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Uvod do psycholégie finanéného trhu

2.Cast’ - Investi¢né stratégie

Koncepcia psychologického davu spracovana Gustavom Le Bonom inspirovala
mnoho teoretikov, ekondmov a hlavne investorov k vzniku réznych investiénych stratégii.
Takmer vSetky maju spolocné rozdelenie ucastnikov trhu na vicsinu, alebo dav a mala
skupinku investorov konajucich racionalne. Medzi najznamejSich autorov investi¢nych
stratégii, ktoré si priblizime aj v nasledujucom texte patria André Kostolany, Georg

Drasnar a John Maynard Keynes.
1.Kostolanyho stratégia

“Burza sa vyvija podl'a toho, ¢i sa na nej vyskytuje viacej akcii ako hlupakov, alebo viacej
hlupakov ako akcii.”
- André Kostolany
André Kostolany je pokladany za burzovi legendu. Ako investor bol nesmierne
uspesny a to najma kvoli burzovym Spekulacidm ku ktorym sa aj otvorene priznaval. Uz
ako dvanastrony mal za sebou prvy obchod na burze a jeho aktivna ucast’ na trhoch
trvala takmer 70 rokov.*
Vychadzajuc z teorie davu Kostolany deli ucastnikov trhu na dve skupiny: hracov

a Spekulantov.

a./Hraéi — ,,roztrasené ruky*
Hraci predstavuju asi 90% investorov a Kostolany im dal pomenovanie roztrasené

ruky. Hréac¢i tvoria na trhu vicSinu, resp. tvoria dav. Pri svojich obchodoch konaji

! CHOVANCOVA, B. a kol. 2006. Financny trh - nastroje, transakcie, institucie. Bratislava : lura Edition,
2006. 275 s. ISBN 80-8078-089-7

FOR FIN, Odborny mesacnik pre financie a investovanie, Bratislava,
Fin Star 2015, ISSN 1339-5416, September 2015



impulzivne a su ovladani iliziami o velkom uspechu. Casto sa rozhoduji na zaklade
hortcich tipov s vidinou obrovskych ziskov. Hraci plavaju s pradom, ked’ ostatni nakupuju

r . 7 14 4 4 r 2
alebo predavaju su strhnuti davom a konaju v sulade s nim.

b./Spekulanti — ,,pevné ruky*

Spekulanti, alebo pevné ruky, tvoria asi 10% z Gdastnikov burzovych obchodov. Na
trhu predstavuju silné investorské osobnosti, ktoré ovladaju trh. Ich uspech tkvie v tom, ze
vedia rozoznat’ ¢i je dianie na trhu vysledkom davovej psychdzy, alebo ma svoje realne
opodstatnenie. Spekulanti vi¢Sinu ¢asu plavaji ,,proti pradu®, teda ked’ dav nakupuje
predavaju a ked’ masy predavaju podhodnotené cenné papiere, nakupuji.>

Spekulanti sa vyznacujt 4 G:

e Gedanken — myslienky,

e Gedult — trpezlivost’,

e Geld - peniaze,

e Gluck — stastie.

Na zéklade toho, ktord skupina vlastni va¢si objem cennych papierov sa trh moze
dostat’ do dvoch pozicii, bud’ je trh vypredany alebo vykupeny. Ked' ceny ako aj objemy
rastu, akcie smeruju od Spekulantov ku hracom, resp. z pevnych rik do roztrasenych
hovorime o trhu vykapenom. Ked'ze ceny su vysoké, zaujem o nakup klesa ana trhu
vznik4d davova psychoza a panika, hraci sa boja straty a tak hromadne predavaju. Ceny
klesaju s rasticim objemom. Cenné papiere sa presuvaju z roztrasenych rik do pevnych.
Ked’ je vécsina akcii v rukéach Spekulantov trh je Vypredany.4

Kostolany sa vo svojej praci d’alej venoval kolobehu burzy, na zaklade ktorého
dava odportcania na nédkup alebo predaj podl'a signélov, ktoré identifikoval v jednotlivych

fazach trhu. °

2 KOSTOLANY, A. 2000. Kostolanyho burzovni semindi* pro kapitdlové investory a spekulanty. Havlickuv
Brod: Mirade, 2000, 55 s. ISBN: 80-2385-969-2
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RozliSuje 3 fazy obchodovacieho procesu:6

» faza zmeny — Spekulanti ako prvi rozpoznaju prilezitost’ a zacinajii nakupovat’,

» faza sprievodna — ku $pekulantom sa pripajaji aj hraci,

» faza prehanania — hraci stale nakupuju, kym Spekulanti vedia, Ze na d’alSom
nakupe uz nezarobia.

Kostolany svoju tedriu kolobehu burzy, ktora prechadza jednotlivymi fdzami

porovnava s orechovou skrupinou, ¢o je zndzornené na grafe ¢.1.

Graf ¢. 1 Kolobeh burzy podl’a Kostolanyho
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Prameni: KOSTOLANY, A. 2000. Kostolanyho burzovni semindr pro kapitilové investory a spekulanty.
Havli¢kuv Brod: Mirade, 2000, 55 s. ISBN: 80-2385-969-2.

rozdeleny do Siestich faz cyklu od Al do B3. Al1-3 oznacuju rastici trend, B1-3 zase
klesajuci.

Al — rastca faza zmeny: u vacSiny investorov na trhu panuje pesimizmus, ¢o sa
buduceho vyvoja tyka, Spekulanti ale vidia potencial rastu a ako prvi zaCinaji nakupovat.
Po urcitej dobe sa atmosféra trhu meni na optimistickej$iu a nakupuju aj ostatni investori
pri stipajucich cenach, o ma za nasledok retazovl reakciu a ceny akcii prudko rasta

k trovni ich realne trhovej hodnoty.

6 CHOVANCOVA, B. a kol. 2006. Financny trh - nastroje, transakcie, institucie. Bratislava : lura Edition,
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A2 — rastlica sprievodna faza: na trhu vladne optimizmus a zisky ako aj ceny akcii
rastt asi nakupované dalSimi investormi, akcie sa presuvaju zpevnych rik do
roztrasenych.

A3 — rastlca faza prehanania: investori bezhlavo nakupuju opantani optimizmom
davu, rastii objemy obchodov ako aj vlastnikov akcii a rast podnecuje d’alsi rast.

Bl — klesajuca fadza zmeny: euforia spdsobuje na trhu inflacné tlaky, na ktoré
reaguje centralna banka zvySenim Grokovych sadzieb a odéerpanim likvidity. Spekulanti
predavaju a kurzy uz viac nerastu a zacCinaji pomaly klesat’.

B2 — klesajuca sprievodnd faza: ku nizkej likvidite sa priddvaja spravy
0 nepriaznivych vysledkoch podnikov, ¢o este viac urychl'uje pokles kurzov. Vsetci sa
snazia ¢o najrychlejSie zbavit’ svojich akcii, objem obchodov stipa ale pocet vlastnikov
akcii klesa.

B3 — klesajiica fdza prehanania: pocas tejto fazy dochadza medzi hra¢mi, resp.
roztrasenymi rukami k panike, ktord sa prejavuje zifalym predajom doteraz drzanych
akcii. Akcie st predavané dokonca za cenu nizsiu ako je trhova a iba Sikovny Spekulant vie
vyuzit’ prilezitost’ nakupit’ podhodnotené akeie.”

Zuvedenych faz aschémy investor moze odhadnit ndkupné alebo predajné
signaly. Nakupovat' by sa malo v zaciatku fazy medzi B3 az Al, naopak predavat
v zaCiatkoch rastuceho trendu A3 az Bl. Aj ked tedria znie vel'mi jednoducho, urcit
presny bod zlomu trendu ako aj trvanie jednotlivych faz moze byt’ v praxi vel'mi narocné,
ked’Ze sa fazy moZu pohybovat’ v rozpiti niekol’kych mesiacov ale aj rokov. Prave preto st

na trhu dlhodobo uspesni len vynimoc¢ni investori s dostato¢nymi skusenostami.?

2.Drasnarova stratégia

Drasnar rozliSuje v spravani l'udi, ako aj investorov, dve vlastnosti — chamtivost’
alebo strach. Na zéklade toho, ktora vlastnost’ na trhu prevlada sa vyvija aj kurz. Uspe$ni
na trhu su podl’a Drasnara ti investori, ktori vedia tieto vlastnosti vyuZzit’ vo svoj prospech,

alebo ako povedal W. Buffet: ,,Ked’ su ini chamtivi, treba sa bat’. Ked’ sa ini boja — treba

" KOSTOLANY, A. 2000. Kostolanyho burzovni semind# pro kapitdlové investory a spekulanty. Havlickuv
Brod: Mirade, 2000, 107 -111 s. ISBN: 80-2385-969-2
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byt chatmtivy.“9

Ako vidime na grafe ¢. 2, chamtivost’ je sprevadzana rastom kurzov na trhu, rasta aj
zisky investorov, ale len do okamihu, ked’ ich ovladne strach o svoje peniaze, ktory
nasledne prerastd do paniky. Panika vyvola davova psychozu a investori sa hromadne
zbavuju cennych papierov. Nasledne ceny klesaji v ddsledku prevahy ponuky nad
dopytom.

Drasner na zaver dava vietkym investorom odpora&ania a to: ™

e mat kontrolu nad svojim strachom a chamtivostou,

e vediet si pripustit’ chybu aj netispech,

e uspechom je opierat’ sa o vlastné myslienky,

e nenechat sa uniest’ davom,

e pozorovat’ spravanie investorov a na zéklade toho robit’ rozhodnutia vo svoj

prospech.

Graf ¢. 2 Striedanie chamtivosti a strachu na historickom vyvoji indexu S&P500
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3.Keynesova stratégia

S HRVOLOVA, B. a kol. 2006. Analyza financnych trhov. Bratislava: SPRINT — VFRA, 2006. 561 s. ISBN
80-89085-59-8
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Keynes vo svojej teorii zastdva nazor, ze vidcSina investorov je orientovand na
kratSie Casové obdobie. Vychéadza z toho, ze ¢lovek povazuje svoj zivot za relativne kratky
a snazi sa rychlo zbohatnut'. Preto su preniho rychle zisky lakavejSie aj ked’ riskantnejsie,
ako zisk na ktory treba ¢akat’ niekol’ko rokov. Tento fakt je umocneny tym, ked’ investor
podlahne davu a stane sa jeho sucastou. Rovnako ako vo vysSie spominanych tedriach aj
Keynes tvrdi, ze existuje mala skupina investorov, ktord vie toto dianie vyuzit' vo svoj
prospech.

Keynes taktiez deli investorov na individualnych a profesionalnych. Individualnych
investorov ovplyviiuji emocie, navaly optimizmu alebo pesimizmu. V kone¢nom doésledku
moézu mat’ i zo zanedbate'ného podnetu prili§ vysoké oc¢akavania, ktoré castokrat koncia
neuspechom, a naopak. Profesionalny investor, na rozdiel od Kostolanyho pristupu,
nedokéze vyhodnotit’ situdciu na trhu lepSie ako individudlny. Takyto investor sa len snazi
vyuzit’ psychologiu davu vo svoj prospech tym, Ze sa zachova opacne, resp. plavat’ proti
pradu. Vo svojej koncepcii Keynes neuvazuje s raciondlne uvazujicim investorom, ako to
bolo pri ostatnych.

Keynes dalej rozliSuje dva druhy investovania: podnikavost’ a Spekulaciu.
Podnikavost’ vyplyva zo znalosti budicej hodnoty akcii, zatial' co Spekulacia zo znalosti
psycholdgie trhu a Keynes ju povazuje vo vel'kej miere za Skodlivy element na trhu.

Jediny mozny spdsob obmedzenia Spekulécii vidi Keynes v znizeni likvidity trhu.
Moznostou je obmedzit’ vstup na trh a tym zniZit' pocet ucastnikov trhu, alternativou je

podl'a Keynesa aj zavedenie roznych poplatkov na trhu, alebo dani a pod. 1

4.Sorosova stratégia

George Soros sa dostal do povedomia Sirokej verejnosti v roku 1992, kedy iba do
jednej menovej Spekulacie vlozil 10 miliard dolarov a zaujal kratku poziciu v britskej libre.
Hned prvy deii obchodovania mu Spekuléacia vyniesla zisk miliardu dolarov a 0 niekol’ko
dni inkasoval dvojnasobok. Odvtedy Soros dostal prezyvku ,,Muz, ktory zlomil Bank of
England®.

Uz ako Student Soros odmietal predpoklady klasickej ekonémie o dokonale

racionalnom spravani vSetkych tcastnikov trhu a vypracoval tzv. tedriu reflexivity, v ktorej

1 CHOVANCOVA, B. a kol. 2006. Financny trh - nastroje, transakcie, institucie. Bratislava : lura Edition,
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takyto predpoklad zavrhol. Naopak bol presvedceny, Ze trhové ceny sa vyvijaju na zaklade
I'udského konania ovplyvneného emociami. Reflexivitou pritom nazyva proces
investorského spravania na zaklade ocakavani v buducnosti. Toto spravanie tiez
ovplyviiuje cenu aktiva, spétne sposobuje reakciu v investorskom rozhodovani. Reflexivita
teda predstavuje rozpor v tom, Ze investor je u¢astnikom toho, ¢o skiima. Zmeny cien teda
vobec nemusia znamenat nejaké fundamentdlne zmeny, ale jednoducho odrazaju
ocakavania inych investorov. Soros tiez suhlasil so stddovitostou obchodnikov na trhu.
Jeho nazory boli podporované aj uspesSnymi obchodmi pocas niekol’kych cenovych bublin.
Soros sa pri svojich Spekulaciach snazil odhadnit’ ¢as pres prasknutim bubliny a svoje

pozicie predat’ s ¢o najvacsim ziskom. Riadil sa pritom modelom ktory sdm vytvoril a to

model striedania krizy a prosperity, ktory je naznadeny v nasledujiicom grafe.?

Graf ¢. 3 Sorosov model striedania krizy a prosperity
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1. Uvodna faza — na trhu este nie je zaznamenany vyrazny trend ale vznika nejaka
predpojata predstava, ktorej vplyv je len nepatrny.

2. Obdobie zrychl'ovania — Dochadza k miernemu pripojovaniu sa investorov na novy
trend, ale odchylky su vel'mi malé.

3. Obdobie testovania — toto obdobie predstavuje klIiCovi fazu bubliny, pretoze
dochadza ku cenovej korekcii. Ak sa pdvodny trend obnovi, potvrdzuje sa mylna
predstava investorov a dochadza k nafukovaniu bubliny.

4. Nafukovanie bubliny — tato faza je zo vSetkych najdlhSia a dochadza tu k davovej
psychoze a hortickovitému nakupovaniu.

5. Okamih pravdy — predstavuje vrchol trendu a predstavuje fazu v ktorej o¢akavania
d’aleko presahuju skutocni hodnotu.

6. Obdobie simraku — optimizmus pomaly vyprchava, ale investori stile drzia svoje
pozicie.

7. Okamih zlomu — nazor investorov sa meni, bud’ na zaklade nejakej informacie,
alebo vnutornému tuseniu.

8. Krach — dochadza ku panike a bublina praska.
Aj ked’ Sorosove tedrie nie st medzi akademikmi vel'mi obl'ibené, rovnako ako

psychologicka analyza voObec, svojich priaznivcov si nasla najmd medzi praktikmi

pohybujucich sa v oblasti finanénych trhov.

Pokracdovanie.
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