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Abstrakt

CAR, Tomé&s: Psycholdgia investovania (Behaviordne financie. Technicka analyza)
[Diplomovéa préca | — Univerzita Komenského v Bratislave. Fakulta managementu,
Finanény manazment afinanéné sluzby. — Skolitel’: Ing. Boris Sturc, CSc. — Bratislava:
FMUK - 79s.

Cielom tegjto prace je poskytnit’ obraz oteorii behaviordinych financii ako
orelevantng aplnohodnotng) financnickej tedrii a slcasne g predstavit’ technickd
analyzu ako cinny nastroj pri investiénych rozhodnutiach. Zaroven chce tato préca
poukdzat’ na fenomén psycholdgie, ktory spga jg obidve ¢asti, ako na nevyhnutnu
stcast’ ekondémie afinancii. V neposlednom rade je ambiciou tejto préce g motivacia
Citatel'a, potencidlneho investora, k zamysleniu sa nad sebou samym, nad svojimi
dabymi strankami, moznostami ako ich vylepSit aindpiracia k sebarozvijaniu
aovladnutiu svojich emécii pri investovani.

Praca pozostéva z troch kapitol. Prva kapitola predstavuje behaviordlne financie
ajg zaékladny pilier — Prospect theory. Druha kapitola rozobera psychologické —
kognitivne aemocné — odchylky pri investovani. Tretia kapitola sa venuje popisu
avyuzitiu technickej analyzy. Préca obsahuje g dve praktické ¢asti — prieskum na
Fakulte managementu o postojoch anazoroch Studentov k investovaniu aprakticki
aplikaciu technickey analyzy na historicky vyvoj ceny akcie spolochosti Reuters
a predpoved” menového kurzu EUR/USD do budlcnosti.

Krdcove slova: Psycholdgiainvestovania. Behaviordne financie. Prospect theory.

Kognitivne aemocné odchylky. Technicka analyza.



Predhovor

Predkladan& diplomova préca sa venuje novodobym ekonomickym tedridm
sbehavioralistickym pristupom. Téma behaviordnych financii rezonuje v poslednom
obdobi ako aktudny acoraz viac uznavany pristup na vysvetlenie spravania
ekonomickych subjektov na finanénych trhoch. Spracovanie tejto témy spolu
sproblematikou technickgl analyzy vyplynulo zmbjho kombinovaného zaujmu
o financie a psychol dgiu.

Hlavnym prinosom tejto diplomove prace je poskytnutie uceleného obrazu
otedrii behaviordnych financii i technickg analyze, kde som mnozstvo odbornych
¢lankov, publikéacii aprispevkov spracoval do prehladne, logicky a systematicky
upraveného celku. Diplomova préca predstavuje @ jeden zméda ucelenych
dokumentov, ktoré komplexne hodnotia tému behaviordnych financii v slovenskom
jazyku, nakorko drviva v&sina literatlry zaoberajlcou sa touto tematikou pochédza zo
zahranicia

Verim, Ze mojou pracou prispejem k zviditel'neniu témy behaviordnych financii

na univerzitneg pode.

Z&roven vyhlasujem, Ze som diplomovu pracu vypracoval samostatne a ze som

uviedol v3etku pouzitu literatdru.

Touto cestou by som sa ré&d podakoval vedicemu diplomovej préce Ing.
Borisovi Sturcovi, CSc., ako g konzultantke Ing. Ivete Stankovi¢ovej za odborné
vedenie, cenné rady, pripomienky a podnety, ktoré vyraznou mierou prispeli
k skvalitneniu obsahu prace. Dakujem & v3etkym Studentom FMUK za spoluprécu pri

vypiiani dotaznika, rodine a priatelom za podporu a pomoc.

Tomés Cér, Bratislava 18.aprila 2006
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Uvod

Tradi¢né finanénicke tedrie chdpu financné trhy ajeho Gcastnikov za raciondne
subjekty. Raciondnost mdzeme chpat’ v dvoch rozmeroch: Po prvé, ked’ sa vyskytne
na trhu nova informécia, subjekty upravia svoje preferencie apostoje racionane. Po
druhé, subjekty, so svojimi preferenciami, prijimaa spolocensky akceptovate’né
rozhodnutia, ktoré s vSak konzistentné stedriou maximalizicie ich osobného
prospechu. Této tedria raciondneho spravania sa javi ako dobre definovand, jasna
apevne stojaca na logickych principoch. Bola by g postatujucou tedriou, ak by je
predpovede potvrdzovali prax. Aviak po mnohych rokoch je jasné, Ze tedria sa Uplne
neda aplikova’ na redny svet Tudi, ngma ¢o sa tyka individuaneho spravania
investorov. Behaviordne financie predstavuju novy pristup ku finanénym trhom, ktory
vznikol v podednom obdobi ngima ako reakcia na Uplne nevyhovujdci model
racionalneho spravania. Tedria behavioranych financii hovori otom, Ze niektoré
finan¢né otazky afenomény dok&zeme lepSie popisa’ a pochopit’ vtedy, ked’ pouzijeme
modely, v ktorych sa subjekty nemusia prioritne spravat’ raciondne.

Predkladan& diplomova préace je roz¢lenend na dve hlavné ¢asti. Prva cast’
obsahuje uvedenie do problematiky behaviordnych financii, predstavenie Krucovej
tedrie behaviordnych financii (Prospect theory), analyza individudineho spravania
investorov (kognitivne a emoc¢né odchylky), psychologicky profil UspeSnych investorov
aprakticka aplikacia v podobe vyhodnotenia zrealizovaného prieskumu na Fakulta
managementu UK. Druha ¢ast’ je venovana popisu technickej anayzy, jg zakladnym
principom, pravidlam, ale g jg histérii a podstate vzniku. Obsahuje popis typov grafov,
grafickych formacii aindikétorov ako zakladnych instrumentov technickej analyzy. Aj
druhd ¢cast’ obsahuje prakticku aplikaciu v podobe grafickej analyzy historickych udajov
ceny akcii spolo¢nosti Reuters ako aj predpovede vyvojakurzu EUR/USD do budicna.
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1. Behavioralne financie

Ekondémia je ve/mi konzervativna veda. Hoci sa kazdy rok objavuje ¢osi nové
azaujimavé, jg zakladné principy sa nemenili od cias Adama Smitha. Medz takéto
poucky patrilo presvedcenie, Ze [udia si vzdy racionalni a spravaju sa tak, aby z kazdej
Situécie vyrazili ¢o najviac. Akoby mali vhlavach maly pocitac, ktory neustale
porovnava desiatky prileZitosti a vybera z nich tie najlepSie riegenia’

Takéto predstavy dlho patrili medzi akceptované a spravne, az do c¢asu, kym
ekonomicku tedriu nepreverila prax. Vd'aka konkrénym meraniam a aplikaciam v praxi

dostala predstava o /udske racionalite vazne trhliny.

1.1 Definicia

Behaviordlne financie abehaviordna ekondmia si Uzko spojené discipliny,

ktoré aplikuju vedecky vyskum na l'udi aich kognitivne aemoc¢né odchylky od Uplne

racionalneho spravania na to, aby sme lepSie pochopili_ekonomické rozhodnutia aich

vplyv na trhoveé ceny, vynosy aprerozdel'ovanie zdrojov. Uvedené vedné discipliny sa

zaobergju ngma racionalitou, respektive jg nedostatkom u ekonomickych subjektov.
Behaviordne modely zvyéaine vyuZivagju aspdau poznatky psycholégie
s neoklasickou ekonomickou tedriou.?

In& definicia hovori, Ze behaviordne financie Studuju sprévanie investorov na
finanénych trhoch. Zameriavgjl sa na to, ako investori ziskavgu, interpretuju
apouzivaju informacie pri vykonavani investicnych rozhodnuti. Zéroven sa na zaklade
poznatkov psycholdgie (a ngjnovSie g neurovedy) snaZia objasnit’, preco sa ludia
sprévajl tak ako sa spravaj.

Historia
UZ v ¢asoch klasickej ekondmie bola ekondmia Uizko spojend so psychol égioul.

Adam Smith napisal, okrem nam dobre znameho The Weadth of Nations, dalSie

1 Balaz, V.: Maly kurz behaviordnych financii I. In: Investor. ro¢. 6, 2005, ¢.9
2 http://en.wikipedia.org/wiki/Behavioral_finance (30.1.2006)
Balaz, V.: Maly kurz behavioranych financii I. In: Investor. ro¢. 6, 2005, ¢.9
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vyznamné dielo opisujuce psychologické principy individuaneho spravaniaz The
Theory of Mora Sentiments. Postupne ¢asom sa vyvijala neoklasicka ekonomicka
tedria ajg hlavni predstavitelia sa zatali distancovat’ od psycholégie. Snazili sa ponat’
ekondémiu ako prirodna vedu, zaloZzenl na ekonomickom spravani sa jedincov. V tomto

obdobi vznika koncept ,,homo economicus’, ktory povazuje ekonomické subjekty za

prisne raciondne. T&o predstava bola diho akceptovana a psycholdgia vymizla na dihé
obdobie z ekonomickych diskusii. AZ v polovici 20.storo¢ia si mnoZzstvo faktorov
vynitilo jgf vzkriesenie arozvoj behaviordng ekondmie. V 60. rokoch kognitivha
psycholégia zatina oznatovat’ mozog za centrum spracovania dé ainformécii (na
rozdiel od behavioristickych modelov). Psychologovia v tejto oblasti ako napriklad
Ward Edwardson, Amos Tversky alebo Daniel Kahneman, zacali navrhovat’ alternativy
k vSeobecne rozSirenym ekonomickym tedriam raciondlneho spravania — kognitivne
modely rozhodovania za pritomnosti rizika a neistoty.

Pravdepodobne nagvyznamnejSie dielo, ktoré nagviac prispelo Kk vyvoju

behaviordnych financii e ekondmie, bolo napisané Kahnemanom a Tverskym v roku

1979. Tento dokument, Prospect Theory: Decision Making Under Risk, pouZiva

kognitivne psychologické techniky na vysvetlenie mnohych zdokumentovanych
anomdlii raciondneho ekonomického spravania. Dald milnik vo vyvoji tedrie
behavioralnych financii znamenala medzinarodne zastlpena a uznavana konferencia na
University of Chicago v roku 1987 i Specialne vydanie Quarterly Journal of Economics
z roku 1997, ktoré bolo venované pamiatke zosnulého Amosa Tverskeho.

Na zaCiatku tedrie behaviordnych financii a ekondmie boli vyvijané hlavne na
experimentalnych pozorovaniach a prieskumoch v podobe dotaznikov. AZ v neskorsom
obdobi sa skuto¢né udaje z finanénych trhov zhost'uju dolezite role.

Podra Hersha Shefrina (2002) existuja 3 hlavné témy, ktorym sa behavioralne
financie a ekonémia venuju:

1. Heuristika — Tudia ¢asto robia rozhodnutia zaloZzené len na ich pribliznych
odhadoch, nie striktne racionalngj analyze
2. Framing — spdsob akym sa problém prezentuje investorovi ovplyvni jeho

rozhodovanie
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3. Nedokonalosti trhov — vysvetlenia pozorovanych vysledkov obchodovania na

trhoch, ktoré si protirecia s tedriou raciondlnych ocakavani a dokonalym trhom.

Kritici behaviordnych financii, ako napriklad Eugen Fama, zésadne podporuju
tedriu dokonaych trhov. Tvrdia, Ze behaviordne financie sl skér siborom nahod
aanomdlii ako ozgstna tedria atieto ndhody nakoniec g tak budl oSetrené
mechanizmami dokonalych trhov. Psychologicka analyza je medzi obchodnikmi ale
i teoretikmi na financénych trhoch neuznavanou metédou.* Zrejme to sivisi stym, Ze:
»Psycholégia ma vsak vo financiach jednu ve’'mi nepekni funkciu: ¢asto plni Glohu
odpadkového ko3a, do ktorého sa hadZe vietko nevysvetlitelné.“>

Naopak, v prospech behaviordnych financii hovori fakt, Ze uz Platon hovoril, Ze
ludska mysel' je ako voz tahany dvoma konmi — rozumom acitom. Dlho sa
predpokladalo, Ze spravanie ¢loveka uréujli ngima racionalne Gvahy, kym emdéciam sa
pripisovala podradna acasto g Skodliva tloha. Moderny vyskum mozgu ukézal, Ze to
tak nie je. Emdcie ovplyviiuju spravanie ¢loveka omnoho viac, ako sa myselo.
Behaviordne tedrie predpokladaju, Ze 'udske sprévanie je urcované dvoma zakladnymi
systémami. Jeden je zamerany na vyhl'adavanie odmeny, druhy na vyhybanie sa strate.
Systém odmeny stanovuje hodnoty, urcuje priority pri vynakladani zdrojov aenergie
amotivuje spravanie jedinca tak, aby sa dosiahla ¢o najlukrativnejSia odmena (jedlo,
sex, peniaze, spolocenska prestiz...atd’.). Spga sa s pozitivnymi o¢akavaniami, ochotou
riskovat’, kupovat’ investicie alebo poZi¢iavat’ s peniaze. Vyhybanie sa riziku ma zasa
ochrannu funkciu aje zamerané na preZitie organizmu. Spga sa s heochotou poZicat’ s,

predajom investicii alebo so snahou ngjst’ investicie s malou volatilitou vynosu.®

Sklony k neracionalite
Pre Tudské spréavanie s0 okrem rozumu doleZité g emocie. Ve'mi vela
rozhodnuti sa robi na zéklade intuitivnych pristupov, ktoré vyplyva z osobnych

preferencii apovahovych vlastnosti. Na zaklade toho, ¢i si odchylky od Uplne

* ChovancovaB., Jankovské A., Kotlebova J., Sturc B.: Finanény trh. Bratislava: Eurounion, 2002, s. 333
® Kohout, P.: Penize, vynosy arizika. Priruckainvesticni strategie. Praha: Ekopress, 1998, s. 63
® Balaz, V.: Maly kurz behaviordnych financii I. In: Investor. ro&. 6, 2005, ¢.9
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racionaneho spravania zal oZzené na nesprdvnom spracovani informacii alebo vyplyvaju
z osobnych vlastnosti investora, sa tieto odchylky delia na kognitivne aemocné.
Kognitivne sklony sa daju korigovat’ vhodnym poradenstvom. Zmenit' emoc¢né sklony
je omnoho tazSie, ak nie nemozné. V nasledujuceg tabulke je zobrazeny prehlad

typickych odchyliek od Uplne racionalneho spravania:

Tabulka 1 Kognitivnhe a emoéné odchylky
Kognitivne Emocné

- pramenia v nespravnom zbere, analyze a | - pramenia v pocitoch, intuitivnych

pouZiti informécii postojoch a zabudovanych preferenciach
- nadmerna sebadbvera a optimizmus - citlivog’ na stratu

- iltzia kontroly - averziak riziku

- precenovanie vyznamu nedavnych - odmietanie reality a neochota priznat
udal osti stratu

- nelinedrne ocenovanie pravdepodobnosti | - nedostatok sebakontroly

- nereprezentativnost’ - spatné poznanie a vycitky

- selektivna pam&’ a vyber informacii

- framingovy efekt

Zdroj: www.casopisinvestor.sk
1.2 Prospect theory’

Daniel Kahneman, profesor psycholégie na Univerzite Princeton v New Y ersey,
ziskal v roku 2002 Nobelovu cenu za ekondémiu. Podl'a Kralovske) Svédskej akadémie
vied s ju zadUZil preto, lebo integrova poznatky psychologického vyskumu do
ekonomickeg vedy, ngiméa ¢o sa tyka l'udského uvaZzovania arozhodovania v neistote.
Kahnemanove vydedky podra Kralovske akadémie polozili zéklady nového
vyskumného oboru, pretoze ukazali, Ze vludskom mysleni méZze dochadzat’ ku

skratom, ktoré vedu k systematickému poruSovaniu zakladnych principov tebrie

" Kahneman, D., Tversky, A.: Prospect theory: An analysis of Decision under Risk. Econometrica, Vol.
47,1979, No.2, s. 263 — 292
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pravdepodobnosti.2 Kahnemann spolupracoval na svojej tedrii so svojim kamaratom,
psycholdgom Amosom Tverskym, sktorym spolu zatinali na Zidovskej univerzite
v Jeruzaleme. Amos Tversky sa vsak udelenia Nobelovej ceny nedozil, ked’ze v roku
1996 zomrel.

Hlavné (odliSujuce) znaky
Prospect theory, napisand D. Kahnemanom aA. Tverskym a vroku 1979
publikovana v Econometrice, predstavuje aternativu k tedrii raciondneho spravania sa
subjektov natrhu, ktoré je jednym z hlavnych predpokladov v modernej Teorii portfolia
(Markowitz, 1959). Prospect theory sa, tak ako g jg naprotivna tedria, zameriava na
spbsob, akym s Tudia vybergu spomedzi aternativ. Ale tedrie sa rozchadzau.
Odbornici, ktori podporuju Prospect theory vlastne spochybiuji zakladné principy
tedrie raciondneho spravania anaopak. Niekol'ko délezitych znakov, ktoré odlisuju
Prospect theory od je naprotivku:®
1. Vraciondng tedrii s Tudia vyberaju spomedzi alternativ na zaklade
maximalizécie ocakavaného UZitku v absolitnom vyjadreni. Naopak,
Prospect theory hovori o vybere takej aternativy, pri ktorej saludia pozergju
predovSetkym na zmenu ich bohatstva, ¢iZe nie stav, ale relativne vyjadrenie
vzhl'adom naich referencny bod (najcastejSie pociatocny stav).
2. Vracionalng tedrii saludia spravgju stale srovnakou averziou vodi riziku,
avSak v Prospect theory sa l'udia spravgju sva&Sou averziou voéi riziku
v pripadoch, ked’ zmenu v ich bohatstve vnimaju ako vynos, ale ak povazuju
zmenu ich bohatstva za stratu, si ochotni viac riskova’. NavySe, Tudia
v Prospect theory vnimagu straty intenzivnejSie ako vynosy rovnake
velkosti. Kahneman aTversky pouZivgu termin averzia ku strate (loss

aversion) navysvetlenie asymetrie medzi vynosmi a stratami.

8 Skorepa, M.: Psychologie pronika do ekonomie: mame tleskat nebo se bét? In: Zbornik prispevkov zo
série ekonomickych seminérov. Praha: Ceské spoletnost ekonomicka, 2001

% Shefrin, H., Statman, M.: The Contributions of Daniel Kahneman and Amos Tversky. In: The Journal of
Behavioural Finance, Vol. 4, 2003, No. 2, s. 54-58
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3. Vracionalng teodrii Tudia pristupuju kriziku objektivne — podra jeho
pravdepodobnosti. Naopak, Vv Prospect theory Tudia precenuju maé
pravdepodobnosti. To méZze viest' kvyhladévaniu rizika v pripade
potencialneho vynosu (zapdjanie sa do lotérie) ak va&iSe) opatrnosti, averzii
voc¢i  riziku v pripade potencidng straty (poistenie voci méo
pravdepodobnym udal ostiam)

4. Vraciondng tedrii framing (prezentovanie problému) neovplyviiuje

rozhodovanie I'udi, avSak v Prospect theory éno.

Experimenty
Tedria raciondneho spravania alebo model maximalizécie atakavaného UZitku
hrali dominantnd Ulohu pri vysvetlovani rozhodovania v neistote. Boli vSeobecne

akceptované ako normativny model racionalngy vorby asSiroko pouzivané ako

deskriptivny model ekonomického spréavania. Normativny model opisuje ako by sa

Iudia— investori mali sprévat’. Behavioralisti v&ak zastavaju nézor, Ze prave ich model
vystihuje lepSie deskriptivnu podstatu - lepSie opisuje skutocné spravanie ludi na
trhoch. Tedria maximalizacie o¢akdvaného UZitku predpokladd, Ze vSetci ludia sl

raciondni avzdy budi vychédzat’ z tejto hlavngl nemenngj axiomy.

Kahneman a Tversky sa rozhodli vyvrétit’ tento predpoklad svojimi po¢etnymi
experimentmi, v ktorych sa pokusili dokézat' systematické naruSovanie hlavne tézy
racionalng tedrie. Na z&klade ich vyskumu preto argumentu;jU, Ze racionana tedria nie
je adekvatna tedria, ktord by mala popisova’ rozhodovanie v neistote, ale navrhuju

alternativnu tedriu, vysvetl'ujlcu vyber vol'by v neistote.

V raciondlng tedrii je Uzitok vysledkov vaZzeny ich pravdepodobnostou.
Nasledujuce experimenty ukazu, Ze ludia tento predpoklad systematicky porusuju.
Najprv s ukédZeme, Ze T'udia precenuju relativne isté vysedky k vysledkom, ktoré su
mengj pravdepodobné — fenomén, ktory Kahneman aTversky nazvali efekt istoty
(certainty effect).




Psychol 6giainvestovania Tomas Car

Taburlka 2 Prospect theory Problémy 1-8
N — pocet respondentov, v zatvorkéach je vysledok experimentu

PROBLEM 1: Vyber si jednu z dvoch moZnosti N=72

A: 2500 s pravdepodobnostou 0.33 B: 2 400 naisto
2 400 s pravdepodobnostou 0.66

0 s pravdepodobnostou 0.01

[0.18] [0.82]Y
PROBLEM 2: Vyber si jednu z dvoch moZnosti N=72
C: 2500 s pravdepodobnostou 0.33 D: 2400 s pravdepodobnostou 0.34
0 s pravdepodobnostou 0.67 0 s pravdepodobnostou 0.66
[0.83]V [0.17]

Zdroj: Kahneman a Tversky

Podl'a raciondng tedrie plati, Ze Uzitok z ,vyhry“ 0 sa rovna nule u(0) = O.
Problém 1 st mdZeme zapisat’ g matematicky do UZitkovej funkcie u:
u(2 400) > 0.33u(2 500) + 0.66u(2 400) / - 0.66u(2 400)
po od¢itani 66% Sance vyhrat’ 2.400 v oboch pripadoch Problému 1 dostaneme:
0.34u(2 400) > 0.33u(2 500)
To savsak dostava do priameho konfliktu s Problémom 2, ktory tvrdi pravy opak.

PROBLEM 3: Vyber si jednu z dvoch moznosti N=95
A: 4000 s pravdepodobnostou 0.80 B: 3 000 naisto
[0.20] [0.80]V
PROBLEM 4: Vyber si jednu z dvoch mozZnosti N=95
C: 4000 s pravdepodobnostou 0.20 D: 3000 s pravdepodobnostou 0.25
[0.65]V [0.35]

Oba problémy s mdZzeme opa’ matematicky vyjadrit do Uzitkovej funkcie
anasedne upravit’ tak, aby sme mohli problémy porovnat’:
P3: 0.80u(4 000) < u(3 000) => 0.8 <u(3000)/u(4000)
P4: 0.20u(4 000) > 0.25u(3 000) => 0.8 > u(3000)/u(4000)
Opédt’ sme dospeli ku kontroverznym tvrdeniam, ktoré vyplyvaju zrieSenia
oboch problémov. Je potrebné si uvedomit’, Ze obe moznosti Problému 4 predstavuju
Stvrtinovl pravdepodobnost’ Problému 3. Predpoklad racionanej tedrie hovori jasne: Ak

B je preferované pred A, tak potom akykol'vek (pravdepodobnostny) podiel (B,p) musi

-10 -
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byt stde preferovany pred (pravdepodobnostnym) podielom (A,p). Aj vtomto
experimente sa dostavame do sporu, ktory spochybiiuje vieobecnl platnost’ racional nej
tedrie. Podobny logicky spor dostaneme g v nasledujicom pére Problémov 5, 6, kde

predmetom volby si nepenaZzné odmeny. Problém 6 je v podstate desatinou z Prob. 5:

PROBLEM 5: Vyber si jednu z dvoch moZnosti N=72
50% pravdepodobnost vyhrat 3-tyzdnovy 1-tyzdnovy zéjazd do Anglicka naisto
A: zéajazd do Anglicka B:
[0.22] [0.78]V
PROBLEM 6: Vyber si jednu z dvoch moznosti N=72
5% pravdepodobnost vyhrat 3-tyzdnovy 5% pravdepodobnost vyhrat' 1-
A: zéajazd do Anglicka B: tyzdnovy zajazd do Anglicka
[0.67]V [0.33]

Efekt istoty vk nie je jedingm prikladom, ktory spochybiuje klasicku

racionénu tedriu:

PROBLEM 7: Vyber si jednu z dvoch moZnosti N=66

A: 6 000 s pravdepodobnostou 0.45 B: 3 000 s pravdepodobnostou 0.90
[0.14] [0.86]V

PROBLEM 8: Vyber si jednu z dvoch moznosti N=66

A: 6 000 s pravdepodobnostou 0.001 B: 3000 s pravdepodobnostou 0.002
[0.73]V [0.27]

V Probléme 7 bola vybrand moznost, kde je vyhra pravdepodobnejSia.
V Probléme 8 sa sice vyskytuje moznos’ vyhry ae voboch pripadoch je je
pravdepodobnost’ velmi mala. V takychto situdciach, kde vyhry si mozné, ale mao
pravdepodobné, vatsina 'udi sa zachovatak, Ze si vyberl moznost’ va&tsej vyhry.

V predchadzajdcich 8 problémoch sme uvazovali len s pozitivnymi moznos'ami
— vyhrami. Ale ¢o sa stane ak vyber spomedzi vyhier nahradime prehrami, resp.
stratami?

V nasledujicej taburke™ si zobrazené predodé 4 problémy aku nim sl
pripojené rovnaké problémy len s opaénymi znamienkami, ktoré ndm zarucuju, Ze sa

jedna o straty:

1% ashneman, D., Tversky, A.: Prospect theory: An analysis of Decision under Risk. Econometrica, Vol.
47,1979, No.2, s. 268
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Tabulka 3 Prospect theory (Prehry)

MoZznosti vyhry MozZnosti prehry
Problém 3 (4 000, 0.80) < (3 000) Problém 3' (-4 000, 0.80) < (-3 000)
[20] [80] N=95 [92] [8]
Problém 4 | (4 000, 0.20) < (3 000, 0.25) |Problém 4' (-4 000, 0.20) < (-3 000, 0.25)
[65] [35] N=95 [42] [58]
Problém 7 | (3 000, 0.90) < (6 000, 0.45) |Problém 7' (-3 000, 0.90) < (-6 000, 0.45)
[86] [14] N=66 [8] [92]
Problém 8 | (3 000, 0.002) < (6 000, 0.001) |Problém 8 | (-3 000, 0.002) < (-6 000, 0.001)
[27] [73] N=66 [70] [30]

Zdroj: Kahneman a Tversky

Z Tabulky 3 vyplyva, Ze pravy stipec tvori zrkadlovy obraz Tavého stipca

Kahneman aTversky nazyvau tento jav efekt odrazu (reflection effect), z ktorého

vyplyva niekor’ko zaujimavych tvrdeni:

Averzia voci riziku v pozitivngl oblasti (moznosti vyhier) je sprevadzana
vyhladavanim rizika v negativnej oblasti (moZnosti strét).

Racionadlna tedria je spochybnena v pozitivneg oblasti, ale g v negativng oblasti
obdobnym spbsobom. Problémy 3 a 4 demon&truju, Ze isté vysledky su
precenované relativne k meng pravdepodobnym vysledkom. V pozitivne
oblasti sa to prejavuje averziou voci riziku - menSa ae istgSa vyhra je
preferovana pred vacSou a meng) pravdepodobnou. Naopak, v negativnej oblasti
Iudia vyhradavau riziko, ked preferuja menegj pravdepodobni vySSiu stratu
pred istejSou niZSou stratoul.

Pozitivna oblast’ ndm vravi, Ze istota je vSeobecne Zelana, avSak toto tvrdenie
nam vyvracia negativna oblas’, kde si 'udia namiesto istg] straty vyberaju radsej
neistotu. Istota teda zvySuje tak averziu vodi stratdm ako g Zelanie vySSich

vyhier.

Efekt izolacie (isolation effect) je jednym zdaSich pojmov, ktoré Kahneman

aTversky zaviedli vo svojg praci. Hovori otom, Ze za i¢elom zjednoduSenia vyberu

spomedzi dvoch alternativ T'udia ¢astokrat prehliadaja spolo¢né komponenty alternativ

azameriavgju sa na komponenty, ktoré ich od seba odliSujd. Takyto pristup méze vies’

ku nekonzistentnym preferencidm, pretoze 2 alternativy mdzu byt rozobrané na

-12 -
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spolocné aodliSujuce komponenty viacerymi spbsobmi atie potom moéZu viex

k r6znym preferenciam.

PROBLEM 9: Mame dvojstupiiovi hru:

V prvom kroku mame 0.75 Sancu nevyhrat’ ni¢ askoncit' a0.25 Sancu dostat’ sa do
2.kola, ktoré ndm ponuka 2 moznosti: (4 000, 0.80) alebo istych (3 000). Rozhodnlt sa
musime uz pred prvym krokom! Ak si premietheme moznosti do podoby finalnych
moznych vysledkov, tak dostaneme: (4 000, 0.20) alebo (3 000, 0.25) — ¢o vlastne
predstavuje Problém 4. AZ 78% respondentov uviedlo, Ze preferuju moznost’ (3 000,
0.25) na rozdiel od vysledku Problému4. Cudia evidentne ignorovali prvy krok hry
aproblém ponali len ako rozhodovanie sa medzi (4 000, 0.80) alebo istymi (3 000), teda
ako Problém 3. Z toho vyplyva, Ze je velmi dbleZité g to, ako sa problém prezentuje,
lebo to mbéZze ovplyvnit vysledok. Porovnanie oboch situacii je zachytené na
Obrézkul™:

Obrazok 1 Rozhodovacie stromy

3000
14 Problém 9
Rozhodovaci strom —
4/5 4000 sekvenénaformulécia
1/5 0]
3/4
0
14 3000
3/4 Problém 4
Rozhodovaci strom —
0 Standardnaformulacia
1/5
— 4000
4/5
0

1 Kahneman, D., Tversky, A.: Prospect theory: An analysis of Decision under Risk. Econometrica, Vol.
47,1979, No.2, s. 272
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Nasledujlce 2 problémy si povaZzované za typicky priklad Prospect theory,

ktory sa g najcastejSie zobrazuje v odbornych ¢lankoch:

Tabulka 4 Prospect theory
PROBLEM 10: N=70

Bez ohfadu na to, €o vSetko vlastnis, dostal si 1.000. Vyber si jednu z dvoch moZznosti:

A: 1000 s pravdepodobnostou 0.50 B: 500 naisto
[0.16] [0.84]V
PROBLEM 11: N=68

Bez ohfadu na to, éo vSetko vlastnis, dostal si 2.000. Vyber si jednu z dvoch moznosti

C. -1 000 s pravdepodobnostou 0.50 D: -500 naisto
[0.69]V [0.31]

Zdroj: Kahneman a Tversky

Oba problémy potvrdzuju plathost’ efektu odrazu, avSak ked” sa na to pozrieme
z hradiska koncového stavu pripady A,C aB,D su identické:

A=(2 000, 0.50; 1 000, 0.50)=C a B=(1 500)=D
Dochédza k sporu v ramci samotnej tedrie? Nie, odpoved’ nam da samotnd podstata
Prospect theory, ktora okrem iného hovori g otom, Ze koruna zisku nepoteSi az tak

vyrazne ako zaboli koruna straty.

Tedria

Na predchadzajucich problémoch sa Kahneman aTversky empiricky pokusili
dokéazat’ to, Ze tedria maximalizécie ocakavaného Uzitku nie je vhodnym deskriptivnym
modelom. Namiesto toho ponukaju aternativu — Prospect theory — v ktorg za k'acové
povazuju individudne rozhodovanie v neistote. Prospect theory rozlisuje 2 fazy pri

procese vyberu:

1. pociatocnafazaEDITING (Uprava, uvazovanie)

2. nadslednafézaEVALUATION (hodnotenie, porovnévanie alternativ)

Prvéa faza ma za tlohu zjednodusit’, preformulovat’ a zorganizovat’ Sance, moznosti
na vyhru/stratu. Zodpoveda tak za Uvodni analyzu ponukanych moZnosti, ktora sz
najma na to, aby do hodnotenia alternativ vstupovali uz spracované a zjednodusené

(daje.

-14 -



Psychol 6giainvestovania Tomas Car

Druha faza uz hodnoti vSetky aternativy ama za Ulohu vybrat’ jednu s ngjvyssou

hodnotou. A tu sa dostdvame k esencialng casti Prospect theory — UZitkove] funkcii.

Hlavnymi nositel’mi Uzitku sii zmeny v bohatstve anie konedny stav bohatstva. Autori

to prirovnavgju k nd&mu zmyslovému vnimaniu sveta, ktoré je tiez nastavené skor na
reagovanie na zmeny ako na absol itne rozmery. Pri reagovani na svetlo, hlasitos” aebo
teplotu minuly astcasny kontext sklsenosti definuje naSu adaptacnu Uroven alebo
referenény bod. CiZe objekt surcitou teplotou mdze byt vnimany ako hortici aebo
chladny podra toho, na aku teplotu sme boli dovtedy zvyknuti. Rovnaky princip plati g
pre nezmyslové podnety ako napriklad zdravie, prestiz alebo bohatstvo. Rovnaké
mnozstvo penazi méze pre jednu osobu predstavova’ nesmierne bohatstvo a pre druhtd

Zalostnu chudobu — vSetko to zavisi od ich sicasného majetku, bohatstva.

UZitok by podratedrie mal byt definovany dvoma premennymi:
referencny bod
velkost’, magnitida zmeny (pozitivna, negativna) vzhl'adom na referencny
bod

Na nasledujlicom Grafel' je zobrazena UZitkova funkcia, ktor4& ma podia

Kahnemana a Tverskeho 3 z&kladné vlastnosti:

1. jeurcovanaodchylkami od referenéného bodu

2. jekonkévna pre vyhry a konvexna pre straty (empiricky dokazali pokusmi)

3. strmSia pre straty ako pre vyhry (vo vSeobecnosti sa dnes pouziva odhad, Ze
bolest’ zo straty je az 2-3krat vatSia ako radost’ z vyhry; k tomuto ¢islu sa
dospelo na zaklade hry: hadZzeme korunou, ak padne hlava prehras 1 000
korun; v pripade, Ze padne znak, kol'ko by musela byt poniknuta odmena,
aby si hral? Odpovede sa pohybuja v intervale 2 000 — 2 500 korun)

2k shneman, D., Tversky, A.: Prospect theory: An analysis of Decision under Risk. Econometrica, VVol.
47,1979, No.2, s. 279
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Graf 1 UZtkova funkcia VALUE

LOSSES GAINS

Zdroj: Kahneman a Tversky

V Prospect theory je vysledny UZitok eSte nasobeny rozhodovacou vahou, ktora
sa svojou hodnotou pribliZzuje k pravdepodobnosti ocakavane) udalosti (vyhra, prehra).
Rozdiel medzi uvedenymi dvoma hodnotami vysvetluje fakt, preco T'udia ¢astokrét
malo pravdepodobné udalosti precenuju alebo Uplne zanedbaju atakmer isté udalosti

podceniuju alebo bert ako Uplneisté.

Taburka5 Problém 12, 13

PROBLEM 12: N=72
A: 5000 s pravdepodobnostou 0.001 B: 5 naisto

[0.72]V [0.28]
PROBLEM 13: N=68
C: -5000 s pravdepodobnostou 0.001 D: -5 naisto

[0.17] [0.83]V

Zdroj: Kahneman a Tversky

Problém 12 je typickym reprezentantom stavkovania a hrania lotérie, kde 'udia
pripisuju malg pravdepodobnosti vel’ky vyznam. Problém 13 naopak charakterizuje
nedbvera apodcenenie takmer istg) udalosti. V praxi sa mbézeme stymto pripadom
stretnit’ najcasteSie pri poistovani sa proti nezelanym udalostiam, ktoré si mao

pravdepodobné.
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Graf 2 Vaharozhodovania

1.0

tn

DECISION WEIGHT: T (p)

STATED PROBABILITY: p
Zdroj: Kahneman a Tversky
Prospect theory po svojom zvergineni viedla k mnohym polemikédm, vzbudila
ohlasy, bola aje indpiraciou pre vyskum d’alSich psycholégov aekondmov. Niektoré
tvrdenia a pokusy sa dnes povazuju uz za metodicky prekonané, ale mnozstvo pojmov,

vysvetleni atéz sa zachovalo a pouZiva dodnes.
2. Psychologické odchylky v Behavioralnych financiach

2.1 Ako investori myslia — kognitivne odchylky®

Té&o kapitola bude venovana réznym odhadom ,od oka' (rules of thumb)
a heuristikédm, ktoré mézu viest” k psychologickym odchylkam a systematickym chybam
v mysleni investorov. Pri rozhodovani vstupuje do 'udského mozgu obrovské mnozstvo
informacii, ktoré potom mozog analyzuje. AvSak este predtym ludsky mozog filtruje
informécie apouziva skratky na znizenie komplexnosti informécii. Tieto skratky
dovol'uju mozgu vytvarat’ odhady pred Uplnym spracovanim informécie. Tento proces,

zvany heuristické zjednoduSovanie, spbsobuje niekol’ko odchylok od Uplne

13 Baker, H.K., Nofsinger, JR.: Psychological Biases on Ivestors. Financial Services Review, 2002, 11, s.
97-111
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racionalneho spravania investorov. Napriklad, I'udia si vo vSeobecnosti myslia, Ze ich
rozhodnutia st lepSie ako v skuto¢nosti si. Navy3e vyhl'adavaju informacie, ktoré im to

potvrdzuju. Tento proces sebaklamu vedie ku odchylkam a chybam v rozhodovani.

a) Nereprezentativnost’

Ludsky mozog robi odhad, Ze veci s podobnymi vlastnostami st rovnaké. Tento
druh kognitivng odchylky je zaloZzeny na stereotypoch — zauzivanych predstavéch.
Investori kupuju akcie, ktoré reprezentuju Zelané vlastnosti. Napriklad, investori si
mylia pojem dobré spolo¢nost’ a dobra investicia. Firmy, ktoré maju vysoké zisky, maju
vel’ky rast trzieb a kvalitny management st dobrymi spolo¢nost’ami. Dobré investicie s
také akcie, ktorych cena stiipla viac ako cena inych akcii* Mnohé empirické Stadie
preukazali opodstatnenost’ tvrdenia, Ze dobré spolocnosti nemusia vzdy znamenat’ g

dobrt investiciu.

Investori sa dopu&aju tejto chyby a pri hodnoteni minulych hodndt akcii.
Napriklad, povazujme akcie, ktorych vykon v minulych 3-5 rokoch bol slaby (silny) za
porazenych (vitazov). Investori povazuju minuly vykon akcii za reprezentéciu toho, ¢o
mbzu v budlcnosti ocakavat’. To spbsobuje, Ze investori zvaiSa nakupuju vitazov
afirmy, ktoré doteraz podavali nadpriemerné vysledky v porovnani strhom. Avsak De
Bondt a Thaler poukézali vo svoje Studii nafakt, Ze porazeni zvyknu v nasledujdcich 3
rokoch podavat’ 0 30% lepSie vysledky ako vitazi." Investori radi nakupujd minulych
vitazov, pretoze s myslia, Ze ich minuly vykon bude reprezentovat’ g buddci trend.
Takito investori si prehnane optimisticki pri minulych vitazoch a prilis pesimisticki pri

minulych porazenych.

b) Kognitivha disonancia — selektivha pamat’a vyber informacii

Ludia maju sklon ignorovat’, odmietat’ alebo minimalizovat’ informacie, ktoré su

v konflikte sich nazormi a presvedéenim. Naopak, v mozgu je zahniezdena tendencia si

14 Solt, M., Statman, M.:Good companies, bad stocks. Journal of Portfolio Management, 1989, 15 (4), s.
39-44

> De Bondt, W., Thaler, R.: Does the stock market overreact? Journal of Finance, 1985, 40 (3), s. 793-
808
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tento nazor neustdle potvrdzova’. Téo kognitivna odchylka na prvy pohlad mdze
pOsobit’ ako samol’'dbost’ investorov a neschopnost’ priznat’ si chybu, avSak pdvod treba
hradat’ v prirodzenom obrannom mechanizme mozgu, ktory negativne z&zitky
aspomienky utl&a do pozadia a paméta zvasa na tie pozitivne. Cudia chcu verit, Ze

ich investi¢né rozhodnutia si dobré.

c) Zdanliva znalost

LCudia ¢asto preferuju tie veci, ktoré pozngju asi im zname. V désledku toho
maju investori sklon vklada®’ privel’ki déveru do znamych akcii. Ked'ze tie akcie
poznaju, investori veria, Ze st a meng rizikové ako akcie inych spolocnosti, ¢i dokonca
bezpecnejSie ako diverzifikované portfolio. Investori takisto nakupuju disproporéne
vel’ké mnozstvo akcii zich doméce krajiny, a napriek dobre zndmemu prinosu

zinternaciondlngj diverzifikécie. Tato odchylka sa nazyva ,home bias'® ahovori

otom, Ze domace spolo¢nosti investori pozngju aprave preto ich preferuja pred
neznamymi cudzimi spolo¢nostami. Home bias vynimoc¢ne vystihoval americkych

investorov, ktori investovali do lokalnych firiem.

Ako priklad uvadza Vladimir Baléz v ¢asopise Investor firmu Coca-Cola, ktorej
16% akcii drzia americki investori zo &téatu Georgia, ato najma investori z Atlanty, kde
mé Coca-Cola svoje sidlo.” Podobntl chybu robia aj zamestnanci firmy, ktori investuju
do akcii svojho zamestndvatel’a neprimeranu ¢ast’ prostriedkov pod vplyvom zdanlivého
prehladu o prosperite firmy. Dopust’aju sa chyby, kde dostato¢ne nediverzifikuju svoje
aktiva

d) Nalada a optimizmus
Na ada takisto ovplyviiuje spdsob akym investori analyzuju informécie arobia
rozhodnutia.*® Cudia sdobrou ndladou robia optimistickej&ie rozhodnutia ako Fudia

shorSou ndladou, ktori vSak robia kritickejSie apodrobngiSie analyzy. Investori

18 French, K., Poterba, J.: Investor diversification and international equity markets. American Economic
Review, 1991, 81 (2), s. 222-226

Y Balaz, V.: Maly kurz behaviordnych financii I. In: Investor. ro&. 6, 2005, ¢.9

18 Nofsinger, J.: Do optimists make the best investors? Corporate Finance Review, 2002, 6 (4), s. 11-17
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s nadmernym optimizmom mdoZzZu verit', Ze prave ich akciam sa nembdze stat’ ni¢ zlé.
Nadmerny optimizmus ovplyviuje investorov v dvoch veciach. Po prvé, optimisticki
investori maju sklon nerobit’ podrobné akritické analyzy pri investovani do akcii. Po
druhé, optimisti zvyknu ignorovat’ alebo zl'ahc¢ovat' negativne spravy oich akciéch,

podobne ako pri kognitivnej disonancii.

e) Nadmernéa sebadbvera

je uzko prepojend snaladou aoptimizmom. Investori s zvy¢gine nadmerne
sebaisti, Ze dokazu zvladnut' tazké ulohy — vybrat ainvestova len do akcii vitazov
(picking winning stocks). Veria, Ze ich poznanie je lepSie ako v skutocnosti aze ich
predpovede budld velmi presné. Belsky aGilovich (1999) hovoria o nadmerne)
sebadbvere ako o ,pasci vlastného ega‘. Je niekolko faktorov, ktoré dopomahaju

k nadmernegj sebadbvere. Prvym znich je iluzia poznania, ktora hovori otom, Ze

investori sa mylne domnievagu, Ze ¢im viac informacii maju k dispozicii, tym viac budu
vediet. Nie je to tak, pretoze investorom moéZe chyba’ tréning, zrucnosti aebo
skdsenosti nainterpretéciu novych informécii.

Dasim doélezitym psychologickym faktorom, ktory podnecuje nadmernd
sebadbveru je iluzia kontroly. Cudia si ¢asto myslia, Zze maja vplyv, kontrolu nad
vysledkom nekontrolovatelnej udalosti. IlUzia kontroly vedie U¢astnikov na trhu
k presvedceniu, Ze vedia viac ako ini hr&i na trhu. To ich potom nabéda ku ¢astému
obchodovaniu, ¢o nembZeme povaZzovat’ za raciondlne spravanie, ale skér za iracionane
presvedcenie.

Barber aOdean (2001) vo svojom vyskume priSli na zaujimavy poznatok, Ze
slobodni muzi — investori vlastnia portfdlia snajvysSou volatilitou, najvysSim beta
koeficientom a obsahovali akcie malych spolo¢nosti. Této skupina investorov je ngjviac
nachylna na podrahnutie prilisSnej sebadbvere, ktora spdsobuje, Ze investori obchoduju
prilis casto a bert na seba prilis velke riziko. V désledku toho investori stracaju vel'ké
peniaze na poplatkoch pri obchodovani, na daniach a st nachylni na vel’ké straty. Ovel'a
CastejSie byvau takito investori neprijemne zaskoceni nepriaznivou situéciou, namiesto
toho, aby ju predpokladali.
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Pol'ski vedci Tyszka a Zielonka (2002)*° porovnavali predpovede vyvoja pol'skej
burzy podra finanénych analytikov ameteorolégov, ktori predpovedaju pocasie.
Ukézalo sa, Ze obe skupiny podlrahli nadmerngj sebaddvere, no v rozlicng miere.
Ked'Ze meteorol 6govia prikladali v&siu délezitost’ pravdepodobnosti, svoje predpovede
lepSie nastavili avystihli tak buduci scenar. Financni analytici podrahli dojmu, Ze
ovsetkom mau prehfad asvoje predpovede zUZili na scendre smaou

pravdepodobnost’ou.

f) Efekt darovania

Pojem ,endowment effect” priniesol na svet Richard Thaler v roku 1980, ktory

vtipne ilustroval na priklade mgjite’a fl'aSe s kvalitnym starym vinom, ktory ju odmietol
predat’ za $200, ae nezaplatil by $100 za néhradu v pripade, Ze by sa rozbila. Efekt
darovania sa prejavuje tak, Ze investori pri zdedeni nejakej investicie maju sklon tato
investiciu drzat’ vo svojom portfoliu, ateda efekt darovania ma v&si vplyv nainvestora

ako preferencie rizika a vynosu (risk-return).®

g) Zachovanie su¢asného stavu

LStatus quo bias® je tendencia nerobit’ ni¢ v pripade, Ze investor je

konfrontovany sviacerymi moznostami. Investori preferuja drzat’ investicie, ktoré
majl, lebo zmena v portféliu by mohla naznatovat, Ze ich predodé investicné
rozhodnutie o kupe bolo zlé. Prejavuje sa to nggma v pripade, ked’ cena akcie prudko
klesne. Vtedy investor ¢astokrat nerobi ni¢. Tversky aShafir pokractovali d’ae vo
vyskume a dospeli k d’alSiemu zaujimavému tvrdeniu, Ze zdrZiavanie rozhodnutia alebo
ne¢innost’ je pravdepodobnejSia v pripadoch, kde je vela atraktivnych moZnosti na
vyber — investor sa nevie rozhodndt’, citi sa ohromeny tol’kymi moZnost'ami, otdla

s rozhodnutim, aZ sa nakoniec mdze rozhodn(it’ pre zachovanie si¢asného stavu.?

¥ Tyszka, T., Zielonka, P.: Expert Judgements: Financial analysts versus weather forecasters. The Journal
of Psychology and Financial Markets, Vol.3, 2002, No.3, s. 152-160

% Samuelson, P., Zeckhauser, R.: Status quo bias in decision making. Journal of Risk and Uncertainty,
1988, 1 (1), s. 7-59

2L Tversky, A., Shafir, E.: Choice under conflict: The dynamics of deferred decision. Psychological
Science, 1992, 3 (6), s. 358-372
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h) Referenéné body a ukotvovanie

Niektori investori sa fixuju na ur¢ité ceny akcii, ktorym hovorime referencné
body afixéciu nazyvame ukotvovanim. Benartzi a Thaler tvrdia, Ze referenéné body su
také ceny akcii, ktoré investori porovnévajli so sicasnymi hodnotami akcii.?? Urgenie
referenéného bodu ma délezity vyznam, pretoZe rozhoduje o tom, ¢i sa investor bude
teSit’ zo zisku alebo utrpi stratu. Prvym délezitym referenénym bodom je ndkupna cena
akcie. Ak v3ak investor kupoval akciu uz davno, potrebuje s vytvorit' cerstvejsi
referencény bod — nagj¢astejSie to byva najvysSia cena akcie, ktoru investor odpozoroval
poc¢as drzania akcie. Investori typicky ¢akaju aZz na situéciu, kedy stic¢asna cena akcie

dosiahne hodnotu referenéného bodu a az potom uskutoc¢nia obchod.

i) Z&kon malych cisel

Ak investori pri analyze suboru dat vidia znaky nahodnosti, trdfgju si na ich
zaklade predpovedat’ buduici vyvoj. PovaZzujme ruletu za férovl hru — vSetky cisla by
v priemere mali padnit’ rovnako velakrat. Tato hypotéza je pravdiva pre velmi velky
Statisticky stbor, nie pre mall vzorku. V malom Statistickom sibore mézu vysledky
rulety vyznievat’ vel'mi neférovo. Omyl hazardéra (gambler’s fallacy) je pojem, ktory
vysvetl'uje tato mylna predstavu investorov, Ze existuje nejaky samoregulainy proces
v kratkodobom obdobi. Rabin vo svojom ¢lanku varuje pred mylnou predstavou
investorov, Ze mald vzorka dostatocne reprezentuje cely &tatisticky stbor.® Plati to
pri predpovedani budiceho vyvoja ceny akcie, kde na zdklade minulého trendu
investori predpovedaju buddci vynos.

j) Mentalne Uétovanie

Mentdne (¢tovanie je proces, pri ktorom si mozog uréi ciele acesty na ich
dosiahnutie udrZuje separované jednu od druhg (Thaler, 1980). Pre l'udi je akosi

prirodzené, Ze s sporia zvlas' na dbéchodok, svadbu ¢i dovolenku. Separovanie

2 Benartzi, S., Thaler, R.: Myopic loss-aversion and the equity Premium puzzle. Quarterly Journal of
Economics, 1995, 110 (1), s.73-92

% Rabin, M.: Inference by believersin the law of small numbers. Quarterly Journal of Economics, 2002,
117 (3)
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jednotlivych cielov od seba poskytuje jednoduchy prehlad o kazdom z nich, vysledky
sa dgju hned” zmerat’. AvSak g ked’ sa to na prvy pohl'ad zda ako rozumné rieSenie,
dobry investor by nemal zabldat' na tri atriblty kazde investicie — vynos, riziko
akorelacia medzi jednotlivymi investiciami. Mentdne (&tovanie ma tendenciu
prehliadat” korelaciu medzi jednotlivymi investiciami — teda do akej miery jednotlivé
investicie navzgom spolu sivisia Investor, ktory ,mentane &tuje® mbdze mat
problémy vyplyvajlce z nedostatocngj diverzifikacie portfélia. Z toho vyplyva, Ze taky
investor podstupuje paradoxne vySSie riziko na dosiahnutie Zzelaného vynosu (ktory by

sadal dosiahnut’ diverzifikaciou a mensim rizikom).

2.2 Ako investori citia — emoéné odchylky*

Na americkgg Wall Street je zauzivané porekadlo, Ze trhy ainvestori su
motivovani dvoma zakladnymi eméciami: strach atizba (greed and fear).
V nasledujlce] kapitole predstavim g d'alSie emdcie, ako napr. nadej, hrdost” alebo

I'dtost’, ktoré vo vyznamnej miere ovplyviuju spravanie sainvestorov natrhu.

a) Disposition effect

Pri tejto emocng odchylke hrgju hrdost’ ardtost dominantni Ulohu. Cudia
vyhladévaju veci, na ktoré by mohli byt hrdi a naopak vyhybaju sa takym cinnostiam,
ktoré by v nich mohli vyvola’ pocit I'Utosti. Shefrin a Statman konstatuj, Ze tieto dve
emocie ovplyviuju g rozhodovanie akonanie investorov, ato tak, Ze investori
predavaj( akcie vitazov prilis skoro aponechévaj( s akcie porazenych pridlho.® Pri
predavani akcie, ktorgl cena stUpla nahor, zaZiva investor prijemny pocit, Ze urobil
dobré rozhodnutie, ked’ pévodne akciu kupil. V opacnom pripade, ked’ cena akcie klesa,
investor vaha s predajom akcie, pretoZze sa chce vyhnit zlému pocitu, Ze v minulosti
urobil chybu, ked” dani akciu kupil. Obe emdcie vyustia do iracionalneho spravania,

kde sa investor zbavuje prosperujlce] akcie aponechava si akciu so slabym vykonom.

2 Baker, H.K., Nofsinger, JR.: Psychological Biases on Ivestors.Financial Services Review, 2002, 11, s.
107-111

% Shefrin, H., Statman, M.: The disposition to sell winners too early and ride losers too long: Theory and
evidence. Journal of Finance, 1985, 40 (3), s.777-790
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Vo vSeobecnosti mbéZzeme povedat’, Ze investori neradi predavaju akcie porazenych, ale

len vitazov.

b) Citova naviazanost’

Té&o emoc¢na odchylka robi investorov emo¢ne naviazanych na urcitd investiciu
v ich portfdliu. Cudia sa citovo viazu na svoju rodinu alebo blizkych priatelov. Toto
naviazanie sposobuje, Ze sa zameriavgu predovSetkym na pozitivne vlastnosti
anegativne stranky ignoruju alebo nepovazuju za vel'mi podstatné. Analogicky to plati
a pri investiciich. Hoci na jedng strane citova naviazanog pOsobi pozitivne pri
odradzani investorov od ¢astého obchodovania, na druhej strane méze utlmit’ investorov
zdravy Usudok. Ak investor drZi vo svojom portfdliu akciu, ktorgl vlastnenie nikdy
kriticky neskimal anespochybnoval, je velmi pravdepodobné, Ze sa jednd skor

0 sentimentélne a citové nez raciona ne dévody.

c) Zmenarizikovej preferencie

Emdécie vystupuju do popredia predovsetkym pri vel'kych stratach alebo ziskoch.
% Ked' investor zaznamenal niekorko vyhier v rade, t(zba po d'al$ej vyhre ovplyviiuje
jeho nasledujlce rozhodnutie. Ak sa investorovi dari a nadobudne vd’aka tomu vela
prostriedkov, bude mat’ tendenciu sprava’ sa k nadobudnutému majetku akoby nebol
jeho. Podobné zmysanie maju hazardéri, ktori sa stavgju k vyhre ako k d’alSej
prilezitosti stavit’ s na Ucet podniku. Pocit, Zze mdzu stavkovat’ za peniaze inych v nich
vytvéra ovel'a v&Siu toleranciu k riziku, ¢o v mnohych pripadoch vedie k nezvratnym
stratdm. V pripade, Ze investor od zaCiatku utrpi velké straty, zrani ho to g
emociondne. M6ze to ma’ za nédsledok 2 extrémne reakcie. Prvou je absolUtne
odmietanie d’aSich podobnych obchodov, kde by hrozila opéd’ teoreticky Sanca na
prehru (loss aversion). Druhou extrémnou reakciou je prijatie este v&Sieho rizika
v snahe odvrétit’ stratu aprinavratit’ zisk. Tento princip mdézeme nazvat' g principom
vybavovania si (¢tov, odplaty, kde investor v zafalgj snahe zachrénit’ straty podstupuje

eSte v&Sie riziko avystavuje sa tak mozne niekol'konasobne strate (Napr. Rogue

% Thaler, R., Johnson, E.: Gambling with the house money and trying to break even: The effects of prior
outcomes on risky choices. Management Science, 1992, 36 (6), s.643-660
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Trader /1999/, film nakriteny podla skutoénej udalosti zachytdva tradera Nicka
Leesona, ktory sarozhodol riskovat’ vSetko, aby porazil samotny trh. Celé to vyustilo do

jedného z najvéZnejSich finantnickych Skandalov v dejinach — bankrot Barings Bank?").

d) Socialne vplyvy

Mnoho socidnych interakcii ovplyviiuje ¢i uz emocie alebo g priamo
rozhodnutia o investovani. Cudia sa u¢ia g prostrednictvom vzgomnej interakcie.
Sleduju spravanie inych investorov apotom si ho interpretuju pre svoje potreby.
Vzgomna komunikécia medzi obchodnikmi vyrazne vplyva na investovanie (tipy
medzi fundovanymi obchodnikmi sa Siria velmi rychlo, ale neprenikaju d’alg). V tejto
stvislosti zohravaju mimoriadnu Ulohu af médid, pretoZe vo vel’kom ovplyviujl nazory
investorov. Média ¢astokrat uprednostiiuju tzv. storytelling pred formanou investi¢nou
analyzou, teda zameriavgjl sa sice na populéarne pribehy, fakty, ktorym vSak chyba
pridand hodnota pre investorov, na zaklade ktorgj by sa mohli rozhodovat’. Poslednym
masivnym trendom bola nepochybne internetizacia investovania, ktora dramaticky
zmenila spdsob, akym Tudia prijimali investicné rozhodnutia. Online investovanie ma
nesporne vela vyhod, ktoré umoziuje interaktivna podstata internetu — investori maju
moznost okamZzitej vymeny informécii. Na druhgl strane vSak internet podporuje
nadmernt sebadbveru v podobe prili§ ¢astych obchodov. Barber a Odean (2002)
skimali skupinu 1607 investorov, ktori predi na online investovanie. Dospdli
k vysledku, Ze pocet obchodov sa takmer zdvojnasobil av porovnani s predoSlymi

vysledkami sa zhor&il vynos portfdlia investorov.

2.3 Ako sa ubranit’psychologickym odchylkam

Pre kazdého investora existuje nie len Uloha porazit’ trh, ae predovsetkym vyzva
zvitazit nad samym sebou v zmysle ovladnutia svojich emocii, snahy o nezévislé
myslenie aodolnosti voc¢i okolitému prostrediu. Travime prili$ vela ¢asu kladenim si
otéazok ako porazit’ trh, namiesto zaoberania sa s vlastnymi slabymi stréankami. DalSim

délezitym poznatkom je fakt, Ze g kompletné osvojenie s uvedenych réd este

2" http://www.imdb.com/title/tt0131566/ (21.2.2006)
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nezarucuje isty uspech. Na ten je velmi potrebna skdsenost’ z obchodovania na trhoch,
predovSetkym sklsenost zo zaZitia straty, prehry. Principidny rozdid medzi
teoretickym obchodovanim apraxou je pritomnos’ penazi. Ked’” sa objavi, objektivne
uvazovanie ndhle upada ariadenie prebergju emdcie. Investovanie bolo diho vnimané
ako rahka zalezitost, ktora s nevyZaduje vela namahy apozornosti. Opak je vsak
pravdou, pretoZe investovanie by sme mali bra’ ako podnikanie, ktoré sa buduje
postupne krok za krokom tvrdou précou astarostlivym planovanim a nepredstavuje
strmu cestu k ahkému zbohatnutiu.

Neexistuju vSeobecne platné pravidla o psycholégii investovania, ktoré ked’
investor bude dodrZiavat, vyhne sa stratam azabezpeti s zisk. NavySe samotné
poznanie kognitivnych aemocnych odchyliek este nezarucuje ich eliminaciu. Existuja
dva kritické dovody, ktoré upozoriiuju na slabé stranky tedrie o psychologickych
odchylkach. Po prvé, g ked investori robia chyby na zéklade psychologickych
odchylok, ktoré ich potom stoja peniaze, tak kazda psychologicka vlastnos” moze mat’
a svoju druht — pozitivnu stranku. Napriklad byt citlivy viac na stratu ako na vyhru sa
modze vyplatit pri réznych konzervativnych stratégiach. Po druhé, niektoré
psychologické odchylky sa javia ako navzajom protiretivé. Z uvedeného vyplyva, Ze
nejde zostavit' vSeobecny navod na prikladné spravanie investorov na trhu. Baker
aNofsinger (2002) uvédzaju niekolko zachytnych bodov?:

- pochopit’ avyhnit’ sa psychol ogickym odchylkam

- identifikovat’ investi¢né ciele a prekazky

- vytvorit' kvantitativne meratel'né investicné kritéria

- diverzifikovat’ investicie

- prehodnocovat’ a prerozdel'ovat’ aktiva

%8 Baker, H.K., Nofsinger, J.R.: Psychological Biases on |vestors. Financia Services Review, 2002, 11, s.
112
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a) Zvladnut'strach a tazbu®

Strach je komplexnd emécia prejavujuca sa v mnohych podobéch — starosti,
zdesenie, obavy alebo panika. V pripade, Ze je strachu povolena uzda, typicky nastava
situécia, kedy sa kombinuje sd’asimi negativnymi emociami — nenavis’, nepriatel’stvo,
hnev alebo pomsta, atak nadoblda este v&aSiu destrukénu silu. V konecnom zuctovani
sa strach u investorov prejavuje v dvoch zékladnych formach: strach zo straty astrach
z ome3kania prileZitosti. Strach podnecuje na trhu mnoZstvo faktorov — znepokojujlce
spravy, masova psycholdgia, ktora je ve'mi nékazliva aebo osobné skisenosti
z minulogti. Strach dokaZe investora Uplne paralyzovat’, investor zablda na predsavzaté
plany akona spontanne, intuitivne, ¢o v praxi znamena, ze podlieha psychologickym
odchylkam. Preto je vel’'mi déleZita prevencia a pldnovanie, no kl'icovou vlastnost'ou je
pokora — vediet s priznat’ pordzku, poucit’ sa zdang situécie av budlcnosti sa
podobnému omylu vediet’ vyhnut'.

Protipdlom strachu je tuzba (v zmysle hrabivost, lakomstvo, paZzravost), ktora
vyplyva z kombinécie nadmerngj sebaddvery atuzby po dosiahnuti zisku za ¢o najkratsi
¢as. Prgavuje sa ngima v pripadoch, kedy sa cena pohybuje v silade snaSimi
ocakavaniami, ¢0 ma za nasledok otupenie naSg pozornosti, uspokojenie sa so
sticasnym stavom a nadobudnutie pocitu, Ze sa ni¢ nemdZe stat’. A prave v tejto chvili,
kedy to ngmeng cakame, nam trh vyrazi dych svojou nepredvidatelnostou. Nie
nadarmo sa hovori, Ze ti najlepsi investori s stale v miernom strachu a sleduja trh cez
plece, aby mohli véas identifikova’ mozny reverzny trend.

Hlavnou ideou je mySlienka, Ze investor by sa mal vo vlastnom zaujme snazit’
ovnutorni vyvézenost, ktora je vel'mi G¢innou zbranou proti psychologickym
odchylkam. Podrahnutie strachu alebo nendsytngj tuzbe nas robi omnoho
zranitel'nglSimi voci necakanym vonkajsSim udalostiam. Dr. Alexander Elder oznatuje
vo svojg knihe Trading for aliving obchodovanie zafarbené eméciami za smrte’né. Za

recept na Uspech povazuje defenzivnu stratégiu money managementu, v ktorej hovori,

% Pring, M.J.: Investment psychology explained. Classis strategies to beat the markets. New Y ork:
McGrawHill, 1994, s.7-67
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Ze dobry investor sleduje svoje financie a investicie tak ako s sleduje profesiondny

potépat svoje zésoby kyslika*

b) Uspesny investor
Ak by som mal dvoma vetami charakterizova® Uspesného investora, pozical by
som si vyrok od ¢inskeho myslitela Lao-Tsu: , Ten, kto vie vel'a o ostatnych, méze byt
vzdelany, ae ten, kto pochopi samého seba je inteligentngSi. Ten, kto kontroluje
ostatnych, mdze byt vel'mi silny, ale ten kto zvladol sam seba je stéle silngj&i." Citacia
starSia niekolko tisic rokov predsa velmi trefne vystihuje g sic¢asnych burzovych
géniov (market wizards). Uspedny investor oplyva sebaistotou asilnym zmyslom pre
ohodnotenie vlastného ja. Dr. Charles Garfield vo svojeg knihe Peak Performers uvéadza
6 zakladnych atributov Gspednych I'udi z kazdého oboru™:
1. Oddanie misii
- Prvoradéje urcit’ s ciel’, viziu do budicnosti a potom ich nasledovat’.
Motivéciaje prirodzena, zaloZzena na osobnych preferenciach.
2. Vysledky v reanom ¢ase
- Uspedni ludia si davaju realistické meratelné ciele akongj( tak, aby
ich dosiahli.
3. ManaZment vlastného ja cez zvladnutie seba samého
- Uspedni ludia demondtrujii silnG  schopnost  sebapoznania
asebapozorovania. Takisto oplyvau a schopnos’ou mentalneg
projekcie Zelaného vysedku.
4. Timovy hr&g, budovanie timu
- Investori si vaSinou individualisti, ale schopnosti timového hr&a st
vyuzitelné pri delegovani Uloh aebo podnecovani novych
rozhodnuiti.
5. Korekcia kurzu

- Schopnost’ reagovat’ na vzniknutl situaciu a poucit’ sa z minulosti.

% Elder, A.: Trading for aliving. New York: John Wiley & Sons, Inc, 1993, s. 4
3 Garfield, Ch.: Peak Perfomers. New Y ork: Harper Paperbacks, 1987, s.1-336
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6. Manazment zmien
- Schopnost’ predvidat’, konstruktivne reagovat’ na rapidne a necakané
zmeny a dokonca g zmeny vyhl'adavat’.

Jack D. Schwager vo svojgj knihe Market Wizards™ interviewuje Uspesnych
investorov minulého storo¢ia asnaZi sa dopétrat’ k podstate ich Uspechu. V jednom
zinterview dotazuje Ariho Kieva, prvého psychiatra, ktory bol menovany do Sportovo
medicinskel komory apracoval spolu samerickymi  olympijskymi  Sportovcami.
V slcasnosti pracuje ako konzultant top traderov ana zé&klade svojich bohatych
skUsenosti prirovnava vykony top Sportovcov k vykonom profesiondnych traderov. Za
krdacové pri oboch profesidch oznacuje mentalnu vyzretost’, schopnost’ sebamotivécie,
umenie relaxacie avizualizécie cid’a.

Dal& vyskum doktora K. Van Tharpa™, vyskumného psycholéga, ktory skimal
Uspednych obchodnikov na burze. Testoval, ¢i existuje vzgomna korelécie medzi
aspechom aniektorymi udskymi vlastnostami. Tharpov vyskum pokryva 3 zakladné
oblasti — psycholégiu, manaZzment aproces rozhodovania. Vyskum odhdlil, Ze
psychologicky profil UspesSnych burzovych obchodnikov sa zhoduje v nasledujucich
parametroch:  bohaty osobny Zivot, pozitivny pristup, motivéacia zardba’ peniaze,
nepritomnost’ vnatorného konfliktu - rozporu, ochota prijat’ zodpovednost’ za vysledky,
kontrola rizika, trpezlivost. Na druhg strane sa zaoberd g otazkou porazenych,
prehravajucich, ¢i g ich spgjaju nejaké spolocné vlastnosti. Tharpov vyskum poukazuje
g na spolo¢né charakteristické ¢rty porazenych — velky stres, ktory brani spravnym
rozhodnutiam, pesimizmus, rozpory osobnosti, tendencia obvinovat’ druhych, ked sa
veci nedaria, podliehaju masove psycholdgii, Fahko sa nechgju odradit’ alen velmi
tazko vedia dodrzat’ predsavzaty plan. Zaujimavym rozSirenim je pohlad Roya
Mastersa vo svojom prispevku v ¢asopise New Dimensions z roku 1990, kde popisuje
hviezdy — l'udi, ¢o sa strmhlavo dostali na piedestdl slavy, no bremeno slavy a Uspechu

neuniesli. Hovori, Ze je potrebny vel’ky kus zrelosti avyspelosti na to, aby si ¢lovek

% Schwager, J.D.: Stock market wizards: interview with America’s top stock traders, New Y ork:
HyperCollins Publishers, Inc., 2001, s. 288-297
% Tharp, Van K.: Investment Psychology Guides. Cary. NC: Investment Psychology Consulting, 1990
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vedel poradit smocou abohatstvom bez toho, aby sa zblaznil. Kym hviezdy ziskali
bohatstvo velmi rychlo asrelativne malym Usilim, tak burzovi géniovia ho ziskali

vd’akatvrdej préci poc¢as dihSieho obdobia.

c) Psychologické vlastnosti vefkych investorov®*

Aj dds autor Martin J. Pring je vo svojgl knihe Investment psychology
explained presvedceny, Ze nie je ani tak t'azké vytvorit ndvod alebo pravidla, podra
ktorych by sa ¢lovek mal stat’ UspeSnym obchodnikom, ako tieto pravidla dodrZiavat
auplathovat’ v praxi.

Po prvé, Gspesni obchodnici sa zaujimaju o financné trhy aako funguju, nielen
preto, Ze slubuju zisky, ale preto, Ze si nimi fascinovani apredstavuju pre nich
nekonecné vyzvy.

Po druhé, Uspesni investori musia vedie’ byt individualistami aZz samotarmi.
Musia byt schopni vystUpit zdavu aist’ proti nemu. Samozrejme, samotarstvo este
nezarucuje Uspech. Investori by mali zvliadnut' @ Ulohu kreativneho aimaginativneho
nezédvisiého mydlitela. Nema zmysel ist’ proti davu, len preto, aby sme boli z principu
protikladny k trhu. Je treba kriticky skimat’ spravanie sa davu aodbvodnit’ si svoje
vystUpenie proti nemu. Nemenegj doleZité je g nadsledné zachovanie si pozicie a plavanie
proti prudu populérneho nézoru davu.

Po tretie, Uspedni investori vyuzivaju isti metodoldgiu, filozofiu apridrZiavaju
sajg. Nezalezi natom, aky druh metodol 0gie vyuziva ten ktory investor, pokid’ prinasa
uspokojujuce vysledky ainvestor sa sniou citi ako doma. Investor méze dosiahnut’
maximalnu efektivnost’ len tak, Ze bude svojel metdde absol itne déverovar'.

Po &tvrté, disciplina atrpezlivost’” si nevyhnutnym predpokladom na Uspech.
Tento poznatok znie ve'mi jednoducho, ale oto taZSie sa aplikuje v praxi. Disciplina
znamena neustdle zhromazd’'ovat' nové fakty astdle sa pridizat’ svojich pravidiel.

Jedinym osved¢enym spbsobom, ako sa priucit discipline, je opakovanie a vydrz

% Pring, M.J.: Investment psychology explained. Classis strategies to beat the markets. New Y ork:
McGrawHill, 1994, s.183-205
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pracova’ na nej, az kym sa z negj nestane zvyk. Netrpezlivost’ je jedna zo zakladnych
vlastnosti, ktora nas odlisuje od burzovych géniov.

Po piate, Uspedni investori si redlisti. SnaZia sa vyhyba’ emotivne skreslenym
obrazom aneboja s priznat’ chybu.

Po Sieste, v3etci Uspesni investori maju schopnost” mysliet” dopredu a predvidat’
udalosti. Tuto viastnost’ vedia dobre vyuZit’ tak, Ze neustdle kriticky skiumaju stc¢asny

stav aratgu s roznymi scendrmi do buduicnosti.
2.4 Praktick& aplikacia Behavioralnych financii

Dotaznikovy prieskum na Fakulte managementu

Predodla cast’ diplomovej préace bola venovana tedrii, ktora vysvetluje a popisuje
sprévanie investorov. Je zrefmé, Ze psychologické aspekty ovplyviuju I'udi vo svojom
konani. V zaujme praktického overenia teoretickych poznatkov som sa rozhodol
zrealizovat'’ dotaznikovy prieskum na Fakulte managementu UK, na ktorom sa
ZUc¢astnilo 229 Studentov z 2. aZ 5. ro¢nika. Ambiciou dotaznikového prieskumu bolo
Zistit nézory apostoje Studentov na elitng] vysokej Skole ekonomického zamerania®™
k investovaniu akonfrontovat’ ich so ziskanymi teoretickymi poznatkami. Dotaznik
obsahova nasledujuce okruhy otazok: Aky je postoj mladych Tudi k investovaniu?
Koho povazuju za uspedného investora? Platia pravidla Prospect theory g takmer po 30
rokoch? Existuju medzi muzskym a Zenskym pohlavim rozdiely v ndzoroch a postojoch
ku investovaniu, ochote riskovat alebo schopnosti priznat® s prehru? Spracované
odpovede respondentov boli porovnané a konfrontované steoretickymi vychodiskami
behavioralnych financii.

Vysledky dotaznikov boli spracované v Microsoft Exceli aprostrednictvom
Specidlneho Statistického softvéru SAS (Statistical Analysis System) Enterprise Guide
Learning Edition 2.0. V réamci Statistickej analyzy boli pouzité deskriptivne Statisticke
metddy ako napriklad sumérne Statistiky, one-way frequencies, ale g asociacie

alogisticka regresia kvalitativnych premennych. Napriek zamernému (nie nahodnému)

% Podra prieskumu Young Talents Recruitment skoncila Fakulta managementu UK na l.mieste
v hodnoteni Vysokych skél s ekonomickym zameranim na Slovensku (www.irb.sk)
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vyberovému stiboru sme ziskali cely rad zaujimavych informécii, prostrednictvom

ktorych sme sa pokusili potvrdit’ alebo vyvratit' niektoré stanovené hypotézy.

a) Platia principy Prospect Theory aj dnes?

V teoretickg casti sme identifikovali 2 kI'a¢ové piliere Prospect theory — po
prvé, strach zo straty je va&si ako radost’ z vyhry tej istej veci apo druhé, nie je doleZity
stav, ale zmena bohatstva (relativne k referencnému bodu). Oba problémy boli
sformulované do troch otézok v dotazniku:

Otazka 1. HadZeme mincou. Ak prehras, zaplatis 100 SKK. Ko/ko by s musel
dostar’ periazi za vyhru, aby si sa rozhodol zahrar'si hru? .............. KK

Otézka 2: HadZeme mincou. Ak vyhras, tak dostanes 100 SKK, ak prehras musis
zaplatiz 75 SKK. Zahras si? Ano/Nie

Otézka 3: MaS v perazenke 10.000 SKK. Hadzeme mincou. Ak wyhras, tak
dostanes 100 SKK, ak prehras musis zaplatiz 75 SKK. Zahras si? Ano/Nie

Graf 3 Odpovede na Otazku 1

X15 X15
100004 s 1000
80004 A00
BO004 BO0
] e ]
40004 400
4 . p

20004 » 200 |

Zdroj: SASLearning Edition 2.0
Pri odpovediach na prvu otazku sme museli pouZit’ nastroj distribu¢nej funkcie,
pomocou ktorého sme eliminovali tzv. uletené hodnoty ainterval pozorovani sme
z oboch stran 0 5% zniZili (11 pozorovani z oboch strén intervalu). Na Grafe 3 je vidno
graf pévodnych a upravenych Udagjov, ktoré reprezentuji 90% pdvodnych, apreto si

vhodné g nainterpretaciu suboru ako celku.
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Z 207 odpovedi sme zistili za&kladné popisné Statistiky ktoré s uvedené v
nasledujUcej tabur'ke. Teoreticky predpoklad, Ze strach pri prehre je v&si ako radost’
zvyhry sa potvrdil g vtomto prieskume. Respondenti v dotazniku prirovnavaju
v priemere strach zo straty 100 SKK ku radosti z vyhry 374 SKK. Toto ¢ido je
v porovnani steoretickymi odhadmi vySSie. M6Zeme to interpretovat’ tak, Ze Studenti

FMUK maja pomerne vysoku loss aversion (averziu k strate), avsak ukazovatel

Tabulka 6 Analyza Otazky 1 Graf 4 Histogram Otazky 1
AnalysisVariable: Otézka 1
Maximum 1000.00
Mean 373.86
Minimum 100.00
N 207
Range 900.00
Std Dev 315.16
Variance 99326.51
Median = M odus 200.00 0 10 20 a0 40 s @

Frequency

Zdroj: SASLearning Edition 2.0

Standardnegl odchylky zase hovori ovelke variabilite odpovedi. Odpoved 200 SKK
predstavuje vyznamnu hodnotu, ked’Zze reprezentuje tak median ako g modus, teda

naj¢astejSie sa vyskytujucu hodnotu, ktora zaroven rozdel’'uje sibor na polovicu.

TabuPka 7 Odpovedena 0.2a 0.3

Odpovede na druhu atretiu otédzku taktiez Otézka 2 | Erequency | Percent
potvrdzuju teoreticky predpoklad, Ze ludi zaujima [ Ano 115 50.22
strata hlavne vo vztahu k referencnému bodu — | Nie 114 49.78

. - . . : , . .| Otézka 3 | Frequency | Percent
najcéastejSie k ich majetku. Tretia otdzka uz obsahuje - =Ly
Ano 161 70.31
v sebe informéciu o stave majetku, preto badame Nie 68 20.69

viditelny nérast kladnych odpovedi.

Aj na zaklade vysledkov zrealizovaného vyskumu mézeme kondtatovat’, Ze dva

z&kladné principy Prospect Theory su platné g tridsa’ rokov od ich sformulovania a
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daju sa aplikovat’ g na spravanie Studentov FMUK. Podl'a réznorodosti odpovedi sme
v&ak dospeli g k zaveru, Ze sa neda urcit’ presné ¢islo, ktoré by vyjadrovalo zéavisly
vztah medzi strachom zo straty aradost’ou zvyhry. Tento vztah je individuany
pre kazdého jedinca avyplyva zjeho psychologického profilu, momentaling naady
astavu réznych inych okolnosti. Inymi slovami, kazdy z nds ma nastavenu UZitkovu

funkciu odlisne.

b) Existuje rozdiel pri postojoch k investovaniu medzi pohlaviami?

Tedria hovori o tom, Ze muzi - investori sa viac vrhaju do riskantnych situacii,
su néchylngjSi k podrahnutiu nadmernej sebaddvere, kym investori Zenského pohlaviasi
vdaka menSiemu egu a ,nendsytnosti vedia skér priznat’ porédzku apredist tak
zbytocne vel'kym stratdm. Odpovede na nasledovné otézky ndm po vytriedeni podla

pohlavia ponukli argumenty pre a proti ha vySSie uvedené teoretické predpoklady:

Otéazka 4: Uspesny investor je skor: a)muz, b)Zena, c)nezal ezi

Otéazka 5: Uspedny investor je skor: a)introvert, b)extrovert

Otézka 6: Moje skusenosti sinvestovanim: a)aktivne obchodujem, b)vyuZivam
produkt financného trhu (pod. fondy, kapitdlové poistenie,...), C)tieto veci ma
nezaujimaju

Otézka 7: Vacsi doraz kladiem na: a)riziko, b)vynos

Otézka 8: Drzi$ akciu, ktoréd sa prepadla na historické minimum. Co urobi&?
a)cakas, urcite sa to obréti v Tvoj prospech, b)uzavries poziciu, priznas porazku
astratu

Otéazka 9: PovazZujes sa za Uspesného investora? a)ano, b)nie

Kontingen¢né tabulky v Prilohe B obsahuju zakladné rozdelenie pocetnosti
k odpovediam na vySSie uvedené otézky. Z odpovedi vyplynulo niekor’ko zaujimavych
zovSeobeciujtcich poznatkov:

Po prvé, muzi st skutocne viac néchylni na nadmerni sebadbveru, ked” takmer
polovica opytanych muzov uviedla, Ze muzi sU lepSimi investormi. Naopak, az 75%

opytanych Zien nerozdel’uje UspeSnych investorov od nelspesnych na z&klade pohlavia.
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Je zaujimave, Ze v&sina zo zvydng Stvrtiny Zien favorizuje opacné pohlavie do ulohy
Uspedného investora. Stym zregime priamo slvisia g odpovede na otazku ¢.6, podla
ktorych sa muzi javia ako jasne aktivneiSi investori. Obe pohlavia sa zhoduju v nézore,
Ze Uspedny investor je extrovert, no muzi si to mysliav men3gj miere ako Zeny.

Odpovede na otézku ¢.7 dokumentuja v&Siu orientéciu na vynos ako na riziko
u oboch pohlavi, u Zien dokonca vysSiu. Tento fakt nepodporuje tvrdenie, Ze muzi sl
ochotni viac riskovet'.

Odpovede na otédzku ¢.8 hovoria o tom, Ze obe pohlavia si neradi priznavaju
prehru a budl radSg ¢akat’ averit, Ze sa cela situacia zvréti v ich prospech. U Zien sato
prejavuje v mensg miere, ¢o je v stlade s teoretickymi predpokladmi.

Z odpovedi na otazku ¢.9 vyplyva, Ze obe pohlavia priblizne rovnako vnimaju
seba ako (ne)uspesnych investorov. Nizke percento Uspednych investorov sa da
vysvetlit’ pomerne nizkym vekom respondentov a chybajlicou praxou v investovani.

Vel'mi zaujimavé je ale rozSirenie predodého vyskumu, kde som zig’oval, ¢i
platia principy Prospect theory g dnes. Druhy pilier tedrie (nie stav, ale zmena je
dbleZitd sa umuzov javi nepatrne, avSak uZien mozZno povaZovat' tento pilier za
signifikantny.

Na zaver mbzeme konstatova, Zze sme dospeli ku dvom vyznamnym
poznatkom, ktoré si v sllade stedriou aprejavili sa markantne g v zrealizovanom
prieskume:

§ Studenti (muzi) FMUK maju tendenciu k nadmerngj sebaddvere a

§ druhy pilier Prospect theory (nie je dolezity stav, ale zmena) je vyborne
aplikovatel’'ny na Studentky FMUK.
Na vzorke opytanych sa potvrdil g predpoklad, Ze Zenské pohlavie skér uzavrie

stratovU poziciu.

c) Kvalitativna Statisticka analyza vlastnosti investorov pomocou mier
asociacie a logistickej regresie

V tgto casti sa pokUsime zidtit, ¢i existuje Statisticky vyznamna zavislos’
(asociacia) medzi vlastnostami investora (kvalitativnymi znakmi), resp. o predstavach

&udentov FMUK o nich. Dalgf pomocou logistickej regresie budeme hradat’ také
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odpovede, na z&klade ktorych budeme vediet’ predpovedat’, ¢i sa respondent bude
povaZzovat’ za Uspesného investora alebo nie.

Ak sa pri Satistickych jednotkach, ktoré mau urcity variant jedného
kvalitativneho znaku, vyskytuju varianty iného kvalitativneho znaku v inom pomere
(CastejSie aebo zriedkavejSie) ako pri tych, ktoré dany variant znaku nemaj U, hovorime
0 zavislosti (asociécii) medzi tymito kvalitativnymi znakmi.*® Asoci4cie sme skimali

medzi kombinaciami znakov vyplyvajUcich z nasledovnych otézok:

Otéazka 4: Uspesny investor je skor: a)muz, b)Zena, c)nezaleZi

Otéazka 5: Uspedny investor je skor: a)introvert, b)extrovert

Otazka 10: Uspedny investor sa spolieha viac na: a)cit, intuiciu, b)rozum,
analyzu

Otéazka 11: Uspesny investor kona skor: a)uvazene, b)impulzivne

Otazka 12: Uspesny investor: a)sa snaZi byr vacSinou objektivny a nezavisly
v mysleni, b)nech& sa ovplyvniz okolim, ¢) a) aj b)

Otdzka 13: Aké by malo byf rocné zhodnotenie perazi Uspedného
investora?(rozsah odpovedi 5-1000% sme roztriedili do 3 skupin - do 16%, do
36% a nad 36%).

Vysledky odpovedi na vySSie uvedenych 6 otazok sl uvedené v v prehl’adne)
tabur’ke v Prilohe C. Z odpovedi na 6 otdzok sme s vytvorili 6 kvalitativnych
premennych amedzi vytvorenymi 15 moznymi dvojicami sme pomocou Statisticke
SAS procediry Table analysis skumali zavidos® medzi prislusnymi kvalitativnymi
gatistickymi  znakmi pomocou x* &atistiky (chi kvadrét). Test x° patri k asto
pouzivanym testom slUZiacim na overenie zavislosti dvoch kvalitativnych premennych.
Testuje sa hypotéza o nezavidosti oboch premennych (tzv. nulova hypotéza) oproti

alternativnej hypotéze tvrdiacej, Ze tieto premenné sii zavisé3’ Za testovacie kritérium

% Bakytova, H. akol.: Z&klady &tatistiky. Bratisava: Alfa, 1974, s. 301
%" Hindls, R., Hronov4, S., Novék, |.: Metddy &tatistickej analyzy pre ekonémov. Praha: Management
Press, 2000, s. 37
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sa pova’uje hodnota pravdepodobnosti pre x° ktor(i porovnavame nahladine
vyznamnosti (0=0,05). Ak hodnota p (x°) < (a=0,05) => prijimame alternativnu
hypotézu, Ze premenné su zavidé. Zo vSetkych 15 analyzovanych péarov vySo 5
zavidosti, ztoho len 3 &atisticky vyznamné. Priloha D obsahuje ich podrobnu
Statistickt analyzu. Miera asociacie sa uréuje pomocou Cramerovho koeficientu, ktory
vyjadruje intenzitu zavisosti medzi porovnavanymi kvalitativnymi znakmi a moze
dosiahnut’ hodnoty od 0 po 1. Cim je bliz&ie k hodnote 1, tym je silngj$ia asociécia a

naopak. V pripade zgpornych ¢isel hovorime o tzv. disociécii alebo negativne asociécii.

Najsilngj&a zavislos’ (ngjniZ&ia hodnota x? ), negativna asociécia, sa vyskytuje
medzi odpoved’ami na desiatu (spoliehanie sa na city a intuiciu, resp. na racio)
ajedenastu otézku (uvéazlive, resp. impulzivne konanie). Interpretacia je prirodzena —
¢im viac citov aintuicie, tym mengj uvazlivé spravanie, resp. ¢im raciondngsi pristup,
tym mengj impulzivne konanie. Inymi slovami, pri pouZivani rozumu sal'udia s vaiSou
pravdepodobnost’ou spravaju uvézlivo.

Nasleduje ju $Statisticky vyznamna zévidos® medzi odpovedami na Stvrtd
(pohlavie Uspedného investora) apiatu (UspeSny investor je bud introvert alebo
extrovert) otazku. Predstava o extrovertnom Uspesnom investorovi sa spga hlavne
snazorom, ze nezdlezi na jeho pohlavi. AvSak pri nédzore, Ze Uspedny investor je
introvert, sa odpovede spdjaju uz g s predstavou, Ze Uspedny investor je muz ( takmer
rovnako pocetné zastupenie ako nézor, Ze na pohlavi nezalezi).

Posledna &tatisticky vyznamna zévidost' sa nachédza medzi odpoved’ami na
jedenéstu (uvazené alebo impulzivne konanie) atrinastu (vyska zhodnotenia investicie)
otazku. Hovori otom, Ze u &tudentov FMUK je predpoklad impulzivneho UspeSného
investora spojeny bud’ sjeho nadmerne vysokym ocakévanym alebo nizkym ziskom.
Predpoklad uvéZeného investora sa na 95% spgja s priemernymi rocnymi vynosmi 19-
36%.

Regresnd analyza je tatistickd metdda, ktora kvantifikuje zaviso®® medzi
dvoma premennymi: zavisou premennou (premennou, ktorl sa snazime modelovar,

resp. predikovat’) a nezavislou premennou (predikénou premennou). Logisticka regresia
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savyznatuje tym, Ze zavisla premennanie je spojita, ae je diskrétna, resp. kategoricka.
Aby sa dala pouZit’ regresia, tak sa zavisla premennd transformuje na spojiti hodnotu,
ktord je funkciou pravdepodobnosti vyskytu udal osti.*®

V analyze sa pokusime aplikova’ logisticki regresiu tak, aby sme na zaklade
vybranych odpovedi respondentov vedeli s ur¢itou pravdepodobnostou predpovedat’ ich
nazor na to, ¢i povazuju seba samych za UspeSného investora. Modelovani premennt
predstavuju odpovede na Otazku 9 (PovaZujes sa za Uspesného investora? a)ano, b)nie).

Nezavislymi premennymi budl odpovede na otazky ¢.6, 7, 8 a 14.

Otézka 6: Moje skusenosti sinvestovanim: a)aktivne obchodujem, b)vyuzivam
produkt financného trhu (pod. fondy, kapitalové poistenie,...), c)tieto veci ma
nezaujimaju

Otézka 7: Vacsi doraz kladiem na: a)riziko, b)vynos

Otézka 8: Drz$ akciu, ktora sa prepadla na historické minimum. Co urobis?
a)cakas, urcite sa to obréti v Tvoj prospech, b)uzavrieS poziciu, prizndS porazku
a stratu

Otézka 14: Investor vs. gambler: a) investor ma vacsiu Sancu zhodnotiz’ svoje fin.
prostriedky, b) gambler ma vacSiu Sancu zhodnotiz svoje fin. prostriedky, ¢) obaja

maj U rovnaké Sance.

Pri analyze logistickej regresie sme na zéklade vy&ie uvedenych hodnét ¥
dospeli k zaveru, Ze jedine otézka ¢.6 vysvetl'uje ag predikuje modelovani premenn.
Hodnoty ostatnych nezévislych premennych vysoko presahuju hladinu vyznamnosti
(0=0,05), teda prijimame nulovl hypotézu o neexistujicom vzgomnom vzt'ahu medzi
danymi premennymi.

Z toho vyplyva, Ze mdZzeme suréitou pravdepodobnostou predpovedat’ nazor
Studenta FMUK 0 sebe samom ako o UspeSnom/nelispeSnom investorovi poda jeho

odpovedi na otédzku ohladom skusenosti sinvestovanim. Zaroven sme pomocou

% Stankovicova, |.: Statistické met6dy a hibkové analyza dét (Data Mining). In: Prastan 2002. Bratislava:
SSDS, 2002, s.71-85
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logisticke) regresie potvrdili fakt, Ze ostatné otazky nemgu priamy vplyv na
modelovani premennu, ateda podla nich nie je mozné predikova’ sebahodnotenie

respondenta.

d) Uspesny investor pod/a $tudentov FMUK

Podra tedrie existuje stbor urcitych psychologickych vlastnosti, ktoré su
esencidne pre uspech investora. V zrealizovanom prieskume na Fakulte managementu
sme prostrednictvom otvorengj otédzky (Otazka 15: NapiS tri vlastnosti Uspesného
investora) zistovali, ¢i existuje vSeobecna predstava o vlastnostiach Uspesného
investora.

Z celkového poctu 60 réznych viastnosti, ktoré povazovali Studenti FMUK za

"

dolezité, sme vybrali nasledujlcich desat’ s ngjvacSou pocetnost’ou:

Graf 5 Vlastnosti Uspedného investora

Viastnogti Uspesndo investora

roaaay ‘ | 73
riskije | 68
ardlyticke myderie | 55
raciorelry | 55
preHad | 24
irtLida | 41
trpeziivy |31
delaedony | 29
intdigertry | 29
dqay | |

- Naprveg priecke sa umiestnili vliastnosti ako rozvézne konanie bez naznakov
impulzivnosti, schopnosti zvladat’ stresové situécie, paniku a strach.
- Ochota ist do riskantnych pozicii spolu svyrovnanim sa sfaktom, Ze

investor mdZe utrpiet’ g prehru, predstavuje druht kI'd¢ova viastnost'.
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- Nasedovand je predpokladom analytického mysenia, ktoré podporuje
predstava racional neho rozmy3ania— zvladanie emaocii.

- Podra studentov FMUK by d’alef mal mat’ Uspedny investor dobry prehl'ad o
finan¢nych trhoch ainstrumentoch a preukazovat’ vSeobecnu inteligenciu.

- Zadodlezitu pokladaju g intuiciu, cit pre investovanie.

- Trpezlivost acielavedomost vnimau tiez ako povinna vybavu Uspesného

investora, ktora je dopiiiana vhodnou dévkou dravosti a akénosti.

Jedinym teoretickym predpokladom, ktory sa vyskytol len sporadicky medzi
odpoved’'ami Studentov, je disciplina aschopnost” stanovit’ si pravidld anasledne ich g
dodrziavat’. Autor knihy Market Wizards, Jack D. Schwager, dokonca povazuje
disciplinu za univerzdlnu vlastnost’, teda taku charakteristiku, ktora spga vSetkych
aspednych investorov. Len ojedinele sa vyskytol medzi Studentmi g taky nézor, Zze

Uspedny investor by mal byt’ charizmaticky a sympaticky.

Na zaver méZzeme konStatovat’, Ze teoreticky predpoklad vlastnosti Uspesného
investora sa vo velkg miere zhoduje svlasthos'ami uvedenymi Studentmi FMUK,
ateda m6zeme potvrdit, Ze existuje stbor vlastnosti, ktoré predurcuju investora na to,
aby bol UspeSny aebo nie. Tento vyrok podporuje tak tedria ako g prieskum medzi
Studentmi FMUK.

Cielom zrealizovaného praktického prieskumu bolo na zéklade empirickych
Gdajov a pomocou Statistickych analytickych néstrojov a postupov ziska’ argumenty pre
potvrdenie platnosti principov Prospect theory g u Studentov FMUK, overit’ ¢i existuju
rozdielne nazory medzi pohlaviami na investovanie, overit' hypotézu o vzgomnych
zavidostiach medzi jednotlivymi vlastnog’ami  UspeSného investora atiez zistit’
najdolezitejSie vlastnosti Uspedného investora. Ciele prieskumu sa podarilo Uspesne
napinit, kedZe sme zdtili cely rad poznatkov a zov3eobecneni, ktoré potvrdzuju
teoretické predpoklady pre Uspedné investovanie g v ndzoroch a praktickych postojoch
Studentov FM UK.
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3. Technicka analyza

QOd prvych dni, odkedy sa obchoduje s akciami, si obchodnici ainvestori vamli
trendy aformacie v pohybe cien v uréitom c¢asovom Useku. Sicasné moderné trhy sl
piné fraz , Trend is your friend. Go with the trend.” (Trend je tvoj priate/. Chod’
strendom, nasleduj ho.) Si to skutocne len prézdne frazy, alebo maju svoje
opodstatnenie? V druhg casti mojgf diplomovej prace sa budem venovar téme
Technick& analyza ako nastroj investora na predpovedanie budlceho vyvoja.

V&etci investori sa usiluju o dosahovanie ¢o najvySSieho vynosu. Je preto Uplne
prirodzené, Ze kazdy s h/ada nejaki metddu, ktora by mu mala poméahar zmenSovar
riziko straty peiazi azaroven zvySovar Sance na uspech. RozZiSujeme dve zakladné

analyzy trhu, ktorymi sa riadia investori — fundamentélna a technicka analyza.

Definicia, Historia

Fundamentd na analyza sa mdéze definova’ ako ,, metdda predpovedania zal oZzena
na ekonomickych, politickych aenvironmentdlnych faktoroch.“* Je zalozena na
principe fungovania ponuky adopytu. Vo vel'kej miere sa spolieha na tatistiku, skima
historické Udaje, ekonomické ukazovatele, politicku klimu a environmental ne faktory.

Technickd analyzu mdzeme zadefinova’ ako , metédu predpovedania pohybu
cien abuducich trendov trhu cez analyzu grafov minulého vyvoja, ktora berie do tvahy
cenu indtrumentu, zobchodovany objem a pocet otvorenych pozicii (len pri futures).“*
Technicka analyza vyuziva analyzu grafov ako primarny zdroj informécii. Grafy nie su
odvodené od ekonomického, politického alebo environmentélneho vyvoja, reprezentuju
skutocné ciny Tudi — obchodovanie na trhu. Technickd analyza je preto velmi
subjektivna metdda, kde sa napr. dvaja experti nemusia dohodnit’ na interpretécii
grafov.

Prvy znamy z&znam oanayze cien sa prisudzuje Munehisovi Honmovi,
Japoncovi, ktory vymyslel svieckové grafy zaciatkom 18.storocia. Avsak v&sSina

financnych analytikov sa zhoduje vtom, Ze priekopnikom technickel analyzy bol

%9 http://uklearni ng.ime.reuters.com/workbooks/MarketsWorkbooks.htm
40 http://ukl earning.ime.reuters.com/workbooks/M arketsWorkbooks.htm
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Charles Henry Dow, ktory v 80. rokoch 19. storocia poloZil jg prvé zéklady. V jeho
hlave sa zrodila my8lienka vytvorit' akysi barometer akcii alebo index akcii. Dow
prvykrat zverejnil Dow Jones Industrial Average v roku 1896 v denniku The Wall Street
Journal. Od toho ¢asu je v ngjznamejSom financnickom denniku uverginovany Dow
Jones index nepretrzite uz vySe sto rokov. Dowove Studie ac¢lanky o finanénych trhoch
(Dowova tedria) boli po jeho smrti v roku 1902 zozbierané a vydané v roku 1903.
Dowova tedria stoji na Siestich zakladnych predpokladoch, z nich najdolezitejsi - cena
odraZa azahiia vSetko — predstavuje g po viac ako sto rokoch jeden zo z&kladnych

pilierov technicke analyzy.

Zakladné piliere
Technicka analyza je postavena natroch zakladnych pilieroch:
1. Cenazachytava vSetky vlastnosti, udalosti a okolnosti
- to znamena, Ze v cene je uz zahrnuté vsetko ¢o by na nu mohlo vplyvat
(napr. ponuka, dopyt, ekonomické, politické faktory...)
2. Existuju formacie, trendy
- analyza grafov skima jednotlivé formacie ana z&klade minulych
skusenosti predpoveda ocakavane vysedky
3. Histériasa opakuje
- grafové formacie sl pozorované uz viac ako 100 rokov a spésob akym sa
jednotlivé formacie opakuju naznaiuje, Ze ludska psychika sa meni

g¢asom vel’'mi malo, ak vobec...

Ak zoberieme uvedené tri piliere ako pravdivé fakty, potom technicka analyza
bude spiiiat atribity vedng discipliny. Otézka pravdivosti je v3ak nejasna askor
ponechand na kazdého osobny nézor, preto je prirodzené, Ze cast’ investorov sa stavia
ku technickg) analyze ako ku vede, ini ju skér povazuju za umenie alebo pavedu.
PrivrZzenci technickej analyzy ako vedy argumentuju tym, Ze technické analyza vyuziva
mnoho vedeckych postupov, vratane matematickych konceptov tedrie hier, (i

pravdepodobnosti, ainé zloZité indikétory. Zastancovia sumeleckym citenim vnimaju
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technickd analyzu ako umenie, kde sa pohyb cien aindikétorov zlwuje do grafickych

formacii. Tie vytvargu plynuly obraz rytmu apocitov, ktoré poméhau investorovi

vnimat’ situéciu na trhu a prijimat’ rozhodnutia o obchodoch.

Fundamenténa analyza hovori o tom, ¢o by sa malo sta’ na trhu, na rozdiel od

technickg analyzy, ktor&4 hovori otom, ¢o sa prave dge na trhu. V praxi investori

Castokrét kombinuju obe analyzy, aby dosiahli optimanu investi¢nu stratégiu.

Medzi

hlavné silné stranky technickg analyzy (TA) avyhody oproti

fundamentalnej analyze patria nasledovné vlastnosti*:

analyza grafov je I'ahko aplikovatel’na na Siroké spektrum instrumentov
analyza grafov sa da vyuZit' pri skimani vel'mi krétkeho c¢asového
obdobia (hodiny) az po desatrocia

je mnoho technik, ktoré boli vyvinuté na uspokojenie poziadaviek
réznych trhovych sektorov

z&kladné principy TA sa daju 'ahko pochopit

TrebavSak spomenit’ g slabé stranky technickej analyzy, aby sme si mohli o nej

dotvorit obraz*:

analyza grafov je subjektivna, preto hrozi riziko, Ze anaytik pri
predpovedani podl'ahne emociam, subjektivnemu pohl'adu na vec

nie vzdy je platny predpoklad, Ze na z&klade minulosti vieme
predpovedat’ g buduci stav

analyza grafov nam ponuka , iba‘ urcita pravdepodobnost’, Ze nastane
ocakévany vysledok, neposkytuje istotu

UspeSna TA anayza vyzaduje rychle apresné informacie (nie vzdy sa
daju zaobstarat)

niektoré moderné nastroje TA st vel’'mi sofistikované a zloZité, vyZaduju

narocné vybavenie a podrobnt zdihavu pripravu

4 http://ukl earning.ime.reuters.com/workbooks/M arketsWorkbooks.htm

2 http://ukl earning.ime.reuters.com/workbooks/M arketsWorkbooks.htm
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Napriek vSetkym nevyhodam TA, analyza grafov sac¢im d’aegj, tym viac vyuziva
ako investi¢ny nastroj mnohych investorov av poslednej dobe sateSi ve’ke popularite.

Dad zaujimavy nézor na technickl analyzu prezentuje Dr. Alexander Elder,
povodne psychiater, teraz Uspesny trader. Vidi v ng spojitost” so psycholégiou mas,
ktora je podl'a neho prave objektom vysvetl’'ovania technickel analyzy. Vo svojeg knihe
Trading for aliving prebera myslienky zndmeho franclzskeho politoléga Gustava Le
Bona. Ten vo svojg knihe The Crowd (1987) hovori, Ze v beznom zmysle je dav
zhromazdenie akychkol'vek jedincov bez ohl'adu na ich nérodnost’, povolanie alebo
pohlavie a bez ohl'adu na néhodu, ktora ich dala dokopy. Dalej poznamenéva, Ze Fudia
sa menia v momente, ked’ sa stant sicast’ou davu. Zacnu byt dévercivy aimpulzivny,
Uzkostlivo hr'adaju lidra a reaguj( viac emotivne ako raciondne®

Individudine spravanie je komplexné, rozne at'azko predpovedatel’né. Naopak
skupinoveé spravanie je primitivne (v zmysle jednoduchsie). Technicka analyza skima
spravanie davov na financnych trhoch, snazi sa identifikovat’ vzor spravania a nésledne
ho vyuZit' pri obchodovani.

Technicka analyza je aplikovana socidna psycholdgia. Jg cid’om je rozpoznat’
trendy azmeny v psycholOgii davov na to, aby mohli byt prijaté auskutocnené

inteligentné rozhodnutia obchodovania.*

3.1 Typy grafov

Burzovy analytik ma na vyber vela réznych druhov grafov. Kazdy vsak
zachytava ten isty inStrument z rozneho uhlu pohladu. V nasledujlicej ¢asti rozoberiem

rézne typy grafov, poukaZzem naich odliSnosti i praktickd vyuzitelnost'.

a) Ciarovy graf
Predstavuje najjednoduchsi druh grafu, kde je séria bodov pospgjana ciarou. Os
Y predstavuje hodnoty indtrumentu aos X znézoriiuje ¢asovi os. Upravou vertikang

mierky modzeme dosiahnut iné zobrazenie dé v grafe. NgcastejSie sa pouZiva

“3LeBone, G.: The Crowd. Atlanta: GA:Chereokee Publishing, 1982, s. 12
“ Elder, A.: Trading for aliving. New Y ork: John Wiley & Sons, Inc, 1993, s. 61
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aritmeticka mierka, kde ma kazdy dielik na osi Y rovnaka vel’kost. Najma pri
akciovych trhoch je populdrna logaritmicka mierka, pretoZze lepSie vystihuje
arelativizuje zmeny pohybov cien. Casovéa os sa da tiez prispdsobit’ a upravit' podla
sledovaného obdobia — napr. denné, tyzdenné alebo mesané ceny indtrumentu. Cim

redSie Udaje, tym viac sa skresl’uje priebeh minulého vyvoja.

b) Stipcovy graf

Reprezentuje najviac pouzivany druh grafu na indikaciu cien v zdpadne
civilizécii. Pozostéva zo série vertikalnych stipéekov, z ktorych kazdy zachytava urgitu
rovnakU ¢asovi periddu. Kazdy stipéek moze v sebe obsahovat’ &tyri rézne informécie —
Open, High, Low, Close ceny, teda otvéraciu, ngvySSiu, ngnizSiu a zatvaraciu cenu
pocas sledovangj ¢asovej jednotky. Préave pre ich schopnost’ poskytnut’ vel'a uzZito¢nych

informécii sa stali vyuzivanymi a populérnymi nastrojmi.

Obrézok 2 Stipcové grafy

<+<— High High
+— Close +— Open
Uptrend Downtrend
<—— Open <+<—— Close

+— |Low Low

Zdroj: Reuters

c) Svieckovy graf

Zobrazuje inStrumenty do série dvojrozmernych sviecok aich knétov. Telo
sviecky zobrazuje Open/Close cenu aknbt svietky zobrazuje High/Low cenu. NavySe
telo sviecky je farebne rozliSené — v pripade, Ze cena pocas napr. dna klesa (Open >
Close), telo svietky je cierne. Ak je zatvaracia cena vySSia ako otvéracia, jedna sa

o pripad rastu ceny, kedy investori nakupuju, telo sviectky je biele.
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Obrazok 3 Svieckové grafy

<+<— High <+<— High
<+— Close <+—— Open
Uptrend Downtrend
<+—— Open <+— Close

<+« Low <+—— Low

Zdroj: Reuters
d) Graf objemu obchodovania (Volume)

Objem predstavuje celkovu obchodovaciu aktivitu sfinancnym indtrumentom
vistom obdobi = likviditu. Oby¢ajne sa objem udava v stipcoch v spodng &asti
Giarového aebo stipcového grafu tak, aby Udaje ocene aobjeme navzgom
koreSpondovali. Cim v&ssi objem, tym v&s stipec na grafe. Medzi burzovymi
analytikmi sa hovori, Ze objem potvrdzuje cenu. Aj Dowova Tedria povaZuje objem
obchodovania za signdl, ktory potvrdzuje trend. Vel'ky objem berie ako potvrdenie
smeru ceny, kdezto maly objem berie ako vystrazné znamenie, Ze smer ceny sa mbze

v blizkom obdobi zmenit'.

e) Graf otvorenych pozicii (Open interest)

Inymi slovami pocet Zivych kontraktov, ktory sa spolo¢ne s objemom uvadza
v spodng casti grafu. Vzt'ahuje sa len na futures kontrakty. Ak sa dve strany dohodnu,
Ze uzavrl futures kontrakt, open interest ukazovatel’ sa zvyS. To znamena zvysenu
aktivitu bykov alebo medved’ov na trhu apovaZuje sa to za potvrdenie existujiceho
cenového trendu. V pripade vybavenia — splatenia kontraktu sa kontrakt uzatvéra

a ukazovatel’ open interest klesa.

3.2 Grafické forméacie

Znézornenie vyvoja ceny modzeme charakterizovat’ g ako vysledok , bitky”
medzi nakupujucim (bull - byk) a predavajucim (bear - medved’). Cena sa nepohybuje

rovnomerne, ae kolisavo, vzdy v smere vitazng strany, ktora strhne cenu do svojho
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smeru (byk smerom nahor, medved’ nadol). Smer, ktorym sa pohybuje trh je
jednoducho definovany ako trend. Pozndme dva zékladné smery trendu a situéciu, kedy
cena netrenduje:
1. Trend rastu (uptrend) — povaZuje sa za ¢as, kedy je vhodné nakupovat’ (buy)
alebo mat’ diha poziciu (go long). Hlavny trend sa tiez nazyva bycim.
Ugastnici trhu maju Sancu profitova’ z byeg povahy — nakupovat’ azostat
v rasticom trende.

2. Trend poklesu (downtrend) — tu by investori mali predavat’ (sell) aebo ist’
do kratkej pozicie (go short). Hlavny trend sa tiez nazyva medvedim.
Investori zardbaju na medvedich viastnostiach — predavaju teraz, aby neskor
nakupili zalacnejSie.

3. Postranny pohyb (sideways) - situécia, kedy ani jeden trend nepreviada.

Cena sa hybe v pomerne uzsom pasme, hovorime o faze konsolidécie. Tato
formécia nakoniec vyusti do jg pretrhnutia (breakout), ktoré je nasledované
bud’ potvrdenim anasledovanim predodého trendu alebo jeho zvratom.
Takéto situacie si vel'mi tazko predpovedatelné. Pre tento stav sU typicke g
doc¢asné korekcie pohybu ceny — pullbacks.

OvelaTahSie sa predpovedaju situacie, kde je stabilny trend. Cena sa pohybuje
hore-dolu, ale vieme ju ohrani¢it dvoma paralelnymi ciarami, z ktorych jedna spgja
lokdlne minim& adruhd lokdne maxima Potom takéto paralelné ciary vytvargu
trendovy kana (channel) — imaginarne steny, od ktorych sa cena odréZa naspét’. Ak je
Vv rasticom trende naruSena horna hranica, modze to byt signd na zosilnenie

aakceleréciu trendu.

Obrazok 4 Trendové kandle

Lpper
channel fine

Uptrend
channe!

T

Dowritrend
charinel

Lower
chariel lfie

Zdroj: Reuters
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Ak je narusena dolna hranica, mdze to byt’ varovny signad mozného zvratenia
trendu. V pripade ak cena klesa ahr&i na trhu sa rozhodnl zastavit' pokles ceny,
podkladové aktivum nakupuju avytvori sa takzvany support — podporné hranica, cez
ktori sa cena neprepadne. V opatnom pripade, ak sa rozhodnl zastavit' rast ceny,
aktivum predavaju avytvoria takzvany resistance — Groven, nad ktori sa cena

nedostane.

a) Trendové ciary

Trendova ciara spgja po sebe idlice minimé alebo maxima na uréenie smeru,
ktorym sa vyvija trh. Cim dih§a neprerudena trendova &iara, tym doleZitejsi je trend.
Trendové ¢iary sU vyznamné pri uréovani: 1. smeru trendu, 2. zvrétenie trendu
(reverzia), 3. pokracovanie trendu (kontinuita) a 4. support aresistance.

Trend rastu predstavuje ¢iara spgjajlica aspon tri po sebe idliice minima. Podobne

jeto g pri trende poklesu, kde Ciara spgja ngjmengj tri po sebe idlice maxima.

Obréazok 5 Trendové ¢iary

Downtrend

Untrend

Zdroj: Reuters

Kontinuita trendu sa naj¢astejSie objavuje vo faze konsolidécie, kde sa cena
hybe do boku (sideways). Pre tito fazu existuju tri zakladné formécie: 1. trojuholniky,
2. &voruholniky a3. vlgky azastavy. Prvé dve formécie (triangles, rectangles)
predstavuju boj medzi kupujucimi apredavalcimi, kde sa cena neustdle pohybuje
v uré¢itom rozmedzi. Tieto formacie mézu byt a dlhodobého charakteru, ale
v konecnom dosedku jedna zo stran vyhr4 anastane prelomenie (breakout). Na
obrazkoch si uvedené breakouty, ktoré potvrdzuja predodly trend, avSak g pri nich
treba skimat’, ¢i toto potvrdenie nie je iba kratkodobé — tzv. pasca (Bull trap — zdanlivo

ide nahor, ale cena vzapéti pad4; analogicky Bear trap).
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Obrazok 6 Grafickéformacie 1

A Bull trap

——————

F
e TEE—

A Beartrap

Zdroj: Reuters

Vlgiky a zéstavy (flags, pennants) si kratkodobé formécie, ktoré sl
charakteristické pre strmé arychle pohyby cien.

Zvrétenie trendu uz podl'a ndzvu napoveda, Ze sa bude jedna’ o situécie, kedy sa
ceny nachadzaju na vrchole alebo na dne a na trhu dochédza ku zmene trendu. Niektoré
reverzné formécie sa daju I'ahko identifikova’ a spol'ahlivo interpretovat’, iné st viac
komplexné. Reverzné formacie maju vyznam najma pri silnych predodlych trendoch,
kedy upozoriuju na zmenu sentimentu na trhu. Medzi zakladné reverzné formécie
patriac 1. head and shoulders (hlava a ramend), 2. dvajity, trojity vrchol/dno, 3. kliny

(wedges) a 4. oblukovité vrcholy/dnéa.

Head and shoulders forméacia pozostava z troch vrcholov. Centralny je vySSi od
bocnych, ktoré su priblizne rovnako velké — formacia by mala pripominat’ ¢loveka
kreiaceho ramena. Formécia sa ngjcastejSie vyskytuje na konci dihého rastového trendu.
LCavé rameno ahlava reprezentujd boj medzi kupujlicimi apredavaacimi, kde sa
obchoduje vel’ké mnozstvo. Pravé rameno je poznacené nizSou likviditou, cena klesa
aked’ je podporna hranica (,krk*) prelomend, je to silny signal, Ze cena bude klesat’
nadale). Head and shoulders patri k ngjpouzivang/Sim a najspa’ahlivejSim formaciam
vobec. Funguje g vopanom pripade — bear market, avsak je zaujimavé, Ze

v zrkadlovom pripade byva viac plochy a menegj vyrazny.
Dvojité atrojité vrcholy/dna st po sebe idice vrcholy/dna priblizne rovnake)

vy&ky ahibky areprezentuju neustdly zapas kupujlcich apredavajlcich o ovladnutie

trhu. Dvojity vrchol vyzera ako pismeno M, dvojité dno ako W. Trojité vrcholy adna
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pripomingu formaciu head and shoulders, ktora vSak ma ove'a dominantngjSi stredny
vrchol. Navzgom ich mbzeme odlid§it a podra likvidity - dvojitym atrojitym
vrcholom/dnam likvidita postupne klesd, pri formécii head and shoulders sa likvidita

pravého ramena dramaticky meni.

Obrazok 7 Grafickéformacie 2
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3

\ Necklire

Wedges formacie pripominagju zrezané trojuholniky, mézu sa formova’ dlhSie
obdobie, aby sa nakoniec prelomili. M6ézu stipa’ alebo rast avyuzivau sa na
dosiahnutie profitu. Krajné hranice formacie maju mierny sklon a priblizujd sa
navzgom. Oblukovité vrcholy/dna nepatria medzi ¢asto pouzivané formécie, pretoze
neposkytuju jasné signdly na ndkup alebo predaj, avSak v kombinacii s fundamentdnou

analyzou mézu byt ndpomocné pri predpovedani budlceho trendu.

Support (Groven podpory) aresistance (Uroven odporu) predstavujd vyznamné
trendové ciary apatria k z&ladnym komponentom celg technickej analyzy. Ich
pochopenie je kI'i¢ové pre dalSiu analyzu vyvoja trendov, ako je kontinuita, postranny
pohyb alebo zmena trendu.

Support — Uroven, nad ktorou sa cena drzi poc¢as istého obdobia. Na tejto Urovni
zaujem o nakupovanie prekonavatlaky predavajucich. To vedie k vysledku, Ze cena na
trhu nepadne pod support level.

Resistance — opak supportu, Urovei, ktora brani cene d’ag rast’ v ur¢itom
obdobi. Na tejto Urovni véra predavat’ premaha tlak zo strany kupujucich, takze sa trh

nedostane nad resistance level.
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Ak je Uroven supportu prekonana, zhostuje sa novej Ulohy — resistance levelu.
Plati to g naopak, ak je preniknuta Uroven resistance, pre d’alsi vyvoj sa stdva support
levelom. Dole7ita je g vzgomna stivisos’ oboch Urovni sobjemom obchodovania —
v ¢ase, kedy sa cena hybe smerom od supportu/resistance, to znamend, Ze novi
kupujuci/predavajuci prichadzaju na trh, ateda zvysuju objemy obchodovania. Ak vSak
v skuto¢nosti nie je zaznamenana zvysena likvidita, treba tento signd bra’ ako

vystrazné znamenie.

b) Kizavé priemery

Metéda kizavych priemerov je popularnou 3tatistickou metodou pri skimani
¢asovych radov. Je zaloZend na kizavych sigtoch, ktoré delime postom obdobi,
z ktorych kizavé sicty vznikli. Kizavé priemery sa bliZia pévodnym hodnotam, no lidia
sa tym, Ze si do urcitg miery zbavené sezénnych vykyvov. Ciara bude teda
vyrovnanej§ia ae g kratsia* Postupne je najstar&ia cena nahradzovana sti¢asnou cenou
v ramci zvolengj periddy. Zvolenie vhodne dizky periédy zévisi od pozorovaného
inStrumentu — futures trhy zvykn( pouZivat' krétke, akciové trhy dlhSie periddy.
NajcastejSie sa vyuZivaju periody 9, 18, 40, 50, 60 alebo 100 dni. Kizavé priemery sa
pouzivaju predovSetkym pri urcovani trendu aoverovani nakupnych/predajnych
signdlov. Kizavé priemery sa zobrazuji priamo v grafe spolu s rednymi hodnotami, ¢o

je nutné pre jasnu interpretéciu ich vzajomného vzt'ahu.

5 Bakytova, H. akol.: Zaklady &atistiky. Bratisava: Alfa, 1974, s. 348
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Obrézok 9 Kizavé priemery
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Prvé dve ilustrécie zndzoriuju byci, resp. medvedi trh, kde sa kizavy priemer
nachédza pod (nad) redlnymi hodnotami ama stipajuci (klesajici) charakter. Kizavé
priemery ndm tak dok&zu potvrdit’ trend. Je vSak ovela viac zodpovedné a prezierave
t(to metodu rozsirit adoplnit. Napriklad v trete ilustrécii st zobrazené kizavé priemery
srdznou dizkou periddy. Body ich vzajomného prieniku symbolizuji signély na nakup,

resp. predaj. Rozoznavame tri zékladné druhy kizavych priemerov:

1. Jednoduchy kizavy priemer (SMA — simple moving average)

- Predstavuje aritmeticky priemer napr. hodnét ceny v uréitom case. Je
potrebné si uvedomit, Ze kizavé priemery zaostavaj(i za redlnymi déatami,
ked’Ze z nich vyplyva Q.

2. Véazeny kizavy priemer (WMA —weighted moving average)

- Na rozdiel od SMA, tento model prirad’'uje vstupnym udajom vahy —
navasiu dava posednym, aktudnym Gdagjom, udalostiam anamensiu
prideluje najstarSim udajom. Vychadza z predpokladu, Ze posledné
udalosti viac ovplyviuju si¢asny stav ako tie minulé.

3. Exponencidlny kizavy priemer (EMA — exponential moving average)

- Podobne ako WMA, g tento model prirad’uje ngjvacsiu vahu poslednym
udalostiam, ale na rozdiel od predchédzajucich dvoch modelov nie je
obmedzeny dizkou periody. Do vypostov EMA vstupuji vetky

historické udaje — ¢im starSie, tym menSia véha.
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c) Relativny vykon

Relativny vykon (relative performance) je ukazovatel’'om toho, ako sa akcii alebo
portféliu akcii dari v porovnani strhom alebo inou akciou za urcity ¢as. Ak je relativny
vykon pozitivny astUpgjuci, potom akcia dosahuje lepSie vysledky (outperform) ako
index. V opacnom pripade hovorime o zaostavani za trhom (underperform market).
Technicka analyza vyuZiva tento ukazovatel’ na potvrdenie trendu, resp. mdze fungovat’

g ako varovny signd, ktory upozoriuje na moznd zmenu.

d) Medzery

Ku medzeram (gaps) dochadza vtedy, ked” k dangl cene nedoSlo k Ziadnemu
obchodu, resp. ked’ zatvaracia cena z jedného dia nekoreSponduje s otvaracou cenou
nasledujlceho dia. Medzera (= trhlinam, dieram) vznikda vlastne tak, Ze cena preskoci
urcitd Uroven — k takg situacii dochéadza nagjcastejSie na futures marketoch, kde sa
viaceri hr&i rozhodnl naraz, Ze cena sa musi okamZite prispOsobit’ napr. nejake
mimoriadneg] udalosti (report, katastroficka sprava pocas noci). Medzery s menej
typické pre akciovy trh, ale hlavne pre devizovy trh, ktory sa vd’aka réznym ¢asovym
pasmam na zemeguli obchoduje 24 hodin denne.

Medzery (gaps) patria medzi obavané formacie, ngma uinvestorov
zaciatocnikov, lebo prindSaju so sebou pocit neistoty anepredvidate’nosti. Aj napriek
tomu sa empiricky odpozorovalo niekor’ko druhov medzier, ktoré mbézu dUZit' na

potvrdenie trendu. RozliSujeme Styri zékladné druhy medzier:

Obrazok 10 Medzery 1
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1. Common gap (bezna medzera)

- Najcastg/Sie sa vyskytuje vo faze sideways (postranny pohyb) a zvyéane
signalizuje nezaujem trhu o obchodovany inStrument. Je pre iu typicky
maly objem obchodovania, kde je len mao aktivne participujucich
obchodnikov.

2. Breakaway gap (prelomova medzera)

- Vyskytuje sa ngj¢astejSie na konci konsolidatngj fazy, napr. stdpajicom
trojuholniku asignalizuje Start vyznamného pohybu trhu. Zvyéajne je
sprevadzana markantnym nérastom objemu obchodovania (volume).

3. Runaway gap (Unikova medzera)

- Vyskytuje sa ngjcastejSie v strede trendu apohybu ceny. Aj preto s
vyslUZila medzi viacerymi obchodnikmi prezyvku measuring gap. Berie
sa ako signdl, ktory potvrdzuje nastoleny trend, v pripade, Ze je este
podporeny silnym nérastom objemu obchodovania, predstavuje ve’mi
silny signal najeho pokracovanie.

4. Exhaustion gap (medzera z vycerpania)

- Tento typ signalizuje koniec trendu, ale mbéze sa mylne povazova za
runaway gap. Velmi ¢asto sa nachédza pred poslednymi diami trendu
apredznamenéva zésadny obrat v pohybe ceny. Na rozdiel od runaway
gapu nie je pre nu charakteristicky vysoky objem obchodovania.

Obrazok 11 Medzery 2
Runaway gap | Exhaustion gap
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3.3 Indikatory

Vytvé&ranie grafov je pomerne priamoCiare ajednoduché, ale ako sme videli
v predchadzajucej kapitole, grafické formécie ¢asto podavaju nelplné, neisté, niekedy
az protichodné odporuc¢ania. Z toho vyplyva, Ze Cisté spoliehanie salen natrendy nie je
Uplne sporahlivé. Ved uz g CH. H. Dow svoje predpovede overoval apodporoval
dalsSimi ukazovatel'mi. Preto je logické, ba az potrebné hladat’ podporu vo svojich
predikcidch g v indikatoroch, ktorych sa pouziva velké mnoZstvo. Niektoré si vel'mi
trividlne, pri inych sa pouzivaju zlozité matematické vzorce. R6zne indikétory lepSie
popisuju jednatlivé druhy trhov. Vyspely investor urcite pouziva indikatory ako vhodny
doplnok jeho stratégie. Indikatory byvau naj¢astejSie zobrazené spolu s hlavnym
grafom ceny indtrumentu vo vedlaiSom grafe (subchart) umiestnenym priamo pod
hlavnym grafom.

Indikétory delime na dve velké skupiny: 1. Konfirmaéné indikétory alebo

indikétory divergencie a 2. Indiké&tory momentum a oscilétory.

a) Indikatory konfirmacie alebo divergencie

Indikétory boli spominané uz v predchadzajucich kapitoléch ako ukazovatele
slivisiace s pohybom ceny. Patria sem: 1. Volume (objem obchodovania) — jeden
zngstarSich indikéorov, ktoré pouzival uz CH. H. Dow. Potvrdzuje trend, jeho
odchylka zase vysiela varovny signél, 2. Open interest, 3. Relativny vykon a4. Kizavy

priemer.

b) Indikatory momentum a oscilatory

Tieto indiké&tory mergju intenzitu zmeny alebo rychlos’” pohybu ceny avyuZivaju
sa ako varovné signaly pri kratkodobych zmenach. Ak sa ceny prili$ rychlo vySplhaju
hore, hovorime o stave ,overbought aodport¢ani nenakupovat’ viac. V opatnom
pripade, ked’ ceny prudko klesnd, ide o ,oversold“ s odportcanim d’ale] nepredavat’. Do

tejto skupiny patria:
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b.1) Relative Strength Index (RSI)

Tento index bol vytvoreny americkym analytikom J. W. Wilderom ajeho
vyuzitie je popularne ngima na akciovych, komoditnych aFX trhoch. Indikator
porovnéva instrument sjeho vlasthou histériou, nie sostatnymi instrumentmi alebo

trhom.

EMA, UPS
100 kde Rs, = -

n

Vypocet RSl : RSI1=100- = _""n-" =
1+ RS EMA , DOWNS

EMA,, UPS — priemer zmeny ceny v bycich dihoch. EMA, DOWNS — priemer
zmeny ceny v medvedich diioch. RS pozostava zich podielu. NgjcastejSie sa pouziva
n=14, ale g 9 aebo 21 dni. RSI hodnoty sa nach&dzaju v pasme 0 — 100%. Ak sa
hodnoty naché&dzaju nad hranicou 70, indtrument sa povazZuje za overbought. Hodnoty
pod 30 prezradzaju ovesold stav. VaSina analytikov preferuje hranice 70/30 aebo
80/20. Aj na tento indikétor sa daju aplikova’ zékladné grafické formécie ako napr.
trend, support/resistance aebo head and shoulders.

b.2) Stochastic oscillators
Stochastické oscildtory sa pdvodne vyuzivali ako strojarske analytické nastroje
az kym ich nevyuzil George C. Lane na urcovanie overbought/oversold stavu. Aj tieto
hodnoty sa nachadzaju medzi 0-100%. Hranice 70/80 reprezentuju overbought oblast’
ahranice 20/30 oversold. KI'i¢ové je porovnanie stochastickych ¢iar sgrafom ceny
inStrumentu. Stochasticka analyza vystupuje v dvoch zakladnych forméch:
Obrazok 12 Stochasticky oscilétor
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1. Rychla stochastickd analyza (Fast stochastics) zahina 2 oscilujlce ciary.
Hodnoty z %K-¢iary dosahuju vel'kost’ 0 a2 100. Nésledne druh& oscilujlca
Giara%D predstavuje jednoduchy kizavy aritmeticky priemer (n=3 obycajne)
Z %K:

Closg,g,, - Low
High - Low

%D = SMA(%K ) %K, =100*

2. Pomaa stochasticka analyza (Slow stochastics ) pozostava z krivky %D
spolu skrivkou Slow D, ktora predstavuje jednoduchy kizavy priemer z %D

(n=3 obyc¢ane)

b.3) Moving Average Convergence Divergence (MACD)

Tento oscilujlci indikétor bol navrhnuty Geraldom Appelom na signalizovanie
trendovych zmien ana indikéciu smeru trendu. Metdda vyuziva dva exponencidne
kizavé priemery na indikéciu overbought a oversold. Ich hodnoty osciluji okolo nulovej
Ciary bez horného g dolného ohranic¢enia.

Prva ciara, Fast MACD, znézornuje rozdiel medzi dvoma exponencianymi
kizavymi priemermi s parametrami period 12/13 respektive 26.

Druha ¢iara, Slow MACD aebo Signal, znézoriiuje exponencidny kizavy

priemer z Fast MACD s parametrami 9 (alebo 12, 26).

Obrazok 13 MACD Fast MACD line crosses
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Zdroj: Reuters
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Obe ciary sa pouzivaju na detekovanie buy/sell prilezitosti ana uréenie trendu.
Sell signal — Fast MACD pretina zvrchu Signal v pozitivnych hodnotéach. Cim vySSie,
tym silngjsi signdl. Buy signal — Fast MACD pretina zospodu Signal v negativnych
hodnotach. Cim nizSe, tym silngs signdl. MACD patria k obl'benym néstrojom,
aviak vich neprospech hovori slaba stranka kizavych priemerov vdeobecne —

zaostavanie a dobiehanie za trhom.

c) Elliotova teéria vin a Fibonacciho éisla

UZ Charles Henry Dow identifikoval 3 z&kladné druhy trendu: 1. hlavny trend
(velky prad), 2. stredny trend (viny) a3. maly trend (vinky). Ralph Nelson Elliot
podrobne Studoval Dowovu tedriu a v roku 1938 publikoval svoju Wave Theory (Tebria
vin), ktora vysvetlovala preto sa urité grafické formécie vytvéraju aéo znamenajd. Vo
svojg tedrii sa zhoduje s Dowovu vSeobecnou predstavou o trende, no este viac ju
spresnuje. Elliot predpokladd, Ze existuje formécia piatich stupajucich (bullish) atroch
klesgjucich (bearish) faz. Samozreme plati to g zrkadlovo. Elliot to empiricky
odpozorova na vela prikladoch anazva tato forméciu cyklom. Elliot si v&imol, Ze
pocas rastlce] fazy sa opakuju rovnaké situécie . Na Obréazku 13si zndzornené vrcholy
1, 3 a5, ktoré potvrdzuju rastici trend adostali nazov impulse waves, body 2 a4
reprezentuju corrective waves. Akonahle je rastici trend kompletny, prichadza klesgjici

trend so svojimi korigujucimi bodmi a,b, ac.

Obrazok 14 Dow’s Theory & Elliot’s Wave Theory
Bullish 21 Bearish
b

Intermediate
mrend

Mafor trend - e e L -

Zdroj: Reuters
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Elliotova Wave theory bola aplikovana na ve’a trhov apozostava ztroch
hlavnych pilierov: 1. Formécie sa opakuju v cykloch. V ramci corrective waves a,b,c sa
mozu vytvarat formécie ako zig-zag (a=5, b=3, c=5), ploché obdizniky (3,3,5),
trojuholniky ainé 2. Cas, dizka cyklu potvrdzuje vlastnosti formécie, 3. Existuje
matematicky vzt'ah, pomer medzi jednotlivymi vinami acyklami.

Elliot skimal vrcholy adna a priSiel na zaujimaveé zistenie, Zze pomer ve’kosti
viny ku nasledujuce vySSe bol zvyéajne okolo 0,618 apomer velkosti viny ku
predodlg nizSg obycane dosahoval hodnoty okolo 1,618. V skutocnosti su tieto ¢isa
omnoho univerzalngjSie, pretoZze sa nimi riadia g také prirodné fenomény ako pocet
listov na rastlinach, mnozstvo moznych potomkov u krélikov, proporcie hurikénu,
vodného viru, &i Tudskej kostry. Cislo 1,618 zname & pod nézvom zlaty pomer (golden
ratio) poznali uz staroveki Gréci ako g staroveki Egyptania, ktori ho vyuZili pri
proporciach stavieb pyramid. Riadi sa nim g postupnog’ ¢isel, ktord ako prvy
identifikoval taliansky matematik Leonardo Pisano Fibonacci: 1,1, 2, 3,5, 8, 13, 21, 34,
55,89,144, 233, ...Unt1 = Unt Una;Ug=U; =1

Z&ladné pravidlo Fibonacciho postupnosti je, Ze nasledujlce ¢islo dostaneme vzZdy
séitanim  predodlych dvoch. Cim ideme dae v postupnosti, tym presngde
apravdivejSie su nasledovne tvrdenia:

- lim(n&+oo)uy/Uns1 = 0.618033989 = ¢

- lim(n&+oo)u+L/u, = 1.618033989 = Lp = ¢ + 1

- lim(n&+oo)u+2/u, = 2.618033989 = g% = 1 + ¢ = (3+V5)/2

Fibonacciho ¢isla sa teda daju aplikova’ v technickgl analyze ako vyznamné

arovne pre retracement, ked’ rozdel'uju nami zvoleny interval uvedenymi pomermi.

3.4 Gannove diagramy

W. D. Gann bol obchodnikom na akciovych akomoditnych burzach v prve
polovici 20. storocia. Vd'aka svojg technike zarobil na obchodoch vySe 50 milidnov
USD. Tedria je zaloZzena na vztahu zmeny pohybu ceny acasu, za ktory sa t&o zmena
udiala. Gann vyuziva ¢iary a uhly na stanovenie supportu arezistencie. KI'acoveé je urcit’

s pivota — dolezity bod, ktory naznacuje koniec trendu. Od neho sa potom odvijgju
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zakladné nastroje Gannovho diagramu — ¢iary auhly. Gannove ciary odstupnujd
interval do 10 rovnakych ¢asti a charakterizuja Urovne supportu a rezistencie. Zvlastnu
pozornost’ treba venovat’ ¢iare 50%, ktord obyc¢ajne hovori o Urovni pre retracement.
Gannove uhly sl rastlce alebo klesgjlce ciary vedené z vrchného alebo spodného
pivota. Reprezentuju rozlicné scendre vyvoja ceny v ¢ase (Time x Price). Vytvargu
projekciu mozného vyvoja ceny do budlcnosti azaroven g hladiny relevantné pre
support a rezistenciu.

Obrazok 15 Gannove diagramy
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Zdroj: Reuters

3.5 Vyuzitie v praxi

Poznatky o technickel analyze aplikujeme na redne obchodovanie na burze.
Vybrali sme s akcie spolo¢nosti Reuters (RTR.L) obchodované na London Stock
Exchange (LSE).

Na Grafe 6 sl zobrazené zaverecné denné ceny akcii za obdobie poslednych 5
rokov. Po¢as obdobia prvych troch rokov previada silne klesgjlci trend, ktory je
v priebehu roka 2003 nahradeny mierne stdpajucim trendom. Od roku 2004 az dodnes
mbzZeme pozorovat’ trendovy kanal, ktory vymedzuje relativne Uzke pasmo 2 libier,
v ktorom sa pohybuje cena akcie.

Na d'alSom Grafe 7 je zobrazena Uroven resistance (3,40 libry), ktora bola od
roku 2004 styrikrét vyznamne testovana — cena akcie sa priblizilanaje Uroven, ale sila
bykov nebola postacujlca na to, aby presvedcili trh, Ze cenamaist’ nahor. AZ zaciatkom

roka 2006 bola tato Uroven prelomena, po kratkej korekcii nastalo potvrdenie rasticeho
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trendu az do februara 2006. V tomto obdobi prichédza rapidna zmena ceny akcie
smerom nadol v podobe full gap down (plnd medzera smerom nadol).

Na Grafe 8 vidime, Ze trendova ciara bola pretfatd, navySe bola preruSena prave
medzerou, ¢o predstavuje vel'mi silny signd medvedieho trhu. Predpoklad silného
medvedieho trhu ndm potvrdzoval g indikator RSI, ktory sa edte pri rasticom trende
akcie nachadzal v pdsme 70-80%, ¢o je pasmo overbought, ktoré signalizuje
nadhodnotenie ceny akcie. Silny prepad ceny akcie sa na chvilu zastavil a konsolidoval
vV marci, ¢o predstavuje typickd formaciu ,,dead cat bounce (pad mitvej macky). Tato
formécia hovori otom, Ze po prudkom péade sa cena docasne stabilizuje, de nadae
prevlada medvedia ndlada a cena akcie sa prepadne este hibSie. Rapidny prepad ceny
akcie bol naozg] vyznamny, potvrdzuje to g d’asi indikdtor objemu obchodovania

(Volume), ktory dosiahol v marci 2006 jednu z najvysSich hodnét v historii.

Technickd analyza ndm naozgj umoziuje rozoznavat'’ signdly k ndkupu aebo
predaju. Je vSak vel'mi dolezité si uvedomit’, Ze technicka analyza popisuje uz minulé
udalosti. Teda nevytvara nové prilezitosti, ale naseduje isty trend a nez&ina nové
pohyby na trhu. Za to je prave zodpovedna fundamentdlna analyza. Na zvolenom
priklade spolo¢nosti Reuters sa pod dramaticky prepad ceny akcie vo februari 2006
podpisalo préve zverejnenie finanénych vysledkov a ukazovatelov za minuly rok. Cisla
nedosiahli otakavané hodnoty, apreto bolo na trhu zaznamenané masivne vyberanie

zisku v podobe predaja akcii, ¢o vyustilo v markantny pokles ceny.

Ztoho vyplyva praktické ponaucenie, Zze pri obchodovani netreba vnima’
technick( afundamentélnu analyzu ako substitiity. Préave naopak, vhodne sa dopiiiaju
aspolu vytvaragju ovela silngsi investicny nastroj. Plati teda, Ze Uspedny investor musi
vediet' rozpoznat' trend na zéklade technickgl analyzy, aby vedel do neho spréavne
naskocit’, ale zéroven s musi udrZziavat’ g prehlad o fundamentdnych datach, ktoré

préve tieto pohyby atrendy vyvolavajU.
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Graf 6 RTR.L
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Graf 7RTR.L (2)
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Graf 8RTR.L (3)

[RTR.L (REUTERE GROUP/d), Last, Diaily - 2 years, 12.4.2004 - 12.4.2008] Close (GBp)
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Druhy priklad praktického vyuzitia technickej analyzy budeme dokumentovat
na medzindrodnom devizovom trhu, kde sa obchoduje s menami jednotlivych krajin,
konkrétne poznatky technickej analyzy vyuZijeme pri kurze menového paru EUR/USD.

Podobne ako pri akciovych trhoch, tak g pri FX (foreign Exchange —
medzinarodny devizovy kurz) trhoch st déta fundamentéing analyzy ve’'mi délezité.
Predstavuju globanu analyzu hospodarskej situécie, konkrétne ngma Udage
o Urokovych sadzbach, HDP (tebria hovori, Ze vyvoj na akciovych trhoch predbieha
vyvo] ekonomiky asi o pol roka), fiskalng politike, monetarngj politike, inflacii alebo
vyznamnych politickych a ekonomickych udal ostiach.*°

V tgto casti teda budeme analyzova® vyvoj menového kurzu EUR/USD,
predpoveda’ mozny vyvoj na obdobie jedného mesiaca aporovname predpovede
s predikciami renomovanych bank.

Z Grafu 9, ktory zachytéva pét’ ro¢nu histériu vyvoja menového kurzu, je vidno

globdny posiliujuci trend v prospech eura. Na predpovede do budlcnosti treba bra’” do

“6 Ukézka otakévanych fundamentalnych dét pocas dia sa hachédza v Prilohe ¢.2
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avahy rovnako tak dlhodobé trendy inStrumentu ako a momentane, ¢i krétkodobé
trendy. Takym sa javi byt trend od zaCiatku roka 2005, ktory vyjadruje posiliiovanie
amerického dolara voci euru. Za posledny mesiac sa v&ak euro pohlo smerom nahor
amomentalne sa pohybuje na trovni 1,21 USD, ktora predstavuje pomerne doleZity bod
pre d’alsi vyvoj.

Na jedng strane by sa kurz eura mohol odrazit’ od tejto Urovne a pokracovat’ tak
v nastolenom trende z posledného mesiaca. AvSak pri blizSom pohl'ade na graf by sa dal
posledny stav vnimat’ g ako formacia head and shoulders, pri ktorej ked’ euro klesne
pod hranicu 1,21, mdZeme ocakavat’ pad pravého ramena aZz ku Urovni 1,20. Tato
hodnota predstavuje psychol ogicku hranicu a Grovei supportu.

Preto rozhodujucu Ulohu pri obchodovani bude zohréavat sledovanie
fundamentalnych dat, ktoré by mohli ovplyvnit' smer pohybu vymenného kurzu, ako g

spravne natasovanie a zachytenie trendu na zaklade technickej analyzy.

Graf 9 EUR/USD (1)

[EUR= (EURC), Bid, Daily - 5 years, 16.4.2001 - 14.4.2006]
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Graf 10 EUR/USD (2)
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Graf 11 EUR/USD (3)
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V Tabul’ke 8 sl uvedené predpovede desiatich medzindrodnych bank, ktoré

najlepSie odhadli vymenny kurz eura voci dolaru zaminuly mesiac. Pri porovnavani
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odhadov zistime, Ze maju pomerne velky rozptyl, z ¢oho ndm jasne vyplyva neistota
budlceho vyvoja vymenného kurzu. Osobne sa priklaiam k predpovedi Commerzbarnk,
kde s myslim, Ze euro sa docasne oslabi k Urovniam 1,20 — 1,205, no z strednodobého

hradiska (3-6 mesiacov) sa bude pohybovat’ okolo Urovne 1,24.

TabulPka 8 EUR/USD predpovede

April 5th 2006, 1month forecast for EUR=
EURIMP=BAYM |1M |13:46| 1,2 MUN BAYER LANDES
EURIMP=BERA |1M |13:46| 1,225 BER BKGESELLSCFT
EURIMP=COBA |1M |13:46| 1,205 FFT COMMERZBANK
EURIMP=CTBL |1M |15:17| 1,21 LON CITIGROUP
EURIMP=DKNA |1M |13:46| 1,21 COP DANSKE BANK
EURIMP=EFGE |1M|13:46| 1,22 ATH EFG EUROBANK
EURIMP=IBTL |1IM|13:47| 1,225 BOS INVESTORS BK
EURIMP=IGML |1M|13:46| 1,24 LON INFORMA MKTS
EURIMP=SWED |1M |13:47| 1,2 STO SWEDBANK
EURIMP=WACO|1M |15:18| 1,2 CLT WACHOVIA
1,2136 | Mean Forecast
Reuters Polls Forecast
1,2113 | Median Forecast

Zdroj: Reuters 3000 Xtra

Na uvedenych dvoch prikladoch z praxe boli aplikované teoretické poznatky
o technickej analyze. Presvediili sme sa o tom, Ze technicka analyza moze predstavova
tak Ucinny nastroj na opisanie historického vyvoja ceny finantného instrumentu ako

a pomocnika pri vytvarani moznych scenarov do bududcna.

Druha cast diplomove préce bola venovand teoretickym vychodiskdm
apraktickému vyuzitiu technickeg analyzy. Technicka analyza v sebe spga prvky
umenia (graficka analyza grafov) avedy (vyuzZiva prvky matematickel a Statisticke)

analyzy). NavySe saneda povaZzovat’ za univerzalny nastroj pre kazdého, prave naopak.
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Kazdému investorovi méze zmnozstva inStrumentov aindikatorov, ktoré
pontka technicka analyza, vyhovova iny. Uspedni askiseni investori uz vedia, Ze je
potrebné byt stotoZzneni so svojou metddou astabilne vyuZiva malé mnoZstvo
nastrojov technickgl analyzy. Opacny pripad, ¢asté striedanie investicnych praktik,
nemusi prospesne pdsobit’ na investorove rozhodnutia. Idedlny pripad predstavuje
vyuzitie grafickg analyzy (identifikovanie trendu, podpornych alebo rezistentnych
arovni, grafickych forméacii) v kombinacii sanayzou indikétorov, ktoré by mali dlUZit’
ako konfirméciainvesticného rozhodnutia.

Pri technickej analyze plati, Ze je treba nasledova’ trend, avSak nesmierne
délezité je natasovanie. Preto netreba robit’ rozhodovanie len na z&klade grafov, ae
vel'mi dolezité je sledovat’ g fundamentdne data, ktoré prave urcuju zaciatky resp.
konce trendov.

Technickl analyzu méZzeme vnima’ g ako analyzu spréavania a psycholégie
davov, kde investori podliehaju nalade a atmosfére na trhu a masovo konaju tak ako ich
okolie. Dudské bytosti si vo svojg prirodzenosti spolocenske tvory, ktoré sa spgjaju do
vacsich celkov, skupin. Nasledne, psycholdgia davu ma urcitt kontrolu nad spravanim
jednotlivca atransformuje mnozstvo jeho zdanlivo navzgjom nestvisiacich aktivit do
viac ur&itého, predpovedatelnejSieho stboru aktivit.*” Tento vysledok sa potom
prejavuje v rytmickych atypicky znakovych pohyboch cien, ktory v sebe nesie okrem
objektivnych pricin g prave vysSie uvedeny subjektivny prvok - psychol ogiu.

Technicka analyza je disciplina prave o tom, ako porozumiet’ vyvoju na trhu cez
pohyby cien. V pripade pochopenia a pri spravhom pouziti predstavuje technick&

analyza vynimocny nastroj na prijatie spravnych rozhodnuti investora.

47 Stevens, L.: Essential Technical Analysis. John Wiley & Sons, Inc, New York 2002, s. IX
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zaver

Tedria behaviordnych financii je pomerne mlada veda s formanymi z&iatkami
v 80.rokoch dvadsiateho storocia. Vznikla ako odpoved’ na starSiu, no uZ nepostacujlcu
tedriu racionalneho spravania investorov. Do prisne ekonomickych teorii plnych ¢isel
prindSa novy pojem — psychologiu. Metody a postupy behavioralnych financii pontkaju
g také rieSenia, ktoré mézu byt s¢asti iraciondlne, aviak a napriek tomu mézu lepsie
vystihovat’ realny svet investorov. Principy kI'Gcovej tedrie — Prospect theory platia g
dnes a stali sa vychodiskom pre mnoho inych teoretickych uceni a praktickych aplikacii.
Prospect theory poukazuje na dve zakladné emdcie, ktoré poh&igju I'udi pri investovani
— strach atlzba. Zaroven upozoriuju na disproporény stav medzi tymito eméciami —
Pudia prezivaju vasie emotivne napétie pri strachu zo straty 100 SKK ako pri radosti
zvyhry 100 SKK. Tento zakladny predpoklad potom d’al€ej ovplyviiuje investorove
spravanie, ato tak, Ze ked’ sa dostane do situécie, Zze mu hrozi strata pehazi, ¢astokrét sa
prepne do rezimu, kedy je namiesto raciondneho zvladnutia situacie pohéiany
emocnymi ndladami. Aj preto je cast’ tejto diplomovej prace venovana psycholgii
osobnosti, pretoze skiseni aUspedni investori ju pokladaju za Kracovu pri zvliddani
investovania vlastnych financii. Kym nebude vyrovnana osobnos’ obchodnika, nebudu
vyrovnané ani jeho obchody, obchody investorov si zrkadlom ich samych aich
obchody budl vzdy také akymi si oni. Teodria behaviordnych financii nepopiera
emocie, prave naopak, berie do Gvahy ich existenciu, vysvetluje tak individuane
spravanie investora ako g skupinové spravanie investorov — psychologiu davu.
Teoretické vychodiska behaviordnych financii sa ndm podarilo potvrdit’ 8 na zéklade
poznatkov, ziskanych zprieskumu nézorov apostojov posluchatov FMUK

k problematike investovania.

Technicka analyza sa v poslednom obdobi teSi coraz vacSe) popularite medzi
individudnymi a in&tituciondnymi investormi. Predstavuje analyzu historickych
asucasnych dét na predikovanie tych buddcich. Hlavnymi principmi technickej analyzy
su predpoklady, Ze cena instrumentu v sebe obsahuje vSetky informacie, existuju trendy

ahistéria sa opakuje. Technickd analyza je zaloZzena na anayze grafov, grafickych
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formécii aindikatorov, ¢o sme demonstrovali na dvoch praktickych prikladoch
(obchodovanie na burze s akciami spolo¢nosti Reuters a predikcia mozného buddceho
vyvoja vymenného kurzu EUR/USD). Technickd analyzu mdZeme chpa’ g ako
prostriedok na porozumenie davovel psycholdgii. Investor by sa mal pri pouzivani
technickel analyzy naadit’ na jg viny astotoznit’ sa sje principmi. Len tak sa z nej
moZe stat’ efektivny nastroj pri prijimani investicnych rozhodnuti.

V&etky teoretické a praktické poznatky uvedené v tejto praci mozu byt Uspesne
aplikované do praxe individudinymi investormi g napriek tomu, Ze spracovana téma
predstavuje eSte stdle mladd a nepreskimanu oblas’, no sme presvedceni, Ze svel'kym
potencidlom Sirokého uplatnenia do budicnosti.

Verime, Ze predkladand diplomova préca poskytla objektivny prehrad
o behavioranych financiach atechnicke analyze aze sa vd’aka svojmu obsahu stane
indpiraciou tak pre zadingucich i skisenych investorov, ako & pre ludi bez

investorskych ambicii.
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Prilohy

Priloha A

Dotaznik ku diplomovej praci — Psycholdgia investovania

Otézka 1: HadZeme mincou. Ak prehras, zaplatis 100 SKK. Ko/ko by si musel dostar’
periazi za vyhru, aby si sa rozhodol zahrar’si hru? .............. KK

Otazka 2: HadZzeme mincou. Ak vyhras, tak dostaneS 100 SKK, ak prehras musis
zaplatir 75 SKK. Zahras si? Ano/Nie

Otézka 3: Mas v peiaZzenke 10.000 SKK. HadZzeme mincou. Ak wyhras, tak dostanes
100 KK, ak prehras musis zaplatir 75 SKK. Zahras si? Ano/Nie

Otéazka 4: Uspedny investor je skor: a)muz, b)zena, c)nezal ezi

Otazka 5: Uspedny investor je skor: a)introvert, b)extrovert

Otédzka 6: Moje skdsenosti sinvestovanim: a)aktivne obchodujem, b)vyuzivam
produkt financného trhu (pod. fondy, kapitdlové poistenie,...), C)tieto veci ma
nezaujimaju

Otazka 7: Vacsi déraz kladiem na: a)riziko, b)vynos

Otazka 8: Drz3 akciu, ktor4 sa prepadia na historické minimum. Co urobis?
a)cakds, urcite sa to obrati v Tvoj prospech, b)uzavrieS poziciu, priznasS porazku
astratu

Otéazka 9: PovaZujes sa za UspeSného investora? a)ano, b)nie

Otéazka 10: Uspesny investor sa spolieha viac na: a)cit, intuiciu, b)rozum, analyzu
Otéazka 11: Uspesny investor kona skér: a)uvazene, b)impul zivne

Otazka 12: Uspedny investor: a)sa snazi byr vacdinou objektivny a nezavisly
v mysleni, b)necha sa ovplyvniz okolim, ¢) a) aj b)

Otazka 13: Aké by malo by rocné zhodnotenie peirazi Uspesného investora?(rozsah
odpovedi 5-1000% som zatriedil do 3 skupin - do 16%, do 36% a nad 36%).

Otazka 14: Investor vs. gambler: a) investor ma vacsSiu Sancu zhodnotis svoje fin.
prostriedky, b) gambler ma vacSiu Sancu zhodnotiz svoje fin. prostriedky, c) obaja
maj U rovnaké Sance.

Otézka 15: NapiStri viastnosti UspeSného investora.
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Priloha B

Vyhodnotenie odpovedi podfla pohlavia respondentov
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Priloha C
Odpovede, na ktorych sa testovala kvalitativha zavislost’
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Priloha D

Kvalitativne zavislosti medzi odpovedami
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Priloha E

Analyza logistickej regresie

Sensitivity

1.0000 — /

0.0484 —

0. DIZI:SEIQ D 204?9 040359 D 60240 D 80120 1 DIZIDDEI
010539 030419 050289 070180 0.90080

1 - Specificity
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Priloha F

Ukazka oéakavanych fundamentalnych dat poc¢as dna

30.6.05 Minulé

Cas Predpoklad| obdobie

JPY |Housing Starts(YoY) (MAY) 5:00 -0,1% 0,6%
JPY [Small Business Confidence (JUN) 5:00 47,9
CHF |Consumer Pricelndex (MoM) (JUN) 5:45 0,2% -0,1%
CHF |Consumer Price Index (YoY) (JUN) 5:45 1,1% 1,1%
GBP [Nationwide House Prices (sa) (MoM) (JUN) 6:00 -0,2% 0,3%
GBP |Nationwide House Prices (nsa) (YoY) (JUN) 6:00 4,7% 5,5%
EUR |French Consumer Confidence Indicator (JUN) 6:40 -29 -29
EUR |French Unemployment Rate (MAY) 6:45 10,2% | 10,2%
EUR |French Unemployment Change (000's) (MAY) 6:45 4K OK
EUR |French Gross Domestic Product (QoQ) (1Q F) 6:50 0,2% 0,7%
EUR |French Gross Domestic Product (YoY) (1Q F) 6:50 1,7% 2,1%
EUR |German Unemployment Rate - EU Def (MAY) 7:25 9,6% 9,6%
EUR |Italian Retailers Confidence General (MAY) 7:30 99.2
EUR [German Unemployment Change (000's) (JUN) 7:55 0K 0K
EUR |German Unemployment Rate (s.a.) (JUN) 7:55 11,8% | 11,8%
EUR [German Employment Change ('000) (MAY) 7:55 10K 14K
EUR |Ita|ian Producer Price Index (MoM) (MAY) 8:00 0,0% 0,1%
EUR |italian Producer Price Index (YoY) (MAY) 8:00 3,5% 4,4%
GBP |GDP (QoQ) (1Q 3) 8:30 05% | 0,7%
GBP |GDP(YoY) (1Q 3) 8:30 27% | 2,9%
EUR |Euro—Zone Business Climate Indicator (JUN) 9:00 -0,35 -0,37
EUR |Euro—ZoneIndustriaI Confidence (JUN) 9:00 -11 -11
EUR |Euro—Zone Consumer Confidence (JUN) 9:00 -15 -15
EUR |Eur 0-Zone Economic Confidence (JUN) 9:00 96,1 96,1
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EUR [Euro-Zone Services Confidence (JUN) 9:00 10 10
EUR [Euro-Zone CPI Estimate (YoY) (JUN) 9:00 2,1% 1,9%
GBP |GfK Consumer Confidence Survey (JUN) 9:30 -1 -1
CAD |Gross Domestic Product (MoM) (APR) 12:30 0,2% -0,1%
usD |Personal Spending (MAY) 12:30 0,0% 0,6%
USD |Personal Income (MAY) 12:30 | 0,3% 0,7%
USD |PCE Deflator (YoY) (MAY) 12:30 2,7%
USD |PCE Core (MoM) (MAY) 12:30 0,1%
USD |PCE Core (YoY) (MAY) 12:30 1,6%
USD [initial Jobless Claims (JUN 25) 12:30 321K 314K
USD |Chicago Purchasing Manager (JUN) 14:00 54.8 54.1
USD |FOMC Rate Decision Expected (JUN 30) 18:15 | 3,25% | 3,00%
JPY |Jobless Rate (MAY) 23:30 4,4% 4,4%
JPY |Workers Household Spending (YoY) (MAY) 23:30 -1,7% -3,1%
JPY [Workers Household Spending (MoM) (MAY) 23:30 3,8% 3,6%
JPY [Tankan Index (Large Manufacturers) (JUN) 23:50 18 14
JPY [Tankan Index (Large Non-Manufacturers) (JUN)| 23:50 12 11
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