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Ovéreni platnosti teorie efektivniho trhu

Validity Verification of Theory of Efficient Market

Souhrn

Disertacni prace je zaméfena na teorii efektivniho trhu, kterd je nezbytnou soucasti
ekonomickych teorii. Cast ekonomi teorii ¢asto uvadgji ve svych avahach jako tezi,
kterou je mozné vysvétlit pohyby a volatilitu na kapitadlovych trzich, proto teorie je v
praci ovéfovana. V teorii efektivniho trhu se vychazi z domnénky, ze jakékoliv nova
relevantni informace se ihned promitd do ceny ptislusnych cennych papir. Samostatné
je teorie dle profesora Famy netestovatelna, proto je diserta¢ni prace pfimo zaméfena na
efektivitu trhu a na iracionalni chovani investori a dalSich subjekti burzovniho

systému.

S vyuzitim relevantnich metod je ovéfovana platnost teorie efektivniho trhu na chovani
ucastnikti kapitadlového trhu. Analyzou c¢asovych fad jsou analyzovany jednotlivé
subjekty trhu s vyhodnocenim a zjisténim Cetnych iracionalnich jevl. Fuzzy faktory a
nevefejné informace jsou vyhodnoceny s negativnim vlivem na financni systémy.
Rovnéz je vyhodnocena nejednoznacnost fundamentéalni analyzy, coz vede k velkym

diferenciacim v investi¢nich doporuc€enich stejného aktiva ve shodném casovém obdobi.

Na zékladé vysledkt je insider trading vyhodnocen jako spoleCensky nezadouci jev,
ktery je v ptikrém protikladu s efektivitou trhu, s predpokladem, ze odhalené ptipady
zneuzivani nevefejnych informaci tvofi pouze vrchol pyramidy a insider trading je

prorostly celym financnim systémem.
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Summary

The dissertation work is focused on the theory of efficient market which is an essential
part of economic theories. Some economists often introduce the theory in their accounts
as a thesis which allows us to explain flow and volatility of capital markets. Therefore is
the theory verified in the work. Theory of efficient market emanates from the
assumption that any new relevant information is promptly shown in the price of
competent securities. According to professor Fama the theory is separately not testable
that is why the dissertation work is directly focused on the efficiency of market and on

irrational behaviour of investors and other subjects of stock system.

Validity of theory of efficient market is verified utilising relevant methods on behaviour
of capital market participants. Particular subjects of market are analysed by time series
analysis with evaluation and finding numerous irrational features. Fuzzy factors and
private information are evaluated with negative influence on financial systems.
Ambiguity of fundamental analysis is also evaluated which leads to large
differentiations in investment recommendations of the same active capital in a

coincident time period.

Based on results the insider trading is evaluated as socially undesirable feature which is
in sharp contrast with market efficiency supposing that revealed cases of violating
inside information form only top of pyramid and insider trading is fibrillated throughout

the whole financial system.
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Theory of efficient market, capital market, stock environments, irrational behaviour,

private information, securities, fundamental analysis
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1 Uvod

Problematiku teorie efektivnich trhit zpracoval v jednolity celek americky ekonom
a drzitel Nobelovy ceny za ekonomické védy profesor Eugen Fama ve svoji disertacni
praci (Fama, 1965). Ekonomové z védecké obce ji ¢asto uvadéji ve svych statich jako
teorii, kterou je mozné vysvétlit akciovou volatilitu a vykyvy na kapitalovych trzich,
zatimco ekonomové, finan¢ni analytici, burzovni makléfi a dalsi pfimi ucastnici
kapitalového trhu zastavaji nazor, ze burzovni trhy ¢asto reaguji neefektivné s tvorbou
investicnich bublin, a to z dlivodu iraciondlniho jednéni investord, ktefi podléhaji

stadovitému chovani.

Teorie efektivnich trhli vychazi z odiivodnéni, ze jakékoliv nova informace se ihned
promitd do ceny pfisluSnych cennych papirti; na zaklad¢ této podminénosti naptiklad 1ze
na akciovych trzich vyhodnotit efektivné se slabou, stiedni ¢i silnou zévislosti zmény

v kurzech akcii.

Zatimco ve fundamentalni analyze, technické analyze a psychologické analyze se
predpokladé, ze cenné papiry nejsou spravné ocenény a pouZzitim zminénych analyz
muze investor ziskat naskok na kapitdlovém trhu, v teorii efektivnich trhi se
predpoklada, ze efektivni trh ihned zpracuje veskeré dostupné informace a investor tak

nema moznost profitovat na Spatn¢ ocenénych finan¢nich aktivech.

Teorie efektivniho trhu by mohla platit za pfedpokladu, Ze existuje efektivni trzni
prostfedi a akciové burzy nepodléhaji iraciondlnim spekulativnim bublindm, investofi

maji dokonalé informace a nepodléhaji davové psychologii.

V dnesni dob¢ je vhodné a ucelné fesit problém teorie efektivnich trhli se zaméfenim na
krizové obdobi. Turbulence a prudké propady financnich aktiv zpusobuji nestabilitu
celého finanéniho a ekonomického systému. Kapitdlové trhy jsou citlivym
ekonomickym barometrem s nezastupitelnou Ulohou ve finanénim déni a s velkym
predstihem reaguji na financni nestabilitu, coz se projevuje se zpozdénim v hospodarskeé

ekonomice. Finanénim trhtim, subjektim a institucim musi byt pro svoji dilezitost ve



spole¢nosti stanoveny podminky fungovani, a jsou také regulovany ptislusnym organy,
napiiklad komisi pro cenné papiry, coz dle empirickych znalosti neni dostatecné.
Dtivodem je insider trading neboli zneuzivani nevefejnych informaci. Tento negativni
jev se vyrazné rozmohl v krizovém obdobi po roce 2007 a regulatorni organy byly
nuceny udélit finanénim institucim velké mnozstvi pokut v fadu stovek miliard
americkych dolarti. Zminény insider trading je zminén v odborné literatute jako pouha
anomalie teorie efektivniho trhu, ale velké mnozstvi podvodného jednani svédci spise
o bézném stavu na kapitalovych trzich. To by bylo v pfimém rozporu s danou teorii,
a vzhledem k tomu, Ze se jedna o spoleCensky nebezpecné chovani s negativnim

ovliviiovanim burzovnich trhi, je vhodné tuto problematiku blize prozkoumat.

Disertac¢ni prace na téma teorie efektivnich trhli je zaméfena nejen na krizové obdobi,
kdy turbulence a prudké propady finan¢nich aktiv zpiisobuji nestabilitu celého
finanéniho a ekonomického systému, ale i na racionalitu trhu z globalniho pohledu.
Pochopeni téchto jevii by mohlo napomoci snizit riziko destabilizace financnich trhu,
které nastalo po padu velké finanéni banky Lehman Brothers. Tato banka jesté tfi dny
pted svym krachem, dostala od ratingové agentury Standard & Poor’s (tj. 12. zati 2008)
nejlep§i mozné ratingové hodnoceni AAA. Tato skutecnost je opét v nesouladu

s efektivitou trhu.

Moznost lepsi predikce budouciho vyvoje a dislednéjsi ochrana pted fuzzy faktory by
znamenala Uspory nemalych finan¢nich castek, které centralni banky vyspélych stati

nasledné museji vynakladat na zmirnéni Skod v ekonomickém sektoru.

Kapitalové trhy budou podrobeny zkouméni pii feSeni problematiky efektivniho trhu
a fuzzy faktorl s vystupem pro potencidlni investory a akademickou vetejnost. Teorie
efektivnich trhi je nedilnou soucasti modernich finan¢nich teorii, pfesto jeji vyznam
Vv praktickém vyuZiti neni dostate€né ovéten.

Zveiejnéni vysledkd disertaéni prace publikaci odbornych ¢lanki muze napomoci
k lepsSimu pochopeni S$irSich souvislosti v problematice kapitalovych trhli, zejména

Vv krizovém obdobi, kdy finan¢ni turbulence a ekonomické nestabilita jednotlivych statu



narusSuje globalni finan¢ni systém, coz mé za nésledek velké ekonomické ztraty
anegativni dopad na makroekonomickd data (HDP, nezaméstnanost, inflacni
ocekavani).

Rozvoj poznatkii, a také jejich vyuzitelnost v praxi, je nezbytnym piedpokladem
k feSeni krizovych obdobi, zejména v slozitych globalnich ekonomickych podminkach

a v obdobi vysoké volatility na kapitalovych trzich.



2 Teoreticka vychodiska

Teorie efektivnich trhi byva v odborné literatufe uvadéna za akciové analyzy, které

investofi pouzivaji k predikci budouciho vyvoje akeii, jako jejich protiklad:

fundamentélni analyza,
technickd analyza,
psychologické analyza,

teorie efektivnich trhu.

Teorii efektivnich trhii je mozno rozdélit dle méfeni intenzity (Fama, 1965):

slaba forma efektivnosti — pfipousti se moznost kratkodobého podhodnoceni
nebo nadhodnoceni cennych papir, na burzovnich trzich jsou informace
postupné¢ zapracovany, technickd a fundamentalni analyza postradd smysl,
drivéjsi informace jsou promitnuty v cenéach akcii,

sttedné€ silna forma efektivnosti — Vv cené akcie je zobrazena nejen informace
0 jejim minulém vyvoji, ale také vSechny dostupné vefejné informace (vyro¢ni
zpravy, makroekonomicka data, apod.), investor mliZze profitovat jen na insider
trading,

silnd forma efektivnosti — kurzy akcii promptné reaguji na vefejné i neverejné
informace, kapitalové trhy neumoZiiuji investorim Zadnou vyhodu pii nédkupu ¢i
prodeji akcii srealizaci zisku, akcie jsou objektivné ohodnoceny, veSkeré
informace jsou v cené akcie zahrnuty, kapitalové trhy jsou maximalné efektivni

a racionalni.
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2.1 Teorie efektivnich trhu

Tato Cast prace bude nejdiive pojednavat o historickém vyvoji, ktery vedl ke vzniku
teorie hypotézy efektivnich trhi. Déle budou vymezeny teoretické a empirické
poznatky, véetné zakladnich predpokladii a vlastnosti efektivnich trhli a jeho anomalie.
Dalsim dulezitym znakem pojednavaci o financnich trzich je jejich Gi€innost a rozd€leni
na slabou, stiedné silnou a silnou formu efektivnosti. Posledni ¢ast teoretického zakladu
se bude vénovat testovani jednotlivych forem trhii, kdy nejvétsi ¢ast bude pojednavat

0 testech slabé formy efektivnosti trhu.
2.1.1 Historicky vyvoj teorie efektivnich trhi

Pievazna vétsina dostupné odborné literatury v Ceské republice datuje historii vzniku
teorie efektivnich trhit od roku 1900, kdy Louis Bachelier ve své disertacni praci
Théorie de la spéculation (Bachelier, 1900) studoval chovani cen vladnich investi¢nich
instrumentt na francouzském trhu a vytvotil matematicky model jejich pohybu. Ve své
praci popsal teorii efektivnich trhtt a dospél k zavéru, Ze minulé, soucasné
a diskontované budouci udélosti se odrazeji do trznich cen instrumentli a casto
nevykazuji zadny zjevny vztah Kk cenovym zménam. Tento poznatek o informacni
efektivnosti akciového trhu vedl Bacheliera k vysloveni ndzoru, Ze pokud trh opravdu
neni schopen predikovat jejich fluktuace, ma za to, ze ceny jsou vice mén¢ nahodné
veli¢iny, jejichz pravdépodobnost Ize matematicky ur¢it a matematicky ocekavany

vynos spekulanta je nulovy, neboli, ceny fluktuuji nahodné (Bacheli¢r, 1900).
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1565

Sewell ve své praci uvadi jiz rok 1565, kdy prominentni italsky matematik Girolamo
Cardano napsal, Ze v harazdu je nejzakladnéj$im principem ze vSech jednoduse rovnost
podminek napt. protihraca, ptihlizejicich, penéz, situace, hraci kostky a samotné smrti.
Podle toho, do jaké miry se odliSujete od této rovnosti a pokud je to ve prospéch
soupete, jste blazen nebo pokud je to ve vas vlastni prospéch, jste nespravedlivy

(Sewell, 2011).

1828 - 1899

Dalsich vice jak 260 let neni zadna zminka v posunu vyvoje teorie efektivnich trhu, ale
v roce 1828 skotsky botanik Robert Brown uvadi, Ze pfi pohledu pod mikroskopem
maji zrnka pylu ve vodni suspenzi rychly oscilacni pohyb, znamé také jako Brownian

motion (Brownuv pohyb).

Browntiv aritmeticky proces se také nékdy nazyva jako zobecnény Wieneriv proces,

kdy zohlediiuje stiedni hodnotu vynost a aktiva a matematicky ho lze zapsat:
dx = a.dt + 0.dz [2.1.1.1]

Kde:

o rocni sttedni hodnota vynost

o ro¢ni smerodatna odchylka vynost
dz Wienertv specificky proces

V roce 1863 francouzsky makléf Jules Regnault poznamenal, Ze ¢im déle je cenny papir
drzen, tim vice muze ¢lovek ziskat nebo také ztratit v danych cenovych variantach, kdy
cena odchylky je pfimo umérnd druhé odmocniné Casu. Historické prameny také pisi
0 farmafti z Ohia (Samuel Benner), britském fyzikovi (Lord Rayleigh) ¢i o britském
logikovi a filozofovi (John Venn), ktefi pfispéli svymi vyroky ¢i poznatky k vyvoji
teorie efektivnich trhti. V roce 1889 byly efektivni trhy uvedeny v knize George

Gibsona, ktery napsal, Ze jakmile se akcie stanou vefejné znamymi na volném trhu,
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hodnota, kterou nabyvaji, mize byt povazovana za usudek nejlepsi inteligence, ktera se

jimi zaobirala (Gibson, 1889).

V nasledujicim roce podrobné¢ popsal ekonom Alfred Marshall chovani cen akcii

a akciovych trht (Marshall, 1890).

1900 - 1964

Nyni bude zminka opét vénovana jiz zmiflovanému Bachelierovi, ktery matematicky
a statisticky rozvinul Browniv pohyb a také vydedukoval, ze matematickym
ocekavanim spekulanta je nula a to jiz 65 let pfed Samuelsonem, ktery vysvétluje pojem
efektivnich trh. Svym zptisobem byla Bachelierova prace nad¢asova, ale bohuzel byla
ignorovana az do doby, nez byla znovu objevena Savagem Vvroce 1955. O pét let
pozdéji, vroce 1905, Karl Pearson, profesor a ¢len Royal Society pifedstavil pojem
,,random walk* (nadhodna prochazka) a Albert Einstein nevédomky vynalezl rovnici pro
Browntv pohyb, aniz by znal Bachelierovu praci. V nasledujicich letech se Bachelirovi
poznatky objevovaly v fadé publikaci mnoha védct a v roce 1908 Langevion vyvinul
stochastické diferencialni rovnice Brownova pohybu. V roce 1923 anglicky ekonom
John Maynard Keynes jasné uvedl, Ze investofi na finan¢nich trzich jsou odménovani ne
za to, Ze védi Iépe nez trh, co pfinese budoucnost, ale spise za to, zZe nesou riziko, coz je

dusledek teorie efektivnich trha.

Dalsi zajimavy nazor pfinesl Frederick MacCauley, ktery poznamenal, Ze existuje
napadna podobnost mezi vykyvy na akciovém trhu a nahodnou kiivkou, ktera vznikne
hazenim kostkou. Ve 30. letech minulého stoleti dal$i ekonomové jako Cowles,
Working a Jones objevili, Ze korelac¢ni zavislosti cen britskych a americkych akcii se
Vv riznych periodach blizily nule (Musilek, 2002). V roce 1953 Milton Friedman uvedl,
ze diky arbitraZi miZe vzniknout pifipad pro teorii efektivnich trhit dokonce

i v situacich, kdy obchodni strategie investord jsou vzajemn¢ propojeny.

Systematicky piistup ke zkoumani efektivniho chovani akciovych kurzii ptfinesl az

Maurie G. Kendall, ktery analyzoval chovani kratkodobych (tydennich) zmén
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akciovych kurzli na londynském trhu, cen bavilny a pSenice na americkém trhu komodit,
kdy Kk jeho piekvapeni zjistil, ze cenové cykly jsou naprosto nahodné, ¢ili zmény

jednotlivych cen jsou na sobé nezavislé (Kendall, 1953).

Okolo roku 1955 Savage objevil Bachelierovu publikaci a z neznamého jména se stal
uznavany piedchidce teorie efektivnich trhli. V roce 1960 Larson prezentuje vysledky
nové metody analyzy ¢asovych fad, kdy poznamenava, ze rozd€leni cenovych zmén je
velmi blizko normdalnimu rozdéleni pro 80 % dat, ale stdle je tam nadmérny pocet
extrémnich hodnot. Nicméng, v roce 1962 Paul. H. Cootner pfiSel k zavéru, Ze akciovy
trh neni ndhodna prochazka. Osborne ve stejném roce zkoumal na americkém akciovém
trhu odchylky cen akcii z jednoduché nahodné prochazky a jeho vysledky obsahuji fakt,

ze akcie maji tendenci byt obchodovany v intenzivnich davkach.

Vnitini strukturu cen akcii zkoumal ve srovnani s jednoduchou prochazkou se
zakladnim krokem 1/8, coz pfedstavuje minimalni zmény ceny akcii na newyorské
burze. Bylo prokazano, ze existuje kone¢ny diikaz periodicity v ¢asové struktute, ktera
odpovidéa dennim, tydennim, ¢tvrtletnim a rocnim intervaliim, toto je jednoduchy cyklus

Sife lidské pozornosti.

Dalsi ekonom Arnold B. Moore zjistil nevyznamné negativni sériové korelace vynosii
jednotlivych akcii, ale mirné pozitivni sérii korelaci pro indexy. Jack Treynor napsal
nepublikovany rukopis Toward a theory of market value of risky assets, coz byla prvni
zminka o modelu oceniovani kapitalovych aktiv (CAPM). Vroce 1964 Sharpe

publikoval svou praci o CAPM, za niz ziskal Nobelovu cenu.

1965 - 1979

Obrovsky vyznam pro teorii efektivnich trhtt méla prace E. Famy z roku 1965, kdy na
zaklad¢€ empirické analyzy cen na akciovych trzich dospél k zavéru, Ze akciové trhy se

chovaji nahodné, ¢ili nasleduji ndhodnou prochazku. Fama také vysvétlil, jak teorie

vvvvv

technické, tak také fundamentalni analyzy.
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V roce 1966 Fama a Blume dosli k zavéru, ze pro méfeni sméru a stupné zavislosti
ve zménach cen, je sériova korelace pravdépodobné stejné¢ silna jako Alexandrova

filtra¢ni pravidla.

Alexandrova filtra¢ni technika byla aplikovana na sérii dennich zaviracich cen pro
kazdy individualni cenny papir v Dow-Jones Industrial Average, kdy pocatecni data
vzorku se li$i od ledna 1956 do dubna 1958, ale jsou obvykle z konce roku 1957 (Fama,
Blume, 1966). Ve stejném roce Mandelbrot dokazal jeden =z prvnich teorému
poukazujici na to, jak na konkurencnich trzich s rizikové neutralnimi investory jsou
vynosy neptedvidatelné, tzn. hodnoty cennych papirit a ceny nasleduji pravidlo

Martingale.!

V roce 1968 Michael C. Jensen hodnotil vykonnost podilovych fondd a dospél k zavéru,
ze v pramé&ru nebyly fondy zjevné piili§ Gspésné v jejich obchodnich aktivitach, aby

pokryly, alespon své transak¢ni naklady.

Fama a dals$i kolegové piijmuli jako prvni vibec ,,event study” a jejich vysledky vedly
k zavéru, ze akciovy trh je efektivni. V roce 1970 bylo publikovano, ze rozhodujici
studie o hypotéze efektivnich trhti patii Famovi v jeho prvnich tfech dokumentech a to
Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. Definoval efektivni
trhy jako: Trh, na kterém ceny vzdy ,,pln€ odrdzeji* dostupné informace, se nazyva
»efektivni®, tzn. Ze, cena finan¢niho aktiva zohlednuje veSkeré dostupné informace,
které jsou relevantni pro jeho hodnotu. Byl také prvnim, kdo zvazil spole¢nou hypotézu

problému (Fama, 1970).

V roce 1971 Hirshleifer jako prvni poznamenal, Ze o¢ekavané odhaleni informaci mize
chranit sdilet riziko. Sholes v roce 1972 studoval cenové ucinky ,,secondary offering™
(vefejnd nabidka IPO) a zjistil, ze trh je efektivni, az na urcité indikatory naslednych

cenovych odchylek.

! Systém Martingale je strategie sazeni v hazardnich hrach, kdy v piipadé vyhry se hragi jeho sazka
zdvojnasobi
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V roce 1973 Samuelson napsal jeho znalecky dokument Mathematics of speculative
price. Le Roy poukazal na to, ze vramci averze kriziku neexistuje teoretické

zduvodnéni pro vlastnictvi ,,Martingale* (Le Roy, 1973).

V roce 1976 Fama publikuje knihu Foundation of Finance. O rok pozdé¢ji M.F.M.
Osborne vydava knihu The Stock Market and Finance From a Physicist’s Viewpoint,
kdy se jedna o sbirku poznamek lektord, ve které se diskutuje o tvorbé trhu, ndhodné
prochazce, statistickych metodach a sekvencni analyze dat akciovych trhl. Beja
V tomtéZ roce poukazuje na to, ze efektivnost skute¢ného trhu je nemozna. V roce 1978
americky ekonom Michael Jensen odvazné prohlésil, ze v ekonomii neexistuji zadna
jind tvrzeni, ktera maji pevnéj$i empirické dikazy podporujici hypotézu efektivniho

trhu (Financial economics, 2009).

1980 - 1987

Robert J. Shiller poukazal, Ze volatilita dlouhodobych trokovych sazeb je vyssi nez
predikce ocekavani modeld. V roce 1980 Sanford J. Grossman a Joseph E. Stiglitz
uvedli, Ze pro trhy je nemozné byt dokonale informacné efektivni, protoze informace
jsou nédkladné, a tudiZ ceny nemohou dokonale odraZet informace, které jsou dostupné,
protoze kdyby tomu tak bylo, tak investofi, ktefi utratili prostfedky na jejich ziskani

a analyzovani, by neziskali zddnou kompenzaci (Grossman, Stiglitz, 1980).

Le Roy a Porter ve stejném roce upozornili, ze akciové trhy vykazuji piebytecnou
volatilitu a odmitaji efektivnost trhu. Stiglitz v roce 1981 ukazuje, ze 1 pii zdanlivé
konkurencnich a efektivnich trzich nemusi byt rozdéleni zdroji Paretovsky uc¢inné.
V roce 1984 Roll v USA zkoumal ceny futures pomerancového dzusu a ucinek na
pocasi a naSel nadmérné volatility. V roce 1985 Werner F. M. De Bondt a Richard
Thaler objevili, Ze ceny akcii neadekvatné reaguji, prokazujici podstatnou slabou formu

trzni neefektivnosti. Tento dokument je pocatkem behavioralnich financi.

Marsh a Merton analyzovali metodologii pouzitou Shillerem a dosli k zavéru, ze tento

pfistup neni mozné pouzit k testovani hypotézy racionality akciového trhu. Taktéz
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zduraznili praktické disledky odmitnuti teorie efektivnich trhti (Marsh, Merton, 1986).
Fisher Black (1986) zavedl pojem ,,hluk obchodnika®, téch, ktefi neobchoduji na ni¢em
jiném, nez na informacich a ukazal, ze tento hluk obchodnikii je nezbytny pro existenci

likvidnich trht.

v

French a Roll zjistili, Ze ceny aktiv jsou mnohem proménlivéjsi v pribéhu obchodnich
hodin, nez v dobé¢, kdy se na burze neobchoduje. Usoudili, ze je to kvili obchodovani
na soukromych informacich tzn. Ze, trh generuje své vlastni zpravy. Tento fenomén

vysvétluji takto (French, Roll, 1986):

1 wvolatilita je zpisobena vefejnymi informacemi, u kterych je vice

pravdépodobné, ze budou dostupné béhem bézné pracovni doby,

2 volatilita je zplsobena soukromymi informacemi, které ovliviiuji ceny, kdyz

jsou informovani investofi,

3 volatilita je zpasobena cenovymi chybami, které se vyskytuji béhem

obchodovani.

19. tijen 1987 je oznacovan jako ,,Cerné pondéli®, kdy se akciové trhy na celém svété
zhroutily. Krach zac¢al v Hong Kongu, rozsitil se do zapadni Evropy a pak udefil ve
Spojenych statech. Krach zpusobil nejvétsi denni procentni ztraty v historii Dow Jones

Industrial Average, a to minus 22,61 %.

1988 - 1999

V roce 1988 Lo a MacKinlay dirazné odmitli hypotézu nahodné prochazky pro tydenni
vynosy akciovych trhti pouZzivajici varince-ratio test (test o shodé rozptyl). Poterba
aSummers ukézali, Ze akciové vynosy vykazuji v kratkém obdobi pozitivni
autokorelaci a negativni autokorelaci Vv delsim obdobi. Conrad a Kaul charakterizovali
stochastické chovani ocekavanych vynosi na béZzné akcii. O rok pozdéji Cutler a dalsi
zjistili, Ze zpravy nedostate¢né vysvétluji pohyby na trhu a Eun s Shimem zjistili, ze

zna¢né mnozstvi vzajemné zavislosti existuje mezi ndrodnimi akciovymi trhy
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a vysledky jsou v souladu s informativné efektivnimi mezinarodnimi akciovymi trhy.
V roce 1989 Shiller publikuje knihu Market Volatility, ktera pojednava o zdrojich
volatility a zpochybniuje teorii efektivnim trhti. Laffont a Maskin (1990) ukazuji, ze
hypotéza efektivniho trhu muaze dobie selhat, jestlize je zde nedokonald konkurence
a Lehmann nasel zvrat v tydennich vynosech cennych papirti a také odmitd hypotézu
efektivniho trhu. Jegadeesh zase odmitd hypotézu nahodné prochazky, jelikoz

zdokumentoval silné dikazy o ptredvidatelném chovani vynosi cennych papirt.

Vroce 1991 Fama napsal druhou ze svych tii recenzi. Misto testll slabé formy
efektivnosti trhti nyni prvni kategorie zahrnuje vSeobecnéjsi oblast tykajici se testl

predvidatelnosti navratnosti.

V roce 1992 Bekaert a Hodrick charakterizovali piedvidatelné prvky v nadmérnych
vynosech z vlastniho kapitalu a na cizich devizovych trzich. Roll vroce 1994
konstatoval, ze je v praxi jen velmi tézké profitovat, dokonce i z té nejsilnéjsi trzni
neefektivity. Metcalf a Malkien v roce 1994 zjistili, Ze portfolio cennych papirt, které
bylo vybrano experty, neni trvale schopno piekonat trh. V témze roce Lakonishok
a dalsi poskytli dikazy, ze cenové strategie poskytuji vysSi vynosy, protoZze tyto
strategie vyuzivaji suboptimalni chovani typickych investorli a ne proto, Ze Strategie

jsou zasadné riskantngjsi.

V roce 1995 Robert Haugen publikoval knihu,, The New Finance: The Case Against
Efficient Markets, kde zduraznuje, ze kratkodoba piehnana reakce (ktera zpisobuje
pohyb cen) miize vést k dlouhodobym zvratim (jakmile trh rozezna své chyby
z minulosti). Chan a dalsi se v roce 1996 zabyvali rychlosti strategii a jejich vysledky
doporucuji trh, ktery reaguje pouze postupné na nové informace. O rok pozdé¢ji Chan
dosel k zavéru, ze svétové kapitalové trhy maji slabou formu efektivnosti. Andrew Lo
editoval dva svazky, které¢ sdruzuji nejvlivnéjsi ¢lanky o teorii efektivnich trhii. Dow
a Gorton zkoumali spojeni mezi efektivitou akciovych trhii a ekonomickou efektivnosti.
Fama ve své tfeti recenzi ucinil zavér, ze trzni efektivnost piezije zpochybnéni
z literatury o dlouhodobé navratnosti odchylek (Fama, 1998). V roce 1999 Haugen
publikovat druh¢é vydani jeho knihy, kterd obhajuje ptipad neefektivniho trhu, postaveni
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ptikladu efektivnosti trhu na extrému spektra moznych stavi. Bernstein kritizoval teorii
efektivnich trhl a tvrdi, Ze mezni uzitek investorti, kteti jednaji na zdkladé informaci,

piesahuje mezni naklady.

2000 - 2010

V roce 2000 Shiller publikovat prvni vydani knihy Irrational Exuberance, ve které
zpochybiiuje teorii efektivnich trhi, dokazuje, Ze trhy nelze vysvétlit historickymi
pohyby firemnich ziskli nebo dividend. V roce 2001 se Eugene Fama stal prvnim
volenym ¢lenem Americké finan¢ni asociace. Ve vynikajici historické recenzi Andreou
a dalsi (2001) sledovali vyvoj ruznych statistickych modelti navrzenych od dob
Bacheliera ve snaze posoudit, jak dobfe tyto modely vyjadiuji empirické zakonitosti na

zaklad¢ udaja spekulativnich cen.

Mark Rubinstein pfezkoumal nékteré z nejvaznéjsich historickych dikazt proti trzni
racionalité a dospél k zavéru, Ze trhy jsou racionalni (Rubinstein, 2001). Lewellen
a Shanken (2002) dosli k zavéru, ze parametr nejistoty muize byt dulezity pro
charakteristiku a testovani trzni efektivity. Chen a Yeh zkoumali vznikajici vlastnosti
umélych akciovych trhi a ukézali, Ze teorie efektivnich trhii mtze byt presvédciva
s nékterymi castmi umélé ¢asové fady.

Malkien v roce 2003 zkoumal toky na teorii efektivnich trhi a dochazi k zavéru, ze
akciové trhy jsou mnohem UCinng&j$i a mnohem méné piedvidatelné, nez nckteré
nedavné akademické prace, které by nas rady presvéd¢ili. G. William Schwert ukazal,
ze kdyz jsou zvefejnény anomadlie, praktici implementuji strategie, které vyplyvaji
z dokumentti a anomalie nasledné slabnou nebo zmizi, a ze vysledky vyzkumu zptlisobi,

ze trh se stane vice efektivni (Schwert, 2002).

Ve svém tietim vydani knihy se Haugen zaméfuje na dikazy, pfi¢iny a historii
ptehnaného ohodnoceni na akciovych trzich. Timmermann a Granger (2004) diskutovali

o teorii efektivnich trhli z pohledu moderniho prognostického ptistupu. V roce 2006 se
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Blakey podival na nékteré z pticin a dasledki ndhodného cenového chovani a mezitim

T’oth a Kert'esz nasli diikazy o zvyseni efektivnosti na New York Stock Exchange.

Wilson a Marashdeh vroce 2007 demonstrovali, Ze sjednocené ceny akcii jsou
v kratkém obdobi v rozporu s teorii efektivnich trhi, ale v dlouhém obdobi jsou v jejim
souladu. Odstranéni arbitraznich pfilezitosti znamena neucinnost akciovych trht

v kratkém obdobi, ale v dlouhém obdobi zarucuje efektivnost akciovych trhi.

V roce 2008 Andres Lo napsal ¢lanek o teorii efektivnich trhit do druhého vydéani
slovniku The New Palgrave Dictionary of Economics. Ve svém ¢lanku uvadi, Ze teorie
efektivnich trhii byla vyvinuta nezavisle Samuelsonem a Famou v 60. letech 20. stoleti,
kdy jejich myslenky byly aplikovany rozséhle na teoretické modely a empirické studie
cen finan¢nich cennych papird, generujici zna¢nou polemiku stejné jako zasadni
porozuméni do procesu objevovani cen (Lo, 2008). Nejtrvalejsi kritika pochazi z fad
psychologt a behavioralnich ekonomt, ktefi se piou o to, ze teorie efektivnich trhi je
zalozena na rozporu s faktem piredpokladi tykajici se lidského chovani, jakym byva
racionalita. Neddvné pokroky V evolu¢ni psychologii a kognitivni védé mulzou byt

schopné uvést v soulad teorii efektivnich trhli s anomaliemi tykajicich se chovani.

Yen a Lee (2008) piedstavili prizkumny ¢lanek, ktery piedstavuje chronologické
vysvétleni empirickych zjiSténi a dochazi v ném k zavéru, Ze teorie efektivnich trhi je

tady, aby setrvala.

Ve svém dokumentu o globalni finan¢ni krizi Ball (2009) tvrdil, Ze kolaps Lehman
Brothers a dalSich velkych finan¢nich instituci nevyplyva ani tak z pfilisné duvéry
v efektivni trhy, ale odrazi nedostatek pozornosti vénované pouceni se z efektivnich

trhu.

Lee a dalsi v roce 2010 prozkoumali stacionaritu realnych cen akcii pro 32 rozvinutych
a 26 rozvojovych zemi za obdobi leden 1999 az kvéten 2007 a dosli k zavéru, ze

akciové trhy nejsou efektivni.

Asi polovina vSech védeckych a odbornych dokumentli zkouma podporu trzni

efektivnosti a nejvice Utokll na teorii efektivnich trhi pfichazi v 80. a 90. letech
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20. stoleti. Pfipomeinime, Ze o trhu bylo feceno, ze aby byl efektivni, tak musi
respektovat soubor informaci tak, aby cena ,,pln¢ odrazela®“ tyto informace. Na jedné
stran¢ defini¢ni ,,pIn€*“ je narocny pozadavek, svédCici, ze zadny skuteCny trh by
nemohl byt nikdy efektivni, z toho vyplyva, ze teorie efektivnich trhi je téméf jisté
chybna. Na druhé strané, ekonomie je socidlni véda a hypotézy, ze je asymptoticky
pravda, stavi teorii efektivnich trhti do sporu 0 jednu z nejsilngj$ich hypotéz v celé
oblasti spolecenskych véd. Pfisné vzato, teorie efektivnich trhi je chybna, ale v duchu je
hluboce pravdiva. Kromé toho, védci se zabyvaji hledanim nejlepsich hypotéz, a dokud
nebude chybnd hypotéza vytlacena leps$i hypotézou, tak kritika ma jen omezeny

vyznam.

2.1.2 Teoretické poznatky

Zasadni zlom v teorii efektivnich trhit méla prace F. Famy (1965), od které se datuje
vznik této teorie a je zalozena na predpokladu, ze ceny akcii v redlném ¢ase zohlediuji
veskeré tzv. hodnototvorné a dostupné informace. Vychozim bodem pro efektivni
chovani akciovych kurzl je definovani podminek tzv. dokonalého trhu, které se daji

zobecnit na cely finan¢ni trh.

- Na finan¢nim (akciovém) trhu participuje velké mnozstvi investort, ktefi

neustale své finanéni instrumenty analyzuji a provadéji s nimi rizné transakce.

- Investofi maji k dispozici dostatek levnych, aktualnich a pravdivym informaci,

které jednotlivi investofi ziskavani ve stejném casovém okamziku.

- Transakce na finan¢nim trhu jsou zatiZeny nizkymi transakénimi naklady

a neexistuji fadna obchodni omezeni ve formé regulaci ¢i zdanéni.

- Investofi dokaZou rychle a pfesné reagovat na nové informace.
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Definic¢ni charakteristiky efektivniho chovdani

Zakladni defini¢ni charakteristiky efektivniho chovani akciovych kurzi R. Haugen

definuje tyto (Haugen, 1993):

akciové kurzy velmi rychle a ptesn¢ absorbuji nové kurzotvorné informace,

zmény trznich cen jsou ndhodné,

na efektivnich trzich selhavaji jednotlivé obchodni strategie,

selhavani investi¢nich strategii.

Akciové kurzy velmi rychle a piresné absorbuji nové kurzotvorné informace

O financ¢nich trzich lze fict, ze jsou velmi citlivé na informace z nejriznéjSich oblasti
a to napf. na vyvoj makroekonomickych veli¢in, poCasi, mezindrodni politickou situaci,
valecné konflikty a dalsi. Informaci zde mizeme chéapat jako nezndmou veli¢inu, ktera
ma vliv na cenu aktiva a chova se jako ndhodny jev. Na efektivnim trhu existuje
okamzita, skokova reakce kurzu cenného papiru na novou, neocekdvanou informaci
a dochazi k minimalnimu zpozdéni absorbovani informace. Grafické zndzornéni tohoto
typu reakce uvadi nasledujici obrazek €. 1, ktery vyjadiuje, Ze v Case -4 aZz -1 dny Cinila
trzni hodnota akcie 4 tis. K¢ V €ase 0 byla zvefejnéna nova, pozitivni a neocekava
informace a akciovy kurz jeSté tentyz den reagoval okamzit¢ a skokové na tuto
informaci a cena dosahla trovné 5 tis. K¢. Reakce kurzu byla rychla, to znamena v fadu
minut ¢i dokonce sekund a jiZ nepfipada v uvahu Z4dna dalsi reakce na jiz zvetrejnénou
informaci v nasledujicich dnech. Kurz nestoupa ani neklesa, ale pohybuje se stale na
stejné urovni az do té¢ doby, nez bude uvetejnéna dalsi nova a neocekavana kurzotvorna

informace.
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Graf 1: Okamzita reakce na trhu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle odborné literatury

Tento typ reakce je typicky a naprosto konzistentni s efektivnim trhem. V ptipadé, ze
akciové kurzy nejsou schopné okamzité a presné absorbovat nové informace, pak se
jedna o neefektivni trh a mize vykazovat nadmérnou nebo opozdénou reakci, viz grafy

¢.2ac. 3.

Graf 2: Zpozdéna (postupna) reakce kurzu

kurz
6000

5000

4000

3000

2000

4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 dny

Zdroj: vlastni zpracovani dle odborné literatury

Tento typ reakce vétSinou ocekavaji ti investofi, ktefi davaji ptrednost analytické

¢innosti s cilem dosédhnout vysokych ziskt, jelikoz pifi této kurzové reakci vznika
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Casovy prostor pro provedeni vlastni analyzy. Ptedpokladem je, ze akciovy kurz se

v ase -4 az -1 pohybuje na urovni 4 tis. K¢ V Case 0 je uvefejnéna Cerstva

neocekavana informace, ale neni absorbovana jesté téhoz dne, ale na nové ptizpiisobeni

potiebuje akciovy kurz piiblizné¢ 4 dny. Tato ¢asova prodleva také vznikd z divodu, ze
pouze malé procento subjektli je schopno okamzité reagovat a zacit obchodovat ihned

prvni den a svou zvySenou poptavkou po cenném papiru tlacit akciovy kurz nahoru

Kk vnitini hodnoté& 5 tis. KC.

Graf 3: Nadmérna reakce kurzu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle odborné literatury
U tohoto typu reakce piedpokladejme opét piiznivé reakce, které byly obdrzeny v Case
0, kdy podle investor se jednd o velmi pozitivni informaci, jelikoZ tato informace
vyvolala vinu nadmérného optimismu a akciovy kurz vyletél z hodnoty 4 tis. K¢ nad
vnitini hodnotu vice jak 6 tis. K& Ovsem pisobenim riznych faktorti v ¢ase 0 az 4 dny
zacal optimismus investorti klesat a zacali ménit své rozhodnuti, kdy nakoupené akcie
zacali prodéavat, coz postupné¢ vedlo k ustdleni kurzu akcie na hodnoté 4 tis. KC¢.
Samoziejmé& miZe dojit i k opacné situace a investofi oplyvaji nadmeérnym pesimismem
a tyto dvé neadekvatni reakce investorli na novou informaci miZeme pficitat tzv.

davové psychdze. Viny optimismu ¢i pesimismu vedou k ,,nafouknuti kurzu, neboli
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graficky vznika jakdsi bublina. Tyto reakce investorti nastésti netrvaji dlouho a po

uréitém case bublina splaskne a akciovy kurz se ptiblizi své redlné hodnoté.

Zmény trznich cen jsou nahodné

Na efektivnich trzich soucasné trzni ceny obsahuji veskeré informace, které jsou znamé
a oCekavané a vztahuji se k pfislusnému akciovému instrumentu (Musilek, 2002). Jak
jiz vyplyva znadpisu, tak druhou charakteristikou efektivnich trhid je, Ze zmény
v kurzech cennych papirti jsou na sobé nezavislé, ¢ili nahodné a pro chovani akciovych
kurzl je charakteristické, ze vykondvaji ndhodnou prochazku. V ptipadé, ze relevantni
informace je neocekavana a trh je efektivni, tak zména kurzu musi prob&éhnout rychle
a prudce. Jakakoliv dal$i kurzova zména jiz spada do jiného ¢asového okamziku a byla
vyvolana jinou neocekdvanou informaci. Z toho vyplyva, Ze obé& informace byly
neocekavané, vzajemné spolu nesouvisely, a jedna informace bezprostiedn¢ nevyvolala

tu druhou, tzv. Ze jsou na sob¢ nezavislé.

V ptipadé¢ nadmérné nebo postupné reakce kurzu lze sledovat zavisly cenovy vyvoj.
U nadmérné reakce kurzu kurz nadmérné roste v disledku jediné informace. Po
pominuti optimismu investorti zacne kurz klesat a ustdli se na své vnitini hodnoté.

Cenové pohyby jsou vzajemné zavislé a postradaji nahodnost a tim 1 efektivnost.

Na efektivnich trzich selhavaji jednotlivé obchodni a investi¢ni strategie

Pro efektivni trh je typické, Ze kurz cenného papiru okamzité absorbuje veskeré
dostupné informace a z toho divodu, nemtize zadny investor ziskat ¢asovy prostor pro
realizaci své obchodni strategie. Ukolem stanovené obchodni strategie je nalézt
podhodnocené nebo nadhodnocené cenné papiry, ale to neni mozné, jelikoz na plné
efektivnim trhu takové cenné papiry neexistuji a dand obchodni strategie se tak stava
neuinnou a neuspéSnou a to véetné technické a fundamentalni analyzy. Akciovy kurz
na efektivnim trhu vyjadfuje objektivni hodnotu daného titulu a nedochazi k rozdilu

mezi vnitini hodnotou a trzni cenou dané akcie.
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Obchodni strategie lze rozdelit na ucinné a neucinné a jejich urovern se nazyva kritériem
ucinnosti strategie a urcuje velikost vynosu, ktery musi investor s uspésnou strategii
dosahnout a prekrocit (Camsky, 2004).

Na praktické urovni pii investovani na akciovych trzich pouzivaji investoii a portfoliovi
manazeii fondu fadu investi¢nich strategii a na jejich klasifikaci existuje vice pohledii.

Pokud vezmeme v tvahu obchodovani tj. nakup a prodej akcii nebo podilovych fonda,

tak mizeme rozliSit dv€ investi¢ni strategie a to Buy and Hold a Obchodovani.

Obrazek 1: Investi¢ni strategie

Investicni strategie

|
I ]

Buy-and-Hold Obchodovani

' '

Investor nakoupi akcie (podily v akciovem fondu) Imvestor v kratkych Easowych intervalech nakupuje
a drZi je po diouhou dobu. a prodava akcie (podily v akciovam fondu). Cilem je
wyuZit kratkodobe vy kurzd &k dosadeni zisku,

Zdroj: Idnes

Jako prijatelné kritérium ucinnosti je brana strategie Buy and Hold (kup a drz), ktera
se fadi mezi nejstarSi a nejjednodussi strategie a v dlouhém casovém horizontu
umoznuje dosdhnout primérnych vynosovych vysledkli, coz odpovidd podstate
efektivniho trhu. Piedpokladem je, Ze v dlouhodobé perspektivé (10 a vice let) budou
ceny akcii rist, ale investor nevi, co se bude dit zitra. Historické data za poslednich 50
let tuto teorii potvrzuji, jelikoz ekonomiky v kapitalistické spolecnosti neustale
expanduji a zisky spolecnosti rostou. V disledku ekonomickych cyklii nebo rostouci
inflace dochazi ke kratkodobym fluktuacim, ale v dlouhodobém ¢asovém horizontu jsou

tyto vykyvy vyrovnany a jako celek trh roste.

Vyuzivany soubor informaci ma rozhodujici vliv na to, zda bude obchodni strategie
ucinnd ¢i netcinnd. Pokud nebude dany soubor kompletni, tak vysledek obchodni

strategie mize byt zkresleny a nepiesny. Soucasné je nutné brat v uvahu velikost dani
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a transak¢ni naklady, které jsou placeny pfi realizace jednotlivych strategii. Vyhodou

strategie je sniZzeni poplatki pfi obchodovani a snizeni ¢i odloZeni dani.

Strategie Obchodovani (Casovani trhu) je protikladem strategie Buy and Hold, jelikoz
zastanci této strategie vefi, ze je mozné predpovidat, kdy trh nebo ceny urcitych akcii
budou rist nebo klesat. Ugelem maximalizovéani zisku u této strategie je ndkup akcii,
kdy jsou trhy dole a prodéavat, kdyz jsou trhy nahote. Investofi vyuzivaji technickou

a fundamentalni analyzu, ale také svou vlastni intuici.

Pokud budou jednotlivé obchodni strategie aplikovany obezietné, budou respektovany
a dodrzovany vyse uvedené faktory, a presto se nam podari odhalit takovou obchodni
strategii, ktera je schopna dlouhodobée byt zdrojem nadprimeérného vynosu, nasli jsme
de facto ditkaz, zZe zkoumany trh postrada bud’ castecne, nebo zcela efektivnost, coz
samoziejmé zavisi na druhu informaci, o néz se uspésné opird nase investicni strategie

(Camsky, 2004).

Kdyz je trh efektivni a jsou k dispozici veskeré dostupné soucasné informace, tak se
nerozliSuje mezi vynosovymi a ztratovymi investicemi. Ziskova investice miize byt
takova, u které se predpoklada, Zze o¢ekdvand vynosovd mira bude vyssi nez predem
stanoveny benchmark.? Zakladem pro testovani hypotézy efektivnim trhti mize byt
zpétné testovani, zda by obchodni nebo investi¢ni strategie, aplikovand ex post,
neptfinesla vy$si vynosovou miru. Problémem pfi tomto testovani je stanoveni ziskové
investice, u které se piedpoklada, ze o¢ekavana vynosova mira je vyssi, nez piedem

stanoveny benchmark.

Pro vy¢isleni bechmarku je mozné vyuzit model ocefiovani kapitalovych aktiv CAPM
(Capital Assets Pricing Model), ktery byl vyvinut Sharpem (1964) a Lintnerem (1965),
kdy Sharp za tento model ziskal Nobelovu cenu za ekonomii. Levy a Sarnat uvadi, ze
rovnovazny vztah mezi ocekdvanym vynosem a rizikem musi platit pro kazdy papir na
trhu, kdy ocekdvany vynos kazdého cenného papiru odrdzi cistou bezrizikovou

urokovou miru a prémii za riziko. Prémie za riziko odpovida ptispévku tohoto cenného

2 Benchmark je index vybrany podle zaméfeni fondu, ktery slozi k porovnani vykonnosti fondu.
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papiru k celkovému riziku trzniho portfolia. Celkové riziko je rozdéleno na

systematické a jedinecné (Levy, Sarnat, 1999).

Riziko kazdého cenného papiru (portfolia) se d€li na uvedena rizika, kdy systematické
riziko je nediverzifikovatelna slozka rizika cenného papiru, a toto riziko nemuize byt
eliminovano zahrnutim daného cenného papiru do diverzifikovatelného portfolia.
Systematické riziko vyplyva z pohybl na trhu a z existence dané ekonomiky (inflace,
politika, legislativa, irokova mira) a dava vzniknout prémii za riziko a je méfitelné beta

faktorem.

Naopak, jedine¢né riziko lze eliminovat diverzifikaci. Podle Cizinské a Reziidkové
vztah mezi o¢ekavanou vynosovou mirou a systematickym rizikem vyjadiuje pfimka
trhu cennych papiri SML (Security Market Line), ktera vychazi z existence vztahu mezi
rizikem a vynosem, jenz uréuje vynosovou prémii za podstupované riziko (Cizinska,

Rezitakovd, 2007).

Ptimku trhu cennych papirt 1ze matematicky vyjadrit takto:

E(ry) = 15 + Bi|E (1) — 1] [2.12.1]

Kde:

E(ri) je ocekavana vynosova mira i-t¢ho cenného papiru,

rf je bezrizikova vynosova mira,

E(rm) - ofekavana vynosova mira trzniho portfolia,

E(rm) - rf je trzni rizikova prémie,

B; - beta faktor vyjadiujici citlivost i-tého cenné papiru na zménu vynosové miry trzniho portfolia.

Vynosova mira trzniho portfélia E(ry), produkovana indexem, se snizuje 0 bezrizikovou

vynosovou miru a cely rozdil je ndsoben beta koeficientem.

Bezrizikova vynosova mira I vyplyva z instrumenttl, které predstavuji nulové riziko,
ale také nejniz8i vynos napf. statni pokladni¢ni poukazky, dluhopisy, depozitni
certifikdty. Do vzorce se dosazuje nominalni bezrizikovd vynosovd mira, kterd je

souctem redlné bezrizikové miry a inflace.
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Faktor B i-t¢ho aktiva je podilem kovariance mezi vynosovou mirou i-té investice
a vynosovou mirou trzniho portfolia [Cov (X;, Xm)] a rozptylu vynosové miry trzniho
portfolia (om?) (Cizinska, Reziidkova, 2007), tedy:

Bi = —Cov(xzi m) [2.1.2.2]

Om
Obe rizika vyjadiena smeérodatnou odchylkou ptedstavuji absolutni hodnotu variability.
Pokud je B rovna jedné, tak cenny papir ma stejné riziko jako trzni portfolio. V piipadé,
ze P je rovna nule, tak cenny papir ni¢im nepfispiva k riziku portfolia a ocekévany
vynos cenného papiru je roven bezrizikové tirokové mife r.
Cim vyssi je B cenného papiru, tim méné je tento cenny papir stabilni, tim vyssi je jeho
systematické riziko, a proto tim je vys$si ocekavany vynos z tohoto cenného papiru.
Pokud tedy existuje na kapitalovém trhu rovnovéaha, pak by mél kazdy spravné ocenény
cenny papir lezet na pfimce SML. Cenné papiry, které lezi nad ptimou SML by m¢ly
byt podhodnocené a naopak, ty cenné papiry lezici pod piimkou SML jsou

nadhodnocené.

Graf 4: Piimka cennych papira

ofekdvana
VEMDEOVE SML
mira (%)
I
i
" :
'
I
: |
10 2.0 beta fakior

Zdroj: CIZINSKA, R. a REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovani, str. 60.
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Aby mohl byt model CAPM aplikovan, tak je nutné stanovit rizikovou prémii,
bezrizikovy vynos a beta faktor, kdy se zpravidla jako zdroj berou historicka data.
Model CAPM je zaloZzen na mnoha nerealnych piedpokladech, napi. neexistence
transak¢énich nakladd, dani, inflace. Platnost modelu je také podminéna efektivitou
kapitalového trhu a shodnou likviditou vSech cennych papirti a dostupnosti
bezrizikového cenného papiru vSem investorim. Pomoci modelu CAPM lze vypocitat
pozadovanou vynosovou miru, identifikovat nadhodnocené a podhodnocené akcie,
méfit vykonnost portfolia & stanovit cenu vlastniho kapitalu (Stybr, Klepetko,
Ondrackova, 2011). Teoreticka ekonomie se ovSem lisi od praxe, coz znaéné méni tihel
pohledu na vysledky.

rv__r

Dal§im z modelt, jak stanovit referen¢ni bechmark je model teorie arbitrazniho
oceiiovani APT (Arbitrage Pricing Theory), jehoz autorem je S. Ross. Model je
odlisSnym modelem, ktery spise CAPM konkuruje, nez ho rozsifuje. Model APT vychazi
ze zékona jedné ceny a nevypovida o preferencich uzivateld, kdezto model CAPM je

zaloZen na teorii uzitku.

Zakon jedné ceny vychdzi z predpokladu, Ze dvé identicka aktiva by se méla ve stejném
okamziku prodavat za stejnou cenu a pokud tomu tak neni, tak arbitrazisté¢ kupuji zbozi
za cenu niz$i a prodavaji za cenu vyssi, ¢imz dosahuji bezrizikového vynosu. Teorie
modelu APT ptedpoklada, Ze vynosova mira investi¢nich instrumentd je ovliviiovana
vétsim poétem faktorti a oGekavanou vynosovou miru lze vyjadiit takto (CiZzinsk4,

Reznakova, 2007):

E(Ry) = Aot + X =1 bixE (Fgt) [2.1.2.3]

Kde:

aot - o¢ekavana vynosova mira vV obdobi t za predpokladu, Ze hodnota jednotlivych faktort je rovna nule,
N - pocet faktord,

biK - citlivost vynosové miry instrumentu i na troven K-tého faktoru F,

E(FKTt) - o¢ekavana hodnota K-tého faktoru v obdobi t.

Vyuzitelnost modelu APT je také podminéna na splnéni urcitych ptedpokladii a to

zejména neomezenosti prazdnych prodeji, neexistenci transakénich nakladl a existenci
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dostatecného poctu investi¢nich instrumentli, coz umoziuje diverzifikaci jedine¢ného
rizika. Dale je nutné identifikovat dostatecny pocet faktorti, prémii za ocekavané riziko
U kazdého z nich a citlivost kazdého cenné¢ho papiru na tyto faktory. Mezi faktory se
fadi napiiklad zmény v mife inflace, urokovych sazeb, hrubého domaciho produktu,

Dow — Jonesuv Index atd.
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2.1.2.1 Selhavani investicnich strategii a dlouhodobé vynosy investorii

Jednim z pfedpokladii pro fungovani teorie efektivnich trhi je ziskovy motiv investort,
kdy zakladni charakteristikou cenného papiru na tomto trhu je jeho spravné ocenéni.
Vétsina investort na trhu nechce plytvat Casem a prostfedky hledanim Spatné ocenéného
cenné¢ho papiru. OvSem existuji i takovi investofi, kteti o tomto ocenéni pochybuji
a hledaji pomoci riznych zdroji a prostfedkt nadhodnoceny nebo podhodnoceny cenny
papir. V tomto sméru neni jejich chovani iraciondlni, jelikoz jejich hlavnim cilem je
dosazeni zisku. Tohoto zisku mohou dosdhnout tehdy, kdy dokazou naleznout
nespravné ocenény cenny papir, a bud’ ho nakoupi, nebo prodaji, ¢imz vyrovnavaji
nabidku a poptavku po cenném papiru a pomahaji tak dosdhnout rovnovazného stavu.
Touto ¢innosti se postaraji o eliminaci ziskovych a ztratovych pfileZitosti na trhu. Jejich
neustala aktivita na trhu vede k tomu, Ze se v dlouhém obdobi nadmérné ziskové
a ztratové prilezitosti vzajemné kompenzuji a celkovy vynos se tak statisticky
vyznamné neodchyli od trzniho priméru. Ztoho vyplyva, ze na efektivnim trhu
Vv delS$im obdobi neni zZadny investor schopen dosahovat trvale nadprimérného vynosu
pfi dané urovni zisku, ¢ili vysledky jednotlivych investorti na rizikové srovnatelné
urovni jsou piiblizné stejné.

Zasadni podminkou pro spolehlivé ur€eni charakteru trhu je, aby investor mél vzdy
k dispozici veskeré kompletni informace. V piipadé, ze by mu unikla néjaka vetejna
informace, tak jim provedené analyzy a propoCty muZou signalizovat existenci Spatné
ocenéného cenného papiru. Tento fakt nelze pfisuzovat tomu, Ze se trh chova
neefektivné, ale je jasné, Ze se neefektivné zachoval lidsky faktor. Pokud tedy
provedena akciova analyza spliiuje podminku kompletnosti informaci, znamena to
existenci efektivniho trhu. Proto nemé smysl hledat podhodnocené nebo nadhodnocené
cenné papiry, ale je vyhodnéjsi si drzet stale stejné portfolio, jelikoz jen s nim je mozné

dlouhodob¢ dosahovat priimérného trzniho vynosu.
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2.1.3 Model oekavanych vynosi a nahodna prochizka

K tomu, aby bylo mozné testovat hypotézu efektivnich trhti, které pln¢ reflektuji
veskeré dostupné informace, je nutné tuto hypotézu ,plné¢ reflektovat informace*
preformulovat a poté je mozné ji matematicky vyjadrit a testovat pomoci ocekavanych

vynosu.
Model oéekavanych vynosii

Samuelson (1965) a Mandelbrot (1966) rozvinuli model ofekavanych vynosi a teorii
nahodné prochazky a svd tvrzeni dokladaji matematickymi ditkazy a polozili tak
teoretické zaklady teorie efektivnich trhi. Mandelbrot (1963) piedstavil a testoval novy
model cenového chovani a na rozdil od Bacheliera pouzil pfirozenych logaritmt cen
a také nahrazuje Gaussovo rozdéleni Paretovskym rozdélenim. V roce 1963 Fama
diskutuje jeho pevnou Paretovu hypotézu a dospél k zavéru, Ze testované data z trhu

odpovidaji danému rozdéleni.

Ocekavanou vynosnost urCité akcie lze chéapat jako funkci urcitého nespecifického

rizika a pomoci této teorie 1ze rovnovahu na trhu urcit takto:

E(Pet+1100) = Pre|1 + ERicrs112)] [2.1.3.1]

Kde:

E - operator o¢ekavané hodnoty,

Pk,t+1, Pk, t - cena urcité akcie v ase t a t+1,

k - uréita akcie,

t, t+1 - obdobi,

Rk, t+1 - vynosova mira realizovana z drzby k-té akcie v Case t+1,

Q; - mnozina informaci, ktera je plné€ reflektovana a urcuje cenu
analyzované akcie.

Podminéné ocekdvand vynosnost, vzhledem k mnozing, kterd plné reflektuje dostupné
informace, jesté¢ pln¢€ nezajistuje efektivnost. Tyto informace obsazené v mnozing (2,
jsou plné vyuzity k urceni rovnovazné ocekavané vynosnosti a uréeni ceny akcie Py 1,
Pk, t Podminku rovnovéhy je nutné rozsifit o formulaci, ze nelze obchodovat pomoci

informaci v mnozing (2, jejiz o€ekavany vynos by byl vyssi nezZ rovnovazny ofekavany
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vynos. Rozdil mezi rovnovaznym ocekavanym vynosem a skute¢nou vynosnosti akcie

1ze vyjadfit:
Xit+1192c = R ev1 — E(Rie+1102¢) [2.1.3.2]

Pokud jsou veskeré dostupné informace v Case t pln¢ reflektovany, tak ocekévany vynos

je nulovy a jedna se o tzv. spravedlivou hru:

E(Pets1]2:) = E[Ritr1 — E(Ries1|2:)] = O [2.133]

Kde:
Xk t+1 J€ posloupnost tzv. spravedlivé hry vzhledem k posloupnosti informaci

Model efektivniho trhu vychazejici z rovnice (3) je oznaovan jako model spravedlivé
hry, z kterého vychazeji dva modely a to model submartingal a model nahodné

prochdzky. Modely hraji dilezitou tlohu v empirickych studiich trzni efektivnosti.

Submartingél je druh stochastického procesu, ve kterém ocekédvana hodnota pftistich
obdobi, ktera je planovéana na zakladé informaci z béZného obdobi, je vyssi nebo rovna
hodnoté béZzného obdobi. Tento druh procesu se miiZze piedpokladat u cen cennych

papirt, kdy se ocekava pozitivni vyvoj cen.
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Uvedeny model Ize zapsat jako:
E(Rie41]|?:) =0 [2.1.34]

Vztah je mozno popsat jako situaci, kdy hodnota budouci ceny o¢ekavana na zakladé

informaci v mnozin¢ £2; je vétsi nebo rovna soucasné ceng.
Model nahodné prochdazky

Model ndhodné prochazky vychazi se dvou hypotéz, a to ze ceny na efektivnim trhu
pln€ odraZeji dostupné informace a proto po sob¢ jdouci vynosy jsou nezavislé a maji

stejné pravdépodobnostni rozdéleni. Ndhodnou prochazku Ize formalné€ definovat:

f(Rie+1]2¢) = f(Rices1) [2.1.3.5]

Z rovnice lze odvodit, Ze podminéné a marginalni pravdépodobnosti rozdéleni vynost
jsou stejna a model ndhodné prochazky piedstavuje rozsifeni modelu ,,spravedlivé hry*,

jelikoZ tento model klade piisnéjsi naroky na podminky na kapitdlovém trhu.

Z hypotézy efektivnich trhii vyplyva, ze empirickym disledkem jeji platnosti by mél byt
pohyb cen akcii a hodnot indexti popsatelny Wienerovym stochastickym procesems,
popiipadé n€kterym procesem podobného charakteru (Kohout, 2011). Ovsem kdyz se
podivame na vyvoj indexd béhem poslednim par desetileti, tak je jasné, Ze se o Zadnou
geometrickou nahodnou prochdzku nejednd, jelikoZz kdyby mély trhy efektivné
a spravné hodnotit ceny aktiv na kapitalovych trzich, tak volatilita trhu by nemohla byt
podstatné vyssi nez je volatilita vykyvii nominalniho HDP. Na to, Ze to neni v souladu
s hypotézou efektivnich trhd, jiz upozornoval vroce 1999 profesor R. Shiller
a s podobnymi poznatky pfisli jiz v roce 1981 dva ekonomové S. Le Roy a R. Porter,
kdy jejich hluboka statisticka studie volatility akciového trhu dochazi k zavéru, ze burza
vykazuje vétsi volatilitu, nez jakd vyplyva z hypotézy efektivnich trhli. Kohout déle ve

své knize poukazuje na to, Ze na empirické urovni mlze kategoricky prohlésit, Ze

% Wienertiv proces {W,, t >0} je gaussovsky ndhodny proces.
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hypotéza efektivnich trhti nefunguje a ze hypotézy typu EHM (Efficient market
hypothesis) nelze dokazat, pouze vyvratit (Kohout, 2011).

2.1.4 Anomalie na efektivnim trhu

Béhem let 1998 — 2009 doslo na akciovych trzich k sérii bublin a naslednym padim,
coz vyvolalo otdzku, jak je to s efektivitou trhu, jelikoz anomalie trvajici deset let je
vice nez pouha anomalie. Jednd se vlastné o dikladné a zasadni odmitnuti jedné ze
zakladnich hypotéz spojenych s moderni teorii portfolia. Vyspélé akciové trhy se
chovaji pomérné efektivné, a i kdyz teorie efektivnich trhii pfedpoklada, Ze kurz je vzdy
objektivni, tak pfesto dochazi k pravidelné se opakujicim anomaliim, kdy investor mtze

dosahnout nadprimérnych vysledkii.

Efekt velikosti (The Size Effect)

Nejznaméjsi anomalii na akciovém trhu je nadprimérny vynos akcii, které emituji
spolecnosti s malym mnozstvim obihajicich akcii (Musilek, 2002), ¢imz se tato
nadprimérnd vynosova mira stala pfedmétem diskuzi mnoha vyzkumid v oblasti
finan¢ni ekonomie. Nadprimérny vynos je zpisoben nedostatecnymi informacemi
o té&chto malych spolecnostech, akci jsou méné€ likvidni, investofi podstupuji vyssi

riziko a investice dale predstavuje vyssi transak¢éni naklady.

Efekt nizké hodnoty ukazatele P/E ratio (The Low P/E Ratio Effect)

Nizka hodnota tohoto ukazatele ptedstavuje situaci, kdy akciovy trh je podhodnocen,
coz vede k nadprimérnému pohybu akciovych kurzi a akcie jsou schopny opakované
pfinést nadprimérny vynos, coz bylo potvrzeno fadou ekonomu (Basu, Peavy,
Goodman a dalsi). Investoti by neméli investovat do akciovych instrumenti s vysokou
hodnotou P/E, jelikoZ tato vysoka hodnota je zaloZena na ocekavaném riistu zisku, ktery

ovSem vykazuje vysokou volatilitu.
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Pohyb akciovych kurzi vykazuje také nestejnomérny vyvoj v jednotlivych ¢asovych
obdobich, kdy se jednad o tzv. Casové cykly, které¢ se pravidelné opakuji v kurzovém

vyvoji. Mezi Casové vlivy patii napt. lednovy a pond¢€lni efekt.

Lednovy efekt (The January Effect)

Tento efekt znamena, ze pohyb akciovych kurzi vlednu je vyS$i nez v ostatnich
mésicich roku. M.S. Rozeff a W.R. Kinney v roce 1976 objevili sezonni model chovani
cen akcii na New Yorské burze v obdobi let 1904 — 1974, kdy Vv lednu primérné
meésiéni vynosy byly okolo 3,5 % a v ostatnich mésicich jen 0,5 %. Vice nez jedna
tietina roCnich vynost se vyskytovala pravé v lednu a je zajimavé, ze vysoké vynosy
v lednu nebyly pozorovany Vv indexu (napt. Dow Jones Industrial Average), ktery se
sklada pouze z velkych firem. Vzhledem k tomu, ze S&P 500 Equal Weighted Index je
jednoduchy aritmeticky prumér cen vSech firem kotovanych na NYSE, tak to dava
malym podnikim vétsi vahu, nez je jejich podil na trzni hodnoté (Thaler, 1987).
Zaroven to muze naznaCovat, Ze lednovy efekt je jen ve S&P 500 Equal Weighted Index

a je to primarn¢ fenomén malych firem.

V roce 1983 Donal Keim tvrdil, Ze nadmérné vynosy malych firem se tykaji zejména
spolecnosti s nizkou kapitalizaci, kdy polovina nadmérnych vynosu pfichazi v lednu
a polovina lednovych vynost ptichdzi v prvnich péti obchodnich dnech. Nejcastéji je
lednovych efekt vysvétlovan danovymi divody, kdy se firmy snaZzi o danovou

optimalizaci a ptipadné kapitalové ztraty odecist od zdanitelného zakladu.

Pondélni efekt (The Day of the Week Effect)

Pondélni efekt je jeden z dalSich faktort, ktery ovliviiuje pohyb akciovych kurzi, kdy
vynosova mira instrumentd na trhu neni rovnomérné rozloZena v jednotlivych

obchodnich dnech.
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Existuje rozsahlé mnozstvi finan¢ni literatury, ktera byla zamétena na pondélni efekt.
Osborne (1962) a Cross (1973) objevili empirické dikazy prokazujici, ze pondélni
vynosy pro S&P 500 Index byly niz$i nezZ jeho patec¢ni vynosy.

Podobné vysledky prezentoval vroce 1980 K. R. French po srovnani pond€lnich,
patecnich a tydennich primérnych vynosi pro S&P 500 Index. Vsiml si, ze pate¢ni
vynosy jsou vyssi nez prumér, zatimco pondé€lni vynosy byly nizsi, nez €inil pramér. M.
R. Gibons a P. Hess (1981) studovali vzorek 30 akcii z Dow Jones Industrial Average
Index a dospéli k zavéru, ze pondélni vynosova mira je negativni. Rogalski (1984)
prikrocil k problému dé€leni vynosti do neobchodniho obdobi (od uzavieni k otevieni)
a do obchodniho obdobi (od otevieni k uzavieni), kdy piiSel k zdvéru, ze negativni
pondélni vynosy byly generovany mezi pateénim uzaviracim kurzem a pondé€lnim
oteviracim kursem, tedy s pfihlédnutim k rozdilim v primé&mych vynosech ve
specifickych dnech tydne a s ohledem na obchodovaci obdobi (Apolinario, Santana,
Sales, Caro, 2006).
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Efekt fizi a akvizici* (The Mergers and Acquisitions Effect)

Cinnosti, které probihaji v souvislosti s fizi ¢i akvizici, zpsobuji pohyby v akciovych
kurzech a to jak u spolecnosti ziskavané, tak také u spole¢nosti, kterd ziskava (napf.
kupuje). Rada studii potvrdila, Ze se ziskdvanou spole¢nosti je moznost vytézit také
vysokou prémii, ktera prevysuje jeji trzni hodnotu, kdy nejvétsi kurzové zisky a prémie
jsou ziskavany pfed dnem oznameni o akvizici ¢i fuzi. U spole€nosti, kterd ziskava, se
muze kurz pohybovat smérem nahoru i dolt, coZ spojeno s tzv. efektem synergie, ktery
spo¢iva v zesilovani ucinku spolecnosti jako celku (uspora ndkladl, rozSifovani

produkce atd.)

Tento efekt na kapitdlovém trhu zpisobuje, Ze investofi mohou dosédhnout
nadprimérného vynosu, kdy se pfidand hodnota, oekavana pozitivnim synergickym
efektem, projevi ristem ceny akcii po oznameni o predpokladané fuzi ¢i akvizici.
V praxi existuje celd fada divodu pro fuzi ¢i akvizici at’ uz se jedna o rast vlastnické
hodnoty, nebo snaha o monopolizaci trhu, zajisténi surovinovych zdroji u vertikalnich
fuzi, vyuziti synergickych efektl a Gispor z rozsahu u horizontalnich fzi nebo vyuzivani
investi¢nich pfileZitosti pro umisténi volného kapitalu v ptipadé konglomeratnich fuzi

(Apogeo, 2008).

Hybnou silou provadéni fuzi a akvizic je snaha navysSeni svych odmén vrcholového
vedeni velkych podnikt, coz muze tento jev zpusobit tzv. zietézeni fuzi a vyvolat tak
fale$ny efekt rlistu poméru ceny k vynosu akcie obchodované na vefejném kapitdlovém
trhu. Z praxe vyplyva, ze 2/3 pohybu kurzu jsou realizovany jesté pied tim, Ze je
u¢inéno oznameni o chystané akvizici, coz svéd¢i o uniku a zneuziti tzv. inside

informaci.

* Akvizice — jedna spolegnost prebird druhou a ta prvni vystupuje v pozici nového vlastnika. Fuze
(slouceni, splynuti) znamena, Ze dvé spolec¢nosti se dohodnout pokracovat jako jedna spolecnost.
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Efekt emise novych akcii (The New Stock Issues Effect)

Pfi emisi novych akcii spolecnosti, kdy se z diive soukromé drZenych akcii stavaji
vefejné obchodovatelné, dochazi také k jistym pohyblim akciovych kurzi. Dulezitou
roli sehravaji investi¢ni banky, které nakupuji nové emitované akcie se zavazkem je
umistit na trh, a aby snizili riziko netplného upsani akcii, tak se snazi rozprodat celou
emisi akcii rucitelského typu a z toho divodu podhodnocuji emisni kurzy téchto akcii
05— 10 %. Coz znamena, ze v pocatecnim obdobi jsou akcie podhodnoceny a akciové
kurzy tak nemohou odrazet pravdivou hodnotu cenného papiru. Procento podhodnoceni
zavisi na fadé faktor jako na velikosti investi¢ni banky, jeji konkurenceschopnosti,

jejim postoji ke spole¢nostem a akcionaiim a také na jejim renomé.

Efekt kotovani na burze (The Effect of Listing on the Stock Exchange)

Aby mohly byt na burze kdétovany akcie, tak musi splnit jistd kritéria, jelikoz na burze
nelze umist'ovat jakékoliv akcie. Mezi podminky kotace patii napt. velikost firmy a jeji
obrat, dostatecny z4jem investorli, podnik musi byt pfipraven sdilet informace a musi
mit transparentni strukturu podniku a jeho finan¢ni toky. V cele firmy musi byt
profesiondlni management s jasn¢ definovanymi cili a plany, a podnik je pfipraven na
prechod na mezindrodni ucetni standardy. Pokud jsou splnény tyto kritéria, tak akcie Ize

posuzovat jako akcie s jistym stupném bonity.

Efekt kotace na burze zplsobuje vzestup akciovych kurzli napt. z divodu prechodu
Z jednoho sekundarniho trhu na druhy, ktery je prestiznéjsi. Dale rist kurz( souvisi se
zvysenou likviditou na trhu, coz svéd¢i o zvySeni kvality spolecnosti a tedy i snizeni

rizika.

Efekt zpétného odkupu akcii (The Effect of Share Buyback)

Ke zpétnému odkup akcii dochazi tehdy, kdyz firma odkupuje na trhu své vlastni akcie,

coz muze provadét nékolika zplisoby napi. vefejnd konkurzni nabidka, odkup akcii
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pfimo na finan¢nim trhu, odkup akcii od svych zaméstnanct. K odkupu akcii dochazi
Z riznych divodd, bud’to chee spolecnost investorim naznacit, Ze situace podniku je
dobra a zaroven chtéji vyuzit nizkou cenu k tomu, aby snizili pocet akcii a zvysily zisk
pro akcionafe. Nebo spole¢nost nechce, aby doSlo k roziedéni akcii pfi vyuzivani
op¢nich programli managementu nebo snizit riziko neptatelského prevzeti ze strany
konkurence. V dnesni dob¢ je odkup akcii v o€ich investorské vefejnosti vidén spise
jako moznost investovani prebytecné likvidity. Zpétny odkup akcii vnimé investorska
spole¢nost spise jako pozitivni krok, jelikozZ management spole¢nosti v&ii v budoucnost
podniku. Odkup vétsiho mnozstvi akcii majitelem akcii mize vyrazné zabezpecit rust
cen akcii. Prikladem mutze byt Warren Buffet, kdy po ozndmeni zdméru zpétného

odkupu jeho akcie vyrazné posilily.

Ani odkup akcii ovS§em nemusi byt uplnou vyhrou, jelikoz spole¢nost miize své akcie
nakupovat za piili§ vysokou cenu v domnéni, ze akcie jsou podhodnocené. Spole¢nost
se také mize pti odkupu pfilis§ zadluzit, coz mize piinést problémy do budoucna. Nebo
spole¢nost mize vytvéaiet faleSny obraz o zdravi firmy a klamat tak vetejnost z divodu

vylepSeni svych ukazatelli jako P/E ratio nebo EPS.

2.1.5 Efektivnost finanénich trha

Efektivnost resp. U¢innost je dulezitym znakem finan¢nich trhii, kdy rozeznadvame

alokacni, operacni a informacni efektivnost, které spolu tésné€ souviseji.
2.1.5.1 Alokacni efektivnost

V ekonomii miizeme alokacni efektivnost vysvétlit jako ekonomicky vysledek, situaci,
pfi které se mnozstvi vyrobené produkce rovna mnozZstvi, které je poptavéano, ¢imz
dochdzi k vyrovnani meznich nakladii na produkci a prostredkd, které jsou kupujici
ochotni vynalozit na koupi dodatecné produkce Holman alokacni funkci vysvétluje na
cenach, které v trznim systému alokuji ekonomické zdroje mezi rliznd uZiti tak, aby

byly tyto zdroje vyuzivany efektivné (Holman, 2002).
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V ptipad¢ financnich trhi se jedna o to, ze tyto trhy by mély fungovat tak, aby uspory
(volné finan¢ni prosttedky) smétovaly do nejvice produktivnich podnika tj. aby, byly
efektivné alokovany, jelikoz takové postupy jsou atraktivni pro jednotlivé investory,
nebot’ vedou k maximalnimu zisku pfi minimalnim riziku. Pokud manazefi finan¢ni
instituce alokuji prostfedky svych klientt (véfitelit) do podniki s nizkym vynosem nebo
s vysokym rizikem, tak investofi mizou pfemistit své prosttedky, zvysit cenu svych
prostiedkli (Grokova mira) nebo mizou omezit investovani finan¢ni instituce do
ur¢itych podnikt. Alokacni efektivnost vede k pouzivani prostiedkli nejefektivnéjSimi
podniky na primarnim trhu, jelikoz sekundarni trhy nezajist'uji ptimo ptenos prostiedkii
od investord k dluznikiim, ale pfesto sekundarni trhy mtizou ovlivnit alokacni funkci
primdrnich trhi. A to z toho divodu, Ze sekundarni trhy musi zajistit spolehlivy tok

informaci a zajistit, aby operace na primarnim trhu nebyly deformovany.

Ze spolecenského hlediska lze fici, ze je alokacni efektivnost zadouct, jelikoz uspory by
m¢ély téci do nejvice produktivnich firem tak, aby to vedlo k prospéchu celé ekonomiky.
Ovsem produktivita ze spolecenského pohledu je jina, neZ je produktivita z pohledu
investort, jelikoz je nezajimd, zda podnik, kterému pujcili, je pfijatelny ze

spolecenského pohledu (napft. zne€ist'ovatel zivotniho prostredi).
2.1.5.2 Informacni efektivnost

Efektivnost trhu miiZze ptedstavovat dilezity implicitni pfedpoklad pfi analyze finan¢ni
stability, a pokud jsou akciové trhy informacné efektivni, tak se nové dostupné
relevantni informace v cenach akcii bezprosttedné odrazeji a miazou tak poskytnout
varovny signal pii posuzovani financni stability. Efektivnost kapitalového trhu je
nutnym pifedpokladem k tomu, aby ceny akcii poskytovaly ekonomickym agentim
spravné informace. Ackoliv neni v soucasné dobé problematika stability cen akcii
vzhledem k malé rozvinutosti kapitdilového trhu hlavni otdzkou pri posuzovani financni
stability, lze ocekdvat rostouci viiv tohoto segmentu, at’ uz v souvislosti s postupnym
rozvojem kapitilového trhu v budoucnu, ¢i jako dusledek integrace dohledu nad
kapitalovym trhem. (CNB, 2006).
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V teorii efektivnich trhii hraji stéZzejni roli informace, jelikoz diky informacim je tato
teorie schopna zméfit intenzitu efektivnosti trhu. Informace, které je mozné na trhu
vyhledat, se ¢leni do tii skupin. Prvni skupina, ktera je nejobsahlejsi obsahuje naprosto
veskeré informace, které lze ziskat o spole¢nostech, odvétvich a ekonomice. Uvniti této
rozsahlé skupiny prvnich informaci jsou zatazeny informace, které jsou dostupné Siroké
vetejnosti tzv. informace vefejné. Vetejné informace se Cleni na dal$i podmnozinu,
ktera obsahuje takové vetejné informace, které se tykaji minulého vyvoje kurzu cennych

papirt. Rozdéleni informaci ukazuje obrazek ¢. 6.

Obrazek 2: Rozdéleni informaci v teorii efektivnich trha

Historické informace

o kurzech akeii V3echny vefejné Veskeré dostupné

informace informace na trhu
véetné nevefejnych

Zdroj: CAMSKY, F. Teorie efektivnich trhii. Financné trhy. 2004

Pojem finanéni efektivnosti zavisi na tom, co se rozumi relevantni informaci a toto
rozdéleni informaci je dulezité pii méfeni intenzity efektivnosti trhu a podle toho lze
rozliSovat tfi formy informacné efektivnich trhli, podle toho jak jsou informace

okamzité absorbovany kurzem cenného papiru.

1. Slaba efektivnost — aktualni kurz akcie odrazi vesSkeré historické informace

a tento predpoklad lze ovéfit pomoci technické analyzy, ktera zkoumd minulé
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kurzové fady. Ale na druhou stranu jsou vysledky této analyzy nevyuzitelné,
jelikoz analyza preferuje myslenku, Ze akciové kurzy se pohybuji v trendech,
které 1ze vycist z minulého vyvoje kurzovych fad. OvSem teorie efektivnich trha
uvazuje s myslenkou, Ze trh na historické informace reaguje okamzité a tim
padem nevznika zadny prostor pro analyzu trendd. Pokud chce investor najit
nadhodnocenou nebo podhodnocenou akcii, tak musi vyuzit jinou formu analyzy

a to napt. fundamentalni analyzu, ktera pracuje i s vefejnymi informacemi.

Pro investory tak minulé data o kurzu cennych papird ztraci smysl, jelikoz kurz
na tyto minulé informace jiz reagoval a nepiedpoklada se dalsi kurzova reakce
spojena s historickou informaci. Zadny investor nemtZe mit nadpromérné
vynosy z obchodovani, jelikoz vychdzi z informaci, které se tykaji minulosti.
Ale jelikoz se investor nachazi na slabé efektivnim trhu, tak muze ve svij
prospéch vyuzit opozdénych reakci kurzli cennych papiru na vefejné, soucasné
informace nebo nevefejné, inside informace. Na trhu tedy muize kratkodobé
existovat podhodnoceny ¢i nadhodnoceny cenny papir, ktery je pak vitanym

pfedmétem obchodovani (Camsky, 2004).

Sti‘edné silna efektivnost — trzni ceny by mély spravné odrazet vSechny vetejné
dostupné informace, tzn., ze informace by se mély v cenach odrazit jiz v den
jejich zvetejnéni nebo nejpozdéji nésledujici den. Jelikoz se vychédzi ze vsech
minulych a také vetejné dostupnych informaci (vyro¢ni zpravy, finanéni tisk,
stav ekonomiky, ptirodni, politické udalosti), tak Zadny z investorti nemize mit
nadprimérné vynosy z obchodovani. V opa¢ném ptipadé€, kdy na zakladé nové
vetejnych informaci je dosahovédno abnormélnich vynosd, tak nelze trh
povazovat za stiedné silné efektivni. Pokud se investor nachazi na tomto typu
trhu, tak by k realizaci mimofadného zisku mohl dosédhnout prostfednictvim
opozdénych reakci kurzii cennych papiri na nevefejné informace, ale to jen za
predpokladu, ze ma tyto informace k dispozici a tim ziskava vyhodu pred

ostatnimi investory.
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Jak jiz bylo uvedeno, tak stfedné silnd forma trhu absorbuje veskeré vetejné
informace a vyuziti jakékoli akciové analyzy je nevyuzitelné tak technicka,
fundamentalni ani psychologickd analyza nepifedstavuji i€innou zbran, jak ,,bit*
trh. Mozné je to jen v tom piipad¢, pokud se investorovi podafi ziskat né¢jakou
nevefejnou informaci, ¢imz ovSem takova analyza a samotny obchod ztraci

nejen legalni, ale také eticky charakter.

3. Silna efektivnost — trzni ceny v sob&é zahrnuji vSechny informace a to jak
vetejné tak 1 nevetejné (tzv. vnitini informace) a reakce kurzu cenného papiru je
bezprostfedni a rychla. Na trhu neexistuje zadna informace, kterou by mohl
investor vyuzit k ziskani nadmérného vynosu pii prodeji nebo ndkupu cenného
papiru, ani kdyz mé moZnost ziskat nevefejnou (inside) informaci. Pohyb kurzi
cennych papiri je naprosto ndhodny a dopiedu neni mozné zjistit spojitost

pohybu kurzt s jakymkoliv typem informace.

Silna forma efektivnosti existuje na dokonalém trhu, kdy kurz cenného papiru
pfedstavuje v kazdém okamziku pravdivou, objektivni hodnotu, ponévadz
veskeré informace jiz byly v kurzu zohlednény a hodnota takto ocenénych
cennych papiri se rovnd jejich vnitini hodnoté stanovend na zdkladé

fundamentélni analyzy.

U formy slabé a stfedné silné formy efektivniho trhu jiz existuje urcitd mira kolisani
akciového trhu kolem vnitini hodnoty akcie, kdy nejvétsi prostor pro kolisani vykazuje
slabé efektivni trh, kde vznika velky prostor pro mozny zisk, ale také ztratu. U stfedné

silné formy efektivnosti je mozna mnozina ziskt a ztrat snizena na minimum.
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Graf 5: Kolisani akciového kurzu kolem vnitini hodnoty akcie
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Zdroj: CAMSKY, F. Teorie efektivnich trhii. Financni trhy. 2004

Obrazek ¢. 7 zndzornuje kolisani akciového trhu kolem wvnitini hodnoty akcie
Vv zavislosti na efektivnosti trhu.

2.1.5.3 Operacni efektivnost

Komer¢ni banka ve svém slovniku ekonomickych a finanénich pojmi uvadi, Ze
podminkou aloka¢ni efektivnosti primarnich trhl je operacni efektivnost sekundarnich
trhit a trh je operacné efektivni, pokud existuje pouze maly rozdil mezi vynosem
z prodeje cennych papiri a naklady na ndkup cennych papird, tj. pokud jsou transakcni
naklady nizké (KB, 2012). Tento rozdil se nazyva v ptipadé market-makeri rozpéti
(spread) a predstavuje zisk finanénich zprosttedkovateld. V kazdém okamziku tak
market-maker kotuje rozpéti (cenu) za kterou je ochoten koupit finanéni nastroj (bid
price) nebo cenu, za kterou je ochoten prodat dany finanéni nastroj (asked price). Cim
vy$§i ma trh likviditu, tim je rozpéti mens$i. K ndkupni cené je nutné pficist také
makléfské naklady nebo odecist od prodejni ceny a dostaneme tak celkové néklady na

nakup nebo &isty vynos z prodeje cennych papiri. Cim vétsi je rozdil mezi celkovymi
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naklady a ¢istym vynosem, tim draz$i je pro investory a vypijcovatele vstoupit na

primarni trh a pro drzitele cennych papirt zpét ziskat hotovost (Jilek, 1997).
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2.2 Testovani teorie efektivnich trhu

Teorie efektivnich trhl se velmi Casto dostava do popiedi pfednich financnich Casopisu
uz od druhé poloviny 60. let 20. stoleti, kdy probihaji nejrizné;jsi diskuze na toto téma,
vcetné popteni této teorie. Od vzniku této teorie az do dneSnich dnid renomovani
finan¢ni ekonomové provedli celou fadu analyz, test, studii, aby vyvratili nebo
potvrdili platnost efektivniho chovéni trhii, ovSem otédzka realného efektivniho trhu

zustava stale oteviena.

Existuje n€kolik druhti testl, pomoci kterych se ekonomové snazili potvrdit efektivnost
trhu a svoji podstatou se testy zpravidla vdZzou na né&jakou charakteristiku efektivniho

trhu, které jiz byly zminény.

Vétsina testl je zpravidla schopna zpracovat pouze historické informace, které maji za

ukol potvrdit nebo vyvratit slabou formu efektivnosti.

2.2.1 Testy slabé formy efektivnosti

Testy slabé formy efektivnosti predstavuji velké mnoZstvi testovacich technik, které 1ze
rozdélit do dvou hlavnich skupin a to podle toho, na kterou charakteristiku trhu se
vazou.

1. Testy nezavislosti zmén akciovych kurzl — korela¢ni testy, runs testy, simula¢ni

test, distribu¢ni model a dalsi.

2. Metody zkoumdani UspéSnosti pouzivani obchodnich strategii — tyto testy
zkoumani, zda obchodni strategie, které investofi vyuzivaji, jsou schopny
dlouhodobé a opakované pfinést nadprimérny vynos. Testuje se Ctvrta
charakteristika efektivniho trhu. Pouziva se napt. filtrovaci technika, klouzavé

primeéry a relativni sila.
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Korelacni testy

Testy nezavislosti jsou zalozeny ptredevsim na zkoumani korelacni zavislosti akciovych
kurst v Case, Cili testy zjiStuji, zda akciové kurzy stoupaji nebo klesaji nezavisle na
sob¢ a zda lze mezi nimi vypozorovat n¢jaky vztah ¢i korelaci. Za klasickou analyzu se
povazuje analyza profesora Eugena Famy, ktery zkoumal denni vynos vybranych akcii
obsazenych v Dow Jones Industrial Average indexu v letech 1957 — 1962 (Musilek,
2002). Analyza byla zaloZena na zkoumani dennich dat, kdy pro kazdou spole¢nost bylo
vypocitano 10 korelac¢nich koeficientli, kdy prvni korela¢ni koeficient zkoumal
vzajemnou zavislost vynosu dosazeného ve dni 0 s vynosem ze dne 1. Druhy korela¢ni
koeficient zkoumal vzajemnou zavislost vynosu dosazeného ve dni 1 s vynosem ze dne
2 atd. Studie dosla k zavéru, ze koeficienty se vétsinou blizi k nule a testy ukazaly, Ze se
jedné o slabou formu efektivnosti. K této problematice se Fama vratil o 20 let pozdéji
a v roce 1988 rozsahle analyzoval kurzové zmény na americkém trhu od roku 1926 do
roku 1985 a jeho vysledkem bylo, ze u jednoletych zmén kurzd potvrdil slabou formu
efektivnosti, ale pétileté zmény kurzt tuto slabou formu efektivnosti vyvratily. Z toho
vyplyva, Ze korelacni testy miZou piinaSet rozdilné vysledky v zavislosti na délce
sledovaného obdobi a proto je vhodné korelatni metodu komparovat jesté s jinou

metodou.

Podobnou analyzu jako Fama provedl B. Solnik, ale na evropskych akciovych trzich,
kdy korela¢ni analyzu provadél na jednodennich, tydennich a mésicnich tidajich. Dospél
k zavéru, Ze kurzy vykonavaji nahodnou prochazku, ale u jednodennich zavislosti byly
zjistény urcité poruchy tohoto nahodného pohybu, coz vysvétluje mensi likviditou
evropskych trhi.

Provedené korelacni testy Famy, Solnika a jinych ekonom ukazuji, Zze korela¢ni
koeficienty na vyspélych trzich vykazuji hodnoty blizici se nule, coZ znamena, ze
neexistuji trendy, které by umoznily objasnéni chovani akciovych kurzii na zakladé

teorie Dowa.
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Teorie Dowa

Charles H. Dow (1851 — 1902) polozil zaklady pro studium trend a vztahu objemu

s cenou. Charles H. Dow polozil teoretické zakladni principy technické analyzy, kdy

zékladem jeho teorie je zjistit, kdy se maji akcie nakupovat a kdy prodavat, kdy pii

feSeni této otazky postupoval tak, Ze vétSina akcii se na trzich chovd podobnym

zptisobem, zatimco jen velmi malé mnozstvi akcii vykazuje jiné chovani, a proto lze

vyvoj na trhu bez probléml popsat pomoci akciovych indexti. Za timto ucelem ve

spolupraci s Edwardem Jonesem sestavil dva akciové indexy.

1.

Dow Jones Industrial Average (1896) — byl tvofen 12 akciemi a zachycoval

vyznamné americké primyslové spole¢nosti. Nyni index obsahuje 30 akcii.

Dow Jones Rail Average (1884) — tvofen 20 akciemi dopravnich spole¢nosti
aVvroce 1970 byl pfejmenovan na Dow — Jones Transportation Average, jelikoz

zachycuje akcie jinych nez Zeleznic¢nich spolecnosti.

Zakladni podstata teorie Dowa je v nasledujicich tezich:

akciové indexy v sob€ zahrnuji veskeré relevantni informace. V ptipad€ novych
informaci, napf. nepiedvidatelné uddlosti (pfirodni katastrofy) jsou tyto
informace rychle absorbovany a jejich ucinek je ihned zohlednén nabidkou

a poptavkou,
pohyby akciovych kurzll 1ze rozlozit na tfi zdkladni pohybové trendy: primarni,
sekundarni a terciarni,

trend ma tfi faze a to akumulacni, rastovy/klesajici a distribucni,

trend musi byt potvrzen objemem, tzn., pokud se ceny pohybuji v souladu
s trendem, tak by objemy mély rist a pokud se ceny pohybuji proti trendu, tak
by mél objem klesat,

predpokladem je, Ze trend existuje do t€ doby, nez pfijde definitivni signal
0 tom, Ze se obratil. Investofi maji k dispozici plno technickych nastroju, které

jim pomahaji rozlisit zménu trendu od sekundarniho pohybu,
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- indexy ptedstavuji nefalSovany obraz trzni situace a oba indexy musi navzajem
rust nebo klesat, aby se jednalo o spolehlivy trzni signdl (jejich koeficient

korelace musi byt co nejblize hodnoté +1).

Dowova teorie je ovSem vystavena Cetné kritice, jelikoZz je v poslednich letech pii
prognézovani zmén primarniho trendu neuspésnd, soucasné akciové trhy jsou zcela
odlisné od trhti v dob¢, kdy Dow tuto teorii vyuzival a signdly o nadkupu ¢i prodeji
prichazeji pozde.

Vzé4jemna korelaéni zavislost akciovych kurzii v ¢ase se ur¢i pomoci korelacni analyzy,
ktera hledd souvislost mezi procentnimi zménami kurzi v daném obdobi, neboli zda
kurzy klesaji ¢i stoupaji nezavisle na sobé a zde 1ze mezi nimi vypozorovat jakykoliv

vztah ¢ili korelaci.

Princip spo¢ivd vtom, Zze zména kurzu v obdobi t a v obdobi t+1 se zanese do
kiizového grafu na osu x a y a to tak, Zze kladna zména v obou obdobich piedstavuje
jeden bod v prvnim kvadrantu grafu. Je to stav, kdy kurzové zmény v obou obdobich
jsou stejného charakteru, tzn., vzroste kurz v ¢ase t a také v ¢ase t+1. Kladna zména
V obdobi t a zdpornd zména v obdobi t+1 piedstavuje bod v druhém kvadrantu atd.
Jakmile jsou vSechny body zmén mezi obéma obdobimi zaneseny do grafu, tak vzniklé

seskupeni se protne ptimkou.

Druh vzijemné zavislosti se ur¢i podle sklonu pfimky, a kdyZ body vytvati ptimku
s kladnym sklonem, hovoii se o pozitivni korelaci. Pokud vznikne ptfimka se zdpornym
sklonem, tak se jednd o negativni korelaci, tzn., Ze zmény v obou obdobich jsou
protismérné. Jakmile zndme druh korelace, tak se musi zjistit jeji stupen, k Cemuz se

pouziva tzv. korela¢ni koeficient, ktery predstavuje urcitou miru zavislosti.
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Korelacni koeficient (rxy) 1ze vypocitat jako pomé&r kovariance (Sxy) proménnych x a y
(mira jejich spolecného pohybu) k soucinu jejich smérodatnych odchylek (sx a sy), tedy

pomoci vztahu (Nyvltova, Rezidkova, 2007):

1 _ _

ey = = —— —— [2.2.1.1]
y SxSy NET) _\/yz_yZ)
Kde:
— 1 on .
X =1 di=1 %
y =% i=1Yi
x? Z% i1 Xi?
F :% 1 yif

Korela¢ni koeficient se pohybuje v intervalu <-1, +1>. Cim vice se naméfené hodnoty
blizi k ¢islu +1, tim silnéjsi je stupen pozitivni korelace, tzn., v grafu pozitivné sklonéna
piimka se blizi hodnoté 45 stupni. Pokud jsou naméfeny hodnoty blizké -1, tak existuje
nepiima zéavislost a jednd se o silny stupent negativni korelace a pfimka ptedstavuje
negativni sklon 45 stupiiii. Pokud je korela¢ni koeficient roven ¢islu nula, tak se jednd o
neutralni korelaci a vztah sledovanych veli¢in nelze proloZit pfimkou, jelikoz body jsou
rozptyleny nerovnomérné ve vsech Gtyfech kvadrantech (Camsky, 2005). Jednotlivé

druhy korelaci 1ze ukazat na nasledujicich grafech.
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Graf 6: Pozitivni korelace zmén v akciovych kurzech

Zmény kurzu t+1

Zmény kurzu t

Zdroj: CAMSKY, F. Testovani efektivnosti trhu. Financné trhy. Leden 2005

Graf 7: Negativni korelace zmén v akciovych kurzech

Zmeny kurzu t+1

- Zminy kurzu t

Zdroj: CAMSKY, F. Testovani efektivnosti trhu. Financné trhy. Leden 2005
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Graf 8: Neutralni korelace zmén v akciovych kurzech

Zmény kurzu t+

Zmény kurzu t

Zdroj: CAMSKY, F. Testovani efektivnosti trhu. Financné trhy. Leden 2005

Simulaéni test

Simula¢ni testy porovnavaji vyvoj zmén akciovych kurzi, které jsou zpravidla
prezentovany kurzovym indexem, s vyvojem nahodné vybranych hodnot. V ramci

simula¢niho testu se musi vytvofit dva typy soubord.
1. Skute¢ny soubor obsahujici redlné zmeény akciového indexu.
2. Simulacni soubor obsahujici ndhodné vybrané hodnoty.

Vysledky obou soubort Se graficky znazorni kazdy zvlast’ a poté se porovnavaji. Jelikoz
je simulaéni soubor sloZen znahodné vybranych hodnot, tak jsou tyto veliCiny
nezavislé. Pokud jsou tedy grafickd znazornéni obou souborti stejnd, lze usoudit, ze

prvky ze skutecného souboru jsou nezavislé a nahodné.

Tento typ testu provedl v roce 1959 americky ekonom H. Roberts, ktery u skute¢ného
souboru pouzil vyvoj indexu Dow Jones Industrial Average v uplynulych padesati

tydnech. Simulovany soubor byl tvofen tabulkou ndhodnych ¢isel. U obou typu grafa
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zaznamenal obdobny vyvoj a tendence a na zaklad¢ toho ucinil zavér, ze existuje slaba
forma efektivnosti kapitalového trhu. Casem se ukazalo, e jeho analyza obsahuje
nedostatky, které mizou znacné¢ ovlivnit vysledek testu a timto nedostatkem byla kratka
délka obdobi, tj. jeden rok. Z kratkého obdobi nelze vypozorovat, zda se urcité trendy
a formace neopakuji. V ptipadé volby del§iho obdobi napft. 3 roky, uz lze vypozorovat
opakovani trendid a formaci. Pokud se potvrdi jejich opakovani, tak zmény kurzu

nemohou byt zavislé a vyvraci to existenci slabé formy efektivnosti.
Simulac¢ni testy maji n€kolik zdkladnich nedostatki:
- Subjektivni ndzor analytika, ktery porovnava podobnost grafi,

- existuje velmi mald pravdépodobnost, ze dva soubory dat nezdvislych hodnot

budou mit stejny prab¢h.
Runs testy

Runs testy se inspiruji simulacnimi a korela¢nimi testy a spojuji oba dva typy, ¢imz se
snazi odstranit jejich nedostatky ve vyskytu extrémnich hodnot v fad¢ kurzi za urcité
obdobi. Run test nahodilosti je statisticky test, ktery se pouziva ke kontrole nahodilosti
hypotéz v dvouhodnotové posloupnosti dat. Presnéji fe¢eno, mize byt pouzit k testovani
hypotéz, Ze prvky posloupnosti dat jsou vzajemné nezavislé a pracuje se skuteCnym
a simulovanym souborem a porovnava jejich vysledky. Tento test je n¢kdy nazyvan
také Geary test nebo Wald-Wolfowitz test a jedna se o neparametricky test. Test se
pouziva jako alternativa pro testovani autokorelace v datech. Autokorelace znamena

poruseni predpokladu o vzajemné nezavislosti ndhodnych slozek z riznych pozorovani.

Na akciovém trhu se Run test pouziva k tomu, aby se zjistilo, zda cena akcie urcité
spoleCnosti se chova ndhodné nebo podle né¢jakého modelu ¢i vzoru. Run test je
Vv podstateé posloupnost (fada) jednoho symbolu jako + a -. V ramci skute¢ného souboru
se urci pocet tzv. prubéht (runs), kdy jeden pribéh odpovida té casti souboru, kde je
pouzito jednoho symbolu. Naptiklad fada ,, ++++----+++--++++----- se sklada z Sesti
prubéht, kdy tfi z nich obsahuji symbol + a ostatni tfi obsahuji symbol -. Plus bude

znamenat, Ze nasledujici zména kurzu je kladnd a minus znamend, Ze zména kurzu je
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zapornd. Timto zpisobem se uréi pribéh skutecného souboru a pocet pribéhl

U nahodného simulovaného souboru se muze zjistit podle vzorce:

2n—1
3

[2.2.1.2]

Kde: n je pocet pozorovani.

Run test testuje, zda v dané posloupnosti neni pfili§ mnoho nebo malo pribéhd. Prub&hy

1ze testovat okolo dané hodnoty, aritmetického priméru ¢i medianu.

Ziskané vysledky skutecného a simulovaného souboru se porovndvaji, a aby byla
potvrzena nezavislost cenovych zména, tak pocty u obou soubori musi byt ptiblizné
stejné (akceptovatelna je odchylka 20%). Poté je potvrzena slaba forma efektivnosti

trhu.

Run test je zaloZen na nulové hypotéze, Ze dva prvky + a — jsou nezavislé pfiblizujici se
stejnému rozdéleni. Run test predpoklada, ze stfedni hodnota a rozptyl jsou konstantni

a pravdépodobnost je nezavisla.
Podle nulové hypotézy, pocet priabehii viadé o délce N je ndhodnd proménna, jejiz
podminéné rozdéleni, dané pozorovanim N+ a N- hodnot, je pfiblizné normalni.

Postup Run testu (Lani, 2005)

1. Hypotéza: nejdiive je nutné nastavit nulovou a alternativni hypotézu. Nulova
hypotéze piredpokladd, Ze rozdéleni dvou spojitych populaci je stejna.
Alternativni hypotéza je opakem nulové hypotézy.

2. Vypodlet statistik: druhym krokem je vypocet stiedni hodnoty a rozptylu.

Stiedni hodnota a rozptyl v Run testu je vypocitana podle nasledujiciho vzorce.
Stfedni hodnota:

2N, N_ L1

H= N ' [2.2.1.3]
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Rozptyl:
» 2N N_@N, N_—N) (= D(p—2)

a T T . = T . .
N2 (N-1) N-—1 [2.2.14]
Hypotéza o existenci nahodné prochazky se zamita, pokud
r— —ZNTVN_ +1

/(u—l)(u—z) - 1=
N-1
Kde:

N - celkovy pocet pozorovani (N++N-),

N+ - pocet + symboll (eventuelné s vyssi hodnotou, nez je pramér ¢i median),
N- - pocet — symboli (eventueln€ s nizsi hodnotou, nez je primér ¢i median),
R - pozorovany pocet prub&ht.

Jestlize je Run test ndhodnosti udrzitelny s nulovou hypotézou, pak miizeme ocekavat

nasledujici vlastnosti normalniho rozdéleni:

- rozhodnuti o pribéhu — pokud vypocétena hodnota v Run testu lezi
v pfedchozim intervalu spolehlivosti, pak nezamitame nulovou hypotézu.
Jestlize vypoctena hodnota lezi mimo ptedchozi interval spolehlivosti, pak

nulovou hypotézu odmitame.
Predpoklady Run testu

1. Uroven dat — v Run testu se predpoklada, e data jsou zaznamenéna v pofadi
ane ve skupiné. JestliZze nejsou data zaznamenana v potadi, pak se musi datim

piifadit sttedni hodnota, median nebo funkce.

2. Rozsah dat — piedpoklada se, Ze data jsou V Ciselné formé. Tato podminka je

povinna.

3. Rozdéleni — Run test je neparametricky test, tak se nepfedpoklddd Zadna

domnénka o rozdéleni.

4. Pravdépodobnost prubéhu je nezavisla.
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V praxi nejCastéji Runs testy vykazuji pozitivni nebo neutralni korelaci. Negativni
korelace je velmi neredlna, jelikoz by to z pohledu Runs testil znamenalo témér neustalé

sttidani ristu a poklesu kurzu akeii v jednotlivych dnech.
Distribu¢ni model

Princip modelu spoc¢iva v tom, ze rozdéleni nahodilych zmén akciovych kurzi je shodné
normalnimu rozdéleni pouzivanému ve statistice. Cim vice se tedy rozdéleni skutecnych
cenovych zmén blizi normalnimu rozdéleni, tim vice je potvrzovdana slaba forma

efektivnosti trhu - stdle vychdzime pouze z minulych informaci (Camsky, 2005).

V piipad¢ vyskytu extrémnich hodnot mizou byt grafy distribu¢nich modeli zkresleny.
Nevyhodou téchto modelli je existence urcitého subjektivniho faktoru ve

vyhodnocovani.
Filter testy

Slaba forma efektivnosti byva také testovana metodami, jez zkoumaji uspéSnost
pouzivani technickych indikatorti. Pfedmétem téchto testl je filtrovaci (zaloZena na
stanoveni urcitych hranic pohybu cen, pri jejichz prekroceni se realizuji ndakupy ci
prodeje), klouzavé primery ¢i relativni sila, stoupne-li kurs akcie vice nez kurs jinych
akcii ¢i klesne-li méné nez kurs jinych akcii, pak je tato akcie povazZovana za relativné
silnou (Nyvltova, Reznakova, 2007). Empirické studie provedené napiiklad Famou,
Pinchesem nebo Jensenem ovSem prokazaly, Ze Z4dnd z danych technik nepfinasi

investorim dodatecny vynos.
2.2.2 Testy stiredné silné formy efektivnosti

Profesor Fama zavedl pro testovani efektivnosti trhu nazvy, které 1épe vystihuji
testovaci procedury, kdy testy nazyva pripadovymi studiemi. Aby mohly byt
provedeny testy stfedné silné formy efektivnosti, tak je nutné nejdiive ovéfit zadkladni

predpoklad a to, zda jsou trhy alespon slabé efektivni. Testy stfedné silné formy
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efektivnosti vychazi z novych, souCasnych informaci, kdy je obtizné rozlisit, zda uz

neni informace zastarala.

Testy stiedné silné formy efektivnosti jsou zaméfeny na to, jak rychle jsou vstiebavany
nové dostupné informace do ceny cennych papiri v den jejich zvetfejnéni nebo

nejpozdéji nasledujici den.

Stiedn¢ silnd forma efektivnosti je testovana na zdkladé nové zvetejiiovanych
fundamentélnich informaci o obchodovanych instrumentech (jsou sledovdny reakce
akciovych kurzli na oznameni o Stépeni akcii, o hospodarském vysledku, o akvizicich,
0 zmé&nach dividend, 0 zménach trzni nabidky, dale vlivy jako zména zakladni Grokové
miry, pfijeti novych zdkonid, zména vlady aj.), a to zejména pomoci ,,event study*
ptistupu, kdy jsou zkoumény nadmérné vynosy ve dnech kolem dané udélosti a hlavné

to, zda bylo mozné nabyt abnormalnich vynost pied nebo po zvetfejnéni informace.

Postup testu stiedné silné formy efektivnosti l1ze rozdélit do nékolika kroki

1. Urceni aktudlniho vynosu ri, ktery je zaloZen na dostupnych informacich, podle

VZOrce:
_ Pi—Pit—g,
Tie = —o—— [2.2.2.1]
it—L
Kde:

ri aktualni vynos aktiva i v Case t,
P trzni cena aktiva i v Case t,
L délka reakce aktiva.

2. Stanoveni modelu pro vypocet rovnovazného vynosu aktiva, jehoz vystup se
pom¢ii s aktudlnim vynosem. Odhad parametri a,  se obvykle provadi pomoci
regrese pro kazdy titul zvlast metodou nejmensich ¢tvercd, ale jen v piipadé,

kdy je Casova tada dostate¢né dlouha.
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Stfedné silnou formu efektivnosti Ize testovat pomoci téchto modelt

Model CAPM - viz. podrobné kapitola 6.1.2 Teoretické poznatky.

Jednoduchy indexni model - sestavil W. Sharpe (1963), ktery zjednodusil
Markowitziv  selektivni model a wvyfeSil technické problémy s velkym
mnozstvim vypocti korelacnich koeficientd. V tomto modelu chovani vynosové

miry je posuzovano ve vztahu k trznimu indexu a ne k ostatnim investicim.

Matematicky Ize model zapsat ve tvaru:
7, = a; + PiRy + e; [2.2.2.2]

Kde:

ri vynosova mira i-té investice,

ai konstantni vynosova mira i-t¢ investice, ktera neni ovliviiovana trznim vynosem,
Bi citlivost vynosové miry i-té investice na vynosovou miru z trzniho indexu,

RM vynosova mira z trzniho indexu,

ei rezidualni chyba.

Kontrolni portfolio — je sestaveno dle kapitalizace a poméru ucetni a trzni

hodnoty.

Dale je nutno vypocitat oéekavany vynos 7 podle zvoleného modelu a tento
ocekavany vynos se porovna se skutenym vynosem za stejné obdobi a rozdil

hodnot tak pfedstavuje abnormalni vynos ;; dosahovany pro dany titul.
Uiy = Ty — Tyt [2.2.2.3]

Postupnym nacitdnim abnormadlnich vynosii ode dne oznameni se ziskaji
kumulativni vynosy individudlnich titulQ, jejichZz zprimérovanim pro vSechny

dostupné tituly se stanovi primérny kumulativni abnormalni vynos CAR pro

zkoumany soubor N aktiv (Hajek, Jindrova, 2006):

CAR = %Z?’ﬂ il [2.2.2.4]

5. Ovéfenti statistické vyznamnosti a ekonomicka interpretace vysledkd.
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Slabou strankou této metodologie je vysoka citlivost na volbu periody, ve které je
zvoleny jev ¢i udalost sledovana a proto se doporucuje maximalné dlouhé obdobi.
Hajek ve své praci uvadi, ze pii aplikaci testii na stfedoevropské trhy nelze pozadavek
velmi dlouhého zkoumaného obdobi splnit a dale, ze dostupnost dat byva velmi
omezena, coz ma negativni vliv na robustnost vysledkii studii. Zfejmé i proto je pocet
klasickych testl reakci trhii na nové neocekavané informace prozatim relativné nizky

(Hajek, 2006).

2.2.3 Testy silné formy efektivnosti

Silnd forma efektivnosti znamend, ze akciové kurzy okamzité¢ absorbuji a odrazeji
vSechny vefejné i nevetejné informace. Testy silné formy efektivnosti jsou zalozeny na
zkoumdani, zda 0soby s monopolnim pristupem (burzovni zprostredkovatelé, analytici

a manazeri podnikii) K informacim dosahuji nadpriimérné vysledky (Musilek, 2002).

Testovani silné formy efektivnosti neni mozné, protoze je zalozeno mimo jiné na tzv.
inside informacich, které nejsou ptistupny pro odbornou vetejnost, jsou utajené a také
pro vétSinu Gcastnikl kapitdlového trhu nezndmé. Samotny insider trading je postihovan

kontrolnimi organy a povazuje se za anomalii efektivniho trhu.
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3 Cil disertacni prace

Hlavnim cilem disertaéni prace je ovéfeni platnosti teorie efektivnich trhi na
kapitalovych trzich na zakladé empirickych znalosti a posoudit vyuzitelnost teorie ve

finan¢nim sektoru.

Dil¢im cilem bude na zakladé analyzy iracionalniho chovani ucastnikti kapitalového
trhu vyhodnotit efektivitu kapitalového trhu, se zaméfenim na investory, burzovni

makléfe, finan¢ni analytiky a nejvyznamnéjsi finan¢ni instituce v burzovnim prostiedi.

Dalsim dil¢im cilem je vyhodnoceni fuzzy faktort kapitalového trhu s akcentem na

insider trading jako anomalii teorie efektivniho trhu.

Jsou vysloveny dvé hypotézy.
1. Ugastnici kapitalového trhu se chovaji neefektivné a iraciondlng.

2. Insider trading je tak Casty, Ze se nejednd o pouhou anomalii popisovanou

v odborné literatuie, ale o redlné selhdni kapitalového trhu.
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4 Metodika zpracovani diserta¢ni prace

Teorie efektivniho trhu postuluje efektivitu trhu pti zahrnuti a reflektovani vsech
relevantnich informaci. Aby bylo mozné ovéfit platnost teorie, ktera je samostatné
netestovatelna, je zapotiebi analyzovat a vyhodnotit fuzzy faktory a mozné iracionalni

chovani ucastniki kapitalového trhu a pii obchodovani v burzovnim prostredi.

Schéma 1: Rozhodovaci proces chovani subjektu v burzovnim prostiedi

Zakladni kvantifikovatelné
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Rozhodovaci proces chovani subjektu v burzovnim prostfedi je ovliviiovan Cetnymi
faktory, z nichz zejména fuzzy faktory mohou mit na racionalitu ucastnikti kapitalového

trhu negativni vliv.

Realna selhani trhu a iracionalita aéastniku burzovnich transakei

Chovani ucastniku burzovnich transakci je analyzovano pomoci sbéru dat a grafh.
Metoda kvalitativniho hodnoceni je vyuzita na zéklad€¢ ziskanych udaja, které jsou
vyhodnoceny empirickymi znalostmi autora. Vybér relevantnich informaci, dat a grafii
je proveden z kapitdlového prostfedi, v kterém se chovani ucastnikd trhu projevuje.
Pro sbér dat a informaci jsou vyuzity pfevazné zahranicni zdroje, zejména odborna
literatura z oblasti kapitalovych trhii a finanénich analyz. Vysledky jsou vyuzity

a zpracovany pomoci softwaru do tabulek a grafti.

Shromézdénim a zpracovanim odbornych dat disertacni prace zkouma iracionalitu
investort, ale i dal$ich vyznamnych subjektt, jako jsou finan¢ni instituce a jejich
makléfi a financni analytici, dale vyuZiva tyto odborné poznatky z kapitalového trhu
k vyhodnoceni samotné efektivity trhu s jeho ¢etnymi redlnymi selhanimi, anomaliemi

a s tvorbou finanénich bublin.

Iracionality vlivem fundamentalni analyzy

Problematika ocenovani akcii na kapitalovych trzich fundamentalni analyzou je
rozebrana v kapitole Iracionality vlivem fundamentalni analyzy. Analyzovany
a vyhodnocovany jsou nckteré mozné postupy pii zpracovani ekonomickych dat
podniku. Rozdilnost postupti pii zpracovani dat mize vést k diametralnim vysledkim
v ohodnoceni akcii. Metoda komparace je vyuZivana v ndvaznosti na metody tiidéni
a vyhodnocovani ekonomickych dat a vystupnych informaci z rozdilnych modela
ocefiovani fundamentu akcii. Kompara¢ni metoda je vyuzivana pfi porovndni

fundamentalni analyzy, ktera je vyuZzivana investory, spekulanty a dal§imi subjekty
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kapitalového trhu, s efektivitou trhu, kterd je deformovédna vlivem rozdilnych

ekonomickych vystup.

Problematika fundamentdlni analyzy je znézornéna a vyhodnocena na piikladu
vnitiniho ocenéni spole¢nosti CEZ poéitany bankovnim softwarovym programem na

bazi WACC (ndklady vlastniho a ciziho kapitalu) a cash flow pomoci vzorce:

_ FCFF,  FCFF,(l+ Qe )
’ WACC - 9 Ferr WACC -g FCFF

Kde:

V, predstavuje béznou, aktualni vnitfni hodnotu akcie

FCFF; je ocekavana hodnota veli¢iny FCFF v ptistim roce
FCFFgje bézna hodnota veli¢iny FCFF v bézném roce drzby akcie

Orcre je mira rustu veli¢iny FCFF, ktera je uvazovana jako konstantni
WACC je veli¢ina primérnych vazenych nakladt kapitalu

Dalsi ptiklad neefektivity investi¢nich doporuceni na bazi fundamentéalni analyzy je
analyzovan a vyhodnocen dlouhodoby vyhled a investicni doporuceni spolecnosti
Atlantik, ktery byl pocitan diskontnim modelem na bazi volného cash flow pro

akcionare.

v _ FCFE, _ FCFE,(1+ grere )
’ K—Qrcre K= Orcre

Kde:

V, piedstavuje béznou, aktudlni vnitini hodnotu akcie,
FCFE; je o¢ekavana hodnota veli¢iny FCFE v pfistim roce,
FCFEyje bézna hodnota veli¢iny FCFE v bézném roce,

k reprezentuje pozadovanou vynosovou miru akcie,

Orcre je mira rastu velic¢iny FCFE.,

Komparace finan¢nich analytickych modelti, s néaslednou predikci hodnot akcii

vybraného aktiva s vlivem na kapitalové trhy, je konfrontovdna s racionélnosti
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a efektivitou investi¢nich doporuéeni, které jsou analyzovany a vyhodnoceny pomoci

¢asovych tad.

Metoda deskripce je vyuzita pro popis problematiky ocenovani finan¢nich aktiv na

kapitalovych trzich.

Analyza a vyhodnoceni relevantnich finan¢nich informaci pomoci ¢asovych rad

Analyza a vyhodnoceni investi¢nich doporuéeni na akcie spole¢nosti CEZ vyznamnymi
finan¢nimi institucemi je provedeno pomoci Casovych tad, které jsou zndzornény
v jednotlivych grafech. Skupina CEZ byla vybrana jako leader ¢eského kapitalového

trhu a jako nejvétsi Ceska spole¢nost obchodovana na burze.

Analyzovanim &asovych fad investi¢nich doporudeni na akcie CEZ je vyhodnoceno 3est
velkych investi¢nich bank a jejich rozdilné predikce a investiéni doporuceni pro své
klienty. Bankovni udaje s nakupnim ¢i prodejnim cilovanim jsou sesbirana za pétileté
obdobi a promitnuty do grafického uspofadani s jejich dalSim vyhodnocenim. Zminéné
banky byly vybrdny pro svoji velikost a vyznamnost na kapitadlovych trzich,
s ptredpokladem, ze maji nejlepsi pristup k relevantnim informacim a k jejich fadnému

zpracovani a vyhodnoceni svymi finanénimi analytiky.

Vy¢lenénim dvou nejvice diferencovanych investicnich doporuceni, a to od americké
investicni banky Goldman Sachs a $vycarské investi¢ni banky UBS, je provedeno
z divodu zfejmé iracionality financnich analytikli zminénych bank, kteti dospéli
k vyrazné odlisnému investicnimu doporuceni, a opaénym nazorim a vystuptim pro své
Klienty. Data jsou opét zpracovana, z hlediska prukaznosti, za pétileté obdobi a jsou dale

vyhodnocena.

Iracionalné vyrazny rozptyl v makléfském a analytickém ocenéni zjiStény z piedchozi
analyzy a vyhodnoceni dat je ovéfovano v dal§i Casové fadé s naslednym

vyhodnocenim. Tentokrat je vybrana nejvétsi technologickd firma na svété v trznim
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vyjadieni, spole¢nost Apple, a to pro svoji velikost a transparentnost. Znazornéni je
v grafické podobé pro okamzity ptrehled velmi odliSnych doporuceni v casovém
horizontu pouhych dvou meésicti. Investicni doporuceni byla vybrdna z mnoziny
nejvyznamnéjSich financnich instituci, které se v t€ dobé zabyvaly analyzou spole¢nosti

Apple.

Zavislost investi¢nich doporuéeni na trzni cenu akcii CEZ

Mira zavislosti investicniho doporu€eni analyticky Citibank na trznim cenovém vyvoji
akcii CEZ byla zkoumana regresni a korelaéni analyzou v grafu 25.

Zavislost y (investiéni doporuéeni analyti¢ky banky) na X (vyvoj ceny akcii CEZ) lze
definovat pomoci regresni ptimky y = a + b.x

Vztah téchto dvou metrickych proménnych je spocitan korelacnim koeficientem.

Linearni zavislost dvou zkoumanych veli¢in je promitnuta vynesenim proménnych do

zminéného grafu.

Graf 25 znazorfiuje silu statistické zavislosti investi€niho doporuceni finan¢ni
analyti¢ky Citibank na volatilitu akcii spoleénosti CEZ, ktera je vypoéitana pomoci

korela¢niho koeficientu r.
DX =Xy - V)
i=1

\/i (- R°X (v, - 9)°

i=1

r=

Kde:
X,y predstavuji zkoumané statistické veli¢iny

Rovnéz je spocitan regresni koeficient determinace pro vysvétleni tésnosti zavislosti
analytického doporuceni na trzni hodnoté akcii spolec¢nosti CEZ v procentudlnim

vyjadieni. Koeficientu determinace je kvadrat koeficientu linearni korelace.
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Insider trading

Insider trading je analyzovan a hodnocen jako vyznamna anomalie teorie efektivniho
trhu. Sbérem relevantnich informaci je zjiStovdno zdsadni pochybeni vyznamnych
bankovnich instituci béhem nékolika poslednich let, za které dostaly velmi vysoké
pokuty od americkych ufadid a rovnéz od Evropské komise. Rovnéz je hodnoceno
zneuzivani insider trading jako bézného zpiisobu slouziciho k obohacovéni finan¢nich

instituci na tkor investort, coz by bylo v piikrém rozporu s teorii efektivnich trhi.

Diskuze a expertni anketa

V diskuzi je podrobnéji zaméfena pozornost na odborné nazory vyznamnych investord,
ekonomti a védci na problematiku efektivniho kapitalového trhu. Prostfednictvim
expertni ankety vybranych ekonomi je zjiStovan ndzor ceskych odborniki. Odborna
anketa je vyuzita k zjisténi nazort akciovych makléfi, finanénich analytika a ptednich
ekonomli na problematiku teorie efektivniho kapitalového trhu a na posouzeni jeji

relevantnosti.

Pro splnéni zadanych cili prace je pouzit postup od jednotlivych analyz k syntéze
poznatkil pro ovéfeni platnosti teorie efektivnich trhi.

Metoda syntézy je vyuzita pro sjednoceni vysledki dil¢ich analyz, komparaci
a vyzkumu. Ziskané Gdaje a data je nutno interpretovat nejen na zaklad¢ stanovenych
kritérii, ale také odbornych hledisek. Vysledkem je vytvofeni ucelenych zavért

diserta¢ni prace.
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Schéma 2: Proces zpracovavani a analyzy informaci
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Zdroj: vlastni zpracovani




5 Vysledky diserta¢ni prace a diskuze

Iracionalita investora muze byt ovlivnéna nedokonalym zpracovanim a vyhodnocenim
potiebnych informaci, jejich absenci a pfipadné i jejich ignoranci. Dostatek a dostupnost
relevantnich informaci jsou nutnou podminkou pro spravné rozhodnuti investora. Ale ne
vzdy jsou tato rozhodnuti racionalni, a to i piesto, kdyz investor ma k dispozici
dostupné veskeré podstatné informace. Iracionalita investora se Casto projevovala

a projevuje napiic kapitdlovym trhem, bez ohledu na kvalitu investi¢niho aktiva.

5.1 Realna selhani a anomalie teorie efektivniho trhu

Empirickym dasledkem platnosti hypotézy efektivnich trhi by mélo byt to, ze pohyb
cen akcii a hodnot indexti probihd Wienerovym stochastickym procesem, piipadné
podobnym procesem, a Ze by akcie a indexy mély vykonavat geometrickou ndhodnou
prochézku. Prostym pohledem na grafické vyjadieni volatilniho vyvoje akciovych
indexti v danych letech je patrné, Ze se o nic takového nejednd a ze volatilita trhu je
vy$§i nez volatilita vykyvli nominalniho HDP, coZ si odporuje s teorii efektivnich trhi.
Na empirické urovni lze prohlasit, Ze teorie efektivnich trhi nefunguje, ale dokazovani
o sob¢ netestovatelna, respektive pouze s modelem investorova chovani (Fama, 1976).
Je mozno ji pouze zpochybnit, a to pomoci jevi, které se béhem poslednich patnacti let

udaly na financ¢nich trzich.

5.1.1 Finan¢ni bubliny a krize

Hypotéza efektivnich trh predpoklada, Ze finanéni trhy jsou ,,informacné efektivni,*
a tak nikdo nemiize dlouhodobé dosahovat nadprimérnych vysledkti. Slaba forma
efektivnosti tvrdi, ze ceny okamzité obsahuji nejen vSechny vefejné informace, ale také

informace skryté. OvSem v poslednich letech se tato teorie otfasa v zékladech, jelikoz
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jeji odplirci argumentuji tim, Ze vira v raciondlni trhy zavinila finan¢ni krizi nedavnych
let. Finan¢ni krize vypukla v roce 2008, kdy hrozil totalni kolaps nejvétsim finanénim
institucim. Tato situace méla vliv na prudky pokles akciovych trhli po celém svéte,
a vlddy mnoha zemi musely finan¢nim institucim poskytnout nemalé¢ finan¢ni
prostiedky. V souvislosti s tim praskla bublina na trhu nemovitosti, jejiz nasledky si lidé
nesou dodnes a to zejména v USA, V Irsku, §panélsku a dalSich zemich jizniho ktidla
eurozony. Tato nemovitostni Krize vedla k hospodaiské krizi v letech 2008 — 2012, v niz
doslo k poklesu bohatstvi svétové populace, a rovnéz se podilela na pietrvavajici krizi

evropského statniho dluhu.

Prvotni informace se v tisku objevily jiz na jate 2007, kdy v meziro¢nim vyjadfeni
poklesl prodej rodinnych domt o 18,3 %, coZ byl nejvyssi pokles od roku 2000 a tato
informace jiz méla byt varovanim. V nékterych méstech jako je Boston nebo Detroit
zaCaly ceny klesat jiz na podzim roku 2005, kdy analytici jesté nic netusili, ale fada
odbornikd jiz méla tyto informace k dispozici a piesto mély nulovy vliv na akciové trhy.
Tim se ukazalo, ze hypotéza efektivnich trhii v praxi funguje podstatné hiife, nez ¢ini
jeji teoretické poznatky. Jesté zaCatkem podzimu 2007 akciové trhy rostly, aniZ by se
vénovaly zmé€nam na trhu nemovitosti, dalsim makroekonomickym ukazateliim a rtistu
komodit, kdy informaéni zpozdéni zde bylo vice neZ pilro¢ni, tudiz nelze v Zzadném

ptipadé¢ hovofit o efektivité trhu.

Dal$im piikladem splasknuti bubliny byl v oblasti sektoru technologie, kdy
s ptichodem nového stoleti zde nastal ohromny boom a jak rychle ptiSel, tak i odesel.
Kohout ve své knize Finance po krizi uvadi, Ze pokud by trhy opravdu hodnotily ceny
aktiv spravné, dle teorie, tak by tyto ceny nemohly kolisat vice, nez ¢ini vykyvy
nomindlniho hrubého domaciho produktu, ale ve skute¢nosti akciové trhy kolisaji o fad
vice nez ekonomika (Kohout, 2011). Efektivni trh také nemize existovat v prostiedi,
kdy se jednotlivi Ucastnici trhu nechovaji racionalné a vysledkem jsou spekulativni
bubliny a burzovni krachy, a také kdyby teorie fungovala, nebylo by zapotiebni

technické a fundamentalni analyzy.
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5.1.2 Hypotéza efektivnich trhii neni samostatné testovatelna

Teoretickému, ale 1 praktickému pfistupu v oblasti testovani hypotézy efektivniho trhu
a potvrzeni hypotézy efektivniho trhu byla vénovana cela fada studii a vyzkumi jak od
pfednich svétovych ekonomt, tak také ekonomi v Ceské republice. Nicméng,
vysledkem zkouméani je nejednotny ndzor na tuto problematiku. V teoretické roviné se
jedné spiSe o jednoduSe formulovanou myslenku, kterd je ovSem v praxi dost tézko
ovetitelna a to z divodu chybégjiciho testovaciho apardtu. Sami zastanci teorie
efektivnich trhii vSak tvrdi, Ze teorie neni samostatné testovatelnd, je tomu tak mozno
pouze s modelem investorova chovani. Stim, Ze nedopadne-li testovani dobie,
neznamena to vyvraceni teorie a vztahuji vysledky testovani k pfidruzenému modelu

investorova chovani.

Hypotéza efektivnich trhii neni podle zastanci teorie samostatné testovatelna

Zastanci a ptiznivci teorie efektivnich trhii prosazuji tezi, ze je nutné testovat slozenou
hypotézu, tedy teorii efektivniho trhu spolu s modelem investorova chovéni. Jestlize
vSak EMH neni samostatné testovatelnd, tézko ji lze potvrdit, nebo vyvratit. CoZ je
velmi problematické. Sam profesor Fama piSe o nutnosti testovani sloZzené hypotézy
v né€kterych ¢lancich a ucelené ve své praci "Foundations of Finance" (Fama, 1976).
strukturu investorskych preferenci, kdy sice ucastnici kapitdlového trhu méli averzi
k riziku, ale tato averze méla jednodussi podobu. Slozité&jsi problematikou je rekurzivni
preference a robustni preference. Rekurzivni preference znamend, Ze investoti berou pii
svém rozhodovani v tvahu pomémé komplikovanou agregaci soucasnych a budoucich
rizik. Tyto teoretické preference se 1isi od starSich jednoduchych preferenci, ale stale
spliiuji poZadavky racionality. Investor a spekulant miiZze znat model investorova
chovani a teoreticky se rozhodovat optimalné, a to na zakladé maximalizace uzitku, coz
je v8ak iluzorni, protoZze burzovni investofi se ve velké mife chovaji prokazatelné

iracionalné. V robustnich preferencich jiz model investorova chovani vykazuje
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odchylky, které se investor snazi eliminovat. V pfipad¢ testovani slozené hypotézy
nelze nikdy potvrdit, nebo zamitnout teorii efektivniho trhu, protoze je ziejmé, ze
vysledek je ovlivnén modelem investorova chovani, proto testovani hypotézy platnosti
teorie efektivnich trhli postrada smysl. Samostatné je dle profesora Famy netestovatelna
a sloZzenou hypotézou teorii efektivnich trht, z diivodu pfitomnosti modelu investorova

chovani, nelze nikdy vyvratit.

Ptesto se snazi ekonomové hypotézu efektivniho trhu testovat, vzhledem jiz zminénému
odstavci o nutnosti testovani slozené hypotézy lze povaZovat samostatné testovani

hypotézy efektivnich trhli za nepritkazné.
5.1.3 Cetné anomalie a iracionality v nesouladu s TET

Kapitalové trhy jsou pozoruhodné tim, Ze pravidla, strategie a investorské zadsady nékdy
funguji, jindy pravé naopak. Existuje cela fada nakupnich strategii, které si Casto

protifeci. Naptiklad pravidlo kup a drz.
Pravidlo kup a drz (buy and hold)

Strategie je velmi oblibend, investofi nabyvaji faleSného dojmu, Ze je jedno kdy akcie
nakoupi a Zze v dlouhodobém horizontu vzdy vydé€lavaji. Pfi by¢im trendu sice tato
strategic muze platit a je vhodné se ji drzet, ale pro¢ tomu tak nemusi byt, mtze
poslouzit ptiklad investovani do zlata. Kdo zlato nakoupil v roce 2004, mohl realizovat
béhem deseti let primérny rocni vynos ocistény o inflaci ve vysi 10,4%. Kdo zlato
nakoupil o deset let diive, tedy v roce 1994, ten samy vynos €inil vyrazné¢ méné, a to
3,9%. V pripad¢ nakupu zlata o dalSich deset let dfive, tedy v roce 1984, uz realny
vynos Cinil pouhych 1,8%. Jeste ndzorngjsi piiklad je ndkup akcii technologického
sektoru v roce, nebo pred rokem 2000. Do dnesni doby (r. 2014), i pies vyrazny nardst
kapitalovych trha (v desitkach procent v obdobi 2009 — 2014), by investor byl jesté stale

vvvvvv

drzenim je vhodné nacasovani.
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Lednovy efekt - prvni mésic v roce patii na kapitalovych trzich k nejziskovéjsim, ale
pfestoze je tento jev odbornou literaturou oznacovan za anomadlii, mé v sobé prvky

racionality, z divodu navratu investorti po prosincovych prodejich.

Kvétnovy efekt (sell in May and go away) - v kvétnu je rozumné akcie prodat a vratit
se zpatky na kapitalovy trh nejdiive na podzim. Takové poucky sice nékdy plati, jindy
zase nikoli atd.

Ocekavani firemnich vysledkii - spolecnost vyda skvélé vysledky, dalsi informace
jsou taky skvélé, a piesto akcie propadnou. Realizuji se zisky. Nebo naopak akcie
stoupnou. Pred zasadni dohodou republikanti s demokraty se kapitalovy trh jevil
v rostoucim moédu, aby po dohodé a zazehnani krize poklesl. Kapitalové trhy se nikdy
nebudou chovat racionéln¢, vzdy budou pfestielovat, tu na jednu stranu, tu na druhou.

Iracionélné¢ a nezavisle na jakémkoliv modelu.

High-frequency trading (HFT) - vysokofrekvenéni obchodovani, neboli
automatizované nakupy a prodeje prostiednictvim pocitaci ve zlomcich sekundy, je
novodobou anomalii, kterd mize zpisobit vyrazné vykyvy i v ramci jednoho dne
(intraday). Slozité pocitacové algoritmy mohou mit vliv na zesileni burzovni volatility
a preneseni panického chovani béhem n¢kolika vtefin na kapitalové trhy po celém svéte.
Také vysokofrekvencni obchodovani se nevyhnulo vySetfovani americkymi ufady
(zejména Americkd komise pro cenné papiry - SEC) pro podezieni z podvodného
jednani. Obchodnici s cennymi papiry s rychlej§im internetovym pfipojenim ¢i pomoci
kvalitné¢jSiho hardwaru piedbihali, respektive ptedbihaji své konkurenty. Danou
problematikou se zabyva naptiklad Michael Lewis, ktery byl burzovnim makléfem

v bance Solomon Brothers (Lewis, 2014).
Cerné labuté

Mnoho tcastnikl kapitalového trhu znd mnohé nepiesné a mylné doporuceni finan¢nich
analytik tykajicich se jednotlivych akciovych tituld. Také medika v ekonomické
a politické sféfe se Casto vyznamné lisi s pozdé&jsi realitou. Casto za to mohou ,,Cerné

labuté, tedy néasledky neptedvidatelnych wudalosti, které zanalyzoval americky
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akademik a investi¢ni poradce (Taleb, 2009). Cerna labut’ v jeho pojeti znamena zcela
neoc¢ekavanou udalost, neodvoditelnou z piedchozich zkusenosti a pozorovani a tedy
naprosto neptfedvidatelnou, ale s fatadlnimi dopady. Napftiklad ani jeden burzovni maklét
¢1 analytik nedokézal predpoveédét prudky propad ropy z konce roku 2014 na poloviéni
hodnoty, kdyz jesté z pocatku roku stal barel ropy Brent pfes 110 americkych dolari.

Nikdo neumi ptedpovédét dusledky ndhodnych jevi a tzv. priletii cernych labuti, proto
predikovani ekonomické budoucnosti i profesionalnimi analytiky a makléfi raznych
finan¢nich instituci bude vzdy velmi nepiesné a nejisté s velkym, obvykle neptijemnym,

prekvapenim.

Kapitalové trhy nejsou hrou s nulovym souctem

Zajimavym paradoxem je, ze mnozi ekonomové se mylné domnivaji, ze burzovni trhy
jsou jakousi hrou s nulovym sou¢tem. Opak je pravdou. Kapitalovy trh neni a ani
nemuze byt hrou s nulovym souctem, tedy ze kdyz jeden investor vydélava, druhy musi
zakonité prodélat. SkuteCnost je pravé opacna, protoze témét vSichni investoti mohou
vydélavat, nebo zaroven prodélavat v zavislosti na trendu vyvoje trznich cen cennych

papird, jelikoz celkova trzni hodnota kapitalovych trhii neni konstantni neboli neménna.
Insider Trading

Problematika obchodovani investi¢nich bank a dalSich subjekti na kapitalovych trzich
s vyuzitim nevefejnych informaci je podrobné analyzovana v samostatné kapitole

Insider trading.

Na kapitalovych trzich dochéazi velmi Casto k iraciondlnim jeviim a nepfedvidatelnému

chovéani investort, které vedou k spekulativnim bublinam.
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5.1.4 Investi¢ni spekulativni bubliny

Efektivni trh je dle teorie efektivnich trhli takovy, na némz ceny vzdy plné odrazeji
dostupné informace, tzn. ze cena finan¢niho aktiva zohlediuje veskeré dostupné
informace, které jsou relevantni pro jeho hodnotu. S efektivitou trhu pfiliS nesouzni
tvofeni investi¢nich bublin, prudké poklesy cen aktiv a vibec iraciondlni chovani
investorti a spekulant. Nejznaméjsi spekulativni bublina probihala v 17. stoleti pod
nazvem Tulipanové horecka. Derivatové obchody s tulipdnovymi cibulkami pfipravily
velkou ¢ast spekulantll o investované penize. Investofi byli ochotni prodévat tovarny za
iluzorni nad¢ji na velké zbohatnuti. Nekteré vzacné odridy tulipanovych cibulek byly
ocenény v kulminujici spekulativni bubliné na rovni cenovych relaci méstanskych
domil ve velkych méstech. Stadovité chovani vyhnalo ceny cibulek do neuvéfitelnych
vysin, aby po vypuknuti prodejni paniky byly témét bezcenné. Nicivé dusledky
spekulativni bubliny na tulipanovych cibulkach zptsobily velké mnozstvi konkurznich

fizeni a obchodnich bankrotti s vyraznym poskozenim nizozemské ekonomiky.

Graf 9: Index S&P 500 - investi¢ni bubliny od roku 2000
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Psychologii trhu lze sice Casto vysvétlit témét jakékoliv déni na burze, také makléri
a analytici se Casto opiraji psychologii trhu, ale kdyby skutecné kapitadlové trhy
reagovaly predevSim na psychologii spekulanti, méli by byt ve velké vyhodé
profesionalni psychologové. Ve skuteCnosti tomu tak neni. Iracionalitu investori
a jejich chovani na kapitalovych trzich neumi a ani nemize umét predikovat zadny

profesionélni psycholog.

5.2 Iracionalni chovani investora

Vira v hypotézy efektivnich trhit mize zptisobovat, ze lidfi svétovych finan¢nich trhii
chronicky podceniuji nebezpeéi prasknuti finanénich bubliny. Vyvoj akcii na burze nelze
casto odhadnout ani béhem jednoho dne. Jednim z mnoha ptiklad mohou byt skvélé
vysledky firmy Veolia Environnement, které katapultovaly cenu akcii téméf o 9% vyse,
aby o n¢kolik hodin pozdé&ji rostly pouze o 0,9%, kdyz v prubéhu dne akcie firmy byly

dokonce ve ztraté.

Graf 10: Vyvoj ceny akcii spole¢nosti Veolia Environnement dne 28.02.2013
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Zdroj: Yahoo

Béhem jediného dne 28. 2. 2013 vyvoj ceny akcii Veolie Environnment prod¢lal velké

zvraty, coz sveéd¢i o stddovitém chovani a iracionalnim chovani investord, casto
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popisovaném psychology a behaviordlnimi ekonomy, nikoli o efektivité kapitalového

trhu.
Vyvoj akcii Apple popira EMH

Pocatkem roku 2013 byl otistén ¢lanek, ze akcie Applu popiraji teorii efektivnich trhi,
kdy akcie Applu pokracuji v poklesu a tim padem stahuji s sebou cely technologicky
index Nasdaq a to i navzdory tomu, ze naopak akcie internetového prohlize¢e Google se
Vv poslednich tydnech posouvaji své cenové maximum. Akcie spole¢nosti Google

V poslednich mésicich dosahly témét dvojnasobku hodnoty ceny akcii Applu.

Uznavany investor Jeff Gundlach uvedl, Zze slabsi vykon akcii Applu presvéd¢ive
dokazuje to, ze kapitalovy trh nemuze byt efektivni, protoze nevyhodnocuje idedlné
veskeré relevantni informace o daném aktivu, o ¢emZ miZe nasvédCovat i porovnani
vyvoje ceny akcii obou technologickych spolecnosti Google a Apple v grafickém
vyjadieni.

Graf 11: Vyvoj akcii Google a Apple
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Graf 12: Vyvoj cenové volatility ménového paru USD/RUB
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Zdroj: Bloomberg

K rozkolisani volatility ménového paru USD/RUB stacila spekulace ucastnikli
ménového trhu o vyuziti rublové pljcky (obligace) firmy Rosnéft, u které byla
predpokladéana konverze pujéenych rubléi za americké dolary. Udastnici trhu chtdli

spolecnost Rostnéft predbéhnout nakupujice dolary.

Bitcoin a velmi volatilni vyvoj jeho hodnoty

Bitcoin je wvirtudlni ména, kterd je definovana specifickymi Cciselnymi kody
generovanymi slozitymi algoritmy. Ména a jeji transfery nepodléhaji zadné statni
kontrole a dohledu centralnich bank. Jeji mnozstvi je omezené a zfetelné definované.
Nepodléha inflaénim jevim, mnoZstvi mény je dané. Piesto bitcoin podléhd vysoké
volatilit¢ v ramci desitek procent béhem kratkych ¢asovych obdobi. Cena bitcoinu je
dand pouze nabidkou a poptavkou bez negativniho vlivu nevefejnych informaci.
Iraciondlni chovani investori je mozné sledovat na nasledujicim grafu s velkou

volatilitou vyvoje ceny bitcoinu.

79



Graf 13: Vyvoj cenové hladiny Bitcoin/USD
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Bitcoin je jednim z mnoha virtudlnich platidel. Anonymizované transakce jsou

vyuzivany zarovein k obchodovani s nelegalnim zbozim a nelze predpokladat, ze bez

dostatecné kontroly se platby virtualnimi ménami vyraznéji rozsifi.

Graf 14: Ropa typu Brent a pokles jeji trzni hodnoty
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Béhem nékolika mésicti koncem roku 2014 propadly nékteré komodity a zejména ropa
o desitky procent, od ¢ervna témét o 50%. Témér volny pad trzniho ohodnoceni ropy
1ze ptisoudit panickému vyprodeji investory, ktefi méli long pozice. Exportnim firmam
z Venezuely, Ruska, Nigérie a dalSim vyrazné propadly trzby z dodavek ropy od svych
zahrani¢nich odbératelti. Tak rychly prudky propad ropnych cen nemé opodstatnéni
v zadné relevantni informaci. Nadprodukce v USA byla zndma, zpomalovéni
ekonomického vyvoje Ciny rovnéZ a z toho vyplyvajici piebytek poptavky. K polemice
neni cena ropy jako takova, ale jeji ohromny a velmi rychly propad zapti¢inény dravymi
spekulanty. Jesté koncem roku 2013 se OPEC domnival, Ze cena komodity zistane nad
100 USD za barel ropy.

Z daliiho grafu vyvoje ceny akcii spole¢nosti CEZ vyplyva silna t&sna korelace na

vyvoj ceny silové elektfiny na burzovnim trhu.

Graf 15: Korelace akcii CEZ (v K¢) a elektrické energie na rok 2015 (v eurech)

Zdroj: Bloomberg

Ziskovost Skupiny CEZ je piimo zavisla na vyvoji ceny silové elektfiny, piesto

dochazelo v prubéhu roku 2014 k vyraznému rozevieni nizek mezi veli¢inami.
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Dalsi ptiklad ne zcela racionalniho chovani investort lze uvést ¢inskou internetovou
firmu Alibaba (Alibaba Group Holding Limited), ktera byla uvedena na newyorskou
burzu NYSE. I piesto, Ze investofi o této udalosti védeli jiz od loniského roku 2013, kdy
bylo ziejmé a ocekavané uvedeni firmy v ramci IPO (Initial Public Offering), coz
znamena prvni vetejnou nabidku akcii na burzovni trhy, na tuto skutecnost zareagovala
jen Cast investorll. Znacna Cast z nich zacala nakupovat akcie Alibaba za mnohem vyssi
ceny pii uvedeni této spoleCnosti na burzovni sekundarni trh, a to téméf

o tfetinu draze.

Bylo zfejmé, Ze dominantni postaveni firmy v Ciné a jeji pretrvavajici vyrazny rist ve
vSech relevantnich parametrech vyvola ocekédvani mimoradného rustového potencidlu
akcii, obzvlasté v soucasné dob¢, kdy obdobné technologické tituly dosahuji na
burzovnich trzich vysokych hodnot a n¢které z nich i hodnot rekordnich, jako naptiklad
internetova firma Facebook, zaloZena na bazi socialni komunikace, kterou burzovni trh
kratce pfed primarnim upisem akcii Alibaba ohodnotil poprvé v jeho obchodni historii
trzni kapitalizaci hodné ptes 200 mld. USD. A také pfi zkuSenosti pii upisu internetové
spolecnosti Twitter, byt pravé tento titul Ize rovné€Z zminit jako piiklad vyrazné
volatility po IPO. Mimochodem, akcie spolecnosti Twitter se upisovaly za 26 USD,
kdyz akcie se jiz béhem nékolika tydna vySplhaly pfes 70 USD, s naslednym
postupnym propadem k 30 USD a brzkym névratem nad hodnoty 50 USD. K akciim
spole¢nosti Twitter je vhodné v ramci iracionality poznamenat, ze nékteti spekulanti si
tyto cenné papiry spletli s akciemi spole¢nosti Tweeter Home v bankrotové ochrané

a prodélali nemalé financni prostiedky.

Vyznamné uvedeni nejvétsi ¢inské internetové spolecnosti na burzovni trhy a také to, Ze
se akcie firmy Alibaba zatadi mezi 20 nejvétsich obchodovanych firem v USA, vedlo
akcionafe spolecnosti Yahoo a Softbank, které vlastnily vyznamny podil v ¢inském
internetovém gigantovi, k analytickym tivaham a piepocitavani tohoto trzniho podilu ve
firmé Alibaba na trzni hodnotu akcii obou spole¢nosti Yahoo a Softbank.

Podily sou¢asnych akcionaiu (po IPO)
SoftBank 32,4%, Yahoo 16,3%, Jack Ma 7,8%
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Tabulka 1: Ocenéni podilu akcii Alibaba v drZeni Yahoo! pi‘ed uvedenim na NYSE

Alibaba Podil prodavany | Zbyvajici podil cca | Celkova hodnota
trzni kapit. mld. vV ramci [PO 16.5% v mld. USD v mld. USD

uUsD

120 7,22 19,80 27,02
130 7,82 21,45 29,27
140 8,42 23,10 31,53
150 9,03 24,75 33,78
160 9,63 26,40 36,03
180 10,83 29,70 40,53
200 12,03 33,00 45,03
215 12,94 35,48 48,41
230 13,84 37,95 51,79
245 14,74 40,43 55,17
260 15,64 42,90 58,54
280 16,85 46,20 63,05
300 18,05 49,50 67,55

Zdroj: vlastni zpracovani

Akcie spolecnosti Alibaba uz od pocatku vykazovaly vyssi ocenéni nez indikovalo
samotné IPO. Indikativni cenové pasmo pro upis (60-66 USD) naznacovalo ocenéni
firmy nejméné na 180 mld. USD. Ve vztahu k lofiskym piijmim firmy zhruba na
19nasobek. Z hlediska celoro¢niho zisku bylo mozné, napt. pii cen€ 66 USD za akcii,
stanovit P/E na hodnot€ 41. Pro ristovou technologickou spolecnost viceméné nikterak
zavratné Cislo. Pro porovnani naptiklad u zminovanych akcii spole€nosti Facebook se
P/E nyni pohybuje kolem 83 (Google cca P/E 30). Skute¢nost vSak piekonala vSechny
1 optimistické ptedpoklady, kdyZ cena akcii ¢inské internetové firmy Alibaba byla
kapitalovym trhem pro velkou poptavku ocenéna pres 93 USD, coz prezentovalo

hodnotu celé firmy na rekordnich cca 230 mld. USD.

Dle neoficidlnich informaci manazefi emise jiZ n€kolik dni pfed ukoncenim IPO a pted
uvedenim na burzu ziskali objednavky, které postacovaly k pokryti vSech nabizenych
320,1 mil. akcii Alibaba. Ziskat akcie v rozumné alokaci bylo pro investory, kromé téch
nejvétSich investicnich instituci a manaZerti emise, velmi obtizné. Velké mnozstvi

finan¢nich prostredkii hledajicich zhodnoceni uz od poc¢atku tpisu naznacovalo rekordni
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uvodni seanci. Pro velky zajem dokonce doslo k navySeni pasma upisu akcii spole¢nosti

Alibaba.

Ptesto ihned po uvedeni akcii Alibaba na burzovni trh NYSE se akcie Yahoo prudce

propadly a v propadu setrvavaly né¢kolik nasledujicich dni.

Graf 16: Propad akcii Yahoo! pii uspé$ném uvedeni spole¢nosti Alibaba na trh

Yahoo! Inc.
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Zdroj: Yahoo

Velky propad akcii Yahoo v okamziku velmi uspé€Sného uvedeni akcii spole€nosti
Alibaba na burzovni trh s dal§im poklesem v néasledujicich dnech ptekvapilo mnoho
investortl. TrZzni hodnota ¢inské spolecnosti presahujici 230 mld. USD spiSe implikovala
nartst i akcii Yahoo jako vyznamného akcionafe spolecnosti. Dle modelu vyplyva, ze
jenom akciovy podil v ¢inské internetové firmé vlastnény Yahoo ma vyssi hodnotu nez

je trzni hodnota celé spole¢nosti Yahoo.

Vyrazna volatilita akcii v ramci intraday

Dalsim piikladem je volatilita akcii nejvétsi spoleCnosti na svét€¢ (minéno trzni
kapitalizaci), o které investofi maji detailni informace. Akcie Apple prochazeji

volatilnim vyvojem za absence jakychkoliv relevantnich informaci.
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Graf 17: Jednodenni vyvoj akcii nejvétsi firmy na svété pii absenci novych zprav
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Portfolio nezkuseného investora
K celé tad¢ iracionalit dochézi pii vstupu nezkuseného investora na burzovni trhy.

Jako dalsi piiklad iracionalniho chovani na kapitdlovém trhu muze poslouzit portfolio
nezkuSené¢ho investora, které bylo ziskdno k publikaci. Zde se nejednd o stadovité
jednani, casto zminované nékterymi ekonomy, ale o naprosto neprofesionalni ptistup
k fizeni rizik K vlastnimu portfoliu. Tento naprosto nelichotivy vysledek byl pofizen za
necelé tfi roky. Investor se i neddle nehodld vénovat svym investovanym finanénim

prostiedkm.

Jednd se samoziejm¢ o extrémni piipad, ale na kapitdlovych trzich obchoduje velké
mnozstvi nezkuSenych investorli, ktefi projevuji o akcie zajem az po jejich vyraznych

narustech.
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Tabulka 2: Akciové portfolio je zfejmym dikazem iracionalniho chovani investora

Cenné papiry
Pocet Pofizovaci Nereal.[ Nereal.[ Real.l TrZni cena
kust cena zisk zisk (%) zisk celkemvref.méné
CEZ CZK 35| 809,8571| 553,6| -8969,00| -31,64| 0,00 19 376,00
ERSTE GROUP BANK CZK 12| 528,0117 692 1967,86| 31,06| 0,00 8304,00
ORCO CZK 71 74,6325 56,7 -1273,21| -24,03| 0,00 4025,70
TELEFONICA C.R. CZK 248| 394,3435| 302,8|-22702,80| -23,21| 0,00 75 094,40
UNIPETROL CZK 40 142,4900] 170 1100,40[ 19,31 0,00 6 800,00
Celkem cenné papiry CZK CZK -29876,75| -20,82( 0,00 113 600,10
Haier ELEC EUR 108 0,8740| 1,589 77,22 81,81 0,00 4 430,34
Technicolor EUR 12 9,5900( 3,87 -68,64 -59,65| 0,00 1198,90
Tokyo Elec Power EUR 20 10,1500 3,953 -123,94( -61,05| 0,00 2041,01
UniCredit EUR 15 3,1740( 5,54 35,49 74,54| 0,00 2145,31
Celkem cenné papiry EUR EUR -79,87( -17,36| 0,00 9 815,55
Bioton PLN 1000 0,3000] 0,02 -280,00( -93,33| 0,00 123,92
Boryszew PLN 100 4,3700| 0,51 -386,00( -88,33| 0,00 316,01
Grupa Jaguar PLN 175 1,9300f 1,09 -147,00( -43,52| 0,00 1181,93
Netia PLN 100 4,0000] 5,16 116,00 29,00 0,00 3197,24
PGNiG PLN 100 3,8800( 5,77 189,00 48,71 0,00 3575,21
Celkem cenné papiry PLN PLN -508,00( -27,27| 0,00 8394,30
Advanced Life USD 5 8,9900( 0,022 -44,84 -99,76| 0,00 2,10
Citigroup UsD 6 47,1500 48,38 7,38 2,61 0,00 5537,38
Evergreen Solar USD 8 9,7800| 0,022 -78,06| -99,78| 0,00 3,36
Intervest Bancsh UsD 40 2,8900( 7,19 172,00 148,79 0,00 5486,26
iShares Silver Trust UsD 35 28,1200 20,9] -252,70| -25,68| 0,00 13 954,09
Jaguar Mining USsD 27 3,7000( 0,088 -97,52 -97,62| 0,00 45,32
Lifeline Biotech UsD 17 000 0,0058| 0,0001 -96,90[ -98,28 0,00 32,43
Luna Innovations UsD 30 1,1500| 1,3401 5,70 16,53 0,00 766,91
Technicolor Depository Receipt UsD 7| 14,5286 5,542 -62,91| -61,85| 0,00 740,03
Unisys UsD 5 26,8320| 25,59 -6,21 -4,63( 0,00 2440,77
Celkem cenné papiry USD usD -454,06| -22,99| 0,00 29 008,66
Celkem cenné papiry CZK -43747,96| -21,39| 0,00 160 818,62

Zdroj: drobny investor
Z dotyného portfolia lze zaznamenat, po téméf tfileté necinnosti, celkovou

nerealizovanou ztratu vice nez dvaceti procent. Vyjimkou nejsou nerealizované ztraty

na jednotlivych titulech pfesahujici 90%. Akcie polského Biotonu, americkych titulti

Lifeline Biotech a Jaguar Mining vykazuji bez mala 100% ztratu. Kuriozitou je

kapitalova ztrata z akcii Advanced Life ve vysi 99,76% a Evergreen Solar ve vysi

99,78%. Realizovany zisk — nula. Pfi daném vybéru emitenti je riziko velkych spredd,

tedy rozdilem mezi poptavkou a nabidkou akcii. U celé fady tituld bude zfejma i nizka

likvidita, kterd bude negativné ovliviiovat prodej piedmétnych akcii. Navic je portfolio
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velmi zbytn¢lé, s malymi finan¢nimi polozkami, tedy velmi drahé i ohledné placeni

poplatkd brokerovi za ndkup a prodej cennych papirti.

Vyse uvedené portfolio je zfejmym dikazem iracionalniho chovani investora
a nezodpovédného piistupu K vlastnim financim. Toto portfolio sice neni béZnym jevem
na kapitalovych trzich, ale té¢zko akceptovat efektivitu kapitdlového trhu pii Ucasti
investord s rozlicnou mirou racionality az po investory, jejichz iracionalni chovani je
ocividné.

Je ztejmé, Ze zacinajici investor musi zhodnotit celou fadu faktori, které jeho investici
mohou ovlivnit, jaké riziko muZze unést, jestli je konzervativné zaloZen, nebo spiSe
dobrodruznégjsi povahy a podle toho zvazovat, jaky zvolit finan¢ni instrument. Obecné
je zndmé, ze ¢im vyss§i potencidlni zhodnoceni, tim vyssi riziko ztraty. Zrovna tak je
dulezita likvidita, jak dlouho by mohly byt penize postradany. Jestlize investor bude

potfebovat finance za pil roku, nema smysl investovat tieba do akeii.

Néstrahou mohou byt nabidky ndhonc¢ich makléit z néjaké podvodné brokerské firmy.
Investor, tim spiSe zacinajici, se musi o své finance starat, zjiStovat si informace,
poradit se, vyzvidat, ucit se, vénovat problematice mnoho casu, coz vSak nebyva
pravidlem. Teprve potom si miZe vytvaret vlastni ndzor na svoje investicni aktivum.
Zaroven nelze nikomu duivéfovat, ani makléfi ani novindiim, aby investiéni ztraty
nebyly zbytecné vysoké, protoZe odpovédnost za investici nese jen a pouze investor.
Neni vhodné ptehanét piilisSnou diversifikaci a sledovat vysi poplatkd, likviditu atd. Pres
tento logicky a raciondlni pfistup lze konstatovat, Ze investofi a spekulanti tak casto
necini.

Vlastni nazor je zcela jisté nezbytny, spoléhat se na doporuceni makléfi a analytikl
byt 1 velmi renomovanych finan¢nich instituci mize pfinést vyrazné financ¢ni ztraty. Viz
tabulka s doporu¢enim na nakup firmy Bestbuy od jedné z nejvyznamnéjsich finan¢nich

spole¢nosti Deutsche Bank.
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Tabulka 3: Deutsche Bank: Vyvoj investi¢nich doporuceni na spoleénost Best Buy

Analyst Recommendations. Historical Recommendations
Firr D ¢ Bank

Bes usop

| Ny va LN
Recommendation Date Target Price Period Close Price

Zdroj: Bloomberg, Deutsche Bank

Z tabulky je zfejmé jak velmi se mylil maklét Deutsche Bank s nakupnim doporu¢enim
u firmy BestBuy, kterd se obchoduje na kapitalovych trzich. 06.11.2013 zvysil makléf
banky ndkupni doporuceni z 40 americkych dolarti na 50, a jest¢ 07.01.2014 svoje
doporuceni potvrdil, i piesto, Ze cena akcii vyklesala pod 39 dolarti. AZ po dalSich 9
dnech maklét uznal svoje pochybeni a zménil cilovou hodnotu na 36 dolard, s tim, Ze

trh ocenil akcie spolecnosti BestBuy vyrazné nize, a to na necelych 27 dolara.

Je zfejmé, Ze neni vhodné pii investicich na kapitdlovém trhu pfili§ davéfovat
analytikim. Napf. néktefi finanéni analytici nékolik let po velké privatizaci v CR
predvidali pokles akcii CEZ az na 60 K& s jednoznaénym doporuéenim prodat. Po
vyprodeji akcii CEZ investi¢nim fondem Templeton za velmi nizkou hodnotu se cena
téchto akcii postupné znékolikanasobila. Dal§im ptikladem by mohlo byt investi¢ni
doporuceni belgické banky KBC, ktera se svym brokerem Patria Finance vydala

nakupni doporuceni na akcie realitni spolecnosti Orco v cilové hodnoté 4000 K¢. Toto
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doporuceni bylo na strankach Patria Finance jest¢ v dobé, kdy bylo ziejmé, ze
spole¢nost Orco ma velké problémy se svymi realitnimi aktivy a s jejich ocenénim

a akcie staly né¢kolik stokorun.

Financ¢ni instituce a makléiské firmy se ve shodném obdobi nékdy i velmi zasadné 1isi,

coz doklada nize uvedena tabulka.

&

Tabulka 4: Piehled rozdilnych doporuc¢eni makléra

Emitent Atraktivita Cena | Rozhodné | Koupit | Drzet | Prodat | Rozhodné
11.8.2014 | Kkoupit prodat
CETV 60 53,5 2 3 0 1 0
Fortuna 50 1249 1 3 2 0 0
Philips
MorTis 50 10 400 2 2 1 1 0
ERSTE 50 539,3 2 2 1 1 0
VIG 30 998 2 0 3 1 0
Pegas 10 628,5 0 3 1 2 0
CEZ 10 591,8 0 2 3 1 0
Komer¢ni
banka 0 4730 0 2 2 2 0
NWR -30 4,25 0 1 2 2 1
02
Telefonica -50 289 0 0 2 3 1

Zdroj: vlastni zpracovani

Analytici jsou sice také ucastnici kapitalového trhu, relativné dobie informovani, ale
jsou to velmi Casto mladi lidé, bez dostatecnych zkuSenosti, bez empirickych znalosti.
Casto se fidi, zejména ti sluzebné mladsi, aktudlnim sentimentem a trendovym vyvojem
akcii vice neZ fundamentélni nebo technickou analyzou. Makléfi se také miZou nechat
ovlivnit velkym prodejnim nebo nakupnim piikazem klienta, ktery obvykle ovlivni cenu

akcii na burzovnim trhu.
Samotné iracionalni chovani miiZe vyvolavat dalsi iracionality

Napiiklad v poslednich letech po financnich turbulencich jsou ziejmé velmi citlivé

reakce akcii investiénich a komerénich bank ve vyspélych (nejen) zemich na
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ekonomicka makrodata, geopolitické udalosti a dalsi podobné informace. Je tedy
potieba zvazovat, zda je takovato relativné velka citlivost vhodna a piipadné, zda je
racionalni. S vyznamnou pravdépodobnosti je totiz ziejmé, ze i velké a renomované
banky vyspélych stati jsou celkové vice zranitelnéjsi a v piipadé negativniho vyvoje na
kapitalovych trzich prudce roste vnimani pravdépodobnosti jejich bankrotu. Realita je
vSak takova, Ze v soucasné dob¢ je kapitalova vybavenost jednotlivych bank na
mnohem vys§i arovni nezli v minulych letech pfed finan¢ni krizi, a tedy Ze se jejich
mira zadluzeni vyrazné snizila. Je proto velmi pravdépodobné, Ze akcie financ¢nich
instituci reaguji a i nadale budou reagovat na bankovni ukazatele trzeb a ziska citliveji
pti zménach ekonomické aktivity, a to vice nez akcie ostatnich nefinan¢nich firem na
kapitalovém trhu a v trzni ekonomice. V mysli investort az pfili§ pretrvavaji empirické
znalosti pfi téméf naprostém zamrznuti mezibankovnich aktivit, kdy po padu jedné
z klicovych investi¢nich bank Lehman Brothers, a mezitim po krachu nékolika stovek
mensich bank, se velmi vyrazné omezily finan¢ni toky mezi jednotlivymi bankami, coz
vedlo k velké nejistoté, kterd dal§i banka bude ty nelspésné nasledovat, a penize
investori byly ve velkém ohroZeni. Nebyt bezprecedentniho zadsahu americké centralni
banky (FED), dochézelo by k dalSim bankrotim finan¢nich instituci a pokra¢ovani runu

na banky.

Bankovni skupina Natixis zkoumala vyvoj citlivosti bankovnich akcii v ramci
kapitalovych trht. V letech 2002-2014 reagovaly akcie finan¢éniho sektoru na pohyb
celého finan¢niho trhu v USA s citlivosti 1,49 a ve Velké Britanii 1,29. V Némecku
byla citlivost vyrazné nizsi 0,81. V letech 2009 az 2014 byla citlivost v USA dokonce
1,80, ve Velké Britanii 1,57 a v Némecku 0,92. Némecko piedstavuje vyjimku, vyssi
citlivost finan¢nich tituli je mimo USA a Velkou Britanii patrna i v zemich jako Italie,
Francie ¢ Spanélsko. Vyznamngj§im relativnim porovnanim je vyse celkového kapitalu

bank k HDP zminénych zemi.

Nasledujici graf ukazuje, jak vyrazné vzrostla hodnota celkového kapitalu investi¢nich

bank ve vyse vybranych zemich (méteno v poméru k HDP).
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Graf 18: Celkovy kapital investi¢nich bank ve vyspélych zemich v poméru k HDP
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Z grafu vyplyva, ze financni zranitelnost bank klesla. Bankovni zisky na ekonomicky
vyvoj trznich ekonomik nereaguji vyrazné odliSnéji nez zisky spolec¢nosti
z nefinan¢niho sektoru, pfesto jsou akcie finan¢nich instituci vyrazné volatiln€j$i oproti
vétsin€ akcii z jinych nefinan¢nich sektorti. Je tedy pravdépodobné, Ze investofi
povazuji bankovni tituly za rizikovéjSi pravé kvili vyvoji finanéni krize v letech
2007 - 2009 a souvisejici rozsahlé bankovni krizi, a to pfesto, Ze tento pohled nema
fundamentélni, ale spiSe psychologicky zaklad. Tato skute¢nost by tak mohla asem
dospét v sebenaplniujici proroctvi. Pokud tedy dochazi k masovym prodejim nebo
nakupiim finanénich titult, akcie bankovnich instituci se skute¢né stavaji velmi rizikové
1 bez fundamentalniho zakladu a jsou vice nachylné k velmi vysoké volatilité¢ prave

z diivodu psychologickych jevil a investorského sentimentu.

Krome¢ jiz zminénych anomalii, iracionalit a investorskych (ne)platnych zasad je vhodné
zminit jednu z Castych investorskych poucek, Ze "trend je vas pfitel". Nejenze ani tato
zasada neplati vzdy, ale i uréeni samotného trendu muze byt problematické, jak je

mozné zjistit z modelového piikladu.
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Graf 19: Zména ¢asového tseku vyvola zménu trendu - index S&P 500
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Na obrazku se ¢tyfmi grafy jsou stejnd data, liSi se vysek obdobi, ktery se postupné

zkracuje. V prvnim grafu je vyvoj amerického indexu S&P 500 od roku 1871, s jeho

zietelnym nadhodnocenim oproti trendu, akcie vypadaji byt nadhodnocené. Podle

¢tvrtého grafu je index S&P 500 pomérné hluboko pod trendem a ty samé akcie, které

jsou v prvnim grafu nadhodnocené, jsou naopak podhodnocené. Zalezi jen na uhlu

pohledu, respektive jaké statistické Casové udaje si investor vybere v domnéni, ze

nasleduje trend.
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5.3Zhodnoceni vybraného aktiva

Vhodnym modelem k dané problematice je naptiklad obchodovani s investicnimi

diamanty, které byly vybrany k analyze konkrétniho aktiva pro svoji relativni

jednoduchost s absenci vétSiny fundamentalnich parametri potiebnych k piipadné

finan¢ni analyze spole¢nosti.

Graf 20: Vyvoj ceny brousenych brilianti - kulaty briliant 1.00ct VVS2-F
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Na uvedeném grafu od roku 1998 do fijna roku 2011 vzrostla cena brousenych

diamantt ze 7 500 $ na 12 500 $. Coz znamend, Ze za poslednich tfinact let se cena

brousenych diamantl téméf zdvojndsobila. Nelze se proto divit, Ze pfitahovaly

a pfitahuji pozornost investorl, ktefi jsou ovlivnéni ¢asto vemlouvavou a leckdy az

agresivni reklamou. Zakladni informace z grafu vyvoje ceny investi¢nich diamanti

napovida, ze pfipadnd investice by mohla byt pro investora ¢i spekulanta vyhodna. Pro

korunového investora je vSak dilezitd dalsi bézn€ dostupna informace, ktera byva casto

prodévajici spolecnosti zdmérné opomenuta, a to vyvoj kurzu CZK/USD, ktery muze

byt velmi volatilni a miize velmi vyrazné ovlivnit ziskovost celé investice.
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Americky dolar v minulych letech vyrazné€ oslabil k ¢eské koruné, jak ostatné ukazuje
nasledujici kurzovy graf s cenovym vyvojem zminéné parové mény obchodované na

FOREX (Foreign Exchange).

Graf 21: Vyvoj kurzu CZK/USD
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Se zahrnutim kurzového rizika se ze zdanlivé velmi zdafilého obchodu muze stat

obchod velmi nevyhodny, jak 1ze ukazat na konkrétnim piikladu.

Iracionalitu investora pii zpracovani potiebnych informaci lze prezentovat naptiklad na
prikladu nakupu investi¢nich diamantt, respektive jejich ndkupu a nasledného prodeje.
Pokud c¢esky investor nakoupil za koruny Vv roce 1998 jednokaratovy briliant v burzovni
hodnoté 7 500 USD a v fijnu 2011 se rozhodnul jej prodat (burzovni hodnota 12 500
USD), prubéh a vysledek investice byl nasledujici, viz nasledujici tabulka. Pokud
investor chce koupit investicni diamant v burzovni hodnoté, musi pocitat s vice nez
dvacetiprocentni, vétSinou 1 vys$i, marzi obchodnika. Investi¢ni diamanty se Casto
prodavaji formou multilevelmarketingu, takze s obchodni marzi v fadech jednotek
procent, jako je tomu u akcii, nemize Cesky investor, byt tfeba disponujici ¢astkou
v fadu miliont korun, vitbec pocitat. Samoziejmé je jesté tieba zapocitat dan z ptidané

hodnoty.
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Vysledny efekt z investice je ndzorn€ vidét z nize uvedené tabulky.

Tabulka 5: Investice — nakup a prodej brouseného briliantu

Nakup investiéniho diamantu v r. 1998 Prodej investi€niho diamantu v Fijnu 2011

Burzovni hodnota —r. 1998 (USD) 7 500 | Burzovni hodnota — 10/ 2011 (USD) | 12 500

Kurz vr. 1998: 35 CZK/1 USD x 35 | Kurzvr. 2011: 20 CZK/1 USD x 20
Marze obchodnika: 20% * x 1,2 | Marze obchodnika: 35% ** x 0,65
DPH v r. 1998: 22% x 1,22

Investor v r. 1998 zaplati (K¢) 384 300 | Investor v Fijnu 2011 ziska (K¢) 165 000

pozn.. * marze obchodnika pfi prodeji

** marze obchodnika vykupu

Zdroj: vlastni materialy a vypocty

Velky problém nastane, kdyz bude chtit investor investi¢ni diamant prodat. V lepSim
piipadé (pokud sezene kupce) ziska 60 az 70 procent hodnoty diamantu, nikoli vSak
Z ceny portizeni, ale opét z burzovni tedy mnohem niZs8i hodnoty. V praktickém pitipadu
to znamena, ze koupi-li investor investi¢ni diamant, a byl by shodou okolnosti
a nepfizni nucen kratce po ndkupu tuto investici prodat, neziskd ani polovinu

z investovanych financi.

Z ptedchozi tabulky je zifejmé, Ze investor pfi ndsledném prodeji investicniho diamantu
ziskal zpatky pfi zapocitdni kurzového rozdilu mén€ neZ polovinu své plvodni

investice.

Investi¢ni diamanty, kromé toho, Ze ztraty mohou dosahovat i mnoha desitek procent
(viz tabulka), jsou na rozdil od akcii tézko prodejné. S nakupem problémy v podstaté
nejsou, zato ale s piipadnym prodejem ano. V Cesku nebyl, neni a ani vyhledové
nebude transparentni trh S investiénimi diamanty. Investor, ktery si pofidi napiiklad

akcie CEZ nebo ERSTE, ma moznost je kdykoli, v elektronické aplikaci v fadu sekund,
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prodat. Pfes banku, pfes brokera, ptes elektronickou aplikaci — nékdy se ziskem, nékdy

se ztratou, ale vzdy s jistotou prodeje. Investi¢ni diamanty toto neumoznuji.

Dalsi nevyhodou investi¢nich diamantt je krom¢ velmi nizké likvidity také spread, coz
je rozdil mezi ndkupem a prodejem. Zatimco spread u akcii je obvykle v fadu desetin
procent, a u obligaci jest¢ vyrazné méné€, u investiCnich diamant je v fadu desitek
procent. I piesto, ze tuto formu investice nelze doporucit pro jeji vyraznou nevyhodnost,
najdou se mnozi investofi, ktefi nevyhodnou investici do investi¢nich diamanti provedli
a jesté také provedou. Nelze ovSem konstatovat, Ze nevyhodny obchod realizuji
v dtsledku nedostatecnych informaci, nebot’ relevantni informace jsou zcela bézné
dostupné. Pravdépodobnou pfic¢inu je mozno hledat pravé v iracionalité investorova
chovani, vychazejici z chybného vyhodnoceni investi¢éniho zdméru v prabéhu daného
¢asového obdobi anebo také v ignoranci a odmitnuti brat na védomi vSechny dostupné
informace. Zde zejména, Ze stoupajici nominalni cena brousenych diamanti je zcela

zastinéna opacnym trendem paritou amerického dolaru s ¢eskou korunou.

Ackoliv se tedy jednalo o dlouhodobou investici — nez by se investor dostal aspon na
své, trvalo by to l1éta. A to jeSté jen za predpokladu, Ze ndkup probéhne v riistovém
trendu. Jako kazda komodita, i investi¢ni diamanty podléhaji nabidce a poptavce a jejich
cena muze nejen rust, ale i klesat. Obecné lze fici, ze koupi-li investor investicni
diamant v rostoucim trendu, popsand ztrata pii nasledném prodeji se s Casem zmenSuje.
Naopak, pii koupi investiéniho diamantu na cenovém vrcholu, mize byt ztrata jesté
o dost vyssi. Vzhledem k Castym investicim do investicnich diamanti pii vyse
popsanému modelu lze skute¢né konstatovat ziejmou iracionalitu investora, coz je
v piikrém protikladu s efektivitou trhu. Nelze totiz predpokladat efektivni fungovani

trhu pfi uc€asti iracionalnich investort.
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5.4 Iracionality vlivem fundamentalni analyzy

Finan¢ni analyza podniku obchodovaného na kapitadlovych trzich je pouzivana k urceni
hodnoty emitenta na burze scennymi papiry a tedy k zjisténi hodnoty akcii. Velké
rozdily v metodach a analyzich vedou k diametrdln¢ odliSnym vysledkiim, coz je
priCinnou znacnych iracionalit v investicnich doporuceni finan¢nich subjektl.
Nejznaméjsi analyzy pouzivané K predikovani ocenéni aktiv, se kterymi bézné pracuji
analytici bank a brokerd, jsou technickd a fundamentalni analyza. Tyto analyzy jsou
protivahou k teorii efektivnich trhii a zejména na fundamentalni analyze lze ukazat

sloZitou problematiku piipadné efektivnosti nebo neefektivnosti kapitalovych trhi.

Zabér fundamentalni analyzy obsahuje zna¢né obsdhlou problematiku, zabyva se
relevantnimi globdlnimi a odvétvovymi faktory, které pusobi a ovliviuji firmy
pusobicimi v daném odvétvi a piislusné ekonomice. Tyto faktory vyznamné ovliviuji
hodnotu firmy a hodnotu jejich akcii obchodovanych na burze scennymi papiry.
Nejvyznamngj§i ¢ast fundamentalni analyzy se vSak tyka firemniho prostiedi
a firemnich fundamentdlnich faktorti, které nejvice ovliviiuji akciové kurzy, jako
napiiklad ocekavané trzby, predpokladané zisky a vySe dividendy vyplacené
spole¢nosti, zadluzenost, rentabilitu, likviditu, kvalitu managementu, produktovy mix
s naslednou poptavkou po téchto produktech a sluzbach spolecnosti atd. Velké mnoZzstvi
analyzovanych podnikovych dat mutze vést k jiz zminéné vyrazné diferenciaci

v investi¢nich doporucenich.

Fundamentalni akciovou analyzu lze provadét na tfech trovnich.
1. Globalni fundamentélni analyza.
2. Odvétvova fundamentalni analyza.

3. Firemni fundamentalni analyza.
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5.4.1 Neprehlednost globalnich fundamentalnich jevi

Jiz na této Urovni fundamentalni analyzy dochazi mezi renomovanymi ekonomy
k naprosto zasadnim ideologickym sporum, které ovliviuji politické ¢initele mnohych
vlad a ekonomické déni v danych statech. Hlavnim cilem globalni fundamentalni
analyzy je prozkoumat a vyhodnotit vliv dané ekonomiky zemé, ve které se emitent
nachazi. Analyzou stavu ekonomiky a predikci jejitho vyvoje se analytici finan¢nich
domt zabyvaji pomoci klicovych globélnich makroekonomickych agregati, které jsou
vSak vyrazné ovlivnény vnéjSimi zisahy centrdlnich bank a politickych Cciniteli.
Zkoumanim jsou podrobeny napfiklad urokové miry, HDP, mira inflace (pfipadné
deflace), pen¢zni zasoba, cenové regulace, devizové kurzy, kvantitativni uvoliiovani
a geopolitickd nestabilita. Jednim z vyznamnych sporii je kvantitativni uvolilovani, kde
se velmi ndzorové lisi erudovany americky ekonom Paul Krugman (a dal$i ekonomové)
versus vyznamny némecky ekonom Hans-Werner Sinn s mnohymi némeckymi

ekonomy.

Dtsledky fundamentélnich sporti ovliviiuji ekonomiky nejvyspélejsich stati. FED, jako
centralni banka USA, zacala s kvantitativnim uvoliovanim koncem finan¢ni krize,
zatimco v evropské centralni bance ECB (s vyznamnym némeckym vlivem) se
kvantitativni uvoliiovani dosud zvaZzuje. Pfitom kvantitativni uvoliiovani velmi
vyznamné ovlivituje kapitalové trhy po celém svété a je pricinou rekordné vysokych

hodnot akciovych indexli v soucasné dob¢.

Globalni fundamentalni analyzou se t€Z zabyvaji ratingové agentury, které zkoumaji
a analyzuji Cetné globalni faktory a makrodata a které mély velky podil na finan¢ni
nestabilité zplisobujici ekonomickou krizi a ohromny propad akciovych indexii na téméf
vSech burzach s cennymi papiry. Analytici nejvétSich ratingovych agentur byli schopni
snizit rating nékterych statii i o nékolik stupiiii, u Recka dokonce v ramci jednoho dne
snizili, v jedné ze ti1 nejvyznamnéjsich agentur, rating o neskuteénych 5 stupiii. Usilim

managementu ratingovych agentur sice byla snaha snizit finan¢ni pnuti na kapitalovych
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trzich a zklidnit situaci, ale vysledkem byl jesté vétsi ekonomicky chaos, protoze velci

institucionalni investofi byli nuceni vyprodavat svoje portfolia.

Ani renomovani ekonomové se neshodnou v celé tad¢ piipadii, na mnoho jeva
a procesti v ekonomii maji rozdilny ndzor a vyklad. Dal§im ptikladem je hruby domaci
produkt. Ten je jednim z kliCovych ukazatelt majicich velky vliv na kapitalové trhy,
protoze vyhodnocuje soukromou spotfebu domadcnosti, primyslové investice, vladni
vydaje a rozdil mezi hodnotou vyvozl a dovozi. Pokud se dafi ekonomice a HDP roste,
Casto rostou i akciové trhy. Obecné je zajem vSech zacastnénych, aby HDP rostl, v ¢em
ale rozpor vézi, je, zda a jak mnoho je potieba ekonomiku stimulovat v obdobi recese,
kdy navic relativni makroekonomické ukazatele zadluzeni vetejného sektoru dosahuji

vysokych hodnot, zda stimulovat za cenu vyssiho absolutniho zadluZeni, ¢i nikoliv.

Velké mnozstvi makroekonomickych dat a vselijakych informaci, ¢asto protichtidnych,
s rozlicnym vykladem, mize vést k znejisténi investora, zda vstoupit do akciovych
pozic. Kazdy den vychazi celd sada makroekonomickych dat a informaci, na které
finan¢ni analytici s napétim cekaji, aby je mohli analyzovat a pfedlozit klientim svych
finan¢nich instituci. Analytici a makléti se predhan&ji v protichidném vykladu

jednotlivych informaci.
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Tabulka 6: Vybrany tyden makroekonom. dat a informaci, 16. - 20. ¢erven 2014

Den Stat Udalost
Pondéli CR Priimyslova produkce
Slovensko CPI
Eurozona Index spotiebitelskych cen
Polsko CPI
USA Cisty piiliv dlouhodobého kapitalu
USA Prtiimyslova vyroba
Utery Eurozéna Néklady na praci
Némecko ZEW pruzkum ekon. sentimentu
USA Index spotiebitelskych cen
USA Pocet vydanych staveb. povoleni
USA Zapocata vystavba
Streda Cina Ceny nemovitosti
Eurozona Stavebni vyroba
USA Index zadosti o hypotéku
Polsko Index cen primyslovych vyrobct
USA Bézny ucet platebni bilance
USA Fed rozhodnuti o QE3
USA Fed rozhodnuti o trok. sazbach
Ctvrtek Velka Britanie Maloobchodni trzby
USA Tydenni pocet zadosti o podporu
V nezaméstnanosti
USA Tydenni pocet zZadosti o podporu
V nezaméstnanosti — pokracujici
USA Index vyrobni aktivity oblasti
Filadelfie
Patek Némecko Index cen vyrobcli
Eurozona Bé&Zny ucet platebni bilance
(sezonné ocisténo),
Spotiebitelské diveéra
Kanada Index spotiebitel. cen — jadrovy
Kanada Maloobchodni trzby

Zdroj: vlastni zpracovani

Témét na kazdy daj z tabulky Ucastnici kapitalového trhu netrpélivé €ekaji. Vybrany
tyden byl standardni, pfi vétSich udalostech od geopolitického napéti ptfes nepokoje
v Patizi ¢i Hongkongu azZ napt. po skotské volby o nezavislosti, jsou kapitalové trhy ve

velkém napéti odrazejicim se na cenach cennych papirt.
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Slozitosti makroekonomickych vztaht popisuje ¢esky ekonom (Kohout, 2002).

= Jestlize hospodafstvi jako celek roste, znamena to, ze se bude dafit i jeho

soucastem, tj. domacnostem a podnikiim.

= Jestlize domécnosti budou mit k dispozici vice penéz, budou moci vice

investovat.
= Proto se zvysi poptavka po cennych papirech i jejich cena.
* Protoze podniky budou ziskovéjsi, bude mozné, aby rostly i kursy jejich
akcii.
Podle této jednoduché logiky by tedy mélo platit, ze rist ekonomiky bude jednoznaéné

spojeny s rustem hodnoty akcii. Naopak, ekonomickd krize se promitne do poklesu

jejich hodnoty.
Je v8ak mozné argumentovat i pfesné opa¢né (Kohout, 2002).

= Jestlize hospodafistvi jako celek roste, znamena to, Ze se centralni banka bude

snazit tento riist zpomalit, aby ptedesla nasledné mozné krizi.
= Zatimto ucelem centralni banky obvykle zvySuji trokové sazby.
=  Vyssi trokové sazby znamenaji nizsi soucasnou hodnotu budoucich dividend.

» Kurzy akcii proto budou pfi ristu ekonomiky spise klesat.

Globalni fundamentalni analyza Vv piipadé vybraného aktiva, Skupiny CEZ, zkouma
napiiklad cenu energetickych komodit, jako jsou ropa, plyn, uhli a elektfina, protoze
ekonomicky vyvoj ovliviiuji a naopak (existuje zde zpe€tna vazba). Na komodity je vSak
vyvijen zna¢ny tlak, cenu silové elektfiny negativné ovliviiuje némecka energeticka
koncepce Energiewende, ropu zase geopolitické napéti apod. Z toho divodu mutize byt
predikce vykonnosti hospodateni Skupiny CEZ, kterd je v p¥imé zavislosti na cené
silové elektrické energie obchodované na némecké burze s vysokou volatilitou, velmi

obtizna.
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Snahu o predikci vyvoje ceny elektiiny ztézuje celd fada faktord jako je povolenkova
politika EU, némecké zelend Energiewende, obrovské dotace do obnovitelnych zdroju,
a s tim souvisejici Cetné pokusy o pausalni podporu jadra jako bezemisniho zdroje

v ramci EU.

Také propad a rast vyroby velkych primyslovych subjektil, ¢asté zasahy centralnich

bank a politickych €initeld, ovliviiuje a bude ovliviiovat cenu silové elektiiny.
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5.4.2 Problematika odvétvové fundamentalni analyzy

Energeticky sektor v Evropské unii ¢ekaji velmi vyrazné investice spojené s realizaci
obnovy zastaralych zafizeni a odstavenim velkého mnozstvi zejména némeckych
jadernych reaktorti, coz mize byt problematické, protoze masivni iracionalni podpora
obnovitelnych zdrojii, a stim souvisejici pokles silové elektfiny na burze, ma za

nasledek nerentabilitu novych energetickych zdroji bez evropskych dotaci.

Némecko preferuje politiku ochrany zivotniho prostfedi prostfednictvim Energiewende,
coz vedlo k odstaveni jiz zminénych jadernych reaktori a paradoxné doslo v roce 2013
K historickému rekordu ve spalovani uhli za 0Géelem vyroby elektrické energie.
Negativni vliv zpozdéni vystavby novych vyrobnich zdroji umociiuje pravé koncici

recese.

Energetické odvétvi provazi cyklické faze, které ovliviiuji hospodatfeni energetickych

firem, a tim i trzni cenu akcii energetickych spole¢nosti.

Koncova cena elektrické energie placena spottebitelem bude i nadale dlouhodobé¢ rist
s velkou volatilitou, nejen kvili zminénému nedostatku novych, zejména jadernych
zdroji, ale 1 kvlli zastaralym zdrojim v EU a hlavné v dasledku ptispévku koncovych

zakaznikd na obnovitelné zdroje.

Obnovitelné zdroje — Evropskd unie si stanovila velmi ambiciézni cil v oblasti
obnovitelnych zdroji. Planem je do roku 2020 vyrabét 20% své energie z obnovitelnych
zdrojii. Ceska republika si vyjednala niz§i procenta, méla by dosahnout 13%.
Ambicidzni cil EU zadluZi evropské ekonomiky nemalou finan¢ni ¢astkou, s ptipadnym

negativnim dopadem na statni rozpocty, ale s pozitivnim ovlivnénim HDP.

Evropské komise velmi preferuje politiku ochrany Zivotniho prostiedi. To miiZze vést
k vyraznym nardstim cen elektrické energie. Budovani novych energetickych zdroju,
které¢ by kapacitné¢ nahradily zvySenou poptavku po elektfiné a rovnéz by nahradily
zastaralé¢ a dosluhujici zdroje, se teprve rozbiha. Negativni vliv zpozdéni vystavby

téchto novych vyrobnich zdrojl je zatim eliminovan praveé koncici recesi.
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Nevyhodou vyuziti elektfiny z vétrnych a solarnich zdroju je jejich velka nestabilita,
coz mize vést k takzvanym blackoutim a tim se bude vytvéret tlak na dostatecnou
stabilitu elektrizadni soustavy nejenom v Ceské republice. Spole¢nost CEPS, kterd je ve
vlastnictvi statu a je vyhradnim provozovatelem pienosové soustavy v CR, varuje pied
technickymi limity pfipojovani vétrnych a fotovoltaickych zdroji do pienosové sité

s hrozbou jejich ptipadného odpojeni.

Problematické je, zejména pro danové poplatniky, ze elektiina z obnovitelnych zdrojt je
naptiklad oproti jadru znacné nestabilni. Spottebitel neplati jen dotovanou energii, ale
musi platit i zalozni zdroje, které budou tuto stabilitu nahrazovat. Pro srovnani: na
reaktor jaderné elektrarny Temelin (JETE) pfipadd velky pocet OZE elektraren,
napiiklad jeden reaktor JETE nahrazuje cca 1000 vétrnych elektraren. Problém neni jen
V mnozstvi, ale rovnéz v nestabilité¢ dodavek. Pro fungovani takového mnoZzstvi novych
obnovitelnych zdroji je zapotifebi vybudovat znacné mnozstvi zaloznich zdrojt.
Spotiebitel tak neplati pouze znacné dotovanou energii, ale i budovani zaloznich zdroju.
Zalozni zdroje jsou velmi drahou zaleZitosti, obvykle to byvaji plynové elektrarny, které
se jinak nevyplati v béZném provozu vyuzivat z dlivodu nizké ceny silové elektiiny;
jaderné elektrarny jsou naopak pro tato ucely nevhodné (nelze je jednodusSe zapnout,

resp. vypnout).

VyuZivani obnovitelnych zdrojii ale nemé pouze pozitivni dopady na Zivotni prostiedi.
Jednotlivé slozky Zivotniho prostfedi jsou ovliviiovany predev§im zafizenimi
budovanymi pro ziskavani elektrické energie z obnovitelnych zdrojl, napt. zdborem

zemedélske piidy, obtézovani hlukem nebo naruseni celkového krajinného razu.

Emisni povolenky — Skupina CEZ sice ziskava ¢ast emisnich povolenek zdarma, ale
nepiiznivy stav s obchodovanim silové elektiiny a jeji nizké ceny pfili§ nevylepSuji
hospodatské vysledky. Bezplatné piidéleni emisnich povolenek byly sporné zdanény
a spole¢nost se domaha navraceni zaplacené finanéni &astky. Ceské energetické firmy
dostavaji povolenky bez financni kompenzace vyménou za investice do ekologickych

projektli a do modernizace vyrobnich zdroju.
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Velké primyslové firmy musi nakupovat emisni povolenky, kdyz ptekro¢i limit

Skodlivych emisi.

Dil¢i nejistota nastava Castymi zadsahy EK do energetického sektoru, napt. backloading,

aby byly zvraceny negativni vlivy dotaci do obnovitelnych zdroji.

Ceska republika se angazuje v ekonomicky nerentabilnich projektech na bazi vétrné

a solarni energie, které jsou velmi ndkladné a bez masivnich dotaci nerentabilni.

K zékladnim a casto pouzivanym metoddm jak porovnat vybranou spolecnost
S konkuren¢nimi podniky patii pomérové ukazatele, ale je zapotiebi zahrnout také

rizikovost regionu.

Akciova spole¢nost CEZ je mozné porovnat s firmami z odvétvi v regionu a v eurozong.

Tabulka 7: Porovnani pomérovych ukazateli spole¢nosti CEZ s konkurenci

Spole¢nost Zemé P/E |P/IEBITDAEEV/EBITDA| P/S P/BV P/CF
Iberdrola Spanélsko 10,3 4 10,1 11 11 57
Union Fenosa Spanélsko 7,7 3 6,5 1,0 1,2 4,4
EnBW Némecko 9,0 3,3 4,3 0,5 1,5 54
Atel Group Svycarsko 17,7 6,0 6,9 0,7 1,7 11,4
Electrabel Belgie 8,1 2,7 6,4 0,9 1,4 4,0
RWE Némecko 8,6 3,4 4,2 0,6 2,4 47
Eon Némecko 9,2 25 6,4 0,5 1,3 54
Enel Italie 7,5 2,2 6,3 0,5 11 33
EDP Portugalsko 11,6 3,1 8,0 0,8 15 47
SSE Velka Britanie 10,4 57 8,4 0,6 2,7 7,2
EVN Rakousko 11,6 5,0 10,0 0,7 0,6 50
Fortum Finsko 11,1 59 8,4 2,5 1,7 7,8
EDF Francie 13,7 35 5,8 0,9 2,4 5,2
PPC Recko 6,1 24 53 0,6 0,7 3,0
CEZ Ceska republika | 8,8 4,8 5,0 2,4 2,3 5,5
Median 9,8 34 6,4 0,7 1,4 51

Zdroj: Atlantik, vlastni zpracovani
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Porovnani v tabulce je provedeno témito pomérovymi ukazateli (Rickova, 2008):

e P/E (Price-to-Earnings, cena/zisk)

P/EBITDA (Price-to-EBITDA, cena/EBITDA)

e EV/EBITDA (Enterprise Value-to-EBITDA, hodnota firmy/EBITDA)
e P/S (Price-to-Sales, cena/trzby)

e P/BV (Price-to-Book Value, cena/ti¢etni hodnota)

e P/CF (Price-to-Cash Flow, cena/penézni toky)

Z tabulky je zfejmé, Ze napf. u finské spoleénosti Fortum, ktera je se Skupinou CEZ
srovnatelnd velikosti, vyrobnim mixem a dominanci na trhu, jsou téméf vSechny
pomérové ukazatele vyrazné horSi, coz mize byt ddno sentimentem investorti, ktefi
Fortum vnimaji jako jednu z nejenvironmentalnéjSich spole¢nosti v energetice. Pii
pomérovém ukazateli EV/EBITDA vychéazi Skupina CEZ ve srovnani s medianem
konkurenc¢nich hodnot o vice nez 20% lépe a pii srovnani s finskou spole¢nosti Fortum

lépe dokonce az cca o 40%.

Zajimavé mize byt srovnani spolecnosti CEZ s polskym energetickym konkurentem
PGE (Polska Grupa Energety¢na). PGE je nejvétsi polskou vertikalné usporadanou
energetickou spole¢nosti, ktera stejné jako Skupina CEZ disponuje tézbou, vyrobou,

distribuci a prodejem.

Spole¢nost PGE je spiSe protikladem k firm¢ Fortum, protoZze je jednou
z nejSpinavéjSich energetik v Evropské unii a investory neni tak oblibena. Znacné
naklady budou muset ve spolecnosti PGE utratit na sniZzeni emisi CO2 a za odsifeni,
které jiz maji v energetické firmé CEZ za sebou. Spoleénost CEZ ma mnohem lepsi
vyrobni mix z jadra, obnovitelnych zdroji, uhelnych a plynovych elektraren na rozdil
od spolecnosti PGE, kde je pouze jednostranna vyroba elekttiny z cerného uhli, proto
rovnéZ obchodovani s akciemi PGE probiha sur€itym diskontem v porovnani

s evropskymi energetickymi utilitami.
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5.4.3 Diferenciace vysledki pouZzitim rozdilné firemni fundamentalni analyzy

Ve firemni fundamentélni analyze jsou zpracovavany a analyzovany konkrétni akciové
spolecnosti se zaméfenim na ohodnoceni relevantnich fundamentalnich dat a ukazatelt
firmy s pfipadnym piepocitanim hodnot piipadajici na jednotlivou akcii s vyjadienim
jeji vnitini hodnoty. Finan¢ni analytici ohodnocuji vnitini hodnotu akcie na zaklade¢
ruznych analytickych metod s vyuzitim dividendovych a ziskovych modelt, pifipadné
modeltl na bazi cash flow. Rozdilnosti v uvedenych modelech ¢asto zpusobi
diametralné odlisné vysledky v ocenéni spolecnosti, obvykle v desitkdch procent, ve
vyjimecnych piipadech 1 v nasobku, coz miize vést k iracionalitdm v investi¢nich
doporucenich finan¢nich subjektii. Vypoctend vnitini hodnota akcie je porovnavéana
s aktudlnim trznim kurzem na kapitadlovém trhu s analytickym doporucenim, zda akcie
spole¢nosti je spiSe podhodnocend, nadhodnocend nebo korektné ocenénd. Financni
analytici investicnich bank se vsSak casto v ocenéni akcii konkrétni firmy znacné
odlisuji, zejména vlivem odliSného zpracovani firemni fundamentalni analyzy. Vnitini
hodnota akcie by méla reprezentovat jakousi spravnou cenu, za kterou by se akcie méla
v daném okamziku z fundamentalniho hlediska obchodovat, ale obvykle tomu tak neni,
protoze na cenu akcie ma vliv celd fada dalsich faktort, napiiklad makroekonomicka
data, geopolitické¢ pnuti, kvantitativni uvoliiovani a dalSi zasahy centralnich bank,

dotacni politika apod., ale také jiz zminované odliSné ocenéni od finan¢nich instituci.

Iracionalita a zmatecnost v investi¢nich doporucenich je analyzovano a hodnoceno
v samostatné kapitole, pro¢ k tomu casto dochazi lze naznacit zakladnim vyétem

modeli, kterymi Ize dosahnout vyrazné odliSné vysledky ve firemni analyze.

Dividendové modely — umoziuji ocenit soucasnou vnitini hodnotu akcie souhrnem
veskerych budoucich ptijmi, které na danou akcii pfipadnou véetné ptipadného zahrnuti
ceny z jejiho prodeje (dle diskontniho modelu). S finanénim tokem z pfijmu dividend
pocitaji dividendové diskontni modely vzdy, s prodejnim kurzem akcie pak v piipadé

jejich mozného prodeje.
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Dividendové diskontni modely lze rozdélit dle Casového drzeni akcie na modely

s nekone¢nou dobou drzby a modely s kone¢nou dobou drzby.

Dividendové diskontni modely s nekoneénou dobou drzby jsou pouzivany
k fundamentalnimu ohodnoceni akcii, u kterych se nepiedpoklada jejich prodej. Modely
pocitaji hodnotu akcii z dlouhodobého hlediska, a tedy nejsou schopny podchytit
kratkodobégjsi zmény trendu a vykyvy kurzovych hodnot od jejich vnitini hodnoty.
V praktickém vyuziti jsou sice analytiky cennych papirti pouzivany mnohem castéji nez
u diskontnich dividendovych modeli s konecnou dobou drzby, piestoze nelze

ptedpokladat, Ze investor kupuje cenné papiry bez tivahy jejich prodeje.

Dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby jsou vyuzivany k ocenéni
akcii za predpokladu jejich mozného prodeje v kratkodobé&jSim casovém horizontu.
Vnitini hodnota akcie je spocitana souctem ocekévanych dividend vyplacenych béhem
doby drzeni akcie a odhadnutou trzni hodnotou akcie v dobé prodeje, coz Casto vede
k neptesné predikci jejich vyvoje. DDM s kone¢nou dobou drzby se obvykle pouzivaji
V planovaném c¢asovém obdobi drzby cennych papirt 1 — 2 roky, pii stabilnim

investicnim obdobi az 3 roky.

Vybrané diskontni modely oceniovani akcii:

Dividendovy diskontni model pro vypocet vnitini hodnoty prioritnich akcii s konstantni
vyplacenou dividendou a konstantni pozadovanou vynosovou mirou ve velmi dlouhém

obdobi (Vesela, 2007) 1ze vyjadfit takto:

k [5.4.3.1]
Kde:
V, je bézna, aktualni vnitini hodnota akcie,

Dyonst je konstantni dividenda vyplacena z akcie,

k je pozadovana vynosova mira z akcie.
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Jednostupniové diskontni dividendové modely lze vytvorit skoneénou nebo

s nekone¢nou dobou drzby.
Oproti piedchazejicimu modelu se méni konstantni dividenda na dividendu béznou

s konstantni mirou rustu dividend veli¢inou g (Vesela, 2007):

v D, .(1+ g) _ D, [5.4.3.2]
" k-g  k-g

Kde:

V, predstavuje béznou, aktualni vnitini hodnotu akcie,
E;je o¢ekavany zisk v pristim obdobi,

k reprezentuje pozadovanou vynosovou miru akcie,

g je konstantni mira ristu zisku.

Model je zalozen na nékolika predpokladech, napt. dividendy musi rist rovnomérnym
tempem, pozadovana vynosova mira je konstantni (coz uz muize byt problematické),
pfedpoklad nekonecné doby drzby akcie (obecné nelze ptedpoklddat) atd. Tyto

predpoklady jsou vSak v praktickém vyuziti obtizné proveditelné.

Dvoustupniové skokové diskontni dividendové modely jsou analytiky vyuZzivany pfi
vyraznych zménach v dividendové politice, kdyz zména mezirocni miry dividend je
velmi rychld, skokova. Tento dividendovy diskontni model pracuje s dvéma rozdilnymi
veli¢inami ristu dividend, pro prvni obdobi se mira ristu gl 1i8i od miry rlstu g2
v dal$im obdobi, které se vyznacuje stabilnéjSim ristem dividend (Veseld, 2007).

T N . T‘ n-T
Vy =3 Do) | § Dolrg ) lrg, )T Ry

T (1+k) neT 11 L+k)" @+k)" [5.4.3.3]

Kde:

N predstavuje délku druhé faze s normalnim ristem,

D, je bézna dividenda vyplacena v 0. obdobi (roce) drzby akcie,

01 je nadprimérnéd mira rustu dividend v prvni fazi,

02 je druhd faze s normalnim rdstem miry rustu dividend,

T predstavuje délku prvni riistové faze, ktera je uvazovana jako konecna,
Vo piredstavuje béznou, aktualni vnitfni hodnotu akcie,

K reprezentuje pozadovanou vynosovou miru akcie.
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Ziskové modely — jsou zaméfeny na krats$i investicni obdobi na bazi Cistého zisku,
ktery se v rozlicnych upravéach promita do tfech zakladnich pomérovych ukazatelti P/E

ratio, P/BV ratio a P/S ratio.

P/E (price/earning ratio) — ukazuje na pomér mezi trzni cenou akcie a ¢istym ziskem na
jednu akcii, tedy vyjadfuje rychlost navratnost investovaného kapitalu. Casto plati, e
¢im niz8i P/E, tim vice podhodnocena by mohla byt akcie. Pomérovym ukazatelem P/E
lze porovnavat trzni hodnotu akcie obchodované na burze s béznym, budoucim c¢i
minulym ¢istym ziskem pfipadajicim na tuto akcii.

v

Nejjednodussim a také nejcastéji se vyskytujicim pomérovym ukazatelem je bézné P/E
ratio, které¢ vyjadiuje pomér mezi trzni burzovni cenou akcie a poslednim zvefejnénym

ziskem spolecnosti.

Ziskovy model pro odvozeni ukazatele normalni P/E ratio vychazi z Gordonova
jednostupiiového dividendového diskontniho modelu s konstantnim riistem (Vesela,

2007).

Matematicky zapis zni:

D1 _ El'p El(l_b)
k [5.4.3.4]

-g  k-g

Kde:

V, predstavuje béznou, aktualni vnitini hodnotu akcie,

Poje bézny kurz spravné ocenéné akcie,

p je dividendovy vyplatni pomér Dy/E;,

bje podil zadrzeného ¢istého zisku,

E, je ocekavany zisk v pfistim obdobi,

k reprezentuje pozadovanou vynosovou miru akcie,

g je mira rustu zisku, ktera je vSak s ohledem na vyse uvedeny predpoklad konstantniho
dividendového vyplatniho poméru shodné s mirou ristu dividend.

Po tpravé vzorce vydélenim ocekavanym ziskem v piistim roce zni z4pis takto:

_ _ b
(P/E)y =P /E, = g [5.4.3.5]

Kde:
P/Ey je ukazatel normalniho P/E ratia
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Porovnanim vypoctené vnitini hodnoty s aktudlni trzni cenou na burze lze zjistit, a to
Vv piipad¢ vyssi vnitini hodnoty akcie nez je jeji trzni kurz, jeji podhodnocenost.

V opacném piipad¢€ nizsi vnitini hodnoty je akcie nadhodnocena.

P/BV (price/book value ratio) — pomé&fuje trzni cenu akcie s jeji téetni hodnotou. Tento
pomérovy ukazatel je nenaro¢ny na vstupni data a je mozno jej vyuzit i v situaci, kdy
spole¢nost nevyplaci dividendy a nelze pouzit dividendové diskontni modely. Vyhodou
tohoto modelu je moznost ocenéni vnitini hodnoty akcie v ptipad¢ Ucetni ztraty, kdy

nelze aplikovat pfedchozi model P/E ratio.

Nevyhodou metody zalozené na ukazateli P/BV je jeho velmi vysoka citlivost na ucetni
metodiku, na zpisoby feSeni odpist, zapocitavani goodwillu, pfipadné aktiv, kterad
nejsou zahrnuta v rozvaze.

Matematické vyjadifeni vychazi z Gordonova jednostupniového dividendového

diskontniho modelu (Vesela, 2007):

= : [5.4.3.6]

Kde:

BV, je o¢ekavana tcéetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii,
ROE je rentabilita vlastniho kapitalu (konstantni),

Ostatni symboly viz.vyse.

Pro vypocet P/BV ratia je nutné vzorec vydélit predikovanou ucetni hodnotou BV,
zapis pak zni (Vesela, 2007):

pO/B\/l:m

54.3.7
- [5.4.3.7]

Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE patii mezi nejdalezitéjsi veliCiny. VEtSi nasobky
P/BV jsou castéji u rastovych akcii v ocekavani vysSich ziskii a zvySené rentability
vlastniho kapitélu. Ziskanim vnitini hodnoty akcie, kterou je mozné porovnat s trzni

cenou na burze, 1ze odhadnout nadhodnocenost nebo podhodnocenost akcie.
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P/S (price/sales ratio) — jde o pomér trzni ceny akcie a trzeb na akcii pripadajici.
Investora zde nezajimaji dividendy, ptipadné zisky spolecnosti, ale zamétuje se na
vykonnost trzeb. Praktické vyuziti muze byt naptfiklad u technologickych firem.
Vyhodné je pouziti ukazatele P/S ratio pfi kolisani Cistého zisku, ktery je obvykly
zejména u cyklickych akcii. Dalsi vyhodou je korektnost tohoto ukazatele, protoze vysi

trzeb lze obtizné managementem zmanipulovat oproti zisku nebo cash flow.
Nevyhodou pomérového ukazatele je uzké zaméteni (trzby).

Vypocet vnitini hodnoty akcie l1ze zapsat takto (Vesela, 2007):

S,-M, - p [5.4.3.8]
k-9

D1 _El'
k

p:
9

Kde:
S, pfedstavuje ocekavané trzby v pfistim roce,
M; predstavuje ocekavanou ziskovou marzi v pfistim roce.

V ptipad€ vysSich hodnot P/S lze usuzovat na nadhodnocenost akcie, coz nemusi platit
napiiklad u technologickych akcii, naopak pfi nizké hodnoté se mlize jednat o urcitou

podhodnocenost akcie.

Cash Flow modely — jsou vhodné pro vypocet soucasné hodnoty akcie na zakladé
diskontovani ocekdvanych penéznich toki. Je-li modelové obdobi dlouhé, je velka
pravdépodobnost, ze dojde k vyraznému zkresleni a model se tak bude vyraznég liSit od

skutecné reality.

Nejznamgjsi a analytiky a investory vyuzivané modely CF
FCFE (model Free Cash Flow to Equity)

FCFF (model Free Cash Flow to Firm)

FCFE — ukazatel volnych penéznich prostfedkii pro akcionare charakterizuje mnozstvi

volnych penéznich prostiedki, které je mozné vyuZit akciondii napt. k vyplaté dividend.
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FCFE se vypocitd souétem Ccistého zisku, odpisi a novych dluhopisi a uvéri

s odectenim investi¢nich vydaja, splatek dluhi (Vesela, 2007) apod.

FCFE, _ FCFE {1+ Jprere )

V., =
0 k - g FCFE k - gFCFE [5439]

Kde:

V, piedstavuje béznou, aktudlni vnitini hodnotu akcie,
FCFE; je o¢ekavana hodnota veli¢iny FCFE v pfistim roce,
FCFE,je bézna hodnota veli¢iny FCFE v bézném roce,

k reprezentuje pozadovanou vynosovou miru akcie,

Orcre je mira rustu veli¢iny FCFE.

Model FCFE je pouzivan, je-li vyplacena dividenda vyrazné nizsi nez velic¢ina FCFE,
zatimco v pfipad¢ vysokého vyplaceni dividend je spiSe vyuzivan diskontni

dividendovy model, napt. u telekomunikacnich firem.

Lze predpokladat pti aplikaci diskontnich modeli, které jsou velmi citlivé na predikci,
velkou chybovost pii spravnosti ocenéni vnitini hodnoty akcii spolecnosti. Céste¢né je

to davodem pro diametralné odlisné ocenéni od finan¢nich subjekti.

FCFF — je model, ktery se zabyva vypoctem vnitini hodnoty spolecnosti pro majitele,
ale téz pro véfitele firmy. Jedné se o souhrn volnych penéznich prosttedkli pro vyuziti
nejen akciondii spolecnosti, ale 1 majiteld dluhopisti a dalSich véfitell. Slozitost
problematiky pro investory skyt4 nasledujici vzorec. I zde je vysoka citlivost nepatrné

odchylky u vstupnich dat na kone¢né vysledky (Vesela, 2007).

3 FCFF, _ FCFF, (1+ Grere )
® WACC - O rcrr WACC — 0 crr [5.4.3.10]

Kde:

Vo predstavuje béznou, aktualni vnitini hodnotu akcie

FCFF, je ocekavana hodnota veli¢iny FCFF v pfistim roce
FCFFoje bézna hodnota veli¢iny FCFF v bézném roce drzby akcie

Orcre je mira ristu veli¢iny FCFF, kterd je uvazovana jako konstantni
WACC je veli¢ina primérnych vaZzenych nakladu kapitalu
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Pro upravu budoucich penéznich tokli na soucasnou hodnotu se pouziva veliina

primérnych vazenych nakladt kapitalu WACC.
Vazené pramérné naklady kapitalu (Vesela, 2007) Ize vypocitat takto:
WACC =r4(1-d)D/IC + r. E/C [5.4.3.11]

Kde:

rq naklady na cizi kapital

d sazba dan¢ z pfijmu pravnickych osob

D cizi kapital

E vlastni kapital

C celkovy dlouhodob¢ investovany kapital
r. naklady vlastniho kapitalu

WACC - ukazatel zahrnuje néaklady na cizi kapital a naklady na vlastni kapital.
S vyuzitim tohoto ukazatele primérnych vazenych nakladi kapitalu se FCFF model
stava citlivéj$Sim na ceny jednotlivych druhii kapitalu s moznosti do hodnoty firmy

zahrnout rizika akcionait a pfipadna rizika ve vztahu k véfitelim.

Diferenciace vysledkii — analytici finanénich ustavll potiebuji stanovit spravnou
hodnotu spole¢nosti pro vhodné doporuceni obchodovaného titulu svym klientim
a ur¢it tzv. cilovou cenu akcii. Velmi rozdilné investiéni doporuceni investi¢nich
spoleCnosti na stejné cenné papiry ve shodné dobé vede k odliSnému ocekdvani
investor ohledné dal$iho vyvoje ceny akcii, coz v zadném piipadé nemize byt
v souladu s efektivitou kapitdlového trhu. Metody, které jsou zaloZzeny na vypoctu
hodnoty penéz v budoucnosti, pouzivd velkd c¢ast analytikii vSech bankovnich
a brokerskych domtl zabyvajicich se ocefiovanim aktiv. Diametralné¢ odliSné vysledky
z firemni fundamentalni analyzy vedou k fuzzy faktorim a napomadhaji tak
iracionalnimu chovani investord, ktefi dostavaji protichtidné informace. Relevantnost

zminénych modelt 1ze ukdzat v nésledujici tabulce.
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5.4.3.1 Ocenéni akcii CEZ pomoci modelu FCFE

Vyraznym nedostatkem zminéného modelu je predikovatelnost, vysledna data malokdy
obstoji s porovnanim s naslednou realitou. Vyjimkou neni ani nasledujici, pfed n¢kolika

lety pocitany model (Atlantik, 2009).

Tabulka 8: Ocenéni akcii CEZ pomoci modelu FCFE

mld.K¢ 2009e 2010e 2011e 2012¢ 2013e 2014e 2015e | CELKEM
CF z provoznich
aktivit 76,991 | 79,132 | 82,501 | 85,469 | 93,23 97,58 | 101,647
CF z investi¢nich
aktivit -84,413 | -65,083 | -51,441 | -49,257 | -43,306 | -42,966 | -36,966
CF z finan¢ni
&nnosti 1,784 |-27,952 | -16,696 | -46,339 | -32,425 | -56,387 | -48,1
Cista zména
hotovosti -5,638 |-13,903 | 14,363 |-10,127 | 17,499 | -1,772 | 16,581
+ dividendy 25,581 | 27,684 | 28,856 | 29,358 | 31,838 | 35,628 | 38,403
Volné penézni toky
(FCF) 19,943 | 13,781 | 43,219 | 19,231 | 49,337 | 33,856 | 54,984
FCF na akcii (K¢)
37,1 25,6 80,3 35,7 91,7 62,9 102,2
Diskontni faktor
1,06 1,18 1,32 1,48 1,66 1,86 2,08
Soucasna hodnota
FCF (1.fize) 35,1 21,7 60,7 24,1 55,3 33,9 49,2 280
Soucasna hodnota
FCF (2.faze) 569
Fundamentalni
hodnota (K¢) 849

Roc¢ni cilova cena

(K&) 950

Zdroj: Atlantik, vlastni zpracovani

Model FCFE mél dvé€ faze s rozdilnymi tempy ristu. Prvni faze se zabyvala obdobim do
roku 2015, po kterém bylo mozné ocekavat, ze vysledky hospodafeni budou
dlouhodobé¢ stabilni. Hodnota druhé faze byla pocitana pomoci Gordonova modelu
konstantniho ristu od roku 2016 do nekonec¢na. Diskontni sazba potfebnd pro vypocet

cilové ceny se skladala z bezrizikové sazby a trzni prémie. Bezrizikova sazba pro CEZ
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¢inila 5,85% (vynosnost 20letych statnich dluhopisti CR) a trzni prémie 6,08%, souétem
byla pozadovana mira vynosnosti 11,93%. Kontrolou vyvoje akcii CEZ je ziejmé, Ze
modelové vypocty nejsou v souladu s realitou a vykazuji znac¢nou odchylku uz

v prvni fazi do roku 2015.

Projekci penéznich toki na bazi diskontovaného cash flow byla uréena fundamentalni
hodnota akcie spoleénosti CEZ na 849 K¢&. Se zapoéitanim pozadované miry vynosnosti

¢inila vysledna cilova hodnota 950 K¢. Skute¢na hodnota akcii je cca o tetinu nizsi.

Model diskontovanych volnych penéznich tokid FCFE (free cash flow to equity) je pro
vysokou citlivost modelu na predikované udaje zapotiebi hodnotit s velkou
obezietnosti. Nepatrnd odchylka vstupnich dat ma za nasledek vyraznou zménu

vystupnich dat a rozdilnou cilovou cenu hodnocené akcie.

5.4.3.2 Ocenéni akcii CEZ pomoci alternativnich modelii

Finanéni analytici, chtéji-li budouci penézni pfirtstky ohodnotit, diskontuji budouci
volny cisty cash flow na soucasnou hodnotu za ptedem danych faktorii rizika. Toto
riziko jim napomaha fesit WACC, coz je vypocet pramérnych vazenych naklada
kapitalu potizeného spolecnosti zahrnujici ndklady vynalozené na cizi a vlastni kapital,
kterymi jsou financovany potfeby firmy. Ocenéni zahrnuje bezrizikovou miru
a rizikovou prémii; pocitaji se primérné naklady kapitalu, tj. pomér dluhu a vlastniho

kapitalu, pomé&r dluhu a celkového kapitalu, nakladovost kapitalu atd.

Ohodnoceni akcii CEZ je mozné spoéitat pies pfiriistek budouciho volného CF
a nasledn¢ ho diskontovat. Diskontovani budouciho volného penézniho toku se provadi
pomoci zmiflované veli¢iny WACC. Na hodnotu WACC, protoZe zahrnuje rizikové
faktory, maji analytici rozdilné nadzory, z ¢ehoz lze usuzovat, Ze je to jeden z divodi,

pro€ se ve svych doporucenich tak zésadné lisi.

Pro Skupinu CEZ se bézné v analyzach pouzivd vysSs$i diskontni sazba nez ve

srovnatelnych zapadoevropskych utilitdch, pfevazné€ z regiondlnich divodul, coz vede
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k jiz zminénym rozdilnym vysledkiim v ocenéni akcii. Ke zméné diskontni sazby muize
postacit piefazeni spoleénosti CEZ do jiné rizikové skupiny, nebo vyrazné navysit
odhad hodnoty CAPEX pro dal$i obdobi, coz vyznamné zméni vysledné hodnoty

vychézejicich z modeli na bazi cash flow.

Tabulka 9: Ocenéni CEZ na bazi WACC a ristu CF

Rust

CEIWACC 5,50% 6,00% 6,50% 7,00% 7,50%
1,00% 788 670 574 495 428
1,50% 859 722 613 525 452
2,00% 950 787 661 561 480
2,50% 1070 871 721 605 513
3,00% 1238 981 798 660 553

Zdroj: Komer¢ni banka, vlastni zpracovani

Pii konstantnim riistu cash flow o 2,0% a vysi diskontni sazby WACC 6,5% jsou akcie
spole¢nosti CEZ ocenény &astkou 661 K&. Diskontovani vypoétem WACC je ovlivnéno
nizkou zadluZenosti a relativng nizkou finanéni pakou spoleénosti CEZ. Firma si
pujcuje levnéji, nez je vlastni naklad kapitalu. Ohodnoceni vnitini hodnoty akcii se 1isi

od primérné ro¢ni ceny akcii obchodovanych na €eské burze o desitky procent.

Z tabulky je zi‘etelné vidét velky rozdil v ocenéni i pFi nepatrné zméné WACC nebo
zmeéné rustu cash flow. Pti vypoctu je potieba odhadnout mnoho dalsich veli¢in jako je
EBITDA, odpisy, CF apod. Vv nasledujicich letech. Predikce finan¢niho planu
1 zkuSenymi analytiky bank se velmi Casto a velmi zfeteln¢ odliSuji, proto také casto
dochazi k protismérnym nakupnim a prodejnim doporucenim, piipadné k odlisSnym

cilovym castkdm hodnocenych akcii v fadu desitek procent.

Modely fundamentalni analyzy nemusi byt zaméfeny pouze na diskontované modely,
ale také na dominantni produkty spole¢nosti. ProtoZe cena elektrické energie ma zasadni

vliv na ziskovost Skupiny CEZ a zaroveti velkou roli na finanéni vysledky firmy hraje
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1 vyvoj meénového paru eura s korunou, je mozné namodelovat vnitfni hodnotu akcii
pfes tyto veli¢iny. Ohodnoceni akcii spole¢nosti CEZ pomoci riistu veli¢in WACC/CF
je, stejn¢ jako u predchozich modelt, velmi citlivé na jakoukoliv zménu parametra.
Sebemensi zména v ménovém paru, ¢i zmeéna ceny elektrické energie 1 zde vede

k velkym rozdilim v napocitanych hodnotach.

Tabulka 10: Podil dlouhodobé ceny elektiiny € MWh a vyvoj mén €/CZK

50 55 57 65 70
22 758 844 929 1015 1100
23 788 877 966 1054 1143
24,7 824 917 1010 1103 1195
25 847 943 1038 1134 1229
26 877 976 1074 1173 1272

Zdroj: KBC Securities, vlastni zpracovani

Problematika fundamentalni analyzy akciovych tituld, zejména v delSim obdobi je
ovliviiovana mnohymi faktory. Zasahy politikii do energetického sektoru zavedenim
dotaci na obnovitelné zdroje vedly k velkému propadu hodnot silové elektfiny
obchodované na burze. Spolu s devalvaci ¢eské koruny rozhodnutim CNB je jinak
skvéla analyza citlivosti ceny akcii CEZ k cené elektfiny a k vyvoji mén €/CZK

naprosto nepouzitelna.
Analyza pomérovych ukazatelu

Ocenovani vnitini hodnoty akcii spo¢itanim, porovndnim a zanalyzovanim pomérovych
ukazatelti, které pracuji se soucasnymi daty (nejcastéji z vykazi spoleCnosti), je dalsi
moznosti. Pomérovych ukazateld je celd fada, jejich vypocet je mozny jednak na bazi
zisku a trzeb, ale napf. i penéZnich tokd. Mezi pomérové ukazatele lze zatadit napf.
ukazatele likvidity, aktivity, zadluZenosti, rentability, dale ukazatele trzni hodnoty nebo

ukazatele s vyuzitim cash flow.

Analyza pomérovych ukazatelli patii mezi zédkladni fundamentélni formy ocefiovani

akcii spole¢nosti obchodovanych na kapitalovych trzich a je u investorti a dalSich
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ucastnikti kapitalového trhu velmi oblibena pro svoji relativni jednoduchost a hlavné

rychlou vyuzitelnost.

Aby bylo ziejmé, o jaké probihajici zalezitosti se jedna a jak slozité procesy se jedna,

k tomu poslouzi ptehledna grafickd mapka od spole¢nosti Patria Finance, ktera

piehledné danou problematiku zobrazuje.

Schéma 3: Graficka analyza pomérovych ukazateli
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Zdroj: Patria Finance

Pomérové ukazatele jsou zakladnim pilifem fundamentalni analyzy vznikajici podilem

dvou riznych absolutnich ukazateli, ale i zde dochdzi k rozdilnym vysledkiim

v ocenéni cennych papirti. Analyza pomérovych ukazatelli vychazi z konsolidovanych

vykazt rozvahy, ziski a ztrat a cash flow. Ptikladem mohou byt nasledujici tabulky.
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Tabulka 11: Skupina CEZ konsolidovana rozvaha — Aktiva

vV mil. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014/2
Stdld aktiva celkem 346 237 | 414 955 | 448 034 467 579 | 494 897 | 486 518 | 491 214
Dlouhod. hmotny majetek | 236 626 243 241 282576 299 250 336 183 325 155 | 316 038
Ostatni stala aktiva 55411 | 86150 86968 80716 75143 | 59958 | 67 782

Dlouhod. nehmotny majetek 18 074 18653 16876 16788 21604 20798 | 20656
Dlouhod. finan¢ni majetek | 34 614 49423 52509 | 51810 38406 25793 | 33337

Obé&ind aktiva celkem 126 938 | 115304 | 95657 130528 141173 154 618 | 143 437
Penézni prostiedky a ekviv. = 17303 | 26 727 22163 22062 17957 | 25118 | 37681
Pohledavky 41729 46350 39623 54732 54763 67509 | 42295
Zasoby materialu 4914 | 4959 5358 6215 7671 | 8054 | 8868

Aktiva celkem \ 473175 \ 530 259 \ 543 691 598 107 636 070 641136 634 651

Zdroj: CEZ, vlastni zpracovani
K tabulkdm je zapotiebi doprovodny komentat, ktery je riznou mérou subjektivni,
kazdy analytik si informace vyhodnoti po svém, n€které do analyzy zahrne, nékteré, byt

relevantni, zase nikoli.

Z tabulky aktiv je ziejmy vyrazny rist bilancni sumy i pfes nékolikalety pokles ceny
silové elektfiny, z ¢ehoZ 1ze usuzovat, Ze by se mélo jednat o finan¢né zdravou a stabilni
firmu s ristovym potencidlem. Bilan¢ni suma dosahuje tctyhodnych témét 634 miliardy
korun. V poslednich letech se vyrazné ménila majetkova a finanéni struktura spolecnosti
CEZ, zejména vlivem novych akvizic, které vyrazné navysila stal4 aktiva. Negativem je
pomérné velky odpis albanskych aktiv, proto doslo v poslednim roce k jejich urcitému
poniZeni. Lze pfedpokladat, Ze dalSi odpisy stalych aktiv budou pokracovat, zejména
z bulharskych a rumunskych akvizic. Pozitivné se projevil rist finanéniho majetku,
ktery vyrazn¢ navysil obézna aktiva. Podil stalych aktiv k celkovym aktiviim ¢ini napft.
v roce 2008 73 procent, ale se stoupajicim trendem zvySovani podilu stalych aktiv pies
77% v roce 2014. Bilan¢ni suma se zvysila od roku 2008 do roku 2014 o vice nez

ctvrtinu. Spole€nost je velmi zavisla na vyvoji ceny silové elektiiny na burzovnim trhu.
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Tabulka 12: Skupina CEZ konsolidovana rozvaha — Pasiva

v mil. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 |2014/2
Viastni kapitdl celkem \ 185410 206675 227051 232078 254219 263125 259 706
Zakladni kapital 59221 53799 53799 53799 53799 53799 | 53799
Nerozdélené zisky a KF 180941 151713 172431 177296 200818 208 659 | 205 848
Dlouhodobé zivazky \ 122193 177 181 198 061 \ 223 691 \ 241080 239 071 | 228 487
Dlouhodobé dluhy 66526 118921 140040 164685 176106 168396 | 159 019
Krdtkodobé zivazky \ 151556 131068 100677 125392 118943 119716 123004
Kratkodobé Gvéry 35001 31257 9618 5500 4784 2716 | 642

Obchodni a jiné zavazky 93646 76853 58804 78186 73267 63297 | 76159
Pasiva celkem \ 473175 530259 543691 598107 636070 641136 634651

Zdroj: CEZ, vlastni zpracovani

V konsolidované rozvaze stranky pasiva je ziejmy vyrazny narast vlastniho kapitalu,
zéroven doslo k zvyseni rentability vlastniho kapitalu ROE. Skupina CEZ ma potencil
vyplacet stejn¢ vysoké dividendy jako v poslednich letech. Zajimavosti je velkd hodnota
nerozdélenych ziskl, ktera v relativnim vyjadfeni ¢ini dvé tfetiny trzni kapitalizace
firmy. Valnd hromada neschvélila dalsi odkup vlastnich akcii spolec¢nosti, ktery by

1 nadale mohl zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu a rentabilitu aktiv.

Meziro¢né dochézi k vyraznému poklesu EBITDA vlivem nizké ceny silové elektfiny,
niz§iho objemu vyroby elektiiny zejména na vodnich elektrarnach (srazkové
znaén¢ podprimérné obdobi) a také kviali odkladu a pozastaveni piidélu zelenych
certifikatl za vyrobu vétrnych elektraren v Rumunsku. Tato skutecnost se promitne do

bilan¢ni sumy spole¢nosti.

Dal3i podstatné udaje vyplyvaji z pen&zniho toku Skupiny CEZ, kdy je sledovén piijem
a vydej pen€z, ktery vypovida o schopnosti spole¢nosti generovat penize, a jejich
vyuZiti. Vybrané parametry jsou vybrany z konsolidované¢ho vykazu cash flow

spolecnosti.

Skupina CEZ sniZila své zadluZeni na trovei &isty dluh/EBITDA = 1,9. Saldo splatek a
Cerpani uvért Einilo za rok 2013 5,5 mld. K& Priméma splatnost finan¢nich dluhit CEZ

je 8 let a ma k dispozici neCerpany uveérovy ramec ve vysi 27 mld. K¢. Na této urovni
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patii CEZ v EU mezi nejméné zadluZené energetické firmy. UdrZeni, p¥ipadné mirné
navyseni zvysuje vynosovostvlastniho kapitalu. Lze predpokladat, ze by management
spolecnosti mohl nechat vyplatit, po schvaleni VH, c¢tyficetikorunovou dividendu

1 v nasledujicich letech.

Tabulka 13: Konsolidovany vykaz cash flow

v mil. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014/2
Zisk pied zdanénim 60716 64946 | 58680 51952 50957 44440 21497
Odpisy 22090 26171 | 26924 26098 28571 31507 15494
CF z provozni ¢innosti 70583 | 87354 | 77165 61773 | 64612 72556 36449
Pracovni kapital -18 060 -12 405 -16435 -27703 -21584 -7456 674

CF pouzité na invest. ¢innost  -60 170 | -99 022 | -65 584 -52 876 | -53 135 -40 273 -15 685
Nabyti stalych aktiv -46 186 -70791 -63018 -53241 -53518 -46076 -16083
Hotovost z finanéni ¢innosti -5917 | 22230 | -15592 -8419 | -15795 -25541 -8058
\‘/’{%ﬁc\f&iid”idendy 21218 -26545 -28234 -26655 -23995 -21336 -

Cisty ptiristek CF 4874 9424 | -4541 -124 | -4105 7161 12678
Vliv sménnych kurzi 378  -1138 -530 -602 213 419 -28

Zdroj: CEZ, vlastni zpracovani

Zatimco free cash flow bylo vygenerovano v letech 2007-2012 na tGrovni 140 mld. K¢,
v dalSim obdobi 2013-2018 vzroste az na 180 mld. K¢. Aby pomérovy ukazatel Cisty
dluh/EBITDA ziistal na podobné tirovni, bude zapotiebi snizit dluh zhruba o 30 mld.
K¢. Vzhledem k vysokym nerozdélenym ziskiim z minulych let pfesahujicim 200 mld.

K¢ je dividenda na soucasnych trovnich udrzitelna.

Management CEZ bude nejspise muset vytvafet opravné polozky k jihovychodnim
akvizicim, oproti tomu zistavaji potencialni mimoiadné piijmy jako vratka dané
z emisnich povolenek zaplacenych v roce 2011, 2012 ve vysi 5 mld. K¢ a vyplata

arbitrazniho narovnani s Albanii v fadu mld. K¢.

Silova elektiinana rok 2015 je spoleénosti CEZ prodéna za primérnou cenu 40,5
EUR/MWHh, a to zhruba tii ¢tvrtiny predpokladané produkce. Na rok 2016 bylo prodano

44% ocekavané produkce za primérnou cenu 38 EUR/MWh. Tato cisla indikuji
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EBITDA v dal§im roce 2015 na urovni 62 - 64 mld. K¢ a cCisty zisk pod 24 mld. K¢.
Ceny silové elektiiny jsou zavislé na cen¢ za uhli a cené povolenky. Zatimco cena uhli
stagnuje na vyklesanych hodnotach, cena emisnich povolenek bude zavisld na
regulacnich opatfeni EK. Snaha o ¢asteCné omezeni nabizeného mnozstvi emisnich
povolenek, tzv. backloading, bude branit vétSimu cenovému poklesu povolenek

s vlivem na trzni cenu silové elektiiny.

Vzhledem k vyvoji Grokovych sazeb v EU s vyhledem na kvantitativni uvoliiovani
prostiednictvim ECB bude mit velky vliv na trzni ocenéni akcii CEZ dividendova
politika. Zatimco primérny brutto dividend yield evropskych energetickych utilit se
pohybuje okolo 4.,5%, spoleénost CEZ letos vyplatila téméF 7%. Analytici sice
predpokladaji, Zze dividenda CEZ v nasledujicich letech klesne na 35 K& v roce 2015
a 30 K¢ v roce 2016, ale vzhledem ke zruSeni tendru na vystavbu dalSich jadernych
bloku a tedy k néaslednému snizeni CAPEX si spolecnost miize dovolit nejen soucasnou
dividendu ponechat, ale i navysit. CAPEX bude ponizen i vzhledem ke koncicimu
investicnimu cyklu do uhelnych, paroplynovych i jadernych zdroji, celkové az o 25
mld. K¢&. Tyto ¢astky v cash flow spole¢nosti vynahradi v nésledujicich letech vyrazny

pokles EBITDA.

Navic CEZ ohlasil vyznamné uspory, které by mély udrZet zisk v roce 2015 na arovni
roku 2014, resp. Cisty zisk vyssi nez 50 K¢/akcii. Takovy zisk by firmé pifi vySSim
vyplatnim poméru umoznil pokrac¢ovat ve vyplaté 40 K&/akeii 1 v letech 2015 a 2016.
Schopnost spole¢nosti CEZ vyplatit vyssi dividendy potvrzuje i vyvoj penéznich toku.
Cash flow bude mit vzhledem k vysokych odpistim a jiz zminénému nizsimu CAPEX
dostatek. Staty EU jako jsou Velka Britanie, Némecko, Italie, Franciei Spanélsko
neddvno ohlasily ptedbézny souhlas s opatfenim EK na oZiveni trhu s povolenkami
zavedenim stabiliza¢niho systému emisnich povolenek CO2 od roku 2021. Tento novy
systém by pomohl fesit jejich souCasny piebytek a velmi nizkou cenu. S blizicim se
terminem proto lze piedpokladdat riist ceny emisnich povolenek stejné tak jako

elektfiny.
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Cisty zisk spole¢nosti CEZ by se mohl sniZit v roce 2015 az pod 24 mld. K&, coz bude
zplisobeno nizkou cenou silové elektiiny a ristem odpist po investicich do elektraren
Prunétov, TuSimice, Ledvice a Po¢erady. Zaroven vSak Ize pfedpokladat vyrazny narast
hotovosti. Vlivem odlozeni dostavby jadernych blokti v Temelinu vygeneruje CEZ

v nasledujicich 6 letech az 180 mld. K¢.

Evropské energetické spolecnosti E.ON, Verbund, RWE, Vattenfall a Enel vyhlasily
rozsahlé usporné programy a jsou pod silicim tlakem akcionait a véfiteli nuceni
prodavat svoje aktiva a propoustét tisice zaméstnancti. Také Skupina CEZ bude sahat
k Gspornym opatfenim, management by rad uspofil ve stalych ndkladech v priméru
16%. Pro jednotlivé divize by to znamenalo oproti schvalenému podnikatelskému planu
na rok 2015 dosahnout niZe uvedené uspory celkovych stalych provoznich ndkladi:
Vyroba 14 %, Tézba 15 %, Distribuce 17 %, Zahranicni tsek rovnéz 17 %,
Prodej 19 % a Centrala 21 %.

Ur¢itym negativem miize byt skute¢nost, Ze spole¢nost CEZ je vnimana jako kli¢ovy
benchmark mezi energetickymi utilitami na trhu CEE a jeho akcie ovliviiuje polska
dlouholeta privatizace. CEZ byl také uréitou dobu souéasti indexu polské burzy
WIG20. Polské penzijni fondy vlastnily pfed pocatkem privatizace az 1/3 free float
CEZ, a protoze kupovaly minoritni podily energetik, cenu akcii CEZ ovliviiovaly

a nejspise i nadale ovliviiuji.

VySe uvedené komentdfe k tabulkdm jsou ilustrativni, je zfejmé, ze jednotlivé
komentafe se budou znaéné lisit dle pouzitych a analyzovanych informaci, coz opé&t
muze vést k rozdilnym investicnim doporucenim a rozdilnym informacim pro klienty

finan¢nich instituci.
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5.4.3.3 SWOT analyza Skupiny CEZ

Také SWOT analyzu, ktera se obCas v jednodussi formé v brokerskych analyzéach

objevuje, 1ze vyhodnocovat odling, dle zadani analytika. Naptf. u Skupiny CEZ je

mozné upiednostnit jako jednu ze silnych stranek ratingové hodnoceni, coz ma

napiiklad pozitivni vliv na vysi irokové sazby pii emisi dluhopisti. Ze slabych stranek

je mozné zminit napf. nizkou navratnost bulharskych a rumunskych aktiv. Ptilezitosti

mize byt pro spolecnost vyrazné snizovani nakladi a nejvyznamnéjsi ohrozeni je

zejména némeckd Energiewende s az pfiliSnou orientaci na obnovitelné zdroje.

SWOT analyza Skupiny CEZ

Silné stranky
prindseji vvhodu oproti jinym, vhodné
maximadlné vyuzivat.

Slabé stranky
organizace nemd uplné zviddnuty, je
vhodna jejich eliminace, je-li to mozné.

e Kvalitni management;

e T¢&zba, vyroba, obchod, distribuce
(uzavieny kruh);

Mohutny CF;

Velky objem vyroby;

Dobré zazemi pro zaméstnance;
Nizka zadluzenost;

Ratingové hodnocenti;
Nedostatecna inv. vystavba novych
zdroji v regionu (vliv na cenu el.).

e Zavislost na cen¢ energetickych
komodit;

Silny vliv statu;

Nutna obména vyrobnich zdroj;
Velké investi¢ni vydaje;
Regulace organti EU;

Emisni povolenky;

Nizk4 navratnost bulharskych

a rumunskych aktiv;

e Dotace do obnovitelnych zdroji.

PrilezZitosti
znamenaji rozvoj, vylepSeni, pokud jich
firma dokadze vyuzit.

OhroZeni
miizou organizaci uskodit, ta se musi
pFizpiisobit.

e Pokracovani expanzivni politiky do
vyspélych regionti mimo Ceskou
republiku;

e Elektromobily;

e Stabilni dividendova politika;

e Vystavba novych jadernych zdroju
S vyuzitim dota¢nich programi;

e Snizovani provoznich nakladu;

e Orientace i na jiné ¢innosti, které
NesouVisi s vyrobou
a prodejem elektrické energie.

e Zasahy majoritniho akcionare;

e Insolventnost v jihovychodni
Evropé;

e Hrozba recese;

e Casté zasahy Evropské komise do
energetického sektoru;

e Vyvoj kurzu koruny;

e Zavislost na emis. povolenkéch;

e Né¢émecka politika Energiewende s
orientaci na obnovitelné zdroje
bez casti jaderné technologie.

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.5 Vyhodnoceni ¢asovych rad

Slozitost problematiky ocefiovani akcii pomoci fundamentalni analyzy a relevantnich
informaci lze vyjadfit v nize uvedené tabulce, z které vyplyvaji velmi nejednotna

investi¢ni doporuceni.

Tabulka 14: CEZ — investi¢ni doporueni bankovnich a brokerskych instituci

Finan¢ni instituce Doporuceni Cilovka Datum
1. UBS prodat 450 13.12.2013
2. HSBC prodat 500 29.01.2014
Dom Maklerski BZ
3. WBK prodat 501 30.01.2014
a. SR drzet 532 15.01.2014
mBanku
5. Reiffeisenbank AG koupit 640 29.01.2014
6. Natixis koupit 700 23.01.2014
7. Goldman Sachs koupit 707 12.12.2013

Zdroj: vlastni zpracovani

Z jednotlivych investi¢nich doporuceni analytikli investicnich domi jsou ziejmé velmi
rozdilné cilové hodnoty akcii spoleénosti CEZ, a to piesto, Ze zminéni finanéni analytici
maji k dispozici shodné nebo téméf shodné relevantni informace. Jestlize se tedy
neshodnou na ocenéni ani zaméstnanci renomovanych investiCnich instituci,
vychézejicich ze stejnych nebo obdobnych dat, tim spiSe nemtze bézny investor, pfi
absenci Casti podstatnych dat, na kapitdlovém trhu dospét ke spravnému ocenéni
pfedmétnych akcii a oproti vétSim ucastniklim mize byt ve zna¢né nevyhod¢, coz neni

v souladu s efektivitou trhu.
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Graf 22: Vyhodnoceni ¢asovych Fad investi¢nich doporuéeni na akcie CEZ
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vyhodnocenim zpracovanych dat byla zjisténa vyraznd diferenciace jednotlivych
nakupnich ¢i prodejnich doporuceni od vyznamnych investi¢nich instituci v pétiletém
obdobi mezi lety 2009 - 2014. Kazdy ze zminénych finan¢nich dom ma specificky
pocet klientd, ktefi dostavaji velmi odlisné investicni doporuceni, coz muze byt
paradoxni, je-1i investor klientem vice bank. Iracionalni jedndni investorti a spekulantt
muze byt ¢aste¢né ovlivnéno 1 témito rozdilnymi investiénimi doporuc¢enimi. V&tsi
ucastnici maji oproti tém mensSim vyraznou vyhodu v mnoZstvi a kvalité ziskdvanych
podstatnych informaci, které jsou obcas ziskatelné pouze placenou formou. Pres témét
dokonaly informacni servis investi¢ni instituce dochéazeji k rozdilnym néazorim
v ocenéni aktiv akciovych spole¢nosti obchodovanych na kapitdlovych trzich, coz
pfipadné muze svédCit o neefektivnim zpracovavani relevantnich dat, piipadné
o vyuzivani riznych finanénich modell fundamentalni analyzy s rozdilnymi

ekonomickymi vystupy vysvétlujici tak rozdilné ndzory v ocenéni stejné spolecnosti.

Vyraznéjii rozdily v analytickych nazorech na investiéni ocenéni akcii spole¢nosti CEZ
jsou dobfe patrné z analyzy casového obdobi Ctyi let dvou nejvyznamnéjsich finan¢nich

instituci na kapitdlovém trhu, investi¢nich bank Goldman Sachs a UBS.
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Americka investi¢ni banka Goldman Sachs versus $vycarska banka UBS

Graf 23: Vyhodnoceni ¢asové Fady doporuéeni bank GS a UBS na akcie CEZ
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vyhodnocenim ¢asovych fad cilovych doporudeni na akcie spolenosti CEZ je zjisténo,
ze ani ziskdnim veskerych relevantnich informaci nelze dojit ke shodnému doporuceni.
Ptitom nelze piedpokladat, Ze tak velké investicni banky jako jsou Goldman Sachs
a Svycarskd UBS, jedni z nejvyznamnéjSich finan¢nich instituci na kapitalovych trzich,
nemaji dostupné néjaké zasadni informace. Tak vysoky rozdil v cilovém doporuceni
u zminovanych investi¢nich bank (Goldman Sachs ve vysi 707,- K& a naopak UBS na
hodnoté pouhych 450,- K¢) miize velmi tézko svédCit o efektivité a raciondlnosti
kapitdlového trhu. KdyZ ani nejvyznamnégj$i ucastnici na burze se neshodnou na
obdobném ocenéni akcii, tim spisSe toto nelze predpokladat u béznych investort, kteti
navic obcas trpi absenci relevantnich informaci, nedostatecnym ekonomickym
vzdélanim a ktefi velmi casto reaguji davovym chovanim. Velmi zajimavym
a dalezitym cCasovym faktorem je, ze investi¢ni doporuceni jednotlivych bankovnich

instituci Goldman Sachs a UBS pochéazeji ze stejného obdobi, rozdil ve vydani
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finanénich analyz doporucujicich k nakupu a zaroven k prodeji stejného aktiva je pouze
jediny den.

Analytici maklétskych firem a komercnich bank se ve svych analyzach a doporucenich
pro klienty cCasto velmi zasadn¢ liSi. Pfitom nelze predpokladat, ze v dneSnim
globalizovaném investicnim propojeni by c¢lenové analytickych tymt velkych
investicnich bank méli tak diametralné odlisné informace. Vysvétleni tohoto jevu
vychéazi z piedchozich stati o pfistupu k fundamentalni analyze, pouzivani raznych
modelll s odlisSnymi vystupnimi parametry, kdyz vstupni data jsou upravovany dle
potieb vyuziti.

Je ziejmé, ze odhady hodnoty akcii urcitého emitenta se v ¢ase méni, tedy ¢im starsi je
n¢jakd predikce, tim pravdépodobnéjsi je to, Ze vykazuje znacnou chybovost.
Zatimco v roce 2011 a 2012 byla americka technologickd firma Apple rstovym
ptibéhem, kdy finan¢ni investofi a spekulanti hledali divody pro nakup akcii, maxima
bylo dosazeno na urovni 700 americkych dolarti, po korekci a nasledném propadu akcii
ptfichdzi naopak doba, kdy investofi hledaji vS§emozné divody pro prodej a likvidaci
pozic. Od roku 2013 management spolec¢nosti Apple pfichazi s masivnim zpétnym
odkupem akcii, ktery napomohl opétovnému zhodnocovani ceny akcii na burze. Také
v ptipadu akcii spole¢nosti Apple je znat vyrazny nesoulad finan¢nich analytikl v jejich

ocenéni a doporuceni.
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Tabulka 15: Apple — investi¢ni doporuceni bankovnich a brokerskych instituci

Financni instituce Cilova cena Datum Doporuceni
Hilliard Lyons 124.00 09.06.2014 | Nakup
Evercore Partners 115.00 02.07.2014 | Nakup
BTIG 112.00 01.07.2014 | -

Cantor Fitzgerald 111.00 23.06.2014 | Nakup
Stifel Nicholaus 110.00 09.06.2014 | Nakup
J.P. Morgan 108.00 24.06.2014 | Nakup
Societe Generale 105.00 17.06.2014 | Nakup
Deutsche Bank 105.00 10.04.2014 | Nakup
Susquehanna 103.57 03.06.2014 | Nakup
Goldman Sachs 103.00 09.06.2014 | Nakup
Baird Equity 102.00 01.07.2014 | Neutralni
Raymond James 102.00 13.06.2014 | Neutralni
Cowen 102.00 17.06.2014 | Neutralni
Telsey 100.00 09.06.2014 | Nakup
UBS 100.00 09.06.2014 | Nakup
RBC Capital Markets 100.00 12.06.2014 | Neutralni
BMO Capital Markets 98.00 05.06.2014 | Neutralni
Needham & Co 97.00 24.06.2014 | Nakup
Credit Suisse 96.00 24.06.2014 | Neutralni
Barclays Capital 95.00 09.06.2014 | Neutralni
93.52 01.07.2014
Wells Fargo 89.50 09.06.2014 | Neutralni
Nomura 88.71 09.06.2014 | Neutralni
Morningstar 87.00 09.06.2014 | -
Citigroup 82.00 10.06.2014 | Neutralni
prameér 101.49
median 102.00

Zdroj: vlastni zpracovani

Makléfi a finan¢ni analytici vyznamnych finan¢nich domt se vyrazné li§i v doporuceni
k nakupu ¢i prodeji akcii Apple. Nejniz§i doporuceni Citigroup je dosti odlisné od
primérného hodnoceni, a to témét o 20%, zatimco nejvyssi ohodnoceni akcii Apple je
navySeno oproti priméru o vice nez dvacet procent. Tak velky rozdil v ocenéni
finan¢niho aktiva je zarazejici, je-li vzato v ivahu, ze spolecnost Apple je v trznim

ocenéni nejveétsi firmou na svété a je informacné velmi dobie zmapovana.
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Vyrazny rozptyl v makléiském a analytickém ocenéni nejvétsi technologické firmy na

sveéte, spolecnosti Apple, je zndzornén v grafické podobé.

Graf 24: Rozptyl analytiki v investi¢nim doporudeni na akcie spole¢nosti Apple
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu vyplyvaji velmi odliSnad ocenéni akcii spole¢nosti Apple, které je zpracovavano
nejlepsimi analytiky na kapitalovém trhu, pracujicimi pro vyznamné finanéni instituce.
Sledované ¢asové obdobi je vybrano zamérné kratké, aby byl zvyraznén diametralni
rozdil nejen v doporucovanych hodnotach akcii Apple, ale i v rozdilném nakupnim,
neutralnim, nebo prodejnim doporuceni. Finan¢ni analytici ve stejném obdobi,
s obdobnymi relevantnimi informacemi, se shodnymi ekonomickymi daty dochézeji

k naprosto odliSnym nézortim a doporucenim.
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Vyhodnocenim vztahu cilového doporuceni analytika Citibank na trzni cené akcii
spole¢nosti CEZ (béhem ¢&asového obdobi 2011-2013) byla zjisténa velmi silna
zavislost tohoto doporuceni analytického oddéleni pro cenné papiry ze skupiny

Citibank.

Graf 25: P¥ima zavislost doporudeni analytika Citibank na trZni cenu akcii CEZ
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Zdroj: vlastni zpracovani

Data uvedena v grafu vykazuji silu statistické zavislosti korelaénim koeficientem
r = 0,8947, coz znamena velmi silnou zévislost cilového doporuceni analyticky Sofie
Savvantidou ze Citibank na vyvoji trzni hodnoty akcii spoleénosti CEZ. Cilova
analytickd doporuceni, v ramci efektivity kapitalového trhu, by méla byt vice nezavisla
na trzni cené¢ akcii, nikoliv aby statisticky naméfeny linearni vztah vykazoval tak velmi
silnou zavislost. Rovnéz regresni koeficient determinace vykazuje vysokych 80%
variability. Citibank je vyznamnym ucastnikem kapitdlovych trhti s dostatkem

relevantnich informaci, pfesto si jeji analytici zjednodusuji svoji ¢innost dle vyvoje trzni
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ceny akcii, coz nelze povazovat za racionalni chovani v ramci efektivity kapitalového

trhu.

V teorii efektivniho trhu se pojednava o informacich, které maji wcastnici
kapitalového trhu k disponibilnimu pouziti a vyuziti, pfitom je ziejmé, ze diference
pfistupu

k relevantnim informacim a finanénim datim je velmi vysokd. Analytici a makléfi
nejvyznamnéjSich finan¢nich instituci maji, 1 bez nevetfejnych informaci nedostupnych
dal§im ucastnikim trhu, nepochybné lepsi pfistup k informac¢nim zdrojim. Spolu
s vyuzitim insider trading, ktery je zaméstnanci bank ¢asto vyuzivan, ¢i spiSe zneuzivan
k vlastnimu obohaceni prostfednictvim bonust ze ziskovosti obchodti, maji tito velci
hraci velky informa¢ni naskok pied t€émi malymi. Investofi maji mnohdy pocit, né¢kdy
opravnény, ze by méli délat pravy opak toho, co jim analytici doporucuji. Piipady, kdy
makléfi pobizi investory k nakupu akciovych instrumentd, kterych se v bance potiebuji

zbavit, jsou znamé.

Dostupnost relevantnich informaci pro jednotlivé ucastniky kapitdlového trhu je tedy
odlisna. Kromé rozdilného pfistupu k informacim je zfejmé i jejich rozdilné
vyhodnoceni. Analytici investicnich bank, makléti brokerskych domti 1 samotni
investofi si informace zpracovavaji a vyhodnocuji po svém. Neni vyjimkou, ze maklét

doporuci prodej urcitého aktiva a analytik té samé banky radi nakup.
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5.6 Insider trading

Jednou velmi vyraznych anomalii efektivity kapitalového trhu, uvadénych v odborné

literatute, je insider trading, neboli také zneuziti informaci. Vyuzivani nevefejnych

informaci se stava na kapitalovych trzich ¢astym jevem a lze tak pochybovat, ze insider

trading je pouhou anomalii. Z nize uvedené tabulky lze zjistit zasadni pochybeni

vyznamnych bankovnich instituci béhem nékolika let, za které dostaly velmi vysoké

pokuty od americkych ufadi a rovnéz od Evropské komise. Nejsou zapocCitany dalsi

vysoké finanéni ¢astky, které bankovni instituce musely zaplatit (a jesté zaplati) v ramci

mimosoudniho vyrovnani.

Tabulka 16: Pokuty udélené bankam za porusovani zakonu a insider trading

Rok uloZeni

Banka VySe pokuty Duvod uloZeni pokuty pokuty
Pt americkych bank |  25mid. Usp | Poruseni zdkond vidobe [ 5,0
cerpani statni pomoci
o . manipulace s mezibank.
Svycarska UBS 1,5 mld. USD trok. sazbou LIBOR 2012
Britsky ustav HSBC 1,9mid. usp | Prani Spinavych penéz, 2012
porusovani zakonu
Citigroup, JPMorgan, manipulace s mezibank.
RBS, Deutsche Bank L7 mid.eur | 4 ok, sazbou LIBOR 2013
Trindct americkych bank| 9,3 mld, UsD | Poruseni zakonuvdobé | 54,4
cerpani statni pomoci
nekalé praktiky
JP Morgan Chase 13 mld. USD v obchodovéni s CP 2013
Bank of America 16,7 mid. USD nekale praktiky 2014
v obchodovani s CP
Svycarska Credit Suisse | 2,6 mld, usp | Pomahala am. klientim 2014
osalit danové ufady
Francouzsk4d BNP porusovani am. sankci
Paribas 8,83 mld. USD Stdén, fran a Kuba 2014

Zdroj: vlastni zpracovani

Rekordni vySe pokut vyméfenych evropskymi a americkymi organy evropskym

a americkym finanénim spolecnostem svéd¢i o porusovani zédkond, klaméani daniovych

instituci, prani Spinavych penéz a neposledni fad€¢ podvadéni vlastnich klientd. To je
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v piikrém rozporu s teorii efektivnich trhi. Insider trading je velmi rozSifeny a lze
predpokladat, ze zminéné ptipady jsou jen Spickou ledovce. Ostatné dalsi vysoké
pokuty dostaly naptiklad nizozemské finan¢ni instituce ING Bank a ABN Amro, kromé
zminéné britské investicni banky HSBC také dalsi britské banky Lloyds a Barclays
a podvodnym praktikaim se nevyhnuli ani v japonské Bank of Tokyo — Mitsubishi
(ovlivitovani mezibankovnich urokovych sazeb slouzicich ke stanoveni cen finan¢nich
produktii jako jsou napi. hypotéky a derivaty, a to v hodnotach bilionti dolartt). Vysoké

pokuty se netykaji pouze bank, ale také makléfskych firem a nadnarodnich spolecnosti.

Dalsi zaloby jsou podany a dalsi se ptipravuji. Velké pokuty nejspi$ obdrzi banky
HSBC (britska), Deutsche Bank (némeckd) a Bank of Nova Scotia (kanadskd), a to za
manipulace s cennym kovem, konkrétné se stiibrem. Jsou Zalovany za obohacovani na
ukor investor. Za manipulace s cenami zlata probiha Setfeni s Sociéte Générale
(francouzskd) a Barclays (britskd). Je ziejmé, Ze trend bude pokracovat, dalsi zaloby
budou nasledovat, zejména ze strany americkych ufadd. Jedna z nejvétsich americkych
bank zaméfenych na detail Bank of America se dohodla s americkym ministerstvem
spravedlnosti o urovnani sporu kvili prodeji hypote¢nich cennych papird pied
vypuknutim finan¢ni krize. V rdmci urovnani sporu zaplati banka vice nez 16,7 miliardy

dolart.

VSechny tyto piipady svéd¢i o zneuziti a zneuzivani insider trading jako béZného
zpusobu slouZiciho k obohacovani finan¢nich instituci na ukor investori, coZ je

Vv prikrém rozporu s teorii efektivnich trhu.

Pokuty za uvedené ptipady jsou za konkrétni prohifesky, kterych se bankovni ustavy
dopustily, respektive které byly pfislusnymi organy odhaleny. Protoze prohiesku
a poruseni zakond bylo mnohem vice, celkova suma finan¢nich postihii a pokut

bankovnim institucim se vySplhala téméf k 130 mld. dolart, jak je mozZné zjistit
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Vv nésledujici tabulce, kterd vSak nezahrnuje dal$i vyznamné finanéni ¢astky vyjednané

bankami v ramci mimosoudnich vyrovnani, jak jiz bylo zminéno.

V tabulce jsou uvedeny americké nejvétsi banky, coz je z divodu jejich vétsi

ptipada.

Tabulka 17: Finanéni postihy a pokuty udélené finanénim institucim

Banka Pocet dohod se statem | Celkova suma pokut
0 urovnani (mld. USD)
Bank of Amerika 9 74,6
JPMorgan Chase 8 27,1
Citibank 8 12,1
Wells Fargo 9 9,9
Morgan Stanley 2 1,9
Goldman Sachs 2 0,9

Zdroj: vlastni zpracovani

Finanéni sankce a pokuty budou vyrazné ovliviiovat cely bankovni sektor. Analytici
z investicni banky Morgan Stanley odhaduji, ze celkova castka, kterou regulatofi
vymiizou z bankovniho sektoru celého svéta, bude az 295 mld. dolarti. Je otdzkou, zda
tato financni Castka nebude prekonana. Pocatkem roku 2015 probihd vySetfovani
s finan¢nimi institucemi Deutsche Bank a Barclays kvili zneuzivani algoritmu ve svych

obchodnich platformach k ovliviiovani ménovych pari (FOREX).

Problematika zneuzivani nevefejnych informaci a dalsi porusovani zakont se netyka
pouze téchto globalné pusobicich finan¢nich instituci, ale 1 firem s nadnarodnim
a narodnim puasobenim. Velké finan¢ni postihy obdrzely také napiiklad velké
technologické a internetové firmy Apple, Microsoft a Google za monopolni chovani ¢i
za udajné Spiondzni aktivity. NejnovéjSim piipadem je aféra dalsi technologické
spolecnosti Hewlett-Packard, v které zaméstnanci firmy uplaceli uUfedniky ruské
prokuratury, aby americké spole¢nosti zajistili lukrativni statni zakazky. Za poruseni

amerického zdkona o korupc¢nich praktikach, ktery zakazuje firmam predavat finan¢ni
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a cenné dary ufedniklim cizich zemi spole¢nosti HP americky soud udélil pokutu

Vv prepoctu ve vysi cca 1,3 miliardy korun éeskych.

Ceny ropy Brent jsou pro zménu manipulovany, dle Zaloby u federalniho soudu ve
mést¢ New York, kartelovymi dohodami nadnéarodnich ropnych lidra s dalekosahlymi
dopady do energetického ropného primyslu. Spekulace s touto komoditou jsou rovnéz
soucasti prudkého propadu cen ropy (v tadu desitek procent) v poslednich mésicich
roku 2014. Obvinénymi jsou ropné firmy BP, Shell, banka Morgan Stanley a dalsi
ucastnici problematickych obchodll. Z prizkumu agentury Bloomberg vyplynulo, Ze

témer tfetina makléit a analytiki nediivétuje cenové tvorbé dané komodity.

Neduvéru ve financni trhy vyvolal také napt. Enron, americka energeticka firma, ve
které vrcholovi zaméstnanci falSovali Ucetni zdznamy, podvadeéli a financné
manipulovali s aktivy spole¢nosti, aby vyvolali dojem vy$Sich ziskd. Firma
zbankrotovala. Piikladi manipulaci s ucetnimi dokumenty je rovnéz velké mnozstvi.
Koncem roku 2014 probéhla aféra s britskou spolecnosti Tesco. Akcie firmy ztratily

desitky procent.

Neptedvidatelnosti kapitdlového trhu napomdhaji riznd Ponziho schémata, nedavno
v USA byl odsouzen byvaly pfedseda americké burzy za obii zpronevéru atd. Velci
hra¢i bézn€¢ manipuluji trhem, férovy a rovny pfistup k informacim je, dle vySe
uvedenych stati, ¢ird utopie. Nedobrému stavu kapitalového trhu nasvédcuje 1 velké

mnozstvi stthanych a odsouzenych jednotlivct.
Fyzické osoby

Znacné financni postihy téz obdrzeli ¢etni manaZzefi, obchodnici a investofi, kteti byli
pfichyceni pii nekalém jedndni. Z téch znaméjsich piipadl je mozno namatkoveé zminit:
Mathew Martoma, byvaly portfolio manager investi¢niho fondu SAS Capital Advisors
obdrzel 9 let ve vézeni za insider trading. Americka federalni prokuratura Martoma

obvinila, Zze na akciovych trzich se nezdkonné obohatil o vice nez ctvrt miliardy

americkych dolarti, tedy pies pét miliard K¢.
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Jérome Kerviel, maklét francouzské banky Société Générale, ktery byl odsouzen ke
ttem letim nepodminéného vézeni za zpronevéru miliard eur, s tim, Ze celkova ztrata

SoG¢ dosahla témet pét miliard eur.

Bernard Madoff, byvaly pifedseda americké burzy Nasdaq a pachatel ziejmé nejveétsi
zproneveéry v déjinach lidstva ve vySi cca 50 miliard americkych dolarti, dostal
dozivotni trest za provozovani Ponziho schématu. Investory lakal do svych fondi na

vysoké vynosy, které ale vyplacel z vkladl nové piichozich klientt.

Matthew Marshall Taylor, byvaly makléi americké banky Goldman Sachs se u soudu
pfiznal ke zpronevéfe. Banku, ve které byl zaméstnan, piipravil neopravnénymi
transakcemi o vice nez 118 milioni americkych dolarid. Byvaly bankovni obchodnik
Taylor se pfiznal, Ze desetinasobné piekroc¢il povolené obchodni limity za ucelem
vyssiho zisku, ktery by mu zajistil vy$si odmény.

rwo e

hazardnimi transakcemi a burzovnimi spekulacemi s cennymi papiry zptisobil pad.

Banka byla jednou z nejstarSich ve Velké Britanii.

Jordan Belfort, rovnéz byvaly burzovni makléf, odsouzeny k nepodminénému trestu,
jenz zacal svou kariéru jako obchodnik s cennymi papiry, aby néasledné zalozil vlastni
firmu Stratton Oakmont. V ni klientaim velmi draze prodaval levné akcie uméle
vyhnané jeho spole¢nosti vzhiiru. Jordan Belfort slouzil jako pfedloha pro film Wolf of
Wall Street.

Eike Batista, byvaly brazilsky dolarovy multimiliardaf, byl jesté v letech 2012-2013 na
sedmém misté nejbohatSich obyvatel planety (Zebfi¢ek Forbes). O dva roky pozdéji je
vySetiovan za insider trading v jehoz diisledku prodaval akcie svych firem kratce pred
jejich krachem a kterému hrozi 12 let v brazilském vézeni. Hodnota jeho aktiv se
propadla z 34,5 mld. dolarti do zapornych hodnot. O velké finance pfisly i sofistikované

fondy s kvalitnim manazerskym vedenim Pimco, BlackRock a dalsi.
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5.7 Diskuse

Jednim z autort, ktefi teorii efektivnich trha kritizuji, je ekonom Pavel Kohout, ktery se
ve svém Clanku zabyva zejména americkou hypotecni krizi, kdy reakce financ¢nich
a zejména akciovych trhii predstavovala neskute¢nou délku prodlevy mezi vznikem
informace a jejim uzitim (Kohout, 2008). Tim narazi, ze ve finanéni teorii existuje
hypotéza efektivnich trha, kterd je zdkladem uciva investi¢ni teorie a existuje celd fada
praci a empirickych studii na jeji podporu. OvSem v tomto piipade, kdy se zacaly
objevovat informace o rostoucim poctu Spatnych hypoték, tak ceny akcii mély okamzité
reagovat, jenze se tak nestalo a akciové trhy nékolik meésicl nadale ignorovaly

propuknuti krize.

., Kritici, od trznich stratégii po nékteré vysoce postavené praktiky, jako napr. byvalého
predsedu Federdlniho rezervniho systéemu Spojenych statii Paula Volckera, poukazuji
na to, ze to byla presné vira v hypotézy efektivnich trhii, ktera zpiisobila, zZe lidri
svetovych financnich trhii chronicky podcenili nebezpeci prasknuti bubliny cen riiznych

aktiv. “ (Lauren, 2005).

Lauren déle ve svém c¢lanku uvadi, Ze naSe investicni teorie a informacni systémy maji
urc¢ité mezery a Ze jsme se z krize ponaucili, ale zda se, Ze chovani investort a lidi, ktefi

obecné rozhoduji o vécech, nevykazuje Zadné znamky zlepSeni.

Na jedné strané existuje ostra kritika teorie efektivnich trhii, ale na druhé strané existuje
cela tfada jejich priznivcl, ktefi ji haji. Frank Armstrong, zakladatel firmy Investor
Solution, tvrdi, Ze fada trhi podminky efektivity nespliiuje, kdy piikladem muize byt trh
s dluhopisy zajisténymi pohledavkami, nebo s credit default swapy (pojisténi dluhopist
proti  krachu jejich  vydavatele), kdy tyto trhy jsou neprihledné
a Casto jejich obchodovani nerozuméli ani kupujici ani prodavajici, a proto v téchto
ptipadech teorie efektivnich trhii nemohla selhat, protoze na takovych trzich ani nikdy

nemohla platit (Stuchlik, 2010).
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Na svém blogu se Pavel Kohout zamysli nad tim, co ¢lovék udéld, jestlize zjisténa fakta
nesouhlasi s jeho ndzory a presvédCenim. Zmeénite svij nazor nebo se budete snazit
sami sebe presveédcit, ze den je noc a noc je den? Po sérii bublin a propadl na akciovych
trzich v letech 1998 — 2009 vyvstala pro fadu ekonomu a ne jen pro né otazka, jak je to
tedy s efektivitou trhu? Tato anomalie trvajici vice jak deset let musi byt vice nez jen
pouhd anomadlie, coz predstavuje dikladné a zdsadni odmitnuti jedné ze zakladnich
hypotéz spojenych s moderni teorii portfolia (Kohout, 2009). Tento ¢esky ekonom,
ktery byl ekonomickym poradcem n¢kolika vlad (NERV), a ktery byl zastdncem teorie
efektivnich trhli, zménil svlij nazor a ve své knize Finance po krizi uvadi: ,, Teorie
efektivniho trhu byla v letech 1998-2008 diikladné vyvracena — tuto cdst financni teorie
Jiz nikdo nebude brat zcela vazné. Prakticky diisledek: aktivné rizend portfolia maji po
krizi relativné lepsi vykonnost nez indexové fondy a ETF (Exchange-traded
fund) “(Infip, 2012). Pavel Kohout dale ptiznava, ze kdysi patiil mezi zastance
a pfiznivece hypotézy efektivnich trhi, ale pod tlakem racionalnich faktii tento nazor

zménil.

140



V srpnu 2013 byla ve finanénim magazinu FINMAG a na dalSim finanénim serveru
Penize.cz uveiejnéna, na popud autora disertacni prace, anketa O¢ima expertli na téma

efektivity kapitalového trhu, jejiz pIné znéni je nize uvedeno.

Anketa Oc¢ima expertii: Je trh vZdycky efektivni? 12. 8. 2013

Kazdy investor ma svoji metodu. Nékdo necha nakupy i prodeje na nékom jiném, jiny
naopak dny a noci zkouma fundamenty, aby odhadl, jak se trh zachova. A asi kazdy by
chtél dlouhodob¢ nad trhem vitézit, kupovat podhodnocené akcie a prodavat je, kdyz
jejich cena bude pievySovat hodnotu. Teorie efektivnich trht ale tika, Ze to neni mozné.
Ptali jsme se, co si o ni mysli ekonom Pavel Kohout, analytik Ale§ Michl, investor

Jaroslav Sura a dal$i osobnosti ze svéta financi.

VétSina soucasnych ekonomi platnost teorie efektivnich trhli zpochybiiuje. Otazka
efektivity trhi je vSak ptresto oblibenym tématem. Zvlasté v debatich o piinosu
fundamentélnich analyz, dovednostech ptekonavat trzni indexy ¢i hrozbé finan¢nich
bublin.

Co si o téhle teorii mysli osobnosti ze svéta financi? Je podle nich platna, nebo jde

o akademicky nesmysl, ktery v praxi nebyl nikdy prokazan?

o Jan Traxler ekonom, feditel FINEZ Investment Management

Netekl bych, zZe teorie efektivnich trhil neplati, ale ma své mezery. Jeji nejvétsi problém

tkvi v tom, Ze vychazi ze Spatnych predpokladi:

Zaprvé, teorie efektivnich trhi je postavena na ptredpokladu rovného piistupu
k informacim, jehoz dasledkem je, Zze se do ceny aktiv automaticky promita o¢ekavani

investorl. Jenomze co si budeme vykladat, hlavnim hybatelem na trzich jsou velké
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banky. Kdyz si tieba Goldman Sachs nebo i samotny Fed usmysli, Ze chce pohnout
s cenou zlata nebo akcii, tak sni prost¢ pohnou. Bé€zny investor mize mit po ruce
vSechny dostupné vetejné informace, ale nikdy si nemuze byt jisty, Ze banky nebudou

mit jiné z4jmy. To je realita dnesniho financ¢niho svéta.

Zadruhé, teorie efektivnich trhi pocita s tim, Ze investor se rozhoduje racionalné. Jenze
skute¢nost je takova, Ze Casto rozhoduji spi§ emoce. A pfi poklesech pak podstatnou roli
hraji také automatické stop-loss piikazy, uzavirdni marzovych obchodu a tak dale. Diky
tomu byva pokles zpravidla mnohem vétsi, nez by byl Cisté na zéklad¢ racionalniho

rozhodnuti investoru.

Otazkou je, zda to néco méni na hlavnim poselstvi teorie efektivnich trhi, totiz Ze je
prakticky nemozné dlouhodobé vykazovat lepsi vysledky nez primér trhu. Skutecné
racionalni investor by totiz mé&l mit oproti priméru trhu vyhodu, primér je ovliviiovan
emocemi. OvSem kvuli nerovnému pfistupu k informacim (manipulacim velkych bank
s trhem) maji ve skuteCnosti vSichni drobni investofi proti nejvétSim hracim na trhu
obrovskou nevyhodu. Takze i1 ten nejracionalnéjsi z investorti miZze mnohdy jen valit

o€l, co se to déje.

o Milan Vanicek feditel odboru analyz finan¢niho trhu J&T Banky

Podle mé& nelze fici, zda tato teorie plati nebo neplati. Na trhu jsou jeji zastanci
I odptrci. Osobné se fadim n€kam doprostied, protoze se domnivam, Ze trh ma vzdycky

pravdu, jenomZe nez se k ni dobere, mlze to nékdy trvat déle, nez si investor mysli.

e Ales Michl ekonom, analytik Raiffeisenbank

Na tohle téma jsem zatim nic odborného nepsal, ale délal jsem dva pokusy, na jejichz
zaklad¢ si myslim, Ze trhy nejsou efektivni, Ze se Clovék nerozhoduje tak, jak teorie

predpoklada, respektive ze pifedpoklady teorie neplati.
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1.

Réad na prezentacich nebo ve svych clancich provadim tenhle experiment. Dealerim
v jedné londynské bance, ¢tenadiim deniku MF Dnes, studentim Vysoké Skoly
ekonomické v Praze a Vysoké Skoly zemédé€lské jsem dal stejnou tlohu: Zvolte ¢islo od
0 do 100. Dam Sampanské tomu, kdo bude nejblize dvéma tretindm priméru. Ten kdo
chce vyhrat, nemuze tipnout podle sebe. Musi odhadnout, jaké Cislo v pruméru zvoli
ostatni soutézici, a pak ho snizit o tfetinu. Mél by zvolit dvé tfetiny toho Cisla, o0 némz
soudi, Zze ho da vétSina ostatnich. V experimentu nckteti nahodile placli ¢islo od 0 do
100 a mavli rukou. Kdyby tak postupoval kazdy, primér by se mél pohybovat né¢kde
kolem ¢isla 50. Vyherce by tedy napsal dvé tfetiny z 50, tedy zhruba 33. Ti, kdo cht¢li
své soupefe prechytracit, ale uvazovali jeSté o krok dal. Pfedpokladali, Ze vétSina se
dopocitd k ¢islu 33. A tak dali dvé tfetiny z tfiatficitky, coz dalo 22. Kde se tahle hra
zastavi? Kdyby vSichni takto déale pokracovali v uvazovani, kdyby vSichni jednali
racionalné, pak vyherni ¢islo mého pokusu bude nula. Vyherni ¢isla byla nakonec
u finan¢nikl nejblize 20, v MF Dnes 22,8 a na Skolach 21, respektive 25,3. Z4dna nula.
Neni to tak, ze bychom byli hloupi. Ale nejsme prosté pocitace. I ten, kdo kviz domysli
az k nule, ji prosté nedd, predpokladaje, Zze nikdo nebude tlohu domyslet az do konce,
Zze ostatni uvazuji jinak, Ze to tak dokonale nedomysli. Nerozhodujeme se tedy

racionalné, jak by vyZadovala teorie efektivnich trhi.
2.

Ptedstavte si, ze zemé celi riziku epidemie nezndmé nemoci. BohuZzel védci ocekavaji,

ze zabije 600 lidi. Navrhuji dva scénare, jak se k problému postavit:
A. Kdyz bude piijat scénar A, 200 lidi bude zachranéno.

B. Kdyz bude pfijat scénaf B, s pravdépodobnosti 33 procent bude zachranéno 600 lidi,

ale s pravdépodobnosti 66 procent nebude zachranén nikdo.

Pro co se rozhodnete? Podle pokusi ekonomit Kahnemana a Tverského se pro scénai A

obvykle rozhodne pies 70 procent lidi.
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Predstavte si nyni, ze vam védci ve stejné situaci nabidnou dalsi dvé feseni:
C. Kdyz bude pfijat scénar C, 400 lidi zemfe.
D. Kdyz bude pftijat scénai D, s pravdépodobnosti 33 procent nikdo nezemfe a s

pravdépodobnosti 66 procent zemie 600 lidi.

Co si vyberete tentokrat? Nyni 70 procent lidi voli D. Najednou jdeme do rizika.

Nemuzeme si prece vzit na svédomi jistou smrt Ctyt stovek lidi!

Pokud si scénafe v obou variantich piectete jeSté jednou a pozornéji, zjistite, Ze A je
totozné s C a B je totozné s D. Jednou je jen problém licen v pozitivnim duchu, podruhé
v negativnim. Zahral jsem si s vasimi city — stacila jen jind formulace feSeni problému.
Opét jsme se nerozhodovali racionaln€. V investicich na finan¢nim trhu je to stejné —

»jen misto Zivota jde o penize.

e Richard Siuda ekonom, feditel prodeje Conseq

Pro mé je tato teorie platna v tom, ze informace se dnes dostane v podstaté okamzité
kamkoliv na svéte, takze predstava, ze si rano pifectu noviny s né&jakou podstatnou
zpravou a podle toho odpoledne udélam dobry obchod, je zcela iluzorni. Na druhou
stranu neni pravda, Ze neni mozné piekonavat trh. Cisté teoreticky to mozné je, protoze
pfi investovani nejde o zpracovani informace o historii, ale o odhad dopadu této
informace do budoucna. A v tom se vétSina trhu miize bud’ mylit (tfeba proto, Ze emoce
zastini raciondlni uvazovani), nebo svllj ndzor nemuze realizovat (tfeba z nedostatku
financovani) — obojiho jsme podle mé byli svédky v roce 2008. I tak je ale konstantni
prekonavani trhu mozné opravdu jen teoreticky, protoze pokud si myslite, ze vzdycky

vite vSechno nejlépe, jste na nejlepsi cesté nabit si usta.

o Jaroslav Brychta $éf analytického tymu X-Trade Brokers

Pro¢ tato teorie neplati? ProtoZze ma s realitou lidského jednani a rozhodovani jen

pramalo spole¢ného. Vyplyva z ni totiz, ze finan¢ni krize a bubliny na trzich jsou nejen
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malo pravdépodobné, ale — domysleno do extrémniho konce — dokonce nemozné. Trhy
jsou samoziejme velmi efektivni. Vzdy vSak budou tvofeny jednotlivci s vlastnim, ¢asto
ale 1 mainstreamem a médii ovlivnénym ndzorem, kteii disponuji mensim ¢i vétSim

kapitalem, a tedy i rozdilnym vlivem na cenu daného aktiva.

o Boris Tomdiak analytik spole¢nosti Colosseum

Teorie efektivnich trhli v celé své §ifi nebyla nikdy prokdzana. Existuji studie, které
potvrzuji slabou formu této teorie, coz ale nestac¢i na to, abychom s urcitosti prohlasili,
ze trhy jsou efektivni. Co se ty¢e doby, tak soucasny vyvoj na trzich neni nijak zvlastni
oproti vyvoji v minulosti. Stafi investofi jenom pozapomnéli na minulost a mladi
investofi jesSté prakticky nic nezaZzili. V soucasnosti sledujeme, jak na trzich prevlada
nadmérny optimizmus a povéstna chamtivost. Ostrazitost ustoupila do Gstrani. Vynosy
Z bankovnich vkladi jsou nezajimavé, proto investofi hledaji prilezitosti v akciich
a podnikovych dluhopisech. Diky tomu se ceny akcii v USA vySplhaly na historicka

maxima.

e Lukas$ Kovanda ekonom a Zurnalista

Teorie efektivnich trhii ani nikdy neplatila. Uz vroce 1985 zasadnim zplisobem
zpochybnili 1 jeji nejslabsi verzi behaviordlni ekonomové Thaler s DeBondtem. Vysli
z poznatku experimentalnich psychologl, Ze lidé reaguji ptehnané na nové zpravy,
a uplatnili tento poznatek v oblasti finan¢nich trhi — jelikoz lidé reaguji ptehnané, at’ uz
na pozitivni nebo negativni zpravy, ceny aktiv (napf. akcii) nemohou zdaleka vzdy
spravné zrcadlit veSkeré vefejné dostupné informace o daném aktivu. A uz vibec
nemohou odréZet i nevefejné informace, jak pfedpokladala silna verze teorie efektivnich

trhu.

Zéakladnim omylem teorie je, ze vychazi z hypotézy racionalnich ocekavani, ktera je
sama o sob¢ zavadgjici, avSak umoziuje ekonomlim vytvaret elegantni, matematicky

pusobivé modely (které vSak s realitou maji pramalo spole¢ného). Troufdm si tvrdit, ze
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zhlédnuti se vétsiny ekonomi v eleganci véd typu fyziky, které ovSem popisuji nezivy
svét, je jednim z nejnakladnéjSich omylu lidstva ve druhé poloviné dvacatého stoleti.

Jednim z disledkl tohoto omylu je do zna¢né miry ostatné 1 finan¢ni krize.

Pozor ale na jednu véc: socialisté nejriznéjSich odrid zaménuji, at’ uz zamérné c¢i
z nevédomosti, teorii efektivnich (finan¢nich) trhti s obecnym fungovanim trzniho
mechanismu. To je ale nesmysl. Zpochybnéni té teorie neznamend zpochybnéni trhi
jako takovych. Trhy funguji relativné dobfe a lze fici, Ze 1 efektivné¢ — do t€ miry, do
jaké pocitame s tim, Ze na nich pfevazné operuji lidé z masa a kosti, emocionalni

bytosti, a nikoli roboti nebo vyhrocené bezcitni psychopati.

o Pavel Kohout ekonom, feditel pro strategii Partners

Hypotéza efektivnich trhii pivodné fikala, ze ceny akcii kolisaji Gizce kolem své vnitini
hodnoty, ktera je déna jejich fundamentalnimi ukazateli. Svoji vnitini hodnotu sleduji
proto, ze existuje velké mnozstvi obchodniki, analytiki a investord, ktefi neustale
vstfebavaji vSechny informace a promitaji je do svych trznich rozhodnuti. Proto je
nesnadné, prakticky nemozné soustavné vydélavat spekulacemi vic, nez kolik vynese

trzni index.

Tak znéla ptivodni definice z roku 1965, ktera davala ur€ity intuitivni i prakticky smysl.
JenomzZe v pribchu casu ji akademicti ekonomové zacali brat prehnan€ vazng. Stalo se
zni dogma, takze zacala vadit i zminka o vnitini hodnoté. Brano do dusledka totiz
vnitini hodnota akcie nemiize existovat v podminkach efektivniho trhu! Ekonomové
vymysleli novou definici, kterd jiz s vnitini hodnotou nepracuje. Hovofi pouze

o neptedvidatelnosti trhu.

V praxi ma hypotéza efektivnich trhli tento vyznam: je obtizné, dokonce pekelné tézké
piekonavat trh. Najit portfolio manaZera, ktery soustavné piekonava trh, je vzacnost.
Trh je tfeba respektovat a mit k nému uctu, nebot’ je obvykle chytfejsi nez my sami, kdo

si zpupné myslime, Ze trhu rozumime. Ale na druhé stran¢, extrémni interpretace
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hypotézy hovoii o tom, Ze neni mozné piekonavat trh vibec. To také neni pravda. Cas
od casu se finan¢ni trhy myli, nékdy dokonce zasadné. Hypotéza efektivnich trhii je

tedy nutnou soucasti vzdélani praktického financ¢nika, ale neméla by se stat dogmatem.

« Jaroslav Sura investor a podnikatel

Myslenka, ze efektivni trh zpracuje veSkeré dostupné informace, které se ihned
promitnou do ceny akcii, a tedy ze investor nema moznost ziskat profit na Spatné
ocenénych finan¢nich aktivech, je naprosto mylna. Museli bychom popfit, Ze existuje

iracionalita investora a také Ze existuji finan¢ni bubliny.

Jak muze byt kapitalovy trh efektivni, kdyZz iracionalita investora a stadni chovani
existuji a jsou snadno dolozitelné a finan¢nich bublin byla, je a bude cela fada? Kolik
investorl rozumi derivatim? A pfesto si je kupuji. Behaviordlni ekonomové nad touto
teorii krouti hlavami. Ale 1 bez nich je zfejmé, ze ne kazdy investor ma stejny piistup
k informacim. I samotné informace, naptiklad vysledky emitenta, se daji vykladat rizné
a protichidng. Informaci je ohromné mnoZstvi a nejsou Cernobilé. O ucelovosti, ¢i
chybném vyhodnoceni informaci nemluvé. Stava se, Ze analytik banky mé na akcie

urcitého titulu opany nazor, nezZ maklét té samé banky.

Dale, investofi pouzivaji rizné investicni strategie, obCas protichtidné. Nemluve
o vSelijakych anomadliich a vyjimkach. Efektivni trhy t€Zko mohou existovat, uZ jen
z divodu ptitomnosti lidi. Profesor Fama se samoziejmé nechce rozloucit se svym
dilem, kterym navazal na predchiidce teorie efektivnich trhti Louise Bacheli¢ra
a Maurice Kendalla, a bude ho 1 nadale v ramci mozZnosti obhajovat. OvSem ja jako
dlouhodoby investor a spekulant, vychézeje ze svych empirickych znalosti v fadu
desitek let, t¢Zko mohu teorii efektivnich trhii akceptovat. Ledaze bych pfipustil tezi, Ze

vy

kapitalovy trh racionalné odraZi iracionalitu investord...

Zdroj: Ekonomické servery Penize.cz a Finmag.cz
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Dalsi odborny ¢lanek ekonoma Pavla Kohouta na téma efektivnich trhti byl uvefejnén
ve stejnou dobu jako expertni anketa s autorovym bliz§im ndhledem na danou

problematiku.

Pavel Kohout: Jak je to s efektivnimi trhy 12. 8. 2013

Pojem efektivnich trhli neni nijak starodavny. PfiSel s nim jako prvni profesor Eugene

Fama v roce 1965. Definice znéla takto:

Efektivni trh cennych papiri je takovy, kde — pri uvdzeni dostupnych informaci —
aktualni ceny v kazdém okamZiku predstavuji velmi dobry odhad vnitinich hodnot.

Od té doby byl definovan vicekrat riznymi autory. Michael Jensen v roce 1978 poskytl
exaktnéjsi definici:

Trh je efektivni vzhledem k mnozZiné informaci ?y jestlize neni mozné dosahnout
ekonomickych ziskit z obchodovani na zdkladé mnozZiny informaci ?v. Ekonomickymi

zisky rozumime vynos ocisteny od rizika ocisteny o veskeré naklady.

Intuitivni chdpéani je pomérné jasné: nelze vydélat bez rizika na burze vic, nez kolik
vynese akciovy index, pokud mame stejné informace jako vSichni. A protoze vSichni

maji k dispozici stejné zpravy ve stejny €as, nelze na trh vyzrat.

Prakticky disledek: pokud nemame tajné informace (jejichz pouziti je beztak ve vétSing
zemi ilegélni), nema smysl ztracet ¢as analyzami. Je lepsi koupit indexovy fond a uSetfit

poplatky. Diky uspote nakladii nakonec bude vynos nasi investice mirn¢ nadprimeérny!

Vyvoj chapani teorie a jeji kritika

Miuzeme si povSimnout, Ze definice efektivnich trhii z roku 1965 jest¢ obsahovala

zminku o vnitfni hodnoté cennych papirti. Pozd&;si definice jiz nikoli. Proc?
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Zastanci hypotézy efektivnich trhii nemohli nevzit v uvahu ziejmou namitku: akciové
trhy kolisaji jako divoké, jejich volatilita je vysoka i za normalnich podminek, nemluvé
o bublinach — to opravdu chcete s vaznou tvafi tvrdit, ze burza ocefiuje akcie v kazdém
okamziku spravné?! To je argument, ktery nelze odbyt mavnutim ruky. Jestlize se ceny
jednotlivych akcii vyznamné li§i den ode dne, aniz byly publikovany zasadni zpravy
ohledné¢ danych podnikil, je namisté otdzka, jestli je trh skutecné efektivni. Pokud jde
o vyskyt bublin na akciovych, komoditnich a jinych trzich, zde uz tradi¢ni formulace

hypotézy efektivnich trhl selhava uplné.

Zduvodnit, jak mohla vzniknout napfiklad akciova dot-com bublina v letech
1998-2000, anebo pro¢ akcie spadly o desitky procent po Lehman Brothers a pak
V nésledujicich letech zase vzrostly o sto procent — to vSe pii platnosti hypotézy
efektivnich trhli — je samoziejmé& obtizné. Presné feceno: Je to nemozné. Méné
dogmatic¢ti autofi si toho samoziejme povsimli a psali o nesouladu mezi volatilitou

akciovych trhi a vnitini hodnoty.
Naptiklad kniha profesora Roberta Shillera: Market Volatility (MIT Press, 1999), uvadi:

Videli jsme, ze meritka volatility cen akcii behem uplynulého stoleti vypadaji daleko
VWSSI — péti az trinactinasobné — nez aby byly vysveétlitelné novymi informacemi
o budoucich redlnych dividendach nebo nejistotou ohledné nich (pokud je mérena
smérodatnou odchylkou) [...] Selhani hypotézy efektivnich trhi je tudiz tak dramatické,
Ze by se zddlo nemozné pripsat je vécem, jako jsou chyby v datech, problémy konstrukce

akciovych indexit nebo zmény danovych zakonu.

Dale se profesor Shiller pokousi nalézt alternativni vysvétleni, jak skloubit data, ktera
nesedi, s hypotézou. Uvazuje o redlnych trokovych mirach nebo o nejistoté ohledné
budoucich dividend, kterd nemusi byt plné popsatelna smeérodatnou odchylkou.
Zavérem nicméné Konstatuje, Ze podobna vysvétleni jsou ,,akademicka™ (ve smyslu

»hepouzitelna®) a Ze je nelze nijak statisticky podloZit.

... V kolektivu oblibena
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Zhruba pocinaje rokem 2000 se nicméné¢ v akademické sféfe rozsifila interpretace
hypotézy efektivnich trhl, ktera dovoluje vSe, vCetné diive nemyslitelnych bublin.
Vyskytuji se krkolomné konstrukce jako ,racionalni bubliny* a podobné hlouposti.
Pro¢? Nevidim jiny diivod, nez ze akademici maji tuto hypotézu radi, zvykli si na ni

a budou se s ni neradi loudit.

Z akademického hlediska ma hypotéza efektivnich trhi nasledujici vlastnosti:

e nelze ji dokdzat ani vyvratit (jeji pfiznivci vzdy zdiraziuji to ,,nelze vyvratit

a berou to jako svého druhu diikaz platnosti),
e ma nulovou pfedpovédni silu,
o nesedi s empirickymi daty (jak ukdzal Shiller a mnoho jinych).

Jedinym ,,praktickym* zavérem, ktery plyne z hypotézy efektivnich trhi, je ten, Ze nelze
ptekonat trh. To je vSak vlastnost, ktera plati i pro kazdou loterii. A ¢isla na miccich
tazenych z osudi rozhodné¢ neodrdzeji nejlepsi nezkreslené odhady trhu ohledné

budoucich tazenych cisel.

Dobré vysledky indexovych fondd ve srovnani s aktivné fizenymi fondy nejsou ani
podplirnym argumentem, tim mén¢ pak dikazem pro hypotézu efektivnich trha. Presné
stejné by se totiz indexové fondy chovaly v hypotetickém ptipadé€, kdyby ceny akcii

byly generovany dokonale ndhodné.

V podminkéch, kdy ceny jsou naprosto ndhodné bez jakékoli vazby na realitu, plati

nasledujici definice:

Trh je dokonale neefektivni vzhledem k mnoziné informaci ?, jestlize neni mozné
dosahnout ekonomickych ziskii z obchodovani na zdklade mnozZiny informaci ?i.

Ekonomickymi zisky rozumime vynos ocistény od rizika ocisteny o veskeré naklady.

MiuiZzeme si povSimnout, Ze jde o doslovné stejnou definici, jakou profesor Jensen

definoval efektivni trh! (Kohout, 2013)
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Kazdy investor, ktery chce obchodovat na trhu s cennymi papiry, nebo jiz obchoduje, si
klade otazku, , kdy nejlépe koupit nebo prodat akcie? Vé&hlasny ekonom, nositel
Nobelovy ceny a jeden z prukopniki teorie efektivnich trhi Paul Samuelson fika, Ze je
to jedno. Stejny ndzor zastava i E. Fama, ktery tvrdi, ze akcie se maji kupovat tehdy,

kdyz méme penize. Ale i ptesto nelze odhadnout ten spravny okamzik.

Brealey, autor respektované ucebnice Principles of Corporation Finance, napsal:
., Doporucujeme investicnim manazerim predpokladat, Ze kapitalové trhy jsou efektivni,
pokud nemaji néjaky silny a konkrétni duvod, aby verili
v opak. To znamena veérit trznim cendam a VéFit, Ze investori rozpoznaji skutecnou

ekonomickou hodnotu. “(Brealey, 2008).

Jednou z podminek teorie efektivnich trh je, ze na trhu neexistuji bubliny, jelikoz se
jedna o iraciondlni jev, a proto na skutecné efektivnim trhu nemuze bublina vzniknout,
ponévadz by pak trh nemohl byt efektivni. I pfesto na realnych trzich tyto bubliny
existuji a behem let 1988 — 1998 doSlo na svétovych burzach k nékolika bublindm.
Mimotéadné dualezitd bublina vznikla v roce 2000, pfi nizZ doSlo k vzepéti amerického
akciového indexu NASDAQ, aby o rok pozdéji tento index ztratil o 77% oproti svému
maximu. Nasledné doSlo ke strmému padu internetovych a technologickych akcii a fada
zastancl teorie efektivnich trhi zacala pfichazet o iluze. Hypotéza efektivnich trha je
jisté uzZite€na teorie, kterd ma své opodstatnéni v teoretické roviné, ale nelze ji
povazovat za dogma, jelikoz v ramci praktické aplikace se nékdy trh chova efektivné

a racionalné a jindy se chova iracionalné.

Profesor Malkien ve svém ¢lanku uvedl: ,, Obdobi podobna roku 1999, kdy se zddlo, ze
bubliny existuji prinejmensim v urcitych segmentech trhu, jsou nastésti spise vyjimkou
nez pravidlem. Kromé toho, kdyby byl objeven jakykoli vzorec chovani co do
iracionalniho ocenéni akcii, je nepravdépodobné, ze by pretrval a poskytl investorum

metodu k dosazeni mimoradnych vynosu. © (Malkien, 2003).
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Rada odbornikil tvrdi, Ze hypotéza efektivnich trhi je jiZ ze své podstaty netestovatelna,
a tudiz neodmitnutelnd. Prikopnik této teorie E. Fama za kazdou cenu brani tezi, ze trhy
jsou efektivni, a odmita cokoliv ohledné bublin na trhu, jelikoz sviij osud spojil s touto
teorii, ktera obdrzela fadu trhlin. Za zminku stoji otazka, ktera byla Famovi poloZena

a uvetejnéna na jeho blogu a zajimavé je ptedevsim jeho odpovéd:

Otazka: ,, George Soros tvrdi ve svéem komentari ve Wall Street Journalu, zZe hypotéza
efektivnich trhit je neplatnd, protozZe ceny na financnich trzich, vzdy poskytuji zkresleny
pohled na budoucnost, a zZe distorze cen na financnich trzich mohou mit zpétny dopad

na skutecnost. Vase nazory? “

Odpoveéd: ,, Veskera fakta, ktera znam, tvrdi, ze predikce trhu jsou nezkreslené. Je
ovsem pochopitelné, ze manazeri hedge fondu jsou imunni vuci témto faktium, protoze
ohrozuji jejich existenci.

Z nazori, které profesor Fama zastdva, vyplyva, ze se zadna internetova, hypotecni
a ani realitni bublina nekonala, padesatiprocentni propad svétovych burz v letech
2007 — 2008 odrazel racionalni o¢ekavani trhu a trhy byly pln¢ efektivni. Racionalni
chovani trhu by mohlo byt i v pfipadu vyvoje cen ropy, a to piesto, Ze béhem jednoho
roku jeji cena stoupla o vice nez 150 % a pak doSlo k poklesu o tfi ¢tvrtiny. OvSem
z praktického hlediska neni tak dilezit¢, co fika profesor Fama, jenz brani svoje
celozivotni dilo, protoZe finan¢ni bubliny na kapitalovych trzich vzdy existovaly, jsou

a budou vznikat i v dal$ich obdobich.

Je zfejmé, ze i pres velké mnozstvi finanénich analytickych nastroji dochazi na
kapitalovych trzich k investicnim bublinam a prudkym propadim finan¢nich aktiv,
které dale zptisobuji velkou nestabilitu financniho i ekonomického systému. Nestabilita
finan¢nich trhtt mize byt disledkem velkych ekonomickych ztrat investora, ktery
informace z dostupnych analyz chybné vyhodnoti a u€ini nespravné rozhodnuti. Proto je

pochopeni téchto jevi velmi dilezité.

Znadmy ekonom John Maynard Keynes, ktery mél osobné s obchodovanim akcii zna¢né

zkuSenosti, pouzival pro investovani a spekulace na kapitdlovych trzich vyraz animal
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spirits. A jsou to skutecné Casto ,,zvifeci pudy,” které jsou na ucastnicich trhu casto
patrny pfi investicich do burzovnich aktiv. Profesor Keynes totiz poukazoval na to, ze
investi¢ni rozhodovani firem a jednotlivei je rozhodujicim zplsobem ovlivnéno

momentalnimi pocity - vinami optimismu a pesimismu.

Stejné vysvétleni nabizi behavioralni finan¢nictvi, tedy Ze investofi podléhaji modnim
vlndm a pak zapominaji na konzervativni akcie, které maji predikovatelné zisky

a dividendy a u kterych se v dlouhém obdobi jejich fundament projevi.
Ekonomové Samuelson a Nordhaus se na téma finan¢nich bublin vyjadiili takto:

Nejpozoruhodnéjsi véci na této spekulativni manii je, ze se lidem vypliuje to, co si sami
slibuji. Jestlize lidé nakupuji, protoze si mysli, Ze ceny akcie porostou, pak tim, Ze
kupuji, vyhanéji cen akcii nahoru. To je vede k tomu, aby nakupovali ddle, a tento

zavratny tanec se dostava do dalsiho kola (Samuelson, Nordhaus, 2013).

Vhodnym ptikladem skokovych reakci cen akcii bylo riziko defaultii v eurozong. Po
mnoho let se trhy chovaly tak, jako kdyby zadné takové riziko neexistovalo, pak
najednou dochazelo k prudkym reakcim a pfehnanym vykyvim. Panické reakce se

nevyhybaly ani spravcim velkych portfolii.
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Nobelova cena za ekonomické védy

V roce 2013 byli ocenéni Nobelovou cenou za ekonomické védy rovnou tii vyznamni

ekonomové, profesofi Eugene Francis Fama, Lars Peter Hansen a Robert J. Shiller.

Schéma 4: Drzitelé Nobelovy ceny za ekonomické védy: Fama, Hansen,Shiller

( ... Y[ L N (. . )
* kapitalovy trh je e trh je spiSe e trh je neefektivni
raciondlni efektivni e stadovité
* plati teorie e korekce teorie chovani
efektivniho trhu efektivniho trhu investord
Eugene ‘ Lars Peter Robert J. &3
Francis Fama Hansen Shiller Neefektivni trhy
< : >

Efektivni trh f i
1trny e trh je neefektivni

e iracionalita
investoru

Jaroslav Sura____

Nobelova cena Dbyla rozdélena mezi vyznamné ekonomy FEugena Famu,

Larsena Hansena a Roberta Shillera. Nobelisté za ekonomické védy se na uvedené
problémy divaji naprosto odlisné€. Profesor Fama ve svém projevu pfedneseném v ramci
udileni cen shrnul sviij letity vyzkum, ktery tvrdi, Ze u nas pfevazuje racionalita. Dalsi
nobelista Hansen, ktery je se svymi nazory nékde uprostied, vyzdvihuje matematické
modely, které v sobé maji elementy racionality. Vnima ale faktory stadovité chovani,
prilisna sebediivéra investoru a ziidka kdy vyskytujici se udalosti, neboli ¢erné labuté.
Shillerovy ndzory mohou néktefi ekonomové hodnotit jako extrém stojici v protikladu k
projevu profesora Famy. Shiller se domniva, ze pohyby cen jsou vétSinou odrazem
iracionality, a napiiklad Ze svobodné kapitidlové trhy jsou i nadale tim nejlepSim

moznym funkénim systémem.
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V nékterych védnich oborech se zkouma podobna problematika, naptiklad v neurovéde
se prokazuje, Ze mezi naSimi emocemi a chovanim, které je povazovéano za racionalni,
1ze najit urCity vztah a Ze nelze tyto dvé oblasti oddélit. Védecky pracovnik Ernst Fehr
zase za pomoci magnetické rezonance prokézal propojeni emoci a racionalniho chovani
pfi feSeni ekonomickych a finan¢nich problémi apod.

Robert Shiller, zminovany vyznamny profesor a ekonom, povazoval za klicovy problém
nahodilé, protoze odrazi jen a pouze nové informace. ,,Celé to pfipominalo mytologii, ja
jsem prosté nevéfil tomu, ze lidé tak velmi optimalizuji a jsou neustale pfipraveni
vyhodnocovat nové informace,* fikal erudovany ekonom a drzitel Nobelovy ceny za

ekonomickée védy.

Profesor Shiller spekulativni bubliny jednozna¢né neodsuzuje, dokonce se domniva, Ze
v dlouhém obdobi neni tak jisté, zda skodi (a nakolik). Kapitalové vynosy jsou velmi
silnou motivaci. Napiiklad internetova bublina vytvofila hodné¢ novych spole¢nosti.
Ekonom byl dokonce toho nazoru, ze neni zptisob, jak zjistit, zda by bylo skute¢né
lepsi, kdybychom se tyto spekulativni bubliny pokouseli n&jakymi fizenymi zasahy
zkrotit.

E. Fama versus behavioristé

Duchovni otec teorie efektivnich trhti Eugene Fama dlouha 1éta prohlasoval, Ze finan¢ni
trhy jsou vysoce spolehlivym ndstrojem ocefiovani akcii a Ze akciové trhy nelze
oklamat, nebot’ kazd4d nova informace se téméf okamzité odrazi v cené akcii. Oproti
tomu Richard Thaler, ptedstavitel behavioristické Skoly ekonomického mysleni,
namital, Ze trhy selhavaji, nebot’ jejich ucastnici délaji Spatna rozhodnuti jako kdokoli
Znas. V kvétnu 2004 Fama vystoupil na chicagské univerzité a Ssvym piednesem
zaskoCil mnohé piedni ekonomy, kdyz zpochybnil svou vlastni teorii slovy:
“Nedostatecné informovani investori mohou vychylit trh z optimalni trajektorie a uvést

je] vomyl, prohlasil a dodal, Ze ceny akcii se mohou stdt jistym zpusobem
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iracionalnimi* (Kovanda, 2004). Jeho zpochybnéni by mohlo vést Kk postupnému
vytésnéni této teorie a jeji pfipadnd nahrazeni ideou, Ze kapitdlové trhy nemohou byt
vzdy efektivni. JednodusSe proto, ze ucCastniky kapitalovych trhl jsou ur¢it¢ mnoziny
lidi, firem, bank, analytikii a brokert s ¢asto rozdilnou ekonomickou vzdélanosti a

povédomim, s odli§nou informacni znalosti.

Profesor Thaler na projev nobelisty a profesora Famy uvedl, Ze nyni jsou vSichni
behavioristy a Robert Ibbotson, profesor na Yaleské univerzité prohlésil, ze doslo
K nazorovému posunu v tom, Ze trhy jsou méné efektivni, nez jsme se domnivali.
Nicméné i po tomto necekaném Famové obratu zastava Fama ve svych nazorech
konzistentni a tika, ze ,, nikdy nevéril v prizracne cistou formu teorie efektivnich

trhii“(Kovanda, 2004).

Teoretické rozpory o teorii efektivnich trhti mezi profesory Famou a Thalerem se ¢asto
pienasely i mimo akademickou puidu, protoZe oba fidili spole¢nosti s mnoha miliardami
dolarti (Fama jako feditel spole¢nosti Dimensional Fund Advisers a Thaler spole¢nosti
Fuller & Thaler), a tak si ¢asto konkuruji a konkurovali nejen na akademické pud¢, ale
i Vrealném podnikani. Vyznamni ekonomové se, hajice svoji pravdu, obcas verbalné
atakuji. Profesor Thaler o profesorovi Famovi prohlésil, Ze on je jedinym ¢lovékem na

svete, ktery popira pritomnost financnich bublin na kapitalovych trzich.

Michael Jensen, ktery s Famou pracoval na teorii efektivnich trhii, také pfipousti, ze 90.
léta minulého stoleti davaji poucnou lekci celé koncepci efektivnich trhii, protoze trhem
precenéné akcie spolecnosti vedly managementy spolecnosti k mylnym rozhodnutim,

zejména v oblasti pfedimenzovanych investic v oblasti technologii.

Eugene Fama a Michael Jensen v letech 1970 a 1978 psali ¢lanky o teorii efektivniho
trhu, v nichz mimo jiné tvrdili, ze: ,,Zadna jina ekonomicka teze, neni podporena tak
pevnou empirickou podporou jako hypotéza efektivnich trhu. Tato hypotéza byla
testovana, a az na malé vyjimky, shledana v souladu s daty z riiznych trhi... “ (Kohout,
2009). Samoziejmé, co se mohlo jevit jako pravda n¢kdy v roce 1970, jiz zcela neplati

Vv roce 2013, protoZe ekonomie podléha vyvoji a nelze se spoléhat na jednu hypotézu a
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jednou provzdy uvadéna dogmata. OvSem 1 nadale se najdou védecké nazory, které
brani néco, co lze obtizné pfijmout jako teorii efektivnich trhli, s mySlenkou, ze
investofi se sice rozhoduji iraciondlng, vytvaieji bubliny a pady akcii, ale Ze 1 piesto trh
jako takovy muze byt efektivni. Kapitalovy trh stézi mulze racionaln¢ odrazet

iracionalitu investoru.

Profesor Fama se domniva, ze trhy jsou efektivni, profesor Shiller tvrdi, Ze obchodnici
jsou hnani stadovitymi pudy a profesor Hansen poukazuje na chyby v jejich teoriich.
Nektefi ekonomové se dokonce domnivali, ze profesor Fama ma podil na vypuknuti
finan¢ni krize. Pocatkem vSak byla hypote¢ni krize, kdy prezident Clinton prosazoval
hypotéky pro kazdého Ameri¢ana, finan¢né¢ gramotného ¢i negramotného. Banky
a hypoteni firmy, a zejména S§tédie odmeénovani realitni makléti, rddy uvéry
poskytovaly. Uvéry se zabalily do investi¢nich balickii slovutnych nazvi, také se
nechaly ocenit ratingem AAA a rychle byly prodany. Jiné banky si je iracionalné
koupily. Iracionaln€ proto, ze Casto netusily, co derivaty obsahuji. Stacilo jim védomi
o tfech ackach. Za krizi, chamtivost, ale také nacCasovani (rovn€Z neni piitomno

V zadném modelu) profesor Fama zcela jist¢ nemuze.

V knize Investor 21. stoleti o behavioralnich financich se ekonomové Havlicek

a Stupavsky zamysleji nad danou problematikou a to:

Pro¢ investofi investuji tak, jak investuji? Pro¢ dosahuji takovych vysledkd, jakych
dosahuji? Pro¢ drzi nediverzifikovana portfolia? Pro¢ obchoduji pfili§ Casto? Proc se
investofi snazi ziskavat pouze informace, které¢ potvrzuji jejich nazor a naopak zavrhuji
informace, které jsou s nim v rozporu? Proc¢ investuji pfedevsim v ramci svého regionu?
Pro¢ maji investofi tendenci prodavat ziskové pozice piili§ brzy a naopak prodavat
ztratové pozice? Samotné otazky svéd¢éi o nesouladu teorie efektivnich trhu

s behavioralnimi financemi.

Lze polemizovat s myslenkou profesora Famy, a to, ze vyvoj cen nelze predvidat.
Zatimco finskd spole¢nost Nokia byla pievdZznou ¢asti analytikii doporucovana

K prodeji, néktefi investofi sazeli na oziveni produktii, nebo na pfevzeti firmy. Akcie
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byla tak zdecimovand, ze bylo zfejmé nebo alespon velmi pravdépodobné, ze akcie
firmy Nokia jsou velmi podhodnocené. Finan¢ni analytici jen opakovali Spatné zpravy
a nevzali na védomi o kolik akcie propadly. Pti ropné havarii BP v mexickém zalivu
rovnéz bylo naprosto ziejmé, ze akcie spolecnosti po obrovském propadu pijdou
nahoru. Kapitalovy trh pfestieluje, a to nékdy zna¢né. Divodem je iracionalni chovani
investorl a zejména spekulantii. Na sentimentu lze ziskat vysoké zhodnoceni aktiv.
Jenomze v investi¢nich modelech sentiment neni mozné aplikovat, také neni nikterak
podchycena a méfena iracionalita kapitalového trhu, proto jsou modely k praktickému
pouziti stézi pouzitelné. Vyznamni ekonomové, akademici Myron Scholes a Robert C.
Merton, drzitelé Nobelovy ceny za ekonomické védy, konkrétné za novou metodu
uréovani hodnoty derivati, vytvofili na zdklad€ svych teorii obchodni arbitrazni model
pro hedge fond LTCM (Long-Term Capital Management). Pfi prosazovani svych
teoriich tento velky hedzovy fond dovedli k likvidaci. Podle svych teorii ekonomové
predpokladali minimalni riziko spojené s pouzivanim teoretickych modeli v praxi a pii
velké finan¢ni pace a podcenéni neefektivity a iracionality kapitdlového trhu zdkonité
doslo k obrovskym ztratam. Pro vyuziti empirickych znalosti na kapitalovych trzich
nejsou teoretické modely aplikovatelné, protoze lidé se pii svém ekonomickém
rozhodovani skute¢né nechovaji pouze racionalné a spekulativni riisty cen a jejich
nasledné kolapsy nejsou piikladem raciondlnich reakci na nové informace, ale naopak
se jednd o iracionalni chovani, proto také nelze teorie naseho chovani zakladat pouze na

piedpokladu racionality.

Na praktické urovni se iracionalita jednotlivych ucastnikii na trhu s¢ita a vysledkem
jsou bubliny a krachy. Na toto téma vznikla cela fada behavioralnich modeld a to nejen
na teoretické urovni. Hypotéza efektivnich trhi je teoretickou koncepci, ktera neni

podlozena empirickou znalosti.
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6 Zavér

Informace hraji zcela logicky klicovou roli v teorii efektivniho trhu. Mezi nejlépe
informované by méli patfit analytici bankovnich domd. Jejich pochopeni, zpracovani
a vysledna doporuceni byvaji vSak velmi rozdilna a protichidna. Piestoze analytici
vychézeji ze stejnych ¢i obdobnych informaci a dat, jejich vystupy jsou dramaticky
odlisné, jak bylo uvedeno v piipadé ocenéni akcii CEZ vyznamnou americkou
investi¢ni bankou Goldman Sachs a nejvétsi Svycarskou bankou UBS, a to Vv stejném
obdobi. Politika centralnich bank, zejména Fed a ECB, vede k rekordné¢ vysokym
cenam statnich dluhopist a jinych aktiv. Fed podle ¢etnych ekonomu svou uvolnénou
ménovou politikou v minulém desetileti vyrazné ptispél ke vzniku mnohych cenovych
bublin. Jedna z nejvétsich se odehrala na realitnim trhu a jeji splasknuti zpusobilo
pocatek hluboké finan¢ni krize. Finanéni bubliny jsou zcela logicky vV piikrém
protikladu s efektivitou kapitalovych trhii. Podle minéni ¢asti ekonomut vytvaii centralni
banky svymi ndkupy nejen statnich dluhopist predpoklad pro dalsi velké investi¢ni

bubliny, které mohou vyvolat dalsi finan¢ni krizi.

Jednou z hlavnich podminek teorie efektivnich trhl je, Ze na trhu neexistuji bubliny,
protoze se jedna o iraciondlni jev a na skute¢né efektivnim trhu nemutze bublina
vzniknout. V opa¢ném piipad¢ by trh nemohl byt efektivni. OvSem na realnych trzich
tyto finan¢ni bubliny dlouhodobé existuji, napt. v pribéhu let 1988 az 1998 doslo na
svétovych burzach k nékolika bublinam. Mimotadné dulezitd bublina vznikla v roce
2000, kdy doslo k postupnému velkému naridstu amerického akciového indexu
NASDAQ, ktery 0 pouhy rok pozdé&ji ztratil necelych 80% vuci svému maximu. Doslo
ke strmému padu internetovych a technologickych akcii a celd fada zastancl teorie
efektivnich trhii zacala pfichazet o iluze. Hypotéza efektivnich trhii je teorie, ktera v§ak

nema své opodstatnéni v praktické roviné.

Akademici, ktefi jsou zastanci a piiznivci teorie efektivnich trhli prosazuji tezi, Ze je

nutné testovat sloZzenou hypotézu, tedy teorii efektivniho trhu spolu s modelem
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investorova chovani, protoze drzitel Nobelovy ceny za ekonomické védy profesor Fama
uvadi, Ze hypotézu efektivity trhu neni mozné samostatné testovat. Jestlize vSak teorie
neni samostatné testovatelna, t€zko ji mizeme potvrdit, nebo vyvratit, Coz je samo
0 sob¢ velmi problematické. Profesor Fama pise v nékterych Clancich a ucelen¢ ve své
praci "Foundations of Finance" z roku 1976 o nutnosti testovani slozené hypotézy. V
ptipadé¢ testovani slozené hypotézy vsSak nelze nikdy potvrdit, nebo zamitnout, teorii
efektivniho trhu, protoze je zfejmé, ze vysledek je ovlivnén modelem investorova
chovani. Proto testovani hypotézy platnosti teorie efektivnich trhli postradd smysl.
Samostatné je teorie dle profesora Famy netestovatelnd a slozenou hypotézou teorii

efektivnich trh, z divodu pfitomnosti modelu investorova chovani, nelze vyvratit.

Teprve po vypuknuti krize fada ekonomi poukazala na fakt, Ze finan¢ni trhy nefungu;i
tak, jak je masové popsdno o teorii efektivnich trhii. OvSem ani po tom vSem jeji
obhajci nezménili své stanovisko. Pokud by teorie platila tak, jak je popsano, a trhy
ocenovaly aktiva ve spravné vysi, stézi by vznikla na trhu s nemovitostmi investi¢ni

bublina, ktera nasledn¢ splaskla.

V praxi mohou nastat cCasté situace, kdy investofi nemaji k dispozici relevantni
informace, které ale maji k dispozici velci investofi z fad bankovnich domu a brokert.
Dalsim castym jevem na kapitdlovych trzich je chybné vyhodnoceni a interpretace
béZné dostupnych informaci. Finan¢ni cenové bubliny jsou toho ditkazem. Objevuji se
1 situace, kdy zejména nezkuSeni investofi (vétSinou s vidinou relativné vysokého
a snadné¢ho zisku) doslova ignoruji nebo odmitaji vzit na védomi nékteré relevantni
informace. Tato iracionalita investora je vysvétlena na piikladu obchodovani

S investi¢nimi diamanty.

Utastnici kapitalového trhu velmi ¢asto selhavaji, viz zmifiovany insider trading, ktery
byl mnohokrat prokdzan finanénim institucim za zneuZivani a manipulaci s urokovymi
sazbami, poruSovanim zakont, prani penéz a ovliviiovani cen cennych kovil za ucelem
vlastniho obohaceni na ukor investorti, coz by mélo byt v pfimém rozporu s teorii
efektivniho trhu, protoZe insider trading je v dané teorii povaZzovany za anomalii, ale

spolu s dalsim Cetnym porusovanim zakond ucastnikd burzovnich obchodd se spise
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jedné o bézny stav praktikovany na kapitalovych trzich. Lze pfedpokladat, ze odhalené
ptipady zneuzivani nevefejnych informaci tvoii pouze vrchol pyramidy a insider trading

je prorostly celym financnim systémem.

Problematické chovani se netykd pouze velkych finan¢nich spolecnosti, které¢ dostaly
finan¢ni postihy ve stovkach miliard americkych dolard, ale i nadnarodnich firem, které
porusovaly a porusuji celou fadu zdkonl a téz jednotlivych manazerti a investort.
V kombinaci s iracionalitou investort, ktefi vykazuji stadovité chovani, sklon
k iracionalnimu chovani, psychické nestabilité, oscilaci mezi manii a depresi, k ¢astym
zméndm nalad, mezi strachem a euforii, je nemozné, aby teorie efektivnich trhl
skute¢n¢ byla relevantni a pro investory, a nejenom pro n¢, byla pfinosem. Lidska
pfirozenost, konani a prehnané reakce jsou nedilnou soucésti lidskych vlastnosti
a piedvidatelnost lidského chovani nelze vysledovat v technické analyze akcii a rovnéz
tak ani ve fundamentalni analyze aktiv. Jednotlivé analyzy, fundamentalni a technicka,
véetné teorie efektivnich trhll ve skutecnosti nepocitaji s analyzovanim lidskych emoci
a neni tak mozné odhadnout, jakym zptsobem budou ucastnici kapitalového trhu
reagovat na rtzné situace a piipady na burzach s cennymi papiry po celém svété.
Kapitalové trhy se chovaji iracionalné a neptedvidatelné, protoze kdyZ se ucastnici trhu
chovaji iracionalné, tak se uplné stejné¢ musi chovat i samotné kapitalové trhy.
Nedisciplinovani investofi a spekulanti jsou ¢asto obéti svych vlastnich emoci a ztraceji
kontrolu nad svym racionalnim rozhodovanim, z ¢ehoz Casto prameni znacné ztraty.
Porozuméni psychologii davu je v obchodovani na burzich dileZitou sloZkou

obchodnich dovednosti a znalosti.

Samotna analyza iracionalniho chovani investorti a cetného zneuZivani informaci
finan¢nimi institucemi, spolu s rozdilnym pfistupem k relevantnim informacim, ktery
byl prokézan pti zpracovani dat jednotlivych finan¢nich domu k rozdilnému ohodnoceni
a k rozdilnému doporuceni stejného aktiva, skutecné stavi teorie efektivniho trhu do
jednoznacné konfrontace. Samotné teorii nesvédci ani Casté zasahy centralnich bank,
cetné finan¢ni bubliny a ekonomické krize. Rovnéz politiky cetnd manipulace s fiskalni

politikou, coZ vSak nebylo pfedmétem zkoumani této disertacni préce.
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Z analyzy cCasovych fad nakupnich a prodejnich doporuceni byly v diserta¢ni praci
prokazany zasadni rozdily mezi ocenénim stejného aktiva ve shodném obdobi velkymi
investi¢nimi bankami. Doporuceni k nakupu, nebo k prodeji byva vydavano za ucelem
obeznamit investory s Vybranym aktivem a uleh¢it jim jejich investiéni rozhodovani.
Analyzou bylo zjisténo, ze zejména rozdily mezi americkou investi¢ni bankou Goldman
Sachs a nejvétsi Svycarskou bankou UBS byly diametralné odlisné, prestoze analytici
obou investi¢nich bank vydali cilové doporuéeni na akcie spole¢nosti CEZ ve shodnou
dobu, v Goldman Sachs méli ndkupni doporuceni na cilovou castku ptes 700 korun
Ceskych, zatimco v UBS ptesné naopak, doporuceni s cilem prodat a ¢astkou 450 korun
Ceskych. Lze suspéchem predpokladat, ze analytici tak velkych finanénich domu,
patfici mezi nejvyznamnéjsi banky na svété, méli k dispozici stejnd nebo obdobna data
o spole¢nosti CEZ. Ani moznost analytikii obou bank k ziskdni nejlepsich,
nejkvalitnéjSich a nejrychlejSich informaci nevedlo v analyze stejného aktiva alespon
k podobnému vysledku. Jestlize se tedy v ndzoru na ocenéni akcii CEZ tak zasadné 1isi
renomovani makléfi nejvyznamnéj$ich bank s moznosti pfistupu k t€ém nejkvalitnéjSim
informacim, nelze ptedpokladat, Ze velké mnoZstvi investorti a spekulantd, ktefi ne vzdy
tak kvalitni informace v €ase ziskaji (na rozdil od analytiki bank) bude obchodovat na

burzach s pragmatickym a racionalnim pfistupem.

Aplikaci diskontnich modeld byla zjiSténa nutnost co nejpiesnéjSich vstupnich udaji
(slaba stranka diskontnich modeld). Pfi pouziti predikce budouciho vyvoje na
diskontnim modelu na obdobi vice let, zeyména pii nestabilnim ekonomickém prostiedi,
lze ocekavat vystup nepfesnych ekonomickych udajii. Naptiklad pfi ocenéni vnitini
hodnoty akcie pomoci odhadu primérnych nakladu kapitalu (WACC) a diskontniho
modelu na bazi cash flow dochazi pii sebemensi odchylce k vyrazné zméné této vnitini
hodnoty, coz vede k odliSnému ocenéni akcii stejného emitenta v analytickych
doporucenich, a to i od nejrenomovangjSich analytiki vydavajicich na stejny titul

nakupni a soucasn¢ i prodejni doporuceni.
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Teorie efektivnich trhit nemtze byt relevantni ani pfi shodném mnozstvi stejné
kvalitnich informaci, které tucastnici kapitdlového trhu maji k dispozici, protoze

samotné jejich vyhodnoceni muize byt, a také Casto je, vyrazn¢ odlisné.
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Graf 31: Odlisné odhady makléii, analytiki a zpracovateli na vyvoj ceny ropy

Exhibit 2: Forecasters expect more of a rebound in oil than the market does
as of December 18, 2014
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Source: Bloomberg, FactSet, and Goldman Sachs Global Investment Research.

Makléfi a investofi odhaduji cenu ropy Brent kolem 65 dolarh za barel az do konce
roku 2015. Sami producenti ropy a burzovni analytici ocekavaji oziveni a odhaduji rast

ceny ropy Brent na 82 dolari za barel a analytici z Goldman Sachs jsou jesté
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Graf 33: Iracionalni chovani ucastniki trhu na zakladé spekulaci USD/RUB
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Graf 34: ManaZeri se domnivaji, Ze jsou akcie nadhodnocené, piesto nakupuji

Chart 13: Equity markets valuation
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Maklér si neuvédomil nevyhodnost své nabidky + jeho komentar
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"V priloze naleznete zakladni informace o moznosti nakupu HZL HB, ktera patri do
skupiny CSOB. Nakupni cena je garantovana za 100,25 a prodejni opet garantovana za
100. Vas jediny naklad je 150 CZK za vyporadani nakupu a 150 CZK za vyporadani
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Graf 35: Erste Bank pi‘ed profit warning v porovnani s konkuren¢nimi bankami
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Graf 36: Erste Bank pied profit warning (neprokazatelné insider trading)
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Graf 37: Investori Bill Ackman (spekulace na pokles) versus Carl Icahn (nakup)
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Bill Ackman by rad spole¢nost Herbalife zlikvidoval nebo alesponi vyrazné sniZil cenu
akcii, oproti nému stoji dal§i miliardovy investor, ktery povazuje akcie firmy za vyrazné

podhodnocené a nakoupil vétsi podil spolecnosti.
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