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Uvod

Vitame Vas pri tretom sprievodcovi obchodovania na forexe. Prvy sprievodca sa zaoberal zakladmi
samotného forexového obchodu, druhy sprievodca sa zaoberal zakladmi trhu. To boli veci nutné

k tomu, aby sme vébec mali predstavu o tom, o forex je. AvSak az teraz prichadzame k tomu
podstatnému, a moZno najpodstatnejSiemu.

Existuje mnoho knih a materidlov o forexe. Avsak takmer kazdy z nich nie je nic iné ako manudlom
toho, ako si osvojit nejaku techniku — techniku obchodovania, techniku sledovania grafu, techniku
sledovania dat, techniku money-manaZmentu atd. No skoro Ziadny z nich vas neprevedie zakutiami
a tajnymi miestnostami forexu, ku ktorym sa mnoho krat nedostant ani profesionali.

Tento sprievodca pojedndva o tom, ¢o skutocne forex je a ¢o je obchodovanie na forexe. Ukdze vam,
Ze v centre pozornosti nie su grafy a nie su ani ekonomické udaje, ¢i politické vyjadrenia. V centre
pozornosti ste vy a miliény ostatnych traderov. Vase myslenie a konanie formuje pohyb ceny. Na
obchodovanie sa preto v prvom rade musime divat o¢ami samotného obchodnika.

Avsak kazdy trader ma mnozstvo vlastnych démonov, ktoré ho zvadzaju z tej pravej cesty. Historické
a primitivne funkcie fudského mozgu sp6sobuju, Ze vacsina obchodnikov na svojej ceste neuspeje.

Preto predtym, ako sa v dalsich sprievodcoch budeme venovat obchodnym stratégiam, musime
prejst cez zakutia, bez poznania ktorych nema zmysel tieto stratégie poznat. Ziadna obchodna
stratégia nespravi zlého obchodnika UspesSnym alebo bohatym.

MozZno beznym brokerom na tom nezalezi, ale nasa pozicia ako sprostredkovatela, ndm dava do ruk
obrovski moc poméct traderom pri ich obchodovani. Uspe$ny obchodnik je nasim vlastnym cielom

a preto budeme pracovat na tom, aby sme prave jemu pomohli v naplneni vlastného ciela. Verime,

Ze tymto sprievodcom sa spoloc¢nost TRIM Broker opéat posunula o krok blizsie aj k vasmu vlastnému
cielu.
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Tajomné hlbiny forexu
Hazard, racionalita, umenie alebo veda?

Co je forex? Pre niekoho je hazardom. Ano, vo svojom Zivote som videl mnohych traderov, ktori boli
hazardéri. Lakalo ich riziko a moznost vyhravat. Ich obchodovanie spocivalo na tom, Ze pozerali na
pohyb trhu a snazili sa vystihnut, ¢i cena pbjde vyssie alebo nizsie. Pokial isla proti nim, tak
zdvojnasobili stavky, pretoze cena sa raz musi otoit. Tato logika ma rovnaky princip ako hra rulety.
Avsak tam ani po desiatich ¢ervenych nemusi prist ¢ierna. Naopak, pravdepodobnost, Zze padne
¢ierna je stale iba 50%. A nejako podobne je to aj na forexe. Pokial obchodujeme iba na zaklade
sledovania pohybu ceny a nakupujeme ked' cena poklesne o pér pipov, vtedy je skutocne pre nas
forex hazardom. Skutoény forex vsak nie je hazard, skuto¢ny forex je zaloZeny na vitaznych
pravdepodobnostiach.

Na druhej strane su vsak traderi, ktori s opakom hazardérov. Pre nich ma kazdy pohyb na forexe
logiku. Ludska mysel je naucena si hladat skratky z obrovského mnozstva faktov, ktoré nas obklopuju.
Takto vznika pri¢innost, nd$ mozog hlada kauzalitu - to, Zze z ,,A“ vyplyva ,,B“. Ked'vidi , B“, tak sa snazi
najst ,A“. A to az do takej miery, ze radsej sa uspokoji s nespravnym , A“ ako so ziadnym , A“. Toto je
racionalizacia, ked' chce trader vidiet veci logickejSie ako v skutoénosti su. Takyto trader bude chciet
najst vysvetlenie kazdého pohybu. Do najvacsich problémov sa vsak dostane vtedy, ked sa trh zacne
spravat nelogicky. Vtedy vyjdu lepsie data a miesto toho, aby trh rastol, tak za¢ne klesat. Trader
nakupuje a prerobi, vtedy zacne o forexe hovorit, Ze trh je manipulovany, pretoze sa nesprava
logicky. Skutoény forex vSak nie je raciondlna bytost, skutoény forex je spontanny systém, ktory sa
Casto sprava tak ako jeho prvky — iraciondlne.

Dalsia skupina traderov tvrdi, Ze forex je umenie. Hlavne technicki analytici hovoria o tom, 7e kazdy
trader na grafe vidi nieco iné. Kazdy ma iny pohlad a iba niekolko fudi dokaze z grafov vidiet ,to
spravne”. Trader je podla nich umelec. Umelci s vSak pocitovi fudia a umenie je len spésob
pretavovania svojich predstav a emdécii do nie¢oho hmotného. Skisenejsi traderi vSak vedia, Ze ich
najvacsim nepriatefom su emdcie, jedny z najsilnejsich ludskych emdcii — lakomstvo a strach.
NajlepSou stratégiou tradera je preto svoje pocity eliminovat a drzat sa svojich pravidiel obchodného
systému. Skutocny forex nie je umenie, ale tvrda praca.

Je mnoho drzitefov PhD., ktori sa snazia z forexu spravit vedu. Vytvéraju komplikované matematické
alebo Statistické modely a snaZia sa podla nich obchodovat. St¢asnd kriza nam vsak ukazuje, ze
Ziadny z drZitelov Nobelovej ceny za ekondmiu nedokazal spravit vedu ani z ekondmie, nieto este z
obchodovania. Ziadna ekonomicka veda nebude nikdy fungovat spravne, pretoze nepojedndva

s jednoduchymi ¢asticami, tak ako fyzika, ale pojednava so slobodnymi bytostami. Zavery
ekonomickej tedrie preto budi mat vidy platnost iba v danych konkrétnych podmienkach, ktoré vsak
vSetky nepozname. Prave z tohto dévodu skrachoval jeden z najznamejsich hedge fondov v histdrii —
LTCM. Hoci za nim stéli drzitelia Nobelovej ceny, tak sa zrazu stala udalost, ktorej davali
pravdepodobnost jednej k niekolkym miliardam. Forex nie je veda, skutoény forex je pouzivanie
praktického rozumu, tak ako to neustdle dokazuju taki obchodnici ako Marc Faber alebo Hugh
Hendry.

Co je teda forex?
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Forex je najma o traderoch

Mnoho (¢itatelov pravdepodobne nebude suhlasit s prirovnanim forexu ku hre. Avsak, uréite sa to
zlepsi, ked'si povieme ¢o pod hrou chapeme. Hru mbézeme chapat ako spdsob spestrenia oddychu,
ako zabavu, avsak takéto chapanie hry som nemal na mysli. Pod hrou si predstavujem sutazenie,

v ktorom hraci medzi sebou zapasia podla dohodnutych pravidiel. Prave o takomto sutazeni je forex.
Aspon z kratkodobého hladiska.

Takéto porovnanie plati pre velkd vacsinu Ucastnikov forexu. Iba mala ¢ast hracov v skutoénosti
vykonava redlne transakcie, velky zvySok Ucastnikov na forexe sa snazi predvidat pohyb ceny. A &i si
to uvedomuiju alebo nie, tak hraju hru.

Jeden z najvacsich chybnych predsudkov, s ktorymi prichddzaju zacinajuci traderi je, Ze trh sa nejako
hybe a oni mdZzu tento pohyb odhadnut a vyuzit vo svoj prospech. Jednoducho si myslia, ze vysledok
pohybu na forexe je nezavisly od ich vlastnej aktivity. Ako mo6ze predsa obchod s par minilotmi
ovplyvnit trh s celkovym objemov niekolko biliénov doldrov denne? Beru teda pohyb na forexe ako
vec danu a neovplyvnitelnd. Opak je vSak pravdou.

Ktory z uvedenych obrazkov je spravny?

(A) (B)

Vplyvy

| l l
Moy

www.trimbroker.com

Obrazok (A) je videnie velkej Casti zacinajucich traderov. Na trhu existuju vplyvy, ¢i uz maju politicky,
ekonomicky ¢i socidlny zaklad, a tieto formujd pohyby na trhu. Nemdzeme byt vsak dalej od pravdy.
Ustrednym ¢lankom obchodovania je trader. Vietky vplyvy nim prechadzaju a nutia ho zaujat svoje
pozicie. Tieto pozicie nasledne sp6sobia pohyb na trhu. A nielen to. Pohyb na trhu ovplyvni dalsie
rozhodnutia traderov. A tie ovplyvnia dalsi pohyb na trhu. Vznika tak nekonecény cyklus vplyv-trader-
trh.

TRIM Broker, a.s. | Tajomné hlbiny forexu
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Forex je hra

MozZno sa to zdd ako nepodstatné prirovnanie, ale skutocne v centre pohybov na forexe je trader,
respektive suhrn traderov. Aj ked' je to nehomogénna skupina, predsa je to skupina, ktora ma na trh
spoloény pohlad. Stadi si predstavit, ze na trhu st miliény podobnych obchodnikov, sledujdcich ten
isty graf, ten isty pohyb ceny. Vacsina z nich navyse obchoduje cez svoje emdcie. Budu sa preto
spravat podobne. A ked'sa vacésina ludi sprava podobne, potom je obchodovanie predpovedatelné,
ale to budeme rozoberat neskor. Tato kltcovd myslienku zdéraznim este raz — pohyb na trhu je
najma nasledkom ocakdvani milionov traderov, ktori vlastnym obchodovanim nasledne ovplyviiuju
svoje oCakavania.

Ceny na finanénych trhoch nie su objektivne hodnoty, tak ako je vo fyzike rychlost ¢astice. Cena
akéhokolvek financ¢ného inStrumentu je zaloZzena na ocakdvaniach obchodnikov, teda na ich
psycholdgii. Preto tak ¢asto vidime na trhu bubliny. Podla niektorych sStudii sa bubliny na finanénych
trhoch vyskytuju kazdé tri roky, opat znovu a dookola. Ako keby sa ludia nevedeli poucit. V kapitole
o psycholdgii obchodovania si vysvetlime preco tomu tak je.

Bolo by v$ak nespravne si mysliet, Ze cena nema Ziadny racionalny zaklad. Uréite ma. Nasledujuci graf
nam ukazuje ako sa hybe cena na forexe. Cervena linia je dlhodoby trend, ktory je tvoreny
skutocnymi pohybmi na trhu — obchodmi, ktoré nie su zaloZzené na pakovom efekte. Tieto obchody su
zalozené na dlhodobych fundamentoch ako je parita kipnej sily, vyvoj obchodnej bilancie alebo
politickych faktoroch. Viac o nich budeme hovorit v kapitole o fundamentalnej analyze. DlIhodobym
trendom preto hybu redlne, nie marzové obchody.

Okolo tejto ,férovej“ ceny osciluje strednodoba cena. Jej pohyb ovplyviiuju najma politiky
centralnych bank. A az okolo tejto modrej ceny osciluje kazdodenna cena, ktoru tvoria obchodnici,
a to najma na zaklade svojich oc¢akavani.

MobZeme preto povedat, Ze z kratkodobého pohladu je cena ovplyviiovana najma psycholégiou
traderov, no z dlhodobého hladiska redlnymi obchodmi na zédklade skutoc¢ného fundamentu.
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Istota a pravdepodobnost

Mnoho neskusenych aspirantov na obchodovanie si mysli, Ze skuto¢ne dobri traderi sa nemylia, alebo
aj ked'sa mylia, tak iba vynimocne. Podla nich ma kvalitny obchodnik systém alebo stratégiu, podla
ktorej dokaze zarabat s istotou. Takyto obchodnik dokéaze povedat, kedy pbjde cena hore a kedy
dolu.

Realita je vSak Uplne ina. Na financnych trhoch neexistuje istota. A toto je dalsi zakladny princip,
ktorému musi porozumiet kazdy obchodnik, ktory chce uspiet. Aj ked' mame najlepsiu technicku
analyzu na svete pInu ,,nemyliacich sa indikatorov”, aj ked'tdto analyzu potvrdzuje nas
fundamentalny vyhlad a mnozstvo finanénych analytikov, stale existuje moznost, Ze trh sa vyda
smerom opacnym. A paradoxne, ¢im viac technik a fudi tvrdi, Ze trh p6jde hore, tak tym je vacsia
pravdepodobnost, ze trh prudko prepadne. Dévodom je opat psycholdgia davu.

Psycholdgii sa budeme venovat neskor, tu sa pozrime na dévody, preco nikdy neexistuje istota, kam
pojde trh. Trh tvoria miliény, ak nie desiatky miliénov obchodnikov. KaZzdy z nich svojim malym
spbsobom ovplyvriuje cenu. Mbze sa to zdat ako velmi nepravdepodobné, ale jednym malym
obchodom sa dokaze spustit lavina ne¢akanych udalosti. O nej by ndm mohli vypravat napriklad
meteoroldgovia, ktori vedia, Ze predpovedanie pocasie je extrémne tazké a neisté. Poclasie sa sprava
chaoticky kvoli obrovskému mnozstvu faktorov. Staci minimdalna zmena povodnych nastaveni

a vysledok bude dramaticky odlisny.

Skutocne, v dynamickom systéme, takom ako financny trh je, je podla tedrie chaosu iba minimalna
zmena podmienok schopna spdsobit obrovské rozdiely vo vysledku. Metafora, Ze mavnutie
motylieho kridla méze spbsobit hurikdn na druhej strane zemegule urdite nie je priliSnym zvelicenim.
A to hovorime o nezivych Casticiach, ktoré nemaju svoj vlastné rozhodnutia. Ak si uvedomime, Ze trh
sa sklada z ludi riadenymi emdciami, tak je zrejmé, Ze financny trh bude poriadne dynamicka entita.

Na forexovom trhu sa kazdy der premelie viac ako $4,000,000,000,000. Niektoré obchody si malé
a niektoré velké. Tie velké v objeme stoviek miliénov doldrov dokazu trhom vyrazne zahybat. Preto
nevieme, kedy takyto obchodnik obchod vykona. Toto je dalsi z faktorov, preco je z kratkodobého
pohladu pohyb ceny velmi neisty.

Najvacsi vplyv na trh vSak maju nové spravy a zverejnenia nazorov politikov e ekondmov. Kedykolvek
moze nieco dolezZité povedat centrdlny bankar alebo premiér dolezitej krajiny. Kedykolvek moze
nastat Zivelna pohroma alebo teroristicky utok. Kedykolvek sa mdze objavit vyznamny ekondm

a prezentovat svoj nazor. Jednoducho, kedykolvek sa moze objavit jeden z miliéna réznych faktorov
a ovplyvnit cenu do jedného alebo druhého smeru.

Vidime tak, Ze z kratkodobého pohladu sa trh sprava neisto. Nikdy sa neda kratkodobo predpovedat
s urcitostou kam trh pdjde. Obchodnik preto musi do kazdej pozicie vstupit s vedomim, Ze tento
obchod mdze byt stratovy. A skutoéne, kazdy obchod na forexe ma iba urcitd pravdepodobnost
uspechu. Dobry obchodnik sa bude snazit vstupovat iba do obchodov s vysokou pravdepodobnostou
uspechu. Avsak vzdy budu hrozit straty. Strata je jednoducho prirodzenou sucastou obchodovania.

TRIM Broker, a.s. | Tajomné hlbiny forexu
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Nahoda a st'astie

V predchéadzajicom ¢lanku sme si ukazali, Ze kazdy obchod moze byt stratovy. Je to realita, s ktorou
nespravime nic. A tak vsetci, ktori chcu pri obchodovani brat iba zisky su uz dopredu odstdeni na
prehru. Vysledok jednotlivého obchodu jednoducho nedokazeme kontrolovat. To, ¢o vSak
kontrolovat dokazeme, st nase schopnosti, ktoré ovplyvriuju vysledok série obchodov. Na kazdé
obchodovanie sa preto musime pozerat ako na sthrn schopnosti a $tastia. Ako si ukazeme neskoér,
vplyv $tastia sa viak po ¢ase vyrovna, a vysledok bude zavidiet najmé& na nasich schopnostiach.
Podme si preto tento koncept rozobrat bliZsie.

Forex sme neoznadili za hru iba kvéli tomu, Ze so svojimi ndzormi navzajom sutazi mnozstvo hracov,
ale aj kvdli tomu, ze takmer kazdu hru ovladaju ako stastie, tak aj schopnosti. A nie je to len pri hre,
vysledok takmer kazdej fudskej ¢innosti je zavisly na ndhode a na schopnostiach. A je jedno, i je to
podnikanie alebo obchodovanie.

Aby sme si ukazali, aku Ulohu hra ndhoda pri Uspechu jedincov v nasej spolo¢nosti, pozrime sa na
pokus, ktori vykonali behovioralni psycholdgovia pri zistovani, ¢o stoji za ispechom v hudobnej
branzi. Niekolkym studentom dali moznost hodnotit hudbu podfa jej kvality. Vytvorili véak dve rézne
prostredia. V prvom prostredi bolo ich rozhodovanie Uplne nezavislé a nikto nevedel, ako skladby
hodnotili ostatni. Nech v takomto prostredi opakovali pokus mnohokrat, takmer vzdy platilo, ze
medzi najlepsie ako aj najhorsie skladby sa dostavali tie isté piesne. Vytvorili tak celkom solidny
zoznam skladieb zoradeny podla ich kvality.

No pokial pokus obmenili a hodnotiaci videli predchadzajuce hodnotenia ostatnych ucastnikov, cely
vysledok sa radikalne zmenil. Ti, ktori hodnotili ako prvi, tak dokazali svojimi hodnoteniami ovplyvnit
nazory dalsich hodnoteni. Zrazu tak zacali vyhravat piesne, ktoré predtym boli povaZované za
podpriemerné. Stacilo, aby dostali niekolko prvych pozitivnych hodnoteni. Ich Uspech sa coskoro
bleskovo rozsiril.

Skutocne, v redlnom svete sa ludia nespravaju nezavisle a su ovplyviiovanymi mnohymi socialnymi
emdciami. Konecny vysledok je pri takmer akejkolvek ¢innosti ovplyvneny kvalitou tohto produktu
ako aj ndhodou. A takéto nieco funguje aj v obchodovani.

Casto krat sa moze stat, 7e obchodnik dosiahne zisk aj napriek tomu, Ze stratégia, s ktorou i$iel do
obchodu bola chybna. Stadi, aby sa na jeho stranu priklonilo $tastie. Rovnako sa moze stat aj opacny
pripad a stratégia, s ktorou isiel obchodnik do pozicie bola spravna, no nemal stastie a nespravne
nacasovanie prejavu nejakého politika spdsobilo na trhu volatilitu proti jeho pozicii, a ta bola
uzavreta so stratou. Toto je riziko, ktoré stoji pred kazdym obchodnikom.

Existuje jedna velmi podobna aktivita, v ktorej tiez existuje konecny vysledok od $tastie ako aj
schopnosti. Podme sa teda v kratkosti pozriet ako je tento pomer rozdeleny pri Sporte.
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Nahoda a schopnosti

Michael Maubossin zo spolo¢nosti Legg Mason Capital Management prezentuje vo svojej praci
,Untangling Skill and Luck” nasledujuci graf. Ten porovnava urcité ¢innosti, podla toho, ¢i vysledok
ich aktivity je zavisly od Stastia lebo schopnosti.

Schopnosti Nahoda

L L

Vidime, Ze Uplne nalavo su ¢innosti ako Sach, beh alebo tenis. Ich vysledok je zavisly najma od
schopnosti Ucastnikov. Plati to hlavne pri Sachu, pri ktorom stastie nehra takmer Ziadnu ulohu. No na
druhej strane sa nachadzaju ¢innosti, ktoré su zavislé najma od $tastia. Jedna sa o hazard ako je
ruleta lebo vyherné automaty. Pri nich je konecny vysledok takmer vZdy dielom nahody.

Obchodovanie na finan¢nych trhoch sa nachadza v pravej ¢asti grafu. Znamena to, je do vacsej miery
ovplyviiované nahodou, ako si bezne myslime. A nie je to ani prekvapujuce, ked'si spomenieme,
kolko r6znych a ré6znorodych vplyvov ovplyvriuje cenu. Vieme, Ze tieto faktory maju vplyv najma

z kratkodobého hladiska, a preto tiez plati, Ze ¢im na mensom casovom rozliSeni obchodujeme, tym
vacsiu ulohu hra stastie.

Testom toho, ¢i je ¢innost formovana najméa schopnostami alebo $tastim je to, ¢i dokdaZzeme naschval
prehrat. Pri $achu staci spravit zly tah. Pri forexe sa v3ak zly tah robi ovela tazsie. Samozrejme
mobzeme povedat, Zze pokial budeme otvéarat mnoho pozicii s velkou pakou, tak urcite prerobime.
Avsak takmer nikdy nedokazeme z kratkodobého hladiska otvorit poziciu, o ktorej mdézeme povedat,
Ze prave ona bude stratova. Keby to tak bolo, tak samozrejme mézeme otvorit poziciu opaénu

a zarobime na nej.

Vidime tak, ze ndhoda a Stastie/nestastie hra pri obchodovani vyrazni rolu. No nie je to vsak Ziadny
doévod na zlfanie. Stastie a nestastie sa totizto po ¢ase vymaze, ¢o si ukazeme v dalsej kapitole.
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Stastie a navrat k priemeru

Statistici a matematici ndm mnohokrat ukazali, Ze ndhoda ma jednu vynimoénu vlastnost — neustale
sa vracia k svojmu priemeru. A poznaju to vsetci ti, ktori robia hazard. Niekedy maju dobré dni a ¢oho
sa dotknu, to im vychdadza, a niekedy maju zlé dni a na ¢o siahnu, je ista strata.

Staci, ked' sa pozrieme na hod mincou. Kratkodobo sice méZzeme hodit ovela viac hlav ako &isiel, no

v kone¢nom dosledku, pri dostatoc¢ne dlhom opakovani vidy padne nakoniec polovica hlav a polovica
Cisiel. Predstavme si hru, pri ktorej mdzeme vsadit na ¢&islo alebo hlavu $100. Tato suma by sa
zdvojnasobila, pokial uhadneme a pokial by sme neuhadli, tak o fiu prideme. Tato hra je o $tasti a aj
napriek tomu, Ze by sme mohli mat stastné obdobia a byt v zisku, urcite by boli nasledované zlymi
obdobiami. V kone¢nom dosledku by sme po mnoho sto pokusoch skon¢ili na 0.

Nasledujuci graf ukazuje, Ze stastie mdze spdsobit do¢asné malé ¢i vacsie zisky, no tie sa neskor
zmenia na straty, a opac¢ne. Nahoda funguje tak, Ze kazdé $tastie a nestastie sa ¢asom vyrovna.

Zisk

N /\f\/\l
\/

Strata

Statistici nazyvaju takyto proces ako navrat k strednej hodnote (,mean reversion”). A tento proces sa
netyka iba jednotlivych obchodov, ale tyka sa aj fungovaniu finanénych trhov vo vSeobecnosti.
Finanény trh je z kratkodobého pohladu ovplyvriovany ndhodou a preto bude platit tendencia, aby sa
jeho oscilacie vracali spat ku kizavym priemerom. Mnoho obchodnikov preto povaZuje vypredaj

.....

Problémom vsak je, Ze z dlhodobého hladiska sa na trhu prejavuje realita, t.j. fundament, ktory
spbsobuje trendovanie trhu. Toto trendovanie trhu znamena, Ze pokial vykondvame obchody proti
trendu, tak mozeme zrazu skondit s poziciou, ktora na trhu nebude uz nikdy opat dosiahnuta.
Obchodovanie na zaklade ndvratu k priemeru si preto vyZaduje prepracovanu obchodnu stratégiu.
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Schopnosti vyhravaju

V predchéadzajicom ¢lanku sme si ukazali, Ze $tastie a nestastie sa ¢asom vyrovna. To, ¢o nakoniec
zostane, su schopnosti obchodnika. Kazdy obchod na finan¢nom trhu je spojenim schopnosti

a $tastia. Preto graf, ktory odzrkadluje velkost kapitalu obchodnika v redlnych podmienkach vyzera
nasledovne:

Zisk
Schopnosti

R, \

Strata

Cervena linia zobrazuje jeho celkovy zisk alebo stratu. To, ¢o je viak dolezité je, Ze osciluje, no nie
okolo nulovej urovne, ale okolo Urovne jeho schopnosti. Pre obchodnika, ktory vie, ¢o robi a jeho
schopnosti dokazu vytvarat zisk, tak ¢ierna oscilacna linia rastie. Z dlhodobého hladiska bude takyto
obchodnik vidy generovat profit. No obchodnik, ktory robi chyby a jeho obchodné stratégie su
neuspesné, toho celkovy zisk/strata budu oscilovat okolo klesajlce;j linie. Takyto obchodnik

z dlhodobého hladiska bude dosahovat iba stratu.

Z uvedeného grafu vidime, Ze kvoli ndhode sa aj skiseny obchodnik moze kratkodobo dostat do
straty. Preto sa schopnosti jasne prejavuju aZz z dlhodobého ¢asového horizontu.

V kapitole o psycholdgii si ukdzeme ako postupovat, aby sme dokazali oddelit Stastie od schopnosti

a zistit tak, do akej miery je vysledok nasho obchodovania na forexe zavisly prave od nasich
schopnosti. Dovod, preco to spravime aZ v kapitole o psycholdgii je jednoduchy. Z uvedeného sme
videli, Ze napriek tomu, ¢o si ludia Zelaju, vysledok ich jednotlivych obchodov ¢asto podlieha nahode.
A nahoda a neistota je nieco, s ¢im sa ludsky mozog dokaze vyrovnat iba velmi tazko. Naopak, ludsky
mozog potrebuje istotu a pokial ju nevie ziskat z reality, tak si ju zacne umelo vytvarat. V podstate sa
zacne klamat.

A prave biologicka funkcia mozgu je ¢asto iraciondlna. Obchodovanie byva ovplyviiované emaéciami
ovela viac ako by sme si kedy chceli pripustit. Najvac¢sim nepriatelom obchodnika je jeho vlastny
mozog. A prave to si ukdzeme v dalSej kapitole.
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Najvacsi nepriatel obchodnika
Mozog a behavioralna psychologia

Cielom behavioralnej psycholdgie je prist na to, ako robime svoje rozhodnutia. Aj ked'si vacsina z nas
mysli, Ze svoje rozhodnutia robi jasne a logicky, nie je tomu tak. Na§ mozog je sustava mechanizmov,
ktoré vznikli preto, aby sme preZili na africkych savanach pred stovkami tisic rokov. Mozog sa naucil
robit svoje rozhodnutia rychlo, kedZe ¢asto to bola otazka Zivota a smrti. Predstavme si pokus, kedy
umiestnime hada do sklenenej nadoby a poloZime ju na stél. Ked'sa k hadovi priblizZime a on spravi
vypad, tak automaticky uhneme. Samozrejme vieme, Ze medzi nami a hadom je sklo, avsak nase
reflexy su rychlejsie. Ked' sa jedna o doleZité veci, tak logické myslenie je v rozhodnutiach daleko na
druhom mieste.

Avsak napriek tomu, Ze vo vSeobecnosti je takéto spravanie prospesné, vo svete investovania
sposobuje, ze robime obrovské mnozstvo réznych chyb. Co je prospesné v africkej dzungli, nie je
prospesné v dzungli financii. No ¢lovek je o tom, Ze sa dokaze udit a preto pokial chceme vo svete
financii uspiet, musime sa uéit. A prave preto je behavioralna psycholégia alebo behavioralne
financie klicovou zlozkou uspechu obchodnika. Obchodnik musi spoznat zdroj svojich chyb a najst
spOsob ako sa im vyhnut.

James Montier napisal skveld knihu o behavioralnej psycholdgii s nazvom ,The Little Book of
Behavioral Investing“. V nej rozoberd mnoho predpojatosti ludského mozgu a ukazuje, ako negativne
ovplyviuju rozhodovanie sa obchodnikov a investorov. Na najblizsich strankach sa budeme tymi
najdolezitejSimi predpojatostami zaoberat aj my.

Zacnime vsak kratkym opisom toho, ako funguje nas mozog. Je skuto¢ne velmi doleZité porozmyslat
nad tym, preco sa spravame tak, ako sa spravame. Désledky toho budu pre nase investi¢né
rozhodnutia obrovské.

2 systémy mozgu

Asi najlepsi spdsob ako si uvedomit ako nas mozog funguje, je predstavit si, Ze sa sklada z dvoch
rozdielnych systémov. Jedna jeho Cast je emocionalna a druha je logicka. Tu prvd nazvime X-systém,
ta sa snazi robit rozhodnutia na zaklade instinktu a spontannosti. Toto je automaticka a
prednastavena rozhodovacia draha. Jej vyuZitie je okamzité a nevyZzaduje si Ziadnu snahu. Druhy
systém nazyvany C-systém robi presné a logické rozhodnutia, avSak vyZaduje si vyuZitie snahy a
energie. C-systém vsak dokaze fungovat iba krok po kroku, ako kazdy logicky proces, zato X-systém
dokaze naraz spracovat obrovské mnozstvo informacii.

Realitou je, ze X-systém stoji za ovela vaésim poctom nasich rozhodnuti, ako by sme si chceli priznat.
Emocionalita bola navrhnuta na to, aby dokazala kedykolvek pretromfnut logiku. Napriklad fudia,
ktori maju X-systém véazne poskodeny, nie st schopni robit Ziadne rozhodnutia, celé hodiny lezia na
posteli a zvaZuju alternativy bez toho, aby sa dokazali rozhodnut.
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C-systém v praxi

Predtym, ako zatneme, odpordéam vam spravit si nasledujuci kratky a jednoduchy test. Odpovedzte
na tieto 3 otazky:

e Pilka s loptickou stoja $1,10. Pélka stoji o $1 viac ako lopti¢ka. Kolko stoji lopti¢ka?

e 5 strojov vyrobi 5 suciastok za 5 mindt. Za kolko minut vyrobi 100 strojov 100 suciastok?

e Leknd na jazere kazdy den zdvojnasobia svoju plochu. Trva 48 dni, kym zaplnia celé jazero. Za
kolko dni zaplnia polovicu jazera?

CRT test

Ak mame byt v obchodovani Uspesni, tak musime svoje rozhodnutia robit primarne na zaklade C-
systému. CRT test bol navrhnuty na to, aby sme zistili ako tazké moze byt pre nas prekonat X-systém.
Prave uvedené 3 otazky su testové otazky CRT testu. Pri rieSeni otazok ludi vdaésinou napadnu
samozrejmé a rychle odpovede: lopticka stoji 10 centov, 100 strojov vyrobi 100 suciastok za 100
minut, a polovica jazera sa zaplni leknami za 24 dni. Toto su odpovede X-systému.

Avsak s pouzitim jednoduchej logiky zistime, Ze lopticka stoji 5 centov, 100 suciastok bude
vyrobenych za 5 minut a polovica jazera sa zaplni leknami za 47 dni. Pokial ste neodpovedali spravne
na tieto otdzky, nezufajte. Nie ste sami. Testy ukdzali, Ze iba 17% populacie odpovedalo spravne na
vSetky tri a 33% neodpovedalo spravne ani na jednu. NajuspesnejSou skupinou boli Studenti z MIT, z
ktorych az 48% odpovedalo spravne na vsetky tri otazky, ¢o je vSak stdle menej ako % z tychto
najinteligentnejsich Studentov na svete. Zo 600 profesiondlnych obchodnikov a investorov dokazalo
na tieto otazky odpovedat spravne iba 40%. Co ndm to hovori?

CRT test ukazuje, Ze vsetci sme nachylni robit nase rozhodnutia na zdklade X-systému. A to ¢asto bez
kontroly C-systému. Pocet chybnych odpovedi testovanych osob vysoko koreluje s tym, ako silno
podliehaju vplyvu svojich predpojatosti. Cim viac mame zlych odpovedi, tym viac sa nechdvame
klamat vlastnymi predsudkami, ¢o mdze byt napriklad averzia ku strate, konzervativizmus alebo
netrpezlivost. Avsak aj napriek tomu, Ze ste na vietky otazky odpovedali spravne, stéle existuju dalsie
predsudky, ktoré nie su testom postihnuté, no rozhodovanie obchodnika vyrazne ovplyviiuju. Medzi
ne patri priliSny optimizmus, prilisSnad sebado6vera alebo potvrdzovanie.

Pouzitie X-systému

Psycholdgovia prisli na to, Ze X-systém pouzivame najma v situaciach, ked' je problém prili$
komplexny, ked' je informacia nekompletna alebo protichodnd, ked' su ciele chybne definované, pri
velkom strese, alebo ked rozhodnutia zavisia od ostatnych ludi. Takmer pri kazdom nasom
rozhodovani sa objavuju niektoré z uvedenych situacii a pri obchodovani takmer vSetky. Nas X-
systém je tak v prevahe. Warren Buffet povedal, Ze ak mame byt v investovani Gspesni, tak sa
musime naucit kontrolovat X-systém: , Uspech v investovani nekoreluje s 1Q akonahle vase IQ
presiahne 100. Po tom, ako mate beznd inteligenciu, potrebujete udrzat na uzde svoj temperament,
ktory dohana mnohych investorov do problémov.”
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Ludia bez strachu

Aby sme si na konkrétnom priklade ukazali, Ze investori sa mnoho krat spravaju iraciondlne, podme
sa pozriet na nasledujuci pokus.

Mame hru, na zadiatku ktorej dostaneme $20. Tuto hru mame 20 kél. Na zaciatku kaZzdého kola
méZeme investovat $1. O tom, &i kolo vyhrame alebo prehrdme rozhoduje hod mincou. Pokial
trafime stranu mince, tak ziskame $2,50 a pokial neuhddneme, tak stracame svoj dolar.

Tato hra je pre kazdého racionélne uvazujiceho ¢loveka ldkava. KedZe minca nema Ziadnu pamét, tak
pri kazdom jednotlivom hode je pravdepodobnost vyhry, ¢i prehry rovnaka. Oakdvana hodnota tejto
hry je $1,25 (pretoZe 0,5%2,5 + 0,5 *= 1,25), kedZe pri kazdom jednotlivom hode méZeme viac ziskat
ako stratit. Keby sme tuto hru hrali dlhodobo, tak by sa nas kapital zvysil v priemere o 25 centov po
kazdej hre. Cisto racionalny ¢lovek preto bude hrat kazdé kolo tejto hry.

No nahoda hovori, Ze sa kratkodobo nemusime viackrat do spravnej strany trafit a vtedy by sme
mohli stracat a nas kapital by sa zmensoval. Skutocne, existuje 13% pravdepodobnost, Zze po 20.
kolach hry budeme mat menej periazi ako na zaciatku. No az v 87% pripadov zarobime.

Ako vsak hrali tato hru bezni ludia? S prekvapenim zistujeme, Ze investovali iba v 58% percentach
pripadov. Ako ndhle dosiahol investor stratu, tak bol vo svojom dalSom investiénom rozhodovani
velmi opatrny. Po strate investovalo dokonca iba 40% fudi, pretoZe sa bali, Ze by mohli stratit este
viac. Je to vsak Cisto iraciondlne rozhodnutie, kedZe ako sme povedali, kazdy novy hod mincou je
nezavisly od jeho predchadzajiceho vysledku.

Vedci v druhom pokuse vytvorili novu skupinu investorov. Ta bola velmi Specidlna — boli to pacienti
s takym poskodenim mozgu, ktory im zabrarnoval pocitovat strach. Asi nebude prekvapenim, Ze prave
tato skupina sa spravala ovela racionalnejsie a investovala aZ v 84% pripadov.

Zjavne tak vidime, Ze emécie dokazu jednoznacne ovplyviiovat nase investi¢né rozhodnutia. Pre
jedného je tento vplyv silnejsi a pri iného mensi. Ti investori, ktori spravne odpovedali na CRT test,
tak maju ovela nizsiu pravdepodobnost, Ze ich rozhodovanie bude iracionalne. Naopak, ti ktori
odpovedali zle na vietky predchadzajuce otazky, su vystavovani ovela silnejSiemu vplyvu svojich
emacii.

Vidime tak, Ze najvacsim nepriatelom obchodnika nie su jeho superi ale on sdm. Naopak, jeho
protivnici sa budu ¢asto mylit a prave to je nie€o, ¢o obchodnik moze vyuzit vo svoj prospech. Avsak
na to, aby to dokazal, tak musi porozumiet zakladnym predpojatostiam a nastraham ludského
mozgu. V dalsich ¢lankoch si preto ukazeme, kde sa nase emdcie prejavuju najviac a ako zaujat
pravidla a postupy, ako ich negativny vplyv mdzeme eliminovat.
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Medzera empatie

Nasim hlavnym cielom pri obchodovani je dostat X-systém pod kontrolu. Prvym spésobom ako to
spravit je pripravit, naplanovat a doésledne realizovat svoju stratégiu. Prvou predpojatostou mozgu,
ktorej sa budeme venovat je ,medzera empatie”.

Ked sme v pohodovom a spokojnom stave, sme velmi zli v predpovedni toho, ako sa budeme spravat
v horticom stave alebo afekte. Tato neschopnost predpovedat nase buduce spravanie pod tlakom
alebo v inom stave sa nazyvame medzera empatie. Kazdy z nas zaZiva medzeru empatie. Staci, ked'
ideme do obchodu hladni a vieme, Ze spravime ovela vacsi ndkup ako by sme spravili v stave sytosti
Zaludka.

Jeden z velkych problémov obchodovania je, Ze je stresové. Pri strese sa ndm do krvného obehu
vyplavuje mnoho hormadnov, ktoré nas nutia konat a ¢asto v rozpore s nasim C-systémom. Pri sedeni
pri pocitaci tak ¢asto vidime veci ina¢, ako by sme ich videli poc¢as vikendu, ked' su finanéné trhy
zatvorené.

Nasledujuci priklad nam ukazuje, Zze nase rozhodovanie podlieha vplyvu okamziku. Napriklad bol
vykonany pokus, kedy sa Sportovcov pytali, Co by potrebovali viac, keby sa stratili v dzungli: vodu
alebo jedlo? Ich odpoved by mala byt nezavisla od situacie, kedy bola otazka polozena. No nebola.
Pred Sportom odpovedalo 61%, Ze by preferovalo vodu, avSak po Sporte, ked' boli smadni, by vodu
preferovalo az 92%.

Sir John Templeton

John Templeton je jeden z legendarnych akciovych investorov a priekupnikom investovania do
podielovych fondov. Sir Templeton investoval do akcii a poznal nastrahy tejto ¢innosti. Viedol si
zoznam spolocnosti, ktoré boli dobre riadené, no ich cena sa mu zdala privysoka. Ich akcie chcel kupit
lacnejsie. Vedel v3ak, Ze bude velmi tazké ich kupit vtedy, ked na trhu bude panika.

Kazdy z nas by rad nakupoval lacno a predaval draho, no je velmi tazké robit to v ¢asoch trhovej
paniky alebo bubliny. V pripade paniky sa zaoberame predajmi a ist proti toku je velmi tazko
realizovatelnd stratégia. Aj preto mal John Templeton uz dopredu napldanované prikazy, ktoré bude
chciet na trhu realizovat v turbulentnych ¢asoch.

Co teda mozeme ako investori robit, aby sme sa vyhli nadstrahdm medzere empatie? Zakladnou
myslienkou je robit nase investi¢né rozhodnutia v chladnom a racionalnom stave. Planovat nase
stratégie vtedy, ked sme mimo trhu. A prave preto ma velky vyznam zadavat objedndvky mimo
trhovej ceny a ¢akat tak na lepsie Urovne. Kolkokrat sme si povedali, ze nakipime, ked cena poklesne
nizsie. A nakoniec, ked cena poklesla, tak sme obchod nezrealizovali, lebo nasa istota sa rozplynula.

Prave preto je velmi doleZité dosledne dodrzZiavat realizaciu svojich planov podla dopredu
naplanovaného postupu. Ak sa teda chceme spravat racionalne, tak obchodné stratégie a ich
realizaciu planujeme v pohodovom a bezstresovom stave. Budeme prekvapeni, aky uspech ndm
tento jednoduchy postup prinesie.
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PriliSny optimizmus
Spytame sa vds nasledovné otazky:

e mate nadpriemerné Soférske schopnosti?
e ste nadpriemerny pracovnik?
e ste nadpriemerne dobry v sexe?

Pokial ste taky ako vacsina ludi, tak zodpoviete na vSetky 3 otazky kladne. Skutocne, az 80%
Studentov si obycajne mysli, Ze skoncia medzi lepSou polovicou Studentov. Ludia podliehaju iluzii, Ze
dokazu buducnost a svoje spravanie kontrolovat lepsie ako to v skutoénosti dokazu.

Tento problém netyka iba beZnych fudi. Pri podobnej otdzke aZ 74% opytanych financnych
manazérov zodpovedalo, Ze su lepsi ako ich kolegovia. Podobne je na tom aZ 70% analytikov, ktori si
myslia, Ze su lepsi ako ostatni analytici.

Optimizmus je hlboko zakoreneny v mysliach ludi. Optimizmus je produktom X-systému

a predvolenym nastavenim ludskej mysle. Nasledovny pokus to potvrdzuje. Psycholégovia ukazovali
pokusnym osobam 12 Zivotnych situdcii. 6 pozitivnych a 6 negativnych. Kazda z osdb sa mala vyjadrit,
¢i sa jej tato udalost v zivote bude tykat. Pokial tieto udalosti nasledovali s odstupom 10 sekund, tak
si osoby vedeli predstavit v priemere $tyri zo Siestich pozitivhych udalosti a 2,7 zo Siestich
negativnych udalosti. Zjavne preferovali pozitivne udalosti.

Akondhle viak psycholdgovia zrychlili ¢as z desat sekiind na dve sekundy, tak sa situdcia este viac
vykrystalizovala v prospech pozitivnych udalosti. Tym, Ze skratili ¢as, tak presunuli rozhodovanie
takmer vyhradne na X-systém. V tomto pripade ludia predpokladali, Ze sa im stane az 4,75
pozitivnych udalosti, pricom pocetnost negativnych udalosti poklesol na 2,4. Optimizmus je
prednastavena volba mozgu.

Depresia a realita

MobZe sa to zdat akokolvek neuveritelné, ale jedna skupina ludi dokazZe vidiet Zivot taky, aky je. Su to
ludia postihnuti klinickou depresiou. Ti nemaju Ziadnu ildziu o svojich schopnostiach. A prave
nedostatok tejto iluzie ich vedie k depresii. Podla Jamesa Montiera tak ma investor pred sebou dve
tazké volby — bud' sa na investovanie bude pozerat pesimisticky, alebo bude stastny, no klamany.
Jeho riesenim je byt depresivny v préci a stastny doma.

V kazdom pripade sa vSak zda, Ze rieSenim tohto problému je byt skepticky a klast si Uplne inu
otdzku, ked' vstupujeme do obchodu, ako to typicky robime. BeZni investor hladd dévody, preco do
obchodu vstupit. No spravne by sa mali hladat otazky, pre¢o do obchodu nevstupit, a hladat jeho
rizikd a slabé miesta. Casto krat sa oplati nepodlahnut optimizmu a pockat pre vstup do pozicie na
omnoho lepsie Urovne.
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Viera v seba a autoritu

Dame vam 10 otazok. Odpovedzte na ne tak, aby vasa odpoved bola na 90% spravna, t.j. zadajte
minimalnu moZnud hodnotu a maximalnu moznu hodnotu, tak aby ste na 90% mali pravdu:

e Vakom veku zomrel Martin Luther King? Zadajte minimalny vek, maximalny vek.
e Aké je dizka Nilu v kilometroch? Zadajte minimalnu a maximalnu dizku.

e Kolko krajin je v OPECu? Zadajte minimalny a maximalny pocet.

e Kolko knih je v Starom zakone?

e Aky je priemer mesiaca v kilometroch?

e Aka je vaha Boeingu 747 v kilogramoch?

e Vakom roku sa narodil Mozart?

e Aka je dizka tehotenstva &zijského slona v diioch?

e Akd je vzdusna vzdialenost medzi Londynom a Tokiom v kilometroch?

e Ako hlboko lezi najhlbsi bod v mori v metroch?

lltzia vedomosti

Pod'me na odpovede: M.L. King zomrel vo veku 39 rokov. Di?ka Nilu je 6736 km. V OPECu je 13
krajin. V Starom zdkone je 39 knih. Mesiac ma priemer 3475 km. Boeing vazi 177,000 kg. Rok
narodenia Mozarta je 1756. Azijsky slon je tehotny 655 dni. Vzdialenost Londyna a Tokia je 9588
km. Najhlbsi bod v mori lezi 11,277 metrov pod povrchom mora.

Pokial ste taki, ako vacsina ludi, tak 4-7 z vasich odpovedi je prilis Uzkych a spravny vysledok sa
nachadza mimo vasho pasma. Dovodom je, Ze mame prehnanu déveru vo svoje vlastné
schopnosti. Av3ak experti su na tom eSte horsie!

Zacnime doktormi. Je az hrozivé zistit, Ze pokial si doktori myslia, Ze maju pravdu na 90%, tak ju
maju iba na 12%. Co je dévodom? Fakt, Ze od nich chceme presved¢ivost. Predstavte si, e
pridete k doktorovi s vyrazkou. On povie: , Takychto som uzZ videl vela. Tu mate lieky a do tyzdna
sa strati“, od doktora odideme spokojny. No keby nam povedal: , Tak to teda neviem, ¢o to je.

AV

Skuste tieto lieky a uvidime, ¢i Vam pomozu“, asi by sme sa necitili prili§ dobre.

Jednoducho chceme, aby [udia boli presveddivi, to milujeme. Spomedzi vSetkych moznych
odbornikov si takmer vidy vyberieme tych najpresvedcivejsich. A ¢asto krat aj na ukor ich zlych
historickych vysledkov. Presvedcivym ludom zvykneme platit viac a to aj za nepresné rady.

No situacia nie je ind pri profesionalnych investoroch (myslime spravcov podielovych fondov).
Predstavme si, Ze psycholdgovia spravia pokus, v ktorom porovnavaju Uspesnost investovania
profesiondlov a studentov. Kazdy z nich si musi pre novy mesiac vybrat jednu z dvoch akcii, ktora
podla neho bude mat za mesiac lepsiu vykonnost. V3etky spolo¢nosti st zname blue chips

a testovanym osobam je dodany graf ich vykonnosti za poslednych 12 mesiacov. Studenti si
doverovali v 59% pripadov, profesionali si pri vybere akcii déverovali v 65% pripadov. Napriek
tomu Studenti uhadli vykonnejsiu akciu v 49% pripadov, pricom ,profesionali” ju uhadli v menej
ako 40% pripadov. Pozoruhodné je, Ze ked boli profesiondli presvedceni na 100% o spravnosti
svojho vyberu, pravdu mali v skuto¢nosti iba v 11% pripadov!

Istota profesiondlov bola zaloZena na ,,ostatnych investi¢nych znalostiach”. Profesionali si
myslia, Ze vedia viac ako beZni [udia, pricom v skutoc¢nosti je to iba iluzia. Preto, nepodliehajte
tomu, ¢o si profesiondlni finanénici myslia, ale triezvym rozumom hodnotte fakty, ktoré tvrdia.
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Redundancia informacii

Je vediet viac informacii lepsie pre nase investi¢né rozhodnutia? Bezne si myslime, Ze ano

a nahaname sa vediet vietko o vsetkom. Ale zamysleli sme sa niekedy nad tym, kolko informacii
potrebujeme vediet, aby sme spravili spravne rozhodnutie? Co ak nie s nase mozgy pocitace a tak
nie su schopné dobre vyhodnotit privelké mnozZstvo informacii?

Psycholdgovia prisli s pokusom s 6smymi skisenymi konskymi stdvkarmi. Ti boli poziadani, aby podla
doélezitosti zoradili 88 réznych faktorov ovplyvriujucich preteky ako napriklad pocet vitazstiev koria,
nosend vaha alebo Uspech v roznom pocasi. Nasledne stavkarom poskytli Statistiky z poslednych 40
pretekov podla najddlezitejsich 5 kritérii a nechali ich tipovat poradie v pretekoch. Neskor im poskytli
Udaje az podla 10, 20 a 40 najddlezitejsich kritérii. Celkovo ich teda nechali stavkovat na kazdé
preteky 4-krat, vidy vsak pridali nové informacie.

Vysledok bol zaujimavy. Pri piatich kusoch informacii bola presnost a sebaddvera vysoko korelovana.
No ¢im viac informadcii dostavali, tym rastla ich sebadbvera, no presnost sa nemenila. Dodato¢né
informacie preto na nich mali skér negativny efekt, kedZe rastlo ich sebavedomie bez patricného
narastu presnosti.

Podobn3d studia ukazala, ze dodatoc¢né informdcie nepomohli k lepSiemu rozhodovaniu fudi, no
rozhodovanie pocitaCovych modelov sa vyrazne zlepsilo. Viac informacii je preto lepSie pre pocitac,
no nie pre cloveka.

Menej je Casto krat viac

Hodnotenie informacii clovekom ma svoje limity. Vyborne to vykreslila dalsia studia, kde boli
testované osoby vyzvané, aby si vybrali jedno zo Styroch aut. Jedno z tychto aut bolo jednoznacne
lepsie ako ostatné, ked az 75% jeho vlastnosti bolo vybornych. Na druhej strane dalSie auto bolo
vyrazne podpriemerné a iba 25% jeho vlastnosti bolo vybornych. Ostatné dve auta mali 50%
pozitivnych vlastnosti.

Testovanym osobam boli doru¢ené dve sady informdcii. Prva obsahovala porovnanie dut podla 4
kritérii a druha porovnanie dut podla 12 kritérii. V prvom pripade, iba pri malom objeme informacii, si
testované subjekty zvolili najlepSie auto v 60% pripadov. No, ked im boli poskytnuté vsetky
informdcie, iba 20% osob sa rozhodlo pre objektivne najlepsie auto.

Podobne dopadli Studie, kedy finanénym analytikom prezentovali sady s menej a viac informdciami.
Ludsky mozog ma jednoducho problém spravne spracovat velké mnozstvo informacii. Pre investora
je dole?ité sustredit sa na niekolko najdoleZitejSich faktorov, ktoré ovplyviuju cenu a ostatné
informacie mdze pokojne ignorovat, kedZe ich znalost mu nezvysi $ance na Uspech. Naopak, prilis
vela informacii méze viest k nezdravej sebaddvere, ktord moze nasledne viest k porusovaniu
zakladnych principov obchodovania. Investor tak ziska ¢as venovat svoj ¢as skutocne podstatnym
veciam.

Naopak, ak chce vyuzivat dodato¢né informacie, mal by skusit tieto data kvantifikovat a vytvorit
pocitacové modely, ktoré by mu mohli poskytnut jednu konkrétnu informaciu z celej spleti
existujucich informacii.
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Tazba po akcii

Dynamika na trhu je nie¢o, €o chce vo svoj prospech vyuZit takmer kazdy obchodnik. Casto sa bude
snazit obchodovat na najmensich ¢asovych skalach a nahanat trh, aby na riom dokazal zarobit. S tym
ako sa hybe cena a stavky su vysoké, rastie aj mnozstvo adrenalinu v jeho krvi. Nehovoriac este

o situacii, kedy dosiahne stratu. Vtedy eSte vyraznejSie ide racionalita stranou a obchodnik je nateny
robit nieco, a to ¢asto ¢okolvek, aby uspokojil svoje fyziologické poZiadavky. Toto spravanie vsak
¢asto vedie k Uplne odliSnym vysledkom, ako by sme chceli.

Vybornym prikladom je neddvna Studia futbalovych brankarov. Vo futbale padne priemerne 2,85
gblu na zapas, €o nie je vela. Prave preto penalta, ktord ma 80% Sancu golu, ¢asto rozhoduje

o kone¢nom vysledku zapasu. Na brankaroch tak lezi velky tlak a citia to, ¢o citia aj obchodnici

v strese — musia nieco spravit.

Porovnavalo sa viac ako 300 kopov penalt, pri ktorych sa zistilo, Ze distribucia tychto kopov je zhruba
rovnaka: 1/3 bola kopnuta vpravo, 1/3 vlavo a 1/3 do stredu branky. Brankari sa vsak hadzu az 94%
¢asu bud' vpravo alebo vlavo. Takmer nikdy nedokazu ostat stat v strede branky. A pritom, keby to
spravili, tak by boli omnoho Uspesnejsi. Podla Statistik, brankar stojaci v strede by mohol chytit az
60% kopov namierenych do stredu. Je to omnoho viac, ako ked' sa hodi na jednu alebo druhu stranu.

Podobny pocit, Ze nie¢o musi spravit, pretoze mu ujde prileZitost, ma aj obchodnik. Warren Buffet
prisiel s velmi dobrou analégiou o palkaroch v bejzbale. Mnoho obchodnikov si predstavuje, Ze je
v pozicii palakara a prichadza na ihrisko. Obrovsky dav fanusikov ho Zenie dopredu. Nadhadzovac
hadzZe a palkar odraza, pricom chce trafit kazdu jednotlivd loptu a najlepsie dosiahnut home-run.
Nakoniec a najcastejSie viak skonci s niekolkymi strikmi a odchadza z ihriska pri svojom velkom
sklamani.

Avsak najlepsi palkar histérie, Ted Williams, vedel, Ze sa oplati triafat iba lopty, pri ktorych ma velmi
vysokl pravdepodobnost Uspechu. Pokial lopticka neletela do jeho pasma, radsej ju nechal tak, ako
by riskoval zly odpal. Ziadny pélkar nedosiahol v histérii viac home-runov ako Wililams.

Obchodnici maju nad bejzbalovymi palkarmi jedno obrovskd vyhodu, avsak iba maélo ju dokaze vyuzit
vo svoj prospech. Pocet pokusov pdlkara je obmedzeny, no trh funguje neustale. Tu kazdu sekundu
nadhadzovac hadzZe loptu a je len na traderovi, ktoru si vyberie a odpali. Ak sa trader prilis ponahla,
tak Casto triafa tak tazké lopty, Ze nema $ancu na Uspech.

Pri obchodovani je trpezlivost cnostou. Prili$ skoré nastUpenie do pozicie je v podstate synonymum
straty. Preto obchodnik by mal zvazit vstupit do dlhodobejsich pozicii na zaklade opcii a kratkodobé
spotové obchody nechat dozriet a vstupovat do nich najma v pripade, Zze mu ponukaji idealny odpal.

Buffet pokracuje a hovori, Ze obchodovanie je nudné. Pokial chcete zaZit zabavu, tak sa vyberte do
Las Vegas. Tam si uZijete dost zabavy a navyse drinky mate zadarmo. Vasa Sanca zbohatnut tam je
vsak takmer nulova.
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Averzia Kk strate

Mame pre vas otazku. Hadzeme mincou a mébzete si vybrat stranu, ktora spadne. Kazdy pokus vas
stoji $100. Aka velkd musi byt vyhra, aby sa vdm tato hra oplatila?

BeZnou odpovedou je, tak ako odpovedalo aj vy$e 600 manaZérov fondov, viac ako $200. Pritom
logika ndm samozrejme hovori, Ze akdkolvek suma nad $100 ma pre nas ziskovy potencial a v dlhom
¢asovom horizonte by sme mali ziskat aj pri zisku $101. Avsak psychika je opat silnejSia ako logika.

Obavy zo straty z investicie sa prejavuju aj v tejto hre. VacSina ludi musi vyhrat dvakrat viac ako vsadi
na to, aby sa im tato stavka zdala atraktivnou. Tomuto sa hovori averzia k strate. Ak sa vratime

k testu CRT zo zaciatku tejto kapitoly tak zistime, Ze odpovede na tento test koreluju s rizikovou
averziou. Ludia, ktori odpovedali sprave iba na jednu otdzku, priemerne poZadovali zisk $300. Ti, ktori
odpovedali spravne na 2 otazky, poZadovali $250. A ti, ktori uhadli vietky 3 otdzky, poZadovali $165.
Jednoducho, ¢im viac otazok ste odpovedali spravne, tym mensou averziou voci riziku trpite.

Skusme dalsie 2 otazky. Prva, vyberte si jednu z nasledujidcich moznosti: 100% pravdepodobnost, Ze
ziskate $25,000 alebo 25% pravdepodobnost, Ze ziskate $100,000 (a 75% pravdepodobnost, Ze
neziskate ni¢). Druh3, ista strata $75,000 alebo 75% pravdepodobnost, Ze stratite $100,000 (a 25%
pravdepodobnost, Ze nestratite nic).

Velka vacsina experimentov ukdazala, Ze ludia si vyberaju A a D. Isty zisk, ale neistu stratu. Ocakavana
hodnota prvej ako aj druhej moznosti je rovnaka. No, ak sa rozhodneme pre A, tak prejavujeme
averziu k riziku. Ak sa rozhodneme pre D, tak prejavujeme vyhladdvanie rizika. To neddva velky
zmysel. Dévod je jednoduchy — psychika nam veli brat isté zisky ale riskovat neisté straty.

Ludia jednoducho veria, Ze strata nie je stratou, az pokial si ju nepripiSu na ucet. Prave preto robia
hedZing a ostatné stratové aktivity, len aby mali moznost si danu stratu nepripisat. A tieZ sa
dopustaju jednej z najvacsej chyb obchodnikov — uzatvaraju ziskové pozicie a drzia si stratové pozicie.

Vyskumy ukazali, Ze investori st az 1,7-krat nachylnejsi uzavriet ziskovl poziciu ako stratovu poziciu.
Straty neuzatvaraju preto, lebo dufaju v odraz. No vykonnost ich portfélia by bola omnoho vyssia,
keby spravili opak. Vyskum manazérov podielovych fondov ukdzal, Ze najvykonnejsie fondy uzatvarali
svoje stratové pozicie v najva¢som pomere a naopak najhorsie fondy si drZali stratové pozicie

a spravali sa ako ,typicki” investor.

Averziu ku strate ma teda kazdy investor. Je kriticky dolezZité, aby si obchodnik svoju maximalnu
mozZnu stratu z obchodu stanovil uZ pred vstupom do obchodu. A navySe tuto svoju stratu nikdy
nezvySoval. Ak to nespravi, tak je pravdepodobné, Ze celkova strata bude ovela vyssia ako v pripade,
keby toto pravidlo dodrZiaval.
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Strata a pohyb ceny

Prave predchdadzajlce spravanie investorov vedie k velmi zaujimavému pohybu na trhu. Predstavme
si, Ze vadsina investorov ma nakupeny EUR/USD. Zrazu vyjdu zlé ¢&isla a EUR/USD zacina oslabovat.
Obchodnici stracaju. Otazka: kedy mézeme ocakavat najvacési pohyb na pare?

Vela ludi si mysli, Ze s tym, ako vyjdu zlé Cisla, tak bude pohyb najvacsi. Avsak nie je to tak. Po tom,
ako su zle ¢isla zverejnené, tak do trhu nastulpia novi investori a posunu kurz nizsie. Avsak casto
objem ich obchodov je ovela mensi ako objem uz existujucich pozicii. Prvotny vplyv preto nemusi byt
silny a kurz sa moze zadat obchodovat po mensom prepade do strany a dokonca méze vzrast. Ako je
to mozné?

Predsa obchodnici, ktori mali otvorené dlhé pozicie a na obchode prerdbaju, tak ti si stratu nechcu
priznat a svoje stratové pozicie budu drzat. Naopak , obchodnici, ktori mali kratke pozicie, mézu
realizovat rychly zisk. Ved ako sme spominali, straty sa bezne drzia a zisky sa vyberaju.

No najvacsi pohyb ¢asto pride az po tom, ako budd musiet vSetci ti, ktori maju dlhé pozicie uzatvarat
tieto pozicie z ddvodu narastajucich strat. Cim viac bude cena klesat, tym viac [udi s dlhymi poziciami
bude musiet tieto straty uzatvarat a budu tlacit cenu nizsie. Najvacsi pohyb ceny preto zdaleka
nemusi prist hned po datach, ale pocas dlhsieho ¢asového obdobia, ked' st obchodnici donuteni
svoje pozicie uzatvarat.

A presne toto vidime aj pri najvacsich akciovych prepadoch. Prvotné zlé data su ¢asto nasledované
miernymi prepadmi. Ak sa vSak prekrodi urcity prah trhovej bolesti, tak sa zacnu uzatvarat dlhé
pozicie. Vypredaj akcii spusti lavinu dalSich predajov a cena spadne, az pokym sa nezavru vsetky
stratové pozicie investorov, ¢asto priich panike.

Ako teda minimalizovat svoju stratu? Skisme jednoduchy priklad. Predstavte si, Ze mate stratovu
poziciu a nechcete ju uzavriet, stale dufate, Ze cena sa odrazi do hora. Vase dieta sa vSak za¢ne hrat
s pocitatom a nahodou tuto stratovu poziciu uzavrie. Ked' to zistite, otvorite tu poziciu este raz? Ak
ste taky, ako vacsSina opytanych, tak odpoviete Ze nie.

Preto je dbleZité vidy, ked mate otvorenud nejaku stratovu poziciu, spytat sa sdm seba zakladnu
otdzku: , keby som tuto poziciu nemal otvorend, otvoril by som ju?” Pokial si odpoviete kladne, tak je
vsetko v poriadku a ma zmysle ju mat otvorenu. Pokial v§ak odpoviete zdporne, je ¢as sa s poziciou
rozludit. Jej drzanie nie je ni¢im inym ako iracionalnym spravanim.

Staré pokrové pravidlo hovori: ,,Musis vediet, kedy zvysit, kedy zostat, kedy zloZit a kedy utekat.
Nikdy nepocitaj svoje zetdny, ked' sa rozdava. Na pocitanie bude dost ¢asu neskér.”

Tak ako sme hovorili na konci predchadzajicej kapitoly. To, na ¢o sa musime skutocne sustredit je
proces, samotna obchodna stratégia, nie jej dolarovy efekt. To je jedina vec, ktori dokazeme
kontrolovat. A ak ju budeme kontrolovat spravne, tak sa pozitivny dolarovy efekt ¢oskoro dostavi.
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Investicny dennik

V tomto €lanku si ukazeme poslednu pascu nasho mozgu, ktoru tu budeme rozoberat. Je nim vlastna
predpojatost. Pozrime sa na jednoduchu anketu. Psycholégovia sa pytali Sportovcov, ¢iich Gspech bol
zavisly od stastia alebo ich schopnosti. Po tom, ako vyhrali, tak az 80% z nich povedalo, Ze ich Uspech
bol dielom ich schopnosti. No po tom, ako prehrali, iba 55% percent pripustilo, Ze super bol lepsi,

az 45% si mysli, ze mal stastie. Ludia so samozrejmostou potvrdzuju, Ze za ich Uspechom stoja ich
schopnosti, no za ich nedspechom stoji nestastie. Zistit preto skuto¢nu pricinu svojho Uspechu alebo
neuspechu je obrovsky problém.

V prvych kapitoldch sme si povedali, Ze naSe obchodovanie na forexe je kratkodobo ovplyviiované
nahodou. Z dlhodobého hladiska vyhravaju schopnosti. No, prave tato neurcitost spdsobuje
[udskému mysleniu problémy. Ak sa k tomu prida problém vlastnej predpojatosti, tak zistime, zZe len
velmi tazko dokazeme objektivne vyhodnotit Ulohu nasich schopnosti pri obchodovani.

Jeden z najvacsich, ak nie najvacsi forexovy obchodnik v histérii, George Soros, nasiel spésob, ako sa
s tymto problémom vysporiadat. Soros tvrdi, Ze jednym z najuspesnejsich rozhodnuti jeho kariéry
bolo zacdat pouzivat investiény dennik: ,,Do méjho dennika som si zapisoval dévody pre svoje
investi¢né rozhodnutia. Experiment bol obrovskym tUspechom®.

Preco bol obrovskym Uspechom? PretozZe tym, Ze si zapisal dévody, pre ktoré do obchodu vstupil, tak
vedel porovnat, ¢i vysledok, ktory dosiahol, bol skutoc¢ne pozitivny kvéli jeho schopnostiam alebo
S$tastiu. A Co je dobleZitejSie, vedel sa z toho ucit. A iba, ked sa u¢ime, dokdZzeme napredovat.

Pred kazdym obchodom si napiSme faktory, kvéli ktorym sme do neho vstupili. Napriklad: vytvoril sa
dvojity vrchol, FED rozsiruje kvantitativne uvolfiovanie, LIBOR medzi EUR a USD sa zuZuje atd.
Akondhle obchod uzavrieme, tak sa pozrieme do dennika a porovname, ¢i skutoéne trh zaznamenal
dvojity vrchol a poklesol, alebo formaciu nepotvrdil a aj tak poklesol. Vysledok si zapisem do
nasledovnej tabulky:

Stastie / schopnosti Dobry vysledok Zly vysledok

Spravne rozhodnutie

Chybné rozhodnutie

Pokial' sme skutocne isli do obchodu s tym, Ze sa vytvara dvojity vrchol a dvojity vrchol sa nakoniec
vyformoval, tak si napiSeme ciarku do poli¢ka ,,Spravne rozhodnutie / Dobry vysledok”. Takymto
spbsobom budeme hodnotit vsetky svoje obchody.

Takto zaistime, Ze vSetky nase obchody budu zalozené na obchodnej stratégii, obchodnu stratégiu
budeme objektivne kontrolovat a vyhodnocovat, dokdZzeme najst chyby a budeme ich zlepSovat
a ziskame doveru, Ze nase investi¢né schopnosti napreduju.

Investiény dennik je jednym z najddlezitejSich prvkov napredovania pri obchodovani a viest ho
rozhodne odporuc¢ame kazdému, kto to s obchodovanim mysli vazne.
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Jediné, co moézZzeme kontrolovat’

Ak by ste sa spytali olympijského vitaza na ¢o sa pred pretekmi koncentroval, len tazko by vam
odpovedal, Ze na zlati medailu. Sportovec sa musi ststredit na svoj vykon a medaila pride ako
ocenenie dobrého vykonu. Podobne je to aj pri obchodovani na finanénych trhoch — pokial sa budete
sustredit na dolare, ktoré mozete zarobit, len tazko vam ostanu schopnosti sustredit sa na to, ¢o je
primarne — obchodovanie.

V prvej kapitole sme si ukdzali, Ze vysledok jednotlivého obchodu je ¢asto zavisly na ndhode.
A nahodu kontrolovat nevieme. V predchadzajicom ¢lanku sme sa pokusili ukazat spdsob, ako
oddelit ndhodu od obchodovania. A prave tym sp6sobom dostavame proces pod kontrolu.

Mnohi sa stanu kratkodobo Stastni, pokial porusia zakladné pravidla obchodovania a dosiahnu zisk.
Mo6Zu sa chvalit tym, Ze napriklad nemali stop-loss, ¢o im umoznilo dosiahnut zisk. Avsak tito fudia
nezvladli proces, a tak ako teraz dosiahli zisk, tak ich stastena nabuduce opusti. A pravdepodobne
s ovela horsimi nasledkami, pretoze teraz podlahli ildzii, Ze maju nad fou navrch. No nikto nema.

Takze si zrekapitulujme pravidla, ktoré tvoria Uspesny proces:

1. Obchodny plan. Stratégie a ich realizaciu planujeme v pohodovom a bezstresovom stave.
Dajme si do dria hodinku, kedy sa pozrieme na to, ¢o sa udialo na trhu a aké potencialne
moznosti pred nami stoja.

2. Koncentracia na to podstatné. Nema zmysel hladat na trhu prili$ detailné informacie
o pohyboch. Pre investora je dolezité sustredit sa na niekolko najddlezitejsich faktorov, ktoré
ovplyviuju cenu a ostatné informacie méze pokojne ignorovat

3. Hladanie protiargumentov. Ked rozmyslame o vstupe do obchodu, nezameriavajme sa na
potvrdzovanie nasich tedrii, ale hfadajme jeho rizikd a slabé miesta.

4. Vlastny nazor. Nepodliehajme tomu, €o si profesionalni financnici myslia, ale triezvym
rozumom hodnotme fakty, ktoré tvrdia. Vlastny nazor v rozpore s beznym tvrdenim je ¢asto
najlepsou investi¢nou stratégiou.

5. Vstupné urovne. Pri obchodovani je trpezlivost cnostou. Prilis skoré nastipenie do pozicie je
v podstate synonymum straty. Vzdy je lepSie, nech ndm obchod utedie, ako by sme mali na
fom prerobit. Preto ma velky zmysel pouZivat pre vstupy do obchodu prikazy Limit.

6. Rozmyslajme inac¢ ako dav. Ak si vytvorime obchodnd stratégiu, spytajme sa: nerozmysla
takto kazdy? Co ak si aj my chceme dat stop-loss presne tam, kde dav? Nebolo by lepsie si
prave tam dat vstupnu Uroven do obchodu?

7. Stop-loss. Je kriticky dolezité, aby si obchodnik svoju maximalnu moznu stratu z obchodu
stanovil uz pred vstupom do obchodu. A navyse tuto svoju stratu nikdy nezvySoval.

8. Nedrzime zlé pozicie. Ked' mame otvorenu nejaku stratovu poziciu, spytajme sa otazku: keby
sme tuto poziciu nemali otvorenu, otvorili by sme ju? Pokial si odpovieme kladne, tak je
vsetko v poriadku a ma zmysle ju mat otvorend. Pokial vsak odpovieme zaporne, je ¢as sa
s poziciou rozlucit.

9. Investicny dennik je jednym z najdélezitejSich prvkov napredovania pri obchodovani. Iba
vtedy, ked dokazeme objektivne vyhodnotit svoje pozicie, sa mdzeme ucit zo svojich chyb.

10. Pravidla su preto, aby sa dodrZovali. Pokial si vytvorime pravidla, ktoré povaZujeme za
podstatné, tak ich musime dodrzZiavat. Nesmieme na ne zabudnut, naopak. Musime s nimi
dennodenne fungovat v sulade. Jedine tak dokazeme veci robit spravne. A ked'ich robime
spravne, Uspech sa dostavi aj sam.
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Do6vod byt kontrarianom
Emacie a trh

Verime, Ze sa nam v predchadzajlcej kapitole poradilo ukazat, ze rozhodnutie ludi a investorov
ovplyviiuju emdcie mnohondasobne viac, ako by si priali. Skutoéne, ludska paméat na finanéné
katastrofy je neuveritelne kratka. Dokazuju to vznikajuce nové a nové finanéné bubliny.

V predchadzajucich ¢lankoch sme hovorili najma o predpojatosti mysle tradera, no jeho mysel je iba
jeden maly ¢lanok velkého zoskupenia ludi formujdcich trh. Problém emdécii sa eSte mnohokrat zvysi,
ked vznikne socialna interakcia. Vznika dav a jedinec v dave prestava rozmyslat a podriaduje sa mu.

Takmer vsetci si myslime, Ze sme nezavisli myslitelia a jedname na zédklade nasich vlastnych
rozhodnuti. No opét sa klameme. Videli sme problém vlastnej predpojatosti, kedy Uspechy
pripisujeme svojim vlastnym schopnostiam a neuspechy pripisujeme nahode a nestasti. Kazdy z nas
je ovplyvriovany davovym myslenim, o ¢om viac budeme hovorit neskér. Prave z tohto dévodu mame
déveru a slepo vstupujeme do obchodov a rozhodnuti, ktoré by sme nikdy nespravili pri
samostatnom a triezvom rozhodovani.

Vybornym prikladom je samotny Newton, ktory participoval na Sialenstve bubliny juzného mora.
Uspesdne z nej vystupil pri velkom zisku, aviak pokracujuci rast cien ho opat vohnal do nakupu
nadhodnotenych akcii. Vysledok bol jednoznaény — prerobil omnoho viac ako zarobil. V dave prestava
jedinec rozmyslat a spolieha sa na jeho , kolektivnu madrost”.

Povedali sme si, Ze pohyby trhu sui najma o emdciach. A kedZe najsilnejSimi emdciami su strach

a tuzba po zisku, potom aj pohyby trhu budud v podstate o dvoch stavoch emdcii davu: o priliSnom
optimizme a priliSnom pesimizme. Trh sa ¢asto bude hybat jednym smerom, az kym nenarazi na stav,
kedy sa nazor davu stane pilis optimisticky a alebo pesimisticky. V kazdom pripade bude hrozit obrat.
Situaciu ukazuje nasledovny graf:

PriliSny optimizmus

Prilidny pesimizmus
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UzZitoCné a neuzitocné spravy

V predchadzajdcich élankoch sme sa snazili poukazat na to, Ze ekonomické spravy nie su
najdolezitejSim faktorom pohybu na trhu. Je nieco dolezZitejSie ako spravy— sentiment trhu. Jasne to
vystihuje staré pravidlo na Wall Street, ktoré hovori, Ze pokial je sprava dobr3, je to dovod na rast

a pokial je zl3, tieZ je to dévod na rast, lebo budtca sprava uz moze byt iba lepsia. Skutocne, pokial je
trh naladeny rastovo, tak dokaze vstrebat takmer akuikolvek negativnu spravu a opacne.

Nemdzeme sa ¢udovat, Ze miesta obratov na trhu sd velmi ¢asto v stlade s extrémnymi hodnotami
sentimentu. Aj ked samozrejme nie je to pravidlom, sentiment hra délezitejSiu Ulohu ako trhové
informdcie. Napriklad Larry Summers vo svojej analyze zistil, Ze za vacSinou najvacsSich pohybov na
akciovom trhu v USA nestoji Ziadna doleZita informdcia. Toto potvrdil aj Robert Schiller, ktory ukazal,
Ze za najvacsimi prepadmi akcii v histérii nebol zZiadny spustac v podobe negativnej spravy.

Jednoducho, optimizmus dlhodobo rastol aj napriek zhorsujicim sa ekonomickym fundamentom.
Optimizmus je v podstate davova psychdza a je vyjadreny v pozitivnych vyjadreniach médii, politikov
alebo finanénych analytikov. Napriklad v marci 2008, na zaciatku velkého prepadu akcii, bolo az 91%
akciovych analytikov na akcie naladenych neutralne alebo byco. Disproporcia medzi fundamentom

a sentimentom opéat dosiahla tak obrovské trovne, Ze bolo len otazkou ¢asu, kedy nastane velky
prepad. A ten bol v tomto pripade spojeny s opaénou eméciou — panikou.

Hodnota médii

To, aku skuto¢nd hodnotu maju pre obchodnika média ukazuje vyskum profesorov z Richmondske;j
univerzity. Ti sa snazili zistit, aky je vztah medzi hlavnhymi ¢lankami najvacsich ¢asopisov v USA

a naslednou vykonnostou akcii. Zozbierali viac ako 500 hlavnych ¢lankov tykajucich sa velkych firiem
z ¢asopisov Business Week, Fortune a Forbes pocas 20-ro¢ného obdobia (1982-2002) a rozdelili ich
na 5 kategorii: jasne pozitivny, pozitivny/optimisticky, neutralny, negativny a jasne neutralny. Zistili,
e kazda z tychto kategérii odraza historicky vyvoj firiem. Clanky pre firmy s najlep$ou histériou boli
najoptimistickejsie a opcne. V kazdom pripade vsak ¢lanok na titulnej stranke tychto ¢asopisov
takmer vidy znamenal obrat existujuceho trendu.

Masové média sa potrebuju preddvat. Predavaju sa tym, Ze rozoberaju veci, o ktoré ma vadésina

Citatelov zaujem. Ak ma o nieco vacsina Citatelov zaujem, tak sentiment sa vac¢Sinou nachadza
v extrémnom bode. Ak sa nachadza sentiment na extrémnom bode, tak hrozi velké riziko obratu.

.....

na trhu. Jamie Seattele vo svojej knihe ,Sentiment in the Forex Market” navrhuje pouzivat tento
sentiment vo svoj prospech a to aj na dennej baze. Staci navstivit stranku www.google.com/finance
a tam si pozriet hlavné spravy o naSom oblibenom menovom pare. Pokial s spravy ladené prilis
byco, je ¢as rozmyslat o kratkej pozicii. Neskor si ukaZzeme, Ze existuju aj dalSie indikatory sentimentu
a tieZ spbsob ako ich vyuzit.

Na jednej strane to moze zniet krasne a jednoducho, no v niektorych situaciach je velmi tazké ist
proti davu. Opat ndm v tom brani nasa vlastna psychika. Pozrime sa teda na to, ¢o s tym mbézeme
spravit, no este predtym si ukdzme, preco ma zmysel ist proti davu.
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Stavka na spravneho kona

V Uvodnych ¢lankoch sme si povedali, Ze cena na forexe je vyjadrenim ocakdvani vacsiny ucastnikov
trhu. Tieto o¢akavanie mozu byt radikéalne odlisné od skutocnosti, ¢ize trhovému fundamentu.

A prave o tom je obchodovanie na finanénom trhu — najst situacie, kedy existuje vyrazny rozdiel
medzi o¢akavaniami a realitou, a tie vyzit vo svoj vlastny prospech.

Toto velmi dobre vedia aj profesiondlni stavkari. Ti len zriedkakedy stavkuju na kora, ktory ma
najvacsiu Sancu na vyhru. Stavkujud na kona, pri ktorom existuju najvacsie rozdiely medzi o¢akdvanim
ostatnych stavkarov a fundamentom tohto kona. Stavkovanie je preto hra, v ktorej nevyhrava ten,
ktory vsadi na vitazného kona, ale ten, ktori vsadi na najviac podcefiovaného kona.

Aj legendarny Sir Templeton, ktorého sme spominali uz skér, povedal nie¢o podobné. Nadpriemerné
vynosy dosiahne iba ten, ktori robi nieco odlisné, ako robia vietci. UkdZzme si na konkrétnom priklade,
¢o mame na mysli.

Jednym zo spOsobov stavkovania na kone je takzvany ,,Parimutuel betting”, pri ktorom sa
zhromazduju stavky vsetkych stavkarov dokopy. Nasledujuca tabulka ukazuje priklad pretekov piatich
koni.

1 2 3 4 5

$50 $500 $30 $20 S0

Vidime, Ze suverénne najvacsim favoritom je kori ¢islo 2, na ktorého stavkujdci vloZili $500 dolérov.
Na vSetkych ostatnych vloZili dokopy iba $100. Této situdcia je velmi podobna extrémnemu
sentimentu na trhu. Takmer vsetci su presvedceni o tom, Ze vyhra kon ¢.2.

Dokopy sa vyzbieralo $600 a tieto peniaze sa rozdelia medzi tych, ktori spravne uhadli vitaza. Pokial
skuto¢ne vyhrd kon &islo 2, tak kazdy, kto vloZil $1 na kona Cislo 2 ziska $1,2 (5600/$500). Pomer
stavok 500 zo 600 na jedného koria naznacuje, Ze trh oceriuje pravdepodobnost vitazstva koria €. 2 na
83% (500/600).

Samozrejme nepochybujeme o tom, Ze kon 2 je najlepsi, avsak aZz 83% pravdepodobnost jeho vyhry
sa nam moze zdat vyrazne prestrelena. Kon 1 tiez nie je zly, no pravdepodobnost jeho vyhry je podla
trhu iba 50/600=8%. Zo Statistik viak vieme, Ze korovi 1 sa podarilo porazit kora 2 a7z v 15%
pripadov. Preto aj ked'si myslime, Ze zvitazi kon 2, vsadime na kona 1, pretoZe pri iom existuju
najvacsie disproporcie medzi o¢akdvani trhu a fundamentom. Skutocne, pokial kén cislo 1 vyhr3, tak
na kazdy dolar, ktory sme vsadili, ziskame vyhru az $12 (600/50).

Vidime, Ze pokial ideme s davom, tak Sanca na vyhru je skuto¢ne malda. V tomto pripade sme este
nebrali do Gvahy poplatky za vykonanie stavky. Bezne si totizto stavkova spolo¢nost zoberie proviziu
10% zo vsetkych obchodov. Podobne sa platia poplatky aj na forexe, ¢i sa uzZ jedna o spredy alebo
swapy, samozrejme ale iba v stotindch percent.

Zrazu zistime, Ze pokial ideme s davom, tak mozny zisk je minimdlny, no mozné straty pri
nepriaznivom vyvoji su obrovské. No pokial ideme proti davu, tak potencial ziskov sa
zniekolkondsobi.
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TaZKy zivot kontrariana

Lahko sa to hovori, ale uskutoc¢riuje sa to ovela tazsie. Byt kontrarianom, teda ¢lovekom, ktorého
nazor sa odliSuje od nazoru vacsiny, boli. Ukazme si niekolko psychologickych vyskumov.

Udrzat si vlastny nazor, ktory je v rozpore s nazorom vacsiny je ovela tazie, ako si myslime. Bol
vykonany pokus, kedy bola testovana osoba zaradend do skupiny 6smich osdb. Skupina dostavala
jednoduché otazky a postupne sa vyjadrovali vSetci ¢lenovia. Okrem testovanej osoby boli ostatné
osoby dohodnuté na odpovediach, a ¢asto krat odpovedali naschval chybne. Testovana osoba
odpovedala ako posledna.

Vysledkom bolo, ze az v 1/3 pripadov sa testovana osoba podvolila chybnému nazoru vacésiny. Pritom
% subjektov suhlasili s va¢sinou minimalne raz. A dokonca 1/3 subjektov sa podvolila nazoru vaésiny
vo viac ako polovici pripadov. Tretina testovanych os6b sa tak automaticky prisposobila nazoru
vacsiny, ktord mohli éasto tvorit iba 4 ludia.

V dalsich experimentoch sa potvrdilo, Ze ked subjekty na otazky odpovedali samostatne, tak mali
uspesnost 90%. Ako nahle odpovedali pod vplyvom vacsiny, tak ich Uspesnost vyrazne klesla na 59%.
Tato hra sa hrala pri skenovani aktivity mozgu. Vedqci zistili, Ze pri tom ako bol subjekt zaradeny do
skupiny, tak sa vyrazne zniZila aktivita jeho logickej ¢asti mozgu, C-systému. Clovek v dave
jednoducho prestava rozmyslat.

Dalie pokusy ukazali, Ze akonahle za¢ne subjekt vyjadrovat nazor, ktory je v rozpore s ndzorom davu,
tak sa v jeho mozgu zaéne stimulovat emocné centrum. Presnejsie centrum strachu a bolesti.
Vyjadrenie opacného nazoru boli.

Toto je aj dévod pre¢o mnoho investorov po tom, ako spravi obchod, ide na féra a snazi sa najst ludi,
ktori preferuju jeho viziu trhu. Najst sihlasny nazor je balzamom na dusu. A vtedy dokonca ani strata
neboli, pretoZe sa nemylil sdm, ale mylili sa v3etci. Takato bolest je ovela mensia.

Prave preto aj vacsina finanénych analytikov vidy bude svoje analyzy zakladat na nazore davu

a dominantného trhového pohladu. A to najma v pripadoch, kedy by mali prezentovat negativny
vyhlad. Takato chyba sa neodpusta. Preto aj nazor financnej ,profesionélnej” obce je len odrazom
nazoru vacésiny. Ako teda bojovat s konformitou?

Podla Jamesa Montiera si to vyZaduje 3 zakladné podmienky:

1. Legendarny hedZ-fondovy manazér Michael Steinhart poZadoval od investorov, aby boli ini:
»Najtazsia vec za roky mojej kariéry bola ist proti mudrosti davu, mat nazor, ktory bol odlisny
od konsenzu a stavkovat na tento nazor”.

2. Druhou kli¢ovou poziadavkou je mysliet kriticky. Vidite veci, ktoré trh nevidi, a vtedy sa
musite zamysliet nad tym, preco ich trh nevidi.

3. Nakoniec musite mat vydrzZ ostat verny svojim principom.
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Data sentimentu

Podme si vtomto poslednom ¢lanku, kapitoly o obchodovani proti prevladajicemu sentimentu,
povedat niekolko praktickych veci. Prvou je, Ze aj ked'je rozumné obchodovat proti sentimentu trhu,
nie je to pravidlom. Vela krat je rozumné ist v trende a drobné zmeny v sentimente nas nemusia
zaujimat. No na druhej strane, pokial sa nalada prili$ preklopi na jednu stranu, tak je ¢as poziciu
opustit.

Ovela viac o tomto budeme rozpravat v dalSom sprievodcovi obchodovanim na forexe, kde po
vysvetleni zakladov fundamentalnej a technickej analyzy prejdeme k obchodnym stratégiam aich
testovani na historickych datach. Dovtedy sa pozrime na jeden z najdolezitejSich ukazovatelov
sentimentu na trhu — COT report.

COT report
L»Commitment of Traders” report zverejiiuje americka komisia pre obchodovanie futures (CTFC).

V fiom ndjdeme pozicie komercénych ako aj nekomercnych obchodnikov. Viac si o nich povieme
nabuduce, uZ teraz si viak ukaZme jeden indikator, ktory sme z tohto reportu vyrobili.

Indikator je zobrazeny na grafe ¢ervenou farbou, modrou farbou je znazorneny graf EURUSD za
posledné dva roky. Indikator osciluje okolo hodnoty 100% a moze tak dosiahnut 0% alebo 200%. jeho
os sa hachddza vpravo, os EURUSD leZi nalavo.

EURUSD a COT report
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Vidime, Ze ked' sa indikator pohybuje v okoli 50%, tak je trh vyrazne medvedi a ked' sa pohybuje
v okoli 150%, je trh vyrazne byci. Dolezité vsak je, Ze vrchol tohto indikatora za posledné 2 roky
ukazoval prichadzajuci obrat na pare v predstihu niekolkych tyZzdriov.
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Zaver
Bez pravidiel to nejde

V predchadzajucich kapitolach sme si ukazali, aké nastrahy stoja pred obchodnikom na forexe.
K tomu sme pridali zakladné pravidla, ktoré by mal dodrzZiavat kazdy, kto chce na forexe uspiet.
Predpokladame, Ze vsetci, ktori ich citali sa zhodnu na tom, Ze su takmer nutné k dlhodobému
uspechu. A aj napriek tomu skonéi mnoho ludi tak, Ze ich v koneénom désledku bude ignorovat.

A to nemusime hovorit iba o obchodovani. Ludia ignoruju pravidla dokonca aj v situdciach, ked'sa
jedna o ich vlastny Zivot. Prikladom méze byt stddia z Botswany, podla ktorej az 90% populacie vie,
Ze pouzivanie kondédmu ich ochrani pred AIDS, no v skuto¢nosti ho pouZiva menej ako 70% ludi. U nas
je beznejsim prikladom obezita a jej nepriaznivé nasledky. Vieme, o ndm $kodi a aj napriek tomu

s tym nerobime nic.

Obchodné pravidla

Ak teda chceme vytrvat a robit spravne veci, musime spravit dalsi krok od poznaniu k jeho realizacii.
A prave tento krok je prvy klu¢ovy koncept ndsho obchodovania.

Ti, ktori nedspesne chudli vedia, Ze radikalna diéta nie je ta spravna cesta. Po tom, ako sa k nej
dondtili, ich telo sice stratilo prebytoéné kila, no uz po par mesiacoch ich nabralo spit. Jednorazova
zmena nepomohla. Naopak, ti Uspesni vedia, Zze ich Uspech bol postaveny na pouzivana malych
pravidiel, ktoré zacali dodrZiavat.

A presne o to ide — stanovit si par zakladnych pravidiel, ktoré budu nerozluéne spojené so slovom
,forex“ alebo ,,obchodovanie”. Tipov sme tu uviedli viac ako dost. Stac¢i dodrziavat niekolko z nich
a uvidime, Ze nase obchodovanie sa za¢ne vyrazne posuvat dopredu.

Tieto pravidla by sme mali, po ich Gspesnej realizacii, postupne rozsirovat, aby dokazali pokryt vsetky
nase slabé miesta. Ako nahle sa nam to podari, tak si vytvorime vyborny zaklad pre dspesné
obchodovanie.

Obchodné stratégie

Druha klucova koncepcia UspeSného obchodovania spociva v hladani, testovani a spravnom pouZiti
obchodnych stratégii. A prave tym sa budeme venovat v nasich dalSich sprievodcoch.
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Ako obchodovat s TRIM Broker

TRIM Broker, a.s. je sprostredkovatel renomovanych zahrani¢nych brokerov, ktori ponukajd moznosti
obchodovania a investovania na svetovych finanénych trhoch. Nasimi klientmi su preto investori so
zaujmom sami si spravovat svoj investi¢ny kapital, pretoZe vedia, Ze nikto iny to pre nich nespravi
lepsie a bezpecnejsie. Z tohto dévodu je cielom TRIM Broker to isté, ¢o je aj cielom kazdého investora
— maximalizacia jeho zisku. VSetky sluzby spoloc¢nosti sa tak tocia okolo tychto hlavnych sluzieb
a produktov:

Zo6na obchodnika
Z6na obchodnika ponuka aktudlne arelevantné trhové informdcie, analyzy a stratégie. Pristup k

Standardnému baliku Zény obchodnika je bezplatny a viac o fiom zistite na tychto strdnkach. Do zény
obchodnika sa mézete zaregistrovat na tomto odkaze.

SaxoTrader

SaxoTrader je vybornd obchodna platforma pre kratkodobych obchodnikov ako aj dlhodobych
investorov. Viac o SaxoTraderi sa dozviete na tejto adrese. SaxoTrader je mbzete bezplatne stiahnut
a vyskusat z tejto adresy.

Vzdelavanie

Viac znalosti o finanénych trhoch moézete ziskat z nasich webindrov alebo online vzdeldvania. Pristup
k nim je bezplatny.

Klientsky servis

TRIM Broker ponuka okrem sprostredkovanej obchodnej platformy, svojho analytického portalu
a novych vzdeldvacich materidlov najma kvalitny servis pre vsSetkych svojich klientov tak, aby
investovanie klienta bolo komfortné a bezproblémové. Pozrite sa podobnejSie na sluzby nasho
klientskeho servisu.  Klientsky servis Vam rad pomoéZe s akymikolvek otazkami na adrese
info@trimbroker.com.

Mate otazku alebo komentar?

Pri akejkolvek otazke k uvedenej téme alebo komentari nas nevahajte kontaktovat.
Radi odpovieme na vase otdzky, vysvetlime pripadné nejasnosti alebo doplnime dalsie
informdcie. Budeme radi, pokial prispejete k zlepSeniu nasich sprievodcov, pretoze

Q prave pomocou Vasich otazok ziskame vsetci.

f

Zaver

Dakujeme Vam za Va5 ¢as straveny s nasim Sprievodcom investovania na finanénych trhoch. Verime,
Ze Vam pomoze vyrazne zvysit Sance na Uspech a posunieme Vas medzi tych, ktori dokazu profitovat
v kazdej trhovej situdcii. Zakladom Uspechu je vediet, Ze mate vidy situaciu pod kontrolou a okrem
toho mate silného partnera, na ktorého sa mbzete spolahnut. Diufame, Ze VaSe partnerstvo so
spolo¢nostou TRIM Broker bude vysoko hodnotné atrvalé. Prajeme Vam v investovani vela
Uspechov.
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Upozornenie

TRIM Broker, a.s. (dalej len spolo¢nost) nenesie zodpovednost za Ziadnu stratu pochadzajlcu z investicif
zaloZenej na akejkolvek informacii publikovanej spoloénostou. Informacie uverejnené spolo¢nostou
neposkytuju priame odporucania k vykonaniu obchodu s finanénymi nastrojmi. Takéto obchodovanie je
$pekulativne a moze viest k vysokym financnym stratdm. VSetky informacie uverejiiované spolo¢nostou maju
prevazne naucny a informativny charakter a nesmu sa povaZovat za odporucanie k vykonaniu obchodu s
finanénymi néstrojmi. Obsah kazdého materialu sa nesmie povazovat za priamy alebo skryty slub, garanciu
alebo tvrdenie spolo¢nosti, Ze klienti budu profitovat z informacii tu uverejnenych, alebo Ze s tym spojené
straty moZu alebo budu limitované.

Spoloc¢nost vyuZiva dostupné finanéné informacie ako zdroj svojich analyz a ostatnych uverejnenych
materialov. Spolo¢nost neprijima Ziadnu zodpovednost za presnost alebo Uplnost akejkolvek informacie v nich
obsiahnutej. Informécie mézu kvdli trhovej volatilite zaniknut okamzZite. Akékolvek informdcie tu uvedené su
ovplyvnené neurcitostou. Akdkolvek informécia uverejnend v materialoch spolo¢nosti je odvodenad z
objektivnej fundamentalnej makroekonomickej ¢i podnikovej kalkulacie, Statistického alebo technického
rozboru a subjektivnych vSeobecnych trhovych odhadov, uréena Sirokej verejnosti prostrednictvom
prostriedkov zverejnenia v podobe webovej stranky spoloc¢nosti.

Vsetky informacie tu uvedené maju charakter investicného prieskumu a predkladaju sa ako objektivne a
nezavislé vysvetlenie skutocnosti tu obsiahnutych. Investicné odporucanie ¢asto neobsahuje fakty, iba
interpretacie, odhady, nazory alebo iné nekonkrétne informacie. Zdroje uvedené v investi¢nych odporucaniach
spolo¢nosti su ¢asto nespolahlivé, alebo existuju pochybnosti o ich spolahlivosti.

Udaje, tykajuce sa minulej vykonnosti finanénych nastrojov alebo investi¢nych sluzieb, nie st spolahlivym
ukazovatelom pre ich budicu vykonnost. Preto i predpovede zaloZené na minulej vykonnosti alebo simulovane;j
vykonnosti financnych nastrojov, nie su spolahlivym ukazovatelom ich vykonnosti v buducnosti. Tvorba
investicnych odporucani (prieskumov), vypracovanych analytikmi spolo¢nosti sa riadi vnitornymi pravidlami
spolocnosti upravujucimi poziadavky plyntce zo zakona o cennych papieroch a zdsad pre zabezpecenie ich
objektivity. Viac o riziku a pravne vyhldsenie
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