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Abstract

JURACKA, M., Bubbles on capital markets. Brno: Mendel university in Brno, Faculty

of Business and Economics, 2015.

This bachelor thesis deals focus on speculative bubbles on the capital markets. The
thesis is performed in theoretical and practical form. Theoretical part deals with the
system of financial markets, structure of stock markets and with the theory of
speculative bubbles. In practical part, there is introduced the Dot com bubble as the
practical illustration of speculative bubble. The main part of this thesis and its goal is
focused on possible occurrence of new speculative bubble, which would be similar to
Dot com bubble from 2000.

Keywords
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analysis, psychological analysis,

Abstrakt

JURACKA, M., Bubliny na kapitalovych trzich. Brno: Mendelova univerzita v Bmg,

Provozn¢ ekonomicka fakulta, 2015.

Tato bakalafska prace se vénuje vyskytu spekulativnich bublin na kapitalovych trzich.
Préace je rozdé€lena na teoretickou a praktickou ¢ast. Teoreticka ¢ast popisuje fungovani
finan¢nich trht, strukturu trhu cennych papira a teorii spekulativnich bublin. Prakticka
cast se zabyva technologickou bublinou Dot com bubble jako praktickou ukazkou.
Hlavni ¢ast prace je vénovana moznosti vyskytu nové technologické bubliny, kterd by

odpovidala pravé internetové bubliné z roku 2000.
Klicova slova

Finan¢ni trhy, trh cennych papirti, spekulativni bublina, fundamentalni analyza,

technicka analyza, psychologicka analyza, Dot com bubble,
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1 Uvod

Finan¢ni trhy jsou svoji podstatou velice zajimavé a zaroven slozité. Pro jejich
pochopeni jsou zapotiebi hluboké ekonomické znalosti a ani ty mnohdy nestaci. Svét
financi se nefidi pouze ekonomickymi teoriemi, je ovliviiovan celym svym okolim.
Politickd rozhodnuti, pravni prostiedi, technologicka vyspé€lost zemi, rozhodnuti a
chovani jednotlivych investord, vyvoj populace nebo dokonce pfirodni zivly — tyto
faktory jsou jedny z vy¢tu mnoha, které ovliviuji finanéni trhy.

Préace se zamétuje na kapitalové trhy, konkrétné na bubliny, které na nich miizou
vzniknout. Bublina vznikne, kdyz investofi vyzenou trzni cenu néjakého investicniho
produktu do vysin v ramci trzni manie, aniz by pro tento rust existovalo ekonomické
vysvétleni.

Dnes je tomu 15 let od konce trzni manie, ktera se do podvédomi lidi dostala pod
nazvem Internetova horecka, v anglictiné piezdivana Dot com bubble. Tehdy splaskla
spekulativni bublina na kapitalovém trhu, ktery se zamétoval na technologické odvétvi.
Velké mnozstvi lidi tehdy pfiSlo o jimi investované prostfedky, néktefi dokonce o své
celozivotni uspory. Timto obdobim se zabyva prvni ¢ast prace.

V soucasné dobé¢ se hodnota indexu Nasdaq dostala na troven 5000 bodut. Pravé
tato hodnota byla vrcholem spekulativni bubliny, poté nastal v roce 2000 zlom a strmy
pad. Diky témto negativnim zkuSenostem, které s sebou prelom tisicileti pfinesl, se nyni
objevuji zminky o dal§im nadhodnoceni a pfecenéni technologického odvétvi a pfichodu
dalsi spekulativni bubliny. Touto moznosti a soucasnou situaci na akciovém trhu Nasdaq

se zabyva druha polovina praktické Casti.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je identifikace klicovych pfi¢in, které zptsobily vznik a rist spekulativni

bubliny znamou jako Dot com bubble v USA v obdobi 90. let az po ptelom tisicileti.

Prace ma vytycené dva cile. Prvnim cilem je identifikace kli¢ovych pficin, které
zpusobily vznik a rist spekulativni bubliny znamé jako Dot com bubble v USA v obdobi
90. let az po ptelom tisicileti. Dale bude uveden popis splasknuti bubliny, divody které

k tomu vedly a dopad tohoto jevu na trhy a jeho ucastniky.

Druhym a hlavnim cilem je vyhodnotit mozny pfichod nové spekulativni bubliny na
akciovém trhu technologickych firem. Vyhodnoceni bude zéiroven porovnavéano
S ostatnimi zdroji, které se zabyvaji danym tématem. Vysledkem srovnani bude odpovéd’

na otdzku v nasledujicim znéni:

e Vyskytuje se nyni na akciovém trhu technologickych firem spekulativni bublina?

2.2 Metodika prace

Préce je ¢lenéna na dvé poloviny. Prvni ¢ast je teoretickd, druha je prakticky zamétena.

Teoreticka Cast se zabyva finanénimi trhy a obchodovanim na burzéch, strukturou trhu
cennych papirt, vyclenénim rozdill mezi spekulanty a investory. Dale je popsédna
problematika spekulativnich bublin na kapitalovych trzich. Zavér teoretické casti se
zabyva analyzami akciovych instrumenti — fundamentalni, technickou a
psychologickou. Teoreticka ¢ast je vypracovana pievazné na zakladé odbornych
kniznich zdrojt.

Prakticka cast se d€li na dvé dil¢i ¢asti. Prvni Cast se zabyva kli¢ovymi pri¢inami
vzniku Dot com bubble. Pfi popisovani jejiho vzniku jsou znazornény davody, které
k nému vedly. Je znazornéna situace na trhu i ve spolecnosti v 90. letech a pfelomu
tisicileti v USA, véetn& nalady na trhu. Cast se také zabyva ristem bubliny, boomem

Mrw e

symbolem éry Dot com bubble. Zavérem jsou zminény dopady splasknuti bubliny pro
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trh a Cerstvé zalozené podniky, které nezvladaly generovat zisk. Prvni ¢ast praktické
¢asti je uzaviena dil¢im zavérem, kde jsou shrnuty zdkladni poznatky a vyhodnoceni

priabéhu Dot com bubble.

Druhé cast praktické Casti se zabyva hlavnim cilem, tedy moznosti existence
dalsi bubliny na akciovém trhu technologickych firem. Toto srovndni je omezeno na
index technologickych firem Nasdaq, na kterém se vyskytla bublina pied 15 lety.
Zakladnim vychodiskem pro srovnani je vyvoj fundamentalnich ukazateli z konce 90.
let u internetovych a technologickych firem a vyvoj akciového indexu Nasdaq. Je
historicky prokazano, ze takovy vyvoj vedl k vyskytu spekulativni bubliny. Nasledn¢ je
provedeno srovnani soucasnych ukazatelli s historickymi. Pfi tomto porovnani je
pocitano s faktem, Ze se situace na akciovém trhu s technologickymi podniky velmi

zménila.

Zjisténa tvrzeni jsou komparovana S odbornymi (Casto cizojazyénymi) zdroji.
Neéktera srovnani jsou provedena za ucelem ovéfeni nékterého ndzoru ze
soucasnych odbornych zdrojl, piipadné¢ ovéteni jeho aktualnosti, pokud je zdroj uz
star§i. Internetovd bublina vznikla na akciovém trhu v USA pifed delsi dobou, jeji

potencialni ndvrat je ale v soucasnosti ¢asto diskutovanym tématem.

3 Teoreticka cast

Nasledujici ¢ast bakalarské prace se zabyva teorii financnich trhti, strukturou trhu
cennych papirt, teorii spekulativnich bublin a analytickymi analyzami akciovych

instrumentu.

3.1 Financ¢ni trhy a obchodovani na burzach

V kazdé ekonomice je béZznym jevem, Ze se nékteré ekonomické subjekty dostavaji do
situaci, kdy disponuji vice penéZznimi prostiedky a nevédi, jak je dale vyuzit. Jejich
finan¢ni prostfedky jsou nevyuzity a subjekty nemohou efektivné vyuzivat vSechny své
zdroje. Jiné ekonomické subjekty chtéji realizovat jimi zamysSlené obchodni a

podnikatelské ¢innosti, jsou vSak omezovany pravé nedostatkem nebo pfimo absenci
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téchto finan¢nich prostfedkii a potiebuji externi financovani. Poptavaji po volnych

zdrojich financovani svych plant.

Finan¢ni trhy jsou mistem, kde subjekt s ptfebytkem financnich prostfedka
navaze obchodni spolupraci se subjektem, ktery jich ma nedostatek. Pokud se spoji
nékdo s disponibilnimi zdroji a n¢kdo, kdo dané zdroje potiebuje K realizaci svého
planu, oba ucastnici této spolecné dohody mohou z nastalé situace profitovat. Financni
trhy funguji na principu stietu nabidky s poptavkou, tedy slouzi k propojovani subjekti
s prebytkem penéznich prostiedkli (nabizejici) a s t€émi, ktefi dané prostiedky potiebu;ji
(poptéavajici), a nasledné mezi nimi potfebné penize piemistuji. Protoze financni trh
funguje v ramci celého ekonomického systému, nemize fungovat oddélené a je
propojeny s ostatnimi sektory ekonomiky. Proto veskeré udalosti, které na ném nastanou

(at’ uz pozitivni, nebo negativni), ovliviiyji i pravé zminéné ostatni sektory ekonomiky.

3.1.1 Funkce finan¢nich trha

e Hlavni funkci financ¢nich trhl je kreditni funkce. Jednd se o piemistovani
(alokace) penéz mezi ekonomickymi subjekty. Ekonomickymi subjekty na téchto
trzich se stavaji jak firmy, tak i domacnosti, ale i1 stat zde poptava nebo nabizi
volné finan¢ni prostiedky.

e Depozitni funkce umoznuje ukladani uspor neboli investovani. Touto funkci se
uspory doméacnosti (prostiedky, které sami nespotiebuji) méni na investice firem
nebo se z nich stavaji spotfebni vydaje jinych domacnosti, firem i statu.

e Pomoci funkce uchovani hodnoty je ekonomickym subjektim umoZnéno
minimalizovat ztrdtu hodnoty svych tuspor. Téchto moznosti je dosahovano
prostiednictvim rdznych finan¢nich instrumentd, diky kterym investofi
uchovévaji kupni silu svych penéznich prostiedkil a chrani je proti inflaci.

o S funkci likvidity ma investor moznost preménovat jednotlivé druhy finan¢nich
aktiv na pen¢zni hotovost a obracen¢ hotovost pfeménovat v méné likvidni zato
vynosnéjsi aktiva. Tato funkce tedy dava investorovi moznost si vybrat pro ngj
vhodny mix mezi likviditou a vynosnosti u svych finanénich instrumenti.

e Platebni funkce umoziuje provadet vSechny druhy plateb na finan¢nich trzich

e Prostfednictvim pojistnych smluv se ekonomické subjekty zajiSt'uji proti riznym
druhiim rizik, kterd mohou na trhu nastat. Jako dal$i ochranu proti ztrat€¢ systém
umoziuje vytvorit diverzifikovana portfolia u drzenych finan¢nich aktiv, ktera
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rozkladaji rizika pii piipadnych poklesech jejich cen. Tyto prostfedky ochrany se
souhrnné oznacuji jako funkce ochrany proti riziku.

o Funkce regulace financniho systéemu statem je funkce statu, ktery pomoci
aplikace své monetarni a fiskéalni politiky a dalSich svych néstrojli, pisobi na

finan¢ni systém a prosazovanim svych konecnych cilt jej cely ovliviiuje.

Po definovani zakladnich funkci finan¢niho trhu je nutno dale uvést déleni

finan¢niho trhu na jednotlivé trhy. Pro rychlou ilustraci je uvedeno nésledujici schéma

FINANCNI TRH
| |
| | | |
Trh % BB Trh
Pénezni italovy ,

s cizimi trh Kap::;llovy drahych
ménami kovia
Trh Kri Tcrlcli bych dl th;ihb’ h Ted

T ounoao C
kratkod. rienc;,y(::hyc cennychy dlouhod.
averu papirt papiri averu
TRH CENNYCH PAPIRU

Graf 1 Clenéni finanéniho trhu podle zakladnich druh finanénich instrumentd

Zdroj: Rejnus (2012)

3.1.2 Kapitalovy trh

Tato prace se zabyva bublinami na kapitalovych trzich, nasledujici pasaze se tedy budou

veénovat kapitalovému trhu a trhu cennych papirti.

Kapitalovy trh je mistem pro obchodovani finan¢nich instrumentti, které mayji
povahu dlouhodobych investic. Rejnus (2012) zminuje, ze financni instrumenty lze

povazovat za rizikovéj§i neZ instrumenty penézniho trhu. Tento stav je dan
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dlouhodobéjsim charakterem nastroji kapitalového trhu. S vysSim rizikem je ale
investory pozadovan vyssi zisk, proto na kapitdlovém trhu muize investor dosahnout

vysSich vynost nez na penéznim trhu.

Z grafu vySe je ukazano, Ze na kapitalovém trhu mize ekonomicky subjekt

poftidit dlouhodobé uvéry nebo obchodovat s dlouhodobymi cennymi papiry.
Trh dlouhodobych avéri

Nejcastéjsim poskytovatelem dlouhodobych uvéri jsou obchodni banky, respektive dalsi
finan¢ni instituce podnikajici v tomto odvétvi. Jak uz nazev napovida, dlouhodobé tvéry
se poskytuji na delsi dobu, zpravidla na dobu delsi jednoho roku. Vzhledem k vétsimu
objemu zapujéenych financnich prostfedki je vyzadovano ruceni finanénim aktivem,
obvykle se jednd o nemovitosti. K dlouhodobym tuvérim se také tadi dlouhodobé

bankovni vklady. *
Trh dlouhodobych cennych papiri

Na kapitalovém trhu byvaji za nejvyznamnéjsi druhy cennych papirti povazovany akcie
a dlouhodobé dluhopisy. Timto Rejnus (2012) zdivodiiuje, pro€ je Casto kapitdlovy trh
nazyvan ,.,trhem cennych papirti“. Zminuje zde také hlavni vyhodu cennych papirii oproti
dlouhodobym uvérim, a to jejich prevoditelnost, respektive obchodovatelnost. Tuto
prednost mohou vyuzit investofi tim, ze tyto cenné papiry nemusi drzet po celou dobu
jejich Zivotnosti, nybrz je mohou kdykoliv prodat a ziskat tak mnohem likvidnéjsi

penézni prostfedky. Pfipadné se pozd&ji nabizi moZnost je opakované nakoupit.

PocCet operaci s dlouhodobymi cennymi papiry casto pievySuji objemy
dlouhodobych uvérovych operaci. Tato skutecnost je vyvolana investi¢énimi pozadavky,
které vSeobecné rostou. Jejich zabezpeceni pouze jednou bankou byva v takové situaci
riskantni. Proto jsou cenné papiry nakupovany velkym mnozstvim investord,
zabezpecenti je tedy poskytovano vice nez jednim subjektem, coz zmiriiuje uroven rizika.
Samotni investoii také vyuZzivaji moznosti Upravy struktury vlastniho portfolia, které
drzi. DrZba vice druhli cennych papiril jim umoziuje rozlozit riziko, které podstupuji pii

nakupech a prodejich cennych papiri. Rejnus (2012)

O cennych papirech a struktufe trhu, na kterém se obchoduji, bude pojednévat

nasledujici kapitola.

Y MARTINOVICOVA, Dana, Zdklady ekonomiky podniku, 2006
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3.1.3 Struktura trhu cennych papira

Jak je patrné z obrazku, penézni trhy a kapitalové trhy jsou spole¢né provazany na trhu
cennych papirti. Z penézniho trhu se zde obchoduji kratkodobé cenné papiry, které se
oproti dlouhodobym 1i§i v délce splatnosti. Podle Martinovi¢ové (2006) tato doba
nepiesahuje 1 rok. Nastroje kapitalového trhu byly popsany vyse. Trh cennych papirQ se
vsak déli vice zplisoby nez jenom podle doby splatnosti jednotlivych cennych papird, viz

nasledujici graf.

- - Trh
T primarii selundarni
.____.-'"' -__\_\_\___-\-\- e -
. . Never gny trh Veregny trh
Vel'ejny trh Nevergny trh
_____———_______ .x'“"x._
Orgamizovane trhy Neorganizovane trhy
- e
- —
Burzovni trhy Mimoburzovni trhy

Graf 2 Zakladni ¢lenéni trhu cennych papirt

Zdroj: is.mendelu.cz
Trhy primarni a sekundarni

Toto rozdéleni je vytvofeno na zéklad¢é toho, jestli jsou obchodované cenné papiry
poprvé uvedené na finanénim trhu nebo byly vydané uz diive. Pokud byly vydané uz

dfive, obchoduji s nimi jednotlivi investofi a spekulanti mezi sebou.
Trh primarni

Na tomto trhu se potkavd emitent daného cenné¢ho papiru, ktery ma nedostatek
pen¢znich zdroju, s investorem, ktery jich ma piebytek. Emitent prodavd nové
emitované cenné papiry a za n€ dostava likvidni finan¢ni prostiedky, které potiebuje na
realizaci svych investi¢nich planti. Investor tedy tyto cenné papiry ziskavd vyméenou za

svoje finan¢ni prostiedky a stdva se prvnim nabyvatelem cenného papiru.
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Trh sekundarni

Na sekundérnich trzich spolu uzaviraji obchody jednotlivi investofi. Nakupuji a
prodavaji mezi sebou jiz diive vydané dluhopisy. Hlavni rozdil oproti primarnimu trhu
je ten, ze penézni prostiedky ziskané z prodeje jdou investorovi, ktery cenné papiry
prodal, nikoliv vSak piivodnimu emitentovi cenného papiru na primarnim trhu. Zde se
definuje funkce sekundarniho trhu a tou je urcovani trznich cen jednotlivych cennych
papird. Nasledné vznika urcitd provazanost mezi primarnim a sekundarnim trhem.
Zajem investorti o dal$i cenné papiry Cerstvé emitované do ob&hu se odviji od jejich

trzni ceny na sekundarnim trhu, ptipadné na jejich likvidité.

Pfi porovnavani mnozstvi uzavienych obchodii (tedy celkového objemu
provedenych transakci) na primarnim ¢i sekundarnim trhu je potteba rozliSit cenné
papiry z hlediska doby splatnosti. Pii obchodech s cennymi papiry s delsi dobou
splatnosti je zfejmé, ze pred jejich dozranim budou vicekrat obchodovany na
sekundarnim trhu. Objem uskute¢nénych obchodt bude vétsi pravé na tomto trhu nez na
primarnim. Pfi cennych papirech s krats$i dobou splatnosti bude situace opacna, z divodi
jejich kratké Zivotnosti a nutnosti jejich pravidelného obnovovani bude objem obchod

vEtsi na primarnim trhu nez na trhu sekundarnim.
Trhy vefejné a neverejné

Jak na primarnim, tak na sekundarnim trhu mohou probihat vetejné i nevetejné obchody.
Veftejnych obchodii se mohou ztcastnit v§ichni mozni zajemci, konkurence v nabidkach
je tedy vysoka. Verejné trhy primarni jsou specifické tim, Ze nové emitované emise
cennych papirti jsou predem oznameny pomoci reklamni kampané, kterd ma za cil
vzbudit pozornost a zdjem u investorti. Emitenti se snazi dosahovat co nejvyssi prodejni
ceny pro jimi emitované cenné papiry. Doty¢né cenné papiry jsou prodavany za nejvyssi

nabidnutou cenu.

Neverejnych trha se v ptipadé primarniho trhu Gc¢astni jenom emitent a kupec,
pfipadné vice kupcti. Cenné papiry jsou prodany jednotlivci €i celé skupin€ na zékladé
pfedem dohodnutych podminek a byvaji souhrnné oznacovany jako uzaviend emise. Na
sekundarnim trhu probihaji uzaviené obchody pfimo mezi domluvenymi subjekty nebo

pomoci finanénich zprostiedkovatelil.

Verejné trhy sekundarni se dale d¢li na dvé podskupiny a to podle jejich organizace

na:
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e Organizované trhy

e Neorganizované trhy

Pod pojmem organizovany trh se skryva burza cennych papirii nebo jini mimoburzovni

organizatofi vetejného trhu, kteti disponuji licencemi pro jeho organizovani.

Burzovni trhy mohou byt rizné¢ zamétené podle prostiedkd, které se na nich
obchodujiz. Jsou také vrcholnou instituci jednotlivych trhii. Systém burzy pfispiva
K tvorb¢ trznich cen neboli kurz. Rejnu$ (2012) zminuje dtlezitost vyznamnosti a
prestize u jednotlivych burz. Cim vice véhlasu ziskaji, tim kvalitn&j§i a prestizng;jii
tuzemské i svétové cenné papiry se na nich obchoduji a s jejich rostouci kvalitou roste i

objem provedenych transakci.

Organizované mimoburzovni trhy jsou instituce, které se zabyvaji obdobnou
¢innosti jako burzovni domy, avSak za burzy nemohou byt povazovany. Pro jejich

podnikani v§ak musi mit schvalenou licenci a dodrzovat zdkony stejn¢ jako burzy.

Neorganizované trhy se vyznacuji volngjSimi regulacemi a probihaji zde
obchody, které nebyly uzavieny na organizované burze. Misto burzy je zde ekonomicky
subjekt, ktery zastava tlohu prostfednika. Zpravidla to byva bud’ banka, nebo soukromy
obchodnik s cennymi papiry. Zajemci o obchodovani se na tohoto prostfednika obrace;ji
a ten je zprostiedkuje s nékterym ze svych obchodnich partnert. V nékterych piipadech
prostfednik sdm obchoduje se svym klientem, bud’ odprodava vlastni cenné papiry, nebo

je odkupuje. V takovém ptipadé provadi veskeré transakce na Gcet svého portfolia.

3.2 Investori a spekulanti

Pojmy investor a spekulant budou v této praci hojné pouzivany a je tedy potieba tyto
vyrazy podrobné&ji definovat. Na prvni pohled by se dalo fici, Ze mezi nimi neexistuje
zadny rozdil. Oba oznacuji subjekty, které vstupuji na finan¢ni trhy za ucelem zisku, oba
pusobi na stejném misté a oba maji prebytek penéznich prostredki, které vyméenuji za
jina aktiva. AvSak rozdily mezi nimi jsou velice podstatné a kazdy z nich ovliviiuje trh

svym zpusobem.

2 Burzy komoditni, akciové, devizové
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Investor jako obchodnik na trhu vyuziva realné informace z trhu a podrobuje je
dukladnym analyzam (technickym, fundamentalnim ¢i psychologickym). Svoje obchody
provadi bez emoci, ignoruje své pocity. Na zakladé svych znalosti a védomosti investuje
své piebytecné pencézni prostiedky do raznych finan¢nich aktiv. Jeho motivem je
samoziejm¢ zisk, ktery mu plyne ze samotného aktiva. Investuje na delsi dobu, diky
tomu dokadZe na zdravém a rozvinutém trhu generovat kladny zisk (9 az 10% za rok),
ktery dokaze pokryt inflaci a zaroven generovat vynos. Pro investora je dulezité, aby byl
trh realn¢ ocenén. Pokud bude trh nadhodnoceny oproti realité, investorem nakoupena

aktiva mu budou generovat nizky nebo zaporny vynos v poméru ke kupni cen€. (Gillen,
2009)

Spekulant pristupuje k trhu jingym zptisobem neZ investor. Obchoduje pouze
v kratkém obdobi, dlouhodoby vyvoj trhu jej pfili§ nezajima. Z jeho pohledu
podhodnocené investi¢ni instrumenty kupuje, spekuluje na jejich budouci rust. Pokud
odhadne nékteré aktivum jako nadhodnocené, spekuluje na jeho budouci pokles a
prodava je. Tyto obchodni operace jsou povazovany za vysoce rizikové, spekulanti vSak
toto riziko podstupuji s tim, ze od svych budoucich ziski o¢ekavaji kompenzaci tohoto

rizika. (Rejnus, 2012)

Gillen (2009) tvrdi, Ze spekulanta od investora rozliSuje hlavné kratkodoby
investi¢ni horizont. V kratkém obdobi jsou trhy vysoce emotivni, velké vykyvy
V kurzech na dennim potadku. Spekulant se také ohliZi na ostatni Gcastniky trhu, jak

jejich chovani ovliviiuje vyvoj na trhu.

3.3 Priciny vzniku bublin na kapitalovych trzich

Na vySe popsané fungovani finan¢nich trhii navazuje dalsi teoreticka kapitola. Zabyva se

teorii spekulativnich bublin a je dilezita pro praktickou ¢ast této prace.

3.3.1 Definice bubliny

Obecné¢ mtizeme fict, ze trzni bublina je stav, kdy ceny aktiv nezadrzitelné stoupaji do
neodpovidajicich hodnot. Po urcité dob¢ nastava prudky pokles. Tento jev se oznacuje
jako bublinovy efekt. Mlze nastat u nékterych aktiv nebo nékdy i u celého segmentu
trhu. Bublina se miize vyskytnout i na jiném trhu nez akciovém. Financ¢ni krize z roku

2008 je toho dobrym piikladem. Ekonomové se vSak rozchazi v nazorech na to, které
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davody konkrétné ptispivaji vice ¢i méné k samotnému vzniku a splasknuti bubliny.
Nékteti se piiklani k selhani trhu, jini zase odkazuji na behavioralni psychologii a
chovani davi. N¢které teorie naopak odmitaji existenci spekulativnich bublin. Nez
dojdeme k vyctu téchto teorii, je nejdiive nutno popsat, co pfesné znamena pojem

spekulativni bublina.

Podle Sojky a Dostala (2007) spekulativni bubliny nafukuji akciové trhy ristem
cen, aniz by k tomuto rustu existovaly néjaké fundamentalni diivody. Po piesdhnuti
piredem nedefinované hranice se ceny zfiti doli opét bez jakéhokoliv zjevného duvodu.
Toto pfipisuji nadmérnym reakcim na urcité udalosti. Nafukovani bubliny pfirovnavaji
ke hie — ¢im vice hract je do hry vtahovano, tim vice rostou ceny, tim vice chtéji hraci
ziskat a pfidavaji se dalsi atd. Situace progreduje, ovSem zisky jsou pouze fiktivni. Pro
realné zisky je nutno akcie prodat. Jenze prodavat hodnotné akcie zvladne jen silnd
povaha, zvlast¢ kdyz tak rychle rostou. Pak ale prichazi vystiizlivéni a ceny spadnou

prudce dolt na realné hodnoty akcii.

Podle Komarka (2011) lze bublinu definovat jako extrémni formu nesladénosti
cen aktiv. Jedna se o explozivné a asymetricky vytvofenou odchylku trzni hodnoty akcie
od jeji fundamentalni. Podobny nazor o odchyleni trzni hodnoty akcie od jeji skutecné
zastava i Gladis (2005). Tato odchylka hodnot se nepohybuje pouze v jednotkach, nybrz

Vv desitkach, n€kdy az stovkach procent.

Kral (2008) zminuje také inverzni bublinovy efekt. Je opakem nafukovéani
bubliny. Doty¢né aktivum je vyrazné trhem podhodnoceno oproti své realné hodnoté
v disledku velkého poklesu trznich kurzii. Po néjaké dobé cena prudce vystieli zpatky
na svoji ptivodni hodnotu nebo na uroven vnitini hodnoty akcie. U této bubliny pfijdou o
své prostiedky investofi, ktefi strmy pad cen predikovali jako trvaly stav a v panice

prodali veskera aktiva za nizké ceny. Po korekei trznich cen piechazeji do ztraty.

3.3.2 Rozpoznatelnost nadchazejici bubliny

Podle Kohouta (2013) existuji dva zadkladni varovné faktory, podle kterych miZeme

zjistit nafukovani budouci bubliny a to konkrétné v téchto ptipadech:

e Velmi vysokého poméru P/E, hodnota tohoto poméru se pohybuje v desitkach az
stovkach

e Nepiiméfeny nartst trhu béhem piedchozich péti az deseti let
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OvSem nikde neni uvedena hranice, po jejimz piekroceni bublina praska a
nasleduje strmy pad hodnoty akcii. Dokud neni této hranice dosazeno, investofi,
pobizeni velmi snadnym a vysokym ziskem, sami pfispivaji k nafukovéani bubliny. A
protoze vsichni chtéji dosahovat vysokych ziski, ptidavaji se dalsi investoii. To je

podkladem pro teorii davu dle Kohouta (2013).
Okolnosti vyskytu bublin na trhu

Vyskyt trznich bublin je nepfijemnou udélosti na finan¢nich trzich, kterda ma Casto
katastrofalni disledky pro dany finan¢ni trh, jeho ucastniky a pfi souCasné urovni
globalizace zasahuje i1 do jinych sektori ekonomiky po celém svété. Proto se finanéni
teoretici zacali zabyvat otdzkou, co vSechno muze zplsobit vyskyt bubliny na trzich,

respektive jak jejich vyskyt vysvétlit.
Vesela (2007) uvadi tfi mozna vysvétleni, ktera mohou objasnit pticiny vyskytu:

e Davova (masova) psychologie
e Teorie hluéného chovani

e Neefektivnost trhu

Davova psychologie fika, Ze vznik bubliny je spustén urcitou dalezitou udalosti.
Do hry poté vstupuje lidsky faktor — investofi. Ti tuto udélost ohodnoti a to bud’ ptili§
optimisticky, nebo pfili§ pesimisticky. Objevuje se zde tedy lidsky faktor a je mozno
hovofit o jeho selhani. Uz tak pfehnané hodnoceni je jesté umociiovano reakcemi dalSich
investort, ktefi se prib&zné pridavaji k davu. Ti provadéji dalsi neadekvatni hodnoceni
trzni ceny a tvofi progndézy o mohutném ristu (v pfipad€é optimismu) nebo mohutném
propadu (v piipadé pesimismu). Béhem svych ptfedpoveédi uz sami zvySuji (nakupuji)
nebo snizuji (prodavaji) poptavku po cenném papiru. Tim tla¢i kurzy bud’ vysoko, nebo
nizko, zalezi na jejich hodnoceni. Gustav le Bon (Veseld, 2007) ve své psychologii davu
popisuje extrémni pocity a nalady v davu jako rychle nakazlivé. Vznikd tak vlna
optimismu (piipadné pesimismu), kterd se §ifi davem tak dlouho, dokud nejsou vsichni
sevieni v davovém Silenstvi. Vytraci se individualita jedince a zlstavd pouze mysl
celého davu, kdy vSichni investofi napodobuji chovani ostatnich investorti kolem nich.
Podle Veselé (2007) se hysterie v davu stale stupiiuje a nabyvéa na sile, coZ pfispiva
k nafukovani bubliny. Autorka tento jev popisuje jako samovypliiujici charakter
spekulativni bubliny. Tento charakter je zavisly na vife investorti v trvajici riist (nebo
pokles) cen cennych papiri, ktery jim ma pfinést velmi vysoky zisk. Tento efekt konci
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ve chvili, kdy skon¢i vira investor v budouci rist (pokles) cen. Ceny akcii zaénou strmé
klesat a vS§em zacina byt jasné, Ze na trh byl nadhodnocen pfili$, neodpovidal realnému
ocenéni a vyskytovala se na ném bublina. AvSak i1 v tuto chvili spousta investori stale

obchoduje a neuzaviraji svoji Gcast z presvédceni, Ze stale stihnou néco vydélat.

Teorie hlu¢ného chovani zminuje dvé rizné skupiny investort, které se
vyskytuji na trhu cennych papirt a svym chovanim bud’ zpiisobuji vykyvy a odchylky
od realnych hodnot nebo jejich chovani trh stabilizuje. Prvni skupinou jsou sofistikovani
investori. Ti jsou definovani jako obchodnici, ktefi maji piistup k dostatku spravnych
informaci, maji dostatek zkuSenosti a know-how ke zpracovani téchto informaci a um¢ji
jich raciondln¢ vyuzit a podle nich vytvafet svoje rozhodnuti. Tim si ¢asto vysluhuji
oznaceni Smart Money. Jsou specificti svoji averzi k riziku, ktera je nékdy aZ nadmérné
vysoka a odpovida jejich investiénim strategiim. Druhou skupinou jsou v anglictiné
oznacovani tzv. Noise Traders neboli hlucni obchodnici. Tato skupina nema tolik presné
a pravdivé informace jako predchozi, jejich znalosti a zkuSenosti jsou také na nizsi
urovni. Pravé z divodu absence téchto podstatnych znalosti a informaci hlu¢ni investofi
zpusobuji odchylky kurzi od jejich redlné hodnoty. Zptisobuji tim nerovnovahu na trhu,
ktera prispiva k ristu rizika. Sofistikovani investofi pii ristu rizika omezuji své aktivity.
Tim dochazi k tbytku aktivit podloZenych raciondlnimi informacemi. Odchylka kurzi se

tak nasledné zvétSuje a trh zacina selhavat.

3.4 Analyza akciovych instrumentu

Analytici na akciovych trzich potfebuji mit k dispozici nastroj, pomoci kterého mohou
provadét co nejpresnéjsi predikce budouciho vyvoje akciovych kurzd. Pro tyto prognézy
vznikly v historii ekonomickych teorii 3 nezavislé a zcela rozdilné analytické metody.
Jedna se o fundamentalni, technickou a psychologickou analyzu. Pomoci téchto analyz
1ze odhadnout klicové pfi€iny, které mohou za vznik spekulativni bubliny na trhu. Proto

jsou tyto analyzy zahrnuty do teoretické ¢asti a budou dale podrobné rozebrany.

3.4.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je metoda pro zkoumani pfedmeétu naseho nejvétsiho zajmu. Jeji

podstatou je odhaleni vSech jednotlivych nejvyznamnéjSich ¢asti zkoumaného objektu a

20



vztahll mezi nimi. Tato analyza také zkouma vztah mezi pozorovanym pfedmétem

(naptiklad cennym papirem — akcii) a vnéjSim prostiedim, které jej ovliviiuje.
Fundamentalni analyzu mtzeme rozdélit na 3 hlavni ¢asti

e Ekonomicka analyza
e Analyza politickych vlivl
e Analyza sezonnich a spekulacnich vlivi

Ekonomickd analyza uz podle nazvu zkouma Cdisté ekonomickou podstatu

3

pozorovaného objektu. Vyuziva ukazatele na makro, mezzo® a mikro turovnich

ekonomiky.

Politické vlivy mizeme rozdélit na vnitrostatni a mezistatni. Cilem této analyzy
. “- .. ) .. . - 1, . , ... ,
je urcit tzv. riziko zemé". Toto riziko urcuje potencidlni negativni nebo pozitivni dopad
na naSi investici a v soucasné dobé je jednou z hlavnich soucdsti systému fizeni

finan¢nich rizik u kazdého kvalitniho investora.

Sezoénni vlivy se vyskytuji pouze v urcité casti roku, mohou se kazdorocné
opakovat. Pokud jejich vyskyt zavisi naptiklad na ro¢nim obdobi, hovoifime o
objektivnim sezénnim vlivu. Jeho opakem je subjektivni vliv, ktery je vyvolavan
lidskym chovanim, nej¢astéji zminovany je modni trend daného roku, respektive rocniho
obdobi.

Spekula¢ni vlivy jsou podle Kréale (2008) nejhiife zjistitelnym a nejslozitéjSim druhem
kvantifikovatelnych vlivl. Jejich hlavni nevyhodou je jejich Spatnd ptedvidatelnost.
Casto jsou spekulace podloZeny $patnymi informacemi, jejich u¢inky jsou kratkodobé a

pomijejici.

Zakladni fundamentalni ukazatele

P/E pomér je ukazatel vynosnosti akcie. Jedna se o pomér mezi cenou akcie (P-
price) a ziskem, ktery nam akcie generuje (E-earnings). Cenou akcie zde chapeme jeji
trzni hodnotu, tedy cenu, za kterou se akcie obchoduje na trhu. Urcuje se obvykle podle
priméru z tydenniho nebo mési¢niho pohybu ceny dané akcie. Zisk z akcie l1ze pocitat

dvéma odlisSnymi zptsoby. Pii prvnim zplsobu jsou vyuzita data z minulého obdobi,

3 Mezzo trovei znamena, Ze uvedeny ukazatel ma vypovédni hodnotu pouze pro jeden sektor ekonomiky.
Je napiiklad o ukazatele pro stavebnictvi, bankovnictvi, atd. Kral (2008)

* Riziko zem¢ je vyraz pro zkoumani vngjsich politickych vlivii v dané zemi. Jejich kvantifikaci se dnes
zabyvaji ratingové agentury.
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napiiklad vynosy akcie z minulého roku nebo primérmy kazdorocni vynos akcie
Z obdobi n¢kolika poslednich let. Druhy zptsob naopak vyuziva ptedpovédi budoucich

vynost dané akcie v aktualnim roce nebo v letech nasledujicich (Shen, 2000).

Samotny P/E pomér se tedy jednoduse urci jako podil trzni ceny a Cistého zisku

na akcii

5 Trini cena akcie
P/E Pomér = +——— -
Cisty zisk z akcie

Podle Polédkové (2012) se n¢kdy stava, ze akciové trhy rostou, aniz by existovaly
fundamentalni divody ktomuto rastu. Jakmile dosdhnou urcité hranice, opét bez
jakéhokoliv zjevného divodu, se zfiti doli. Jejich vznik je vykladdn nadmérnymi
reakcemi na urcité udalosti. Ve spekulativnich bublinach je jisty samopotvrzujici princip
spocivajici v tom, ze ¢im vice hraca je do hry vtahovéno, tim vice rostou ceny a tim vice
je do hry vtahovano hrac¢d. Zisky jsou ovSem pouze fiktivni, protoze aby byly
realizovany, je nutno akcie prodat. To ovSem udélaji jen silné povahy, protoze kdo by
prodaval, kdyz ceny rostou? Jednoho dne ovSem dojde k vystfizlivéni a ceny prudce

spadnou dol.

Vnitini hodnota akcie se téz nazyva spravedliva cena akcie. Tato hodnota ndm
udava skute¢nou cenu cenného papiru, nezavisle na vyvoji jeho trzni hodnoty. Pro svoji
snadnou aplikovatelnost je v praxi ¢asto vyuzivan Ziskovy model pro stanoveni vnitini
hodnoty akcie. Vesela (2007)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)® oznacuje, kolik ¢istého zisku ptipadéd na

jednu korunu investovaného kapitalu. Vesela (2007)
Slaba mista fundamentalni analyzy

e Zakladni ekonomické informace jsou casto ex post, tyto dalezit¢ informace
dostava investor ke zpracovani nékdy az pfili§ pozdé.

e Vsechny obdrZzené zpravy nejsou pravdivé nebo obsahuji jenom ¢asteCnou
pravdu, piipadné jsou netplné jinym zplsobem.

e Fundamentalni analyza nezachycuje psychologicky vyvoj, naladu trhu, pfipadné

paniku, kterd na trhu vznika

® Z angl. Return on equity
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3.4.2 Technicka analyza

Technicka analyza piedpoklada, ze vyvoj cen se pohybuje v riznych trendech. At uz se
jedna o by¢i (rostouci), nebo medvédi (klesajici) trhy. Pfedmétem této analyzy jsou
Casové tady trznich cen, ptipadné€ objemu obchodt akcii. Tyto ¢asové fady jsou graficky
znazornény a analytici se pokousi rozpoznat v pohybu kurzu trend, kterym se tato akcie
Vv minulosti nékdy pohybovala. Podle nalezené shody ur¢i pravdépodobnost vyvoje cen

V budoucnu a podle n¢j Casuje nakup a prodej daného finan¢niho instrumentu.

Tento zpusob vyuziti ekonomickych dat nevnima politické a ekonomické zpravy,
ale zaméfuje se na praci s grafy, programovani a matematicko-statistické metody. Podle
Rejnuse (2014) vychazeji technicti analytici z pfedpokladu, Ze lidské chovani zlstava
V podstaté stdle stejné, a na zdklad€ tohoto nazoru prokazuji, Ze se i1 investofi chovaji
stale stejné. V posledni dobé se navic dostava vyuziti technické analyzy stale vice do
popiedi diky vétSimu vykonu vypocetni techniky a specidlnimu programovému

vybaveni.

Hartman (2013) tvrdi, Ze pfic¢inou pohybu vSech cen je lidské jednani, at’ uz na
akciovych, komoditnich ¢i jinych finan¢nich trzich. Technickd analyza Ize vyuzit na
vsech typech finan¢nich trhi, rozdily u riznych trhti se vyskytuji pouze v nutnosti
pouzivat dané nastroje rychleji. Podle Hartmana (2013) jsou napftiklad forexove®
obchody rychlejsi nez akciové, tudiZ museji obchodnici forexu jednat a obchodovat

rychleji.

Pro lepsi odhady trhu a ptesnéjsi predikce je dilezité pouzit jak fundamentalni,
tak technickou analyzu. PouZzitim pouze jedné z vySe uvedenych se investor vystavuje

riziku zkresleni dostupnych informaci, ¢i jejich nedostatku.

3.4.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza si klade za cil zkoumat psychiku ¢loveéka a faktory, které ji
ovlivituji. Tim se znatelné 1i8i od analyzy technické a fundamentalni, nebot’ ty se
zamé&fuji vice na vypocty a politické vlivy. Jejich pfedmét zkoumani je také odliSny.
Zam¢iuji se pouze na dany cenny papir. Psychologicka analyza cenny papir jako takovy

uplné¢ opomiji a soustfedi se pouze na psychologicky profil investora. V procesu

6 Forex (zkratka pro Foreign exchange) je mezinarodni trh s devizami, tj. zahrani¢nimi ménami
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investovani je to vzdy ¢lovek, ne stroj, ktery se finaln¢ rozhodne, zda dané investi¢ni
riziko podstoupi nebo ne. Vice nebo méné je ¢loveék ovliviiovan vlastnimi emocemi,

piipadné emocemi ostatnich.

Podle Veselé (2007) miize psychika investora ovlivnit natolik, ze se zacne chovat
iracionalné a nelogicky. Pfirozena touha investora po zisku mulize nezdravé prerist ve
zhoubnou lakotu a chamtivou hrabivost. Racionalni tivahy, vypocty a odhady se vytraci
a nastupuje pouze lidska psychologie. Néktefi analytici jsou si téchto stavii védomi a
vychézeji z myslenky, Ze pohyb kurzl je zplisoben chovanim investori na burzach a

jejich aktivitou nebo pasivitou v ur¢itych okamzicich.

3.4.4 Gustav Le Bon a teorie davu

Gustav Le Bone byl francouzsky psycholog a sociolog, ktery se zabyval jednim
zvlastnim druhem skupiny — lidskym davem. Zkoumal jeho vznik, vyznam a dopady
chovani beéhem francouzské revoluce. Na zéklad¢ téchto pozorovani napsal roku 1895
svoje dilo Psychologie davu, kde povazoval dav spiSe za psychologicky nez fyzicky
fenomén. AvSak ob¢€ tyto moznosti se nevylucuji. Dav je mozno vytvofit z jakéhokoliv
poctu zcela nezavislych a prostorové oddélenych jedinct za predpokladu, Ze vSichni jeho

W r (¥4 W /4 o . r . e 7
¢lenové maji spolecny divod spojeni neboli cil.

Le Bon prohlaSoval, ze na kazdého jedince v davu je tvofen urCity natlak, ktery
zpusobuje fenomén davu a sdm zminuje pojem kolektivni duSe. Plummer (2014)
Jedinci jsou pretvoreni v dav, jakousi kolektivni dusi. Tato dusSe zpusobuje, Ze citi, mysli
a jednaji naprosto odlisné, nez aby kazdy z nich citil, myslil a jednal, kdyby byl sam...
Psychologicky dav je chvilkovou bytosti slozenou z ruznorodych Zivii, jez tvori svym

sloucenim novou bytost s viastnostmi velmi odlisnymi od téch, které md kazda z nich,

Plummer (2014, s. 17)

Z tohoto citatu je mozné vypozorovat dvé Le Bonovy myslenky. Za prvé, dav ma
vlastni kolektivni dusi. Clenové skupiny mysli a citi jako jedna bytost, veskeré rozdily
mezi nimi jsou stirany a pfevladdaji vyhradné¢ pudové prvky na tkor racionélniho
uvazovani. Tou druhou myslenkou je zména chovani kazdého ¢lena. Ten své chovani
meéni podle chovani ostatnich a je schopen dé€lat véci, které¢ by individudlné nedélal, ba

se dokonce jemu samotnému ptici. Le Bon pomoci svého pozorovani definoval zakladni

7 Typickym ptikladem davu jsou pochody demonstrantl nebo sportovnich fanouska
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vlastnosti, které byvaji typické pro kazdy dav a funguji tedy i pro davové $ilenstvi na
kapitalovych trzich. Vesela (2007)

¢ Prudka proménlivost mysli a citi — dav slozeny z investort na trhu se velice
snadno nadchne pro jakoukoliv lakavou myslenku nebo novinku. Dokonce neni
nutné je o lakavosti této myslenky dlouho presvédCovat. Jakmile je novinka
popsana jako dostate¢né lakava, zacnou city a emoce rychle hrat svoji roli.
Rozum se dostava do pozadi, protoze na dlouhé premysleni neni Cas, jde preci o
zisk. Emoce se v podob¢ prudké viny optimismu prozenou davem a rychle jej
uchvati.

e Lehkovérnost psychologického davu — dav investori je ,.krmen® lakavymi
pohadkami o vysokém zisku bez rizika, ¢i jinymi pobidkami. Skupina je ale
pohlcena vlastnimi emocemi a chové se nerozumné. Podléhd sugesci a snad uveri
i absolutné nelogickym a nepravdépodobnym myslenkam. Touto lehkovérnosti
trpi vSichni ¢lenové, nezéavisle na jejich dusevnim stavu nebo intelektudlnich
kvalitach. Pravé v této iluzi se rychle investoii vzdaluji od reality a pii
obchodech délaji iraciondlni chyby.

e Prehnané a zjednodusené city davu — city a emoce maji tendenci se vyjadfovat
v extrémech. Davy bud’ nékoho nekriticky zboZnuji a uctivaji nebo nékym
opovrhuji ¢i zatracuji.8 Zpravidla neexistuji zadné mezistupné mezi témito
extrémy. City jsou zjednoduSené a prosté, diky tomu je cely dav dokéaze velice
rychle a bez problému pochopit. Hlavni mySlenka je prudce nakazliva. Kazdy
takto nakazeny clen davu pfispiva k jejimu Sifeni, ale sam uz pfitom neni
schopen adekvatné analyzovat, jestli je dand myslenka spravna nebo Spatna.

e Nesnasenlivost a autoritativnost davu — dav je velice autoritativni a nesnese
kritiku své myslenky. I kdyby byla kritika vhodna a opravnéna, stejné ji neuzna,
odmitne o ni diskutovat. U diskuze je totiz nutnosti pouZivat rozum, ten ale u
davu postoupil do pozadi pted city a emocemi. Déle tedy $ifi svoji mySlenku a
snazi se pro ni ziskat dalsi stoupence. Od své myslenky ustoupi pouze tehdy,
kdyZ je mu nabidnuta lakavéjsi, nezZ ta predchozi.

e Mravnost — moralni a etické hodnoty dav necti a zpravidla je nedodrzuje. Pti

honbé¢ za vysokymi zisky dav investorti nezna moralni ani etickou zodpovédnost.

8 Napriklad bezmezné vé&ii v riist kurzu nebo v jeho pokles
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Nezodpovédné smétuje ke svému cili bez ohledu na zpiisob, jakym bude tohoto
cile dosazeno. Dav je svym vlastnim panem. Nedomysli dopady svého pocinédni a

nema obavy z mozného trestu, ktery bude nasledovat.

Vesela (2007) uvadi 3 rtzné piiciny, které vyvolavaji vySe uvedené typické
vlastnosti davu. Jako prvni uvadi pocit neprekonatelné, bezmezné moci anonymniho
jedince v ramci davu. Tento pocit je natolik silny, Zze jedinec odhazuje v§echny zabrany a
dava prichod svému podvédomi a pudim. Jako dalSi zminuje dusevni nakazu mezi
jednotlivci v davu, ktera je popisovana jako piejimani cizich vjemi a vydavani je za své.
Velmi silné jsou takto ovliviiovany predevsim vjemy sluchové a zrakové. Posledni
ptic¢inou je podléhani sugesci, kterd navazuje na piedchozi dusevni nakazu. Jednotlivec

je podfizen davu a je mu vsugerovana spolecnd myslenka.
Kostolanyho investicni psychologie

Kostolany (2000) vyvodil ze svych zkusSenosti zavér, ze psychologické faktory a vlivy
ovliviiuji zmény akciovych kurzl pouze v kratkém obdobi (od 6 mésict do 1 roku). Pro
sttednédoby horizont (od 1 roku do 3 let) je ve vétsi mife ovliviiovan pohybem
urokovych mér a likvidity. V dlouhém obdobi (vice nez 3 roky) je vyvoj kurzl
ovliviiovan podle situaci v podnicich, sektorech ekonomiky a v ekonomice jako celku.
Psychologicka analyza dle Kostonalyho (2000) je mozna pouze v kratkodobém ¢asovém

horizontu, kde veskeré u€astniky trhu déli do 2 kategorii a to na hrace a spekulanty.

e Hraci jsou obchodnici, ktefi predstavuji vétSinu Gcastnikll burzy. Jsou ovladani
vidinou vysokého, snadno a rychle dosahnutého zisku. Jedna se o stejnorody dav,
pro ktery se pouzivd oznaceni ,roztfesené ruce®. Jejich typickou vlastnosti je
prejimani cizich ndzorti a prognoéz, protoze jim jejich vlastni odhady vyvoje
kurzt chybi a pfi svém jednani jsou zcela ovladdni emocemi. Proto nakupuyji,
kdyz ostatni nakupuji a prodavaji, kdyz ostatni prodavaji, tzv. ,,plavou s masou*.
Jejich chovani je pro burzovni trh velice nebezpecné, postradd totiz vlastni
logické uvazovani a je velice nepfedvidatelné.

e Spekulanti jsou oznacovani jako ,,pevné ruce“. Kostolany (2000) zdavodnuje
toto oznaceni, tim ze spekulanti oplyvaji tzv. 4G. Maji intuici (Gedanken),
trpélivost (Gedult), penize (Geld) a jejich posledni vlastnosti je Stésti (Gliick).

Pevné ruce jsou na rozdil od hract psychicky odolnéjsi jedinci, kteti zvladaji

vzdorovat davové hysterii. Pfi obchodovani na burze se fidi raciondlnimi
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uvahami, vlastni analyzou a nehledi na horké tipy. Jejich zastoupeni v fadach

obchodnik je asi 10 %, kdezto hraci je asi 90 %.

3.4.5 SloZeni trhu podle Kostolanyho

Pomoci rozdéleni ucastnikii burzy je mozno zkoumat technické slozeni trhu. Toto

sloZeni se ur¢i podle charakteru subjektt, které prave drzi vétSinu akcii a je z néj mozné

odvodit souCasnou situaci na trhu. Pomoci analyzy kurzii a objemi na trhu muze

analytik posoudit, jaké je soucasné slozeni trhu. Zjisti, zda nékteré kurzy akcii a objemy

prodejt rostou ¢i klesaji, ptipadné pouze jeden roste a dalsi klesd. Mohou tedy nastat 4

razné situace:

Rostou kurzy a zaroven rostou i objemy - Vv této situaci se akcie pfesunuji
z vlastnictvi spekulantd do vlastnictvi hracl, protoze pouze hraci nakupuji pfi
vysokych a stdle rostoucich kurzech. Tehdy se trh stdva prekoupenym a
rizikovym. Rizikovy je ztoho diivodu, Ze vétSinu akcii drzi subjekty, které
jednaji iracionalné pod vlivem vlastnich emoci a davové psychdzy.

Klesaji kurzy a zaroven rostou objemy — tato situace nastava, kdyz spekulanti
nakupuji akcie od hraci, protoze spekulanti nakupuji pouze pfti nizkych kurzech,
trh se stava preprodany. Piesunem téchto akcii se tedy zvysuji objemy obchodd.
Klesajici kurzy jsou zptisobeny vyprodejem kvili panice, kterd zavladla v fadach
hract a byla vyvolana né&jakou negativni informaci.

Klesaji kurzy a zaroven klesaji i objemy — Vv této situaci spekulanti ocekavaji
dalsi, jeste vétsi pokles cen (pokratovani medvédiho trhu) a proto otaleji
s nakupy akcii od hrac¢t. Tento stav pro vyvoj indexu nevésti nic dobrého, za této
nizké poptavky bude stale pokracovat v medvédim trendu

Rostou kurzy a zaroven objemy klesaji nebo stagnuji — tato situace muze
nastat dvéma riznymi zpusoby. Bud hra¢i nedostali zadnou optimistickou
informaci, za kterou by se hnali a stale jsou tedy ovliviiovani pesimismem, nebo

nemaji dostatek penéznich prosttedkl pro nakup akcii.

Na zéklad¢ vypracované analyzy kurzii a objeml je mozné zjistit, kdo drzi

vétSinu akcii na trhu, pfipadné ke komu se akcie pfesunuji. Z této analyzy se podle

Kostolanyho (2000) da urcit, v jaké fazi svého cyklu se pravé burza nachéazi. Podle n¢j

existuji 3 faze, které se permanentné stiidaji a vytvareji tak véény kolobéh burzy.
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1. Faze zmény neboli faze korektury
2. Faze doprovodna

3. Faze prepinani nebo také pirehanéni

Pro lepsi predstavu Kostolany (2000) uvadi grafické znazornéni v podobé
otfechové skotapky, které je uvedeno na obrdzku nize. Zde je zobrazeni jak vzestupného
(zhodnocovaciho), tak sestupného (znehodnocovaciho) trendu. Faze pro vzestupny trend
je popsana pismeny A az As. Pro sestupny trend jsou vyuzita pismena B; az Bs.
Fungovani tohoto kolobéhu je popisovano od bodu Y. Tento bod odpovida situaci na
trhu pfi uplném dnu. Hodnoty kurzi jsou na svych minimech, mezi vétSinou ucastnika
(hract) vladne pesimismus. Tento stav je zménén oznamenim néjaké optimistické
informace, kterd se tykd burzovniho trhu. Tato zprava zplsobi start ristu kurzl. Vlna
optimismu se $ifi davem, kurzy déle rostou a zisky stoupaji. Takto Kostolany (2000)
popisuje prvni fazi zmény nebo také korektury (Bod A;). VIna optimismu se stavad mezi
hraci nakazlivou, a tedy rust kurzll pokracuje do dalsi faze, konkrétné faze doprovodné,
ktera je oznaCena jako Aj. Trh dale postupuje do faze prepinani, ktera odpovida bodu
As. V této fazi je trh zcela ovladan euforii, kurzy jsou na svych maximech a hréaci jsou
plni optimismu. Trh se blizi do bodu X, kde je na hranici svého maxima. V tomto bod¢
se objevuje neoCekavana negativni zprava. Nastoupi vina pesimismu a faze korektury.

Doprovodna faze a prehanéni se znova opakuji, tentokrat vSak pro klesajici trend.
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4 Prakticka cast

Praktickd ¢ast bude rozdé€lena na dvé poloviny. V prvni ¢asti bude provedena ex post
analyza Dot com bubble, zaroven sni bude pfedstaven elektronicky trh Nasdaq na
kterém tato spekulativni bublina probéhla. Druhd ¢ast se bude zabyvat soucasnou situaci

na trhu Nasdaq a moznosti nastupu nové technologické bubliny.

4.1 Trh Nasdaq

Jako prakticky ptiklad spekulativni bubliny na kapitalovém trhu je pro tuto praci vyuzita
internetovd bublina zndma jako Dot com bubble. Tato bublina prob&hla hlavné na

burzovnim trhu Nasdaqg, proto je potieba si fungovani této burzy predstavit blize.

4.1.1 Vznik a rozdéleni

Nasdaq byl zaloZen vroce 1971 spolecnosti Nasd jako OTC-trh® pro obchodovani
s akciemi. Tehdy se stal prvnim elektronickym trhem na svété, byl unikatni v
uskuteciiovani obchodti mezi makléfi po telefonu. Tento systém nemd vlastni centralu
ani specialisty nebo burzovni parket. Makléifim nabizi pouze pocitacovou sit’. Nekteti
makléti zde plni tlohu tvirch trhu. Diky své schopnosti rychle zavadét nové technologie

patii mezi nejrychleji rostouci trhy na svété (Vesela, 2007).

Od roku 2006 Nasdaq ziskal registraci jako plnohodnotna akciova burza od
spole¢nosti SEC. Je rozdélen na 2 trhy. Prvnim z nich je Nasdaqg national market a druhy
je Nasdaq capital market'’. Pocet ucastnikii neni omezen, miZe se jim stat kdokoliv po
splnéni urcitych kritérii. Pro kazdy z nich existuji rlizna kritéria, jedna se o minimalni
hodnoty urcitych vstupnich parametrtl jako je vySe kapitdlu, roéni obrat a zisk, pocet

emitovanych akcii a dalsi. (Jilek, 2009)

V soucasné dob¢ se jedna o nejvétsi elektronicky systém obchodovani s akciemi

v USA. Hlavni indexem je Nasdaq Composite, ktery se sklada ze vSech akecii, které jsou

° National Association of Securities Dealers Automated Quotations
Y OTC znamena ,prodej pies piepazku*. Jedna se o vefejny sekundarni neorganizovany trh Rejnug (2012)
! Diive znamy jako NASDAQ small cap market
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obchodovany na trhu. Vedle ngj existuje jeste dal§i vyznamny index, konkrétné Nasdaq

100. Ten obsahuje 100 nejvice obchodovanych spolegnosti na trhu.™

Nasdaq je technologicky trh. To znamend, Ze se na ném pievazné obchoduje
s akciemi, které se zamétfuji na IT, telekomunikace, také na biotechnologie a
farmaceuticky pramysl. Kromé technologii zahrnuje i finanéni sektor (bankovnictvi a
pojistovnictvi), dopravu a prumysl. Firmy, jejichz akcie se zde obchoduji, jsou spise

malé a stfedni, ale obchoduje se zde i1 s akciemi velkych podnikﬁ.13

4.2 Dot-com bubble

Spekulativni bublina zndmé jako Dot-com bubble** vznikla a nasledn& splaskla na trhu
technologickych firem v USA okolo roku 2000. Mym cilem je analyzovat divody
vzniku a nafukovani této bubliny a castniky trhu, ktefi se na jejim vyvoji podileli na
zaklad¢ historickych dat z trhu Nasdaq, konkrétné vyuziji index Nasdag Composite a
Nasdaq 100. Zaméfim se na firmy, které v t¢ dobé€ vznikly a vezly se na v§eobecné trzni
euforii koncem 90. let. Oziejmim divody, které vedly k tomu, ze dochazelo k

tak raketovému rastu jejich akcii.

wrwe

bubliny. Zamétim se na tehdej$i ekonomické prostiedi, ndladu na trhu a zaméfeni
vznikajicich start-up firem. Déle provedu analyzu rlstu bubliny a trzni euforii, ktera s ni

byla spojena.

V zavéru této Casti se budu zabyvat splasknutim bubliny, jejimi dasledky pro trh,
vcetng trhit mimo USA. U nové vzniklych firem ur¢im divody jejich krachu, pfipadné

jejich preziti na trhu.
4.2.1 Vznik bubliny

Pro vznik a vyvoj internetové bubliny musely na trhu v USA nebo v celé ekonomice
existovat urcité predpoklady, piipadné tyto pfedpoklady musely koncem 20. stoleti
vzniknout. Shiller (2010) ve své knize uvadi nékolik faktorti vétSitho €1 menSiho

vyznamu, které mohou vysvétlovat rast hodnoty akciovych trhi na konci minulého

Lhttp://www.finance.cz/zpravy/finance/198146-predstavujeme-nasdaq-druhy-nejvetsi-trh-cennych-papiru/
3 Napt. Microsoft, Google
14 T¢z znama jako IT-bubble, Internet bubble nebo v Gesku pod vyrazem Internetova horecka
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tisicileti. Tyto faktory uvedené nize oznacil jako pldst bubliny a vyznacuji se tim, Ze

jejich t¢inek na trhy neni zaru€en racionélni analyzou ekonomickych fundamenti.

Investovani jednotlivci

Na ptelomu 80. a 90. let minulé¢ho tisicileti v mnoha americkych firmach probihalo
propousténi nadbytecnych zaméstnancti. Na trhu prace rostla konkurence a mezi
zamestnanci se snizily jistoty trvalého zaméstnani. Lidé ptestavali véfit odborovym
svazim a snazili se najit zplsob, jak si zajistit dal$i pfijmy pro svoje zabezpeceni.
V zavislosti na této situaci se néktefi zaméstnanci rozhodli postarat o svoji budoucnost
prostfednictvim spekulativnich investic. Timto zplisobem se vice ¢i méné zbavovali
zavislosti na svych plvodnich zaméstnavatelich (firmé&) a stavali se pany vlastniho

osudu.

Politické zmény a podpora podnikatelského sektoru

V roce 1994 ziskali republikani vétSinu ve Snémovné reprezentantli. Republikdnska
vlada je zaméfena na podporu podnikdni, proto vyrazné zvysila podporu podnikani
oproti demokratickym piedchidcim. Vroce 1997 byla snizena sazba dané
z kapitalovych ziskil z 28% na 20%. Tento pokles pobidl aktivitu na investi¢nich trzich.
Investofi drzici cenné papiry oc¢ekavali dalSi sniZovani dan¢, a proto vyckavali s dalSim

prodejem. Jejich vyckavani zvySovalo a posilovalo rostouci trend akcii.

Rozvoj informacnich technologii

V 90. letech doslo k velmi vysokému narlstu pouzivani internetu i pro Sirokou vefejnost.
Kazdy se mohl stat ekonomickym subjektem a zalit vyuzivat sluzby webu pro svoje
podnikéani. Pro komunikaci firem mezi sebou nebo se zdkaznikem uz neslouZil pouze
telefon a béZna posta, ale zacala se vyuZivat internetova posta a webové stranky. Tento
rozvoj umoznil snizit ndklady a zvysit rychlost pfenosu informaci, globélni trhy se
zaCaly propojovat jednoduseji, nastdvala dal$i Groven globalizace. S timto pokrokem
zaCala rast poptavka po vykonngjSich pocitacich a modernéjSich programech,

kvalitnéjsich sitich a vyuzivani internetovych sluzeb. Kamasova (2012) / Shiller (2010)

Tento vyvoj na trhu a nové moznosti spojené s vyuzitim internetu zpusobily
vyrazny rust akcii firem, které se specializovaly na technologie vyuzitelné na internetu.
Jejich akcie zacCaly postupné rast, ve druhé poloviné 90. let tento dokonce raketové.
Vesela (2007) uvadi, ze k rastim akciovych kurzi nedochazelo v 90. letech pouze

Vv technologickém sektoru, ale ekonomika USA rostla jako celek. Primérny rocni riist
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HDP byl v USA 3,2%, ale inflace a nezaméstnanost se drzely na nizkych urovnich. Diky
témto ukazatelim zacali ekonomové diskutovat o nastupu ,,Nové ekonomiky*, kterd
byla specificka velmi vysokym rastem produktivity prace, ktery byl zdtivodinovan prave

pokrokem na poli informacnich technologii.

Podle Veselé¢ (2007) se jako dalsi vysvétleni pro expanzi cen akcii uvadi, ze
samotny rozvoj informacnich technologii a internetu vedl k restrukturalizaci firem a

nabidkovému Soku, ktery nasledoval.

Optimistické piredpovédi analytiktu

Analytici nevydavali doporuceni k prodeji cennych papird jesté pred vrcholem trhu.
Jejich cCastym divodem byla obava zhnévu od samotnych spolecnosti pii jejich
negativnim hodnoceni (doporuceni k prodeji). Obévali se jejich pomsty ve formé
uzavieni informacnich tokl, na kterych jsou analytici zavisli. Dalsim davodem byla
Casto skuteCnost, ze nékteti analytici pracovali u spolecnosti, které¢ vydavaly Cerstvé
emitované cenné papiry. Negativni kritika analytikli by ohrozila rychly rast téchto

primarnich akecii.

Fed a jeho podpora monetarni politiky

V této dobg stal v Gele Fedu™ Alan Greenspan. Béhem boomu na akciovych trzich Fed
zvysil urokové sazby v roce 1995 a Greenspan prohlasil, Ze dalsi zvySovani tirokovych
sazeb se konat nebude. Po tomto prohlaseni opadly obavy, ze by sazby mohly nenadale
vzrist a investofi toto obdobi pochopili jako idedlni dobu pro obchodovani na akciovém
trhu. Greenspan byl respektovan za svoje pfedchozi lispéchy16 a lidé nabyli dojmu, Ze
Fed se bude snazit zabranit propadu akciového trhu, ktery by mohl postihnout redlnou

ekonomiku.

Vliv ekonomického zpravodajstvi ve sdélovacich prostiredcich

Roku 1980 spattila svétlo svéta zpravodajstvi televizni spolecnost CNN. Pozdéji se k ni
pridaly stanice CNBC a Bloomberg Television. Tyto kandly se béhem ekonomického
boomu na trzich specializovaly na neustavajici toky ekonomickych zprav a informaci.
Rostouci trendy na trhu cennych papirti samoziejmé neusly jejich pozornosti a vétSina

vysilaciho €asu byla vénovana akciovému trhu. K televizi se pfidavaly i1 odborné

1> Federal reserve systém — centralni bankovni systém v USA
18V roce 1987 stabilizoval akciovy trh po jeho propadu, v roce 1998 provedl monetarni zasah po krizi
ruského dluhu
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Casopisy a noviny. VSechna tato média poskytovala investi¢ni rady, hostovaly odborné
analytiky a znalce, ktefi se vyjadfovali k déni na trhu tak, aby to bylo snadno

pochopitelné i pro laickou veiejnost.

Rozvoj penzijniho sporeni a podilovych fondi

Zaméstnanecké penzijni spoteni nutilo lidi vnimat a pocitat s akciemi jako s moznosti
investice. Diky ucasti v penzijnim programu se lidé mohli dozvédét o vyhodach akcii
oproti obligacim a otevieli se jim nové moznosti, jak nakladat se svymi volnymi
finan¢nimi prostiedky. Rust poptavky po akciich logicky nasledoval. S rlstem
akciového trhu byl spojen rozvoj v odvétvi podilovych investi¢nich fondd, veetné jejich
propagace. Shiller (2010) uvadi, Ze v roce 1982 existovalo pouze 340 podilovych fondd,
vroce 1998 se jejich pocet vySplhal na 3513. Jednim z diivodii tohoto ndrtstu byla
moznost jejich vyuzivani v rdmci penzijnich programi. S rostouci divérou uz lidé

investovali pfimo do podilovych fondi mimo penzijni programy.

Pokles inflace

Pokles inflace v 90. letech pod hodnotu 2 %’ byl pro mnoho investorti vhodny signl.
V roce 1980 totiz inflace dosahovala hranice téméi 15%, béhem 80. let se snizila na
hodnotu okolo 4%. Vysoké hodnoty inflace investory odrazuji, jejich divéra ve
stabilnost ekonomiky je niZ§i, a tudiz odmitaji tolik investovat. Nizka inflace naopak
vzbuzuje investi¢ni aktivitu, protoze vefejnost je optimisticka a akciovy trh roste. OvSem
zde nastava problém v rozdilu mezi nominélni a realnou urokovou sazbou. Publikovana
data jsou udavana v nominalnich hodnotach a méloktery investor je ocist'oval od inflace,

aby ziskal skute¢né pravdivé informace.

Riist objemu obchodovani: diskontni makléiské firmy, denni obchodovani a
ctyriadvacetihodinovy provoz burz

Shiller (2010) uvadi, ze na NYSE® se mira obratu akcii'®v obdobi 1982-1999 zvysila
ze 42 % na 78 %. Nasdaq zaznamenal rist z 88 % (1990) na 221 % (1999). Tuto vyssi
miru obratu pfipisuje vySe uvedenym faktortim, ale zminuje také klesajici naklady na

obchod. K tém piisp&l zasah Komise pro cenné papiry a burzy (SEC)® v oblasti

Y Vlistopadu 1997 poprvé klesla hodnota pod 2%, konkrétng& na hodnotu 1,8%. Zdroj:
http://www.usinflationcalculator.com/

18 New York Stock Exchange — New Yorska akciové burza

19 Tato mira se uréi jako suma akcii prodanych v daném roce d&leno sumou vech akeii

2 Security and Exchange commision

34



smluvnich maklétskych poplatkili a opatieni piijata za i€elem rovnopravného pfistupu na
trh. Dals$i sniZzeni cen zapfiCinily inovace a technologické a organizacni zmény. Nastal
také rozvoj online tradingu, ktery umoziioval neustdlé sledovani trhu. Spole¢né
s moznosti obchodu po wukonceni oteviraci doby burzy umoziioval investoriim

neomezené obchodovani.

Rozvoj prilezitosti hazardu

Shiller (2010) uvadi, ze od roku 1962 do roku 2000 doslo az k Sedesatinasobnému
nartistu komercnich loterii a hazardnich her. Rozvoj hazardnich instituci a zvySena
frekvence hazardniho sazeni mohou zménit postoj k riziku z averze na jeho toleranci.
Jakmile si ¢lov€k zvykne na hazard v loteriich, je moZné, Ze se posune na dalsi Groven

ve formé spekulaci s cennymi papiry.

4.2.2 Riist bubliny

Novy technologicky sektor stdle nabizel moznost uplatnéni a misto pro nové firmy.
Rostly ceny akcii internetovych podniki, pfipadné podnikii spojenych s timto sektorem.
Tyto Cerstvé zalozené firmy byly oznacovany jako dot-coms. Podle Jilka (2009) chtél
kazdy nové zalozeny internetovy podnik piezit a zacit co nejdiive rychle a snadno

vydé€lavat a stat se velkym hra¢em na trhu tzv. get big fast.

Pokud firmy chtély ziskat finance prostfednictvim IPO*, musel na sebe n&jak
upozornit a prildkat investory. K tomu velmi hojné vyuZivaly néstroje marketingu,
nejcastéji vyuzivaly televizni reklamy, tiSténa média a cilenou inzerci. Propagace se
stuptiovala ¢im dal vice, az naklady na jedinou reklamu dosahovaly f4di miliont USD.
Na jeden z takovych extrémi poukazuje Bostl (2012)?. Finale Super Bowl? 30. ledna
2000 je oznacovéano jako Dot.com Super Bowl, pravé diky kondni v dobé na vrcholu
internetové bubliny. Na této udalosti si pravé 17 internetovych spolecnosti zaplatilo svoji
reklamu. Pro ukazku uvadi spole¢nost Pets.com, kterd za svoji reklamu s ponozkovou
loutkou zaplatila 2 miliony USD. Podle Kamasové (2012), investorim sta¢ila pouze
informace, Ze dany podnik je technologicky zaméteny. Poté velmi ochotné investovali

v

své penézni prostfedky do jejich akcii, aniz by si zjistovali detailnéj$i informace jako

2! |nitial Public Offering — vstup na burzovni trh spojeny s prvni emisi cennych papirt
http://byznys.ihned.cz/c1-55018550-facebook-vs-trh-nejvetsi-dot-bombs-v-historii-aneb-obri-
internetove-krachy-minulosti

2 Zavéretny zapas nejvyssi ligy amerického fotbalu

35



napiiklad historii podniku, podrobnéjsi podnikatelsky plan do budoucna a zaméfeni,
hospodaiské vysledky z minulych obdobi a dalsi. Za téchto podminek nedokézali
investofi rozeznavat, ktery podnik bude ziskovy a ktery je odsouzen k zaniku.
V nekterych pripadech stacilo, aby firma méla v nazvu ,,com* nebo LE“?* a investofi

ihned ochotné nakupovali akcie.

Tyto spolecnosti svym zptisobem pfispivaly k nafukovéani bubliny. VétSina nové
zalozenych firem se snazila ziskat kapitadl pro svoje podnikéni. Mély na vybér bud’
uroCeny uver, nebo mohly hradit svoje naklady prostiednictvim vstupu na burzu neboli
IPO. Casto svoje IPO kombinovaly s rizikovym kapitalem. Mnohé z téchto firem
negenerovaly zadny zisk, byly ve ztraté. Jejich vedeni jakoby zapomnélo, ze kazdy

podnik by si na sebe m¢l vydélat sam. (Jilek, 2009)

Dalsi ptiklad propagace uvadi Jilek (2009), kdy velci i mali investoii byli
neustale presvédCovani ,, uhlazenymi Séfy podnikit a jejich okazalymi powerpointovymi
prezentacemi *“ Jilek (2009, s. 254) o ristu novych technologickych podnika, ktery bude
stejn€ rychly a uspésny, jako byl rist firmy Microsoft.

Jilek (2009) dale popisuje jak rostouci bublina a nadseni z konjunktury ovlivnilo
1 jiné sektory ekonomiky. ,,Americka mésta se chtéla stat novym Silikonovym udolim, a
proto stavéla kancelare, aby prilakala internetové podnikatele. Mnoho podnikii (napr-.
Cisco Systems) z konjunktury silné profitovaly. Avsak trh byl vybicovan prilis. Jilek
(20009, s. 254).

Nadseni a snaha jednotlivych mést o vytvotfeni novych technologickych center je
znakem rozsiteni do dalSich sektorti, jako je napft. stavebnictvi, sluzby, infrastruktura aj.
Umeéld poptavka byla zplsobena piehnanym optimismem a piehnanou davérou

Vv budouci ptinosy plynouci z podpory téchto segmenti. Jilek (2009)

Avsak ne vSichni ucastnici trhu se nechali strhnout ldkavou nabidkou do
investovani na trhu technologickych firem. Investor Warren Buffet nevéfil takovym
narychlo zaloZzenym internetovym firmam. Poukazoval na to, Ze majitelé téchto firem se
vice staraji o rlst cen akcii podniku nez o rast ziskdi. Podle néj byli investofi
zhypnotizovani ohromnych riistem technologickych akcii a ignorovali vSechno ostatni,

vcetné toho, jak firmy, do kterych investovali, dokaZou generovat kladny zisk. Podle né;

% Napf. Pets.com. Kozmo.com., E-toys.com
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byly zaloZzeny pouze za Ucelem vyldkani penéz z investora pro svoje obohaceni, aby

, y o y:: 25
mohly byt zavieny o par mésici pozdéji.

Realistické a nékdy pesimistické odhady investort zlistavaly stale v mensSiné a
tak se mohla bublina dale rozvijet. Jeji pocateCni mirny vzestup az rychly rast do jejiho
vrcholu vykresluje graf uvedeny nize. Z grafu mizeme vidét, Ze v mezi rokem 1995 az
1998 se index Nasdaqu Composite zhodnotil z pivodnich 800 bodd na 2166 bodd.
V prvnich 8 mésicich roku 1999 rastovy trend pokracoval a index si pfipsal k plusu
zhruba dalSich 500 bodua. Od fijna do prelomu nového tisicileti nastal extrémné vysoky
rist a bublina sméfovala ke svému vrcholu, kterého dosdhla 10. bfezna 2000, kdy

hodnota indexu piesahla hranici 5000 bodd.
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Graf 4 Rust indexu Nasdaq Composite (1995-2000)

Zdroj: Yahoo.finance.com
4.2.3 Splasknuti bubliny

Na prelomu roku 1999 a 2000 si spousta investoril zacala pomalu uvédomovat, Ze rist
trhu neni zdravy a je $patné¢ ohodnocen, konkrétné nadhodnocen. Dot com spolecnosti
Celily silné konkurenci mezi sebou a jejich vynosy pfinejlepSim pokryvaly jejich
naklady. Své zisky nedokazaly zvysit do konce hospodéiského roku a bublina zacala

splaskavat.

% Buffetovo ,.I told you so* http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/1217716.stm
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10. biezna roku 2000 dosahl index Nasdaq Composite svého vrcholu, kdyz dosahl
hodnoty 5048 bodt. Nasdaqg 100 v bieznu dosahoval hodnoty 4397 bodi. Po tomto dni
nasledoval prudky nékolik let dlouhy propad. Zlom vroce 2000 a nasledny pokles

ukazuje tabulka nize.

NASDAQ Composite [NASDAQ 100
31.12.1999 4,069,31 3707.83
10.3.2000 5,048,62 4397,84
31.12.2000 2,470,522 2341,7
21.9.2001 1,423,19 1168,37
31.12.2001 1,950,40 1577,05

Tabulka 1 Hodnoty indexi Nasdag Composite a Nasdaq 100 v letech 1999-2002

Zdroj: yahoo.finance.com, 2015, fedprimerate.com, 2015, vlastni zpracovani

Dtvodem pro tento pokles byla ztrata divéry v technologické firmy a jejich
zativou budoucnost. Jejich vysledky nedosahovaly jimi deklarovanych vysin a investofi
vysokou hodnotu. Zvyseni nabidky tlacilo cenu akcii dolti a akcie ostatnich investort
ztracely na hodnoté. Ti nechtéli pfijit o vSechny svoje investice a zacCali prodavat také.
Do konce roku 2000 klesla hodnota indexu Nasdaq Composite 0 52 %, Nasdaq 100 o 53
%.

Osud dot com spolecnosti

Technologické firmy, které byly financovany vyhradné z jejich IPO nebo rizikového
kapitalu a zaroven se potykaly s nizkymi nebo zapornymi zisky se dostaly do problémi.
VétSina z nich zkrachovala. Nékterym se podafilo prezit, avSak za cenu velkych ztrat.
Jestli se podniky chtély udrZet na trhu, musely sniZit svoje néklady a pfejit do zisku.
Doslo tak k velkému propousténi, byly omezeny zbyte¢né vydaje a kladny zisk dostal
prioritu pfed naklady. Firmy s vlastnim kapitadlem, kvalitnim podnikatelskym zdmérem
s urcitou pozici na trhu mély vétsi Sanci se udrzet nez ,,E-firmy®, které byly zalozené

narychlo kvili snadnému zisku a které nikdy nemély vEtsi Sanci se na trhu udrzet.

Vitézové a porazeni
Pokles cen akcii znamena, ze jejich drzitelé trpi ztratou pfimo timérnou poklesu ceny.

Ovsem pokles trhu neznamend, Ze vSichni pfichazeji ke ztraté. Investofi, kteti prodali
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své akcie pred zacatkem roku, je prodali za nejvyssi moznou hodnotu. Pokud je drzeli od
zacatku nafukovani bubliny, dalo by se fici, Zze jsou vlastn¢ vitézové. Svezli se na

bubling, zavteli svoje pozice a opustili trh s maximalnim moznym vynosem.

Jako porazeni skoncCili pfevazné drobni investofi, kteti se dali oklamat moznosti
nekonecného zisku a stale cekali, ze hodnota jimi drzenych akcii poroste. Dalsi skupinou
mezi porazenymi, byli investofi, ktefi ze zacatku pfili§ nevéfili v dlouhodoby rist, ale
dali se strhnout davem a akcie kupovali uz nadhodnocené a tudiz velmi drahé. Jejich
ztrata potom byla samoziejmé vysoka. Nejvetsi prohru zazili investoii, ktefi nakoupili
akcie uz nadhodnocené, a protoze byli unaSeni davovym optimismem, pujcili si dalsi
finan¢ni prostiedky u bank. Tito investofi nejen ze skoncili se ztratou, ale navic i

zadluzeni.

Némecky Novy trh

Akciovy trh v USA nebyl jedinym mistem, kde na ptelomu tisicileti probehla
technologicka bublina. Pfikladem jiného trhu je némecky Novy trh?. Novy trh byl ndzev
pro némeckou burzu, kterd zahdjila ¢innost 10. bfezna 1997. Vzorem ji byl americky
systém Nasdaq, takze primarné¢ se zde mélo obchodovat s akciemi technologickych
podniki. Po zaloZeni burzy na trh vstoupily pouze 2 spoletnosti’’, které viak
zaznamenaly rist akcii v ramci desitek procent. Tento skok pfildkal mnohé investory a
dalsi firmy rychle vstupovaly na trh. Po prvnim roce piisobeni burzy se zde nachézelo 17
spolecnosti, vroce 1998 piibylo 46 a vroce 1999 vstoupilo na burzu dalSich 140

spolecnosti. (Jilek, 2009)

Na Novém trhu byl zaveden segment prvotfidnich akcii blue chipszg. Po
pfejmenovani Nového trhu na Nemax All-Shares® dostal tento segment oznaceni
Nemax 50. Tento index rostl béhem nafukovani bubliny a rlstu cen akcii. Zakladni
pficiny byly stejné jako na technologickém trhu v USA. Pomér P/E indexu Nemax
ptresahoval hodnotu 200. Po prasknuti bubliny poklesl béhem 1 mésice asi 0 30%. Od

btezna roku 2000 uz IPO zadné dalsi spolecnosti neprobéhlo.

?® Neuer Markt

2" Bertrand a MobilCom

%8 Blue Chips je oznaceni pro spolehlivé akcie se stabilnim riistem a pravidelnym vyplacenim dividend
Stalo se tak 1.ervence 1999
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Ucetni skandaly v letech 2001 a 2002 a diisledky pro trh3°

Na konci fijna 2001 se rozsifili negativni zpravy o finanénim stavu podniku Enron.
Akcie Enronu spadly z 90,52 dolard na mén¢ neZ polovinu v dob¢ od srpna do fijna roku
2000. Pficiny tohoto poklesu nebyly zplisobeny recesi, jak se nékteti domnivali, ale
nadhodnocovéanim ziskii nebo maskovani ztrat v ucetnictvi. Enron byl prvni podnik, u

kterého se na tento podvod pfislo.

Jako ukazku technologickych firem, které se také ucastnili ucetnich podvodu je
mozno zminit dva nasledujici podniky — Global Crossing a WorldCom. Global Crossing
se specializoval na budovani siti optickych kabel. Pfi nafukovani bubliny vyrazné
profitoval a rozsifoval svoje ptisobeni pti dluhovém kryti nakladd. Po splasknuti bubliny
se dostal do krize a v tnoru roku 2002 pozadal o ochranu pted véfiteli. Béhem tcetniho
auditu se pfislo na podvody, kterymi podnik piedstiral zisky od bfezna roku 2001 a tak
maskoval svoji ztratu zpoklesu trhu. WorldCom se zabyval poskytovanim
mezimé&stského telekomunika&niho spojeni v USA® a v tomto odvétvi zaujimal druhé
misto. Na vrcholu dot com bubliny byl WorldCom siln¢ tlacen konkurenci a byl nucen
vést cenovou valku. Jeho masivni investice a vysoké zadluzeni tento podnik dovedly
Kk bankrotu. Pfi kontrole se zjistilo, ze v letech 2001 a 2002 podnik manipuloval se
skutecnymi naklady a tim falSoval ucetnictvi za ucelem piesvédCit investory, Ze se

behem krize po splasknuti bubliny akcie vyplati drzet a neprodavat.

Dtsledkem téchto skandali byl Sok vefejnosti a nasledny pokles duvéry
v akciovy trh. Takovy masivni pokles divéry zptsobil dalsi propad akciovych trhii na
dlouhou dobu. Jilek (2009, s. 271) tvrdi Ze “ucetni podvody mély na financni trh hlubsi a
trvalejsi dopad nez 11. zari 2011°. Bez duvéry finan¢ni trh nemize spravné a efektivné
fungovat, investofi budou mit vétsi averzi k riziku a budou investovat do jinych, pro né

divéryhodnéjsich aktiv.
4.2.4 Dilci zavér

U technologické bubliny dot com bubble z roku 2000 ptevazuje vyhoda oproti druhé

poloving praktické Casti, Ze ji 1ze analyzovat jako ex post. Pfi této udalosti doslo na

%0 Upraveno podle Jilek (2009)
31 WorldCom se skladal z WorldCom Group se sluzbami pro velké podniky a z MCI Group se zam&fenim
sluzeb pro mensi zakazniky
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nékolika mistech k selhani trhu, riznych instituci a hlavné investort/spekulanti, kteti na

trhu obchodovali.

Pti nafukovani bubliny bylo mozné identifikovat vliv lidské psychologie
investora na jeho zpusob obchodovani. Nechavali se strhnout optimismem ostatnich a
jejich chovani vykazovalo jasné aspekty davového chovani jako napt. potlaceni
raciondlniho mysleni a ovlddani emocemi. Jestlize investor ignoruje ukazatele
fundamentéalni a technické analyzy a radéji se fidi horkymi investi¢nimi tipy, nez
racionalnimi prognézami zalozenymi na skute¢nych hodnotach, nejednd se uz o
racionalné uvazujiciho investora, nybrz emocemi ovladaného spekulanta. Téchto chyb se

dopustili samotni investofi.

Co se tyce fungovani trhu, Jilek (2009) situaci vystihoval jako oklamani
investor spolecnostmi, které chtély jejich penize. Tyto spolecnosti piispély
k nafukovani bubliny, kdyz se trzni hodnota jejich akcii oddé¢lila od jeji vnitini
(skutecné) hodnoty a dale rostla. Realné by hodnoty jejich akcii mély stagnovat, u
ztratovych firem spiSe klesat. Tohoto problému by si ale investofi vS§imli, kdyZ by se
zajimali vice o technické analyzy danych podnikli a pomérové ukazatele fundamentélni
analyzy, ale misto toho byli az pfili§ ovliviiovani marketingem technologickych firem.
Jako nejvétsi ptfi¢inu neuspéchu technologickych firem lze zminit absence nebo
nedokonalost podnikatelského zaméru, ktery byl €asto zaméteny pouze na marketing a

propagaci nez na dosazeni kladnych hospodarskych vysledki.

Jednim z hlavnich dGvodt investi¢nich chyb, které investofi ud¢lali, je
nedostatek jejich zkuSenosti nebo nedostate€né ekonomické znalosti. Nezanedbatelné
mnoZzstvi investor bylo tvofeno laickou vefejnosti. Tento faktor se projevil pfi

ignorovani fundamentélnich ukazatelti trhu a pfi davovém chovani.

Splasknuti, které nasledovalo po 10. bieznu v roce 2000, bylo ukézkou korekce
trhu. AvsSak tato korekce byla ovlivnéna vnéjSim vlivem, konkrétn€ teroristickym
utokem 11. zafi 2001. Tento utok sice ovlivnil mimo jiné 1 index Nasdaq, ale neni

pfi¢inou ani nasledkem technologické bubliny, takZe se jim tato prace nezabyva.

Splasknuti dot com bubble otiaslo divérou vetejnosti v trh, budoucnost
technologickych odvétvi i ekonomicka zpravodajstvi od médii. Pokles davéry v odvétvi
a obecn¢ akciové trhy se vyskytuje pti kazdé krizi, ale tzv. Gcetni skandaly tento efekt
jesté umocnily. Ugetni skandaly zpiisobily vétsi problémy neZ jenom veiejné pohorseni.
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Uz tak zanedbavané fundamentélni analyzy ztracely v piipad¢ faleSnych vstupnich dat

svoji vypovidaci hodnotu.

Dot com bublina méla i urcity pozitivni efekt. Na vybudované IT infrastruktury a
jejich kancelafe po zaniklych firmach mohli navazat jejich ndstupci a v ramci
investiéniho boomu byly investovany nemalé prostiedky do rozvoje technologického
odvétvi. I pres Castou nendvratnost investic zaznamenal technologicky sektor vyrazny

pokrok vpred.

42



4.3 Vyskyt dalsi bubliny

V poslednich letech se objevuji diskuze o mozném néstupu dalsi technologické bubliny,
ktera by byla podobna Dot com bubble. V této ¢asti bakalaiské prace se budu vénovat
hlavnimu cili — hodnoceni moznosti vyskytu bubliny na akciovém trhu technologickych
firem v USA. Tohoto hodnoceni chci dosdhnout pomoci srovnani historickych a
soucasnych ukazatell. Béhem tohoto srovnani budu provadét diskuze na toto téma

s dal$imi zdroji a ndzory na podobna témata.

Jednim z hlavnich dtvoda vyskytu obav ohledn¢ vzniku nové bubliny na trhu je
rust indexu Nasdaq Composite za nékolik poslednich let. Jeho vyvoj ndm mapuje graf
nize, kde 1ze pozorovat rostouci trend od konce finan¢ni krize v roce 2009, kdy v bieznu
roku 2015 index piekonal hranici 5000 bodu, tedy sviij vrchol z obdobi Dot com bubliny
v roce 2000.
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Graf 5 Vyvoj indexu Nasdaq Composite od roku 2009
Zdroj: nasdaq.com

4.3.1 Ruast indexu

To, ze se samotny index vySplhal na soucasnou hodnotu, jest¢ nemusi znamenat, ze se
blizi dalsi bublina. V dalsim grafu je provedena komparace vyvoje indexu Nasdaq

sindex S&P 500%2. Vyhoda vyuziti indexu S&P 500 (dale jen S&P) spoéiva v jeho

%2 Standard & Poor’s 500 mé&i vyvoj 500 americkych akcii vybranych tymem analytikii a ekonomi
agentury Standard & Poor - podle velikosti trhu, likvidity a typu odvétvi plus dalSich faktord.
(http:/lwww.akcie.cz/kurzy-svet/indexy-svet/sp500)
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SirSim zabéru oproti ostatnim indextim. Je nejcasteji pouzivany pro mefeni vyvoje celého
amerického akciového trhu. Proto je v této praci povazovan za ukazatel stavu trhu
v USA. Od konce roku 2009 ma Nasdaq vyssi hodnotou indexu nez S&P, ale 1ze obecné
fici, Ze béhem poslednich let jeho vyvoj kopiruje a 1 S&P vykazuje rostouci trend. Pokud
tedy roste index nastinujici celou ekonomiku USA, neni se ¢emu divit, ze se index

zobrazujici jenom Cast ekonomiky také zvysi.

Podle Vika (2014) ekonomika USA ve 3. ¢tvrtleti 2013 vzrostla meziro¢né o 3,9
%. Odhady na 3. ¢tvrtleti 2014 byly 3,9 %, ve skutecnosti vzrostla ekonomika meziro¢né

0 5 %. Rust piekonal ocekavani, cemuz odpovida rychleji rostouci index S&P.
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Graf 6 Vyvoj Nasdaq Composite a S&P 500 za poslednich 7 let

Zdroj: nasdaq.com

Dalsi graf je ukdzkou porovndni historickych dat indexi Nasdaq a S&P.
V obdobi 90. let behem ristu technologické bubliny az do jejiho splasknuti index S&P
vykazoval stejny rtistovy a po splasknuti i klesajici trend jako Nasdaq, avSak jeho rist a
pokles byly mnohem mensi. V letech 1998-2000 se S&P zhodnotil ,,pouze” o 50 %,
kdeZto Nasdaq v tomto obdobi dosdhl zhodnoceni az o 200 %. Po splasknuti a korekci se

stejn€ jako Nasdaq vratil ke svym piivodnim hodnotam.
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Graf 7 Nasdaq Composite a S&P 500 v letech 1996-2002

Zdroj: yahoo.finance.com (2015), vlastni zpracovani

Pti porovnani historického grafu s tim soucasnym je vidét, ze Nasdaq se v obdobi
technologické bubliny vyrazné odchylil od indexu S&P, ktery rostl jen mirné. Proto by
bylo velice undhlené tvrdit, ze se blizi dalsi technologicka bublina jenom proto, Ze index

Nasdaqu v poslednich letech roste.

Avsak od roku 2013 se rozdil mezi indexy zacind zvySovat ve prospéch Nasdaqu,
ktery roste rychleji nez S&P. Tento jev by se mohl zdat podobny vyvoji v poloving roku
1998, kdy se Nasdaq podobnym zpiisobem zacal oddalovat od druhého ze srovnavanych
indext. Takovy vyvoj muze odpovidat tomu, Ze se technologickému odvétvi v USA dari
lépe nez tém ostatnim. Na druhou stranu nelze vyloucit mozny vyskyt dalSi bubliny
vV tomto sektoru. Pro ziskani ptesnéjSiho odhadu je potieba se podivat podrobnégji na

urcité firmy v sektoru a na sektor jako celek.
4.3.2 Vyvoj technologického sektoru a jeho firem

Soucasna struktura Nasdaqu
Jak uz bylo feceno vyse, v pribéhu dot com bubble dosahovaly jednéch z nejvétSich
valuaci firmy, které v nazvu obsahovaly chytlavé ,E“ nebo ,,.com* a byly cerstvé

zalozené bez pofadného podnikatelského planu. Dnesni struktura Nasdaqu se dosti lisi
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oproti situaci z 90. let. Podle Garnryho (2015) prosel index vyznamnou zménou, kdy
tyto pravé se rozvijejici spolecnosti bez pofaddnych ziskli byly nahrazeny
technologickymi giganty, jejichZz jména jsou znamé i Siroké vefejnosti jako napt. Apple,
Google nebo Microsoft. Pravé u téchto obfich podniki zminuje jejich tspéch a hlavné

schopnost generovat stabilni zisky a vyplacet dividendy.

Kling (2013) uvadi soucasnou zmeénu oproti roku 2000 v rozlozeni akcii
v Nasdaqu podle odvétvi. Zastoupeni technologickych akcii kleslo z57 % na 42 %.
Naopak podil sluzeb vzrostl z 0,5 % na témét 22 %, medicinské akcie ze 4 % na 14 % a
finance z pivodnich 4 % na nynéjsich 7,3 %. K podobnym ¢islim se ptfiklani i Long
(2015), ktera cist¢ technologickym akciim ptipisuje 43 % oproti pivodnim 65 % a také
zminuje vétsi podil akcii medicinskych a biomedicinskych firem oproti roku 2000.

Pfi blizSim pohledu na moznost bubliny bude vyuzit pomér P/E a hodnota

vynosu z dividendy® jako fundamentalni ukazatele. Pro predstavu soucasné situace na

trhu slouzi tabulka nize.

P/E pomér Vynos dividendy
2014 2015 2016 2014 2015
Nasdaq 100 20.84 22.89 19.35 1.37 1.18
S&P 500 17.85 21.13 17.95 1.96 1.98
Technologicky sektor 23,7 1,85

Tabulka 2 Pomér P/E a vynos dividen v souéasnosti pro index Nasdaq 100 a S&P

Zdroj: wsj.com, yahoo.finance.com, vlastni zpracovani

Z tabulky je vidét, Ze P/E pomé&r Nasdaqu se pohybuje okolo hodnoty 20 a technologické
odvétvi je na hodnot€ 23,7. Pro srovnani Kling (2013) uvadi, ze P/E pomér dosahoval
koncem roku 1999 hodnoty 29,7 pii piekonani hranice 4000 bodl a pak déle rostl.
Zminuje také Shillertv P/E pomér, ktery je nyni na hodnoté 24,4 oproti 44,2 z roku
1999. S témito argumenty Kling (2013) odmitd vyskyt nové bubliny slovy ,,Prosim,

piestaiite se srovnavanim s Internetovou bublinou*.**

%Angl. Dividend Yield
3 So, please, let's stop the comparisons to the Internet bubble.*
http://www.newsmax.com/Finance/InvestingAnalysis/Nasdag-bubble-tech-stocks/2013/12/24/id/543578/
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Pro aktualizaci Klingova (2013) nazoru je znazornén graf Shillerova P/E , kdy
soucasnd hodnota tohoto poméru vzrostla z hodnoty 24,4 (2013) na soucasnych 27.
Timto vzristem se samoziejmé piiblizil hodnotdm z 1999, avsak stale jsou mnohem
nizsi. P/E pomér Nasdaqu 100 také vzrostl, ale opét se nejedna o tak obrovsky rist jako
pii dot com bubble. Odhad pro rok 2016 je nizs$i nez nyni. Cely vyvoj P/E indexu
Nasdaq kopiruje vyvoj S&P.
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Graf 8 Shillerovo P/E (2015)
Zdroj: http://www.gurufocus.com/shiller-PE.php

Sam Ro (2014) ukazuje vyvoj P/E poméru od 90. let po soucasnost pro index
Nasdaq a S&P 500 pomoci grafu niZe. Pfi pohledu na kiivku se jasné€ jevi, Ze soucasny

vyvoj zdaleka nedosahuje hodnot béhem ptelomu tisicileti jak Ro zdlraziiuje ve svém

grafu.
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Graf 9 P/E pomér indexu Nasdaq Composite a S&P 500

Zdroj: businessinsider.com

Na rozdil mezi historickymi a soucasnymi daty upozornuje i Daley (2014).
Soucasna vysokd hodnota indexu Nasdaq Composite uZ neni doprovdzena vysokou
hodnotou P/E poméru jako tomu bylo pii existenci bubliny. Na zaklad¢ téchto poznatk
prohlasuje, Ze se bublina na trhu nyni nenachazi, upozoriiuje vsak na dlouhodoby rist
P/E v poslednich letech a mirné nadhodnoceni trhu. Pokud zisky firem v sektoru

nevzrostou a nedozenou nadhodnocené valuace, ocekava korekci trhu v blizké dobé.
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Graf 10 Vyvoj indexu Nasdaq a jeho P/E - Alex Daley

Zdroj: https://www.caseyresearch.com (2014)

Postaveni FEDu k nadhodnocenému trhu

Podle vyvoje indexu Nasdaq a jeho P/E poméru se nezdd, Ze by se v soucasnosti na
tomto trhu vyskytovala bublina, ktera by se podobala dot com bubble z roku 2000. Index
jako takovy se ale zda ur¢itym zptisobem nadhodnoceny. Je tedy nutno se podivat dale

na firmy, které pfispivaji svymi nadhodnocenymi akciemi k vy$§im hodnotam P/E.

Predsedkyné¢ FEDu Janet Yellen varovala pfed vysokym ohodnocenim akcii na
trhu. Podle ni nejsou tak vysoké, jak by jest€¢ mohly byt, ale ptedstavuji uz urcité riziko,
se kterym je potifeba pocitat. AvSak charakteristické znaky pro bublinu podle ni FED
v chovéani trhu zatim nespattuje, v ptipadé nutnosti je FED ochoten zvysit urokové

sazby.*(Robb, 2015)
4.3.3 Naznaky bubliny

Ruist socialnich siti
Socidlni sité jsou relativné novinkou ve svéteé technologii a pii pfelomu tisicileti jeste

nebyly zaloZeny. Rostouci trend Nasdaqu a jeho nadhodnocenti je pfisuzovano mimo jiné

% soutasné dob& se urokovd sazba vUSA pohybuje vrozmezi 0,0-25 %. Zdroj:

http://www.fxstreet.cz/svetove-urokove-sazby.html
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firmam, které socialni sité provozuji. Pro Gcely prace maji socialni sit¢ nékolik nevyhod.
V dobé¢ technologické bubliny jesté vilbec neexistovaly, proto u nich nelze srovnavat
jejich historicky a soucasny vyvoj. Dal§im problémem je absolutni odlisnost od béznych
technologickych firem (Intel, Microsoft aj.) a nemoznost jejich srovnani s modelem

néjaké funkéni a zabe€hlé spolecnosti. Kazda socialni sit’ je v podstaté unikat.

Smith poukazuje na Facebook, Twitter a LinkedIn jako na potencialni tvirce
nov¢ bubliny. Renick (2015) zminuje nadhodnocenost Facebooku a jeho primérného
P/E poméru, které je 3x vyssi nez indexu S&P. Podle n¢j jsou socialni sit€¢ divodem
rustu Nasdaqu v poslednich letech. Nasdaq ale mohl ovlivnit pouze Facebook, protoze

Twitter i LinkedIn jsou kotovane na NYSE.

Pirehnané akvizice socialnich siti
Skala (2014) poukazuje na spolecnosti Google, Facebook, LinkedIn a Yahoo, jejichz
hospodateni neodpovida riistu jejich akcii. Za rok 2013 tyto firmy vykézaly rast akcii

Vv desitkach procent. Jimi provedené akvizice a investice oznacuje jako pfehnané.

Yahoo koupilo Tumblr za vice nez miliardu USD, jeji vynosy ale takového
ocenéni nedosahuji. Zvyseni meziro¢niho zisku LinkedInu z 600 tisic na 1 milion USD
Skala (2014) povazuje za velice nizké oproti dvojnadsobnému zvyseni trzni kapitalizace
LinkedInu. Google a Facebook maji stabilni postaveni na trhu, generuji stabilni zisky a
jejich trzni kapitalizace je vysokd. Facebook si dovolil provést obrovskou investici
v podobé& koup& sluzby WhatsApp®® za 19 miliard USD. Tato aplikace mé témé&F pul
milionu uzivateld, jeji sluzby jsou ale poskytované zdarma, tudiz jeji generovani zisku je
znacn¢ problematické. Tato posledni investice Facebooku je podle Skaly ukézkovym
ptikladem odtrzeni od reality a vznikem bubliny. Podle Mencika (2014) doslo jenom za
rok 2013 ke stovkam akvizic, kdy jenom Twitter koupil 31 start-upti. Socidlni sité se
podle n¢j snazi rozsitit svoje pole ptisobnosti, podle n€j nemaji jinou moznost a firmy se

Vv sektoru technologii fidi heslem ,, kupuj nebo budes koupen “.

% WhatsApp je mobilni aplikace, ktera umoZiiuje zasilat zpravy pro ostatni uzivatele zcela zdarma

50



Trzni kapitalizace Dluh Dluh
(v mil. USD) P/E EPS 2014:1 2015:1
Facebook 228 506 81,17| 1,002 392 186
Twitter 24 442 N/A| -0,981 193 1601
Linkedin 24 498 N/A| -0,358 0 1093

Tabulka 3 Fundamentalni ukazatelé socialnich siti

Zdroj: patria.cz, vlastni zpracovani

Tabulka vySe ukazuje fundamentalni ukazatele vybranych socialnich siti. Z vyse
uvedenych se v kladném zisku dokaze drzet pouze Facebook, kterému se meziro¢né
podafilo snizit uroven svého zadluzeni. Facebook ma velice vysoké P/E a hodnota jeho
akcie se vySplhala z 60 $ na 82 $ béhem jednoho roku. Jeho vynos na akcii se pohybuje
okolo 1 $, na takovy rast se jedna o pomérné nizkou ¢astku. Jeho rivalové Twitter a
LinkedIn jsou na tom podstatné huie. Jejich zadluzeni narostlo za 1 rok o vice nez
miliardu USD, jejich akcie nevynasi a podniky jsou ztratové. Tomu odpovida korekce,
ktera nastala na pfelomu dubna a kvétna 2015. Akcie Twitteru se propadly z 52 $ na 38
$, LinkedIn zaznamenal ve stejné dobé& z 270 $ pod hranici 200 $.%

Skala (2014) svlij nazor na pfichod dalsi bubliny doplituje pohledem na ceny
bydleni a kancelafi v San Franciscu a jeho okoli, které je domovem mnoha IT
spolecnosti. Ceny vzrostly o 15 % béhem roku 2014 a jsou nyni o 23 % vyssi, nez byly
pied krizi.

Tesla Motors

Nejen technologické firmy zaméfené na internet vykazuji znamky prehiati. Toto
nadhodnoceni se vyskytuje i v automobilovém pramyslu. Piikladem je spole¢nost Tesla
Motors®. Automobilky Ford nebo General Motors si vedou pomémé dobie. Tesla
Motors naopak dosahuje v posledni dobé vyrazné ztraty. P/E pomér této firmy nelze

vyjadrit, protoze firma nedosahuje zisktl, zisk na akcii (EPS) je v zadpornych hodnotach.

%7 7droj: nasdag.com
% http://www.investia.cz/prichazi-nova-technologicka-investicni-bublina
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Trzni kapitalizace (v mil USD) P/E EPS

Ford 61 657 19,88 0,78
General Motors 56 059 16,21 2,15
Tesla Motors 29930 N/A -2,35

Tabulka 4 Fundamentalni ukazatelé vybranych automobilek

Zdroj: patria.cz

Graf nize znazoriiuje vyvoj ceny akcii Tesla Motors béhem poslednich let. Od

poloviny roku 2013 ceny prudce vzrostly z 37 USD na 236 USD. Jedna se o vice nez

Sestindsobné zhodnoceni a pfitom zaporné zisky naznacuji, ze by hodnota méla spise

klesat.

TESLA MTRS INC 32356.00

2012

¥ -0.61 (-0.26%) 84 689

2013

Graf 11 Akcie spolecnosti Tesla Motors

Zdroj: Nasdag.com
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Tesla Motors se vénuje elektromobilim a jeji nejnovéjSim vynalezem ma byt

;o . 39 s v v ror v v vr r v 7
domaci baterie Powerwall™. Trh nejspiSe ocekava, ze se firmé podaii provést revolu¢ni

pokrok v segmentu baterii a uchovani energie. Tento pokrok by pak firmé¢ pomohl dostat

vysledky hospodareni do kladnych cisel. OvSem toto ofekavani vyznamné piipomina

vyhlizeni kladnych ziskl z 90. let a rtst jejich akcii je na takové prodélecné hospodaieni

az prilis vysoky.

% http://www.hybrid.cz/tesla-ma-uz-38-000-rezervaci-na-domaci-baterii-powerwall
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Na druhou stranu Tesla Motors investuje nemalé castky do vyvoje novych
technologii a maji urcity podnikatelsky pldn a vlastni origindlni produkty, které se

mozna stanou revoluci na poli uchovavani energie.
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5 Zaver

V druhé casti této bakalarské prace jsem se pokousel zodpovédét otdzku existenci

bubliny na technologickém trhu Nasdag.

Prvni ¢ast praktické prace byla zaméfena na analyzovani spekulativni bubliny
Dot com ex post, pohledem ze soucasnosti na prubéh v minulosti. Tento pohled ma
jedine¢nou vyhodu v tom, Ze jsou dostupna historickd data, bublina uz davno splaskla a

k dispozici jsou hodnoceni vytvoiena s odstupem ¢asu a nadhledem.

V druhé ¢asti praktické prace jsem se snazil objevit znaky soucasného vyskytu
bubliny, pfipadné¢ ndznaku mozného budouciho vzniku. Primdrné jsem se snazil
porovnat soucasné fundamentalni ukazatele indexu Nasdaq s témi historickymi. Pouhé
porovnani dat celého indexu je znacné nedostacujici, proto jsem se snazil porovnat

historické udaje firem.

Technologické firmy jako Apple, Microsoft nebo Intel jsou vV nynéjsi dob¢ firmy
se stabilnim zazemim a vysokymi zisky. U téchto firem neexistuje moznost, ze by se

podilely na vzniku nové technologické bubliny.

Problémem jsou nadhodnocené firmy, které v éfe Dot com bubble jesté
neexistovaly, €asto neexistoval ani sektor, ve kterém se nyni pohybuji. Tim nardZim na
problém socidlnich siti jako je Twitter, Facebook a LinkedIn. Pocty jejich uzivatell se
pocitaji ve stovkach miliént az v miliardach, dalo by se fici, Ze jejich model je usp&sny.
Twitter a LinkedIn maji ale problémy proménit svoje obrovské pocty uzivatelt v zisk.
Jejich dluhy navic za posledni rok podstatné narostly a pfesto provadély akvizice start-
upt v hodnotach stovek miliontt USD. Trh na jejich vyvoj uz zacal reagovat korekei -

ceny jejich akcii vyrazné poklesly.

Dalsi nadhodnocenou firmou je firma Tesla Motors. Tato automobilka se
specializuje na elektromobily a baterie. I pies jeji ztratovost v poslednich letech se jeji
akcie zhodnotily Sestinasobné€, coz napovida vysokému nadhodnoceni. Trend v roce
2015 je prozatim mirné klesajici, je pravdépodobné, Ze se dostavi korekce trhu a propad

cen.
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Chtél bych také zminit psychologicky vliv na chovani na trhu. V soucasnosti se
velice Casto opakuje varovani pfed novou technologickou bublinou. Tyto vystrahy jsou
Casto podlozeny vice, ¢i méné presnymi udaji. Dilezita je vSak ta skutecnost, Ze
investofi na trhu jsou skeptictéjsi a opatrnéjsi, nez tomu bylo za Dot com bubble, tudiz

nastup trzni euforie je méné pravdépodobny.

Hypotézu o existenci spekulativni bubliny na indexu Nasdaq Vv souc¢asné dobé
vyvracim. Na indexu se sice vyskytuji az rizikové nadhodnocené firmy, jejich mnozstvi
ale neodpovida situaci z 90. let. Velké mnozstvi firem je stabilnich, ekonomika USA je
Vv soucasné dob¢ v konjunktufe a investofi na trhu jsou opatrni. Index Nasdaq vypada

odlisné¢ od svého vrcholu z posledni bubliny, jeho vyvoj neodpovidé vyskytu bubliny.

Pro ptesnéjSi odhady bubliny by bylo vhodné analyzovat fundamentalni
ukazatele vSech firem, které jsou obchodovany na indexu Nasdaq. Takto rozséhla a
podrobna analyza by ovSem vyzadovala velké objemy aktudlnich dat a kladla vyrazné
vy$si naroky na jejich zpracovani. Natolik ditkladna analyza ovSem piesahuje naro¢nosti
ramec bakalaiské prace. Nicméné bylo by mozné takovou analyzou na praci v budoucnu

navazat a sife rozvinout témata v praci diskutovana.

V roce 2000 internetova bublina splaskla a zasahla pfevazné€ index Nasdaq. Nyni
jsou rizikové spolecnosti jako Twitter a LinkedIn obchodovany na NYSE, nikoliv na
Nasdaqu. Pro jesté vétsi presnost je potieba vyvoj hospodateni rizikovych firem déle

pozorovat. To je nevyhoda pohledu ex ante.

V této praci predpokladam, ze veskeré dostupné ukazatele hospodafeni podnikt
jsou pravdivé a odpovidaji skutecnosti. Pokud by se opakovala situace ucetnich skandali

v letech 2001-2002, vyrazné by to snizilo vyhodnoceni této prace.
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7 Prilohy

Zména od

Datum | Nemax-All-Shares 30.12.1998
30.12.1998 2744,45

6.1.1999 3197,82 16,52%
27.10.1999 2878,59 4,89%
13.12.1999 4150,08 51,22%
30.12.1999 4572,18 66,60%
19.1.2000 5030,33 83,29%

4.2.2000 6212,75 126,38%
18.2.2000 7224,74 163,25%

2.3.2000 8056,01 193,54%
10.3.2000 8559,32 211,88%

Priloha 1 Vyvoj indexu Nemax All Shares na némeckém Novém trhu v obdobi bubliny

Zdroj: penize.cz
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Date S&P Nasdaq Datum S&P Nasdaq
500 |Composite 500 | Composite
Nov 29,1996 757 1292 | Sep 1, 1999 1282 2746
Dec 2, 1996 740 1291 | Oct 1, 1999 1362 2966
Jan 2, 1997 786 1379 | Nov 1, 1999 1388 3336
Feb 3, 1997 790 1309 | Dec 1, 1999 1469 4069
Mar 3, 1997 757 1221 | Jan 3, 2000 1394 3940
Apr 1, 1997 801 1260 | Feb 1, 2000 1366 4696
May 1, 1997 848 1400 | Mar 1, 2000 1498 4572
Jun 2, 1997 885 1442 | Apr 3, 2000 1452 3860
Jul 1, 1997 954 1593 | May 1,2000 1420 3400
Aug 1, 1997 899 1587 | Jun 1, 2000 1454 3966
Sep 2, 1997 947 1685 | Jul 3, 2000 1430 3766
Oct 1, 1997 914 1593 | Aug 1, 2000 1517 4206
Nov 3, 1997 955 1600 | Sep 1, 2000 1436 3672
Dec 1, 1997 970 1570 | Oct 2, 2000 1429 3369
Jan 2, 1998 980 1619 | Nov 1, 2000 1314 2597
Feb 2, 1998 1049 1770 | Dec 1, 2000 1320 2470
Mar 2, 1998 1101 1835| Jan 2, 2001 1366 2772
Apr 1, 1998 1111 1868 | Feb 1, 2001 1239 2151
May 1, 1998 1090 1778 | Mar 1, 2001 1160 1840
Jun 1, 1998 1133 1894 | Apr 2,2001 1249 2116
Jul 1, 1998 1120 1872 | May 1,2001 1255 2110
Aug 3, 1998 957 1499 | Jun 1, 2001 1224 2160
Sep 1, 1998 1017 1693 | Jul 2,2001 1211 2027
Oct 1, 1998 1098 1771 | Aug 1, 2001 1133 1805
Nov 2, 1998 1163 1949 | Sep 4, 2001 1040 1498
Dec 1, 1998 1229 2192 | Oct1, 2001 1059 1690
Jan 4, 1999 1279 2505 | Nov 1, 2001 1139 1930
Feb 1, 1999 1238 2288 | Dec 3, 2001 1148 1950
Mar 1, 1999 1286 2461 | Jan 2, 2002 1130 1934
Apr 1, 1999 1335 2542 | Feb 1, 2002 1106 1731
May 3, 1999 1301 2470 | Mar 1, 2002 1147 1845
Jun 1, 1999 1372 2686 | Apr 1, 2002 1076 1688
Jul 1, 1999 1328 2638 | May 1,2002 1052 1578
Aug 2, 1999 1320 2739

Priloha 2 Hodnoty indexu Nasdaq Composite a S&P 500 v letech 1996-2002

Zdroj: Nasdag.com
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