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Uvod

Globalni finarni a nasledhekonomicka krizesterou spustil pad banky Lehman Brothers
v zai 2008, odhalila &teré slabiny satasné (finatini) ekonomie. Zejména v oblasti

YIv:

predikce, a&ast&né ve schopnosti vystleni ricin.

Krize tak zvyraznila &které nedostatky stavajiciho paradigmatu teori&tefech trhi
(TET). TET gitom neselhala sama o solale jeji z&kladni f@dpoklady se potvrdily jako
nerealistické: racionalnost invesipnahodnost neracionélnich obchamoZnost arbitraZe
Z tohoto hlediska tedy TET plati v akademickych hWa@h, ale v realnych podminkach se
piilis velkého uplaténi nikdy v podstat nedakala. Dikazem je nafklad samotna existence
aktivné spravovanych podilovych foad

Zadné jiné paradigma se nicnéératim na akademické ani praktické Grovni neobgevil
V praxi se nafiklad pouZzivaji #izné techniky fundamentalni, technické a psycholagic
analyzy, které vyuZzivaji nedostatklET. Neexistuje nicménkomplexni teorie, ktera by
obsahla vSechny tyto praktické nastréjeglespa jejich wtSinu.

Na poli psychologické analyzy se posledni¢iblizne 30 lef nicmér objevuje pokus o
teoreticky koncept investora, trhu a davového chovia rozdil od psychologické analyzy
z patatku minulého stoleti se snazi zabyvat se vice ojigigm investorem a jeho
individualnim rozhodovanim. Snazi se tedy spojiknmékonomickou a makroekonomickou
stranku finatni ekonomie. Diky tomu ziskala teorie i své jméndehavioralni finance.
Presto se nejednd o souhrnnou teorii, kter4 by dékdmspsat vSechny trzni situace, jak to
¢ini TET. Jde spiSe o popis a vyhledavani teoretickgaklad pro jednotlivé anomalie na
trzich.

Vzhledem ke své podstafsou behavioralni financeiznorodou teorii zabyvajici se
tématy odryswetlovaninékterychaspeki fundamentalnatechnické analyzypies objagovani
cenovych bublin az po zkoumani postavenésite na psychologii investora. Blize
0 zakladech samotné teorie sétd@tend nagiklad v Havltek (2009xi Montier (2006).

Cilem této prace bude analyzovat vliv jednoho agpbkhavioralnich financi, konkrétn
vlivu poc¢asi na psychologii investora, a tim padem i nadiaba poptavku na kapitalovych
trzich, a tedy i na trzni cenu a vynosnost instmtiheKapitoly budourazeny nasledown ve
druhé kapitole bude nas¢im zkoumany problém vlivu @asi na investni rozhodovani na

# Clanek byl vypracovan na zakkadyrantu Interni grantové agentury VSE v Pra&zeovani investhich

instrumend v kontextu finagnich kriz{ eviderni ¢islo IG 102030.
" Ing. David Havléek — interni doktorand; Katedra bankovnictvi a §ojnictvi, Fakulta financi ad@tnictvi,
Vysoka Skola ekonomicka v Praze, nam. W. ChurcHilleraha 3; <david.havlicek@vse.cz>.
! Zakladni pedpoklady TET viz naiklad Shleifer (2000).
Za jeden z moznych okamgikvzniku bychom mohli povazovat publikag¢ianku Kahneman a Tversky
(1979).
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zaklad predeslych studii na toto téma, ¥ett kapitole budouiedstaveny metody zkoumani
a vlastni analyza, v zére¢né kapitole bude uvedeno shrnuti.

1 Behavioralni finance a vlivy p&asi

Studii wnujicich se zkoumani vlivu pasi na investni rozhodovani byla publikovana
celd rada. \&tSina z nich se dnuje pfedevSim americkému akciovému trhu vzhledem ke
koncentraci autdgrv USA a vzhledem k trzni kapitalizaci americkyapkalovych tri.

Obecr se tyto studie &nuji zkoumani atmosférickych jg@wna nakupni a prodejni chovani
investofi. Vychazi gitom z nazoru, Ze Spatné qasi ma negativni dopad na psychologii
investon a tedy i na vynosy investiich instrumenit.

Nekteré studie se énuji 1 jingm nez americkym tiim. Nagiklad Tufan a Hamarat
(2004), ktei se ¥nuji analyze istanbulské burzy. Adtakoumaji konkréta vliv zatazeného
pocasi na efektivnost kapitalového trhu. Doch&#iom k zawru, Zze zadny takovy vliv neni
statisticky vyznamny a na istanbulské burze plak ohledu na p@si slaba forma
efektivnosti. Zkoumali itom rozsahlé obdobi otfjna 1987 docervence 2002. Testovana
hypotéza tvrdila, Z&im vice zataZena obloha je, tim to negatiavliviiuje psychologii
investora, a tim padem maji investeétsi tendenci k prodém nez nakupm. Ve svém
dusledku by to tedy o vést k nizSimu gimérnému vynosu ve dnech se zatazenou oblohou.

Vyuzili pfitom Skélu zataZzenosti od 0 do 1Gieno tikrat denr a vyuzili gritom prvnich
dvou nefeni, kterd se odehrala vipehu obchodnich hodin istanbulské burzy. Tyta dv
hodnoty zpimérovali. Autai zdivodnuji nepotvrzeni své hypotézyekolika moznymi
duvody: investdi nemusi pochézet z Istanbulu, ale i z jinychsm¢i dokonce jinych stét
Zde ale autd polemizuji s tim, Ze neftSi objemy obchail ¢ini praw obyvatelé Istanbulu a
navic broké a deal& ovliviuji rozhodovani ostatnich invesigorostednictvim nakupnich a
prodejnich doporteni.

Duvodem nepotvrzeni hypotézy ale mohou byt jiné. Ralici globalizace a koncentrace
obchodi ve s¢tovych centrech vede k dalSimistu vyznamu ktiovych obchodnich center
na ukor regionalnich h&éd. Burza v New Yorku tak pra¥godobré pisobi v roli price-
makera pro ostatni, zejména mensi, trhivddl mize byt také metodicky, kdy bydinbyt u
aproximaci prordnné zatazenostigmé misto prostého gmeéru vyuzit vazeny pimér podle
délky obchodnich hodin na istanbulské burze.

Podobnou studii zagenou na jeden narodni trh je Dowling a Lucey (200Batoii se
v ni zangtili konkrétné na irsky trh v obdobi 1988 az 2001. Rozhodovamésioi je podle
nich ovlivneno emocemi zejména v otazkach, kde hraje roli oizik nejistota. Takovym
prostedim nize byt pra¢ kapitalovy trh. Vztah nalady a vynoge pritom podle autar
vyrazrgjsi v obdobi pedchoziho pozitivniho vykonu trhu — v souladu s, tha lidé v dobré
nalad jsou vice ovlivini irelevantnimi faktory fi rozhodovani.

Z hlediska tradinich model ocaiovani se p&asi a biorytmyfadi mezi neekonomické
faktory. Ve své studii se Dowling a Lucey (2005apkrétreé zanttili na zataZzenost oblohy,
dé®, vihkost, geomagnetické bim) SAD (seasonal affective disordedmenu ¢asu, n¥sini
faze a vliv patkuiinacteho.

® Docestiny bychom felozili ziejms jako ,podzimni deprese®.
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Duvodem, pré se odchyluje realné rozhodovani od toho optimalfjghpodle Dowling a
Lucey (2005a) to, Ze nélada je zdrojem informaoirpzhodovani. Investonavic maji ukita
poznavaci omezeni, &ifom jsou zavaleni nadémym mnoZzstvim informaci — to dohromady
nazyvaji ohrarienou rozumnosti. Lidé tedy podle nictaji spiSe uspokojivd nez optimalni
rozhodnuti.

Ve své studii se snaZili adtazolovat pouze narodni vliv. Vynosy irského indefSEQ
tedy odeetli od celos¥tového indexu FTWORLD. Zde je &p moznost metodického
zpochybrni takového postupu, protoze vysledny vynos pakollezhuje ¢asovy posun
(burzy ve s¥té jsou oteveny v izné hodiny), a také je zde otdzk@&nového rizika, které
celostovy index nebere do uvahy.

Vysledky studie nepotvrdily statisticky vyznamnytaiz mezi zataZzenosti oblohy a
sledovanymi vynosy. Stejntomu bylo u geomagnetickych hou Naopak u dest byl
zaznamenan negatigrstatisticky vyznamny vztah. Vztah vihkosti a vyadsyl statisticky
pozitivré vyznamny pouze na hladinl0 %. Vliv mésiénich fazi autti zkombinovali se
zatazenosti oblohy a \ipad obdobi kolem ugilku pri jasné obloze jim vySel statisticky
vyznamny negativni vztah. Ostatni promé nebyly statisticky vyznamné.

Autori zkouSeli zkoumat i vliv proknnych v dob, kdy byl v poslednich 10 dnech
nadpimeérny vynos oproti dlouhodobému 200dennimainpru. Potvrdilo se, Ze jen kdyzZ byl
minuly vynos nadgmerny, tak hral roli déSa zneénacasu, jinak byly parametry statisticky
nevyznamné. Investotedy dle Downling a Lucey (2005a) jsou nachylrdrikocim, kdyz se
dolre ddi.

Rozséahlejsi studii anujici se mifeni vlivu pa@&asi na celkem 37 narodnich akciovych
indexi sepsali aut® v Downling a Lucey (2005b). Testovaltipm vliv SAD, mésicnich a
geomagnetickych vliv. Statisticky vyznamné vysledkyifpm zaznamenali pouze u vlivu
SAD. Autai pritom v obecné rovié tvrdi, Ze rozhodovani o rizicich a nejistohize byt
ovlivnéno emocemi. Dokonce i nerelevantnicdsné stavy mysli tak mohou ovlivnit
dlouhodobé rozhodovani.

Downling a Lucey (2005b)ifiom testovali nejen vynosy, ale i rozptyly. Sledbwaké
vztah narodnich indéxa indexi pro kapitalo¥ mensi firmy (angl. small —caps).

Podle autak zohlediuji vliv emoci modely risk-as-feeling$ mood-as-informatioh Tyto
modely zjednoduSeénpiedpokladaji, ze kazd§lovek se i rozhodovani pta sam sebe ,jaky
z toho mam pocit?* Auid piitom zjistili ve vybérovém Sefeni, Ze lidé jsou spokojeni se
svym Zivotem, kdyz je heék pccasi. DalSim modelem tykajicim se vztahu emoci a
rozhodovani je Low/High Affect Infusion Strategiektery tvrdi, Ze emoce maji vliv
piedevsim na rozhodovani, které neni pro danou asaiouni.

Presto by nalada nemusela oviowat ceny, protoze by arbitrazeigadné vykyvy
kompenzovaly. Jak je ale néidad v Havlitek (2009) uvedeno, arbitraz je rizikovad a
omezena. Autib studie se také odvolavaji na praci Mehra a Sa042}p, podle kterych
investorské subjektivni parametry jako urbwizikové averze fluktuuje spolu s tim, jak se

4 Nélada nam podle tohoto modelu poméabiatdrozhodnuti, kterd budou nasi n&lamtipovidat. Problém ale
nastava, kdyz zdroj nalady je odliSny a@qmétu rozhodovani (dostaneme darek nebo nadpake Spatné
zpravy, pikladem je pra¥ i pocasi). Napiklad pi hezkém poasi davaji lidé vySSi spropitné, &id
odpovidaji na dotazy a pomahaji ignym.
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meéni jejich nalada, a tudiz si je inveStmeuwdomuji a tyto efekty jsou navic rogsne
nagic¢ investorskym publikem.

Studie Downling a Lucey (2005b) zjistila, Ze u 7In@odnich indek existuje negativni
vztah mezi vyskytem SADa vynosy indek, ale pouze u 19 % je tento negativni vztah
statisticky vyznamny. Jednalo séegdevSim o zemdale od rovniku, coZz by odpovidalo
hypotéze o vlivu SAD, protoZe ¥dhto oblastech je&Si hodinovy rozdil mezi dnem a noci
ve sledovanémasoveém obdobi.

Podle ndzoru autora je ale testovani SAD zatizeétadnim metodickym problémem,
protoZe je vazano na dité casové obdobi. Ve sledovanych datech pakZembyt jina
proménna, kterd obchodovani oviivje®. Divodem niize byt snaha uzavirat ztratu v obdobi
pied koncem roku (coz implikuje podpnérnou vynosnost) —tauz z divodu da@ovych nebo
informatnich vi¢i klientam raznych fondi. To ale samdzjmg neni v rozporu s Gvahou, Ze je
trh neefektivni, protoze arbitraz by podle TEEatomuto zabranit.

DalSi mezinarodni studii na toto téma je HirshtefeShumway (2003). Autbzkoumaji
vliv sluneiniho svitu, desta srZeni na akciové indexy v 26 zemich mezi roky 1982%y7.
Statisticky vyznamny vliv byl ve studii potvrzenslune&niho svitu. Hirshleifer a Shumway
(2003) tvrdi, Ze obchodni strategie zaloZen& rapénEnné je velmi Gspsnd. Problémem
jsou dle autar transakni naklady, které kompenzuji dodétg vynos.Casténym iesenim
by podle autar mohlo byt snizeni frekvence obclioda maximala tydenni interval. Podle
nazoru autar by nicmér podobné studie nefty byt nAvodem k dosahovani abnormalnich
vynogi, ale ntly by slouzit k ue¢doneni si vlivia, kterym mohou investopodléhat.

Studie analyzuje zataZenost oblohy v intervalua@r(p) aZ 8 (zataZzendjasovaiada je
nasledd sezéni ocistend. Podle nazoru autora tohotdanku by se ale data neéfa
ociStovat, protoZze pak dojde ke ztainformace, vtomto fipact vztahu poasi a
vynosnostl. Z 26 index: byl nalezen negativni vztah v 25igadech, ale pouze u Sipad
byl statisticky vyznamny.

Autori studie upozatuji, Ze jejich za¥ry jsou v rozporu s TET, ktera by mohla brat do
Gvahy p&asi jenom v fipadt nagiklad firem podnikajicich v ze&délstvi. | zde by ale vliv
jednodenniho vykyvu pasi nebyl zasadni, a navic bylmvétsSi vliiv dé§ a srZzeni nez
slune&ni svit. Druhou teorii je podle autopraw vliv na optimismus/pesimismus invesior
Nehrozi zde fitom ,cenichani* dat, ze kterého jsou zastanci behaviafalfinancicasto
obviovani®. Vyhodou analyzy vlivu peasi na akciové vynosy je podle attoraké
neexistence alternativnich racionalnich Wkni pro takovy je¥, a jde také o jednoduse
mgétitelny exogenni vliv.

Hirshleifer a Shumway (2003) také upongi, Ze rozhodnuti investbmejsou ovlivina
pouze aktualnimi pocity, ale i¢ekavanymi pocity v budoucnu. Zaravee domnivaji, ze
zkoumani vlivu délky sluramiho svitu niize také objasnit naiklad lednovy efekt.

Tedy v obdobi fed zimnim slunovratem, kdy se zkracuji obdobi siofte® svitu.

Presto byl i SAD efektasté&né testovan v ramci vlastni analyzy (vieti kapitola).

Napiklad na New Yorské burzeipdennim stavu ,Upkajasno”“¢ini primérna ra@ni vynosnost 24,8 % p. a.,
pii Upln€ zataZeno je to pouze 8,7 % p. a. ve sledovanémidbd

V zimé je vice zatazenych dmez v |é¢.

Nalezend korelace mezntito casovymiradami by mohla vysitlit nékteré kalendéni jevy (viz dale).

9 Tato ,anomaélie“ totiz neni na prvni pohleigma.

1 Neexistuje zde totiz zadny dal$i faktor mezitggdm a akciovymi kurzy, ktery by owviieval ok tyto
promgEnné.

8
9
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Goetzmann a Zhu (2002) analyzuji data individudnigt z New York Stock Exchange
(NYSE). Ve své studii dochazi k zftu, Ze pdasi nema vliv ndkupy a prodeje investor
Vysvétluji to tim, Ze poasi nize mit vliv spiSe na market-makery, #tgsou na rozdil od
individualnich investar piimo koncentrovani v New Yorku, a maji také hlavaidip na
tvorbe kurzu. To podle nich potvrzuje statisticky vyznammegativni vztah akcioveho indexu
a paasi (zde mreno zatazenosti oblohy). Podéhzjistili negativni vztah mezi gasim a
spreadem na trffi Z podstaty ¥ci pak existuje i negativni vztah mezi spreadenjreosem.

Podle Goetzmann a Zhu (2002) nemé&gsd vliv na objem obchdg ani na pitok peréz
do podilovych fond. Institucionalni investoryitom z analyzy vylodili, protoZe jsou podle
nich vice sofistikovani, a net by tedy podléhat faktam jako je pdasi. To ale podle
autoiti neplati o market-makerech, kitee pohybuji na nedokonalém trhu.

Autori pfitom tvrdi, Ze pokud jsou ceny ak¢izené naladami a ne rozumem, tak to mé

dvé implikace - nalada ovliwje individualni investini rozhodnuti a co jeutkzitéjSi, nalada
ovliviiuje rozhodnuti mezniho investora, tedy toho, kdojarcenu.

Kamstra, Kramer a Levi (2002) se z#ih pouze na zkoumani SAD efektu. Povedlo se
jim priitom tento efekt prokadzat na obou polokoulich Zestim, Ze mezi nimi byl
samozejme rozdil 6 nEsiai*>. SAD efekt pitom spojuji s tim, Ze lidé maji v tomto obdobi
vice depresi a nejsou tedy ochotiélgirat vySsi riziko. Proto se zbavuji akcii a nakup
bezpeéngjsi aktiva. Jenom ve Spojenych statech dle aut@i SAD 10 miliori lidi a dalSich
15 miliona lidi trpi mirrgjSi formou tzv. ,winter blues“. SAD efekt je dleusie Kamstra,
Kramer a Levi (2002) vyrazyjsi se vzdalenosti od rovniku.

Saunders (1993) ve své studii analyzuje americkéoa& indexy a vliv ptasi. Dochazi
piitom k zawru, Ze pdasi ovliviiuje vynosy zejmeénarpextrémnich hodnotach (nédklad i
100procents zatazené obloze). Zkoumé#tpm dlouhoucasovouradu od roku 1927 do 1989.
V prvnim sledovaném obdobi (1927 az 196R) pramérny denni vynos index-1,6 % i
100% zataZenosti oblohy, naopak patazenosti 0 az 20%ni pramérny vynos 3,2 %. Ve
druhém obdobi (1962 az 1989) je jiz rozdil dokorz@ % versus 6,5 %. V posledtasti
tohoto obdobi (1983-1989) jiz ale neni vysledekistiaky vyznamny. Podle studie dokonce
slune&né dny oslabuji porithi efekt.

2 Analyza vlivu potasi na trhy

Vysledky vySe uvedenych studii podavaji rozporupingledky o vlivu pdasi na
vynosnost kapitalovych tth Zejména studie jednotlivych narodnichitrbpiSe nepotvrzuji
hypotézu o tomto vlivu. Vzhledem ke konceptu pmeaker a price-taker na kapitalovém trhu
se tato studie bude zabyvat jak praZzskou burzownyockn papitt (BCPP), tak d¥ma
z&kladnimi indexy newyorské burzy (DJIA a S&P 50kgra je vSeobeénvnimand jako
globalni tvirce cen”.

12 podle autar je mozné, Zze market makehtji rychleji odejit z prace, protoZze v destivént@si chji rychle
projet ucpanym rstem.

13 | éto na severni polokouli je v obdobi zimy naijipolokouli a naopak.

4 Pokud by se nepotvrdil vliv gasi na prazské burze, tak by to mohlo byispbeno tim, Ze vyvoj na tomto
trhu je ovlivren praw¥ obchodovanim v New Yorku a nikoliv lokalnimi viivy
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Metodika vyzkumu

Vzhledem k pozadavku na srovnatelnost dat mezispmf a newyorskou burzou bylo
zapotebi nalézt spotmou datovou zakladnu pro informace o stavidaso v jednotlivych
obchodnich dnech. Takovou datab&zi se plmdanalézt pouze na webovych strankéch
National Climatic Data Cent&r Data, ktera tato databaze poskytuje, jsou nagtédteplota,
rosny bod, atmosféricky tlak, viditelnost, rychlogitru, mnoZzstvi srazek, vySka &mu a
vyskyt mlhy, de&t, sréZeni, blesk, krupobiti a tornada.

Mezi sledovanymi daty tedy chybi ukazatel zatazerasohy, ktery by intuitivit mel
mit nejwtsi vliv na psychiku investar Tomuto vlivu se také&sSinou \novaly vySe uvedené
studie. Z uvedenych pramnych tedy do uUvahy ijpada pouze vyskyt mlhy, desSti
snszent®. Vzhledem k povazedthto dat, které nabyvaji hodnoty pouze O nebo 1zene
v analyze pouZit regresni analyzu, ani odhadovadeigopisujici vztah p@si a
vynosnost’.

Kvili tomuto omezeni se analyza z&ina nasledujici: zkoumani, zda vyskykierého
z vySe uvedenych vlivvede k nizSi nez pmérné vynosnosti, zkoumani vynosnosti strategii
zaloZzenych na reakci na #Znu sledovanych vl patast®, jednoduché otestovani SAD
efektu a zkoumani, zda mohou byt sledované vliviapdzdrojem pondniho a lednovéeho
efektu.

Sledovanym obdobim byl zatek roku 1995 a7 19. srpen 2010. Vzhledem k rozdilnému
poctu obchodnich dinna BCPP a NYSE, byl i odlisSny pet sledovani. V prvnimifpact Slo
0 3906 pozorovani, ve druhéniigads®® 3 933 pozorovani. Bfici stanice na p@asi byly
zvoleny ty, které byly geograficky nejblize sidlané burzy. V fipad Ceské republiky to
byla stanice Praha-Ruzgnv piéipact Spojenych statto byla stanice v Newyorském Central
ParkuZakladnitestovanolnypotézolbylo,Zevyskytnékteréhazesledovanyctatmosférickych
jevii bude mit negativni dopad na vynosnost akciovétiex.

> NCDC [online]. Dostupny na WWW: <http://lwf.ncamaa.gov/oa/ncde.html>. Kéd &iicich stanic je
dostupny na WWW: < ftp://ftp.ncdc.noaa.gov/pub/dgittbalsod/country-list.txt >. Data praiplusny rok
poté v jednotlivych slozkach dostupné na WWW: <ffim.ncdc.noaa.gov/pub/data/gsod/>. Vteni
jednotlivych promtnnych dostupné na WWW: < http://www1.ncdc.noaa.gob/data/gsod/readme.txt >.

U ostatnich progmnych pdasi nelze ani iedpokladat vztah s vynosnosti preshictvim psychiky
investofi. Citlivost nagiklad na zminu teploty¢i atmosférického tlaku nelze s vyjimkou vysoceigjth
osob gedpokladat. | kdybychom aht sestavit hypotézu, tak bychom rfégad nedokézali odhadnout, zda by
méla vySSi teplota ovliovat investory pozitivé ¢i negativig, protoze je to jednak vice individualni
zalezitost oproti nagklad zatazenosti oblohy, kde Izéedpokladat negativni vlivip100 % zataZenosti, a za
druhé by také zalezelo na relativni & teploty, protoze pohyb z -10 stifpCelsia na -5 stufii Celsia by
mél ocekavateld jiny vliv nez pohyb z +30 stuii Celsia na +35 stujfi Celsia. Nehled na to, Ze teplotni
vliv se dnes da pomoci klimatiaa techniky do velké miry eliminovat.

Zejména vyskyt dedtéi snézeni nam tedy slouzi jako nejvhagii aproximace 100% zatazenosti oblohy.
Samozejme je z&E na mist namitka, Ze je rozdil, jestli prSi (je zatazend) podiny nebo cely den.
Z dostupnych dat ale toto nejsme schopni odfilttova

Bez transasnich naklad i s nimi.

Jedné se o prvni rok, kdy se na BCPP obchodmaattenni bazi.

Sledovany byly indexy DJIA a S&P 500.

Vynosnosti rozumime v analyze @m hodnoty indexu. Ve vynosnosti tedy neni zdi@m vliv dividend.

1
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Vysledky vyzkumu

Pri zkoumani vlivu vyskytu mlhy, de3t€i snéZzeni na vynosnost byly zkoumany vzdy 4
varianty: vyskyt alespojednoho ze sledovanych Wit (Varianta 1), vyskyt alespigednoho
ze sledovanych vlivv piedchozim drif (Varianta 2), vyskyt de&&i snszenf* (Varianta 3) a
vyskyt dest ¢i sneéZzeni v jedchozim dni (Varianta 4).

Nejdrive bylo zapdebi vypaitat ptimérnou denni vynosnost jednotlivych akciovych
index.

|
I

%z:: X (1)

kde denni ptimérna vynosnost,
% zména akciového indexu ivtém dni,

pocet obchodnich din

2 o= ol
I n

Vysledky podava nasledujici tabulka:

Tab. 1: Pramérna vynosnost akciovych index

Denni vynosnost
PX*° 0,029 %
DJIA 0,033 %
S&P 500 0,030 %

Zdroj: Patria.cz, Finance Yahoo

Po zjiséni prmimérné vynosnosti byla pro kazdy den porovnavana mgdiovych
variantach denni vynosnost s vySe uvedenyidmprem. Pokud byla i vyskytu alespt
jednoho ze sledovanych wviivpocasi podpimérna (ptmeér viz Tab. 1), pak byl tento den
ozna&en za odpovidajici naSi hypotéze. Vopan gipack byl ozn&en za neodpovidajici
(negace fedchozi podminky). Nasledujici tabulk&indsi vysledky vySe uvedené selekce
v absolutnim p&u obchodnich din a relative vzhledem k celkovému ptu sledovanych
obchodnich din Treti sloupec u dané varianty uvadi statistickou wayznost potu
odpovidajicich din Je pitom vyuZito sodtu prav@&podobnosti v ramci binarniho rageni

dle vzorce:

>orer=n=(])ria-n )

=1 ,proi=0,1,2,...,n
kde p(x =i = pravdpodobnost, ze m nezavislych pokusech nastanegt i
aspecha,
k = patet odpovidajicich dnhypotéze pro danou variarftl.

22 Tedy mlhy, dedt&i snsZeni.

23 Napriklad mohlo zait préet az po uzégni burzy, coZ ovlivnilo psychiku investodo dal$iho dne.

24 U¢elem byla eliminace vlivu mihy, kterd nemusi mitaeé dopady na psychiku invesiomprotoze byva
kratkodolgjSi nez dés ¢i sreZzeni. Zbylé dva vlivy jiz nebyly rozliSeny, proto%e jedna o variaci téhoz a
zkreslovalo by to data, protoze v ZimeprSi a v |€étnesizi.

%> Neni grepditeno na p. a.

% Hlavni akciovy index BCPP.
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Tab. 2: Porovnani patu dnii odpovidajicich testované hypotéz&

Index |Stav Var.1l | Var.1l (%)| Var.1 (Bi) | Var.2 | Var.2 (%) | Var.2 (Bi)

Odpovida 1958 50,1 % 1999 512 9

PX 57,0 % 93,2 %

Neodpovida| 1948 49,9 % ° | 1907 48,89 °
Odpovida 2014 51,2 % 1965 50,0 A

DJIA 93,7 % 48,7 %

Neodpovida| 1919 48,8 ° | 1968 50,04 °
Odpovida 2028 51,6 % 1979 50,3 9

S&P 500 g 66,1 %

Neodpovida | 1905 4849%| °'°7 [ 1954 497 % °

Index Stav Var. 3 | Var. 3 (%)Var. 3 (Bi) | Var. 4 | Var. 4 (Y)Var. 4 (Bi)

Odpovida 1946 49,8 % 1984 50,8 Y

PX 41,8 % 84,3 %

Neodpovida] 1960 50,2 % * [ 1922 492 °
Odpovida 2011 51,1 % 1952 49,6 A

DJIA 92,4 % 32,8 %

Neodpovida| 1920 48,9 % ° [ 1081 5049 °
Odpovida 2027 51,5 % 1962 49,9

S&P 500 97,4 % 44,9 %
Neodpovida| 1906 48,5 %4 1971 50,1 %

Zdroj: Patria.cz, Finance Yahoo, NCDC, vlastni Wtyo

Jak je vidt z Tab. 2, tak pouze ve dvou z celkem 12 moZrmgdtipotvrzen statisticky
vyznamny® vztah mezi vyskytem jednoho z meteorologickychijavwynosnosti akciového
indexu. V obou fipadech se jedna o index S&P 500, konkfé&trzakladni variantu vyskytu
jednoho ze if sledovanych meteorologickych feva o variantu 3, tedy vyskyt deésti
snézeni. Ritomnost statisticky vyznamného vztahu pouze uxode&P 500 nize dokladat
pozici amerického trhu coby price-makera (viz vyse)

Aby byla oSetena moznost, Ze vliv gasi byl v nedavné deébodhalen a obchodnimi
strategiemi eliminovan, bylo sledované obdobi #emb na d¢ ¢astt’. Vysledky po
rozc&leni podava nasledujici tabulka.

2 Vzhledem k narénosti takového vyp#iu byl pouZit software Microsoft Excel, konkrétnfunkce
BINOMDIST (pocet_usgchi; pacet_pokus; pravdEpodobnost_usfghu = 0,5; NEPRAVDA).

% vzhledem k velkému pitu sledovani neni moZné ani kilpze tohotoclanku uvést zdrojova data. Nicmén
jsou k dispozici na uvedenych zdrojich.

2% Na hladi 95 %.

% Hranitnim dnem byl 6. listopad 2002 pro BCPP ai%2n 2002 pro americké indexy.
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Tab. 3: Porovnani patu dni odpovidajicich testované hypotéze —
rozdéleni na 2¢asova obdobi

Index Stav Var.1| Var.1 (%) Var.1(Bi) Var.2 Var(%)|Var. 2 (Bi)
oo [o0oE T SLEW g | AT 1K g,
xSt | % 11 |5 o
oon o |OOA L100L_SL0% 5, |03 3
ida 0 0
oo [0 IO 514N g0 | S5 0K
ida 2 0
>0 [Neoapovidal 943 6.0 °°°% [ ari asas °8%
ida 0 0
*@) " [Neospovical st assvh %% asd ason 2%
Index Stav Var. 3| Var. 3 (%Var. 3 (Bi)|Var. 4 |Var. 4 (Y%)Var. 4 (Bi)
T T Y
o [O0ns 05 B 1|03 o
e e T . e
oon | O | IO ST g, | 2020 a5
— 5 5
S fotates 102 5209 soaw | ooz i
ida 0 0
) Neospovica —ssh 4909 "22% amal s 0%

Zdroj: Patria.cz, Finance Yahoo, NCDC, vlastni wpo

Z Tab. 3 je rejmé, Ze k neutralizaci mozného vztahdas a vynosnosti doSlo na prazské
burze, kdy ve vSech variantach poklesl podili daipovidajicich hypotéze. U americkych
indexi byly vysledky smiSené. Obetrby za tim mohla byt rostouci globalizace, a tedy
zvysujici se vliv amerického obchodovani na BCPRro¥ar vSechny it statisticky
vyznamné vztahy (vyziané téné) z 24 moznosti se nachazi v prvnim sledovaném hdbdo
Takovy vysledek by potvrzoval hypotézu o zvySeniek@fnosti trhu ve vztahu
k meteorologickym jefim v druhém obdobi. Potvrzeni druhé varianty, ktpddita se
zpozdnim, by mohlo byt vysitleno kratSi oteviraci dobou prazské burzy, a f@@yneseni
psychologickych vlivi na dalSi obchodni den.

| kdyZz u WtSiny vysledki nedoslo k prokazani statistické vyznamnosti vztafskytu

sledovanych atmosférickych viivma vynosnost akciovych indiéxbyly testovany jednotlivé
obchodni strategie zaloZzené na této hypotézét yy propateny 4 fizné varianty: strategie
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Jkup a drz®!, strategie zaloZena na prodejpii vyskytu alesps jednoho sledovaného

atmosférického jevu, strategie zaloZzend na propigjivyskytu dedt & snshu®® strategie
zalozend na vyskytu alespgednoho sledovaného atmosférického jeviedphozi den.
Schematicky najiklad u druhé strategie budou nédkupni/prodejikigzy vypadat takto:

Pokud nastane v dany den jeden z meteorologickgahn > Hodnota portfolia fedchozi
obchodni den / (1 A akciového indexu)

V opainém gipact => Hodnota portfolia fgdchozi obchodni deéf1 + A akciového indexu)
Vychozi hodnota portfolia je 1. Na konci je hodnptatfolia grevedena na tmi vynosnost.

Vysledky €chto strategii shrnuje nasledujici tabulka.

Tab. 4: Vynosnost jednotlivych strategii

Index | Var.1 (% p.ajVar. 2 (% p.a.)Var. 3 (% p.a.)Var. 4 (% p.a.
PX 4,81 % -0,16 % -1,65 % 6,01 %
DJIA 6,58 % 8,62 % 10,87 % -0,39 %
S&P 500 5,70 % 10,71 % 11,80 % -1,38 %

Zdroj: Patria.cz, Finance Yahoo, NCDC, vlastni Wtyo

Jak je vidt z predchozi tabulky, strategie zaloZzené na reakci napdéasi nejsou o
vyskyt dest ¢i srehu. Jedna se ale o variantu bez Zégni transaénich naklad. Simulace
pii zapateni €chto naklad jiz tak dobré vysledky nedava.

Transakni néklady jsou individualni podle tgpinvestofi. Nicméré pokud budeme
positat poplatek 0,1 % z objemu transake@ak budeinit vynosnost této nejlepsi varianty —
1,64 % p. a. Takto zaloZena strategie tedy v praginasi nadpimérné vynosy.

Predmétem studie je i jednoduché &eni SAD efektu. Testovani tohoto efektu je
provedeno pomoci porovnani uprérné denni vynosnosti v obdohijen az prosinec
s celor@ni praimérnou denni vynosnosti (dle vzorce (1)). Pokud biytéryto vynos nizsi, pak
nemizeme vylodit hypotézu, Ze podzimni pasi ma vliv na vynosnost. Vysledky shrnuje
nasledujici tabulka.

%1 Neboli ,buy and hold“ (B&H) — strategie, kdy d@jcha zaatku obdobi k nakupu indexu (v praxi lpesit
derivaty) a prodeji na konci obdobi. Pro ostatrdtsgie slouzi B&H jako banchmark.

32 v praxi vyuziti short-sellingu. Vifipads, Ze nedojde k vyskytu ani jednoho zijedojde k nakupu indexu.
Cili v piipads pravdivosti hypotézy bychom inkasovali dvoji vyripsodej i rastu a shortovaniippoklesu).

% Eliminace vlivu mlhy, jinak stejné jakdgdchozi.

¥ Ve vztahu k banchmarku i absolétn

% Takto nizké naklady jsou obt&rdosaZitelné i pro institucionalni investory. Nawe jedna v podstat
o dvojitou transakci — prodej a short-selling, ippds uzaweni short-sellingové pozice a ndkup. Fakticky je
tedy poplatek dokonce polaii.
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Tab. 5: Testovani SAD efektu

Index Pfimérna vynosnost| Vynosnost na podzm
PX 0,029 % -0,001 %
DJIA 0,033 % 0,086 %
S&P 500 0,030 % 0,074 %

Zdroj: Patria.cz, Finance Yahoo, vlastni vypo

Z vysledki vyplyva, Ze podzimni vynosnost je nizSi (dokonéparna) pouze u indexu
PX, ale u americkych indéxe naopak vyssi, a to dokonce absalutgrazreéjSim rozdilem.
Duvodem niize byt menSi vyskyt deSt sghu v New Yorku (viz déle), a tedy nizSi vliv
zhorSeni p&asi v podzimnim obdobi. | v tomtdipadt ale plati jiz dive zmirna metodicka
piipominka, Ze jde o efekt vazany na kaland@&bdobi, a za rozdilnou vynosnosti na podzim
tedy mize byt jaka jina prongnna.

Poslednim bodem analyzy je &&ni moZnosti, Ze za po¥ldim (negativnim) i
lednovym (pozitivnim) efektem tie stat povaha pasi. NaSe hypotéza tedy tvrdi, ze
v pondli je posasi horsi, tedy objevuje se viceidse srazkami, a v lednu zase #€nO
VyVoji pocasi v jednotlivych dnech tydne asicich v roce vypovidaji nasledujici dva grafy.

Obr. 1: Vyskyt des& ¢i snéZzeni v jednotlivych dnech tydne (p&et dnit)

600

500

400

300 —
M Praha
200 New York

100 —

0

Zdroj: NCDC, vlastni vypéty

% Ve vztahu k pimérnému dni, respektive #sici. Od vyskytu mihy bylo vzhledem k dosavadninsleglkim
abstrahovéano.
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Obr. 2: Vyskyt des& ¢i snézeni v jednotlivych mésicich (pdet dni)
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Zdroj: NCDC, vlastni vypéty

Z prvniho grafu vyplyva, Ze posi®®’ neni z hlediska vyskytu sraZzek vyjismgm dnem
ani v Praze, ani v New Yorku. Naproti tomu z drubhgnafu vyplyva, Ze leden je dsicem
nejwtsich srazek v obowdhto lokalitdch. Jde tedy o intuitigrobrdceny mozny vztah mezi
pocasim a vynosnosti. Lednovy efekt totiz znamena miaatynou vynosnost, kdeztocisi
vyskyt sraZzek by podle naSi hypotézylmnamenat vynosnost podjpnérnou. Hypotéza se
tedy neprokazala u po#idiho ani lednového efektu.

~ v s

Zajimavosti nize byt absoluth nizSi p@et dni se srazkami v New Yorku oproti Praze.
Rozdilny je také gibéh v ramci roku. Nejvice srazek v Prazgppda na zimni obdobi, kdezto
v New Yorku je ¥tSi podil ngsioi se sraZkami naije.

Zaveér

Na téma vlivu poasi na vynosnost akciovych tribyla sepsangada analyz s rozporuplnymi
vysledky. Tato studie sgadi spiSe kém, které uvedeny vztah nepotvrzuji. V rdmci studie
bylo zkoumano, zda vyskyt vybranych atmosférickyeli vede k nizSi nez pmérné
vynosnosti, zda strategie zaloZené na reakci n&nansledovanych vliv patasi mohou
piinést abnormalni vynosnost, zda existuje SAD efektda mohou byt sledované vlivy
pocasi zdrojem poniiniho a lednového efektu.

Nepodadilo se gitom u &tSiny sledovanycliasovychiad prokazat statisticky vyznamny vliv
vyskytu atmosférickych jev na vynosnost sledovanych akciovych inileXyjimku tvori
index S&P 500, u kterého byl potvrzen statistickgmvamny vztah vyskytu destsrézenici
mlhy a vynosnosti indexu. Pokud byasovarada rozdlena, platil statisticky vyznamny
vztah pouze déijna 2002. Z tohoto pohledu tedy vzrostla efekéirhu.

N¢které strategie zaloZzené n&chito jevech sice mohoutipést abnormdlni vynos, ale
Vv pripact zap@itani transaknich naklad se jiz nevyplati. SAD efekt by mohl existovat na
prazské burze, nicmé&neho vyskyt nize byt z@isoben i jinymi prominnymi, nebd se vaze
na ukité kalendaéni obdobi. Vliv péasi také nedokaze vydlit pondini ¢i lednovy efekt.

%" Ani nectle, kdybychom brali do Gvahy jednodenni zpad
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Celkow tedy studie ve a&tSin¢ pripadi nepotvrzuje hypotézu o vlivu pasi na psychiku
investoi, a tim zprogedkovar na vynosnost akciovych tih
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Analyza vlivu po¢asi na obchodovani na akciovych trzich

David Havlek

ABSTRAKT

Prace se zabyva analyzou vlivu¢pei na obchodovani ngském a americkém akciovém
trhu. Vychazi pitom z konceptu behavioralnich financi, které amajiyvliv psychologie na
investorské rozhodovani. Pomoci binarniho &d je zkouman igdevsim vliv vyskytu
atmosfeérickych jefr v podol snéZeni, de&t a mlhy na vynosnost trhu jako celku. Vysledky
vyzkumu prokazuji vliv &chto jevi na vynosnost pouze v minoritnim g piipadi.
Zkouman byl také vliv podzimniho obdobi na psychdlanvestofi a tedy na vynosnost.
Analyza nevyvratila tuto posloupnost pouze i\ppcE ceského akciového trhu. Vyskyt
sledovanych atmosférickych viivovnéz nedokézal vysilit lednovy a pondini efekt.

Kli ¢éova slova: Behavioralni finance; Rasi; Pondini efekt; Lednovy efekt.

Analysis of the Impact of Weather on Trading in Equty Markets

ABSTRACT

This paper analyzes the impact of weather on tkiestment in the Czech and U.S. stock
markets. It relies on the concept of behaviorakrite, which analyzes the impact of
psychology on investor decision-making. The inflcef atmospheric phenomena is mainly
studied as impact of occurrence of snow, rain @ do the market returns. The research
results show the impact of these phenomena ondy imnority of cases. The research also
analyzes the impact of the autumn season (SAD tgfeecthe psychology of investors and
therefore market returns. This sequence wasn’tttethwnly at the Czech stock market. The
incidence of observed atmospheric effects alsedaib explain the January and Monday
effects.

Key words: Behavioral finance; Weather; Monday effect; Janufgct.

JEL classification: G11, G14.
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