[ ZAVEREM BURZOVNI POCITACE

Miliardové podvody, akciovy spam a faleSné zpravy: BURZOVNI MANIPULACE jSou
dnes diky Spickovym technologiim détskou hrackou. Na druhé strané vSak pocitace

obchod zleviuji - a z akcii délaji investicni prilezitost pro kazdého.
ANDREAS HENTSCHEL

do u nasich zapadnich sousedi
v uplynulych meésicich dikladné
prohlizel svou elektronickou pos-
tu, dfive ¢i pozdéji nejspis narazil
na jméno Gisela Blecher-Strat-

mann. Tato dima svym némeckym spolu-
obcanim pilné rozesila investorskou zpra-
vu a doporucuje jim nakup akcil
s ,enormnim kurzovym potencialem". Pri-
li§ zvucné sice jména cennych papirt
neznéji, zato sliby ziskd jsou hodné
plisobivé: zdvacetinasobeni hodno-
ty béhem nékolika tydnt - to uz
se z jednoho meésicniho platu
miuize obratem ruky stat limu-
zina stredni tfidy.

Vidiné tak zazracného
rozmnozeni penéz pak
pochopitelné  madlokdo
odold. Kdo se wvsak
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obdrzenymi  radami .
fidil, pravdépodobné V
dokonce prisel \

i o vloZeny kapital.
Z4dna Gisela Ble-
cher-Stratmann
samozrejmé
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neexistuje, za investorskymi tipy vézi spam-
mefi, ktefi propaguji tzv. ,penny stocks” —
akcie s hodnotou nékolika mdlo centt. Pod-
vodnici se témito lacinymi papiry zdsobi
a pak jim udélaji reklamu pomoci spamu.
Jakmile se na takové doporuceni nachyta
prvnich par tisic divérivych adresatd, maji
Sizunkové vyhrano: kurz akcii vyleti nahoru,
spammeti svij balik prodaji, nacez se kurz
opét propadne - to vSe béhem nékolika
hodin. V USA pravé obzalovany ,kral spam-
merd”“ Alan Ralsky si timto gaunerskym
zplsobem udajné pomohl ke tfem milio-
niim dolarti. Vétsina dalsich zucastnénych
vsak vychazi naprazdno nebo prodélava —
ponévadz bud zastihli prili§ vysoky kurz,
nebo nestacili véas prodat.

— Miliardovy podvod na PC:
Kliknutim k luxusu

Pocitac se stdle castéji zda
byt prisluhovacem pod-
vodnikd v burzovnim pro-
stfedi. Kdo by se divil:
jesté nikdy nebylo
mozné rozeslat
spousty zprav
tak rychle
a levné jako
pres PC.
A diky

internetu
mtize kazdy
kdykoliv objed-
nat cenné papiry,
koupit je v pfesné
definovaném kurzu

a zase prodat — po
celém svété na libo-
volné  burze. To
samoziejmé zjednodu-
Suje obchod s akciemi,
ale také lumparny. Napfi-
klad ty s burzovnimi spa-
my, které organy burzov-
niho dohledu ve vétsiné
statd  klasifikuji jako
informacni prestupky —

tedy pokusy o manipulaci s trhem pro-
stfednictvim cilené Sifenych informaci
o papirech, které pachatel sam vlastni.
Odbornici tomu fikaji ,scalping” Napftiklad
v roce 2006 odhalil finan¢ni dohled v sou-
sednim Némecku takovych pripadl jede-
nact. Vloni uz jich bylo ,podstatné vice".
Béhem posledni viny akciovych spamu
v 1été lonského roku registroval némecky
burzovni dohled nékolik stovek stiznosti
investort. Kolik takovych investora vsak
bylo spamovym trikem oklamano ve sku-
tecnosti, dosud neni znamo. Alespon tusit
rozsah podvodu ddva pravé uvefejnénd sta-
tistika z USA: u Internet Crime Complaint
Center se minuly rok hlasilo dobre 5 000
obéti investi¢nich trik - temné cislo vsak
nejspis bude jesté vyssi. V praméru pripra-
vili , kyberpodvodnici“ kazdého postizené-
ho 03 547,94 dolaru.

V porovnani s ostatnimi podvody
posledni doby jsou to ovsem pouhé ,prko-
tiny“ Napriklad v poloviné bfezna na lon-
dynské burze rozsirili neznami pachatelé
pomoci maili famu, Ze znama banka HBOS
vézi ve financnich potizich. Behem jediné
hodiny klesl kurz akcii banky o 20 % - to
odpovida ztraté hodnoty o 3,8 miliardy eur.
Nedlouho poté se v New Yorku propadl kurz
brokerské firmy MF dokonce o 65 %. Suska-
lo se, Ze jeden jeji velky akcionaf se musel

Obéti akciového

IV spamu prodélavaji
| vpromérv 3500
" dolard.

kvali finanénim problémim stahnout.
Pikantni detail: zminény akcionar zadné
podily podniku nevlastnil. V obou pfipa-
dech profitovali jenom plivodci nepravdi-
vych zprav, ktefi spekulovali na pad kurzu
akcii —a odnesli si zisk vice nez 100 miliont
eur. Francouzsky bankovni zameéstnanec
Jérome Kerviel pfipravil svou banku Soci-
été Générale hned o 5 miliard eur. Oklamal
interni kontrolni mechanismy penézniho
ustavu a ze svého termindlu provozoval ty
nejdivocejsi spekulativni obchody - evi-
dentné bez uspéchu.

To ale neni nic zvlast dramatického,
mysli si Fidel Helmer. ,FaleSné zpravy
a famy nejsou v burzovnim prostfedi
ni¢im novym,” fika. Helmer vede obchod

Havarie systému:
Poruchy PC na burze

Jako ¢erné pondéli se zapsal do
déjin burzy 19. fijen 1987. BEhem néko-
lika hodin pFisel newyorsky akciovy
index Dow Jones 0 22 % své hodnoty.
Zavinily to $patné naprogramované poci-
tace, které vyvolaly lavinu tzv. ,stop
loss* objednavek: po poklesu hodnot
urcitych akcii pod danou mez zacaly cen-
né papiry panicky prodavat - a strhly

s sebou burzy po celém svété. 0d toho
dne se pri pfilis nahlém poklesu cen
obchodovani prerusuje.

Nocni mora burziand: Pokud havaruji burzovni
pocitace, ihned se propadnou kurzy akcii.

0 20 minut difive neZ obvykle
musela byt uzaviena tokijska burza

19. ledna 2006. Vedouci pracovnici se
totiz obavali o jeji pocitace. Obchodo-
vaci systém byl navrzen jen na objem
Ctyr milion0 objednavek denné a onoho
veleuspésného dne hrozilo, Ze tato hra-
nice bude vyrazné prekrocena. Z toho
plynouci obavy z kolabujiciho akciové-
ho trhu pak srazily japonsky index
Nikkei o cela tfi procenta.

Péticiferné hodnoty akcii pivodné
pocitace na newyorské burze nepfedpo-
kladaly. Kdyz pak v listopadu 1992 dosa-
hl prvni titul hodnoty 10 000 dolarg,
systém se zhroutil.

50% naridst zaznamenal kanadsky
akciovy index VSEI v roce 1983 jen za
jediny den. A dovod? Jak bylo zjisté-
no, pocitacové programy pfi vypoctu
indexu uZ dva roky Spatné zaokrouhlo-
valy. Po opravé chyby byl nutny novy
vypocet VSEL
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Drive na burzach panovala hek-
tickd a hluéna atmosféra. Pfed
zavedenim pocitaco vykrikovali
makléfi a obchodnici své objed-
navky na cely sal.

s cennymi papiry u soukromych bankéru
Hauck & Aufhdu ve Frankfurtu. V metro-
poli nad Mohanem pracuje od roku 1970.
V té dobé samoziejmé nebylo na elektro-
nickou postu a internet ani pomysleni,
jedinymi komunikacnimi prostfedky teh-
dy byly telefon a ddlnopis. ,Dnes sedi
obchodnici prevazneé jen pred svymi moni-
tory, vysvétluje Helmer. ,Ted probihd
komunikace uplné jinak.” V tehdejsi dobé
byl clovék odkdazan jenom na rozhovory,
vypravi 61lety burzovni veteran. ,Informa-
ce byly k mdni jen pfimo v budové burzy.
Abych zjistil kurz dolaru a Dow Jonestv
index, volaval jsem jednomu makléfi do
Ameriky. A pri téchto rozhovorech ziskal
clovék spoustu dalSich informaci - také
ale pouhé povésti. Jen jesté nebyly tyto
informace medialné zneuzivany."

V roce 1970 stal ve frankfurtské burze
jediny pocitac, IBM 360-30, s 24 KB operacni
pamétia s frekvenci procesoru necely 1 MHz.
BéZel na ném ucetnicky software sdruzeni
Frankfurter Kassenverein - predchudce
dnesni Némecké burzy. Vlastni obchodovani
se odehravalo v sdle burzy, velice hlasiteé,
hekticky —a manualné. Obchodnici a maklé-
fi psali své objednavky na papiry nebo je
rovnou vykfikovali do salu. Vétsinou s tele-
fonnim sluchatkem zaklinénym mezi
uchem a ramenem - a se zakaznikem na
druhém konci linky. Dnes uz je na ,parketu”
klid. ,SlySet je jen klapot informacni tabule,”
popisuje soucasnou situaci Helmer. ,Tenhle
sal je dnes vlastné uz jen kulisou pro
navstévniky a novinare.

Hektické obchodovani: Desetina
sekundy na burzovni transakci

Hekticky shon soucasného obchodu se
odehrava ve skrytu. V samotném burzov-
nim sdle stoji 250 ,tenkych klientd", sito-
vych terminald napojenych na serverovou
strukturu Némecké burzy (Deutsche Borse
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New York Stock Exchange na
Wallstreetu je nejvétsi burzou svéta.
Kazdy den se zde zobchoduje pét mili-
ard akcii - vz od konce 70. let pomoci
pocitacovych systéma.

AG). Skupina provozuje celkem asi 1 000
servert — pro realizaci, testovani a simulo-
vani obchodu. 98 % obchodtl s akciemi se
dnes uskutecnuje prostfednictvim pocita-
cové burzy ,Exchange Electronic Trading’,
ve zkratce Xetra. K tomuto systému je pfi-
pojeno pres 4 600 obchodnikii v19 zemich,
kteri tak mohou obchodovat s 9 000 cen-
nymi papiry.

Aby vse probihalo hladce a rychle, je
Frankfurt napojen na velké mezinarodni
financni instituce pres vlastni pdtefni sit.
Pro burzy v New Yorku, Chicagu, Parizi,
Amsterodamu, Milané a Dublinu neklesa
kapacita vedeni pod 1,25 Gb/s, spojeni
s Londynem zajistuje dokonce 5Gb vedeni.
Pro spojeni s Velkou Britanii pouzivd
Némecka burza ctyfi podmorské kabely —
ve vysoce nepravdépodobném pripadé, ze
by vSechny vypadly, by bylo mozné navazat
spojeni pres satelit.

,Kazdy chce byt
pritom. Je to
efekt snéhoveé
koule.*

Jérome Kerviel, bankér & burzovni spekulant

Jednotlivou transakci dnes pocitace sys-
tému Xetra zvlddnou za desetinu sekundy —

plné automaticky, bez zasahu dalsiho
obchodnika. Pro srovndni: dfive mezi zada-
nim objednavky a nakupem cenného papiru
ubéhly pfinejmensim minuty, Casto vsak
i hodiny, a v extrémnich pripadech dokonce
dny. Ve dnech provoznich Spicek zpracuje
Xetra v soucasné dobé 8,5 milionu transakci
a realizuje 1,3 milionu obchodnich pohybt.
Vypadek tohoto systému by znamenal kata-
strofu: pokud banky nemohou svym zdkaz-
niktim prodat akcie za referencni ceny, pri-
chazeji o spousty penéz. Proto jsou pouzité
systémy koncipovany redundantné, takze
vypadkem jedné komponenty neni obcho-



b

Tradingbircb

Die Birson-Community

Depols&Rankings

News&Analysen

kiim? Karsten Hiester-
mann, reditel burzov-

niho dohledu v Hesen-
Mein Profil Meine Depols sku, a tedy Ccinitel
W Logout | @ Tegs: Europa, BlueChips, KGY, Afnka, Konservaliv, odpovidajici iza burzu

Trademaster

Depotwert sktusl € 1.250,400,90

Goldbird

Perfcemance seit ve Frankfurtu, tuto

B Freunde einladen

News & Analysen

T \};3—

B Melne Kontakiseite Cash € 349.897,67 Volatiitit (Vola25( moznost nepripousti.
Meine Depots Renking 100.39 Ausgetilbrie Tran Véii dokonce, ze diky
Mein Top-Depot Trademaster pocitacovému obcho-
Rankig, 338 dovanf se trh s cenny-
Depotwert £100.000,00 ) R .
Performance: 135,8% Historie | Performance | mi papiry stal pocti-
(zait 01.01 .08) vewe ver v
i vejsim. ,Pocitace
B Handeln Ranking: § 135 (108) von 9.876 Depots L
i o S e i i dokumentuji a proto-
Meine Kontakte 1 Monat |6 Monete | 1 Jahr || seitol1.01. | s-izbugamag Koluii kazdy krok co?
Bastatigte Kontakte 34 - P ]. y .
Komtakte online: & o nam ]ako burzovnimu
Zu bestatigende Kontakte: 1 } \ dohledu velmi zjedno—
Neue Naclrichtern: 1 duéu]'e odhalovani

riznych nepravidel-
nosti. PotiZ je jen s tim,

gingestelit 133 rndihnhirr
@ Bewertung - i v
selbst bewertet / 5

kommentiert:

ze celkovy objem
obchodti diky auto-

matizaci tolik narostl.

Web 2.0 pronika na burzu. Komunitu Tradingbird tvofi zpravo-

dajsky portal, sit a hra na burze - s po¢atecnim kapitdlem 100 000

virtualnich eur.

dovani nijak ovlivnéno. Tak je napfiklad
burza na celosvétovou datovou sit napojena
pres dva poskytovatele, spoje navic k budo-
vé burzy vedou riiznymi cestami. Kdyby tre-
ba néjaky bagr jeden z kabell prerusil, data
by automaticky zacala proudit druhym
vedenim. Zdvojena jsou dokonce i vypocet-
ni centra. Krizové scénare, jak informuje tis-
kové stredisko Némecké banky, jsou pravi-
delné simulovany pri raznych cvicenich.
Diky vSem témto opatfenim je spolehlivost
hodnocena ¢islem 99,998 %. Zbyvajici riziko
0,002 % pripada z vétsi ¢asti na softwaroveé
chyby. Za deset let své existence vypadl Xet-
ra sedmkrat — naposledy v listopadu 2007
na jednu hodinu.

Spolehlivé tedy pocitacové systémy
jsou — nenapomahaji vsak také podvodni-

Mozna prave kvuli
této kontrole neméli
burzidni  zpocatku
pocitace zrovna
v oblibé. Mozna je vSak také jen podceno-
vali: poc¢ita¢ obchodovani zlevnil a z akcii
ucinil investicni prostfedek pro Siroké
masy. Jinak by jisté nedoslo k akciovému
boomu uplynulych let. Dnes se kazdy
miuze za néjakych 50 eur mési¢né prihlasit
rovnou k Xetra. Burzovni portdly a inter-
netovi zprostfedkovatelé, jako napriklad
Cortal Consors nebo OnVista, udélaly
z obchodovani s akciemi snadnou a pfi-
tazlivou hru. Jesté pred 15 lety se obchod-
nik s cennymi papiry bez své banky neobe-
Sel —ata pak za kazdou zadanou objednav-
ku inkasovala nékolik set marek.

Zatimco drive byl clovék jesté odka-
zan na vice ¢i méné schopné bankovni
poradce, dnes mu pomahaji tak renomo-
vané burzovni portaly, jako je Wallstreet

Pocitace opanovaly ,parket” a obchody
vyfizuji plné automaticky. Burzovni saly jako
napfiklad ve Frankfurtu nad Mohanem jsou
uZ jen kulisou pro navstévniky a média.

Online — nebo moderni Web 2.0. Prvni
burzovni komunita v podobé systému
Tradingbird pravé presla do beta faze -
oficialni spusténi se ocekdva nejpozdéji
v cervnu. Jak vysvétluje Séf portalu
Robert Kaiser, webova stranka predsta-
vuje kombinaci sité, zpravodajského por-
talu a hry na burze. ,Nasim ¢lentim ddva-
me do rukou 100 00O virtudlnich eur.
Tak maji moznost vyzkouset siispekula-
ce a sledovat, jaky devastacninebo i posi-
lujici efekt to vSe mtze mit.”

Quant-Fonds: Mize pocitac vidét do
budoucnosti?

Stadium hrani a zkouSeni uz ma Peter
Dreide davno za sebou. Dreide je sprav-
cem fondu, zakladatelem a jednatelem
TBF Global Asset Management. Sam uz
vsak dlouho zadné baliky akcii nesestavu-
je. Tuto praci prenechava pocitaci. Takové
investice, navrzené cisté umeélou inteli-
genci, jsou nazyvany Quant-Fonds. Port-
folio akcii zde sestavuje sam pocitac —
z obrovského objemu dat plného aktual-
nich burzovnich informaci. V oraclov-
skych databankdch TBF jsou ulozeny kur-
zy akcii, ceny surovin a indexy za 120 let
burzovni historie.

Z tohoto priserného datového chaosu
se pocita¢ pokousi vycist souvislosti: Za
jakych trznich okolnosti klesaly nebo stou-
paly kurzy akcii bank, pojistoven, energe-
tickych firem? Jakd je soucasna situace? Je
dany okamzik vhodny k nakupu urcitych
akcii? Nebo k prodeji? Které hodnoty jsou
v kterém casovém okamziku spravné, fek-
ne pocitaci algoritmus. 100 000 eur dra-
hy systém propocitava kazdé rano svij
denni program. Jednu minutu mu zabere
analyza, pak si pocitac¢ vytvorfi svlij dnesni
,to-do list“: které casti fondu prodat, z kte-
rych segment pribudou nové. Spravce
fondu si pak pouze prohlédne vysledky.
,Jinak uz jen programujeme,” fika Dreide,
,zbytek zafidi pocitac” Jak je to celé
nachylné k chybam? ,Chyby nachdzime
stale,” rikd Dreide. ,Ale za ty pocitac
nemuze. Pracuje jen tak dobfe, jak dobry
je algoritmus, ktery je do néj vloZen.
A ten jesté porad délaji lidé... @
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