KdyzZ dva délaji totéz, neni to totéz, aneb investi¢ni doporuceni

Pocatky doméciho kapitdlového trhu v novodobé historii republiky sahaji do roku 1993. Pfes bouilivé zacatky, kdy
dodnes ,,putuji nejen mezi odbornou vetejnosti méné ¢i vice uvéfitelné historky o obchodovani s cennymi papiry, se
pfes spoustu problému kapitalovy trh piiblizil Grovni zapadoevropskych trhi. Nutno fici, Ze v tomto sméru hodné
napomohl také vstup CR do EU. Od dob, kdy jsme mohly radoby obchodniky s cennymi papiry pogitat spise na stovky,
nez na desitky, se situace vykrystalizovala. Na trhu tak zistala sotva dvacitka vétsich aktivnich obchodnikil. Rada z nich
jiz pfed léty po vzoru svych zahrani¢nich konkurentl zaCala vydavat tzv. investicni doporuceni (ID) k jednotlivym
titulim zpravidla doprovazené cilovou cenou. Smysl takového kroku se zda byt viceméné naprosto jednoduchy: prilakat
klienty, uskutecnit dany obchod a ziskat tak provizi. Jelikoz jak znamo hlavni ¢innosti obchodnika je obchodovani tzn.
piijem z provizi za obchody klientd. Otazkou vSak je, zda takovéto ID bylo/je délano vzdy s vySe zminénym Gmyslem.
Dovolim si tvrdit, ze v né€kterych pripadech nikoliv. A to nemam na mysli, Ze cena akcie se pohybuje jinym smérem, nez
se ocekava. I v pomérné kratké historii domaciho kapitalového trhu jsme byli svédky ID, které byly protichtidné od
ostatnich ID obchodnikd. Na tom by nemuselo byt az tak co $patného. I jeden mize mit nakonec pravdu, ptrestoze je
v men$ing. V historii jsme vsak byli svédky, Ze ve vétsiné ptipadi méla pravdu ,,vétsina“. Divodem vydani ,,jiného* ID
pak byva obvykle jiny ,,vyss$i“ zdjem. Obchodnik mé napt. velkého klienta, kterého nechce ztratit a tak se chova, jak on
piska. Klient totiz napf. potiebuje levné koupit velké mnozstvi akcii, ¢i drzet cenu pfed privatizaci, pfip. naopak co
nejlépe prodat, tak obchodnik vyda tomu pfislusné ID. Nejvétsim neSvarem vsak je, ze ve vetSing piipadd se investofi,
pokud nejsou klienty obchodnika, dozvédi pouze strohé informace — cilovou cenu a doporuceni. Dozvédét se tak
davody/podklady daného rozhodnuti nelze. Informaéni agentury, pomoci nichz se obchodnici a nasledné investofi
dozvidaji dané doporuceni, obvykle poskytuji jen zminované strohé informace. I diky tomu pak nastavaji nepochopitelné
situace, v nichz se nevyzna nejen investor, ale obcas i obchodnik s cennymi papiry. Piejdéme k ptikladiim. Cena akcie X
je napt. 100 K¢. Investi¢ni doporuceni obchodnika je pfitom ,.koupit* s cilovou cenou 80 K¢. Obchodnik treba i vydal
doporuceni, kdyz cena akcie jesté nestala cilovych 80 K¢, ale své doporuceni neméni a stale je prezentuje, i kdyz jiz
tydny ¢i mésice akcie cenu vyrazné piekroc€ila. Jak ma pak jiny obchodnik takové doporuceni vysvétlit klientovi, tedy jak
ma dle zakona obchodnik poskytovat odbornou ¢innost? Nekdy se i obchodnik po ¢ase ,,probudi a ndhle tu mame cenu
120 K¢, ktera je tfeba i nejvyssi na trhu... Bohuzel i takové piipady jsme nejen na domacim kapitadlovém trhu mohli
spatfit. Vratme se ale radéji k tém zahrani¢nim a tedy i k ptivodnimu zaméru tohoto ¢lanku a ukazme si na praktickém
pfipadu, jak mohou dopadnout investicni doporuceni od renomovanych firem.

Akcie druhého nejvétsiho vyrobcee Cipli na svété spolecnosti Advanced Micro Devices Inc. (AMD) si v uplynulych tfech
letech prosly pomérné bouflivym vyvojem. Z ceny okolo 15 USD se postupné posunuly az ptes 40 USD. Nynéjsi cena je
jiz jen okolo 13 USD. Piper Jaffray vydal v Cervenci 2005 snizené doporuceni z ,,Outperform® na ,,Market Perform®.
V tu dobu stala akcie 19 USD. Stejna spolecnost v lednu 2006 své doporuceni naopak zvysila zpét na ,,Outperform®,
ovsem akcie uz v tu dobu byla podstatné drazsi, stala 35 USD. V nasledujicich tydnech pravda jest¢ akcie posilila a
zaznamenala sva maxima, avSak nasledné jiz jen ,,padala®. Nové doporuceni vsak jiz dodnes spolecnost zfejmé nevydala.
Citigroup od konce roku 2004, kdy akcie stala okolo 20 USD, drzela doporuceni ,,Hold*. AZ poté co cena akcie prosla
cestou z 20 na 42 k 31 USD své doporuceni v dubnu 2006 zvysila na ,,Buy®. Nasledn¢ béhem jen par tydni akcie
poklesla o 30 %. V pocatku letosniho roku pii cené 18 USD vSak své doporuceni jiz snizila na ,,Hold*. Jesté zajimave;jsi
by bylo uvést k tomu vydané cilové ceny. Ma pamét neni az tak dokonald, abych si je dovolil uvést, najit je ve verejnych
informacnich zdrojich je nyni velmi obtizné. Pokud by né¢kdo namitl, Ze vysledek mize byt ovlivnén celkovym vyvojem
akciového trhu, ma samoziejmé pravdu. OvSem tento piiklad jasné ukazuje, Ze tomu tak nebylo. Nutno upozornit, ze
zminénd data o AMD byla ziskana z internetovych stranek yahoo (finance.yahoo.com) tzn. z vefejné dostupnych dat pro
bézného investora. V potaz tedy nebyly brany ,,placena‘ data z jinych informacnich zdroji, kterd mohou byt upIné;si.

Nejeden investor fidici se investi¢nimi doporucenimi tak jisté zaplakal. A rada na zavér? Nenechavejte se jen ovlivnit
investi¢nimi doporuGenimi z vefejné dostupnych zdroji. Udaje nemusi byt kompletni. Kompletni servis by vam mél
poskytnout Vas obchodnik. A hlavné pouZzivejte i vlastni selsky rozum!
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Graf AMD + Nasdaq (posledni 3 roky)
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Legenda (doporuceni):
Piper Jaffray: 1 — z ,,Outperform* na ,,Market Perform*, 2 — z ,,Market Perform* na ,,Outperform*

Citigroup: I — ,,Hold“, I — z ,,Hold* na ,,Buy*, Ill — z ,,Buy* na ,,Hold*




