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Abstract
Némec, V. Speculative bubbles in the stock market. Diploma thesis. Brno: MZLU in Brno,
2015.

This diploma thesis is focused on speculative bubbles and their detection in the stock market.
Bubbles are examined from the perspective of efficient markets theory and behavioral
finance. Main part of the theory of valuing stock market is dedicated to a psychological
analysis. The final chapter of the theoretical part deals with speculative bubbles, their
definitions, types, causes, process and consequences of the burst of speculative bubbles.
Main contribution of thesis is performance of indicators identifying speculative bubbles and
their application in empirical part of the thesis. Reliability of indicators is verified on
historical bubbles data from 1980 to 2014. The conclusion apply to fulfilling the objectives
of the work and evaluation of individual indicators.

Keywords:
Speculative bubbles, the theory of efficient markets, behavioral finance, psychological
analysis, identification of speculative bubbles.

Abstrakt
Némec, V. Spekulativni bubliny na kapitalovych trzich. Diplomové prace. Brno: MZLU
v Brné, 2015.

Diplomovéa prace se zabyva problematikou spekulativnich bublin a jejich detekei
na akciovych trzich. Bubliny jsou zkoumény jak z pohledu teorie efektivnich trhf, tak
behavioralnich financi. Nejvétsi prostor, v ramci teorie ocenovani akciovych trhu, je
vénovan psychologické analyze. Zavérena kapitola teoretické Ccasti se zabyva
spekulativnimi bublinami, jejich definici, druhy, pfi¢inami vzniku, pribéhem a disledky
prasknuti spekulativnich bublin. Hlavni pfinos prace spociva v piedstaveni indikator
k identifikaci spekulativnich bublin a jejich pouziti v ramci empirické Casti. V empirii je
spolehlivost indikatori ovéfena na historickych bublinach z let 1980 az 2014. Zavér prace

je vénovan naplnéni cile prace a zhodnoceni jednotlivych ukazateld.

Klicova slova:
Spekulativni bubliny, teorie efektivnich trhti, behavioralni finance, psychologicka analyza,
identifikace spekulativnich bublin.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

oy e

Jednim z prvnich zdokumentovanych pfipadd je tulipanova horecka v Nizozemi v letech
1634 az 1637. Pti zpétném pohledu miizeme fici, ze za tulipanovou horeckou stala predevsim
iracionalita nakupujicich, ktera vyhnala ceny tulipant do astronomickych vysin.

Soucasna mainstreamova ekonomie povazuje ¢lovéka za racionalniho tvora a tvrdi,
ze se tak chova i1 za kazdé situace. AvSak napiiklad Akerlof zastava ndzor, ze lidé sice
zpracovavaji informace racionaln¢, a jsou schopni tvofit racionalni predpovédi, piesto Casto
podléhaji vlastnimu piesvédCeni. V konecném dusledku se nemusi zachovat zcela
racionaln&.! Kazdodenni praxe, nejen na finanénich trzich, to dokazuje. Do nedavna
zaujimala hlavni misto ve finanéni teorii teorie efektivnich trhi. Ta pocita s racionalnimi a
dobfe informovanymi investory, pfi projevu spekulativnich bublin je ale bezradna.

Do popiedi se tak zacinaji dostavat nové financni teorie, naptiklad teorie
behavioralnich financi, které se snazi o pochopeni a vysvétleni spekulativnich bublin. Trh
Vv jejich podani neni mistem, kde vladne Cistd racionalita ale naopak mistem, které svadi
ke stadovému chovani, spekulacim, pfehnanym o¢ekavanim apod., jednoduse k iracionalité.
Problematika spekulativnich bubliny je tedy zajimavym fenoménem a piedevSim
problémem teorie 1 praxe.

Dnes, v dobé& globalizace, spekulativni bubliny maji ¢asto dalekosahly dopad (nebo
tedy alespon vétSina z nich). Jiz se nedotykaji jen fungovani urcitého statu, ale diky
provazanosti témet vSech ekonomik svéta, ovlivituji ekonomiky na druhé¢ strané zemékoule.
Prozatim poslednim ptikladem je bublina na hypote¢nim trhu v USA z roku 2008 a nasledna
globalni finan¢ni krize, kterd jeSt€ donedavna ovliviiovala velkou ¢ast vyspélych ekonomik
sveta. S odstupem Casu je vzdy snazsi urcit, co bylo pfi¢inami vzniku spekulativnich bublin,

V praci budou piedstaveny pouze spekulativni bubliny, které ovlivnily akciové trhy
mezi lety 1980 az 2014. Divodem je, ze od zacatku 80 let 20 stol. pozvolna zacaly rist

objemy obchodli a nasledny rozvoj IT umoznil pfistup na burzu velkému mnoZstvi

L AKERLOF, G. A. a SHILLER, R. J. Animal spirits : how human psychology drives the economy, and why it
matters for global capitalism. Princeton: Princeton University Press, 2009, s. 12.



individualnich investort. Jak bude v praci poukazano, ti ¢asto podléhaji davové psychologii,
ktera z velké ¢asti stoji za tvorbou bublin. Toto relativné kratké obdobi je obdobim se tfemi
spekulativnimi bublinami a jednou finan¢ni krizi. Jedna se o krach vroce 1987,
technologickou bublinu z roku 2001, hypote¢ni bublinu a naslednou globalni finanéni krizi
z roku 2008.

Pfed problematikou samotnych spekulativnich bublin, v teoretické casti, bude
ptibliZzena individualnimu investorovi role psychologie na trzich. Ta, dle mnohych autort
predevSim z tad zastancii teorie behaviordlnich financi, je hlavni pfi¢inou tvorby
spekulativnich bublin.

Vybrané bubliny jsou prostfedkem k otestovani spolehlivosti predikéni schopnosti
vybranych ukazatelt. Jednotlivé ukazatele budou piedstaveny v empirické Casti prace.
Srovnani ukazateli v zavéru prace, bude poukazovat na jejich schopnost (¢i neschopnost)

piedvidat bubliny, jejich silné a slabé stranky.

1.2 Cil prace

Cilem je, na zéklad€ analyzy vybranych indikétora, ovéfit jejich schopnost detekovat
bubliny. Predpokladem je, Ze pokud jsou schopny detekovat jiz prob&hlé bubliny, budou
schopny predikovat ty budouci.

V praci budou stanoveny ukazatele, které se v minulosti osv&dcily pii detekci
spekulativnich bublin a budou testovany, zda jsou schopny detekovat bubliny z vyse

zminéného obdobi. Vyzkumné otdzky jsou nasledujici:

o Které¢ ukazatele maji alespont 75 procentni spravnost pii detekci vybranych
historickych spekulativnich bublin?
e Je individudlni investor schopen vc¢as tj. alespoit 3 meésice ptfed vrcholem

akciového trhu, rozpoznat spekulativni bubliny?

Na zéklad¢ vysledkt zjisténych z empirického Setfeni bude v zavéru préace sestaveno
shrnuti indikatorii pro detekci spekulativnich bublin. Shrnuti bude obsahovat siln¢ a slabé

stranky jednotlivych modeld.



2 Metodika

Prace je koncipovana do dvou casti. Prvni se zabyva predstavenim jednotlivych
investi¢nich analyz, které jsou dilezité¢ k urCeni spekulativni bubliny. Nejvétsi prostor je
pritom vénovan psychologické analyze, které mnozi ekonomové a akademici piikladaji
majoritni vliv pfi tvorbé spekulativnich bublin. Po pfedstaveni téch nejvyznamnéjsich teorii
Vv oblasti psychologie investovani, nasleduje kapitola vénovana spekulativnim bublinam.
V ni je ptiblizena jiz samotna problematika nejednotné definice bublin, dale jsou rozepsany
jejich pticiny, pribeh a dopady.

V empirické c¢asti jsou predstaveny a struéné popsany tii nejvyznamnéjsi
spekulativni bubliny a jedna krize, které prob&hly mezi lety 1980 az 2014 na americkém
kapitalovém trhu. Bubliny vytvoiené pied rokem 1980 jsem nezahrnoval zamérné, protoze
az na krachy v letech 1929 a 1937, nemély bubliny vyraznéjsi dopad na pohyb indexu
S&P 500, potazmo na celou ekonomiku USA. Stejné tak nejsou v praci zahrnuty historické
bubliny, jako Tulipanova manie (1634), ¢i Tichomotska bublina (1720), pro kterd nejsou
dostupna data v podobé vhodné pro dalsi pouziti v diplomové praci. Jsou to pravé 80. léta
20. stoleti, v kterych dochdzi k vyznamnéj§imu rtstu podilu algoritmického obchodovani a
ptilivu novych investort na kapitalovy trh. Coz jde ruku v ruce s naristem objemu obchodt
na burze?. Vsechny tyto skuteénosti piispély k tvorbé tfi spekulativnich bublin a jedné
globalni finan¢ni krize, které jsou rozebrany v podkapitole 6.1.

Jako vychozi index byl pouzit Standart and Poor’s 500 Composite, ktery obsahuje
500 nejvétsich vetejné obchodovatelnych americkych korporaci (dle trzni kapitalizace) a je
vSeobecné povazovan za hlavni akciovy index USA. Index byl vybran zamérné, protoZe jeho
prubéh neni poznamendn valkami, ¢i jinym arbitrarnim zasahem ze strany vlady. Taktéz
informace o diilezitych udalostech, které ovliviiovaly pohyb indexu, jsou lehce dohledatelné
a usnadnuji tak hledani pfic¢in v pohybech ukazatelti nadhodnocenosti trhu v podkapitole 6.2.
V neposledni fad¢ je vyhodou jednoducha dostupnost dat z databaze Bloomberg, ze které je
prevzata vétSina data v této praci. To vSak sebou nese uskali, protoZe jednotlivé informacni
agentury (jako Datastream, Thomson Reuters apod.) pouZzivaji rizné metody pro stanoveni

¢istych ziskll pro konkrétni index. Dusledkem je tedy skutecnost, Ze se néktera data, napfic

2 SP 500 Index. Gurufocus [online databdze] 2015 [cit 2015-09-18]. Dostupné z:
http://www.gurufocus.com/economic_indicators/63/sp-500-index.
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agenturami, mohou lehce rozchazet.® Obzvl4sté patrné to je pii vypodtu ukazatele P/E, ktery
je predstaven v podkapitole 6.2.1.

Jak doklada graf ¢islo dvanact, vyvoj indexu S&P 500 pozitivné koreluje s indexem
NASDAQ Composite, na kterém se vytvorila technologickd bublina. Rust i splasknuti
technologické bubliny je tak pozorovatelné i na indexu S&P 500, a proto je pii srovnani
jednotlivych ukazateld v podkapitole 6.2 vyuzivan pouze index Standart & Poor’s 500.

Hlavni néplni prace je otestovat, zda vybrané indikatory jsou schopny detekovat
historické vykyvy nadhodnoceni ¢i podhodnoceni trhu, a zdali jsou vhodné i k odhaleni
budoucich spekulativnich bublin. Pro vyhodnoceni jednotlivych indikatort jsou stanoveny
ti1 méfici kritéria, které jsou sefazeny podle diilezitosti pro individualni investory.

1. Spolehlivost detekce

2. Pocet falesnych signalt

3. Rychlost detekce

Pti sefazovani jsem vychéazel zptfedpokladu, Ze investofi budou poZadovat
ptredevsim spolehlivou detekci, ktera bude nasledovana minimem faleSnych signald, tak aby
nebyla bezdivodné ovlivnéna vyty€ena investi¢ni strategie. Dulezita je i rychlost detekce,
avSak ta neni nejzasadnéjsi, protoze nafukovani vybranych bublin v minulosti trvalo
piiblizné 3 az 6 let.

Spolehlivost detekce se vyhodnocuje na zékladé prekonani 25 % hranice
nadhodnoceni ¢i podhodnoceni trhu. Po zdolani této hranice se jiz da hovofit o vyznamné
vznikajici bublin€. Naproti tomu ptekroceni 25 % hranice mimo ¢asovy ramec jednotlivych
bubliny je povazovano za faleSny signal. Pro rychlost detekce je opét pouzita 25 % hranice
a to jeji prvotni ptekrocenti, tzn. kolik let, ¢i mésicti pted vrcholem bubliny ukazatel ptekrocil
stanovenou hranici.

V odborné literatufe se mizeme setkat s existenci né€kolika metod, dle kterych lze
meéfit spravnost ocenéni akciového trhu. Prvni skupina je zalozena na porovnani trzni
hodnoty urcitého indexu (¢i uréitého ukazatele) vici néjaké referenéni zakladné. Zpravidla
se za referencni hodnotu dosazuje vnitini hodnota (VH) aktiva. To vSak sebou nese uskali
vV podob¢ stanoveni ,,spravné“ VH, viz kapitola 4.1. Druhou moznosti je pouzit jako

referen¢ni zakladnu historicky pramér, dlouhodoby trend ¢i klouzavy primér. Tento pristup,

3 TREGLER, K. Oceriovdni akciovych trhd, 2005. s. 29.
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neni zatizen subjektivitou analytika a je uplatnén I pfi pouziti tfi indikatort a to ukazatele
P/E, indexu duavéry vocenéni (VCI) a ukazatele TMC/GNP, které jsou ptedstaveny
v kapitole 5.6.

Dalsi moznosti je pouziti ekonometrickych modeli, které testuji, zda ve sledovaném
obdobi doslo k narGstu spekulativni bubliny, ¢i zda je trh sprdvné ocenén. AvSak jak
dokladaji n&které prace,* ekonometrické modely maji slaba mista V jednozna¢ném uréeni,
zda se jednalo o bublinu na trhu nebo doslo ke zmén¢ fundamentalni skute¢nosti. Akademici
se snazi vylepS$it ekonometrické modely tak, aby lépe zachycovaly tvorbu spekulativni
bubliny. Avsak zatim neni k dispozici v§eobecné piijimany ekonometricky model, ktery by
dal odpovéd na otazku, zda se na trhu vytvofila spekulativni bublina.® Proto v této praci
davam prednost detekci nadhodnoceni trhu dle referencni hodnoty (viz vyse) a dale nepracuji
s ekonometrickymi modely. Ptfesto vramci diskuze bude uveden jeden novéjsi
ekonometricky model, ktery ma relativné dobrou vypovidaci schopnost, av§ak i ten ma stale
slabé mista. Pokud se je autorim podaii odstranit, mtize tak vzniknout u¢inny model, ktery
muze vyrazn€ pomoci pii detekci spekulativnich bublin.

Bohuzel metodika prace a empiricky vyzkum ma nékolik problematickych mist.
Jednim z nich piesné stanoveni zacatku a doby trvani spekulativni bubliny, kdy ani jednotlivi
autofi se neshodnou na konkrétnim dni ¢i mésici. Uvedené Casové intervaly je tedy nutné
brat s rezervou. Stejné tak je problematické posoudit krach spekulativni bubliny, protoze
nelze jednoznacné ur€it, zda dochéazi k podhodnoceni z diivodu piehnaného pesimismu
investord, tak jak to tvrdi behavioralni finance. Ci zda se jedna pouze o navrat na vnitini
hodnotu trhu.

Dal$im problematickym mistem je nemoZnost kvantitativné zhodnotit jednotlivé
modely. I kdyz je pocet pfedstavenych modeld relativné maly, modely se od sebe lii riznym
mnozstvim faktort. Jedna se pfedev$im o rtiznou délku ¢asové fady, kdy nékteré modely
nezahrnuji krach z let 1987 z diivodu nedostatku dat. Stejné tak modely zaznamenaly rtizné
falesné signaly, avSak pfi bliz§im zkoumani skuteCnosti, které je vytvorily, dojdeme
k zavéru, ze se jedna 0 opodstatnéné zmény, které nemaji co docinéni s falesnou detekci.
Modely tak netvoii homogenni skupinu a tudiz vyhodnotit je pouze na zakladé

kvantitativniho hodnoceni, nepovazuji za spravné. Naopak se ptiklanim ke kvalitativnimu

4 GURKAYNAK, R. S. Econometric Tests of Asset Price Bubbles: Taking Stock [online] January 2015 [cit 2015-
10-05], p. 27. Dostupné z: http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2005/200504/200504pap.pdf.

5 WEITES, B. a MARAVIC v. M. How to detect bubbles in stock prices? [online] May 2010 [cit 2015-10-05], p.
89. Dostupné z http://pure.au.dk/portal-asb-student/files/12123/ThesisBubbles.pdf.
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hodnoceni modelu ve findlni tabulce, kde jsou pfedneseny silné a slabé stranky jednotlivych
modell. Problematickou ¢asti jsou také vzajemné pusobici pfi¢iny u jednotlivych bublin,
obzvlaste patrné je to u globalni financni krize. Ta je svou podstatou velice komplikovana a

pfi jejim splasknuti hrali roli faktory, které jsou jen velice té€Zko predikovatelné.
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3 Teorie vysvétlujici fungovani finan¢niho trhu

Existuje fada teorii, které se snazi o objasnéni chovani investicniho publika
na financnich trzich. Cilem téchto konceptl je dopatrat se, pro¢ se jednotlivé subjekty
v urcitych situacich chovaji danym zptisobem. Mezi nejznamé;jsi patii teorie efektivnich trhti
(déale jen TET), kterd v zadsadé odmita tvorbu spekulativnich bublin. Druhou vyznamnou
teorii jsou behavioralni finance, které vznikly jako kritika TET. Pro objasnéni pfic¢in vzniku

spekulativni bubliny je tak nutno, alespon v kratkosti, se seznamit s t€émito dvéma teoriemi.

3.1 Teorie efektivnich trhu

Zakladatelem teorie je Eugene Fama, ktery ji formuloval v roce 1970. Fama postavil
svou teorii na piedpokladu, ze vétSina investorti pisobicich na trhu, jsou subjekty racionalni.
Tudiz na trhu pfevlada tzv. kvalifikovand vétSina, ktera je zkuSend, dobfe informovana a
nepodléha emocim. Vzhledem Kk tomu, ze veskeré informace jsou vetejné dostupné, jsou
investory ihned promitnuty do pohybu kurzu.® Pokud jsou splnény nasledujici predpoklady,
pak musi byt kurzy vzdy spravné ohodnoceny a na trhu nemohou vznikat spekulativni
bubliny.’

Jak je zifeyjmé, dosazeni prezentovanych piedpokladi v plné vysi, je znacné
nepravdépodobné, coz ostatné potvrdily i empirické studie. Fama na kritiku své teorie
reagoval doplnénim 0 klasifikaci kapitalovych trhii na tfi formy efektivnosti. A to konkrétné:

Slaba forma — tik4, Ze akciové kurzy v sobé zahrnuji veskeré historické tidaje, tudiz
na zakladé¢ téchto tdaji nelze predikovat budouci vyvoj cennych papirt (dale jen CP).

Stiredné silna forma — tvrdi, ze kurzy v sobé maji obsazeny kromé¢ historickych
informaci i veSkeré soucasné verejn¢ dostupné informace. Predikce budouciho vyvoje kurzu
akcie tak neni mozna za pomoci technické, ani fundamentalni analyzy.

Silna forma — fika, Ze kromé historickych 1 vefejné¢ dostupnych informaci kurzy
obsahuji i nevefejné informace.® Jakékoli predikce budouciho vyvoje je tak nemozné a ani

neverejna informace nemtze kurz ovlivnit.

6 Pomineme-li insider trading

7 FAMA, F., E. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal of Finance
[online] May 1970 [cit. 2015-10-15], p. 338. Dostupné z:
http://www.jstor.org/stable/23254867seq=1#page_scan_tab_contents.

8 Tzv. Insider information
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Teorie efektivnich trhii fika, ze nikdo, respektive velmi malo, z castnikl trhu
nemuze dosahovat nadprimérnych ziski. Z toho vyplyva, ze dle Famy na trhu nemohou
existovat spekulativni bubliny, protoze CP jsou v kazdém okamziku spravné ocenény.
Z historie vSak vime, Ze spekulativni bubliny na trhu vznikaji v relativné hojném poctu. Jak
je ziejmé, puvodni teorie je vystavena na neredlnych ptredpokladech, které v plné vysi
nemohou byt dosazeny. Proto se postupné¢ zacaly hledat jiné teorie, které by Iépe

korespondovaly s realnou situaci. Mezi takové patii napiiklad teorie behavioralnich financi.

3.2 Behavioralni finance

Historii behavioralnich financi muZeme vystopovat az k samotnému Adamu
Smithovi, ktery ve svém dile Teorie mravnich citli, rozebira chovani ¢lovéka jako lidské
bytosti, ktera podléha vnitinimu pfesvédéeni a usudku®. Behavioralni finance zazily rozvoj
v 80. letech 20. stoleti, kdy se zacaly formovat jako kritika Famovy teorie efektivnich trhu.
Oproti TET pohlizi na investory jako na ekonomické subjekty sbéznymi lidskymi
vlastnostmi a emocemi, ktefi maji tendenci podléhat psychologii a davovému chovani, a
nejsou za kazdé situace zcela racionalni.

Vystiznou definici ptinasi Sewell: ,,Behavioralni finance se zabyvaji studiem vlivii
psychologie na ucastniky financnich trhit a naslednych efektii na trhy samotné. Pomahaji tak
vysvétlit pro¢ a jak mohou byt trhy neefektivni. “*°

Ekonomové, zabyvajici se behavioradlnimi financemi, svou pozornost zaméiuji
na studium psychologickych aspektti, které ptisobi na rozhodovani ucastnikti na trhu.
Zaroven se domnivaji, ze tyto aspekty rozhodovani ptimo zpusobuji trzni neefektivnost,
odchyluji trhy od rovnovdzného stavu a jsou diivodem vzniku spekulativnich bublin.
Behavioralni finance jsou aplikaci vyzkumu tzv. kognitivni psychologie, jez se zabyva
chovéanim a jednanim lidi v podminkach rizika.!*

Tato teorie se snazi propojit ekonomickou teorii s obory jako psychologie ¢i
sociologie a poodhalit, které faktory nejvice ovliviiuji pohyb kurzu. V pribéhu let se tyto

faktory zformulovaly do tzv. behavioralnich ptedsudka (behavioral biases), coz jsou vrozené

9 SMITH, A. Teorie mravnich citd, 2005, s. 25.

10 SEWELL, M. Behavioural Finance. Cambridge.academia.edu [online]. 2007 [cit. 2015-01-24]. Dostupné z:
http://www.academia.edu/2813323/Behavioural_Finance

1 HAVLICEK, D., STUPAVSKY, M. Investor 21. stoleti. 2013, s. 30.
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lidské chyby, které zptisobuji neracionalni chovéni jedincti. Mezi nejvyznamnéjsi se fadi
nasledujici tii.

V prvni fad¢ jde o nadmérny optimismus a piehnané sebevédomi. Tyto dva
predsudky jdou ruku vruce a prameni zneopodstatnéné divéry ve vlastni logické
uvazovani, odhady a také z lidské ptirozenosti zveli¢ovat své schopnosti. Investofi se ¢asto
domnivaji, ze to nebudou oni, koho postihnou ztraty, ale ze se jim vyhnout. Klasickym
ptikladem téchto piedsudki byla technologicka bublina, kdy fundamentalni ukazatele jasné
ukazovaly na tvofici se bublinu, ale investofi hnani optimismem tyto signaly ignorovali.

Druhym faktorem je iluze kontroly, ktera prameni z ptesvédceni, Ze investofi dokazi
kontrolovat vysledky, i kdyz ve skutecnosti jsou v podstaté neovlivnitelné. Iluze kontroly se
prohlubuje s tim, jaké sofistikované investi¢ni nastroje a analyzy investor pouziva, protoze
ty mu davaji falesny pocit, ze ma vysledky ve své moci.

Poslednim faktorem je stadové chovani. To je povazovano za jednu z hlavnich
pri¢in tvorby spekulativni bubliny. Pokud trhy rostou, investoii maji pocit, ze ostatni
subjekty maji lepsi informace a proto za€nou nakupovat a nasleduji dav. Stavaji se tak jeho
soucasti a nekriticky zacinaji ptebirat veskeré informace podporujici jejich divody ristu, ¢i
poklesu CP. Vzhledem ke komplexnosti je problematika davového chovani podrobnéji
rozebrana v podkapitole psychologie davu od Le Bona. *2

Vyse jmenované piedsudky jsou povazovany za nejvyznamnéjsi, avSak behavioralni
teorie operuje s celou fadou dali predsudkti. Uéelem tohoto textu neni popsat je viechny,
ale pfiblizit ty nejvyznamnéjsi z nich. S behavioralnimi pfedsudky také pracovali néktefi
autofi, jejichz pfinos a teorie jsou rozepsany V psychologické analyze, kde budou nékteré
predsudky jesté rozebrany.

V soucasnosti se behavioralni finance pomalu prosazuji ve svété financi a stavaji se
tak jakymsi dopliikkem standartni mainstreamové financéni teorii, kterd je postavena
na ptedpokladu racionalnich investorti. Jak jiz bylo zminéno vySe, behavioralni finance
ptisuzuji vznik spekulativnich bublin psychologickym faktortim, které vyznamnou meérou
ovlivituji rozhodovani investort. Pravé z tohoto diivodu bude nejvétsi ¢ast teoretické Casti

prace vénovana psychologické analyze

12 pPOMPIAN, M. M. Behavioral finance and wealth management: how to build optimal portfolios that
account for investor biases. 2006, 60 - 61 p.
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4 Teoretické pristupy k ocenovani aktiv

Jednim z hlavnich motivii, pro¢ investofi vstupuji na kapitalovy trh je zajistit si rust
svého osobniho bohatstvi v podobé¢ ristu ceny aktiva, které vlastni. Investofi se snazi nalézt
takové aktiva, které jsou tzv. podhodnocené oproti skute¢né (¢i vnitini) hodnoté a inkasovat
kapitalovy zisk pfi jejich navratu na VH. K identifikaci takovychto aktiv bylo v pribéhu let
vytvofeno nékolik pfistupii. Mezi ty nejzakladnéjsi 1ze zaradit fundamentalni, technickou a
psychologickou analyzu. Vzhledem k zaméfeni prace bude nejvétsi pozornost vénovana
pravé posledni jmenované analyze. Investofi se pomoci téchto analyz snazi odhalit ty

,,spravné‘ aktiva a prodat/nakoupit je v ten ,,spravny* Cas.

4.1 Fundamentalni analyza

Za zakladatele fundamentdlni analyzy je povazovan Benjamin Graham, ktery
ve svém dile Security analysis z roku 1934, polozil zaklady tohoto pfistupu k analyze
cennych papirt.®* Fundamentélni analyzu (FA) Ize oznadit za nejkomplexnéjsi druh akciové
analyzy. Vyuziti ma ptedevsim u investic dlouhodobého charakteru, kdy se investor pokousi
odhadnout budouci vyvoj aktiva na zdklad¢ komplexniho a raciondlniho ptistupu.

Analyza je zalozena na ptfedpokladu, ze vnitini hodnota aktiva se lisi od jeji trzni
ceny, kterd je stanovena stfetem nabidky a poptavky na trhu.}* Tuto vnitini hodnotu lze
spo¢itat a je funkci odekavaného rizika a zisku.'®

Problematika analyzy spociva pravé ve stanoveni ,,spravné* vnitini hodnoty, protoze
kazdy investor klade riznym faktoriim riznou vahu, pouziva odlisné metody vypoctu a také
diky asymetrii informaci nedisponuji vSichni tcastnici na trhu stejnymi informacemi.
V dusledku téchto skuteCnosti je v podstaté pro kazdého investora vnitini hodnota aktiva
rozdilna. Fundamentalni analyza tak poskytuje investorim odpovéd na otazku
,,c0 obchodovat®, ale uz netiké ,,kdy to zobchodovat*.

Fundamentalni analyzu mizeme rozdé¢lit na tfi typy, podle charakteru zkoumanych
faktorii, a to na globalni, odvétvovou a na analyzu jednotlivych akciovych spole¢nosti.
V zavislosti na typu analyzy Ize poté zkoumat hospodarskou politiku zemé¢, inflaci, ptimé

zahrani¢ni investice, korupci, ekonomické prostredi atd.

13 GRAHAM, B. a DODD, D. Security analysis, 2008, p. 63.

14Tzn. e na rozdil od teorie efektivnich trhd pfedpokladd, Ze se na trhu mohou vyskytovat podhodnocené
aktiva.

15 pOLOUCEK, S. a kol. Penize, banky a finanéni trhy, 2009, s. 16.
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4.2 Technicka analyza

Prikopnikem této analyzy je Charles H. Dow, ktery se vyznamnou mérou zaslouzil
o vytvoieni tohoto ptistupu. Technicka analyza se pouziva piredev§im za ucelem predikce
budouciho vyvoje akciového titulu, pripadné k analyze celého akciového trhu. Je zalozena
na predpokladu, Ze investorovo chovani se v pribéhu ¢asu neméni. Z toho vyplyva, ze se
cenové zmeény akcii v pribéhu cCasu neustale opakuji. Analytici se tak snazi v ¢asovych
fadach nalézt rtizné formace, které se jiz v minulosti objevily. Pomoci téchto formaci se
snazi predikovat budouci vyvoj cen akcii ¢i trhu.

Technickd analyza se také zabyva otdzkou spravného nac¢asovani vstupu na trh. Ten
se predikuje opét pomoci grafickych formaci a prordzeni riznych cenovych
(psychologickych) bariér, které mohou signalizovat by¢i ¢i medvédi trh. Tato analyza tak
dava investoram (¢i spiSe spekulantim) odpovéd’ na otazku ,.kdy obchodovat®. Oproti
fundamentalni analyze ji vyuziji spiSe spekulanti, ktefi maji kratkodoby investi¢ni horizont.
Avsak mize poslouzit i dlouhodobym investorim a to s naéasovanim vstupu na trh a je tak
pro né€ jakymsi doplitkem fundamentalni analyzy.

Problematickou ¢asti této analyzy jsou zkuSenosti analytika, ktery zkouma formace.
Dale tfada faleSnych formaci, kdy se kurz akcie nemusi ubirat stejnym smérem jako
v minulosti. Dle mnohych investort a akademiku se jedna spiSe o vésténi z kiistalové koule
nez fundovany ptistup akciové analyzy. Technicka analyza je postavena na tiech zékladnich
principech:

1. Vyvoj na trhu diskontuje vSe

Akciové kurzy odrazeji vSechny informace, které jsou znamé a relevantni
pro pohyb akcii.

2. Existuji vzory v pohybu kurzu

Analytik se snazi dle urcitého vzoru, ktery se na trhu opakuje a vlastnich
zkuSenosti, odhadnout smér pohybu kurzu akcie.

3. Historie se opakuje

Zastanci technické analyzy véfi, Ze se vétSina vzorli na trhu opakuje, protoze

lidska psychika se méni velice pozvolna.®

16 The Dow Theory. Horizon publeshing company [online] 2015 [cit. 2015-09-12], p. 12. Dostupné z:
http://www.dowtheory.com/dowtheorybook/The_Dow_Theory_Explained.pdf.

18



Analyza se zaméfuje naptiklad na zkoumani Elliotovych vin, grafickou analyzu grafa
(sloupcové, svickové apod.), trendové linie, rizné formace grafu (hlava ramena, diamant
apod.). V neposledni fadé sem spadaji oscilatory, riizné cenové a objemové indikatory a

klouzavé primery.

4.3 Psychologicka analyza

Nejvetsi Cast teoretické prace je zaméiena na predstaveni teorie psychologické
analyzy, ktera izce souvisi s teorii behaviordlnich financi. Protoze z nékterych vyzkumu
vyplynulo, ze lidskd psychika je jednim z nejvyznamnéjSich faktord, ktery se podili

natvorbé a rastu spekulativnich bublin, Y

v kapitole jsou piedstaveny jednotlivé
ptistupy vybranych autord k psychologii trhu. V empirické ¢asti pak je tato psychologie
rozSifena o jednotlivé ukazatele, které mohou investorovi napomoci uréit, zda je trh
nadhodnoceny ¢i podhodnoceny.

Psychologicka analyza je zaloZzena na predpokladu, ze akciové trhy jsou pod silnym
vlivem psychologie tcastniku trhu. Investofi pak pod tlakem své vlastni psychiky a okoli
podléhaji emocim, provadi masivni ndkupy ¢i prodeje, které maji jen malo spolecného
s realnymi dopady a fundamentalnimi skute¢nostmi'®, a je tak ovlivnéna cena kurzu cenného
papiru Z toho tedy vyplyva, Ze budouci hodnota kurzu CP (v kratkém obdobi) zavisi vice
na impulzech, které ovliviuji chovéni investort, nez samotnych fundamentech.®

Analytici svou pozornost nezaméiuji na jednotlivé cenné papiry, nybrz na investory
samotné a snazi se odhadnout jejich momentalni psychické rozpolozeni. Hlavnim cilem je
porozumét potencionalnim vliviim, které mohou mit vliv na investory a zprosttedkované
na cenu CP. Psychologicka analyza je svym zamétenim naprosto odlisnad od fundamentélni
a technické analyzy.

Analytikim k odhaleni téchto impulzti dopomaha cela Skala aktivit od zkoumani
socialniho prostiedi pies analyzu obchodnich aktivit na trhu, az po naladu investoru ¢i

sledovani ukazateld jako jsou index nadkupnich manazeri apod.

7 WILLIAMS, Ch. C. Investor Psychology and Market Speculation. [online] 2013 [cit. 2015-09-12], p. 26.
Dostupné z: http://trace.tennessee.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1697&context=utk_chanhonoproj.
18 Napfiklad kauza BP a Unik ropy z plosiny Deepwater Horizon. Investofi zareagovali prudkymi prodeji akcii

spolecnosti BP, prestozZe pllrocni zisky spolecnosti by pokryly i ty nejpesimistictéjsi odhady odskodného.
19 REINUS, O. Finanéni trhy, 2011, s. 354.
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Psychologicka analyza je Casto pouzivdna spiSe jako dopln€k ptredeslych analyz.
Jedna se defacto o skloubeni fundamentalni analyzy s chovanim investorim a jejich
momentalni naladou ¢&i pocity.?°

Do psychologické analyzy se fadi velké mnozstvi teoretickych konceptt. Historie
téch nejstarSich saha az do roku 1895, kdy Gustav Le Bon polozil zaklady této analyzy v dile
Psychologie davi (1895). Nasledovali jej dalsi ekonomové a investofi, kdy néktefi z nich
sepsali své poznatky a zkuSenosti, a prispéli tak k rozsifeni psychologické analyzy jako
investi¢niho nastroje. Mezi neznamé;jsi teorie patii: Keynesova, Kostalanyho, a Drasnarova

investi¢ni psychologie ¢i teorie spekulativnich bublin.

4.3.1 Le Bonova psychologie davu

Gustav Le Bon by francouzsky sociolog, ktery ve svém dile Psychologie davi jako

O ¢e

prvni vyikl myslenku, Ze zacala ,,doba davi“. Le Bon toto tvrzeni opiral o rozbor a analyzu
celkové povahy davu, kterou oznacoval pojmem kolektivni duSe. Tato duse vznikne vzdy
tam, kde se vytvoii shroméazdéni lidi a soucasné jistd udalost ovlivni chovani této skupiny.?

Le Bon se domniva, ze vlastnosti davu jsou jiné, nez je souhrn vlastnosti jedinc,
kteti dav tvori. Osobni vlastnosti jednotlivcd jsou tak v ramci davu potlaceny a vznika
tzv. kolektivni duse. Ta zpusobuje, ze clenové davu citi, mysli a jednaji naprosto odlisné,
nez by kazdy z nich citil, myslel a jednal, kdyby byl sam.?*> Vznika tak zcela novy soubor
vlastnosti davu, jehoz vychodiskem vSak nejsou vlastnosti individualnich jedinci.

Pti davovém seskupeni zacne hrat rozhodujici roli podvédomi jednotlivcl. Za¢nou
prevladat pudové prvky a city. Rozum je upozadén, a proto rozumova uroveil davu je
mnohem niz8i nez u primérného jedince. Vzhledem k tomu, ze pudové prvky si neseme
vsichni od nasich ptedkl z pravéku a mame je zakotenény v sobé¢, 1ze nalézt podobné rysy
u kolektivnich dusi riznych psychologickych davli. Na zaklad¢ této zkuSenosti Le Bon
zjistil, Ze se davy vyznacuji urcitymi obecnymi vlastnostmi:

Prudka proménlivost mysli a citi davu. V psychologickém davu hraji
pravdépodobné hlavni roly city nikoli rozum. City jsou vSak velice nachylné k nahodilému
podrédzdéni a proménam. Investoii se pod vlivem citli rozhoduji spontdnné a neuvazené

bez hlubsi analyzy problému.

20 STYBR, D. a kol. Za¢indme investovat a obchodovat na kapitdlovych trzich, 2011, s. 121.
21 PETRUSEK, M. Déjiny sociologie, 2011, s. 71.
22 LE BON, G. Psychologie davu, 1994. s. 25.
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Lehkovérnost davu. Dav velice snadno podlehne iluzi a ztraci schopnost kritického
mysleni. M4 tendenci vétit nepravdépodobnym scénaiiim a pohybuje se tak v jakési bubling
tvofenou iluzi.

Pi‘echnané a zjednodusené city davu. City davu se pohybuji pouze v extrémech, dav
tak neni schopen podrobné analyzy. Prvotni nadSeni je pfijimano ¢i odmitano velice rychle
a prudce se §ifi celym davem.

Nesnasenlivost a autoritativnost davu. Dav nepiijima kritiku svych postoju a
nepfipousti Zadnou diskuzi s oponenty ohledné svych myslenek. Naopak dav autoritativné
pozaduje rozsifeni svych fad o zastance ,,své* ideje.

Mravnost davu. Moralni a etickd odpovédnost za své ¢iny je davu cizi. Dav také
neanalyzuje pfinosy a zapory svého jednani a neobéava se ani ptipadného trestu.

Uvedené obecné vlastnosti davu jsou v podstaté dusledkem urcitych pficin, za ty
nejvyznamngéjs$i Le Bon oznadil:

1. Pocit nepiekonatelné, bezmezné moci anonymniho jedince v ramci davu.
Jedinec je ,,skryt v davu a vytraci se tak jeho pocit zodpovédnosti. Do cesty se
mu nestavi rozum, ale fidi se vyhradné svymi pudy a podvédomim.

2. DusSevni nakaza mezi jednotlivci v davu.

Jednotlivec v davu postupné zapomina své vlastni vjemy a nahrazuje je vjemy
cizimi.

3. Podléhani sugesci.

Védomi jednotlivee v davu postupné zanikd a je mu vsugerovana nova predstava,

kterou pfijima za svou.

Snad kazdy investor ¢i analytik by mél byt alespon v zakladu seznamen s vlastnostmi
a pti¢inami davového chovani. Bude pak schopen snadnéji odolat piisobeni davu a mize
predvidat budouci chovani davu, zprostiedkované tedy pohyb celého trhu v kratkém obdobi,

coZ je nepochybné snem kazdého ucastnika trhu.

4.3.2 Keynesova investi¢ni psychologie

J. M. Keynes ve svém dile Obecna teorie zaméstnanosti, irokl a penéz (1936), jako
prvni v historii povaZoval spekulativni chovani G€astniku trhu za jeden z nejvyznamnégjSich
faktori ovliviiujici kurz akeii v kratkém obdobi. Keynes tvrdil, Ze vyznamny vliv na pohyb

kurza akcii v kratkém obdobi maji nasledujici faktory:
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1. Narist podilu vlastnictvi akcii vV rukou nezkuSenych investorii.
2. Nadmérné reakce akciovych trhi na riizné udalosti.
Keynes se domnival, Ze Gi€astnici trhu reaguji nepfimétené na udalosti, které
mnohdy nemivaji zadné vyznamné diisledky pro spolecnost a jsou pouze
pomijivého charakteru. Z diivodu této skutecnosti se kurzy akcii stavaji velmi
volatilnimi.
3. Chovani investi¢niho publika je zna¢né ovliviiovano kolektivni psychologii
velkého poctu neinformovanych jednotlivcu.
S rostoucim poc¢tem malo informovanych a hite kvalifikovanych investoru,
tim vice se na trhu projevuje vliv davové psychologie.
4. Investi¢ni rozhodovani jednotlivcl se zaméruje na prognoézovani budouciho
chovani investi¢niho publika.
Pokud bude ptevladat tzv. nekvalifikovana vétSina, budou se kurzy akcii
ubirat dle jejich nalady. Pokud tedy investor chce dosahnout zisku v kratkém

obdobi, musi progndzovat chovani davu.®®

V ramci své teorie Keynes rozliSoval mezi dvéma skupinami investorti. Prvni jsou
individualni investoii, ktefi jsou vyznamnou mérou ovlivnéni skrz své city a momentalni
naladu. Tvofi tzv. stado trhu, které lehce podléha davovému chovani, jak jej popsal Gustav
Le Bon. Druhou skupinu tvofi investoFi profesionalni. Ti se také nerozhoduji na zakladé
skute¢ného stavu véci?*, ale pokousi se predikovat, jak bude dand véc vyhodnocena davem
investort. Snazi se predikovat budouci vyvoji akcii a participovat na davovém chovani, coz
by jim mélo zajistit nadprimérné zisky.

Keynes ve své teorii zadefinoval dvé ¢innosti — spekulace a podnikavost. Spekulace
Keynes pokladal za investicni rozhodovani, které je zaloZeno na prognozovani kolektivni
psychologie trhu. Naopak podnikavost je cinnost vyplyvajici z predvidani budouciho vynosu
akciového instrumentu na zakladé fundamentalni analyzy.?® Spekulace se dle Keynese stava
velmi nebezpeCnym jevem, pokud pievazi nad podnikavosti. Jak napsal ve své knize
wJakmile se kapitalovy vyvoj zemé stane vedlejsim produktem Ccinnosti néjaké herny

(spekulace), nebude mozné ocekavat dobré vysledky. “*®

B KEYNES, J., M. Obecnd teorie zaméstnanosti, Uroku a penéz, 1963. s. 165 - 168.
24 pomoci fundamentalni analyzy, VH apod.

25 VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich, 2011. s. 538.

26 KEYNES, J., M. Obecnd teorie zaméstnanosti, tiroku a penéz, 1963. s. 169.
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Aby se takové udalosti zamezilo, navrhoval Keynes snizit likviditu na trhu pomoci
snizeni mnozstvi ucastniku na trhu. Déle pozaduje zvyseni transakénich nakladd pomoci
zvyseni dané z piijmu z kapitalového zisku. Musime mit na paméti, ze tato teorie vznikala
v pritbéhu 30. let 20. stoleti za velice bouflivych podminek na trhu. Z dnesniho pohledu se
mohou jevit néktera Keynesova feSeni jako pieckonané. Avsak, dle mého nazoru, popis

investi¢ni psychologie investorti Keynes vystihl dokonale.

4.3.3 Kostolanyho investi¢ni psychologie

Autorem této teorie je madarsky makléf Andrej Kostolany, ktery za dobu svého
sedmdesatiletého ptisobeni na kapitalovych trzich, sepsal své praktické zkusenosti ohledn¢
psychologie trhu. Kostolany vychazi z predpokladu, ze v kratkém obdobi (tj. do 1 roku) jsou
kurzy akcii ovliviiovany predev§im psychologii ucastnikti trhu. Ve sttednédobém horizontu
(1 az 3 roky) je to pak pohyb urokovych mér, likvidita a v dlouhém obdobi ma rozhodujici
vliv situace v podniku a celé ekonomice. V téchto obdobich pak vliv psychologie investora
ztraci svij vliv.?’ Pro potieby psychologické analyzy trhu Kostolany rozdélil uéastniky
burzy do dvou skupin, které nazval hraci a spekulanty.

Skupinu, kterd chce co nejrychleji dosahnout zisku, oznacil za hrace neboli
»roztiesené ruce*. Jednaji pouze na zaklad¢ emoci, citli a horkych tipi. Vzdy tak nasledu;ji
hlavni proud kupujicich ¢i prodavajicich, jejich chovani je nepfedvidatelné, protoze prudce
reaguji na sebemensi informaci a zpusobuji tak vysokou volatilitu na trhu. Kostolany se
domnival, Ze do této skupiny patii az 90 % ucastniku trhu. Skupina hraci by se tak dala
ptipodobnit k psychologickému davu, ktery definoval ve své praci Gustav Le Bon, ¢i
ke Keynesovym individualnim investoram.

Naproti tomu spekulanti neboli ,,pevné ruce* nepodlé¢haji svym emocim, ale své
jednani maji podlozeno prognézami a fidi se dle svych vlastnich predstav. Casto jdou
tzv. proti proudu a spoléhaji predevs§im na fundamentalni udaje. Kostolany spekulantim
pritadil urcité typické vlastnosti. Jedna se o tzv. 4G — mysSlenky (Gedanken), trpélivost
(Gedult), penize (Geld) a stésti (Gluck). Oproti hracim se spekulanti vyznacuji zcela
opacnymi vlastnostmi a tvoii zbyvajicich 10 %.

Na tomto misté by mohla vzniknout terminologicka nepfesnost ve vymezeni pojmu

investor a spekulant. Dne$ni literatura totiz chape pod pojmem investor Kostolanyho

27 KOSTOLANY, A. Kostolanyho burzovni semind¥ pro kapitdlové investory a spekulanty, 2000. s. 57.
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vymezeni spekulanta. A naproti tomu, dne$ni vyklad spekulanta by se dal pfipodobnit
ke Kostolanyho hraci.

Rozdéleni tcastnikt trhu do dvou skupin neni samotcéelné, ale pomuze analytikovi
zjistit tzv. technické slozeni trhu. To tika, ktera skupina subjekt drzi v dané dob¢ vétSinu
akcii, a pomize tak odhadnout pravdépodobny vyvoj akcii. Dle Kostolanyho Ize zjistit
slozeni trhu pomoci sledovani kurzu akcii a objemti na trhu. Mohou tak nastat ¢tyfi modelové
situace:

1. Kurzy rostou — objemy rostou

Na trhu dochazi k presunu akcii od spekulantti k hra¢im (roztfesené ruce). Pouze
hraci, ktefi jsou ovladani emocemi, nakupuji pti vysokych kurzech a trh se tak
stava ,,pfekoupeny*, vysoce rizikovy a nebezpecny.

2. Kurzy klesaji — objemy rostou

Jedna se o situaci, kdy Vv dasledku negativni neocekdvané informace hraci
propadaji panice a prodavaji akcie spekulantim. Trh se stava ,,pfeprodany*,
relativné stabilni, protoze pti nizkych kurzech drzi vétSinu akcii spekulanti, tedy
pevné ruce.

3. Kurzy klesaji — objemy klesaji

Tento stav je vysoce nepfiznivy, protoze i pies klesajici kurzy spekulanti stale
nezahdjili nakup. Pravdépodobné tak jest¢ ocekavaji dalsi pokles kurzl, tedy
dal$i pokracovani medvédiho trendu.

4. Kurzy rostou — objemy klesaji, nebo stagnuji

Jde o stav, kdy u skupiny hract stale pievlada pesimisticka nalada, nebo

nedisponuji dostate€nou likviditou k nakupu akeii.

Na zéklad¢ vySe zminéné analyzy kurzi, objemil a technického slozeni trhu, 1ze
odvodit, v jaké fazi se svého permanentniho kolobéhu burza nachazi. Dle Kostolanyho
dochézi k neustalému opakovani tii fazi pro rostouci a klesajici trend, které znazornil pomoci

,orechové skotapky*.
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Obrazek 1: Vécny kolobéh burzy — ,,ofechova skorapka*

X
A3 B1
PRODAVAT V
A2 CEKAT B2

KUPOVAT
Al B3
Y

Zdroj: vlastni uprava, KOSTOLANY, A. Kostolanyho burzovni semindr pro kapitalové investory a spekulanty.
Praha, 2000, s. 109.

1. Faze zmény (faze korektury, Al)
Na trhu stale ptevlada pesimismus, ale objevuji se naznaky oziveni a pfichaze;ji
prvni pozitivni zpravy o oziveni. Na trhu pfevlada skupina spekulantt tedy pevné
ruce.

2. Faze doprovodna (A2)
Na trhu ptevlada optimisticka nalada, rostou kurzy akcii i samotné zisky
spolecnosti. Roste podil hraci, kteti Zenou kurzy stale vyse.

3. Faze prehanéni (faze prepinani, A3)
Optimistickd nalada se méni v euforii, roste investi¢ni optimismus. Hraci

zaujimaji na trhu vétSinu a drzi akcie od spekulanti, ktefi se z trhu stahli.

cvwr

postupné pokracuje od Al po A3) tak i klesajici, Se na burze stale opakuji. Problematickou
¢asti této teorie je jeji prakticka aplikace a presné vymezené Casové hranice jednotlivych
useku. Kostolany se domnival, ze jsou to pouze spekulanti, ktefi disponuji unikatnimi
vlastnostmi (4G) které jim dopomahaji k tomu, aby byli schopni rozeznat druh, zacatek a

konec jednotlivych fazi.
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4.3.4 Drasnarova investi¢ni psychologie

Autorem teorie je George Drasnar, ¢ech, ktery emigroval v roce 1945 do USA.
Ve své praci Hazardni hry: uvod do spekulace s cennymi papiry se vénoval problematice
spekulace a psychologii trhu. Dle Drasnara je vyskyt a neustalé stfidani by¢iho a medvédiho
trendu dusledkem dvou protichlidnych vlastnosti, které vychazeji z ptirozenych lidskych
rysu. Jedna se o chamtivost a strach. Chamtivost prameni z touhy po vlastnictvi, disledkem
je tak rostouci poptavka po akciich a vzestup jejich kurzu. Na trhu pievlada by¢i trend, az
do té doby nez vinvestorech pievladne strach ze ztraty nabytého bohatstvi. Strach
doprovazeny panikou se rozsifi davem investord, ktefi rychle zahajuji prodeje akcii, kurzy
padaji a na trhu zac¢ina pievladat medvédi trend. Podle toho, ktera vlastnost mezi investory
prevlada, dochazi k rastim ¢&i propadim v kurzu akcii. 2

Drasnar proto investorim doporucuje, aby se naucili ovladat a kontrolovat svou
psychiku, tj. svoj chamtivost a strach. Dle Drasnara jsou pozadavky pro tspésného investora
dobré nervy, pouceni ze zchyb, mit vlastni nazor a nepodléhat davovému chovani.

V podstaté koresponduji s poZzadavky na spekulanta dle definice Kostolanyho.

4.3.5 Teorie spekulativnich bublin

Tato teorie se snazi najit odpovéd’ na otazku proc¢ je rust kurzl akcii tak silny a
vysoky i bez ohledu na existenci fundamentalni skute¢nosti, ktera by tento stav méla
podporovat.?® Tato skute¢nost viak netrva vééné a ¢asem se rist kurzii neodekavané zastavi
a nasleduje jeho propad. Na trhu vznika situace, ktera se oznacuje jako spekulativni bublina.
Pro spekulativni bublinu je typické, ze je velice t€Zko predikovatelnd a casto miva
dalekosahlé dusledky, jak pro kapitalovy trh samotny, tak pfedevs§im na dtvéru investort a
tim na celou ekonomiku. Dle teorie spekulativnich bublin jsou moZzna tii vysvétleni vzniku
a prasknuti spekulativnich bublin, ktera popisuji nize.

Davova psychologie - Tato teorie vychazi z Le Bonovy psychologie davu a dale ji
rozSifuje. Dle této teorie je vznik spekulativnich bublin nastartovan vyznamnou udélosti,
poté do hry vstupuje lidsky faktor a p¥iklada této udalosti prehnané vyznamny vlivZ® a kurzy

akcii rostou. Euforie se v davu siii dale a bublina ma tzv. samonapliujici charakter, az do té

28 DRASNAR, G. Hazardni hry: tvod do spekulace s cennymi papiry, 1995. s. 80.
2 Muze i k opaénému stavu, tj. poklesu, ktery nema zadné fundamentalni vysvétleni.
30 Ten mize byt, jak pozitivni, tak negativni.
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doby nez piijdou negativni zpravy. Vlivem davové psychologie se nalada prudce méni a
dochdzi k razantnim vyprodejim a splasknuti spekulativni bubliny

Teorie hlu¢ného obchodovani - Dle této teorie na trhu ptisobi dvé rozdilné skupiny
investord. Prvni skupinou jsou sofistikovani investofi (tzv. smart money). Ti disponuji
potiebnymi znalostmi, zkuSenostmi a informacemi. Jsou vysoce rizikov€é averzni, coz
ovliviiuje jejich investi¢ni rozhodovani. Druhou skupinu tvofi nesofistikovani investofi
(hlu¢ni investofi, neboli tzv. noise traders). Tém zpravidla chybi dostatek zkuSenosti,
znalosti a fundovanych informaci pro kvalitni analyzu trhu. Je to pravé tato skupina
investort, kterd svymi aktivitami na trhu zvySuje volatilitu a dopomahd k nafukovani
spekulativnich bublin.

Neefektivnost trhu - Tato teorie vyvraci slavnou teorii efektivnich trht, kterou
sepsal Eugene Fama. Dle Famy neni mozné na trhu nalézt nadhodnocené, ¢i podhodnocené
cenné papiry, protoze kazdou znamou informaci jiz investoti promitli do akciového kurzu.
Kdyby tato teze platila, pak by na trhu neexistovaly zadné spekulativni bubliny. AvSak
historie hovoii jasné a teorie efektivnich trhu tak za soucasnych ptedpokladi neplati a trhu

jsou tudiz ,,neefektivni«.3!

Zavérem kapitoly o akciovych analyzach jest¢ uvadim obrazek od Havlicka a
Stupavského, kdy byli Cesti investofi dotazovani na typ pouZivané analyzy pii svém
investi¢nim rozhodovani. Ten doklada, Ze psychologickéd analyza ma u ¢eskych investort

své vyznamné misto po boku tradi¢nich analyz.

31 7de mUZe nastat diskuze, protoze zéleZi, jak kdo chape pojem trh. Pokud trh chdpeme v tradi¢nim pojeti
(misto kde se stfetava nabidka s poptavkou) je trh pouhy néstroj, pomoci néhoz se uskutecnuji transakce a
nemuUzZe byt tak ze své podstaty neefektivni. ,Neefektivni” jsou v tomto pfipadé investori, ktefi na ném
pUsobi, protoZe se nechovaji vidy plné raciondlné a svym chovanim/obchodovanim vytvafeni na trhu bubliny.
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Graf 1: Vyufiti investi¢nich analyz v Ceské republice

Vyuziti investi¢nich analyz v CR
94 %

77 %
64 %

Fundamentalni Technicka Psychologicka

Zdroj: vlastni uprava dle HAVLICEK, D., STUPAVSKY, M. Investor 21. stoleti, 2013, s. 26.
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5 Spekulativni bubliny

Jak trefn€¢ poznamenal Shiller, ,historie spekulativnich bublin zacina zhruba
s prichodem novin, tj. zacatkem 17. stoleti.*? Spekulativni bubliny jsou nedilnou soucasni
kapitalovych trhii a provézeji lidstvo vice nez 400 let, za tu dobu jich je zaznamenano ptes
300.% Tyto bubliny se netykaji jen akciového trhu, ale téméf vsech trhii - nemovitostniho,

komoditniho, ménové ¢i trhu s luxusnim zbozim.

5.1 Definice spekulativnich bublin

Pti zkoumani problematiky spekulativnich bublin vyvstane problém uz v samotné
definici tohoto pojmu, protoze neexistuje jeji jednotna definice, ktera by byla vSeobecné
pfijimand napii¢ akademickou a investorskou obci. Jedna z nejznaméjSich definici je
od Charlese P. Kindlebergera, ten spekulativni bublinu definuje jako ,,rychly rist cen aktiv
od rozpeéti daného kontinudalnim zhodnocovacim procesem S pocdatecnim ristem, jenz je
generovan ocekavanymi budoucimi risty a ktery pritahuje nové kupujici, predevsim
spekulanty 34

Dalsi typ definici je naopak zaloZen na vnitini hodnoté cenného papiru, kterd je
stanovena pomoci standartnich fundamentalnich modelii. Z Ceskych autorti Daniel Gladis
definuje bublinu ,, jako stav, kdy se cena aktiva znatelné odchyluje od své vnitini hodnoty.
Problematika této definice je, ze si VH aktiva kazdy investor odvozuje na zakladé svych
vlastnich kritérii a VH aktiva se tak ve vysledku mize zna¢né lisit.

Pomoci VH definuje bublinu i CNB, kterd ve svych zpravach o finanéni stabilité
zem¢ o spekulativni bublin€ hovofi jako o ,,explozivné a asymetricky tvorené odchylce trzni
ceny od fundamentalni hodnoty s moznosti nahlé a vyrazné korekce. >

Mezi nové¢jsi definice, z pohledu behavioralnich financi, 1ze zminit Roberta J.
Shillera z Yaleovy univerzity a nositele Nobelovy ceny za ekonomii za rok 2013. Ten ve své
knize Irational exuberence definuje spekulativni bublinu jako ,,situaci, kdy informace o ristu

cen akcii evokuji investicni entuziasmus, ktery se jako psychologicka nakaza Siri od clovéka

32 SHILLER, J. R. Finance and good society, 2012.s. 178.

33 FINEMON, S. Zijeme v éfe bublin. [online] Investujeme.cz, 17. 1. 2014 [cit. 30-10-2015] Dostupné z:
http://www.investujeme.cz/zijeme-v-ere-bublin/.

34 KINDLEBERGER, Ch.P. Manias, panics and crashes, 2000, s. 124,

35 GLADIS, D. Naucte se investovat, 2005, s. 35.

36 CESKA NARODNI BANKA. Zprdva o finanéni stabilité 2009/2010. CNB [online]. © 2003-2015. [cit. 6. 3. 2015].
Dostupné z:https://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy_fs/FS_2009-2010/index.html?cnb_css=true.
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v e

investori, kteri nehlede na své pochybnosti o skutecné hodnoté investic, jsou vtahovani
do spekulaci. " Shiller, a dalsi zastanci behavioralnich financi, tak vychazi z presvédéeni,

ze spekulativni bublina je zpiisobena piedevsim sebenapliiujicim se proroctvim.

5.2 Druhy spekulativnich bublin

Spekulativni  bubliny 1ze rozd€lit do nékolika riznorodych kategorii.
Na nasledujicich fadcich se budu vénovat rozdéleni dle sméru pohybu, druhu aktiva ¢i

chovani subjektu. Jedna se o nejcastéjsi rozdéleni a investor by s nim mél byt sezndmen.

1. Dle sméru pohybu
Na pozitivni (A) — Nejprve dochazi k nartstu ceny aktiv a poté ke strmému propadu.
I diky psychologii investorti (nakupuji, kdyz akcie rostou) je tento typ bubliny na trhu

CastéjSi. A na negativni (B) — Jedna se pfesné¢ o opacnou situaci, tj. nejprve dochazi

k poklesu ceny a poté nasleduje rust.

Graf 2: Pozitivni a negativni spekulativni bublina

A
Kurz

Cas

Zdroj: REIJNUS, O. Finanéni trhy, 2011, s. 689.

2. Dle druhu aktiva (trhu)
Akciové — Akciovy trh je misto, kde vzniké nejvice spekulativnich bublin. Je to dano
predev§im tim, Ze vstup na trh je volny, pravdépodobné¢ zde pusobi mnoho

,hekvalifikovanych® investori a snadny je i transfer kapitalu. Trh se vyznacuje vysokou

37 SHILLER, J. R. Investiéni horecka: iraciondini nadseni na kapitdlovych trzich, 2010. s. 95.
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volatilitou a pusobi zde i silna psychologie davu. Bubliny na akciovych trzich tak maji
zna¢ny dopad na diichody obyvatelstva a divéru ve finan¢ni trh jako celek.

Déle na nemovitostni — Vznik bubliny na nemovitostnim trhu nastava predevsim
tehdy, jsou-li relativné nizké Grokové sazby a domy jsou pofizovany na dlouhodobé tvéry.
Jakmile se zacnou zvedat sazby centralni banky, za¢inaji se prodrazovat splatky nemovitosti.
To vyusti v pretlak nabidky nemovitosti a k naslednému padu jejich cen, avSak zadluzeni
domacnosti zistava. Bubliny na hypote¢nim trhu maji devastujici vliv na rozvahy bank a
jejich kapitalovou vybavenost, zprostfedkované pak na investice a celou ekonomiku.

Také na komoditni — Bubliny na komoditnim trhu zpravidla mivaji mensi dopad
nez ostatni bubliny. AvSak pozitivni bublina, naptiklad na rop€, mtize mit vliv na cenu
dopravy a zprostiedkované i na cenu téméf kteréhokoliv zbozi. Naopak, jak poznamenala
svétova banka, levna ropa (cca 40 USD) piispiva k riistu globalniho HDP 0 0,5 %.%8

A v neposledni fadé na ménové, apod. — Ménové bubliny mohou mit vyrazny dopad
predevsim na export a import dané zemé. Avsak centralni banky disponuji fadou nastroju,
kterymi mohou neptiznivy vyvoj kurzu odvratit ¢i mu alespon ¢astecné vzdorovat.

3. Dle chovani subjektu na trhu®

Muzeme bubliny rozdélit na racionalni — Jedna se o bublinu, jejiz rtst je podpotfen
racionalnimi ivahami a oc¢ekavanim investord. Investor nakupuje aktivum, protoze se
domniva, ze rlst je podpoten logickymi argumenty a silnymi fundamenty.

Naopak iracionalni bublina — je bublina, ktera je postavena na mylném usudku
investora. Hlavni roli hraje psychologie investori, kdy investofi nejednaji logicky, ale stavaji
se soucasti davu a dopomahaji nafukovat iracionalni bublinu. Takovyto typ bublin zkoumaji
piedevsim zastanci behavioralnich financi.

Toto déleni mlzZe byt trochu matouci, protoZe kazda bublina by méla byt ze své
podstaty iraciondlni, jinak by k jejimu vzniku viibec nedoSlo. V tomto déleni ale nejde

0 bubliny jako takové, ale spise o nahled na okolnosti jejich vzniku.

Tyto tii kategorie Clenéni bublin jsou povaZovany za zakladni a vSeobecné
pouzivané, avsak v literatufe, pfedevs§im pak ve vyzkumnych pracich, se miZe objevovat i

jiny typ €lenéni odpovidajici zaméteni prace.

33World Bank Group. Global Economic Prospects: The Global Economy in Transition, June 2015. p. 164.
39 HUNTER, C. W. Asset, price, bubles, 2005 s. 24.
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5.3 Priciny vzniku spekulativnich bublin

Diivodt, které podnécuji rist spekulativnich bublin, mze byt cela ftada.
Od makroekonomickych pies psychologické az po faktor zpravodajstvi. Pii analyze
nejvétsich bublin za poslednich 80 let v§ak nachazime nékteré spoleéné faktory,*° které jsou
rozepsany v nasledujicich odstavcich.

Prvnim faktorem je monetarni a fiskalni politika. UZ z podstaty véci by dobie
provadéna monetarni politika CB neméla ptipustit vznik spekulativnich bublin. Ekonomicky
systém je vSak natolik komplikovany, ze akce CB ¢i vlady mtlize vyustit v naprosto opacny
efekt, nez ktery byl zamyslen.*! Je to pravé MP centralnich bank, kterd se ¢asto uvadi jako
hlavni divod tvorby spekulativnich bublin. Ve své knize Rapp zminuje, Zze od 80. let
20. stoleti FED vzdy piisel se zachranou pro padajici trhy.*? Svou politikou tak napumpoval
do systému likviditu, ktera ptispéla k dalsi tvorbé spekulativnich bublin.

Kapitalové propojeni bankovni a podnikatelské sféry jako faktor, se tyka
predeviim Evropy a Japonska, *® kde je silné zakotvena tuloha bank jako priméarniho
poskytovatele kapitalu. Banky se pii Givérovani svych klientli ¢asto dostavaji i do pozice
spoluvlastniki prostiednictvim vlastnictvi akcii podniku. Pti poklesu akciového trhu
nasledné banky ztraceji ¢ast svych akciovych portfolii a jejich ivéruschopnost je v disledku
sniZzena. Pokud musi dodrZet kapitdlovy pozadavek, je banka nucena zbavovat se akcii
podnik, které vlastni (pomahala Givérovat) a pomaha tak prohlubovat propad jejich ceny, tj.
i vlastniho portfolia. To ma dusledky jak pro banku samotnou, tak v pfipadé upadku banky
je duvéra v cely ekonomicky systém otfesena.

Nakup akcii na uvér je dnes rozsifenou praxi. Investofi nakupuji akcie na tzv.
margin, kdy obchodnik s CP ¢aste¢né uveruje nadkupy akcii svych klientu. Investor pak ruci
za svtj uver u obchodnika. Kdyz dochazi k propadiim kurzu, chtéji obchodnici navysit (resp.
zpét dorovnat) zajiSténi svych uvéru. AvSak investofi Casto nedisponuji dostateCnou
likviditou a obchodnici, aby dostaly zpét penize za Givér, zacinaji prodavat akcie investord.
Tim se v8ak prohlubuje propad kurza.

V neposledni fade¢ je spolecnou charakteristikou pro bublinu porusSovani zakoni,

insider trading a také problematika hodnoceni CP od ratingovych agentur. Finan¢ni trh

40 REIJNUS, O. Finanéni trhy, 2011, s. 370.

417 24 akciovych boomu od roku 1970, bylo pouze 6 z nich doprovdzeno monetarnim uvolnénim.
42 RAPP, D. A. Bubbles, booms, and busts : the rise and fall of financial assets, 20009, s. 18.

43 Pro Japonsko je toto spojeni typické a oznaduje se slovem , Keirecu”
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stoji a pada sdivérou vnéj. Pokud se zadinaji objevovat podvody *, zkreslovani

%5 ¢&i insider trading®®, m4 to negativni vliv na psychiku drobnych

hospodaiskych vysledku
investord, ktefi jednaji Cestné. Ti pak snadno podléhaji davovému chovani a zplsobuji
vysokou volatilitu na trhu. Problematickou kapitolou jsou i samotné ratingové agentury. Ty
udéluji hodnoceni spolecnostem a publikuji ndkupni tipy, avSak na stran¢ druhé od téchto
spoleCnosti dostavaji za své sluzby zaplaceno. Obzvlasté za nemovitostni krize 2008 se
stavalo, Ze ratingy spole¢nosti byly upravovany (smérem doli) velmi rychle.*’ Ratingové
agentury svym chovanim piispé€ly K vytvoreni spekulativni bubliny a k prohlubovani paniky,
avsak nenesly zadnou odpovédnost.

Vyse jsou vypsany Ctyfi spolecné jmenovatele spekulativnich bublin v poslednich
80 letech. Z textu je zfejmé, ze se jedna spise o faktory makroekonomické. Naproti tomu
Rober J. Shiller, ktery je povazovan za piedniho odbornika v oblasti spekulativnich bublin,
uvadi dvanact faktort, které stoji za vznikem spekulativnich bublin a pfitom nejsou v piimé
souvislosti s ekonomickymi fundamenty. Tyto faktory demonstroval na bublinach z roku
1982 az 2000, Jedna se 0:*

Rozmach Kkapitalismu a vlastnickych prav — Shiller se domniva, Ze rozvoj
kapitalismu zvySuje nejistotu na pracovnim trhu v podobé¢ stdlého zaméstnani, které se stava
iluzi. Lidé pfi zajisténi na stafi tak mysli i na jiné zdroje pfijmu a investuji na kapitalovém
trhu. Investice do akcii povazuji za trvalé tispory.*°

Kulturni a politické zmény podporujici podnikatelsky sektor — V pribéhu
poslednich 40 let se vzila domnénka, Ze kapitalovy trh souZi k rychlému zbohatnuti.
V dtsledku na trh ptichazi velké mnoZstvi neinformovanych subjekti.

Informacni technologie — Nové IT umoznily obchodovani odkudkoliv a kdykoliv a
propojuji spolecnost jako nikdy dfive. Stejné tak se i euforie ¢i panika za pomoci IT $ifi
rychleji nez kdy drive.

Rust vyznamu monetarni politiky — Shiller v knize kritizuje pfedevsim expanzivni

politiku FED za dob Alana Greenspana, kdy FED jen necinné ptihlizel (a svymi vyroky ji

44 Bernard Madoff, ktery zpronevéFil 50 mld. USD pomoci Ponziho schématu.

45 Kauza Enron z roku 2001, kdy spole&nost faldovala Géetni vykazy.

46 Kauza okolo Dave Sokola, spolupracovnika Warrena Buffetta. Ten se v roce 2011 obohatil pomoci insider
tradingu o 3 mil. USD.

47 Rating spoleénosti AIG, poklesl v pribé&hu jednoho mésice z AA do spekulativhiho pdsma BB- .

48 SHILLER, J. R. Investi¢ni hore&ka: iraciondlni nadseni na kapitdlovych trzich, 2010. s.54 - 79.

49 Kapitalovy trh by mél slouZit jako nastroj k zajist&ni se na stafi. BohuZel v dnedni turbulentni dob& mohou
spekulativni bubliny pohltit zna¢nou ¢ast naakumulované ¢astky v podobé propadu kurzu.
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Alan Greenspan i pomahal vytvaret) nafukovani bubliny v technologickém sektoru. Akce
nasledné vedly ke sniZeni tirokovych sazeb v roce 2001. Praveé v tomto snizeni fada ekonomui
vidi pogatek nemovitostni krize z let 2008.%°

Exploze a kolaps popula¢niho ristu — Shiller se nedomniva, ze by povale¢ny ,,baby
boom‘ mél tak silny dopad na rtist akcii, jak si mnozi ekonomové mysleli. Pfi¢iny ristu akcii
spatfuje spise v domnélych ucincich a neustalému sklonovani ,,baby boomu‘ ve sdélovacich
prostiedcich.

Rozmach ekonomického zpravodajstvi — S rozvojem IT a internetu se ekonomické
a burzovni zpravodajstvi stalo velice snadno dostupné. Z vyzkumu vyplynulo, Ze v rdmci
konkurenc¢niho boje, se jednotlivé ekonomické stanice zamétuji na kratkodobé predikce trhu.
Rozebirdni fundamentalnich faktorii ve zpravodajstvi ustoupilo na ukor kratkodobych a
Casto povrchnich informaci. Obzvlasté v dobach rustu akciového trhu se ve zpravach
prezentuje piedevsim potencidl rustu, ktery investoriim zajisti rychlé zbohatnuti.
Zpravodajstvi v podstaté slouzi jako jistd forma reklamy do investovani na kapitalovém trhu
a Casto pomdha k ristu spekulativnich bublin. Shiller povazuje burzovni zpravodajstvi
za jeden z nejsilngjsich faktort vitbec.

Optimistické predpovédi analytiki — Problematika optimistického hodnoceni
prameni ze skuteCnosti, Ze analytické utvary casto spadaji pod investicni banky a jiné
vyznamné soukromé spole¢nosti. Avsak témto spole¢nostem plyne zisk predevsim z kotace
jinych spolecnosti na burzu. Analytici se tudiZ zdrahaji davat negativni doporuceni, aby
nepopudili své zakazniky. V USA se tak Vv poslednich letech hovoti o inflaci v podobé

Rozvoj penzijniho sporeni a podilovych fonda — Tyto dvé skuteCnosti se tykaji
predevs§im trhu v USA, kdy bylo od 60. let 20. stoleti zaméstnanciim umoznéno spofit
na penzi pomoci akciového trhu misto statniho pribéZného spofeni. Jakmile legislativa
vstoupila v platnost, zacaly vznikat podilové fondy, které investovaly uspory podilnikti do
akcii firem. Na trhu tak vznikla silna poptavka po CP, coz vedlo k rdstu jejich ceny a

v nekterych ptipadech i tvorbé spekulativnich bublin.

% HoLT, J. A Summary of the Primary Causes of the Housing Bubble and the Resulting Credit Crisis: A Non-
Technical Paper. [online] The Journal of Business Inquiry 2009 [cit 2015-06-05], s. 120-129. Dostupné z:
https://www.uvu.edu/woodbury/docs/summaryoftheprimarycauseofthehousingbubble.pdf.
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Pokles inflace — Z vyzkumu vyplynulo, ze vetejnost povazuje nizkou inflaci (okolo
2-3 %) za barometr ekonomického a socialniho zdravi naroda. Pokles inflace od 80. let tak
ma vyznamny dopad na celkovou dtvéru v ekonomiku.

Narust objemu obchodovani — Od roku 1995, kdy jsme byly svédky obrovského
rozvoje online obchodovani, které mélo za nasledek pokles transak¢nich nakladi, lze
pozorovat nardst objemti obchodu a zvySenou volatilitu na trhu. Diky snadnéjSimu piistupu
na burzu roste pocet ,,nekvalifikovanych® (noise traders) investort, ktefi snadnéji podléhaji
davové psychologii a dopomahaji tak vytvaret spekulativni bubliny.

Rozvoj hazardu — V USA dochazelo od roku 1970 k postupnému uvoliovani
pravidel v oblasti hazardu. Problémem hazardu je mino jiné, ze ma potencial znacnym
zpusobem ménit pfistup obyvatel k riziku. To se tyka i kapitalového trhu, kdy lidé podstupu;ji

spekulativni obchody, jen v ramci pocitu vzruseni, ktery jim hazard dodava.

Jak jiz bylo zminéno vyse, ekonomicky systém je velice komplikovany a nalézt
pfesné pficiny tvorby spekulativnich bublin je velmi slozité. Pfesto existuji urcité
charakteristické rysy, které mély bubliny poslednich osmdesati let spole¢né, ty shrnuje
napiiklad Rejnus. Mimo zminéné rysy existuji I dalsi charakteristiky, které maji mensi, Ci
v&tsi vliv na tvorbu spekulativnich bublin. Casto je to viak kombinace vy$e zminénych
faktorti, které stoji za vznikem bubliny. Ty mohou byt identifikovany pomoci vyzkumu ¢i
ekonometrickych modelti. Zminény vycet neni kompletni a v prubéhu let se mohou objevit

jiné préce, které doplni, ¢i naopak vyvrati vySe jmenované faktory.

5.4 Priibéh spekulativnich bublin

Teorie spekulativnich bublin, ktera je rozebrana vySe, predklada riznd vysvétleni
vzniku bubliny. Tato podkapitola rozsiti tuto teorii o pribéh spekulativni bubliny dle
profesora J. P. Rodrigue. Rodrigue pfisvém zkoumani doSel k zavéru, Ze prubch
spekulativni bubliny lze rozdéli do étyf riznych fazi, dle toho kdy a jaky subjekt zacina
aktivum nakupovat.>!

Prvni je utajena faze. Do hry vstupuji tzv. sofistikovani investofi (smart money),

ktefi spravné odhadnou fundamentalni faktory, které podporuji rist aktiva. Postupné zacinaji

51 RODRIGUE, J. P. Bubbles, Manias and Bears, oh my... In: Blog [online]. 1999 - 2015 [cit. 6. 4. 2015].
Dostupné z: http://people.hofstra.edu/jean-paul_rodrigue/jpr_blogs.html.
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nakupovat aktivum bez povSimnuti vefejnosti. Témto investorim by se daly pfitknout
vlastnosti, které definoval Kostolany (4G) a jsou rozepsany v podkapitole 4.3.3.

Pii povédomé fazi je pickonan bod zah4jeni, kdy kurz roste nad VH aktiva a nakupy
zaCinaji realizovat institucionalni investofi. Ti disponuji znacnym kapitalem a ceny jsou
tlaceny vzhtru. V této fazi mize dojit k drobnym korekcim, protoze nékteti sofistikovani
investofi jiz vybiraji zisky.

V piipad¢é spekulativni faze dochazi Kk ristu ceny aktiva a to zacina ptitahovat
medialni pozornost. Na to ihned zareaguje Sirokd investicni vefejnost, kterd ma pred sebou
vidinu rychlého zbohatnuti. Na instrumentu zavladne madanie a kurzy jsou tlaceny
do astronomickych vysin. Sofistikovani a institucionalni investofi zacinaji uzavirat své
pozice. Rust kurzu nadale stoupd, protoZe Casto je tlacen pomoci pakového efektu. Taktéz
nektefi investofi spoléhaji na teorii nejvetsiho blazna a pomahaji tak k riistu bubliny.

Posledni fazi je prasknuti. Investofi si zacinaji uvédomovat iracionalitu kurzu a
probiha prvni vyznamnéjsi propad. Cést investortl, Ktera stile Zije V iracionalité, odmita
pfijmout nové paradigma. Pfesvédcuji ostatni subjekty, Ze se jedna jen 0 docasnou korekei.
Tento stav netrva dlouho, spousti se lavina prodejt a investoti podléhaji stadovému chovéani.
Kurz pada zpét, Casto az pod fundamentalni hodnotu, kdy je idedlni ¢as na koupi aktiva.
Investori, ktefi odepsali vysoké ztraty, jsou vSak pesimistiéti a aktivu se vyhybaji. V tu chvili

na trh vstupuji sofistikovani investofi a cela situace se opakuje.

36



Graf 3: Priibéh spekulativni bubliny dle teorie J. P. Rodrigue
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Zdroj: RODRIGUE, J. P. Bubbles, Manias and Bears, oh my... In: Blog [online]. 1999 - 2015 [cit. 6. 4. 2015].
Dostupné z: http://people.hofstra.edu/jean-paul_rodrigue/jpr_blogs.html.

Z textu vyse, je zfejmé, Ze se jedna o cyklicky model, ktery je zaloZen na oscilaci
aktiva kolem dlouhodobého priméru vnitini hodnoty aktiva. Pfi bliz§im zkoumani zjistime,
ze model je ve vysledku velice podobny teorii ,,vééného kolobéhu burzy* od Kostolanyho.
Rodrigue ptiznava skutecnost, ze kazda bublina je urcena jinymi faktory a kazda je zcela
unikétni. Dle jeho nazoru jsou zminéné Ctyti faze aplikovatelné na vétSinu spekulativnich
bublin 20. stoleti. Ostatné pomoci tohoto ptistupu se dal predikovat priibéh ceny ropy a zlata
mezi lety 2004 az 2009.52 A velice podobny priibéh ptipomind i technologickd bublina
na NASDAQu mezi lety 1998 az 2001.

52 Where next for oil and gold? — the spekulative map updated [online]. 30. 1. 2009. [cit. 6. 3. 2015]. Dostupné
z:  http://jkaonline.typepad.com/jkaonline/2009/01/where-next-for-oil-and-gold-the-speculative-bubble-
map-updated.html.
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5.5 Disledky prasknuti spekulativnich bublin

Tvorba spekulativnich bublin je vysoce nezddoucim jevem, ktery ma vliv nejen
na pokles kurzu aktiv, ale ¢asto ma i realné ekonomické dopady. Tyto dopady se mohou
prostfednictvim rtiznych kanalti promitnout do omezeni Spotfeby a investicnich aktivit.
Zprostiedkované také do riistu nezaméstnanosti a poklesu blahobytu obyvatelstva.
Vzhledem k tomu, Ze spekulativni bubliny vznikaji na riznych trzich, mohou mit i rizné
silné dopady na realnou ekonomiku. Nicmén¢ 1ze charakterizovat urcité spole¢né disledky,
mezi néz patii:

Ztrata divéry ve finan¢ni trh - Vzhledem k tomu, Ze finanéni trhy jsou postaveny
na ditvéte, je tento dopad jeden z nejvaznéjSich. PredevS§im drobni investofi po odepsani
svych ztrat v disledku prasknuti bubliny ¢asto zaneviou na akciovy trh a stdhnou se z n¢j.
Trh tak ztraci ¢ast likvidity® a piivodnich objemt, obzvlasté markantni je tato situace
u mensich burz.

Ekonomické dopady a ztrata efektivni alokace zdroji - Pravé odchod investorQ
mize snizit efektivni alokaci zdroji v celé ekonomice a mit v disledku realné ekonomické
dopady. Problémem spekulativnich bublin je, ze pii ndkupu akcii v bublin¢ investofi
kalkuluji s jistym ocekdvanym bohatstvim. Kdyz pak bublina praskne, investoii ztraci ¢ast
svého bohatstvi a upravuji své vydaje smérem dolt. Spekulativni bublina pak mé ptes tento
mechanismus redlné dopady na ekonomiku, kdy se omezuji investice a spotieba.

Legislativni dopady - Po splasknuti bubliny, které je jest¢ navic pfeneseno
do poklesu realné ekonomické vykonnosti, dochazi k legislativni uprave, ktera by podobné
situaci méla do budoucna zabranit. Po splasknuti hypote¢ni bubliny jsme byli svédky
zptisnéni regulace ratingovych agentur a pojiStoven v oblasti vypoctu kapitalove
piiméfenosti ze strany Evropské komise.>* Casto dochézi i k Gipravé pravidel ve vedeni
ucetnictvi nadnarodnich korporaci, kdy nejasna pravidla dovoluji spole¢nostem manipulovat

s jejich vykazy a provadét , kreativni Gi€etnictvi®.

53 GOUNE, S. E. The Chalenge for Liquidity in Small Stock Exchanges and Trading Portals: The Case of The
Belgian Stock Exchange [online] Massachutess: MIT, June 2005 [cit. 30-05-2015], p. 6. Dostupné z:
https://dspace.mit.edu/bitstream/handle/1721.1/33548/63190986-MIT.pdf?sequence=2.

54 CESKA NARODNI BANKA. Regulace ratingovych agentur. CNB [online]. 2003-2015, 8. 4. 2009. [cit. 6. 3.
2015]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2009/cl_09_090408a.html.
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5.6 Metody identifikace spekulativnich bublin

Existuje nepieberné mnozstvi metod, podle kterych se da stanovit nadhodnoceni, ¢i
podhodnoceni akciového trhu. Pro ucely této prace jsem vybral ukazatele zaloZeny
na zkoumani vztahu P/E a jeden ukazatel patiici do skupiny psychologickych metod (VCI).
Oba ukazatele jsou podrobné rozepsany v odborné literatute a maji své nezastupitelné misto
v ekonomické teorii. I z tohoto divodu je jejich metodologické vyhodnoceni relativné
jednoduse uchopitelné. Dale bude predstaven ukazatel, ktery je znamy spiSe z realné
investi¢ni ¢innosti, nez ze by nalezel do n¢jaké investicni teorie. Jedna se o ukazatel Total
Market Capitalization/Gross Domestic Product. Ukazatel je postaveny vice na investi¢ni
praxi a jednoduché logice. To vSak nese uskali v podobé vyhodnoceni, ke kterému se musi

ptistupovat odlisné, nez ve vyse zminénych ptipadech.

5.6.1 Ukazatel zaloZeny na vztahu P/E

Obecné ukazatele zalozené na ticetnich polozkach, kam vztah P/E *spada, mohou
slouzit jako ukazatele bubliny, protoZze porovnavaji trzni cenu akcii s polozkou, kterd se
vztahuje k realné hodnoté podniku. Prudky nartstu kurzu akcii (P), mize signalizovat
nadmémé nadhodnoceni ziskového potencialu firmy, ktery odrazi veli¢ina zisku (E).
Ukazatel P/E by m¢l byt schopen takovouto iracionalni bublinu odhalit.

Jako ukazatel vychazejici se vztahu P/E jsem zvolil tzv. Shillerovo P/E, protoze
do jeho vypoctu vstupuji cyklicky o€isténé veliCiny, které predchazeji zkresleni standartniho
P/E. Samoziejmé existuji i jiné metody zalozené na vztahu P/E. Napftiklad tzv. forwardovy
model P/E, kdy do vypoctu vstupuji oéekavané zisky spole¢nosti. Vyhodou tohoto ukazatele
je jeho ,,pohled vpied*, av§ak problematicka ¢ast pfistupu spoéiva v podobé lidského prvku,
¢ili odhadu analytika, ktery miZe byt ¢asto zkresleny.

Ukazatel Shillerovo P/E je pomér ceny akcii firem (P) k jejich zisku dosaZeného
v poslednich 10 letech (E). Jak ceny, tak i zisky, jsou navic o€istény o inflaci, proto se tomuto
ukazateli nékdy fika CAPE.%® Vzhledem k tomu, Ze ve jmenovateli jsou primémé 10 leté
zisky, ukazatel je vhodny pro dlouhodobé a nikoliv kratkodobé investory. Vyhodou tpravy
je vyhlazeni cyklického kolisani ziskii a ocisténi o inflaci. Ukazatel fe$i problémy

s nadmérnou volatilitou a zkreslenim standartniho P/E.

557 anglického Price/Earnings ratio.
56 7 anglického Cyclically Adjusted Price-to-Earnings ratio.
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Naopak problematickou ¢asti ukazatele je, ze pracuje s historickymi daty a ne
s odhady budoucich zisk, které jsou pro predpovéd’ relevantnéjsi, ale mohou byt zkresleny.
Investor se musi sam rozhodnout, zda da pfednost historickym pramérnym cenam nebo se
spolehne na spravnost odhadt analytika. Dle vyzkumu analytici optimismem doslova hyiili.
Pfedpovédi analytikil, ohledn& vzestupu, byli spravné pouze Vv 47,5 procentech piipada.®’
O néco lepsi prognostické schopnosti prokazali pii predpovidani poklesti — 61,7 %.%

Stejné tak nelze vysoké hodnoty P/E v pribéhu ¢asu brat za jisty vznik bubliny. Mize
nastat situace, kdy se struktura ekonomiky v pribéhu let méni, coz s sebou mize nést i
zménu podnikatelského prostredi a lepsi vymahatelnost prava. Investofi jsou tak ochotni,
pod vlivem rostouci pravni jistoty, zaplatit za CP pfinéasejici stejny zisk vEétsi sumu, nez
v minulosti. Je tieba se na ukazatel P/E divat v kontextu, protoze ne vzdy jeho rust musi
indikovat spekulativni bublinu, ale mize se jednat o pokles rizikové ptirazky, kterou
investofi pozaduji. Pokud vsak dochazi k vyznamnému rustu P/E v prib&éhu nékolika malo
let, jen stézi to lze prisuzovat poklesu rizikové ptirdzky, spise se jednd o naznak tvorici se
spekulativni bubliny.>®

Posledni vytka muze sméfovat k faktu, Ze ukazatel nepracuje s fundamentalni
hodnotou aktiva a neiika, jestli je akcie nadhodnocena, ¢i podhodnocena. Za referencni
hodnotu je misto FH, pouzit dlouhodoby klouzavy primér. Interpretace ukazatele je pak
takovd, ze pokud se P/E pohybuje nad dlouhodobym primérem, je s nejvéetsi
pravdépodobnosti akciovy trh nadhodnocen. Pro sestaveni ukazatele, ktery bude pouzit

Vv praktické ¢asti, je zplisob vypoctu nasledujici:

P/E

I (Shiller P/E) = (W

—1>*100 = [%]

Ve vzorci je za P/E pouzito Shillerovo P/E, ¢ili CAPE a MA (P/E) je desitilety
klouzavy prumér ukazatele P/E.
Prakticka ukazka Shillerova P/E je uvedena v grafu nize. Ten zachycuje historicky

primér, ktery se pohybuje kolem hodnoty 16. Interpretace ukazatele je takova, ze pokud

STLEVITT, D. S a DUBNER, J. S. Mysli jako freak, 2014. s. 35.
58 KOHOUT, P. Investi¢ni strategie pro tfeti tisicileti, 2013. s. 175.
5 TREGLER, K. Oceriovdni akciovych trhi, 2005. s. 32.
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Klesl k hodnoté 10, vyplatilo se akcie nakupovat, protoze trh byl podhodnocen. Naproti tomu

ptekroceni urovné 20 je signal k prodeji, protoze trh za¢ina byt nadhodnoceny.

Graf 4: Shillerovo P/E za obodobi 1880 - 2014
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promér=16.5
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Zdroj: Shiller PE ratio, MULTPL [online]. 2015, aktualizovano 28. 4. 2015, 16:14 [cit. 28. 4. 2015].
Dostupné z: Multpl.com/shiller-pe.

5.6.2 Ukazatel patrici do psychologickych metod - VVCI

Ukazatele patfici do psychologickych metod se ve své konstrukei opiraji piedev§im
0 poznatky behavioralnich financi, na kterych jsou ¢asto zalozeny. Psychologické indikatory
maji tu vyhodu, Vv ptipad¢, jsou-li spekulativni bubliny piedev§im psychologickym jevem,
Ze jsou zaméfeny na samotnou podstatu vzniku bubliny. Nikoli na pfiznaky, tak jak je tomu
napiiklad u ukazatele P/E. Naproti tomu nevyhodou je Spatna dostupnost dat. Data se musi
Casto ziskdvat pomoci dotaznikového Setfeni, protoze sledovani momentalni néalady
na akciovém trhu je véc komplikovana a Spatn¢ méftitelna.

Pro ucely této prace je vybran ukazatel VCI®, ktery vytvofil tym ekonomi
pod zastitou Yaleovy univerzity v roce 1984. Ukazatel VCI je zalozen na dotaznikovém
Setfeni a zachycuje subjektivni vnimani nadhodnocenosti ¢i podhodnocenosti akcii, potazmo
celého trhu, jednotlivymi Gcastniky trhu. V roce 1989 proslo dotaznikové Setieni revizi a

t.61

vysledky se zacaly vetejné publikovat.”* Vysledkem prizkumu je graf nize, ktery zobrazuje

60 7 anglického originadlu Valuation Confidence Index. V &eské literatufe oznacovan jako: VCI index divéry
v ocenéni.

61 Stock Market Confidence Indices [online]. Yale School of Management, 2000 — 2016 [cit. 6. 11. 2015].
Dostupné z: http://som.yale.edu/faculty-research/our-centers-initiatives/international-center-
finance/data/stock-market-confidence-indices/stock-market-confidence-indices.
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procento individudlnich a institucionalnich investort véficich, Ze trh neni nadhodnoceny.
Jinymi slovy jde o investory, ktefi se domnivaji, ze aktudlni ocenéni akciového trhu

odpovida jeho vnitini hodnot¢.

Graf 5: Index diivéry v ocenéni (VCI)
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Zdroj: Stock Market Confidence Indices [online]. Yale School of Management, 2000 — 2016 [cit. 6. 11.
2015]. Dostupné z: http://som.yale.edu/faculty-research/our-centers-initiatives/international-center-
finance/data/stock-market-confidence-indices/stock-market-confidence-indices.

VClI index bude pouzit v empirické ¢asti prace, kdy budu vychazet pouze z dat, které
jsou sesbirana pouze od institucionalnich investord a to ze dvou diivodi. Za prvé jsou to
nedostateéna data v podobé dotazovani u individualnich investori. Z grafu si Ize povsimnou,
Ze tito investof1 byli dotazovani pouze Ctyfikrat v celém obdobi 90. let. PocCet je nizky a
pro vypovidajici schopnost indexu nedostacujici. Za druhé Ize predpokladat, ze
instituciondlni investofi maji k dispozici lepsi informaéni a vypocetni prostiedky, které
v kombinaci s jejich zkusenostmi budou poskytovat relevantnéjsi odhady spravnosti ocenéni
akcii. Tak jak to ostatné predpoklada teorie hlu¢ného obchodovani.

Vzhledem k tomu, Ze graf zachycuje pouze diavéru ve spravné ocenéni akcii je
potieba vytvorit jasny ukazatel, ktery by byl schopen zachytit tvorbu spekulativni bubliny.
Pii tvorbé ukazatele jsem vychazel z doporuceni od Treglera, ktery ve své knize doporucuje

vyuZiti nasledujiciho vzorce:
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100 — VCI (institucionalni)
Aritmeticky pramér (100 — VCI inst.)

1 (VCI) = ( - 1> * 100 = [%]

Kde I (VCI) oznacuje indikator spravnosti ocenéni a VCI je index davéry v ocenéni
pro institucionalni investory. Indikator tedy vyjadiuje procento investoru, kteri nediveruji
trznimu ocenéni.®?

Bohuzel i tento indikator ma své problematické mista. Zaprvé je to zacatek a
frekvence Casové tady, kterd zaCind az v roce 1989 a neni tak mozno zkoumat nckteré
historické bubliny. Taktéz formulace otdzek, ktera je poklddanych v dotazniku, muze
ovlivnit respondentovu odpovéd’, nehledé na to, Ze kazdé dotazovani je subjektivni a model
je tak do zna¢né miry subjektivitou ovlivnén. Pravdépodobné nejvétsi nevyhodou tohoto
ptistupu je skutecnost, Ze model nestanovuje VH trhu. Model pouze pométuje, jaky podil
investorl neveti ve spravné ocenéni akciového trhu vzhledem k aritmetickému priméru
tohoto podilu, jak to vyplyva ze vzorce vyse. Naproti tomu vyhodou modelu je jeho
jednoduchost a formulace otazek, které ¢ini model tzv. vpied hledici. To znamena, Ze model
pocita i s ocekdvanim investorli a nespoléha se jen na historické udaje, tak jak je tomu u vySe

zminovaného modelu P/E.

5.6.3 Total Market Capitalization / Gross Domestic Product

Jednim z dalSich ukazateli méfici nadhodnocenost trhu je podil celkové trzni
kapitalizace (TMC)® podélen hrubym domécim produktem dané zemé& (GDP)*. Ukazatel
predstavil slavny investor Warren Buffet, proto je nékdy téz nazyvam Buffetiv indikator.
Ukazatel je vybran zamérné, protoze pométuje cenu, kterou jsou investofi ochotni zaplatit
za akcie s hodnotou, ktera ma realny zaklad, v tomto piipadé GDP.

Vzhledem Kk tomu, ze index S&P 500 zahrnuje pouze 500 nejvétsich vefejné
obchodovatelnych spole¢nosti v USA, neni tak vhodny k pouziti ve vypocétu. Standart and
Poor’s 500 je tak zde nahrazen vaZenym indexem Wilshire 5000. Tento index zahrnuje pies

6 700 americkych vefejné obchodovatelnych spolecnosti a je tak vhodnéj$im prostiedkem

62 TREGLER, K. Oceriovdni akciovych trhd, 2005. s. 115.
63 7 anglického Total Market Capitalization.
647 anglického Gross Domestic Product.
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k méteni celkové trzni kapitalizace USA trhii.® Historie ukazatele saha do roku 1974, kdy
by poprvé prezentovan soukromou spolecnosti (Wilshire association) zabyvajici se
investicnim managementem. V 80 letech 20 stoleti prosel ukazatel Gpravou zvetejiiovani
na denni bazi a v této podobé je index zachovan dodnes.®

Jak je z grafu ¢. 6 patrné, dlouhodoby primér ukazatele se pohybuje kolem 72 %.
Tato hodnota je povazovana za spravné ocenény trh. Naproti tomu hodnoty nad 80 %
signalizuji nadhodnocenost, a pokud ukazatel ptekro¢i 115 %, povazuje se trh za silné

nadhodnoceny.

Graf 6: Wilshire 5 000 / GDP USA
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Zdroj: SHORT, D. Warren Buffett's 'Single Best Indicator' Of Stock Market VValue Hasn't Been This High
Since The Dotcom Bubble. In: Bussiness Insider [online]. 19. 10. 2014, 12:19 [cit. 28. 4. 2015]. Dostupné z:
http://www.businessinsider.com/warren-buffett-stock-market-indicator-2014-9.

Lze si povSimnout, ze hodnota ukazatele od 90. let do soucasnosti, kdy dosahuje

123 %, signalizuje témét permanentni nadhodnoceni trhu. I proto se na ukazatel snasi kritika

8 Wilshire 5000 Total Market Index — TMWX. Investopedia [online]. Investopedia, LLC. 2015 [cit. 28. 4.
2015]. Dostupné z: http://www.investopedia.com/terms/w/wilshire5000equityindex.asp.

% Wilshire 5000 Total Market IndexSM [online] 30. 9. 2015 [cit. 28. 11. 2015]. Dostupné z:
http://www.wilshire.com/IndexInfo/pdf/Wilshire%205000/Wilshire%205000%20Fact%20Sheet.pdf.
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z fad ekonomu a investort, ktefi poukazuji na fakt, ze se vztahuje pouze k ekonomické
aktivit¢ USA. Tvrdi, Ze ukazatel neni validni kvili globalizaci, kdy se vyznam ekonomiky
USA ve svétovém obchod¢ zmenSuje. DalSim problematickym mistem je skutecnost, ze
ukazatel nema piesné stanovenou hranici, kdy dojde k propadu trhu. Jak je patrné z grafu
vyse, k prasknuti spekulativnich bublin nedochazelo pii jednotné turovni ukazatele,

pti vyhodnoceni se Ize tidit pouze dlouhodobym pramérem.

5.6.4 Sotheby’s indikator

Na zavér prikladam jeden netradi¢ni indikator, jimz je hodnota akcii aukéni siné
Sotheby’s. Spole¢nost se specializuje na prodej cennych uméleckych dél, ktera nakupuji
moviti lidé. Logika indikéatora vychazi z predpokladu, ze bohati lidé prodéavaji své umélecké
sbirky pfed vrcholem akciového trhu. Celd myslenka je postavena na predpokladu, Ze bohati
lidé maji lepsi informace o trhu, jsou proziravéjsi a jdou tzv. ,proti trznimu stadu.
V podstaté se jedna o ,,smart money* investory, kteti byli pfedstaveni v teorii hlu¢ného
obchodovani. Divodem prodeji uméleckych dél je skuteCnost, ze chtéji zpenézit své
bohatstvi, v dob¢é kdy jsou ostatni investofi ochotni zaplatit nejvyssi ¢astky. Tato situace
zpravidla nastava pted vrcholem spekulativni bubliny, kdy ostatni investofi zbohatli diky
akciovému boomu a disponuji piebytecnou likviditou. Diky prodeji uméleckych dé€l rostou
zisky aukéni spoleénosti, coz se promita do rustu jejich akcii. N&ktefi analytici a investofi Se
tak domnivaji, Ze akcie spole¢nosti jsou jakymsi indikatorem chovani nejbohatsich lidi.

Jak je z grafu patrné, akcie spoleénosti dosahly vrcholu kratce pted splasknutim
technologické bubliny 1 hypote¢ni bubliny a naopak dna pfi konci globalni finanéni krize.
Dalo by se usuzovat, Ze ukazatel na této bazi ma dobrou schopnost detekce spekulativnich
bublin. Naopak problematickou ¢asti ukazatele mize byt fada faleSnych signalt, které 1ze
detekovat od roku 2010 az do soucasnosti. Akcie se v tomto obdobi dvakrat pfiblizily svému
maximu z roku 2007, avsak k prasknuti zadné spekulativni bubliny na trhu nedoslo. Dalsi
nevyhodu ukazatele je fakt, Ze se s akciemi aukéni sin€é zacalo obchodovat az v kvétnu roku

1988 a na grafu neni zachycen krach z roku 1987.

45



Graf 7: Akcie spole¢nosti Sotheby’s
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Zdroj: S&P 500 je uvedeno v mési¢nich intervalech, z databaze Bloomberg.

Zavazn&jSim problémem je spiSe neprikazna logika, na které indikator stoji. Pohyb
kurzu nemusi zéviset pouze na fundamentdlnich udajich, jako rist zisku, ale miize byt
ovlivnén spekulativni poptavkou po akciich, ocekavanim budoucich ziski, zmeénou
managementu ¢i jinymi vlivy psychologického charakteru. Pro velice jednoduché urcenti,
zda se na akcii spole¢nosti Sotheby’s vytvofila spekulativni bublina, ktera by negativné
ovlivnila vypovidajici schopnost modelu, 1ze pouzit standartni ukazatel P/E. Jak doklada
graf ¢islo osm, ukazatel P/E (modra ktivka) Vv historii osciloval kolem hodnoty 20, coz lze
povazovat za mirné nadhodnoceni. Lze tedy konstatovat, Ze akcie spole¢nosti by nemély byt
ovlivnény spekulativnim chovanim ucastnikii, a mély by i nadale poskytovat relevantni

udaje o celkovém nadhodnoceni trhu.
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Graf 8: Akcie spole¢nosti Sotheby’s a jejich P/E
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Zdroj:  Sotheby.  Gurufocus [online  databaze] 2015 [cit 2015-09-27]. Dostupné z:
http://www.gurufocus.com/chart/BID

V grafu €. 8 je patrna pterusend hodnota P/E v roce 2001 az 2005 a také v roce 2009.
To je dano skute€nosti, Ze spole¢nost vykazala v tomto obdobi ztratu ve vysi 6,52 mil. USD,
respektive 0,10 USD na akcii.®” Coz ostatné doklada graf &. 9, kde na levé vertikalni ose je
vynesen EBIT® a piijmy spole¢nosti v milionech USD (modra kiivka, resp. ¢ervena kiivka).
Na pravé ose je potom zaznamenana cena akcii spolecnosti na NYSE® (zelena kiivka).

Stejny graf také podporuje logiku, na které je indikator postaveny a ktera je
pfedstavena na zacatku této kapitoly (5.6.4.). Lze si povSimnout, ze EBIT spole¢nosti
od roku 2005 do roku 2008 rostl, v tomto obdobi také doslo k nafouknuti hypoteéni bubliny.
Ke stejnému scénati dochazelo 1 kolem roku 2000 a tedy tvorbé technologické bubliny, kdy
rostly jak zisky spoleénosti, tak i pfijmy z auk¢nich prodeji. Tento narist pfijma neni tak
silny jak z obdobi kolem hypote¢ni bubliny, ale i pfesto je detekovatelny. Tyto dvé

skutecnost podporuji logiku, na kter¢ je indikator Sotheby’s vystavén.

67 Sotheby's (NYSE:BID) Stock Price History, amigobulls.com [online]. 2004 - 2015, data ze dne 20. 10. 2015,
16:00 [cit. 20. 10. 2015]. Dostupné z: http://amigobulls.com/stocks/BID/historical-stock-prices.

68 Zisk pfed zdanénim a Uroky, z anglického Earning before Interest and Taxes.

89 Burza cennych papiru New York, z anglického New York Stock Exchange.
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Graf 9: Akcie spole¢nosti Sotheby s a jejich zisk pred zdanénim a troky a pFijem

"* 1000M =
$938.1M
— 800M 100
— 600M 80
— 400M 60
335 40
1 [ | 326
oM % /"“’ ' 20
I | -
T ” Mm,qu‘v' § ! | ‘A
|7 VALV U W \ r/‘h Ly
Uad ot o
o 0
1995 2000 2005 2010 2015

BID Price -+ BID EBIT -+ BID Revenue

Zdroj:  Sotheby. Gurufocus [online databaze] 2015 [cit 2015-09-27]. Dostupné  z:
http://www.gurufocus.com/chart/BID

Vytka by mohla smé&fovat i kK pouZiti Sotheby’s akcii, protoze Sotheby’s neni nejvétsi
aukéni sini. V soucasnosti na ni ptipada piiblizné 47 % realizovanych aukénich prodeji.”
Za nejveétsi aukeni sin je pokladana spole¢nost Christie’s. AvSak ta stahla své akcie z burzy
v roce 1999, kdy byla odkoupena francouzskou spole¢nosti Artemis S. A. Stejné tak nemonhl
byt pouzit index Mei Moses, ktery mapuje vynosy Z prodeji uméni na svétovém trhu. Data,
ktera jsou potfebna pro vypocet indexu, shromazd’uje soukroma spolecnost a data jsou
dostupna pouze za poplatek. Bohuzel ani databaze Bloomberg hodnoty indexu Mei Moses
neobsahuje. Problematikou indexu je i samotné shromazd'ovani dat a jeho zvefejiiovani,
které probiha pouze jedenkrat za rok. V neposledni fade index je pocitan pouze z rozdilli cen
opétovného prodeje téhoZ uméleckého dila. To znamend, Ze index nemapuje vSechny

prodand umélecka dila na trhu.

70 The Sotheby’s Price Fixing Scandal. [online] Cornell University, 9. 1. 2012 [cit. 20. 10. 2015] Dostupné z:
https://confluence.cornell.edu/display/tam2011/The+Sotheby's+Price+Fixing+Scandal.
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6 Empiricka ¢ast

Empiricka ¢ast prace je rozdé€lena na tfi ¢asti. Prvni ¢asti stru¢né popisuje jednotlivé
bubliny, jejich ptic¢iny a dopady. Druha ¢ast je zalozena na ukazatelich nadhodnocenosti ¢i
podhodnocenosti trhu, pomoci nichz jsou identifikovany spekulativni bubliny. Zavére¢na

treti ¢ast pak obsahuje celkové zhodnoceni jednotlivych ukazatelti.

6.1 Vyvojindexu S&P 500 v letech 1980 az 2014

V podkapitole jsou uvedeny nejvyznamnéjsi bubliny, které se vytvorily
na americkém akciovém trhu od roku 1980 do roku 2014. Cilem je uvést pfi¢iny a dopady
jednotlivych bublin a vymezit casové useky jejich trvani. Nadhodnocenost ¢i
podhodnocenost v jednotlivych ¢asovych usecich bude testovana pomoci vybranych modela
v druhé podkapitole. V grafu ¢. 9 jsou zaznaleny zalatky a konce jednotlivych
spekulativnich bublin, které se vytvofily na americkém akciovém indexu Standart and Poor’s

500 mezi lety 1980 az 2015.

Graf 10: Spekulativni bubliny vytvoiené na indexu S&P 500
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Zdroj: S&P 500 je uvedeno v mési¢nich intervalech, z databaze Bloomberg.
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6.1.1 Krach v roce 1987

Krach z roku 1987 ma koteny v pocatcich 80. letech 20. stoleti, kdy FED vedl boj
s inflaci. Restriktivni politikou se FEDu podafilo inflaci dostat z 13 % na 3,80 % v roce
1985, avSak negativnim duasledkem byl riist nezaméstnanosti az na 9,7 %. FED poté
od restriktivni politiky upustil, coz mélo za nasledek pokles Grokovych mér a rust
zaméstnanosti, akciovy boom byl tak zazehnut. Boom trval celych pét let az do 19. fijna
1987, tzv. ,,Cerného pondé&li*, kdy hodnota S&P 500 klesla o 20,5 %. Propad byl zastaven
v prosinci 1987 diky reakci FEDu, ktery snizil Grokové sazby a poskytl velké tuvéry
bankovnim domum. O pfi¢inach, které stoji za krachem burzy, se dodnes vedou spory. Jako
nejcastejsi jsou uvadeény:

1. Akciovy boom byl podpoien jen malou mérou fundamentalnich skutecnosti, ale

byl hnén spise faleSnymi nad&jemi investora.
2. Zvysena potieba hotovosti nékterych fondu a nasledny prodej ¢asti portfolii.

3. Algoritmické obchodovani, které ptispélo k prohloubeni vyprodeji.’

Po analyze jednotlivych pfic¢in se dospélo k zavéru, Ze Slo o souhru a vzdjemné
pusobeni vice faktord, které spustily masivni vyprodeje. Neopomenutelnou roli i pii této

bublin¢ sehrala lidska psychika a davové chovani.

Graf 11: Krach v roce 1987
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Zdroj: S&P 500 je uvedeno v mési¢nich intervalech, z databaze Bloomberg.

71 Avdak algoritmické obchodovani se vroce 1987 se podilelo pouze kolem 8 % na celkovém
obchodovatelném objemu, oproti nynéjsim 70 %.
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6.1.2 Technologicka bublina

Technologicka bublina, nékdy téz nazyvana Dot.com bublina, se vytvotila na trhu
NASDAQ mezi roky 1995 az 2000. Tykala se pifedev§im nové vznikajicich spole¢nosti
podnikajicich Vv oblasti internetu, pocitacii a novych technologii. Pfi¢inou vzniku bubliny
bylo nadsazené o¢ekavani investorti ohledné budouciho zisku spole¢nosti a ptehnana divéra
v nové technologie, které budou tvofit tzv. ekonomiku budoucnosti. Ackoliv existovaly silné
fundamenty, které signalizovaly vznik bubliny (ukazatel P/E odvétvi, dosahoval hodnoty
200, coz je daleko od dlouhodobého priméru, ktery Cinil 25, mnoho vznikajicich firem
nebylo viibec ziskovych apod.) piesto doslo k splasknuti bubliny az 24. bfezna roku 2000.7?
Vtento den byly zvefejnény hospodaiské vysledky firem, které zistaly hluboko
pod oc¢ekavanim trhu. Nasledovaly prvni vyprodeje a na trhu zavladla panika, ktera se
pfenesla i na jiné trhy v USA a Evropé. Vyprodeje trvaly aZ do fijna 2002, kdy trh dosahl
svého dna.” Index tak odepsal béhem dvou a piil let 77 % své ptivodni hodnoty. I piesto, ze
pokles kurzii byl dlouhodoby a vyrazny, realnou ekonomiku to pfili§ nezasahlo. USA si

prosly nékolikamésicni fazi stagnace a riist byl poté opé€t nastartovan.

Graf 12: Technologicka bublina
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Zdroj: S&P 500 je uvedeno v mési¢nich intervalech, z databaze Bloomberg.

72 Index NASDAQ Composite dosahoval hodnoty 5059.
3 Pfi hodnoté 1114. Index tak ztratil téméF 4/5 své plvodni hodnoty.
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Jak je z grafu vyse zfejmé, mezi indexem NASDAQ Composite a Standart and Poor’s
500 je témé&f dokonala pozitivni korelace. Aby byla zachovana spravna metodika prace, dale
vV textu bude pouzivan index S&P 500 pii srovnani jednotlivych ukazateli detekce

spekulativni bubliny.

6.1.3 Hypotecni bublina a globalni finan¢ni krize

Zacatek rlstu bubliny na nemovitostnim trhu v USA Ize v podstaté stanovit na rok
2001, tedy dobu po prasknuti technologické bubliny. Avsak néktefi ekonomové jdou jesté
dale a to az do Clintonovy éry. Konkrétné povazuji za pocatek bubliny rok 1995, kdy byl
zasadnim zptisoben pfepracovan zékon Community Reinvestment Act (CRA), dle kterého
se fidilo poskytovani hypoték socialné slabsim rodindm. CRA prosel vyraznou deregulaci
dohledu ze strany FDCI (Federal Deposite Insurance Corporation) a také doslo k navyseni
finanénich tok® plynoucich do chudsich lokalit.”* Soucasti piepracovaného zékona byla
noveé zavedena tzv. sekuritizace hypoték, kdy jde v podstaté o slucovani jednotlivych
hypoték do velkych balikil.”® Ty byly poté proddvany na kapitdlovém trhu v podobé tzv.
CDO."®

Jednim z poslednich faktori, které ptispély k nafouknuti bubliny na hypote¢nim trhu,
byla reakce FEDu, ktery v roce 2001 snizil urokové sazby na 1 %, ¢imz chtél podpofit
investi¢ni aktivitu firem a spotfebu domacnosti. Vysledkem byl boom na americkém trhu
bydleni, kdy urokové sazby klesly natolik, Ze si hypoteéni ivéry mohli dovolit i méné bonitni
Klienti. Bankovni domy pfili§ nezkoumaly kredibilitu klientt a tak na hypotéky dosahli i
lidé, ktefi by ji za normalnich okolnosti nikdy nedostali.

Po nasledném zvySeni sazeb mezi lety 2004 az 2006, kdy sazby dosahly urovné
5,24 %, byla investi¢ni aktivita utlumena. Zaroven rostly i splatky uvért, jejichz vyse se
odviji od sazby FEDu, coz ptivedlo méné bonitni klienty do finan¢ni tisn€. Na trhu zacala
klesat hodnota tzv. CDO, které byly ve velké mife zastoupeny v rozvahach bank a jinych
finan¢nich instituci. Situace se zadhy zhorsila v zati 2008 po padu investi¢ni banky Lehman
Brothers a vladni zachrané pojistovny AlG.

Ukazalo se, ze problematickou ¢asti CDO je nemoznost zpétné odhalit, které

hypotéky jsou ,toxické“ a v jaké mife jsou v jednotlivych CP zastoupeny. Nediivéra

74 WALLISON, P. J. The True Origins of this financial crisis. [online] The American Spectator, February 2009 [cit.
02. 12. 2015]. Dostupné z: http://spectator.org/articles/42211/true-origins-financial-crisis.

75 Neboli do tzv. ko3U, z anglického originalu ,trash”.

76 Neboli tzv. zajisténd dluhova obligace z anglického originalu Collateralized Debt Obligations.
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investori v tyto aktiva tak wvyustila v rostouci poptavku po bezpeénych dluhopisech
(pfedevsim desetiletych americkych T-bondech), coz srazilo jejich vynosy. Kviili neduvére,
kdo vlastni toxické CP, mezi sebou banky omezily pijcky a cely mezibankovni trhy tak
zamrzl, coz vyustilo v omezeni poskytovani Gveéri soukromym spole¢nostem a propadu
celého akciového trhu v USA. FED poté zareagoval programem uvérovani soukromych
bank, s pfispénim vlady v podobé programu TARP '’ (Troubled Asset Relief Package)
ve snaze trh rozpohybovat. To vyustilo v rist zadluzeni’® z ptivodnich 65 % v roce 2007
na 103 % v roce 2014. Samotné zvySeni zadluZeni pfispélo jesté k niz§im rastim HDP. Jak
vyplynulo z vyzkumu Rogoffa a Reinharta, rist zadluzeni nad 90 % ma za nasledek vyrazné
niz§i rist HDP, nez kdyz se pohybuje pod touto hranici.”

Nemovitostni bublina nakonec praskla v zaii roku 2008 a byla tak vyznamna, zZe jeji
dopady vyustily do globalni finanéni krize. ® Neni tak velkym piekvapenim, Ze
I z empirického vyzkumu vyplynulo, Ze zavaznéjsi dopady na vyvoj realné ekonomiky maji
bubliny tvofici se na nemovitostnim trhu, které v priméru trvaji az 4 roky, nez bubliny
na akciovych trzich. Ty odeznivaji pfiblizné po 1,5 roku.

Jak je z textu vySe ziejmé, povaha hypotecni bubliny a globalni finanéni krize je
velmi komplikovana. Ptesto lze identifikovat nékteré priciny, které vyvoji bublin
predchazely:

1. Nizké urokové sazby, které podnitily stavebni boom.

Nadmeérna uvérova expanze.
Sekuritizace hypotec¢nich cennych papirt.
Vznik pokro¢ilych finanénich néstrojia (CDO, CDS®2, SPV),

Ptfehnana spekulace a davové chovani.

© g~ w N

Selhani regulace a ratingovych agentur.

7 Program zahrnoval ndkup toxickych CP od soukromych bank v celkové hodnoté 431 mld. USD.

78 Méfeno pomoci vlddni dluh/hruby doméci produkt.

7 ROGOFF, K. a REINHART, C. Growth in a Time of Debt. American Economic Review. 2010, s. 574.

80 |MF, World economic outlook. 2009, s. 5.

81 Komarek, L., Kubicova, |. MoZnosti identifikace bublin cen aktiv v CR. 2011, s. 165.

82 Jednd se o swap Uvérového selhdni, z anglického originalu Credit Default Swap.

8 Jednéd se o samostatné vytvofenou jednotku, které je pravné samostatna. Pfi jejim pfipadném bankrotu tak
neni ovlivnéna zakladajici (materskd) spolec¢nost. Z anglického originalu Special Purpose Vehicle.
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Graf 13: Hypote¢ni bublina z roku 2008
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Zdroj: S&P 500 je uvedeno v mési¢nich intervalech, z databaze Bloomberg.
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6.1.4 Shrnuti prvni ¢asti

Vsechny tf1 vySe jmenované spekulativni bubliny mély nékolik spole¢nych znakd.
V prvni fad¢ je tvorba bubliny podpotfena ekonomickym rustem, ktery je Casto disledkem
expanzivni hospodarské politiky. Diky této politice je zazehnuta uvérova expanze, ktera
pomaha akcii v ristovém trendu. Roste riziko moralniho hazardu a na trhu zacina ptevladat
davova psychologie a rist bubliny se blizi k jejimu finalnimu stddiu. Je to predevsim
podléhani davovému chovani, které 1ze vyzdvihnout jako jeden z poslednich faktori, které
piispivaji k nafukovani bubliny. Po prasknuti bubliny se Casto dochazi k zavéru, ze selhala
regulace ¢i samotny dohled nad finan¢nimi trhy a vola se po jejim zpiisnéni.

Pro nasledujici kapitolu je dilezité vymezit testovaci obdobi, kdy by mély ukazatele
detekovat nardst spekulativni bubliny. Vzhledem k tomu, Ze ur€it pfesny okamzik vzniku
spekulativni bubliny je v podstaté nemozné, je zacatek urcen na zacatek kalendainiho roku.
S takovym délenim se mizeme setkat i v odborné literature. Naproti tomu konec je stanoven

vzdy jeden den pfed samotnym prasknutim spekulativni bubliny.
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Tabulka 1: Casové uréeni spekulativnich bublin

y . . Casovy tsek
Poradi Udalost -
Zacatek Konec
1 Krach v roce 1987 1.1.1985 18. 10. 1987
2 Technologické bublina 1.1.1995 23. 3. 2000
3 Hypotecni bublina 1. 1. 2005 29. 9. 2008
4 Globalni financni krize 1. 10. 2008 1.1.2010
Zdroj: vlastni zpracovani.

Pro snazsi orientaci jsou jednotlivé Casové useky zacatku a konce spekulativni

bubliny na indexu Standart and Poor’s 500, pfeneseny do grafu ¢. 9, ktery je umistén

na zacatku kapitoly 6.1.
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6.2 Srovnani jednotlivych ukazateli

V druhé ¢asti jsou piedstaveny jednotlivé ukazatele, které detekuji vznik
spekulativnich bublin. Je ur¢eno, zda uspéli pii detekci vySe zminovanych bublin a je
sledovén i pocet faleSnych signalt, které negativné ovlivituji vypovidajici schopnost modelu.
Metodika vypocti jednotlivych ukazateld, jejich pfednosti a slaba mista jsou podrobné
rozepsany v kapitole 5. 6. a tudiz zde jiz nebudou rozepisovany. V jednotlivych grafech je
vzdy zobrazen vyvoj indexu Standart and Poor’s 500, ktery je prolozen piislusnym
ukazatelem a doplnén o dvacetipétiprocentni hranici, dle které se detekuje spekulativni
bublina. Vysledky jednotlivych ukazateli, jsou pak shrnuty v tabulkach, které sumarizuji

graficky a slovni popis vybranych ukazatela.

6.2.1 Ukazatel zaloZeny na vztahu P/E

Jak je z grafu ¢. 14 patrné, indikator GspéSné detekuje uz samotny vznik bubliny
v bieznu roku 1987, kdy indikator ptekrocil stanovenou dvacetipetiprocentni hranici. Pti
pohledu na index S&P 500 zjistime, ze i kdyz neslo o pfili§ vyznamny propad na trhu,
indikator 1 pfesto zareagoval velmi silnym signalem nadhodnoceni.

Stejné tak model signalizuje i vznik technologické bubliny, kdy prvni signal ptichazi
na zacatku roku 1996. Indikator ukazuje nadhodnoceni trhu po celou dobu trvani bubliny,
tedy aZ do jejiho prasknuti v roce 2000.

Naopak hypote¢ni bublinu indikator P/E vibec nedetekuje. Dokonce po celou dobu
nafukovéani bubliny ukazatel signalizoval podhodnoceni trhu. Pfi¢ina selhani detekce je
zpiisobena samotnou konstrukei ukazatele, protoZe indikator sleduje pouze aktualni hodnotu
P/E a dlouhodobou hodnotu P/E, kteréd je upravena klouzavym primérem. Nizkda hodnota
ukazatele, v obdobi hypote¢ni bubliny, je do zna¢né miry ovlivnéna technologickou
bublinou. Ta zvysila klouzavy primér na vysoké hodnoty. Jak je ziejmé z grafu ¢. 4, P/E
vykazovalo v obdobi od ledna 2004 az do fijna 2008 primérné hodnoty kolem 25, coz lze
povazovat za siln€ nadhodnoceny trh. AvSak ukazatel to v grafu vySe interpretoval jako
mirny pokles ndsledovany stagnaci P/E. Stejny divod stoji 1 za faleSnym signalem z obdobi
¢ervna roku 2002 do srpna 2003, kdy ukazatel trh vyhodnotil jako podhodnoceny. Naproti
tomu ukazatel spravné detekoval globalni finan¢ni krizi, kdy obdobi od fijna 2008 do ledna

2010 vyhodnotil jako podhodnoceny trh.
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Graf 14: P/E (10 lety klouzavy primér) a index S&P 500
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Zdroj: Vlastni vypocet. S&P 500 i P/E je uvedeno v mési¢nich intervalech, z databaze Bloomberg.

Vzhledem k tomu, ze pocet spravné detekovanych piipadu je 75 %, lze model
povazovat za uspéSny v oblasti predikce spekulativnich bublin. K tomu pfispiva i jeho
dostupnost dat a snadna interpretace. Problematickym mistem je vSak volba klouzavého
praméru, protoze ten ve velké mife ovliviluje vypovidajici schopnost modelu. V tomto
ptipad¢ byl zvolen desetilety klouzavy primér, ten ma vyhodu, Ze neni tak moc ovlivnén
kratkodobymi vykyvy P/E. Stinnou strankou je fakt, ze model ma omezeny prostor
ptizptisobovat se dlouhodobym zménam v rovni P/E. To se projevilo napiiklad
v signalizaci nadhodnoceni trhu od bfezna 1989 do zati 1993, kdy model povazoval trh
za mirné¢ nadhodnoceny, 1 kdyZz ve skutecnosti nebyl. Pro stanovani délky klouzavého

priméru neexistuje mezi ekonomy jednotny nazor.8*

Vlastni modifikace indikatoru P/E
Pii tvorbé modelu jsem vyzkouSel rizné délky klouzavého praméru. Pokud
pouzijeme pétilety klouzavy primér, vysledkem bude model, ktery bude spiSe kratkozraky

(viz ptiloha €. 1). To znamend, ze pozitivni bublina vZdy zvedne hodnoty P/E na troven,

8 TREGLER, K. Oceriovdni akciovych trhi, 2005. s. 33.
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ktera se v dalSim obdobi chape jako novy normdl. Tento model tak poklada obdobi od zafi
1986 do srpna 2001 za permanentni nadhodnoceni trhu.

Pokud pouZijeme osmilety klouzavy prumér (viz ptiloha ¢. 2), model signalizuje
nepierusenou nadhodnocenost trhu od zac¢atku roku 1986 az po biezen 1994. To odporuje
skuteCnosti, protoze v tomto obdobi nebyla na trhu zaznamenéna spekulativni bublina.
Naopak model spravné detekuje technologickou bublinu a to v jejim pocatku v roce 1995.
Bohuzel opét selhava pii detekei hypoteéni krize z roku 2008.

Jako posledni modifikaci jsem pouzil patnactilety klouzavy pramér (viz ptiloha ¢. 3).
Tento model vSak selhdva pfi detekci vSech tfi spekulativnich bublin. Indikator viibec
nedetekuje krach z let 1987 ani hypotecni bublinu, technologickou bublinu detekuje velmi
pozde¢, v zati 1998. Pouziti patnactiletého klouzavého priméru ma za vysledek nejhorsi
prezentovany model, ktery je zaloZen na vztahu P/E.

Volbu desiti let tak lze povazovat za rozumny kompromis mezi kratkozrakosti
modelu a pozdni detekci spekulativnich bublin. V soucasnosti 1ze pozorovat rostouci trend
ukazatele, kdy sice nebyla piekrocena stanovena hladina, ale je tfeba zvySenym hodnotam

vénovat patficnou pozornost.

Tabulka 2: Shrnuti indikatoru P/E (10 lety klouzavy primér)

Datum detekce

Udalost Detekce udalosti Poznamka
od Do
Krach v roce 1987 Ano 3/1986 11/1987 | Zacatek detekovdan
Technologicka bublina Ano 10/1996 11/2000 Detekovana véas
Hypotecni bublina Ne - - Bublina nedetekovana
Globalni finanéni krize Ano 10/2008 |7/2009 Detekovana vcas
Vyhodnoceni ukazatele | Detekce udalosti Datum detekce Poznamka

Procento spravné detekce |75%
Pocéet falegn»}ch s|gna’|ﬂ 2 5/1989 7/1990 Nadhodnoceni
6/2002 8/2003 Podhodnoceni

Zdroj: Vlastni zpracovani.

6.2.2 Ukazatel VCI - index diivéry v ocenéni

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 5.6.2, kterd se zabyvala teoretickym ptfedstavenim
ukazatele VCI, je potieba zaporné hodnoty tohoto ukazatele interpretovat odlisné€, nez tomu
bylo u modelu P/E. Zaporné hodnoty ukazatele VCI neindikuji podhodnoceni trhu, ale jen

tvrdi, Ze trh dle ukazatele neni nadhodnoceny. Bohuzel dotaznikové Setfeni, z kterého VCI
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vychazi, se zacind provadét az v desatém meésici roku 1989 a tak nejsou k dispozici udaje

pro krach z roku 1987.

Graf 15: VCI - index diivéry v ocenéni
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Zdroj: S&P 500 je uveden v pololetnich intervalech, z databaze Bloomberg. VIC je uvedeno v pololetnich
intervalech, dle vyzkumu z Yale School of Management.

V obdobi od fijna 1991 do fijna 1992 dochazi k indikaci mirného nadhodnoceni,
ktera je na 25 % hladin€ povazovano za faleSny signal tvofici se bubliny. Naproti tomu model
uspésné zachytil tvorbu technologické bubliny a to v dubnu roku 1997, tedy 3 roky
pted jejim splasknutim. Nejvyssi hodnoty bylo dosaZeno v fijnu 1999, tedy necely ptl rok
pted vrcholem bubliny, kdy 94 % institucionalnich investorti nedivéfovalo ve spravnost
trzniho ocenéni. Z toho by se dalo usuzovat, ze pokud vétSina institucionalnich investori
nevéfila ve spravné ohodnoceni trhu, méli jiz uzavieni pozice a na rustu bubliny se
nepodileli. Pokud pfijmeme tento predpoklad, dojdeme k zavéru, ze spekulativni bublina
byla minimalné¢ posledniho pil roku pohanéna predevSim davovym chovanim
individualnich investord. Ti se tak, i ve svétle vSech fundamentalnich skuteCnosti, chovali
jako dav a odmitaly pfijmout skutecnost, Ze bublina doséhla svého vrcholu.

Graf ¢. 15 zachycuje zdanlivé falesny signal trvajici od fijna 2001 do dubna
nasledujiciho roku, ktery indikuje nadhodnoceni trhu. Ten je dan skutecnosti, Ze k prasknuti
technologické bubliny dochazelo pozvolna, ale ve zminéném obdobi se trend obratil a doslo
k opétovnému rastu indexu S&P 500. Investofi vSak spravné odhadli, Zze trh se opét stava

nadhodnocenym, coz se potvrdilo v Sestém mésici roku 2002, kdy doslo k dalsimu propadu
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akciového kurzu. Z téchto diivodii zvysend hodnota indikatoru VCI nebude brana jako znak
falesného signalu.

Stejn¢ jako model P/E i model VCI selhal pii detekci hypote¢ni bubliny, kdy
investofi vefili, ze trh neni nadhodnoceny. Pii pohledu na graf ¢. 15 Ize obdobi pted krizi
spiSe povazovat za obdobi nadpriimérné duvéry ve spravnost ocenéni akciového trhu. To ze
ani instituciondlni investofi necekali, Ze by doslo k prasknuti bubliny na hypote¢nim trhu,
muze podporovat fakt, ze bublina byla tvofena kombinaci mnohych faktorti, které az pti
spolecné kombinaci vyustili v prasknuti bubliny.

Mezi obdobim od fijna 2008 do fijna roku 2009, lze pozorovat znatelny nartst, kdy
ukazatel narostl o celych 50 %. Avsak s ristem indexu S&P 500, spousténim kvantitativniho
uvolnovani a poklesem turokovych sazeb ze strany FEDu, investofi zacali opét véfit
ve spravné ocenéni trhu, coz vyustilo v tvar ukazatele ,,W*.

Po necelych 4 letech, kdy trh nasel své dno,® se vratil zpét na svou predkrizovou
uroven. Na to reaguje i divéra investort, ktefi dle fijnového prizkumu z roku 2015 zacinaji,
dle zvolené 25 procentni hladiny trh povazovat znovu za nadhodnoceny. Roste tak skupina
investort, ktefi se domnivaji, Ze na trhu se tvoii dal§i spekulativni bublina, kterd je

pravdépodobné hnané nekonvenéni monetarni politikou centralnich bank.

Tabulka 3: Shrnuti VCI indexu

Datum detekce

Udalost Detekce udalosti Poznamka
Ood Do
Krach v roce 1987 - - - Nejsou k dispozici data
Technologicka bublina Ano 4/1997 |10/2000 |Detekovana véas
Hypotecni bublina Ne - - Protich(idny signal
Globalni finanéni krize Ano 10/2008 | 4/2010 Neindikuje nadhodnoceni
Vyhodnoceni ukazatele | Detekce udalosti| Datum detekce Poznamka

Procento sprdvné detekce | 66%
Potet fale$nych signald 2 10/1991 |10/1992 |Mirné nadhodnoceni
10/2004 |10/2008 | Nesignalizuje nadhodnoceni

Zdroj: Vlastni zpracovani

8 Méfeno pomoci indexu S&P 500 pfi hodnoté 755, dne 27. 2. 2009.
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6.2.3 Ukazatel Total Market Capitalization / Gross National Product

Warren Buffet ukazatel ptedstavil v podobé TMC/GDP, avsak pii tvorb¢ jsem misto
GDP pouzil GNP v realném vyjadfeni. Tato uprava alespon z malé ¢asti reaguje na Kritiku,
které byl puvodni ukazatel podroben. Piestoze GNP je piiblizné o 240 mld. USD vétsi nez
GDP, zvyseni 0 240 mld. USD zved4 hodnotu ukazatele oproti GDP pouze 0 1,4 %. Uprava

ukazatele do realnych velicin, je vhodné;si z hlediska dlouhodobého srovnani.

Graf 16: Total Market Capitalization / Gross National Product
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—— Wilshire 5 000/GNP

Zdroj: Wilshire 5 000 (TMC) i GNP (v realném vyjadteni) je uvedeno ve ¢tvrtletnich intervalech, z databaze
Bloomberg.

Z grafu ¢. 16 je patrné, ze ukazatel vibec nedetekoval krach v roce 1985. Lze si
povSimnout, Ze ukazatel ve zminéném obdobi zaznamenal rtst, ale nedosahl hranice
nadhodnocenosti. Pravdépodobné to bude z diivodu, Ze historie ukazatele saha pouze do
roku 1980 a neni tak zde dostate¢ny ¢asovy odstup.

Naproti tomu ukazatel spravné identifikoval technologickou bublinu, kdy ptekroceni
stanovené hladiny (80 %) doslo v prosinci 1997. V duasledku prasknuti technologické
bubliny doslo k poklesu ukazatele az pod dlouhodoby primér, protoze z burzy bylo
odepsano velké mnozstvi kapitalu. To je ostatné problematika ukazatele, protoze akcie jsou
volatilnim investi¢énim nastrojem a tak pii prasknuti bubliny jejich kurzy rychle klesaji. Tim

padem rychle klesa i hodnota TMC, kdeZto hodnota GNP ztstava v kratkém obdobi relativné

8 Neboli hruby narodni produkt z anglického originalu Gross National Product.
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neménna. Vysledkem je pfi splasknuti bubliny razantni propad celého ukazatele TMC/GNP.
Je to dano i faktem, ze ukazatel na rozdil od ukazatele P/E, nepracuje s klouzavymi prameéry,
a proto reaguje citlivé na jakékoliv vyznamné vykyvy v kurzech CP.

Stejné tak se modelu podatilo detekovat hypotecni bublinu, kdy indikoval bublinu
v samém pocatku v tnoru 2005. Jako problematicky se ukazatel projevil pti detekci globalni
finanéni krize kvili svému zptsobu vypoctu (viz vyse). Z tohoto divodu neni Gplné vhodny
pro detekci finan¢ni krize. Naopak ukazatel dal signal, ze v bieznu 2009 jsou akciové trhy
podhodnocené, a vyplatilo se tak investovat.

Na prelomu roku 2012/2013 ukazatel ptekonal hranici 105 %, coz byla maximalni
dosazena hodnota v dob¢ hypote¢ni bubliny. V soucasnosti je indikator na svém historickém
maximu (125 %) a indikuje, ze americky akciovy trh je silné nadhodnoceny a vytvofila se
na ném dal$i spekulativni bublina. Bublina je s nejvétsi pravdépodobnosti hnana centralnimi

bankami a jejich nekonvencni monetarni politikou levnych penéz.

Tabulka 4: Shrnuti ukazatele Total Market Capitalization / Gross National Product

Uddlost Detekce Datum detekce Poznamka
udalosti od Do
Krach v roce 1987 Ne - - Nedetekuje krach v roce
1987
Technologicka bublina Ano 9/1995 | 9/2002 | Detekce od zacatku
Hypotecni bublina Ano 9/2003 | 9/2008 | Pfedcéasna detekce
Globalni finanéni krize Ano/Ne - - Problematika vypoctu

Vyhodnoceni ukazatele

Procento spravné 75%
detekce
Pocet faleSnych signald 0 9/2010 | 9/2011 | Korekce na trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.2.4 Sotheby’s indikator

Dalsi ukazatel vychazi taktéZ z realné investi¢ni praxe, jedna se o akcie auk¢ni siné
Sotheby’s. Graf ¢islo 17 zobrazuje index S&P 500 a akcie spole¢nosti. Bohuzel, ke kotaci
spolec¢nosti na trh doSlo az v kvétnu 1988 a nejsou k dispozici data z obdobi kolem
burzovniho krachu z roku 1987. Z grafu si lze si pov§imnou, ze akcie vystoupaly na své
maxima (42 USD) jiz v ¢ervnu 1989 (rok po svém IPO®'). Avsak na indexu S&P 500

87 Neboli prvotni vefejna nabidka akcii na vefejném trhu, z anglického Initial Public Offering.
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nevznikla spekulativni bublina. Pokud bychom se vSak podivali na Japonsky akciovy index
Nikkei 225 zjistime, Ze maxima akcii spolecnosti dosdhly tésn¢ pred padem zminéného
indexu, k tomu doslo v prosinci roku 1989. Akcie spole¢nosti tak ,,piedpovédéli* Japonskou
bublinu na trhu nemovitosti, ktera vyustila v propad indexu Nikkei 225 o 50 % své hodnoty.
Vzhledem to tomu, Ze se jednalo o bublinu na japonském nemovitostnim trhu, dopady se
nepienesly do dalSich ekonomik a americky index S&P 500 tak na tento propad vyznamné
nereagoval. Stejné tak nebude signal v daném obdobi povazovan za falesny.

Dalsi tspésnou predpovédi byla technologicka bublina. Akcie spole¢nosti dosahly
svych maxim (40 USD) v kvétnu 1999, tedy rok pied vrcholem technologické bubliny.
Indikator taktéz uspésné detekoval hypote¢ni bublinu z roku 2008. Avsak rychlost detekce
nebyla tak vyrazné jako u technologické bubliny. V tomto ptipad¢ dosahly akcie vrcholu
(57 USD) v tijnu 2007, tzn. ve stejném mésici jako vrchol indexu S&P 500. V tomtéz roce
spole¢nost zaznamenala historicky nejveétsi piijmy.

Bohuzel stejné¢ jako v pfipadé ukazatele TMC/GNP je i u tohoto indikatoru
problematika vypoctu pro obdobi globélni finan¢ni krize. Respektive nelze stanovit pfesnou
spodni hranici, kdy by mé¢lo dojit k opétovnému rtstu trhu. Z logiky véci vyplyva, ze pokud
na trhu prevlada pesimistické ocekéavani, promitne se to negativné na piijmech spolecnosti.
To doklada i graf ¢. 9, kdy lze pozorovat, ze pfi kazdém vyraznéjSim propadu trhu se

sniZovaly pfijmy spolec¢nosti, coZ ostatné€ podporuje logiku indikétoru.

Graf 17: Cena akci spole¢nosti Sotheby’s a index S&P 500
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Zdroj: S&P 500 i Sotheby s je uvedeno v tydennich intervalech, z databaze Bloomberg.
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Nevyhodou je nejednotna troven, kdy by mélo dojit k prasknuti bubliny, ptipadné
za jak dlouho po tom co akcie dosdhnou své maximalni hodnoty. Z grafu €. 17 je zfejmé, Ze
maxima akcie dosahly rok pfed prasknuti technologické bubliny, rychlost detekce v tomto
piipadé byla dostacujici. Avsak u hypotecni bubliny bylo maximum dosazeno pouhych par
dni pted propadem indexu Standart and Poor’s 500. Vcasna detekce tak neni silnou strankou
tohoto ukazatele.

Pro urceni urovné, kdy by mélo, dle tohoto ukazatele, nastat dal§i prasknuti
spekulativni bubliny je v grafu ¢. 17 vyznaCena Cernad piimka. Ta propojuje maximalni
dosazené hodnoty akcii Sotheby’s vV minulosti. Dle této jednoduché pomicky by k tomu
m¢élo dojit pti hodnoté akcii kolem 70 USD. Avsak dnes (2. 11. 2015) se akcie obchoduji
za 34 USD a k prasknuti spekulativni bubliny, dle tohoto ukazatele, by tak v blizké dobé

nemélo dojit.

Tabulka 5: Sotheby*s indikator shrnuti

Datum detekce

Uddlost Detekce udalosti Poznamka
od Do
Krach v roce 1987 - - - Nejsou k dispozici data
Technologicka bublina Ano 9/1998 |6/1999 |Vrchol 9 mésict pred bublinou
Hypotecni bublina Ano 3/2006 |6/2007 |Vrchol 9 mésicl pred bublinou
Globalni finanéni krize Ne - - Problematika v metodologii

Vyhodnoceni ukazatele

Procento spravné detekce |66 %

Pocet fale$nych signald 2 9/2010 |9/2011 |Falesna detekce
5/2013 |6/2013 |Falesnda detekce

Zdroj: vlastni zpracovani.

Vlastni modifikace indikatoru Sotheby’s

V zavéru podkapitoly, uvadim vlastni modifikaci indik4toru Sotheby s, kterd vychazi
ze sledovani celkovych pfiyml spolecnosti. Pfi zkoumani indikatoru jsem dospél k zavéru,
ze pravdépodobn¢ je lepsi sledovat vyvoj piijmi Spolecnosti, nez cenu jejich akcii. Vychazel
jsem z predpokladu, ze akcie jsou volatilni a v kratkém obdobi je jejich obchodovani
zatizeno do zna¢né miry vice psychologickymi faktory, nez faktory fundamentalnimi.
Naproti tomu zména piijma spolecnosti je fundamentélni faktor, navic sledovani piijmu
podporuje logiku indikatoru a to, Ze pokud rostou pfijmy/trzby spole¢nosti moviti lidé se

zbavuji svych sbirek. AvSak tato Gprava ma i své slabé misto a to fakt, Ze piijmy spolecnosti
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jsou zpozdény ukazatel, a to minimalné o jeden kvartal. 88 VVzhledem k tomu, Ze akciova
bublina se nafukuje dlouhodob¢, kvartalni zpozdéni v tomto ptipadé neni zcela zasadni.
Problém vcasné detekce vSak nastava pted vrcholem bubliny, kdy ani sledovani piijmu

spolecnosti nevylepsi v€asnou detenci modelu.

Graf 18: Prijem spolec¢nosti Sotheby’s a index S&P 500
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Zdroj:  Sotheby. Gurufocus [online  databaze] 2015 [cit 2015-09-27]. Dostupné  z:
http://www.gurufocus.com/chart/BID

Piestoze se s akciemi spole¢nosti obchoduje od kvétna roku 1988, ve vefejné
dostupnych databazi jsou hodnoty piijmu spole¢nosti vedeny az od roku 1996. AvSak
Z historickych ucetnich uzavérek jsem zjistil, Ze ptijmy spolecnosti se od roku 1989 az 1996
pohybovaly kolem 240 mil. USD.& Bohuzel jsem nebyl schopen tyto data zahrnout do grafu
¢islo osmnact, protoze server Gurufocus neposkytuje data, ale pouze celé grafy.

Z grafu si Ize povSimnout, ze pfijmy spolec¢nosti dosdhly vrcholu ve druhém kvartalu

(2Q) roku 1999, ale ve 4Q doslo k poklesu piijmu. Avsak index Standart and Poor’s 500

8 7aleZi na datu zaUc&tovani ptijm0, zpdsobu platby, platebnich podminkach, zdlohach za zboZi apod.
8  Annual report Sotheby [online] Sotheby [cit. 10. 11. 2015] Dostupné z:
http://apps.shareholder.com/sec/viewerContent.aspx?companyid=BID&docid=647733.
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pokracoval ristem az do 24. biezna 2000, kdy doslo k prasknuti technologické bubliny.
V tomto pfipad¢ piijmy spolecnosti zafungovaly jako ptedstihovy ukazatel. Naproti tomu
pii hypotecni bublin€ v roce 2008, vykazala spolecnost rast piijmu jest¢ ve 4Q roku 2008,
piestoze index S&P 500 se zacal propadat jiz v zafi, po krachu investi¢ni banky Lehman
Brothers. Indikator pfi této situaci zareagoval se zpozdénim, coz bylo pravdépodobné
zptisobeno vySe zminovanym jedno kvartalnim zpozdénim. Stejné tak se piijmy odrazily
ode dna ve 4Q roku 2009, tedy az po devitimési¢nim rustu indexu S&P 500. Z poslednich
dostupnych dat z konce roku 2015 si lze povSimnout, Ze se piijmy spole¢nosti nachazi opét
blizko svych maximéalnich hodnot, kterych dosahly na vrcholu hypote¢ni bubliny.

Nastava tak paradoxni situace, kdy ptvodni indikator Sotheby’s, pifi kterém se
zkoumé cena akcii, predikuje, Ze k prasknuti spekulativni bubliny by nemélo dojit.
Respektive tika, ze na trhu neni pfitomna Zadna spekulativni bublina. Naproti tomu upraveny
indikator, ve kterém se sleduje rust pfijmu spole¢nosti, indikuje nadhodnoceni trhu,
Vv podobné vysi jako pii hypotecni bubling. Bohuzel ani zde neni jednoznacné, jaka je hranice
ptijmi, pfi které dochézi k splasknuti spekulativni bubliny. Z grafu je zfejmé, Ze tyto hranice
nebyly v minulosti ve stejné vysi. Avsak na konci roku 2015 jsou piijmy spole¢nosti téméf
totozné s ptijmy pred prasknuti hypotec¢ni bubliny a z historie je zfejmé, ze prekonavani

rekordl v tak kratkém Case nevésti pro akciovy trh nic dobrého.

6.3 Zhodnoceni pouzitych modelu

Nasledujici tabulka Cislo Sest shrnuje pouZité modely, které byly v praci predstaveny
stranky modeli, které byly zminény jak v teoretické, tak praktické casti prace. Lze
konstatovat, Ze predstavené indikatory dobie popisuji historické spekulativni bubliny, kdy
technologickou bublinu detekuji vSechny zminéné modely. AvSsak u novéjsich bublin
nastavaji mezi jednotlivymi indikatory pti spravnosti detekce znacné rozdily.

Na zéklad¢ tfi méficich kritérii, zminénych v metodologii prace (spolehlivost
detekce, pocet falesnych signall, rychlost detekce) obstal nejlépe indikator zalozeny
na vztahu P/E. A to konkrétné varianta s pouzitim desitiletého klouzavého pruméru. Ta
uspésné detekovala krach v roce 1987, technologickou bublinu i globalni finanéni krizi.
Bohuzel indikator selhava pii detekci hypotecni bubliny z roku 2008. To je pravdépodobné
zpusobeno konstrukei ukazatele, kdy je vypocet ovlivnén hodnotami z dob technologické

bubliny.
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Pti detekci spekulativnich bublin se taktéz osvédcil indikdtor TMC/GDP, ktery ma
vysokou spolehlivost detekce (75 %) a neni zatizeny faleSnymi signély. Problematickou ¢asti
je, ze nedava jasnou odpoveéd, kdy by mélo dojit k prasknuti spekulativni bubliny. O néco
horsi spravnost detekce bublin mé ukazatel VCI (66 %), ktery jako jediny indikator je vpted
hledici, avsak je zatizen subjektivitou v podobé dotazovani. Jako nejmén¢ vhodny se jevi
indikator Sotheby’s, jehoz pohyb miize byt ovlivnén spekulativni poptdvkou a mize tak
davat zkreslené vysledky ohledn¢ nadhodnocenosti trhu.

Problematickym faktem je, ze zaddny z modelii nepracuje s konceptem vnitini
hodnoty, ktery by eliminoval problematiku pouziti aritmetickych, ¢i klouzavych prameér.
Jsou to predevsim klouzavé priméry, které maji tu nevyhodu, Ze modely které je pouzivaji,
si v prub¢hu spekulativni bubliny navyknou na vysoké hodnoty. Tyto hodnoty se pak
Vv nésledujicich letech promitnou do vypoctu a prezentuji soucasné (rovnovazné) trzni ceny

jako podhodnoceni trhu, jak tomu bylo naptiklad u ukazatele P/E a hypotecni bubliny.

Tabulka 6: Souhrna tabulka pouzitych modeli

Spravna| Pocet
Poradi Model Silné stranky Slabé stranky detekce | faleSnych
(v %) signalu
1. Ukazatel P/E | Vysoka spolehlivost | Vyssi pocet faleSnych signalu | 75% 2
Relativné silné Volba klouzavého priiméru
signaly (40%) Spatna ptizptsobeni
dlouhodobym trendiim
2. TMC/GDP Vysokd spolehlivost | Bez jasné hranice kdy dojde | 75% 0
Nizky pocet k propadu trhu
falesnych signald
3. VCI - Index Silné signdly Vyssi pocet falesSnych signalu | 66% 2
dlvéry v Vysledky publikovany | Subjektivita v dotazovani
ocenéni mésicné Formulace otdzek muze
Vpred hledici, ovlivnit respondentovu
zalozen na ocekavani | odpovéd'
4, Sotheby’s Relativné silné Vyssi pocet faleSnych signalu | 66% 2
signaly Pomala rychlost detekce
Logika indikator(

Zdroj: vlastni zpracovani
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7 Diskuze

Pokud se zaméiime na zkoumdni ekonometrickych modeli, které sice nebyly
soucasti této prace, ale taktéz slouzi k odhaleni spekulativnich bublin na kapitadlovém trhu,
zjistime, ze ekonomickéa obec je rozdé¢lena na dva tabory. A to na zastance ekonometrického
pristupu, ktefi tvrdi, Ze ekonometrické modely maji dobrou vypovidajici schopnost
pti detekci nadhodnocenosti trhu. A v opozici stoji ekonomové, kteti naopak ekonometricky
pristup k uréeni nadhodnocenosti trhu odmitaji*.

K prvnimu taboru se fadi napiiklad Didier Sornette ze Svycarského finanéniho
institutu. Ten spolecné se svym tymem vytvoril ekonometricky model, ktery nazyva
,,Dragon-King“. %! Jedna se o udalost, kterdA ma extrémni dopad (king) a zarovei je
unikatniho charakteru (dragon). Model vychazi z piedpokladu, Ze splasknuti spekulativnich
bubliny Ize predikovat na zakladé posilujici pozitivni zpétné vazby, ktera vychazi z teorie
behaviordlnich financi. Pozitivni zpétnou vazbu chipeme jako situaci, kdy napiiklad
zvySujici se vynosy indexu pfitahuji dalsi investory, coz podnécuje dalsi rtst, coz ma opét
za nasledek pfiliv investorti a dalsi rast. Jednd se o tzv. zpétnovazebni smycku, ktera
samoziejme plati 1 v opacném sméru, tj. snizovani vynosl a odchod investorti.

Dragon King model se tak snazi, vypozorovat pocatek pozitivni zpétné vazby a
zahrnout ji do svych predikci. Vysledkem je ekonometricky model, ktery s uréitym
intervalem pravdépodobnosti stanovuje, kdy by mélo dojit k prasknuti spekulativni bubliny,
respektive ke korekci na trhu. Vysledky modelu jsou vefejné dostupné na strankach
Curysské univerzity® a lze tak ovéfit, ze Dragon-King model byl schopen piedpovédst
napiiklad n€kolik vyznamnych kratkodobych propadii na indexu S&P 500 v roce 2015.
Pfi zpétném testovani model taktéz dobie popsal technologickou bublinu na NASDAQu
v bfeznu 2000, propad indexu Standart and Poor’s 500 v fijnu 2007, ¢i ropnou bublinu
v Cervenci 2008. Sornette je zastancem aplikace ekonometrickych modell, které jsou dle
jeho nazoru jiz schopné s uspokojivou pravdépodobnosti detekovat spekulativni bubliny.
Zatimco ekonomové, ktefi tihnou k behavioralnim financim jako Levitt, ¢i Ariely vyuzivaji
nastroji ekonometrického modelovani jen ziidka a tihnou spiSe k popisu udalosti z pohledu

psychologie.

%0 TALEB, N. N. Zrddnd nahodilost: o skryté roli néhody na trzich a v Zivoté. 2013, s. 104.

91 SORNETTE, D. How we can predict the next financial crisis. [online] TEDGlobal, June 2013 [cit. 22. 10. 2015].
Dostupné z: http://www.ted.com/talks/didier_sornette_how_we_can_predict_the_next_financial_crisis.

9 Financial Crisis Observatory [online] ETHziirich, 2016 [cit. 22. 10. 2015]. Dostupné z
http://www.er.ethz.ch/financial-crisis-observatory.html
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Na opacné strané barikady proti Sornettovi stoji libanonsko-americky akademik
Taleb, se svoji teorii ¢erné labuté. Ten definuje Cernou labut’ jako nepredvidatelna udalost,
s vyznamnym dopaden na Zivot jedince, potazmo celé spolecnosti.%® Z finanéniho hlediska
1ze za Cernou labut’ povazovat hypote¢ni krizi v roce 2008 ¢i propad ceny ropy ve stejném
roce. Taleb ve své knize tvrdi, ze ¢ernou labut’ nelze pedpovidat a proto ani ekonometrické
modely, které se o to pokouseji, nemohou uspét. Tento piistup se tak diametralné rozchazi
se Sornettovymi zavéry vV podobé modelu Dragon-King.

Pti zkoumani problematiky identifikace spekulativnich bublin, pomoci indikatora,
jsem dospél k zavéru, Ze soucasné indikatory nedavaji zdaleka uspokojivou odpoved
pii ur¢eni nadhodnoceni, ¢i podhodnoceni trhu. Coz ostatné dokladd i vyzkumna prace
spole¢nosti Vanguard® z fijna roku 2012. Prace se zaméfila na vyzkum nejpopuldrngjsich
zpusobu méfeni predikce akciovych vynostl, potazmo celého trhu. Z préace jasné vyplyva, ze
pouze dva ukazatele zalozené na vztahu P/E maji relativné dobrou predikéni schopnost.
Konkrétné se jedna o Shillerovo P/E a klasické P/E, které je schopno v dlouhém obdobi
(10 let) popsat 40 % vynosu akciového trhu (viz piiloha €. 4).

Ke stejnym zavérim jsem doSel i v této praci. Ani jeden ze Ctyi pfedstavenych
ukazatelti nebyl schopen se stoprocentni spravnosti detekovat vSechny Ctyfi testované
udalosti. Z vysledku vyplyva, Ze nejvétsi ispésnosti bylo dosazeno pii detekci technologické
bublinu z roku 2000, kterou piedpoveédély vSechny indikatory. Avsak u hypote¢ni bubliny a
globalni finan¢ni krize byly Gspé$né pouze dva ze ¢ty indikatorti. Musim tak konstatovat,
Ze zastavam stejny nazor jako spolecnost Vanguard, a to Ze prozatim neexistuje jeden
univerzalni ukazatel, ktery by dokazal podat uspokojivou ptedpoveéd vyvoje akciového trhu.
Pti zkoumani nadhodnocenosti trhu musime mit na paméti, Ze jednotlivé indikétory jsou
nedokonalé a je potieba brat v potaz vystupy z vice indikatorti. TaktéZ je poteba do svych
uvah zahrnout kombinaci ostatnich faktord, které mohou mit specificky vliv v konkrétnim
okamziku vyvoje ekonomiky.

V neposledni fadé se zajimavou teorii, jak predvidat pohyb trhu v kratkém obdobi,

ptisli akademici Bollen, Mayo a Zeng®. Ti se zaméfili na analyzu zprav ze socidlni sit&

93 TALEB, N. N. Cernd labut: ndsledky vysoce nepravdépodobnych uddlosti, 2011, s. 11.

% Forecasting stock returns: What signals and what signals matter, and what do say now? [online]
Vanguard research, October 2012 [cit. 30. 10. 2015], p. 7. Dostupné z:
https://personal.vanguard.com/pdf/s338.pdf.

%BOLLEN, J., MAYO, H. a ZENG, X. J. Twitter mood predicts the stock market. [online] 14. 10. 2010 [cit. 1. 1.
11], p. 7. Dostupné z: http://arxiv.org/pdf/1010.3003.pdf.

69



Twitter. Na prispévky uzivateli pouzili metodu ,,Google profile of mood statement®, ktera
ve zpravach uzivatelli sleduje Sest emoci, jako opatrnost, Steésti, strach, nadSeni a dalsi.
Myslenka prace stoji na piedpokladu, jaka emoce ve zpravach uzivatelt prevlada, tak takova
bude i nalada na trhu. Po srovnani naméfenych vysledku emoci s realnymi daty z trhu Dow
Jones Industrial Average, dospéli autofi studie k zavéru, ze jsou schopni predvidat
kratkodobé chovani trhu a to az se ¢tyfdennim predstihem a 87 procentnim intervalem
spolehlivosti. Bohuzel zatim tento indikator nedokaZze pracovat i S uspokojivou
pravdépodobnosti v dlouhodobém horizontu, coz by poslouzilo k detekci spekulativnich
bublin. AvSak dobfe se hodi pro kratkodobé sledovani nalada na trhu, coz lze vyuzit
napiiklad pfi ¢asovani vstupu na trh.

Co se tyce druhé vyzkumné otdzky, a to zda je individuélni investor schopen v¢as, tj.
3 mésice pred vrcholem akciového trhu rozpoznat spekulativni bublinu, musim konstatovat,
ze pouzité indikatory, az na indikator Sotheby’s, v tomto ptipadé plni dobrou praci. Pokud
indikator detekoval na trhu bublinu, dosdhly stanovené hodnoty nadhodnocenosti

25 procent, vzdy v pfedstihu a to minimalné 3 mésice pted vrcholem bubliny.
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8 Zavér

Prace stru¢né vysvétlila zéklady teorie efektivnich trhli a dalSich pfistupt, které
pfiblizuji fungovani finan¢niho trhu. Ze ziskanych informaci vyplynulo, Ze teorie
efektivnich trhli neplati. Kdyby platila, na trzich by nedochazelo ke vzniku spekulativnich
bublin. Novéjsim piistupem je v tomto ohledu teorie behavioralnich financi, ktera se vice
zabyva psychologii investort. Velka ¢ast prace byla vénovana pfistupim k ocenovani aktiv,
coz zahrnuje fundamentalni, technickou a psychologickou analyzu. V souladu
S behavioralnimi financemi byl kladen diraz piedev§im na psychologickou analyzu, kdy
psychologii investorti povazuji za zakladni divod tvorby spekulativnich bublin.

Pti zkoumani spekulativnich bublin jsem narazil na problematiku definice samotného
pojmu spekulativni bublina. Néktefi autofi pouzivaji k uréeni VH, pticemz kazdy investor
vnimd VH jinak, zatimco jini autofi se piiklanéji spiSe k vysvétleni vyplyvajiciho
Z behavioralnich financi. Nej¢astéjsi ptic¢iny, prubeéh a disledky spekulativnich bublin byly
Vv praci kratce shrnuty, jelikoz nebyly primarnim zaméfenim prace. Tim byly Ctyii ukazatele
identifikace spekulativnich bublin. Konkrétné se jednalo o ukazatel P/E, ukazatel VCI,
vychazejici z psychologickych metod, dale podil TMC/GDP a jako posledni indikéator
Sotheby’s. V teoretické casti prace u jednotlivych ukazateld byla predstavena logika
indikatoru, na které jsou postaveny a taktéz jsem uvedl jejich vyhody a nevyhody.

Empiricka ¢ast prace se zameéfila na struéné predstaveni tfi spekulativnich bublin a
jedné krize z let 1980 az 2014. Na téchto bublinach byla ovétovana spolehlivosti, rychlost
detekce a taktéz absence falesnych signali jednotlivych indikatord. Jednou z vyzkumnych
otazek bylo, zda maji nekteré indikatory 75 procentni spravnost pifi detekci vybranych
historickych spekulativnich bublin. Bohuzel musim konstatovat, ze Zadny z indikator
nedisponuje sto procentni tspesnosti detekce a jejich vypovidaci schopnost se u vybranych
bublin lisi. Za nejspolehlivéjsi se daji povazovat ukazatel P/E a indikator TMC/GDP, které
jako jediné prokazaly 75 % tspé&snost. Ackoliv ma ukazatel P/E vysokou spolehlivost a
v nékterych pripadech reaguje relativné siln¢ (40 %), nevyhodou stale ztstava velky pocet
faleSnych signal, které by mohly mit neptiznivy vliv pfi rozhodovéni investorti.

Déle zvysledku vyplynulo, ze 100 procentni UspéSnosti bylo dosazeno pouze
u technologické bubliny z roku 2000, kterou ptredpovédély vsechny indikatory. Naproti
tomu hypotecni bublinu ptredpovédéli pouze dva indikatory (TMC/GDP a Sotheby’s) a
naopak u globalni finanéni krize byly Gspésné indikatory P/E a index divéry v ocenéni VCI.

Je tak zfejmé, Ze ani jeden z pfedstavenych ukazatelii nedisponuje dokonalou predikéni
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schopnosti. Ostatné jak vyplynulo z diskuze, ani ostatni vefejné znamé indikatory toto
nedokazi a vzdy je tieba pii odhalovani spekulativnich bublin kombinovat vice indikatora a
pristupt, at’ uz z oblasti psychologické analyzy ¢i ekonometrie.

Budouci smétfovani v oblasti detekce spekulativnich bublin spatfuji ve vylepSeni
ekonometrickych modeld, kdy jiz dnes nékteré¢ znich dokazi s dobrou spolehlivosti
detekovat n¢které bubliny na trhu. Stejné tak by bylo jisté zajimavé ocistit vstupni hodnoty
ukazatelll a extrémni hodnoty z dob ptedchozich spekulativnich bublin. Dospél jsem
k zavéru, ze tyto extrémni hodnoty z dob minulych maji negativni vliv na vypovidajici
schopnost pii detekci novych spekulativnich bublin. Obzvlaste je to patrné u ukazateld, které
pracuji s klouzavymi praméry ¢i historickymi (aritmetickymi) praméry.

Cil prace byl na zakladé analyzy vybranych indikatort ovéfit jejich schopnost
detekovat bubliny. Musim konstatovat, Ze cil prace byl naplnén a piedstavené indikatory
mély relativné dobrou schopnost detekce spekulativnich bublin. Bohuzel se nepotvrdila
domnénka, ze pokud jsou schopny indikatory detekovat jiz prob&hlé bubliny, budou schopny
predikovat ty budouci. Z vysledki prace jasn¢ vyplynulo, Ze toto tvrzeni neplati a nelze tak
historické indikatory v bezmezné vife pouzit pro spolehlivou detekci novéjsich

spekulativnich bublin.
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10 Seznam pouzitych zkratek

4G — myslenky (gedunken), trpélivost (gedult), penize (geld), Stésti (gliick)
AIG — american insurance group

BCPP — burza cennych papirti Praha

BP — British Petroleum

CAPE - cyklicky ocisténé P/E (Cyclically Adjusted Price/Earnings ratio)
CB — centralni banka

CDO - zajisténé dluhové obligace (Collateralized Debt Obligations)
CDS — swap tvérového selhani (Credit Default Swap)

CP — cenny papir

CNB — ¢eska narodni banka

DOT.com — technologicka bublina

ECB — evropska centralni banka

FA — fundamentélni analyza

FED — centralni banka USA (Federal Reserve System)

FH — fundamentélni hodnota

GDP — hruby domaci produkt (Gross Domestic Product)

GNP — hruby narodni produkt (Gross National Product)

IMF — mezinarodni ménovy fond (International Monetary Fund)

IPO - prvotni vefejnd nabidka akcii na vefejném trhu (Initial Public Offering)
IT — informac¢ni technologie

MA — klouzavy primér (Moving Average)

NASDAQ — National Association of Securitties Dealers Automated Quotation composite
NYSE — Burza cennych papiru New York (New York Stock Exchange)
P/E — cena/zisk na akcii (Price/Earnings ratio)

PZ| — ptfimé zahrani¢ni investice

Q - kvartal

S&P 500 — Standard a Poor’s 500 composite

SPV — samostatna pravni jednotka (Special Purpose Vehicle)

TA — technické analyza

TBF — teorie behavioralnich financi

T-BOND - Treasure bond- Americky statni dluhopis

TET — teorie efektivnich trhii
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TMC — celkova trzni kapitalizace (Total Market Capitalization)
USA — Spojené staty Americké

USD — americky dolar (United States Dollar)

VCI - index duvéry ocenéni (Valuation Confidence Index)

VH — vnitini hodnota
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15 Prilohy

Priloha ¢&. 1: Ukazatel P/E s pouZitim 5 letého klouzavého priaméru
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Zdroj: Vlastni vypocet. S&P 500 i P/E je uvedeno v mé&si¢nich intervalech, z databaze Bloomberg.

Priloha ¢. 2: Ukazatel P/E s pouzitim 8 letého klouzavého priméru
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Zdroj: Vlastni vypocet. S&P 500 i P/E je uvedeno v mési¢nich intervalech, z databaze Bloomberg.
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Piiloha ¢. 3: Ukazatel P/E s pouzitim 15 letého klouzavého praumér

Ukazatel P/E

2500 60%
40%
2000 20%
0%
o
8 1500 20%
LN X
a -40% 2,
>
ou?g 1000 -60%
-80%
500 -100%
-120%
0 -140%
D Hd N < NS00 O N OUNO0OO ON MW W o O 1 N <
N 0O 00 60 00 0 00 O OO OO0 OO OO0 OO OO ©O O © O © O © i « «
a O OO O OO O OO O OO OO O OO O OO O O O O O O O O o o
i s e i s e s e AR A I I A A
N O N O N O N O N O N O N O N O N O N U N O N O
49 496 49 49 490999949 <S4S <9 9
™ = e - — L e e s T s s T e I - — L e e s T s s T e
O O O O O O O 0O O O 0O O 0O O o o o oo o o o o o
L.1S&P500 ——Shillerovo P/E

Zdroj: Vlastni vypocet. S&P 500 i P/E je uvedeno v mésiénich intervalech, z databaze Bloomberg.

Piiloha €. 4: Modely a jejich predpovidajici schopnost realnych akciovych vynosi

Proportion of variance of future real stock returns that is explained by various metrics, 1926-2011
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Zdroj: Forecasting stock returns: What signals and what signals matter, and what do say now? [online]
Vanguard  research,  October 2012 [cit. 30. 10. 2015], p. 7. Dostupné z:
https://personal.vanguard.com/pdf/s338.pdf.



