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Historicky ojedinély vyvoj na akciovych trzich ...
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... epicentrum krize je vyvoj na penéznim
trhu: ,credit crunch”

Mira davéry mezi
bankami, tzv. TED
spread indikuje
rekordni nedlvéru.
(Dosazend hodnota
az 4.65% vs. primér
0.36% v r. 2006. Nyni
cca 2%.)

Finan¢ni instituce maji
problém se sami
financovat a obraceji
se k amer. centralni
bance FEDu.
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Panika!l

Volatilita trha
extrémni, hodné
prekvapivych
makroekonomickych
udalosti. Napr.
volatilita urokovych
futures je cca 10x
vetsi nez pred 2 roky.
Ne vSechny obchodni
modely a algoritmy
jsou uzplsobené.

Mohou se objevit
kratkodobé , krachy”
zpUsobené chybnym
programem.
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/traty jsou extrémni a stale se zvysuiji

Financni krize nastala v ¢ervnu 2007. Akcie nicméné dosahly
maximalnich historickych hodnot v fijnu 2007. Jak je to mozné?

1600 o
S&P 500 klesl o o 28
7 v Vv 0
témer 50% od 1200
maxima v frijnu 1000 —— ——S&P 500
2007. 800
600
X.07 1.08 V.08 VII1.08 X.08

Source: Bloomberg

Celkova ztrata na svetovych trzich od fijna 2007 presahuje 20
biliédnt dolard (20 triliont v americkém Cislovani).

Celkové odpisy a ztraty svétoveho financniho sektoru dosahly za
poslednich sedm ctvrtleti 971 miliard USD.

Vyvoj cen na financnich trzich indikuje hlubokou ekonomickou
recesi, ktera zrejmeé nastava a v nékterych zemich jiz nastala.
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Svét skutecné zchudl

* Pokles cen aktiv neni pouze ucetni zalezitost, ale kvantifikuje realny
problém.

* Vtomto smyslu je zavadéjici rozliSovat tzv. realizované a nerealizované
ztraty. Ztrata na hodnotach aktiv je skutecna a zrealizovana.

* Vysoka volatilita ocenovani aktiv znamena, ze je velmi tézké odhadnout
dopad krize pro budoucnost.

* Realné bohatstvi svéta se asi drasticky neméni ze dne na den, méni se
ale nejlepsi odhad tohoto bohatstvi.

* Nepropadejme pesimismu! Vyvoj poslednich desetileti, z velké Casti
diky technologiim a Internetu (informacni revoluce) byl extrémné
priznivy.

* Navzdory vyraznému zchudnuti je na tom svét — z ekonomického
hlediska -- (asi) mnohem |épe nez napf. pred 15 lety.



Volatilita rajem pro spekulanty?

* Vysoka volatilita neni rajem pro spekulanty!

* Je naivni a blahové se domnivat, ze spekulativnim kratkodobym
obchodovanim lze systematicky vydélavat. Proc?

* Uvédomme si, ze celkovy kratkodoby spekulativni zisk je hra se
zapornym souctem (transakcni naklady). Kdo tedy plati, kdyz ja bych
meél byt ten, ktery trh dobre odhaduje a systematicky spekulativné
vydélava?

* Vysoka volatila je rajem pro hazardéry.

* Statisticky fakt: Z tisice spekulantl bude jeden mit neuvéritelné stésti,
pokazdé trh ,,dobre odhadne®. O tom se bude mluvit jako o zazracném
investorovi. O vétsiné téch, kteri vSe prodélali, se nevi. (Jedna se o tzv.
,selection bias”.)
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Regulace a kontrola

* Koreny soucasné krize spocivaji v tzv. agency cost (naklady zastoupeni)
a moralnim hazardu.

* Agency cost znamena, ze manazer hraje hazardni hru, podili se na zisku
a pripadnou ztratu plati akcionar.

* Moralni hazard znamen3, Ze napr. bankér hraje hazardni hru (a uziva
zisky) a pripadné ztraty plati dafiovy poplatnik.

* Regulace a kontroly by mély primarné resit tyto dva kliCové aspekty.

* Neéktera soucasna opatfeni mohou motivace k moralnimu hazardu

naopak zvySovat. Statni garance a dotace je tfeba pouzivat jako
safranu, pouze v extrémnich situacich a velmi kratkodobé.

* Neni dlvod regulovat napr. fondy soukromého kapitalu. Kvalifikovani
investori sami plati potencialni ztraty.
* Je treba regulovat obchodovani bank apod. Konkrétné, derivatové

obchody je treba ucinit transparentni regulaci a kontrolou OTC trhu. Je
vhodné presunout co nejvice obchodl na transparentni financ¢ni burzy.



