Jesté brzo na oslavy, mozna mignight party

V nynéjsich dnech vyvstavaji na povrch nazory, podle nichz jsme se pravé v téchto dnech
velmi piiblizili akciovému dnu. Akciova rally na US trzich napf. béhem 10.3.09, kdy §ir$i index S&P
500 posilil o 6,4%, byla rozhodné impresivni, nicméné s terminy “dosazeni dna®, ¢i “pocatek byciho
trhu by se mélo zatim nakladat hodné opatrné.

Jednim z nejvétsich problémut, pro¢ je jesté dost predéasné mluvit o dosazeni dna, je
paradoxné ona lacnost az nedocCkavost s jakou ono dno investofi vyhlizeji a presvédceni s jakym
hovoti o svétlych ziticich a zacatcich byciho trendu. Podivame-li se totiz na ptredchozi medvédi trhy
z historického hlediska, zjistime, Ze vySe zminéné dno bylo jen ziidkakdy rozpoznano v redlném case.
Vétsina téchto “zactovani* s medvédim trhem byla provazena investorskou apatii, nechuti obchodovat
a vycerpanim, tj. az poté kdy se investofi zapfisahavali, Ze uz nikdy vice nebudou divérovat akciovym
trhiim. V den, kdy bylo opravdu dna dosazeno, existoval jen velmi maly pocet investord, ktery na této
situaci anticipoval a pravé v tom je kontrast s nynéjsi situaci.

Pro dalsi zpochybnéni nynéjsi “byc¢i“ nalady nemusime v historii chodit nijak daleko. Dne 13.
fijna 2008 zaznamenal Dow Jones Industrial Average téméf tisici bodové rally a podobné jako nyni se
zacCaly objevovat dech berouci nazory o konci medvédiho trhu. My vSichni vime co nésledovalo poté.

Piejdéme k seznamu pfesnych dnl, v nichz zacal tzv. “by¢i“ trh a to podle parametri
vyzkumné spolecnosti Ned Davis Research, podle niz Ize byc¢i trh definovat podle nasledujicich
kritérii:

(1) minimalné 30% rtst DJIA béhem 50ti kalendainich dnt,
(2) aspon 13% rist DJIA béhem 155 kalendainich dnd, ¢i
(3) minimalné 30% obrat v Value Line Geometric index.

Od roku 1990, dle téchto kritérii, bylo dosaZzeno ne mén¢ nez 34 x dna medvédiho trhu. A véite, nebo
ne, u témet poloviny téchto zacatkli byciho trhu zaznamenal DJIA prvni den rist mensi nez 1%.
Naopak jednodenni obrovsky nariist neni pro financni krize nijak atypickou zalezitosti. Napt. nejveétsi
jednodenni nartGst DJIA (+40,2%) nastal v dubnu 1933, kdy byl cely svét stale zmitdn Velkou
hospodaiskou krizi a ani v tomto pfipadé nemohlo byt o odstartovani by¢iho trhu ani fec.

Dalsim faktorem, hovoftici v neprospéch optimistickych analyz, je i pivod nyngjsich ristt —
tj. finanéni sektor. Slo by o velice ojedinélou situaci, kdy by trhy odstartoval ke kontinualnimu réstu
stejny sektor dvakrat za sebou.

Ptipustime-li v8ak hypotézu, Ze jsme pravé v téchto dnech dosahly vytouzeného dna, je velka
Sance, ze US trhy béhem né¢kolika tydnti opét otestuji minima z pocatku tohoto mésice. Tento efekt
nastal témét u vSech 34 predeslych zacatki rastovych trendd, tudiz i kdyby praveé nyni pomyslné byc¢i
lokomotiva opoustéla stanici, je velmi pravdépodobné, Ze investofi jes$té dostanou Sanci naskocit do
vlaku.
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