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Abstract

Fabian, J. A short range impact of selected macroeconomic indicators on EUR/USD
exchange rate. Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2016.

Bachelor thesis is focused on examining impacts of macroeconomic indicators on
EUR/USD exchange rate in short range period. The aim is to detect this relation
and calculate mathematical model, according to which it would be possible to spec-
ify the impact of these indicators on future exchange rate ahead. This dependabil-
ity was based on regression and correlation analyses.

Keywords

Exchange rate, the euro (EUR), US dollar (USD), macroeconomic indicators, fun-
damental analysis, regression analysis, correlation analysis, the European Central
Bank (ECB), the trade balance, unemployment insurance.

Abstrakt

Fabian, ]. Krdtkodoby dopad vybranych makroekonomickych ukazovatel'ov na devi-
zovy kurz EUR/USD. Bakalarska praca. Brno: Mendelova univerzita v Brne, 2016.

Bakalarska praca je zamerana na skimanie vplyvov makroekonomickych ukazova-
tel'ov na devizovy kurz EUR/USD v kratkom obdobi. Ciel'om je zistit tito zavislost
a vypocitat tak matematicky model, podla kterého by bolo moZné vopred urcit
dopad tychto ukazovatel'ov na buduci vyvoj kurzu. Tato zavislost bola stanovena
na zaklade regresnej a korela¢nej analyzy.

v

Kl'icové slova
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1 Uvod a ciel prace

1.1 Uvod

Vo svete globalizacie a internacionalizacie je kazda krajina v suCasnosti prepojena
do medzinarodnych obchodnych vztahov. Neexistuje krajina, ktora by bola dplne
izolovana od vonkajsich vplyvou a nepodliehala tak medzinarodnému obchodu.

Kontakt krajin zvonkajsim prostredim zabezpecuje prave vymenny kurz.
Okrem toho, Ze p6sobi vo vyrovnavani uctov platobnej bilancie, vymenny kurz je
povaZovany aj ako ekonomicky ukazovatel. Ukazuje urCitym spoésobom ekonomic-
ku stabilitu krajiny. Jeho vyznamnost je nepostradatel'na, ked'Ze pdsobi na vSet-
kych ucastnikov devizového trhu. Spravne stanovenie budiceho pohybu vymen-
ného kurzu je vel'mi obt'azné, kedZe nan posobia rézne faktory, ktoré maju roézne
ucinky v roznych ¢asovych obdobiach.

Prva Cast prace bude zamerana na stru¢nu charakteristiku vymenného kurzu,
popiSem v nej kurzové rezimy a vSetkych ucastnikov devizového kurzu.

Druha kapitola len strucne nacrtne faktory pésobiace na devizovy kurz a me-
tody stanovenia determinacie menového kurzu.

Tretia kapitola nadviaZe na metédy stanovenia determinacie menového kurzu
a konkrétne popise teoretické pristupy k analyze trhu. Najvacsi priestor bude kla-
deny fundamentalnej analyze v ktorej bude obsahovat okrem charakteristiky aj
tedrie devizovych kurzov a makroekonomické ukazovatele.

Stvrta ¢ast’ je venovana metodike, podl'a ktorej budem nasledne postupovat’ v
empirickej Casti.

Posledna kapitola je uZ venovana analyze konkrétnych makroekonomickych
ukazovatel'ov a ich vplyvu na vyvoj kurzu EUR/USD. V tejto kapitole budem hl'adat
model, podl'a ktorého by bolo mozZné stanovit buducu predikciu kurzu EUR/USD.

1.2 Ciel prace

Ciel'om bakalarskej prace je na zaklade teoretickych vychodisk identifikovat vplyv
makroekonomickych ukazovatel'ov na kratkodobu determinaciu devizového kurzu
EUR/USD a nasledne tak vypocitat model podla ktorého by bolo moZné z istou
pravdepodobnostou vopred urcit dopad tychto makroekonomickych ukazova-
telov a zistit tak kratkodobu predikciu vyvoja kurzu. V pripade potvrdenia vza-
jomnych vztahov, bude sformulovany matematicky model, ktorého vystupom bude
prognoza kurzu. Cielom prace sa tak stava poskytnutie d'alSieho ekonomického
nastroja klepSiemu pochopeniu vykyvov kurzu. Tento nastroj by mohol viest
k predchadzaniu neprijemnym situadciam na trhu pri poklese hodnoty kurzu alebo
k lepSiemu nacasovaniu vstupu na trh. TaktieZ by sa pomocou neho mohli vytvarat
stratégie na kratkodobé obchodovanie.
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2 Charakteristika vymenného kurzu

Vymenny kurz na medzinarodnej urovni predstavuje spojenie medzi vnutornou
ekonomikou krajiny a jej vonkajSim prostredim. Sprostredkiva tak vzajomné
posobenie domacich a zahrani¢nych ekonomickych, obchodnych a finan¢nych
vztahov. Vymenny kurz pdsobi na ¢isty export krajiny a tym padom posobi na ag-
regatny dopyt krajiny. Svojim posobenim teda vplyva vymenny kurz v podstate na
vSetky v ekonomike zainteresované skupiny.

Menovy kurz moZeme definovat podla kvantitativneho a kvalitativneho
hl'adiska. Radova (2009) definuje menovy kurz z kvantitativneho hladiska ako
,pomer v ktorom sa zamieriaju dve navzdjom cudzie meny, alebo ako cenu jednej me-
ny vyjadrent v mene druhej.“ Vyjadruje tak, kol'’ko domécich penaznych jednotiek je
potrebné zamenit' za jednu zahrani¢na penaznu jednotku alebo naopak. Preto kur-
zové zapisy obsahuju dve meny, a to bazicki menu (base currency) a zmluvnu me-
nu (terms currency). Z pohl'adu obchodnika je bazickou menou mena, ktora kupuje
alebo predava za zmluvnu cenu. Bazickd mena sa udava ako prva a v zlomkovom
zapise vstupuje do menovatel'a, napr. 1,13 EUR/USD.

V praxi menovy kurz moZne zapisat dvoma réznymi sposobmi, a to priamou a
nepriamou kotaciou.

Priamy kurzovy zaznam vyjadruje kurz meny poCtom jednotiek domacej me-
ny za prislusni menu zahranicnu. (Durc¢akova, 2003)

Nepriamy kurzovy zaznam uvadza, kol'ko jednotiek zahrani¢nej meny od-
poveda jednotke domacej meny.(Durcakova, 2003)

Tab. 1 Kotécia

oznacenie kurz
Priama kotacia EUR/USD 0,8810 (1 USD =0,8810 EUR)
Nepriama Kkotacia USD/EUR 1,1328 (1 EUR =1,1328 USD)

Zdroj: Forexfactory, (2016)

Pokial’ vSak chceme odpovedat na otazku, preco ma v ur¢itom okamihu alebo ob-
dobi kurz danu kvantitativnu hodnotu, ¢iZe hodnotu medzi dvoma menami, musi-
me hodnotit kurz zjeho kvalitativneho hladiska a zodpovedat, ktoré faktory
ovplyviiuju rovnovaznu hodnotu kurzu. Tieto faktory maji za nasledok oscilaciu
devizového kurzu, ktora sa prejavuje prostrednictvom trznych sil ponuky a dopytu.
(Sponer, 1999)
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2.1 Kurzové rezimy

Medzindrodny menovy fond (2014) klasifikuje kurzové rezimy do 8 skupin.

1. Kurzové systémy bez domacej zakonnej meny
V ramci tohto systému sa ako zakonné platidlo krajiny pouziva mena inej krajiny. Pri
tomto reZime sa krajina dobrovolne vzdava uskutocnovania vlastnej monetarnej
politiky. Najvyznamnej$im prikladom je Eurdpska monetarna tnia.
Menova rada (Currency board)

Ide o naviazanost domacej meny na menu zahrani¢nu pri fixne uré¢enom kurze. Pri
tejto politike su eliminované tradi¢né funkcie centralnej banky, ktoré su podriadené
cielom vymenného kurzu.

BeZné systémy pevnych menovych kurzov

Mena S$tatu je viazana na ind menu, alebo na menovy ké$ ktory pozostava z mien
hlavnych finan¢nych partnerov Statu. Kurz v tomto systéme je fixny a z pravidla sa
moZe pohybovat okolo centralnej parity v rozmedzi 1 %.

Pevné kurzy so Sirokym fluktua¢nym pasmom

De facto ide o rovnaky systém ako vysSie uvedeny systém, ale s tym rozdielom, Ze
fluktuac¢né pasmo v ktorom sa pohybuje kurz je vacsie ako 1%.

Kurz s kizavou zmenou parity (Crawling peg)

Systém je kompromisom medzi systémom fixnych menovych kurzov a plavajicim
kurzom. TaktieZ je viazany na referen¢nd menu, avSak umoznuje tpravu centralnej
parity v malom rozsahu. Tieto zmeny su bud’ vopred urcené a pravidelne uskutoc-
nované alebo zavisia od kvantitativnych ukazovatel'ov, pri ktorych sa prihliada na
rozdiely medzi ofakavanou infldciou obchodnych partnerov a infliciou domacej
meny.

Kurz s kombinaciou fluktua¢ného pasma a zmenou parity

Ide o predchadzajuci systém, v ktorom sa na viac centralna banka zarucuje udr-
Ziavat menovy kurz v ramci oscilacného pasma.

VolI'ny plavajuci kurz (Free floating)

Kurz meny je vysledkom ponuky a dopytu. Rozsah oscilacie nie je nijak ohraniceny
av$ak central banka tieZ intervenuje ale nie kvdli urc¢eniu kurzu domacej meny ale
kvoli predchadzaniu nadmernym zmendam tohto kurzu.

VoI'ny plavajici kurz bez vopred urc¢eného budiceho vyvoja (Mana- ged
floating)

Systém, v ktorom centralna banka ovplyviiuje kurz domacej meny avsak bez Speci-
fického buduceho vyvoja meny. K intervenciam centralnej banky dochadza na-
priklad pri kurzu, ktory neodpoveda stavu ekonomiky.
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Uc¢astnici devizového trhu

Oproti akciovému trhu, kde maju vSetci Gcastnici trhu pristup k tym istym cenam,
menovy trh je rozdeleny do niekol’kych drovni. Na vrchole je medzibankovy trh na
ktorom sa pohybuju vel'ké investicné a komercné banky a na samom dne jednotliv-
ci. Rozpdtie ponukovej a dopytovej ceny je v segmente vel'kych investicnych bank
celkom minimalny Rozpatie ponukovej a dopytovej ceny je v tomto segmente cel-
kom minimalny.Na d'alSich stuptiov trhu potom
najdeme mensSie investi¢cné banky, velké nadnarodné spolocnosti, vel'ké hedge-
fondy a retailovych trh obchodnikov. (Patria, 2016)

Uéastnikov na trhu moZeme rozdelit' do 2 skupin na medzibankovy a retailovy
trh.

. Medzibankovy trh

Medzibankovym trhom su oznacované transakcie, ktoré prebiehaji medzi central-
nymi bankami, komerénymi bankami a finan¢nymi inStiticiami

e Centralne banky
Narodné centralne banky (napr. US Fed, ECB, NBS), hraji na menovom trhu nespo-
chybnitel'nd rolu. Hlavnou tlohou centralnej banky je zabezpecovanie cenovej sta-
bility, emitacia hotovostného obeZiva a stanovovanie zakladnych trokovych sad-
zieb. (Jurecka, 2011) Okrem toho vykonavaju centralne banky taktieZ spravu re-
zerv zahrani¢nych mien svojej krajiny, ktoré moézu pouZit, ak chct ovplyvnit spra-
vanie trhov a vymennych kurzov.

e Komercné banky

Vd'aka vel'kosti transakcii bank, nie st komerc¢né banky schopné priamo obchodo-
vat s inymi bankami, a preto stanovuju cenu, ktoré si ochotné za menu zaplatit'.
Kvoéli tejto vlastnosti su banky oznacované ako tvorcovia trhu (market makers).
Vd'aka rozdielom medzi nakupnymi a predajnymi cenami tak zarabaju na trhu.
Vacsina bank obchoduje nepretrzite pocas 24 hodin denne po celom svete. (Turek,
2009). Cast’ svojich obchodov predstavuji prevody zahrani¢nych mien na zaklade
potrieb vlastnych zakaznikov a Cast, za vlastné obchody bank za Spekulativnym
Ucelom. Medzi najvacSich ucastnikov trhu patria banky Deutsche Bank, UBS,
Barclays CI, Royal Bank of Scotland, Citigroup, JP Morgan, HSBC, Goldman Sachs
(Patria-forex,2016)

¢ Financné inStitdcie
Spravcovia financii, penzijné a investicné fondy ale aj brokerské spolo¢nosti ob-
choduju zahrani¢né meny v radmci svojej povinnosti vyhl'adavat pre svojich klien-
tov tie najlepSie investi¢né prileZitosti.
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. Retailovy trh

Obchodné transakcie vykonavané malymi investormi a Spekulantmi st oznacované
za retailovy trh. Uskutoc¢iiuju sa prostrednictvom forexovych brokerov, ktorf{ vstu-
puju na trh ako prostrednici medzi retailovym a medzibankovym trhom. K ucast-
nikom retailového trhu su zaclenované hedge fondy, korporacie a jednotlivci.

e Hedge-fondy

Su Specialne investicné fondy, ktoré Spekuluja s aktivami s vyuzitim paky. Medzi
70% az 90% vSetkych transakcii na trhu FOREX je jednoznacne Spekulativnych.
Povest hedge-fondov ako agresivnych Spekulantov zacala postupne rast’ v polovici
devatdesiatych rokov minulého storocia. Disponuju miliardami dolarov a mézu si
rychlo vypoZzicat d’alSie miliardy, pokial citia, Ze Spekulacia proti nejakej mene
moZe byt ziskova. (Patria, 2016). Kvoli velkym ¢iastkam a agresivnej stratégii su
hlavnymi prispievatelmi dynamického trhu s menovymi parmi.

e Korporiacie

Nezanedbatel'nou ¢astou celkového objemu na trhu tvoria obchody nadnarodnych
firiem, ktoré potrebuju zmenit meny za ic¢elom platby za tovar alebo sluzby. (Pa-
tria, 2016). Preto su vystavené podsobeniu menového rizika. Na trhu menovych
parov mozu meny predavat a tym sa zaistit pred buduicou fluktuaciou.(Markets,
2016 ) Firmy obvykle obchoduju omnoho mensie objemy ako banky alebo Speku-
lanti a trhovy dopad transakcii je minimalny, avSak cas od c¢asu moZe dojst
k prekvapeniam, a firma moZe konvertovat nemalé ¢iastky, o ktorych trh nevedel.
(Patria, 2016)

e Jednotlivci

Obchodnici a investori z radov jednotlivcov obchodujd na trhu so svojimi vlastny-
mi prostriedkami s cielom profitovat zo Spekulacie na buduci vyvoj kurzov meno-
vych parov. Obchoduji hlavne prostrednictvom platforiem na marzu s vysokou
pakou. (Markets, 2016)
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3 Faktory ovplyviujuce devizovy kurz

Menové kurzy krajin sa neustdle menia v redlnom case. Ich pohyby ovplyviiuje cela
rada faktorov, ktoré maju vplyv v réznych ¢asovych obdobiach. Podl'a Rosenberga
(2003) zakladné determinanty vymenného kurzu delime do troch skupin podla
obdobia na aké pdsobia. V nasledujicom grafe moZeme vidiet vSetky faktory de-
terminujuce devizovy kurz podl'a casového obdobia.

Stadové
spravanie —— . .. i —
s Determinicia vymenného kurzu PPP
v kratkom, strednom a dlhom obdobi
Cisté
Investor. —— —— zahranic-
pozicie né aktiva
Kritkodob, Dihodob Vyvoj
Investor. ritkodobé . , , - odobé .
sentiment determinanty g Vyg;enny kurz |* determinanty Eirt(;dUkt]
t Vvoj
Odvahak — —— pomeru
riziku Strednodobé medziS-1
determinanty
Umiestfiova Vivoj
nie ] | | medzin.
menovych Obch.
opeil podmienok
Monetar- | Reélny Fikdlna | Vyvoj Reélny Kapitalo- | Ploeniana
na urok. politika BUPB ckonomi- | vé toky Q:m‘.nych
politika diferencial cky rast aktiv
Obr. 1 Faktory determinujtce devizovy kurzu podl'a ¢casového obdobia
y ] vy p

Zdroj: Rosenberg, 2003

3.1 Metody determinacie menového kurzu

V dnesnej dobe vd'aka mnoZstvu réznych subjektov na financnych trhov vznikaju
rézne metoddy a postupy zaoberajlice sa predikciou menovych kurzov. Prave pro-
gndzovanim vyvoja kurzu a snahou urcit spravny okamih vstupu na trh a vystupu
z neho sa zaoberaju analytici uz mnoho storoci. V priebehu ¢asu bolo vytvorenych
niekol'ko teoretickych pristupov k analyze trhu. V stcasnej dobe ich delime do
troch najc¢astejSich analyz:

e Technicka analyza
¢ Fundamentalna analyza

¢ Psychologicka analyza



Fundamentalna analyza 21

4 Fundamentalna analyza

Fundamentalna analyza je analyzou hospodarskych ukazovatel'ov, socialnych faktorov a
medzinarodnej politiky, ktora pomaha k prognéze buduceho vyvoja cien a trendov.
Fundamentalna analyza je metédou, ktora sa pokusa predpovedat skuto¢nd hodnotu
investicie. Vychadza z teodrie, Ze trhova cena aktiva ma tendenciu vracat sa k jeho
,skuto¢nej” hodnote. (Markets, 2016). Jedna sa o analyzu niekol'kych vplyvov, ktoré
moZu, ale aj nemusia pdsobit’ protichodne. Potom je dolezité urcit, ktory faktor v
ekonomike prevazi a ovplyvni tak pohyb kurzu. Okrem toho su vSetky faktory v case
premenlivé a vZdy mdéze nastat necakana situacia, ktora vSetky faktory ovplyvni ako
napriklad vojna, zemetrasenie atd'’.

VSeobecna poucka tvrdi, Ze fundamentadlna analyza sa snazi predpovedat, akym
sposobom ovplyviiuju pohyby kurzu (akcii, komodit alebo meny) ekonomické a
hospodarske tdaje, politicka a celospoloCenska situacia. Postup prognézy sa odohrava
Standardne v troch krokoch (Financnik, 2016):

¢ Globalna analyza - skima celkovt hospodarsku situaciu

¢ Odborova analyza - skima tendenciu vyvoje daného useku

e Analyza konkrétneho subjektu - skima hodnotu akcie, komodity alebo
meny

Pre potreby devizovych kurzov sta¢i pouZivat z fundamentalnej analyzy len glo-
balnu analyzu a analyzu konkrétneho subjektu. PretoZe je forexovy trh medzinarodne
prepojenym trhom, takmer bez hranic, sa analyza konkrétneho subjektu a globalna
analyza navzajom pretinajy, a tvoria tak jednu vel'’ka globalnu analyzu.

Fundamentalna analyza pouZivana pri obchodovani menovych parov sa snazi o
prognézu meny a jej trhovych trendoch analyzou ekonomickej situacie, vladnej politiky
a spolocenskych faktorov v ramci urcitého podnikatel'ského ramca. Obchodnici
menovych parov vyhodnocuju stav hospodarstva urcitého statu dékladnym preSetrova-
nim makroekonomickych ukazovatel'ov, ku ktorym patri napriklad:

¢ vyhlasovanie arokovych sadzieb,

e hruby domaci produkt (GDP, HDP),

¢ index spotrebitel'skych cien a vydavkové ukazovatele,

e ukazovatele zamestnanosti,

¢ maloobchodnd a spotrebitel'ska dévera,

e pozitivna, ¢i negativna obchodna bilancia,

e danova a menova politika
Akykolvek z tychto faktorov spésobuje volatilitu menového kurzu. Avsak vel'kost trhu
spojena s vel'kymi objemami obchodov znemoznuje akémukol'vek subjektu priklonit' trh

na svoju stranu.
Demjan (2011) radi pohyb kurzov z ¢asového hl'adiska podl'a fundamentu na:



22 Fundamentalna analyza

e Kratkodoby vplyv: buduci vyvoj kurzu ovplyviiuji najmé ocakavania trhu,
ktoré sa opieraju o vysledky makroekonomickych ukazovatel'ov. Ak sa hodno-
ty makroekonomickych ukazovatel'ov vyrazne liSia od predpokladaného vy-
voja, dochadza k ovplyvneniu devizového kurzu. Medzi ovplyviiujice faktory
riadime hlavné makroekonomické ukazovatele a politické alebo finan¢né vy-
roky hlavnych predstavitel'ov zeme.

e Strednodoby vplyv: ovplyviiuje najmd menova politika centralnej banky a
politicko-socidlne problémy Statu, ktoré potom ovplyviiujua chut vstupovat do
rizika

e Dlhodoby vplyv: udava signal o tom, ¢i je mena podhodnotena alebo nad-
hodnotena. Meriame ich pomocou platobnej bilancie a parity kipnej sily.

4.1 Hlavné makroekonomické ukazovatele

Makroekonomické ukazovatele su Statistické idaje vyjadrujice aktualny stav hos-
podarstva urcitého $tatu v zavislosti na konkrétnej oblasti danej ekonomiky Su
zverejiiované pravidelne v urcitd dobu vladnymi agentirami a sikromnym sekto-
rom. (Markets, 2016)

V skutocnosti tieto Statistiky pomahaji obchodnikom sledovat’ pulz ekonomi-
Ky. Po ich zverejneni nastava volatilita na trhu, preto je dolezité ich sledovat. Za-
vaznost' tychto ukazovatel'ov urcuje miera volatility ktoru spésobuju.

Hruby domaci produkt (GDP, slovensky HDP)

Jurecka (2011) vysvétluje HDP ako sucet penaznych hodnot finalnych vyrobkov a
sluZieb, vyprodukovanych pocas jedného roka vyrobnymi faktormi aplikovanymi v
danej zemi (bez ohl'adu na to, kto tieto faktory vlastni). Samotné cislo HDP sa v
sucasnosti povazuje za zaostavajuci ukazovatel, preto vacSina obchodnikov tak
dava prednost sledovaniu dvoch reportov (advance a preliminary report) obsa-
hujucich predbezné kalkulacie. Zverejniované si v mesiacoch pred vyhlasenim ko-
necnej hodnoty HDP. Vyznamna odliSnost medzi tymito predbeZznymi reportami
moZe sposobit volatilitu na trhu.

Index spotrebitel'skych cien (CPI)

Je pravdepodobne najddleZitejSim ukazovatel'om inflacie. Tento index odraza zme-
nu cien vyrobkov a sluzieb, ktoré kupuju domdacnosti. Meranie cenovej hladiny je
zaloZené na porovnavani nakladov na nakup typického spotrebného kosa?l. (Jurec-
ka, 2011) Inflacia je priamo naviazana na kipnu silu meny v ramci jej vlastnych
hranic a ovplyviiuje jej poziciu na medzinarodnych trhoch. Ak sa ekonomika vyvija,
za normalnych podmienok méze zvysSenie indexu CPI vyvolat zvysenie zakladnych
urokovych sadzieb. To nasledne bude viest k zvySeniu atraktivity danej meny.

1Spotrebny koS je sibor vyrobkou a sluzieb spotrebovanych typickou doméacnosti
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Ukazovatele zamestnanosti

Ukazovatele zamestnanosti odrazaju celkové zdravie ekonomiky, alebo obchod-
nych cyklov. K6li chapaniu fungovania ekonomiky je doleZité vediet, kolko sa
v danej krajine vytvara pracovnych miest a kol'’ko sa rusi, aké percentualne mnoz-
stvo praceschopného obyvatel'stva aktivne pracuje a kol'ko je novych Ziadatel'ov o
podporu v nezamestnanosti. Pre meranie inflacie je dolezité sledovat rychlost
akou rastu mzdy.

Maloobchodné predaje

Spotrebitel'ska dovera sa sleduje pomocou ukazovatel'a maloobchodného predaje.
Vyhlasuje sa v mesacnych intervaloch a pre obchodnika s menovymi parmi je dole-
Zity, pretoZe ukazuje celkovil mieru spotrebitel'skych vydavkov. Tento report je
povaZovany ako predstihovy ukazovatel spotrebitel'skych vydavkoch upravenych
o sezénne vplyvy. Je mozné ho pouzit pre predvidanie vysledkov dolezitejsich, za-
ostavajucich ukazovatel'ov a pre zhodnotenie bezprostredného smerovania danej
ekonomiky.

Platobna bilancia

Platobna bilancia je Statisticky d¢tovym zdznamom vSetkych penaZnych a nepe-
naznych transakcii, ktoré nastanu medzi subjektmi urcité ekonomiky a okolitym
svetom za zvolené obdobie (spravidla jeden rok) (Jurecka, 2011). Predstavuje po-
mer medzi platbami prichadzajicimi zo zahranicia a platbami odchadzajicimi do
zahranicia. Ukazuje tak bilanciu medzi dovozom a vyvozom a transferové platby.
Ak je platobna bilancia kladna, tak prichadzajice platby prekracuju platby odcha-
dzajuce. Sledovanie platobnej bilancie je nutné pre odhady vyvoja chovania meno-
vych kurzov a pre vol'bu hospodarskej politiky. Prebytok je obl'ibenym faktorom
prognozy rastu hodnoty narodnej meny.

Danova a menova politika

Jednym z hlavnych ciel'ov vlad je stabilizacia ekonomiky. Pomocou ovladania da-
novej a menovej politiky sa pokdSaja dosiahnut napr. plntl zamestnanost, riadenie
inflacie a vyrovnanu platobnu bilanciu. Danova politika sa tyka dani a vydavkov,
menova politika zas finan¢nych trhov a ponuky uverov, peniazi a dalSich financ-
nych aktiv. Stabilné ekonomiky vyvolavaju zvac$a mensSiu volatilitu na trhu a preto
jej ukazovatele su déleZité pre buducich investorov a obchodnikov, ktory vstupuju
na trh.
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4.2 Teorie devizovych kurzov

Podl'a Dur¢akovej (2003) k hlavnym teéridm devizovych kurzov, ktoré vysvetl'uji
chovanie kurzu patri:

e Tedrie parity kupnej sily
e Teorie platobnej bilancie
e Teorie urokoveého diferencialu

e Monetarny pristup

4.2.1  Parita kupnej sily

Autorom parity kupnej sily je Svédsky ekondm Gustav Cassel ktory ju vysvetlil v
knihe Teodrie spolocnej ekondmie z roku 1919. V dneSnej dobe existuje v dvoch
verzidch - absolutnej a relativnej. (Holman 2002).

Absolutna verzia parity kapnej sily sa snaZi vysvetlit vySku menového kurzu.
Teoria vychadza z posobenia zdkona jednotnej ceny, ktoré hovori, Ze ak sa na
dvoch rozlicnych trhoch predava rovnaky tovar za rozdielne ceny, bude dochadzat
k arbitraZam. Tovar bude nakupovany na lacnejSom trhu a predavany na drahSom.
To vSak povedie k zvySovaniu ceny a dopytu na lacnejSom trhu a zaroven k poklesu
ceny a ponuky na drahSom trhu. Tym déjde k vyrovnaniu cien tovaru na oboch
trhoch. AvSak ak na jednom trhu sa budu predavaju vSetky tovary a sluzby za vys-
Sie (nizSie) sumy, bude dochadzat’ k zmene menového kurzu. V tomto pripade bu-
de kurz dvoch mien tiahnut' k takej arovni, ktora odpoveda pomeru cenovych hla-
din tychto trhov. (Holman, 2002)

Absoltitnej verzia je vyjadrena vzorcom: (Durc¢akova, 2003)

SR = LizaPDit%
PRE L, P

5R,,, - devizovy kurz odvodeny od parity kipnej sily (vyjadreny poctom doma-

cich menovych jednotiek za jednotku meny zahranic¢nej)

i=1 Pp; * @; - subor tovaru @; vyjadreny v domacich cenach Pp;

i=1 Pz; * @; - rovnaky suboru tovaru @, vyjadreny v zahrani¢nych cendch Py;

Parita kupnej sily meny znameng, Ze ide za tito menu kupit rovnaké mnoz-
stvo tovaru a sluzieb doma a v zahrani¢i. Mena ma rovnakd kipnu silu doma a
v zahraniCi. Problém vSak nastava pri neobchodovatelnych statkoch (taxisluzba,
kadernictvo, atd’.). Tie nepodliehaju zakonu jednotné ceny a preto sa menovy kurz
moZe odchyl'ovat od parity kiipnej sily. Odchylky kurzov mézu byt vyznamné a to
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nielen v kratkom ale aj dlhom obdobi, preto mnoho ekonémov uprednostiiuje relativnu
verziu. (Holman, 2002)

Relativna tedria parity kupnej sily vychddza rovnako zo zakona jednotnej ceny,
avSak nesnazi sa objasnit vySku menovych kurzov ale len ich zmeny. Poukazuje nato, Ze
zmena menového kurzu je spésobend zmenou cenovych hladin. Ak domdaca cenova
hladina vzrastie viac neZ zahrani¢na cenova hladina déjde k depreacii domacej meny. Ak
naopak vzrastie viac zahrani¢na cenova hladina do6jde tak k apreacii domacej meny.
Pricom rozsah zmien kurzu je dany rozdielom v zmene cenovych hladin. (Holman, 2002)

Ide to vyjadrit' vzorcom: (Durc¢akova, 2003)

1+Pp ety

5R.. =5R =
Et E,t—
"14+Pziem

SRg, - rovnovazny kurz v predvolenom obdobi t —n

SRg,_, -rovnovazny kurz v obdobi t

Pp(::—n) - miera inflacie v domacej krajine za obdobie t —nazt
Pzi:+—n) - miera inflacie v zahranici za obdobie t —nazt

4.2.2 Platobna bilancia

Platobna bilancia zachytdva platobné transakcie naSej ekonomiky zo zahrani¢im
vdanom roku. Porovnava platby zo zahranic¢ia a platby do zahranicia. Vychadza z
teritoridlnych principov. Platobnu bilanciu tvoria: beZzny ucet, financny ucet a zmena
devizovych rezerv centralnych bank (Holman, 2002)

Platobna bilancia je vzdy uctovo vyrovnana. Schodok beZného tuctu je pokryty pre-
bytkom finan¢ného tuctu alebo cerpanim devizovych rezerv. Naopak prebytok bezného
uctu je pokryty schodkom finan¢ného uctu alebo zvySenim devizovych rezerv. Ked'Ze ale
devizové rezervy nejde vyuzivat donekonecna, platobna bilancia bude v rovnovahe
jedine vtedy, ak schodok (prebytok) bezZného uctu plne pokryje prebytok (schodok)
finan¢ného uctu. Ak schodok bezZného uctu nepokryva prebytok finanéného tctu ponuka
domacej meny menovom trhu prevySuje dopyt po nej. Vtomto pripade dochadza
k depreciacii domacej meny. V opa¢nom pripade, ak by schodok bezZného uctu neprevy-
Soval prebytok finan¢ného uctu, dochadzalo by k apreciaci domacej meny. Ak je menovy
kurz pohyblivy, platobna bilancia sa vZdy dostava do rovnovahy. Ak menovy kurz nie je
vol'ne pohyblivy, m6Ze nerovnovaha platobnej bilancie trvat dlhsiu dobu, za predpokla-
du vyrovnania bilancie devizovymi rezervami (Holman, 2002).

e BeZny ucet
Rozhodujicimi polozkami beZného uctu su platby za vyvoz a dovoz sluZieb a tovaru.
BeZny ucet tvoria ale aj dochodky platené zo zahranic¢ia a do zahranicia a jednostranné
prevody ako su napr. dary, dedi¢stvo.

Bilancia tovaru a sluZieb zavisi od menového kurzu, cenovych hladinach doma a
zahranicii a raste redlneho HDP doma a v zahranicii.
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V prvom pripade deprecidcia domacej meny tuto bilanciu zlepSuje, zniZuje jej
schodok, pripadne zvacSuje jej prebytok. Aprecidcia naopak bilanciu tovaru a slu-
Zieb zhorSuje. Zmena menového kurzu vSak ma na bilanciu tovaru a sluzieb iné
vplyvy v réznych ¢asovych obdobiach. PretoZe dopyt v kratkom obdobi je menej
elasticky ako v dlhom obdobi.

Ked'Ze bilancia tovaru a sluZieb nezavisi len na menovom kurzu ale aj na ce-
novych hladindch doma a v zahraniciu, pri spojeni tychto dvoch javov m6Zeme tvr-
dit, Ze bilancia zavisi na redlnom menovom kurze. Redlny menovy kurz je nomi-
nalny menovy kurz nasobeny pomerom zahranic¢nej a domacej cenovej hladiny.
(Holman, 2002)

Realny menovy kurz sa da vyjadrit vzorcom:

B
REp, = Ep, *-=%
Iz fZ Pp

REp Iz~ redlny menovy kurz doméacej meny voci zahranic¢nej
£

Ep I nominalny menovy kurz
!

P - cenova hladina v zahranici
P, - domaca cenova hladina

V poslednom pripade rast domaceho redlneho HDP zvysSuje nas dovoz, a preto
zhorsuje nasu bilanciu tovaru a sluzieb. Naopak rast zahrani¢ného rastu HDP zvy-
Suje nas vyvoz a zlepsSuje nasu bilanciu tovaru a sluzieb. (Holman, 2002)

¢ Financny ucet
Predtym kapitalovy ucet, platobnej bilancie tvori dovoz a vyvoz kapitalu. Dovozom
kapitalu sa rozumie, nakup domacich aktiv (cenné papiere, nehnutel'nosti), posky-
tovanie po6zi¢iek domacim osobam alebo ukladanie peniazi do domécich bank za-
hraniénymi subjektmi. Vyvozom kapitalu rozumieme, ked domacnosti nakupuju
zahrani¢né aktiva, poskytuju p6Zicky osobam Zijicim v zahrani¢i a ukladaju penia-
ze do zahrani¢nych bank.

Finan¢ny ucet zavisi na urokovom diferencialu, na rozdielu urokovych mien
domaceho a zahrani¢ného trhu. Ak sa urokovy diferencidl zvacsi doéjde
k prelievaniu zahrani¢ného kapitalu. Dochadza tak k prebytku domaceho financ-
ného uctu.

e Devizové rezervy

Devizové rezervy su aktiva centralnej banky, pripadne inej menovej autority. Pat-
ria k nim zahrani¢né bankovky a bankové vklady, cudzie pokladni¢né poukazky,
zahrani¢cné cenné papiere vlad a zlaté rezervy. Devizové rezervy zabezpecuju v
pripade potreby dostatoc¢nu likviditu na vykonavanie devizovych operacii. (ECB,
2016) Pohyb devizovych rezerv suvisi s monetarnou politikov CB. Centralne ban-
ky moZu expanzivnou politikou rozsirovat devizové rezervy, v pripade restriktiv-
nej politiky ich naopak zuZuju (Jurecka, 2011). Expanzivna monetarna politika
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zvySuje penaznu zdsobu a tym zniZuje Urokovu mieru, ¢o ale vedie k znehodnote-
niu domacej meny. ZniZzovanim devizovych rezerv CB zvySuje urokovd mieru a
zhodnocuje domacu menu (Holman, 2002).
e Urokovy diferencial

Investori sa pri rozhodovaniu investi¢nych variant neriadia len vyvojom nominal-
nej urokovej miery. Zaujima ich realny vynos aktiv, ovplyvneny nielen vyskou turo-
kovych sadzieb jednotlivych Statov ale aj ocakdvanou mierou inflacie. (Mandel,
2016).

Podl'a Fishera (1930) sa nominalna drokova miera (IR) sklada z redlnej tro-
kovej miery (RIR) a z oCakavanej miery inflacie [E(p)].

[Rr,r+n = RIR:,E+H + 'E'rr(pt,r+n:]

Ak je redlna drokova miera relativne stabilna, potom pohyb uUrokovych sadzieb je
spojeny s pohybom ocakavanej inflacie. Tento pristup je zndmy ako medzinarodny
Fisherov efekt. Jeho vychodiskom je tvrdenie, Ze nominalny urokovy diferencial
dvoch krajin je dany suctom diferencialu realnych urokovych mien a diferencialu
infla¢nych ocakavaniach.

IRD(:,H;-:} - [Ezir,ﬂn} = [RIRD{r,Hn}"'Er[pﬂlir,ﬁn})] - [RIRZI:r,Hn}"'Er[pz{r,ﬁn})]

IRp(t ++ny — domdca Grokova miera

IR;(, s+, — Zahrani¢na irokova miera

RIRp(, .4+, — domdaca redlna urokova miera

RIR;(, .+, — zahrani¢na realna urokova miera

E, [zpﬂ.:mﬁn}) - oCakavana domdaca miera inflacie

E, [p Z.:m_m;.) - o¢akavana zahrani¢na miera inflacie

Z urokového diferenciadlu vyplyva, Ze pohyb menového kurzu je dany pomocou
urokovej miery Statu. Ak urokova miera jedného Statu narastie, vynos z aktiv da-
ného Statu sa stane atraktivnejsi pre investorov. Naopak pokles urokovej miery by
znamenal odliv aktiv.

4.2.3 Monetarny pristup

Z nastupom monetarizmu sa centralne banky zaujimaji, o to ¢o moze sposobit
vacSie, ¢i menSie mnozstvo tempa rastu penazi z devizovym kurzom. Monetarne
modely pre dlhé obdobie s pruZznymi cenami vychadza z dvoch predpokladov:

e Vyvoj cenové hladiny v roznych krajinach odraza vyvoj penaznej ponuky (),
transak¢ného dopytu po peniazoch [L(Y)] a Spekulativnom dopyte po pe-
niazoch [L(IR)]v tychto krajinach. Ked'Ze plati, Ze transakény dopyt rastie
s rastom realneho HDP a Spekulac¢ny dopyt rastie s poklesom urokovej miery
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(IR), je moZné odvodit, Ze dopyt po peniazoch je mensi pokial rastie irokova
miera

e Pomer cenovych hladin (P) dvoch krajin sa vztahuje ku kurzu mien danych
krajin

Vzorcami sa tieto predpoklady vyjadruju takto:

pre Pp
M SR=2
- =L(V.IR) o

Po dosadeni do rovnici pre absolutnu paritu kiipnej sily dostdvame:

SR = M_bqﬁ Lz(YzIRz)
Mz Lp(¥,IRp)

SR - rovnovazny kurz

M3 - vyvoj domécej pefiaznej ponuky

M3 - vyvoj zahrani¢nej pefiaznej ponuky

L (Y., IR;) - dopyt po zahrani¢nych peniazoch (transakény a Spekulativny)

L, (Yp.IRy,) - dopyt po domacich peniazoch

Z monetarneho pristupu k devizovému kurzu vyplyva, Ze:

e Domaca mena sa znehodnocuje, ak ponuka po peniazoch rastie doma
rychlejSie ako v zahranici

¢ Domaca mena sa zhodnocuje ak HDP doma rastie rychlejSie neZ v zahranici

e Rast urokovej miery vdomacom prostredi pri nezmenenej irokovej miery v
zahranici znehodnocuje kurz domacej meny

4.3 Kratkodoby dopad fundamentalnej analyzy

Fundamentalna analyza ovplyviiuje menové trhy predovsetkym z dlhodobého hla-
diska, avsak moZe ovplyviiuje trh aj kratkodobo. Z kratkodobého hl'adiska p6sobi
na vyvoj kurzu okamzite po jej vyhlaseni, ba dokonca moZze ovplyviiovat kurz este
pred samotnym vyhlasenim.

Obecne plati, Ze vyhlasenia ekonomickych Statistik sd sprevadzané vel'kym
zmenami na devizovom kurze. Zverejiiovanie makroekonomickych Statistik sposo-
buje na trhu vykyvy, pretoZe menia oCakavania obchodnikov, ktory obchoduju na
zaklade fundamentalnej analyzy. Jednotlivé Statistiky m6Zu mat' na menu vyznam-
ny dopad a ovplyvnit kurz aj dlhodobo, zatial’ ¢o iné Statistiky nespdsobuju na trhu
Ziadne zmeny. Niektoré data vychadzaja pozitivne, zatial' ¢o iné negativne, ¢o spo-
sobuje kratkodobu oscilaciu okolo dlhodobého trendu. Niektoré data dokonca mo-
Zu kurz Uplne otocit a spdsobit zmenu trendu.
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Podl'a Holmana (2011), ak maja trhy nejaké ocakavania ohl'adom bududceho
oslabenia alebo posilnenia nejakej meny, potom ddjde k tomuto oslabeniu alebo
posilneniu ihned'.

Samozrejme na kurz meny vplyvaju aj iné faktory, ale pri ziZeni ¢asového ho-
rizontu, by ich podl'a méjho nazoru bolo mozné dostato¢ne eliminovat a najvacsi
vplyv by potom predstavoval indikator, ktory by zmenil o¢akavanie obchodnikov.
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5 Technicka analyza

Zo strany fundamentalnych analytikov existuje znacné opovrhnutie nad technic-
kou analyzou, lebo sa nejedna o vedecko-ekonomickid metédu. K rozvoj a vzniku
technickej analyzy ale hlavne prispela nespol'ahlivost’ a nejednoznacnost’ analyzy
fundamentalnej. Fundamentalna analyza sa orientuje hlavne na strednodobu a dl-
hodobu prognézu, na rozdiel od technickej, ktora ma v strednom a dlhom obdobiu
obmedzené vyuzitie (Durc¢akova, 2003).

Technicka analyza je vyuzivana k prognéze budiceho smeru cenovych pohy-
bov prostrednictvom Studia historickych dat, predovSetkym ceny, objemu a ukazo-
vatel'a open interest. Technicki obchodnici pouZivaju k svojmu rozhodovaniu in-
formacie z trhu zakomponované do matematickych indikatorov. Tieto informacie
sa zvycajne zobrazuju v grafe, ktory sa v readlnom case aktualizuje a nejakym spo-
sobom interpretuje s cielom urcit, kedy sa ma dany nastroj nakupit' a kedy predat’
(Markets, 2016).

Technickt analyzu delime na tradi¢nti a modernejsiu, zaloZenud na Statisticko-
matematickych metddach. V pripade tradi¢nej metody sa na grafoch Casovych ra-
dach hl'adaju rézne utvary ako: hlava, ramena, dvojity vrchol, tanier, obrateny ta-
nier, atd’.

Zmyslom Statisticko-matematickych metod je dat obchodnikovi impulz, kedy
devizovu poziciu uzavriet pripadne otvorit, pricom k jej spravnemu nacasovaniu
pouziva obchodnik $pecifické indikatory (Durc¢akova, 2003)

Podl'a Charlesa Dowa, zakladatela modernej technickej analyzy, vychadza
technicka analyza z predpokladov, Ze:

¢ (Cena odraza posobenie vSetkych trhovych sil, o znamen3, Ze v danom case su
uz vSetky informacie a sily v cene zahrnuté

e Ceny sa pohybujud v trendoch
e Cenové pohyby sa opakuji

Medzi zakladné typy indikatorov patri: trendové indikatory a oscilatory.

Trendové indikatory sluZia k urc¢ovaniu trendu a radime medzi nich napriklad
kizavé priemery a MACD (Moving Average Convergence Divergence)

Oscilatory su vzdy zloZené z rozdielov alebo podielov dvoch indikatorov a slu-
Zia k urceniu obratu na trhu. Medzi zakladne oscilatory radime: RSI (Relative
Strenght Index) alebo Williams %R.

Cielom technickej analyzy je analyzovat vyvojové trendy kurzov, urc¢ovat’ ich
obraty a tak vytvarat predikciu menového kurzu. Technickd analyza neodpoveda
na otazku “Co obchodovat” ale “kedy obchodovat.” SluZi k urceniu najvhodnejsich

okamzikov k vstupu (vystupu) na trh.
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6 Psychologicka analyza

Zatial' ¢o sa fundamentdlna analyza snazi predpovedat buduci vyvoj devizového
kurzu pomocou makroekonomickych ukazovatel'ov a technicka analyza pomocou
historickych dat psychologicka analyza ma dplne iny charakter. NeskdSa skimat’
ani kurz, jeho graf a ani iné fundamenty, ale skiima I'udské chovanie pri obchodo-
vaniu.

Nowak (2011) popisuje trhy ako iraciondlne a nepredvidatel'né prostredie,
kde tvrdi, Ze trhy nie sd vac¢sinu svojho €asu ovladané ponukou a dopytom a ani
nijakou technickou analyzou, ale ovlada ich nalada davu obchodnikov. KedZe dav
obchodnikov, kvoli jeho r6znorodosti subjektov chova tplne ndhodne, nie je preto
moZné s istotou vediet, kam bude trh smerovat. NemoéZe preto existovat nijaky
nastroj, ktory by dokazal povedat, kam bude trh smerovat.

Hofman (1994) vychadza z preloZenej Gustav Le Bonovej psychologie davu
z roku 1895, v ktorej boli poloZené zaklady psycholégie davu. Vysvetl'uje fakt, Ze
vlastnosti davu nie si dané charakterovymi vlastnostami jednotlivcov davu. Jedi-
nec, ktory vstupi do davu, straca racionalne myslenie a funguje na baze pudov a
pocitov. Dav sa preto sprava iraciondlne, neriadi sa skisenostami z minula, je I'ah-
ko manipulovatel'ny a tazko sa odhaduje jeho chovanie.

Stavebnym kamenom kaZzdého psychologického analytika je porozumenie
chovania davu. Na jeho koncepcii sa postavilo viacero investi¢nych stratégii. Medzi
najvyznamnejSie teorie patri: Andrého Kostolanyho, Johna Maynarda Keynese, Ge-
orga Drasnara, Iry Epsteinové a Davida Garfielda a te6ria Spekulativnych bublin.

Podl'a Kostolanyho psychologické faktory ovplyviiuja kurz len kratkodobo. Z
dlhodobého hl'adiska nan vplyvaji makroekonomické ukazovatele a zo strednodo-
bého likvidita a pohyb Urokovym mien. Kostalany rozdelil G¢astnikov trhu na Spe-
kulantov a hracov. Spekulanti dominuju trhu a ur¢uji jeho vyvoj. Nenechaju sa po-
hltit emdciami, premysl'aju racionalne, si schopny postupovat proti pridu a vedia
rozliSit medzi nepodloZenou hystériou davu a redlnymi motivmi chovania davu.
Hraci su opakom Spekulantov. Jednaju pod vplyvom emocii, nedokazu racionalne
uvazovat a nasleduju trh vacSinou oneskorene. Chovanie hracov je necitatel'né
a nepredpovedatel'né. Kostalany vyvodzuje tri fize obchodného procesu.

e Faza nakupu - Spekulanti rozpoznaju prileZitost na trhu a za¢nt nakupovat
e Faza vycCkavania - k Spekulantom sa pripajaju hraci

e Faza prehanajuca - trend je na bode zlomu, nakupuju uz len hraci, zatial’ ¢o
Spekulanti uz predali alebo dopredavaju svoje pozicie a nakupuja uZ iny cen-
ny papier (Patria 2016).

Keynesova teoria je podobna tedrie Koasolanyho, kde individualny investori tak-
tiezZ podliehaji emdciam na rozdiel od profesionalnych investorov. Od Kosolanyho
tedrie sa liSi v tom, Ze profesionalny hraci nedokazu situaciu vyhodnotit' lepsie, ale
psycholdgiu davu pouzivaju ako indikator, ktory ich vedie k opatnému chovaniu
(vedie ich proti prudu). Keynes d’'alej nachadza dva motivy k investovaniu - podni-
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kavost a $pekuldcia. Spekulacia je zaloZena na odhadovaniu psycholégie davu, kym
podnikavost na odhadu realnej budtcej hodnoty (Patria, 2016).

Dransnarova tedria rozliSuje dve vlastnosti investora - chamtivost a strach.
Trh sa vyvija v zavislosti na tom, ktora vlastnost prevladne. Rastovy trend je moti-
vovany chamtivostou a po prevladnuti strachu zostupuje (Patria, 2016).

Teoria Spekulativnych bublin je takisto ovplyvnena psycholégiou davu. Roz-
diel je vtom, Ze je spojena s nadmernou reakciou investorov na urcita udalost.
V davu dochadza totiZ jednoduchsie k davovej psycho6ze a investori vnimaju pod-
nety viac prehnane. Rast bublin je pohanany vd'aka vilne optimizmu davu. Bublina
sa neustale zvacsuje, dokym neprekroci urcity podnet, ktory zapricini jej prasknu-
tie. Nasledne tak dochadza k vel'mi rychlemu padu kurzu.

Odlisnym pohl'adom na tvorbu Spekula¢nych bublin je teéria hlu¢ného obcho-
dovania. Podl'a nej vznik bublin nenastava kvdli davovej psychoze, ale vd'aka me-
nej schopnym ucastnikom trhu, ktory vokol seba $iria , bludy” v podobe ich iracio-
nalnych motivov. Profesional podl'a tejto teérie o svojich investicidch nehovori a
v tichosti zbiera svoj zisk (Patria, 2016).
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7 Material a metodika

7.1 Pouzité data aich zdroje

Vo vlastnej praci pouZijem data, ktoré boli zozbierané z obchodnej platformy
MetaTrader 4, ECB, Bureau of Economic Analysis (BEA) a United States Depart-
ment of Labor (DOL). Jednotlivé data najskor spracujem pomocou tabul'kového
programu Microsoft Excel a vystup importujem do Statistického programu Gretl.

MetaTrader 4 (MT4) je najcastejSie pouzivana elektronicka platforma pre ob-
chodovanie na devizovom trhu. Ide o pocitaCovy program, ktory moze byt pouzity
na objednavku finan¢nych produktov cez siet pomocou finan¢ného sprostredkova-
tel'a. Finan¢nymi sprostredkovatelmi mézu byt brokeri, komercéné banky ako tvor-
covia trhu, investi¢né banky a burzy, ktoré obchoduju s produktmi ako: akcie, dl-
hopisy, meny, komodity a derivaty. Obchodné platformy su protikladom k tradic-
nému Obchodovaniu na mieste (floor trading), kedZe sa obchoduje on-line z I'ubo-
vol'ného miesta. Obchodné platformy prenasaju presné trhové ceny v aktudlnom
Case (live stream).

Z platformy MT4 boli zozbierané data devizovych kurzov v hodinovom, re-
spektive polhodinovom intervale. Konkrétne sa jedna o otvaracie (open) a uzatva-
racie (close) hodnoty devizového kurzu EUR/USD za dany interval a k nim prislus-
né aj ich maxima a minima a pocet uzatvorenych obchodov.

V nasledujicom texte su bliZSie uvedené makroekonomické ukazovatele s kto-
rymi budem pracovat v praktickej ¢asti. Uvediem ich zdroj, popis a ich funkciu a
v akych jednotkach su prezentované.

ECB Press Conference

Ako bolo opisané v teoretickej casti, centralne banky maji priamy vplyv na mone-
tarnu politiku krajiny. ECB zase ovplyviiuje monetarnu politiku vSetkych krajin vyu-
Zivajucich ako menu Euro. Jednou z najdélezitejsich udalosti financného trhu, ktory
ovplyviiuje vyvoj eura su konferencie ECB. Konferencie ECB st vopred planované a
konaju sa 8 krat do roka pribliZzne 45 mintt po tom ako ECB zverejni minimalnu
urokovu sadzbu. Konferenciu ECB prezentuje sam prezident a viceprezident ECB a
vyuzivaji ju ako primarnu metédu na komunikaciu s investormi ohl'adom mone-
tarnej politiky. Zahfna detaily faktorov, ktoré ovplyvnili poslednu zverejnent mi-
nimalnu Urokovu sadzbu a d’alSie politické rozhodnutia, ako s ekonomicky vyhl'ad
a inflacia. NajdoleZitejsie ale je, Ze poskytuje budice smerovanie ohl'adom mone-
tarnej politiky.

Trade Balance

V teoretickej casti bol opisany ako jednym z hlavnych makroekonomickych ukazo-
vatel'ov platobna bilancia. Obdobne ako platobna bilancia aj obchodna bilancia za-
znamenava rozdiel medzi hodnotou exportu a importu. Na devizovom trhu sa ob-
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chodnd bilancia zverejiiuje v mesacnych intervaloch asi mesiac po skonceni refe-
rencného? mesiaca. Pozitivna obchodna bilancia sa oznacuje ako obchodny preby-
tok a negativna ako obchodny deficit. Pozitivna bilancia znamena, Ze hodnota vy-
vezeného tovaru a sluZieb bola vys$sia ako hodnota dovozu. Pri kladnej obchodnej
bilancii sa hodnota domacej meny posiliiuje.

Americkd obchodnu bilanciu zverejiiuje Bureau of Economic Analysis (BEA),
ktora je vladnou agentirou USA. BEA zverejiiuje oficidlne makroekonomické a pri-
emyselné Statistiky vratane HDP USA. BEA je sucastou amerického ministerstva
obchodu a je jednym z hlavnych agentir Amerického Federalneho Statistického
systému. Jej ciel'om je lepSie porozumenie americkej ekonomiky, tym Ze poskytuje
najcastejsie, relevantné a presné ekonomické udaje objektivnym spdsobom.

Unemployment Claims

Statisticky ukazovatel Unemployment Claims alebo inak povedané poistenie v ne-
zamestnanosti, patri tieZ k dolezitym makroekonomickym ukazovatel'om pretoZze
vysoko koreluje s pracovne trhovymi podmienkami Statu. Ide o najstarsi ekono-
micky indikator. Zverejiiuje ho United States Department of Labor (DOL) na tyz-
dennej baze. Jeho hodnota udava pocet jedincov, ktori podali navrh na poistenie v
nezamestnanosti prvy raz v priebehu predchadzajticeho tyzdna.

DOL je kabinetom oddelenia federalnej vlady USA zodpovedné za bezpecnost
prace, mzdové a hodinové normy, poistenie pre pripad nezamestnanosti a niektoré
ekonomické Statistiky .

Ak je aktualna hodnota indikatora menSia ako predpokladang, tak sa zvySuje
pracovna sila v ekonomike rychlejSie ako sa predpoklada. Obecne plati, Ze zvySenie
pracovnej sily v ekonomike zvySuje agregatnu ponuku a dochadza tak k zvySeniu
potencionalneho produktu. Na devizovom trhu, zase zmena ocakavania potencio-
nalneho produktu ovplyviiuje vyvoj menovych kurzov. Ak sa oc¢akava, Ze ddjde k
raste produktu danej zemi, déjde k ndkupu danej meny krajiny a tym aj k zhodno-
teniu meny (Holman, 2011)

7.2 Metodika

Platnost vplyv ECB ako fundamentalnej analyzy na devizovy kurz EUR/USD bude
demonStrovand na kratkodobej analyze casovej rady. Znazornené budu dve ¢asové
rady a to objem obchodov a volatilita na trhu, na ktoré mala vplyv konferencia ECB.
Tento vplyv bude nasledne pocitany pomocou charakteristik variability. Skimana
bude smerodajna odchylka, ktora vypoveda o tom, ako sa navzdjom od seba liSia
typické pripady v sibore skimanych ¢isel. Konkrétne v tejto praci by mala urcit, ci
po vplyvu ECB sa hodnoty odchylili od normalu. Smerodajna odchylka sa pocita
pomocou vzorca:

2 mesiaca pre ktory je vypocitavana
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V druhej kapitole praktickej Casti bude pouzita regresna a korelacna analyza ku
kratkodobej determinacia devizového kurzu. Podl'a Adamca (2013) regresna ana-
lyza slaZi k urcovaniu zavislosti medzi ekonomickymi velicinami, pricom prostred-
nictvom jednej regresnej rovnice popisuje vykyvy zavislej premennej, ako funkciu
vykyvov niekol'kych nezavislych premennych. Korela¢na analyza bude pocitana
vzorcom:

a=%z (= %)* ;= )

RozliSujeme dve typy regresnej analyzy a to jednorozmernu a viacrozmernu. Jed-
norozmernd regresia sa pouziva v pripade skiimania zavislosti dvoch faktorov, za-
tial' Co viacrozmerna skiima zavislost' viacerych ukazovatel'ov. V mojej praci bude
skimana prave zavislost medzi jednym makroekonomickym ukazovatelom a
zmenou kurzu, ¢iZe bude pouZita jednorozmerna regresia.

7.2.1  Jednodnorozmerna regresna analyza

Jednorozmernd regresna analyza sleduje vztah medzi jednou endogénnou (vysvet-
I'ovanou, zavislou) premennou a inou exogénnou (vysvetl'ujucou, nezavislou) pre-
mennou. Tento vztah obecne vyjadrujeme pomocou vzorca: (Adamec, 2013)

Y=Ff(X)+ ¢

Y - endogénna premenna
X exogénna premenna
£ - stochasticka alebo nahodna velic¢ina

Ak je funkcia flinedrna, ma tvar regresnej priamky a zapisujeme ju ako:

V=pF+6,X+=

By a [y st parametre (koeficienty) regresnej funkcie. Koeficient &, je absoltatny
¢len a v modely je vzdy pritomny. £, vyjadruje smernicu priamky. Regresné funk-
cie samozrejme nemusia byt len linearne, ale mézu vytvarat funkcie exponencial-
ne, logaritmické, semilogaritmické, kubické a iné. Ked'Ze v tejto praci bude pouzita
aj kvadraticka funkcia, vyjadrim jej vztah ako:
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Y= +B X+ B,X" +¢

Odhady parametrov pri regresnych analyzach si odhadované pomocou metdédy
najmensich Stvorcov (OLS - Ordinary Least Squares)

Metoda najmenSich Stvorcov je optimalizacna metdda, ktora ziskava odhady
regresnych koeficientov pomocou minimalizacie suctu druhych mocninovych od-
chylok skuto¢nych hodnét od teoretickych.(Adamec, 2013)

7.2.2 Ekonometricky model

Urcenie ekonometrického modelu spociva v troch fazach: formulacia a Specifikacie
modelu, kvantifikicie modelu a verifikacia modelu.

¢ Formulacia a Specifikacia modelu
Pre spravnu formuléciu a Specifikaciu modelu sa vyZaduju znalosti ekonometrie,
ale aj danej skimanej problematiky. Pre spravnu Specifikdciu modelu je déleZité
prepojit teoretické ekonomické poznatky s informaciami o konkrétnom probléme.
Specifikacia ekonometrického modelu zahriiuje uréenie zavislych a nezavislych
premennych, stanovenie predpokladanych znamienok a o¢akavanych hodnét pa-
rametrov modelu a vol'bu typu analytickej formy modelu. (Adamec, 2013)

Zavislé a nezavislé premenné v ekonometrii delime predovsetkym na endo-
génne a exogénne. Hodnoty endogénnych premennych su urcované modelom, na
rozdiel od exogénnych, ktoré nim nie si determinované. Exogénne premenné
pOsobia na model, ale sami nim nie su ovplyviiované. Z pravidla si endogénne
premenné vysvetl'ované, Cize zavislé a exogénne vysvetl'ujuce CiZe nezavislé.
V ¢asovych radach sa vyskytuju aj oneskorené premenné, ktoré vyjadrujui pésobe-
nie nejakej premennej v nejakom alebo nejakych predchadzajicich obdobiach na
zavisli premennu v si¢asnom obdobi. Do modelu zahriiujeme obvykle len najddle-
ZitejSie vysvetlujice premenné a vplyv nepodstatnych zhriiujeme do ndhodnej
zloZKy.(Adamec, 2013)

Stanovenie predpokladanych znamienok a ocakavanych hodnét parame-
trov urcujeme na zaklade tedrie alebo z informacii ziskanych z inych kvantitativ-
nych analyz. Znamienka parametrov mozu byt len zaporné alebo kladné.(Adamec,
2013)

Vol'ba funkénej normy v ekonometrii nepodlieha Ziadnemu navodu, preto
zalezi na zvazeniu analytika, pre ktoru funkénu normu sa rozhodne.

e Kvantifikacia modelu

Kvantifikacia ekonomického modelu sluZzi k ziskaniu numerickych hodnét jeho pa-
rametrov na zdklade vhodnych ekonomickych odhadovych postupov. Za¢ina zhromaz-
denim vhodnych Statistickych dat, tzn. dostatoéného poctu pozorovanych hodndt vset-
kych premennych okrem nahodnych. (Adamec, 2013)
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e Verifikacia modelu

Verifikacia modelu spociva v overeniu, ¢i jeho odhadnuté parametre su teoreticky
spravne a Statisticky vyznamné. Verifikaciu delime na ekonomicku, Statisticku a
ekonometricku. (Adamec, 2013)

Ekonomicka verifikacia ma overit spravnost znamienok a numerickych
hodnét parametrov. V pripade zhody odhadnutych parametrov s teoretickymi
predpokladmi, m6Zeme model hodnotit za adekvatny. V opacnom pripade musime
upravit' Specifikaciu modelu alebo zvolené data, pripadne preskiimat opravnenost
teoretickych vychodisk. (Adamec, 2013)

Statisticka verifikacia sliZi k overeniu $tatistickej vyznamnosti jednotlivych
parametrov modelu a modelu ako celku. VyuZiva pritom vysledky t-testov, F-testov
Statistickej vyznamnosti, stredné chyby alebo koeficienty determinacie. Stanovenie
presnosti odhadov koeficientov mézeme predviest zostrojenim intervalov spol'ah-
livosti. (Adamec, 2013). V tejto Casti rieSime, i si nami navrhované premenné vy-
znamné a ¢i su v zhode s ekonomickou tedriou.

Ekonometricka verifikacia overuje splnenie predpokladov potrebnych
k aplikacii ekonomickych metéd. Regresny model musi spifiat’ nasledujtice pred-
poklady:

Je linedrny v parametroch, je spravne Specifikovany a je k nemu pri-
dany chybovy Clen

Chybovy ¢len musi mat' nulovi strednd hodnotu

Vsetky vysvetl'ujice premenné sui nekorelované s chybovym ¢lenom

V chybovom c¢lene sa nevyskytuje sériova Kkoreldcia -pozorovania
chybového ¢lena nie su korelované so sebou samym

V chybovom c¢lene sa nevyskytuje heteroskedasticita - chybovy c¢len
ma konstantny rozptyl

V modeli sa nevyskytuje perfektna multikolinearita - v modeli sa ne-
nachadza premenna, ktora je perfektnou linearnou kombinaciou inej vysvet-
l'ujlicej premennej

Chybovy ¢len ma normalne rozdelenie

Pokial’ nie su tieto predpoklady splnené, nemo6Zeme povazovat vysledok za plno-
hodnotny a odhady stracaju niektoré optimalne vlastnosti. (Adamec, 2013)
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8 Empiricka cast

Medzinarodny devizovy trh je uzko spaty s makroekonomickymi ukazovatel'mi.
Teoretické Studie popisuju faktory, podl'a ktorych je vyvoj meny ciZe aj kurz medzi
dvoma menami ovplyviiovany makroekonomickymi ukazovatel'mi. Zavislost medzi
tymito ukazovatel'mi a vyvojom meny méze analytikom poméct k budicej predik-
cii kurzu meny, a tym padom aj k lepSim vysledkom a vacSiemu zisku. Skutocnost
je ale taka, Ze analytici sa nezhodujd na vzajomnych vztahoch tychto veli¢in a do
akej miery a ako ich ovplyviiujd. Vacsina odbornikov vSak zastava nazor, Ze mak-
roekonomické faktory majua vplyv na vyvoj kurzu meny z dlhodobého hl'adiska,
avSak z kratkodobého hl'adiska ho nijako neovplyviuju. Z kratkodobého pohl'adu
su tieto vplyvy skor irelevantné a k ovplyvneniu kurzu meny tak dochadza len na-
hodne. Preto neexistuje moZnost vytvorit model, ktory by dokazal tieto vplyvy
zmerat a nasledne tak vytvorit buduicu predikciu vyvoju kurzu.

Empiricka cast je prave zamerana na tieto kratkodobé vplyvy a analyzu mak-
roekonomickych ukazovatelov na vyvoj kurzu EUR/USD v kratkom obdobi.
V tomto pripade sa kratkym obdobim rozumie hodina popripade pol hodina od
vyhlaseniu urcitych vysledkov, ktoré by mohli ovplyviiovat kurz EUR/USD.

V prvej Casti je opisany kratkodoby dopad fundamentalnej analyzy na hodno-
tu kurzu EUR/USD. Déraz je kladeny na vyvijajlci sa trh pocas diia prebiehania
konferencie ECB, a najma na zmeny kurzu pocas prebiehania konferencie.

Nasledne v druhej casti sa bude hl'adat’ model, pre konkrétne makroekono-
mické ukazovatele, ktoré by mali ovplyviovat kurz EUR/USD aj kratkodobo. Po-
mocou tohto modelu sa pokusim urcit buduicu predikciu kurzu meny EUR/USD.

8.1 ECB Press Conference

Ked'Ze konferencia prebieha takmer jednu hodinu, je do uvah brany hodinovy in-
terval pre lepSiu elimindciu ostatnych vplyvov. Kurz EUR/USD je preto rozdeleny
do 24 intervalov po jednej hodine. Na obrazku ¢. 2 je zobrazeny vyvoj kurzu
EUR/USD v hodinovych intervaloch od 21.1.2016 do 25.1. 2016. Tento graf pritom
zachytava ovplyvnenie kurzu EUR/USD tlacovou konferenciu ECB. Prave zmienena
konferencia spdsobila pokles hodnoty eura voci dolaru a to presne 21.1.2016 o
17:00. Domaca mena sa znehodnotila a jej vratenie do poévodnej hodnoty voci dola-
ru sa uskutocnilo, aZ po Siestich hodinach od ukoncenia konferencie. Po jej navrate
uZ hodnota kurzu EUR/USD oscilovala okolo hodnoty 1,0850, pricom v hodinovych
intervaloch nevykonala Ziadne vyrazné zmeny.
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Obr. 2 Kurzu EUR/USD v hodinovych intervaloch v obdob{ 21. - 25.1. 2016
Zdroj: forexfactory, 2016
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Obr. 3 Rozpitie maximalnej a minimalnej hodnoty kurzu v hodinovych intervaloch

Predchadzajuci graf znazornuje hodinové vykyvy hodndt kurzu EUR/USD v den
konania konferencie a dva dni po nej. Jeden bod grafu predstavuje rozdiel maxi-
malnej a minimalnej hodnoty kurzu za jedu hodinu. X-ova osa predstavuje hodino-
vy interval v priebehu 3 dni a Y-ova osa zase rozdiel medzi maximalnou a mini-
malnou hodnotou kurzu za jednu hodinu. Z obrazku je zrejmé, Ze hodnota kurzu sa
v priebehu hodiny vel'mi nemenila, o dokazuje pomerne nizke rozpatie, aZ na 3
vynimKy. Prva a druhd vynimka nastala pocCas konferencie ECB. Treti vykyv
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z intervalu bol prave v dobe, ked’ sa hodnota kurzu vracala do pévodného stavu.
Rozdiel medzi prvym a druhym extrémom je spdsobovany podl'a mdjho nazoru
vdaka programovym bodom konferencie, kedZe konferencia sa sklada z dvoch
Casti. Prva cast obsahuje pripraveny prihovor prezidenta ECB zatial' ¢o druha cast
je otvorena a otazky vedu k improvizovanym odpovediam.

Okrem toho, Ze sa zvysilo rozpdtie medzi maximalnou a minimalnou hodnotou
kurzu EUR/USD, ako je zrejmé z obrazka ¢. 3, konferencia mala vplyv aj na pocte
uzatvorenych obchodov. V nasledujicom grafe je znazorneny pocet uzatvorenych
obchodov v hodinovom intervale pocas tych istych dni ako z grafu ¢. 3. Z grafu ob-
jemu obchodov vyplyva, Ze v priebehu diia dochadza k trom vrcholom a kazdy je
zaroven vyssi ako ten predchadzajici. Objem obchodov ma pocas celého dia ra-
stici trend aZz do maximalneho tretieho vrcholu, kde sa trend nasledne obracia a
pada az do konca dna. Prvy extrém nastava okolo 3 hodine rano, pravdepodobne
z dovodu otvorenia tokijskej burzy. Druhy zase pri otvoreni londynskej burzy a
treti pri jej zatvoreni. Prvy dent ma vSak okrem prirodzenych extrémov aj jeden
navyse a to pocas prebiehania konferencie ECB. Tento extrém zaroven dosahuje aj
najvacSie hodnoty, ¢o znamena, Ze pocas konferencie ECB bolo uzatvorenych naj-
viac obchodov. Z tohto vysledku méZeme dedukovat, Ze konferencie ECB maju pri-
amy vplyv na rozpatie kurzu EUR/USD a aj ich objem obchodov.
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Obr. 4 Objem obchodov v hodinovom intervale

V predchadzajicej casti bolo ukazané, ako konferencia ECB vplyvala na kurz
EUR/USD pocas jedného konkrétneho dna. Aby sa predislo omylu, Ze sa jednalo len
o chybu spdsobenu inou ndhodnou veli¢inou a nie konferenciou ECB, v nasleduju-
cej Casti bude vyobrazeny vplyv konferencie na kurz pocas 2 rokov.

V tabul’ke ¢. 2 su zobrazené objemy obchodov pocas prebiehanie konferencie
ECB a celkovy pocet obchodov toho istého dina za posledné dve roky. Z tabul’ky tiez
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vyplyva, Ze pocet obchodov pocas konferencie bol vZidy nadpriemerny a tvoril
vel'ku ¢as celkovych uzavretych kontraktov.

Tab. 2 Objemy obchodov v ditoch konferencie ECB

Volume . y
. - Denné volume (v | Konferencné /
Datum konferencie (v . . 1
tis.) tis.) denné vol.

Jan 21, 2016 28,22 162,26 17,39%
Dec 3, 2015 35,81 155,27 23,06%
Oct 22,2015 28,97 115,25 25,13%
Sep 3, 2015 26,61 120,09 22,16%
ul 16, 2015 22,25 116,58 19,08%

] ) 4 4 4
un 3, 2015 30,42 148,88 20,43%

] ) ’ ’ ’
Apr 15,2015 26,82 141,66 18,93%
Mar 5, 2015 25,61 107,16 23,90%
Jan 22,2015 31,31 135,07 23,18%
Dec4, 2014 20,15 87,88 22,92%
Nov 6, 2014 19,05 109,17 17,45%
Oct 2,2014 14,73 77,51 19,00%
Sep 4, 2014 20,19 77,88 25,92%
Aug 7,2014 11,21 38,67 28,99%
Jul 3,2014 10,45 27,15 38,47%
Jun 5,2014 16,19 36,91 43,87%
May 8, 2014 16,59 33,18 49,99%
Apr 3,2014 15,83 48,6 32,57%
Mar 6, 2014 15,36 45,01 34,13%
Feb 6,2014 16,24 45,77 35,47%
Jan 9, 2014 16,02 59,56 26,90%
Dec5, 2013 17,84 70,69 25,23%

Tabulka ¢. 3 zase spriemeruje vSetky hodnoty obsiahnuté v tabulke ¢. 2, z ktorej
vyplyva nasledovné. Objem obchodov pocas konferencie v priemerne tvoril az %
zo vSetkych obchodov a Statisticka disperzia vypoveda o tom, Ze hodnoty objemov
pocas konferencie sa od priemeru vyrazne lisia.

Ipodiel konferen¢niho volume na dennom volume
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Tab. 3 Priemerné hodnoty tab. 2

Priemerny pocet obchodov v tisicoch pocas konferencie 21,17
Priemerny celkovy objem obchodov v tisicoch 89,1
podiel obchodov pocas konferencie voci celkovému objemu 24,85%

V obrazku ¢. 3 bolo poukazané, Ze rozpatie hodnoty kurzu sa behom dna pohybuje
v uzkom intervale po odstraneni extrémnych hodnét z ¢ias konferencie. Nasleduju-
ca tabulka ukazuje, Ze rozpatie hodnot bolo niekol'ko nasobne vySSie pocas konfe-

rencie ECB oproti hodnotam v priebehu toho istého dna.

Tab. 4 Rozpitie hodnoty kurzu v ditoch konferencie ECB

Rozdiel
maximalnej . . | Smerodajna
Datum a priemerny odchylka x+s, x+2+5, | X+3=5,
minimalnej rozdiel rozdielu
ceny
Jan 21, 2016 1432 265,79 284,97 550,76 835,73 1120,70
Dec 3, 2015 2460 394,83 558,35 953,48 1511,83 2070,18
Oct 22,2015 1449 238,13 279,96 505,59 785,55 1065,51
Sep 3, 2015 1269 236,17 237,02 460,69 697,71 934,73
Jul 16, 2015 405 217,17 125,31 342,31 467,62 592,93
Jun 3, 2015 627 297,54 237,27 534,81 772,08 1009,35
Apr 15,2015 418 265,21 220,59 519,72 740,31 960,90
Mar 5, 2015 863 191,21 167,13 360,55 527,68 694,81
Jan 22, 2015 1261 354,17 302,92 657,09 960,01 1262,93
Dec 4, 2014 1353 241,21 305,66 546,99 852,65 1158,31
Nov 6, 2014 1312 236,25 239,53 475,78 715,31 954,84
Oct 2,2014 493 203,83 116,99 321,12 438,11 555,10
Sep 4, 2014 537 203,5 163,89 321,52 485,41 649,30
Aug 7,2014 414 118,38 103,27 222,10 325,37 428,64
Jul 3,2014 509 92,13 98,02 193,81 291,83 389,85
Jun 5, 2014 756 217,5 263,02 479,94 742,96 1005,98
May 8, 2014 978 146,88 194,25 341,04 535,29 729,54
Apr 3,2014 655 137,83 150,63 288,88 439,51 590,14
Mar 6, 2014 952 162,29 196,71 359,00 555,71 752,42
Feb 6,2014 1185 160,25 232,12 392,37 624,49 856,61
Jan 9, 2014 845 161,58 159,13 320,71 479,84 638,97
Dec 5, 2013 869 189,04 169,81 550,76 835,73 698,47
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Pravidlo 3 sigma tvrdi, Ze vSetky hodnoty v Statistickom suibore sa nachadzaju do
troch smerodajnych odchyliek s urcitou praudepodobnostou.

e (L-o0,n+0)spravdepodobnostou 68,27 %,
¢ (L-20, u+ 20) s pravdepodobnostou 95,45 %,
e (uL-30, u+ 30) s pravdepodobnostou 99,73 %.

Z empirickych poznatkov tabulky ¢. 4 je vidiet, Ze vac¢sina hodnot pocas kon-
ferencie bola vyssia ako 3-ndsobna smerodajna odchylka, ¢o naznacuje, Ze suibor je
zataZeny vel'kou chybou. Po odstranenni tejto chyby by sa hodnoty v sibore viac
priblizovaly priemernym hodnotdm. Preto mé6Zme tvrdit Ze konferencia ECB
ovplivnila priemerné rozpatie maximalnych a minimalnych hodnét kurzu
EUR/USD.

Z predchadzajucich tabul'kach je zrejmé, Ze volatilita ale aj pocet obchodov bo-
li ovplyvnené v Case konania konferencie. Preto méZeme dedukovat, Ze konferen-
cie ECB maju kratkodoby vplyv na vyvoj kurzu EUR/USD.

V tejto casti bol dokazany vplyv ECB na kurz EUR/USD ako vplyv fundamen-
talnej analyzy na vyvoj kurzu. Nasledujuca Cast sa taktieZ zaobera fundamentalnou
analyzou, ale na rozdiel od vyjadreniach CB budt skimané makroekonomické uka-
zovatele, u ktorych sa vypocitavaju aj Statistické predpovede. Prave tieto Statistic-
ké predpovede menia ocakavania na trhu, vd'aka ktorym potom dochadza ku zme-
ne kurzu. Preto bude skimana zmena kurzu nasledkom zmeny ofakavania. Nasle-
dujuca cast sa uz nezaober3, ¢i fundamentalna analyza ma vplyv na kurz aj kratko-
dobo, ale povazuje to za samozrejmost a h'ada model, podl'a ktorého je moZné
zistit progndézu kurzu EUR/USD po zmenach oCakavani na trhu. Ako premenné,
som si vyberal z viacerych hlavnych makroekonomickych ukazovatel'ov, z ktorych
som nakoniec vybral len dva a to obchodnt bilanciu USA a poistenie v nezamest-
nanosti v USA.

8.2 Trade Balance

V prilohe ¢. 1 st zverejnené informacie BEA o platobnej bilancii. Predtym ako

BEA zverejniuje informdcie o skuto¢nej hodnote platobnej bilancie zverejiiuju sa aj
jej predpovede. Ak je skuto¢na hodnota vacsia ako predpokladana, ide o pozitivny
faktor pre domaci trh. Domaca mena by mala apreciovat (posiliiovat). Naopak, ak
je skutocna hodnota menSia ako predpokladana bude domaca mena depreciovat
(oslabovat).
Priloha ¢. 2 nam ukazuje, vyvoj kurzu EUR/USD v ¢asoch zverejiiovania platobne;j
bilancie. Otvaracia cena (open) je cenou EUR/USD v Case zverejnenia skutocnej
hodnoty obchodnej bilancie. Uzatvaracia cena (close) je zase cenou za ktoru sa vy-
mienalo jedno euro voci dolaru hodinu po zverejneni informacidch o obchodnej
bilancie. Rozdiel je vypocitany ako otvaracia cena minus uzatvaracia.
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Za predpokladu, Ze americka obchodna bilancia ovplyviiuje devizovy kurz
EUR/USD kratkodobo, tak po zverejneni vysledkov skuto¢nej hodnoty obchodnej
bilancie by mala nastat zmena kurzu, ak by sa liSi skuto¢na hodnota obchodnej
bilancie od predpokladanej. Znamena to, Ze ak by bola skuto¢na hodnota vacsia
ako predpokladang, tak hodnota dolara by mala apreciovat (posilnit) voci euru. Na
kurzovnom listku EUR/USD by potom hodnota poklesla, v opa¢nom pripade by
vzrastla. Tento nasledok by mal byt sposobovany vd'aka chybnym o¢akavaniam.

Ak rovnaka zmena ocakavania vyvola rovnaky alebo aspon podobny pohyb na
kurzu, tak pri splneni podmienky ceteris paribus, existuje matematicky vypocet
pre progndzu kurzu. Malo by ist' o funkciu dvoch premennych - zmena o¢akavania
a zmena kurzu.

Pred vytvorenim regresného modelov musim definovat’ vSetky premenné, stanovit’ hy-
potézy o o¢akavanych znamienkach a urcit’ vhodnu funkénu formu modelu.

Vysvetlovanou endogénnou premennou (Y) bude v modelu reprezentovat’ zmena
ceny, ktord je vypocitana ako rozdiel medzi cenou pred zverejnenim makroekonomic-
kého ukazovatel'a a po nom. Vysvetlujucou exogénnou (X) premennou bude percentu-
alny rozdiel medzi skuto¢nou a predpokladanou hodnotou makroeckonomického ukazo-
vatel'a obchodnej bilancie.

Vzhl'adom k tomu, Ze sa u exogénnej premennej jednd o zmenu v o¢akdvani mak-
roekonomického ukazovatela a nie o konkrétnu hodnotu makroekonomického ukazova-
tel'a znamienko regresného koeficientu méze nadobtidat’ obidve hodnoty (plus aj mi-
nus).

Nasledujtci graf zobrazuje obidve premenné v bodovom grafe..
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Obr. 5 Bodovy diagram platobnej bilancie

Z bodového grafu je vidiet, Ze nie je jednoznacne jasna funkéna forma modelu,
preto som hladal najlepSiu moZnost’ pomocou viacerych kritérii. Do uvahy boli brané
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kritéria koeficientov determinacie funkcénych foriem a Akaikovo informacné Kkrité-
rium AIC.

Tab. 5 Funkéné formy modelu obchodnej bilancie

Linearna funkcia Kvadrat_l cka
funkcia
Koeficient
determinacie R"2 0,070563 0,164173
Adjustovany R"2 0,030152 0,088189
ﬁi‘g‘ko"o kritérium | 1993798 ~199,9837

Z tabul'ky ¢.5 jasne vyplyva, Ze vyhodnejsSia funk¢na forma je kvadraticka, ked'ze
adjustovany koeficient determinacie je vyssi u paraboly a Akaikovo informaéné krité-
rium AIC je nizSie u kvadratickej funkcie. Preto bude pre regresnti analyzu pouzivana
kvadratickd funkéna forma modelu.

Pomocou softvér Gretl pouzijem metédu najmensich Stvorcov (OLS) pre odhady koefi-
cientov modelu. Vysledne parametre nakoniec dosadim do obecnej kvadratickej funk-
Cle.

Tab. 6 Hodnoty jednotlivych premennych a interval spolahlivosti pre obchodnt bilanciu

. v . 95% Interval spol'ahlivosti
Premenna | Oznacenie Koeficient ; ;
Dolna medza Horna medza
Konstanta Bo 0,00269591 0,000414024 0,00497779
X By 6,98797 * 10°° -0,000121970 0,000261730
x? [ —1,23685 = 10™° | —2,87097 = 107° | 3,97267 = 10~°

K odhade koeficientov som pripojil aj intervaly spolahlivosti, ktory sa vyuziva k
testovaniu vyznamnosti regresnych parametrov. Intervaly spol'ahlivosti pre para-
metre £, a 5, zahriiujd hodnotu nula, preto neméZeme hovorit, Ze parametre st
Statisticky vyznamné. Vysledna kvadraticka funkcia ma po dosadeni hodnot z ta-
bul'ky €.6 tvar:

¥ = 0,00269591 4+ 698797 = 107°%¥ — 1,23685= 10" °X¥% L ¢

Z kvadratickej funkénej formy, ktortt som vykonal pomocou programu Gretl som
zistil hodnoty parametrov f, = 0,00269591, ;= 6,98797=10"° a
B, = —1,23685 = 1075, Dalej som zistil ich smerodajné chyby, pri¢om vyznamna
nebola ani jedna. VSetky mali hodnotu mensiu ako 0,05.

Spravnost ekonomickej verifikacie modelu overim porovnanim predpoklada-
nych znamienok koeficientov so skuto¢nymi znamienkami modelu. Ked'Ze predpo-
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kladané znamienka mézu byt aj kladné aj zaporné, ekonomicku verifikaciu musim
potvrdit. Hodnoty su v stulade s ekonomickou teériou.

Statisticka verifikaciu postidim zase pomocou Gretlu a to posudzovanim odhadnu-
tych parametrov a celého modelu.

Tab. 7 Testy vyznamnosti parametrov modelu pre obchodnu bilanciu
Premenna t-Statistika p-hodnota Vyznamnost
5o 2,450 0,0227 Vyznamny
By 0,7554 0,4580 Nevyznamny
B, -1,570 0,1308 Nevyznamny

Statistiky Studentova rozdelenia testujiiceho $tatistickil vyznamnost parametrov
vysli tg =2,450, tg, = 0,7554a tp, = -1,570 pricom p-hodnoty parametrov vysli
mensie ako 0,05 len u parametra f5;, ¢o znadi Ze jediny Statisticky vyznamny para-
meter je len konsStanta a ostatné parametre sud Statisticky nevyznamné. Preto mu-
sim zamietnut nulovd hypotézu o vyznamnosti parametrov 5, a f5,.

Vyznamnost regresného modelu bola testovana F-testom, v ktorom vysla
hodnota 2,160626 a jej p-hodnota 0,139084. ked'Ze neplati, Ze p-hodnota je vacsia
ako 5% nemodZem zamietnut nulovd hypotézu o Statisticky vyznamnosti modelu.
Model preto nie je Statisticky vyznamny.

Toto tvrdenie sme ale mohli uz tusit ked' sme vypocitali koeficient determina-
cie, ktory vysiel pod 8%, ¢o znaci, Ze model vysvetl'uje len 8% modelu celkovej va-
riability endogénnej premenne;.

Nizka hodnota koeficienta determinacie moéZe znamenat ale aj to, Ze vysvetl'u-
juce premenné su sice relevantné so Statisticky vyznamnym vplyvom na endogén-
nu premennd, ale ich sthrnny vplyv je v porovnani s vplyvom nahodnej poruchy
relativne nizky.

Preto bol vypocitany aj vzajomny vztah zmeny kurzu na zmenach oc¢akavania
platobnej bilancie overim pomocou korela¢ného koeficientu. Po dosadeni hodnot
do spominaného vzorca nam vyjde korelacny koeficient 0,1945, ¢o znamena, Ze
zavislost kurzu na platobnej bilancii je naozaj nizka a ovplyviiuje jeho hodnotu len
nieco pod 20%.

Dedukovat’ preto moZeme, Ze platobna bilancia kurz meny v kratkom obdobi
sice ovplyvnuje, ale primdalo nato aby vyrazne ovplyvnila kurz a urcila jeho budicu
hodnotu..

8.3 Unemployment Claims

Priloha ¢. 3 ukazuje, kol'’ko percentny bol rozdiel medzi predpokladanou a skutoc-
nou hodnotou poistenia v nezamestnanosti a aky dopad to malo za nasledok na
menovy kurz.

V tabul'ke su zverejnené udaje za jeden rok od konca januara roku 2015 po
koniec januara 2016. Ako v predchadzajicom pripade aj tu open-close zobrazuje
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zmenu kurzu meny EUR/USD, ale nie za hodinu po zverejneni ddajov z DOL, ale
ako rozdiel kurzu meny v okamihu zverejnenia udajov a pol hodinu po nich. Per-
centudlny vykyv je zase percentuadlny rozdiel medzi realnymi a ocakavanymi
udajmi.

Aj v tomto pripade je zobrazeny vplyv zmeny ocakavania na zmenu kurzu do
bodového grafu. Prvy bodovy graf zaznamenava vSetky zmeny kurzu pocas zverej-
novania informacii o poisteni v nezamestnanosti. Z bodového grafu je vidiet, Ze
zachytava dve extrémne hodnoty a to 21.1.2016 a 3.12.2015. Tieto extrémy hodno-
ty boli sposobené vd'aka inému fundamentu. Konkrétne ide o vyhlasenia ECB, kto-
ré vystupovali v rovnakom case ako zverejnenia poistenia v nezamestnanosti.
Ked'Ze zverejnenia ECB maju vacsi dopad na kurz a st sprevadzané vacsim poctom
obchodnikov, nemo6Zeme ich brat do tivahy pri sledovani vplyvov poistenia v ne-
zamestnanosti na kurz. Tieto hodnoty boli preto odstranené v nasledujicom grafe.
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Obr. 6 Bodovy diagram poistenia v nezamestnanosti

Druhy bodovy graf je uz oCisteny o tieto extrémne hodnoty, plus o d’alSie hodnoty,
ktoré vystupovali v rovnakom case ako zverejnenia ECB.
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Obr. 7 Ocisteny bodovy diagram poistenia v nezamestnanosti

Pre d'alSie posudenie zavislosti nezamestnanosti na kratkodoby vplyv kurzu bol
vypocitany korela¢ny koeficient, ktorého hodnoty moéZete vidiet v nasledujtcej
tabul'ke.

Tab. 8 Korelacné koeficienty oCistené a neoCistené
Neocisteny Ocisteny od ECB
Korelacny koeficient -13,26% -13,59%

Sice po odstraneni vplyvu ECB korela¢ny koeficient vykazoval vys$sSie hodnoty, ale
aj napriek tomu bol stale nizky a vyjadroval zavislost len 13,6%.

Aj napriek tejto malej zavislosti som sa rozhodol pokusit zistit buducu pre-
dikciu kurzu pomocou metédy OLS.

Podobne ako u obchodnej bilancii som aj v poisteni v nezamestnanosti postu-
poval v krokoch spominanych v metodike. Za endogénnu premennt (Y) bola dosa-
dena zmena ceny a za exogénnu premennu (X) zmena ocakavania.

Pri volI'be funkénej formy som zasa postupoval metédou pokus omyl. Ako vidiet' v
nasledujucej tabul’ke aj tu vyhodnejsia kvadraticka funk¢éna forma..
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Tab. 9 Funkéné formy modelu poistenia v nezamestnanosti

. . Kvadraticka
Linearna funkcia .
funkcia
Koeficient
determinacie R"2 0,070563 0164173
Adjustovany R"2 0,030152 0,088189
Akalkovg ll::rlterlum 1993298 1999837

Nasledne som odhadol koeficienty parametrov a ich intervalové odhady, ktoré su
zobrazené v tabul’ke ¢. 10.

Tab. 10  Hodnoty jednotlivych premennych a interval spol’ahlivosti pre poistnie v nezamestnanosti

. T _ 95% Interval spol'ahlivosti
Premenna | Oznacenie Koeficient p p;
Dolna medza | Horna medza
Konstanta By —8,69912 = 107° -0,000614036 0,000596638
X By —5,14304+=107% | -0,000159285 | 5,64243=10°°
x? B, 3,67322%10°° -1,27396e-05 | 2,00860 * 1075

Vysledna kvadraticka funkcia ma po dosadeni hodnét z tabul'ky ¢.10 tvar:

¥Y=——2869912%107°% —5,14304 = 107°X + 3,67322=107°X% + ¢

Obdobne ako v predchadzajicom modely spravnost ekonomickej verifikdcie mo-
Zem potvrdit.

Statisticku verifikaciu je postidena odhadnutim jednotlivych parametrov v tabul’ke
¢.11 a Statistickd vyznamnosti regresného modelu je postidend F-testom.

Tab.11  Testy vyznamnosti parametrov modelu poistenia v nezamestnanosti

Premenna t-Statistika p-hodnota Vyznamnost’
By —-0,02896 0,9770 Nevyznamny
By —-0,9610 0,3418 Nevyznamny
B, 0,4510 0,6542 Nevyznamny

KedZe ani v tomto modely nie si parametre vyznamné a p-hodnota F-testu vysla
0,599533 nezamietajd sa nulové hypotézy o Statistickej vyznamnosti medelu a jeho
parametroch. Model preto nie je Statisticky vyznamny a parametre modelu su
Statistycky nevyznamné. Preto moZem tvrdit, Ze Ze neexistuje spol'ahlivy model,
podla ktorého by bolo mozné predikovat budci vyvoj kurzu len na zaklade zmeny
ocakavania v poisteni nezamestnanosti.
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Podobné modely a zistovanie zavislosti boli vypocitané aj pre iné makroeko-
nomické ukazovatele, ako napr.: CPI3, PPI* Building Permits>, FOMC®, ale v Ziad-
nom pripade neexistovala dostatocne vel'ka zavislost, aby len dany makroekono-
micky ukazovatel dostato¢ne ovplyvnil kurz a bolo by podl'a neho moZné vypocitat
matematicky model, ktory by s urcitou pravdepodobnostou mohol vopred vypoci-
tat buducu hodnotu kurzu.

3 Costumer Price Index - Index spotrebitel'skych cien — meria inflaciu na zaklade spotrebného kosa
4Producer Price Index - cenovy index vyrobcov - slizi k progndze inflacie

5 Building Permits - udava pocet vydanych stavebnych povoleni - predikcia novej budovy

6 Federal Open Market Committee meeting - podobna konferencia ako ECB ale v USA
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9 Diskusia

V ramci bakalarskej prace boli skimané teoretické pristupy, ktoré hovorili, Ze vyhlase-
nia novych Statistik si sprevadzané velkymi zmenami devizového kurzu. Tvrdia, Ze
fundamentalna analyza ovplyviiuje menové trhy aj kratkodobo. Tento predpoklad bol
dokazany v empirickej Casti mojej bakalarskej prace, ked kurz EUR/USD ovplyviiovali
tlacové konferencie ECB. Po zacati konferencie ECB vzrastla volatilita kurzu a aj pocet
uzatvorenych obchodov.

Ked'Ze ale neslo o klasicky makroekonomicky ukazovatel, ktory je mozné Statisticky
predpovedat nebolo moZné zhodnotit, aky realny dopad prinesie dalSia takato
konferencia. Dokazalo sa pritom, Ze konferencia kurz ovplyviiuje ale nie je prenl mozné
vypocitat matematicky model, ktory by zistil aky dopad prinesie.

Kvoli tomu som sa zaoberal d'alSimi ekonomickymi ukazovatel'mi, pre ktoré sa uz
vypocitavali odhady ich hodndét. Pomocou rozdielu medzi oc¢akavanou a skuto¢nou
hodnotou makroekonomického ukazovatela som chcel déjst k stanoveniu regresného
modelu pre prognézu determindcie devizového kurzu. Pévodne mal byt hladany
viacrozmerny regresny model, ale ked'Ze r6zne makroekonomické Statistiky vstupovali
do modelu v roznych casovych intervaloch, rozhodol som sa pre stanovenie viacerych
jednorozmernych regresnych analyz.

Vyber makroekonomickych ukazovatel'ov prvotne zavisel zinternetovej stranky
http://www.forexfactory.com kde su zozbierané makroekonomické ukazovatele, ktoré
maju vplyv na menové kurzy a urc¢ené k nim hodnoty zavislosti. Sekundarny vyber, ale
uz zavisel len od mojho sugestivneho rozhodnutia, pricom som prihliadal na urcenu
zavislost. Do konecného vyberu boli vybrané ukazovatele CPI, PPI, Bulding Permits,
Trade Balance a Unemployment Claims. V praci som nakoniec spracoval posledné dva.

Vybrané makroekonomické ukazovatele v kratkom case sice ovplyviovali kurz, ¢o
dokazovali korelacné koeficienty, ale ich vplyv nebol velmi podstatny. Z vysledku
regresnej analyzy bol knim urceny matematicky model s kvadratickou funkénou
formou. Tento model, a ani jeho koeficienty vSak neboli preukdzané za vyhovujuce, preto
som nepokracoval v stanovovani predikcie kurzu.

Z vysledkov teda vyplyva, Ze urcené makroekonomické ukazovatele sice maju do-
pad na kratkodoby kurz, ale ich hodnoty ho dostato¢ne neovplyviiuju natol'ko aby
vytvorili spol'ahlivy predpoklad budiceho kurzu. Znamena to, Ze kratkodoba analyza
vybranych makroekonomickych ukazovatel'ov vplyva na kurz ale nie dostatoCne silne na
to aby predcila psychologicku a technickud analyzu.

V praxi to znamenad, Ze investori, obchodnici pripadne manaZéri hege fondov sa
nemozu spoliehat na mnou vytvoreny model. Spoliehali by sa na model, ktory by
nedokazal presne urcit buduci vyvoj kurzu a vystavovali by sa tak riziku zo straty
hodnoty investicie.
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Bakalarska praca sa zaoberala kratkodobym dopadom vybranych makroekono-
mickych ukazovatel'ov na menovy kurz EUR/USD. Jej cielom bolo zistit zavislost
makroekonomickych ukazovatel'ov, ako vplyv fundamentalnej analyzy, na kratko-
doby dopad kurzu. Jej vystupom mal byt matematicky model, ktory by dostato¢ne
presne predpovedal budicu predikciu kurzu EUR/USD na zaklade zmien vo vy-
branych makroekonomickych ukazovatel'ov.

Praca bola rozdelena do dvoch casti. V prva casti som popisoval teoretické po-
znatky menovych kurzov a v druhej dopad makroekonomickych ukazovatel'ov na
kratkodoby kurz, pricom som hl'adal model ktory by ho dostato¢ne vysvetlil a bol
tak schopny urcil buduicu predikciu kurzu.

Literarna reSerSe bola zamerana na charakteristiku devizového kurzu a boli
v nej nacrtnuté teoretické pristupy k analyze devizovych kurzov. Vel'ky priestor sa
kladom fundamentalnej analyze, kedZe jej vychodiskové teérie my mali poméct
v praktickej casti.

Prakticka cast bola venovana konkrétnym makroekonomickym ukazovatel'om
a ich vplyvu na devizovy kurz EUR/USD. V prvej kapitole bol popisany vplyv konfe-
rencie ECB na devizovy kurz. Druha kapitola sa venovala dvom makroekonomic-
kym ukazovatel'om, poisteniu v nezamestnanosti a obchodnej bilancii. Pomocou
Gretlu bol pre nich stanoveny regresny model, ktory bol nasledne testovany.

Vystupom prvej kapitoly bolo potvrdenie teoretickej teérie, Ze makroekono-
mické ukazovatele maju vplyv na devizové kurzy aj z kratkodobého hladiska.
V druhej kapitole vSak regresné modely a ani jeho parametre neboli spravne Speci-
fikované, preto tieto modely nemohli byt pouZité kbudicej prognéze kurzu
EUR/USD.

Zaver teda znie, Ze niektoré makroekonomické ukazovatele mozu ovplyviio-
vat kurz aj z kratkodobého hl'adiska, ale urcit pre nich model, ktory by spol'ahlivo
vypocital budtcu predikciu kurzu je nepravdepodobné. Preto neodpord¢am mana-
Zérom ani inym ucastnikom devizového kurzu aby sa spoliehali na tieto modely,
ktoré by mohli priniest viacej Skody ako uZitku.
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Priloha 1

Skuto¢na hodnota
makro. ukazovatePa

Predpokladana
hodnota makro.

Rozdiel skutoénej od
predpokladane

Datum v mid. ukazovatela v mld. hodnoty makro. ukaz.
04.12.15 -43,9 -40,6 -8,128%
04.11.15 -42,7 -48 11,042%
06.10.15 | -47,6 -41,8 -13,876%
03.09.15 -43,2 -45,2 4,425%
05.08.15 |-42,8 -40,9 -4,645%
07.07.15 | -42,5 -40,7 -4,423%
03.06.15 | -43,9 -50,6 13,241%
05.05.15 |-41,2 -35,9 -14,763%
02.04.15 -35,4 -41,3 14,286%
06.03.15 |-41,8 -41,3 -1,211%
05.02.15 | -46,6 -38,2 -21,990%
07.01.15 -39 -42,3 7,801%
05.12.14 | -43,4 -41,3 -5,085%
04.11.14 -43 -40 -7,500%
03.10.14 | -40,1 -41 2,195%
04.09.14 | -40,5 -42,5 4,706%
06.08.14 |-41,5 -44,2 6,109%
03.07.14 | -44,4 -45,1 1,552%
04.06.14 | -47,2 -40,8 -15,686%
06.05.14 -40,4 -40,1 -0,748%
03.04.14 | -42,3 -38,3 -10,444%
07.03.14 | -39,1 -39,1 0,000%
06.02.14 | -38,7 -35,8 -8,101%
07.01.14 -34,3 -40,2 14,677%
04.12.13 -40,6 -40,3 -0,744%




Priloha 2

Datum open close open-close
04.12.15 1,08803 1,09252 -0,00449
04.11.15 1,09328 1,09056 0,00272
06.10.15 1,12268 1,12060 0,00208
03.09.15 1,12312 1,11185 0,01127
05.08.15 1,08803 1,08976 -0,00173
07.07.15 1,09536 1,09277 0,00259
03.06.15 1,11161 1,11209 -0,00048
05.05.15 1,11195 1,11564 -0,00369
02.04.15 1,08290 1,08468 -0,00178
06.03.15 1,09698 1,08950 0,00748
05.02.15 1,14109 1,14233 0,09876
07.01.15 1,18355 1,18293 0,00062
05.12.14 1,23658 1,23004 0,00654
04.11.14 1,25131 1,25216 -0,00085
03.10.14 1,26137 1,25385 0,00752
04.09.14 1,30486 1,30225 0,00261
06.08.14 1,33416 1,33485 -0,00069
03.07.14 1,36503 1,36015 0,00488
04.06.14 1,36228 1,36271 -0,00043
06.05.14 1,39373 1,39423 -0,00050
03.04.14 1,37694 1,37579 0,00115
07.03.14 1,38987 1,38523 0,00464
06.02.14 1,35006 1,35935 -0,00929
07.01.14 1,36420 1,36282 0,00138
04.12.13 1,35978 1,35462 0,00516




Priloha 3

Datum % vykyv | open-close Datum % vykyv | open-close
21.01.16 -5,0179 0,00958 23.07.15 8,6022 -0,00008
14.01.16 -3,2727 -0,00048 16.07.15 1,0563 0,00062
07.01.16 -2,2140 0,00055 09.07.15 -8,3942 -0,00063
31.12.15 -4,7445 -0,00011 02.07.15 -4,0741 0,00000
24.12.15 1,1111 0,00038 25.06.15 0,0000 -0,00078
17.12.15 0,0000 -0,00234 18.06.15 3,9568 0,00000
10.12.15 -6,0150 -0,00226 11.06.15 -0,7220 0,00217
03.12.15 0,0000 -0,01588 04.06.15 1,4286 0,00074
25.11.15 4,7619 -0,00046 28.05.15 -4,0590 0,00058
19.11.15 0,3676 -0,00113 21.05.15 -1,1070 0,00099
12.11.15 -2,2222 -0,00035 14.05.15 2,9412 -0,00060
05.11.15 -4,9430 0,00001 07.05.15 4,3321 0,00331
29.10.15 1,5152 0,00273 30.04.15 9,6552 -0,00134
22.10.15 2,6316 -0,00019 23.04.15 -2,4306 -0,00346
15.10.15 5,2045 0,00007 16.04.15 -3,5211 0,00073
08.10.15 4,0146 0,00142 09.04.15 0,7067 0,00012
01.10.15 -1,4652 -0,00026 02.04.15 6,2937 -0,00058
24.09.15 0,3731 -0,00080 26.03.15 3,0928 0,00334
17.09.15 4,3478 0,00013 19.03.15 1,3559 0,00010
10.09.15 1,4337 -0,00107 12.03.15 5,5556 -0,00203
03.09.15 -3,2967 -0,00046 05.03.15 -9,2150 0,00284
27.08.15 1,4545 -0,00114 26.02.15 -8,6806 0,00574
20.08.15 -1,8382 -0,00047 19.02.15 3,4130 0,00115
13.08.15 -0,7353 -0,00057 12.02.15 -7,8014 -0,00211
06.08.15 1,0989 0,00081 05.02.15 3,1359 -0,00201
30.07.15 0,3731 0,00056 29.01.15 11,9601 -0,00089




Priloha 4

den | hodina | rozdiel | volume | denn | hodina | rozdiel | volume | denl | hodina | rozdiel | volume | denl | hodina | rozdiel | volume
0 49 1072 0 75 787 0 70 940 0 93 461

1 61 1138 1 74 955 1 57 962 1 56 930

2 111 1376 2 107 1618 2 82 1438 2 76 1458

3 85 1150 3 86 1126 3 86 1359 3 59 1383

4 102 686 4 80 917 4 56 923 4 42 693

5 101 958 5 87 1130 5 132 1107 5 47 749

6 311 2569 6 41 797 6 34 1009 6 48 730

7 77 1525 7 132 1181 7 74 1027 7 41 605

8 364 2738 8 68 1307 8 58 984 8 71 1153

9 161 2515 9 98 1869 9 82 1299 9 119 1441

10 240 3518 10 188 3464 10 169 2251 10 139 2003

11 218 3896 11 167 3041 11 75 1703 11 102 1784

12 105 2554 12 156 3172 12 89 1817 12 121 1319

13 126 2183 13 157 2556 13 142 1710 13 150 2021

14 195 3732 14 200 3694 14 462 4711 14 478 4979

15 869 8833 15 845 8835 15 1185 9272 15 952 8800

16 348 9003 16 331 7188 16 292 6963 16 385 6560

17 293 6384 17 279 4956 17 198 3944 17 207 4078

18 243 5304 18 117 3238 18 97 2450 18 192 3208

19 62 2807 19 147 1747 19 76 1404 19 250 3126

20 75 2058 20 55 1238 20 122 1924 20 111 1436

Jan 21 146 2206 | Dec 21 76 1329 | Oct 21 88 1453 | Sep 21 59 1202
21, 22 124 | 2134 | 3, 22 229 | 2527 | 22, 22 75| 1400 | 3, 22 52 963
2016 23 71 1227 | 2015 23 83 1521 | 2015 23 45 1114 | 2015 23 45 889




den | hodina | rozdiel | volume | denn | hodina | rozdiel | volume | denl | hodina | rozdiel | volume | denl | hodina | rozdiel | volume
0 37 1278 0 28 385 0 29 459 0 28 555

1 33 508 1 27 412 1 27 390 1 29 648

2 25 414 2 18 376 2 36 396 2 54 564

3 71 1176 3 65 731 3 58 939 3 40 681

4 92 1561 4 45 725 4 60 1058 4 54 1069

5 52 829 5 95 838 5 67 874 5 54 591

6 45 1302 6 34 618 6 36 624 6 46 582

7 59 889 7 34 337 7 39 486 7 31 406

8 55 993 8 49 639 8 49 573 8 57 463

9 139 1719 9 133 1434 9 123 2058 9 133 1239

10 129 2220 10 78 1778 10 97 2075 10 95 2485

11 95 2207 11 157 2433 11 73 1909 11 105 1664

12 88 1379 12 127 2230 12 71 2102 12 64 1164

13 61 1514 13 97 1827 13 122 1721 13 63 996

14 338 3980 14 269 3414 14 808 5097 14 48 1251

15 655 8715 15 978 8484 15 756 8913 15 509 5531

16 504 7115 16 407 8101 16 725 7280 16 221 4914

17 226 5325 17 233 5351 17 803 7604 17 179 3056

18 151 2076 18 91 2438 18 183 3858 18 97 1864

19 148 1400 19 100 1609 19 280 3276 19 86 1081

20 86 1126 20 132 2462 20 404 2798 20 80 679

Jul 21 101 1220 | Jun 21 90 1244 | Apr 21 188 2397 | Mar 21 44 391
16, 22 73 1224 3, 22 61 1081 | 15, 22 77 1401 5, 22 54 448
2015 23 55 824 | 2015 23 175 1618 | 2015 23 95 1105 | 2015 23 128 547




den | hodina | rozdiel | volume | del | hodina | rozdiel | volume | denn | hodina | rozdiel | volume | den | hodina | rozdiel
0 37 1278 0 28 385 0 29 459 0 28

1 33 508 1 27 412 1 27 390 1 29

2 25 414 2 18 376 2 36 396 2 54

3 71 1176 3 65 731 3 58 939 3 40

4 92 1561 4 45 725 4 60 1058 4 54

5 52 829 5 95 838 5 67 874 5 54

6 45 1302 6 34 618 6 36 624 6 46

7 59 889 7 34 337 7 39 486 7 31

8 55 993 8 49 639 8 49 573 8 57

9 139 1719 9 133 1434 9 123 2058 9 133

10 129 2220 10 78 1778 10 97 2075 10 95

11 95 2207 11 157 2433 11 73 1909 11 105

12 88 1379 12 127 2230 12 71 2102 12 64

13 61 1514 13 97 1827 13 122 1721 13 63

14 338 3980 14 269 3414 14 808 5097 14 48

15 655 8715 15 978 8484 15 756 8913 15 509

16 504 7115 16 407 8101 16 725 7280 16 221

17 226 5325 17 233 5351 17 803 7604 17 179

18 151 2076 18 91 2438 18 183 3858 18 97

19 148 1400 19 100 1609 19 280 3276 19 86

20 86 1126 20 132 2462 20 404 2798 20 80

Jul 21 101 1220 | Jun 21 90 1244 | Apr 21 188 2397 | Mar 21 44
16, 22 73 1224 | 3, 22 61 1081 | 15, 22 77 1401 | 5, 22 54
2015 23 55 824 | 2015 23 175 1618 | 2015 23 95 1105 | 2015 23 128




den | hodina | rozdiel | volume | den | hodina | rozdiel | volume | den | hodina | rozdiel | volume | den | hodina | rozdiel | volume
0 60 793 0 41 514 0 80 600 0 133 1354

1 38 516 1 60 819 1 70 688 1 75 2052

2 41 516 2 36 498 2 84 1048 2 173 3749

3 90 1377 3 65 1109 3 93 1378 3 139 3441

4 113 1877 4 63 1338 4 71 1507 4 140 3424

5 59 1094 5 43 934 5 167 2784 5 116 3682

6 50 858 6 34 970 6 308 3790 6 293 5679

7 49 786 7 26 552 7 107 1631 7 221 4906

8 82 1843 8 45 1060 8 174 1930 8 123 3611

9 125 2812 9 158 2765 9 245 3549 9 184 4614

10 122 2360 10 68 2162 10 211 3717 10 214 5822

11 110 2457 11 98 2126 11 340 4783 11 130 5103

12 97 2017 12 57 1634 12 182 4268 12 219 5580

13 59 1937 13 264 3821 13 178 3308 13 225 5254

14 93 2267 14 26 6584 14 156 4135 14 198 4818

15 414 5459 15 537 | 12820 15 493 6847 15 1312 9780

16 462 5749 16 244 7367 16 411 7883 16 491 9272

17 175 3412 17 576 7818 17 389 6336 17 232 7601

18 138 2576 18 536 7621 18 300 4733 18 308 5858

19 165 2312 19 221 4168 19 256 4286 19 201 3877

20 92 1142 20 149 2695 20 140 2193 20 163 3640

Jan 21 99 1261 | Dec 21 208 1669 | Nov 21 256 2667 | Oct 21 109 1759
22, 22 81 1277 4, 22 127 1683 6, 22 117 1574 2, 22 141 2258
2015 23 38 627 | 2014 23 101 1687 | 2014 23 71 975 | 2014 23 130 1894




den | hodina | rozdiel | volume | den | hodina | rozdiel | volume | den | hodina | rozdiel | volume | den | hodina | rozdiel | volume
0 47 654 0 100 774 0 80 823 0 79 931

1 89 1394 1 221 2434 1 75 1444 1 57 1499

2 86 2120 2 259 2995 2 82 2148 2 73 1145

3 50 1864 3 209 2815 3 113 1914 3 192 3728

4 69 1311 4 85 2397 4 70 1731 4 110 2857

5 77 1287 5 97 1924 5 95 1493 5 164 2687

6 56 1520 6 108 1560 6 136 2143 6 126 1501

7 41 1406 7 125 1958 7 74 2091 7 120 2317

8 70 2020 8 134 2441 8 296 5475 8 152 2411

9 166 3339 9 187 3758 9 233 5143 9 372 6195

10 185 4095 10 401 7079 10 275 6897 10 448 8718

11 137 3832 11 275 5402 11 138 5502 11 421 9460

12 75 3278 12 321 4775 12 175 4538 12 343 6766

13 178 3181 13 265 8193 13 151 4286 13 317 6774

14 162 4083 14 622 | 13596 14 144 4928 14 232 6761

15 1353 9404 15 1261 | 17714 15 863 12453 15 418 | 13141

16 711 10742 16 1132 | 13326 16 370 | 13155 16 915 13674

17 642 9043 17 777 9005 17 291 8334 17 604 | 11419

18 273 8005 18 280 8061 18 306 7086 18 303 8477

19 733 6255 19 389 5763 19 301 6250 19 297 4898

20 212 3340 20 216 3988 20 116 3379 20 836 | 12435

Sep 21 111 2132 | Aug 21 231 3749 | Jul 21 121 2553 | Jun 21 266 6686
4, 22 166 2012 7, 22 301 5371 3, 22 68 2029 5, 22 185 4405
2014 23 103 1581 | 2014 23 504 1175 | 2014 23 69 1367 | 2014 23 149 2776




den | hodina | rozdiel | volume | den | hodina | rozdiel | volume | den | hodina | rozdiel | volume | den | hodina | rozdiel | volume
0 70 811 0 78 829 0 61 451 0 40 448

1 67 1799 1 188 2466 1 95 2185 1 47 775

2 105 2065 2 280 3292 2 113 1577 2 90 913

3 158 3395 3 121 3699 3 133 3500 3 166 2154

4 339 4701 4 249 4211 4 111 3574 4 158 1863

5 200 3253 5 121 3014 5 72 1945 5 65 1514

6 97 1896 6 70 2174 6 117 1632 6 50 1397

7 179 2579 7 86 1992 7 79 1820 7 122 2738

8 268 4500 8 237 3687 8 158 2089 8 113 2410

9 355 7976 9 303 6075 9 214 2563 9 170 3912

10 456 | 11662 10 428 9742 10 197 6812 10 373 6784

11 412 9499 11 203 7817 11 156 5873 11 149 6113

12 372 8605 12 185 7120 12 136 4952 12 114 4478

13 212 6005 13 262 5388 13 161 4236 13 140 3863

14 156 6524 14 199 6698 14 174 4705 14 137 5272

15 627 13750 15 405 | 11326 15 1269 | 13369 15 1449 | 13691

16 1170 | 16671 16 574 | 10924 16 443 13245 16 573 15274

17 594 | 13316 17 338 8186 17 405 | 11011 17 301 | 10538

18 222 9070 18 201 4954 18 273 8147 18 285 8501

19 366 6675 19 254 4088 19 227 4988 19 245 6749

20 241 4797 20 181 3509 20 268 6292 20 191 4547

May 21 137 3515 | Apr 21 128 2545 | Mar 21 220 6258 | Feb 21 186 4184
8, 22 266 3741 3, 22 51 1483 6, 22 174 6032 6, 22 120 4062
2014 23 72 2077 | 2014 23 66 1365 | 2014 23 112 1832 | 2014 23 131 3070




den | hodina | rozdiel | volume | den | hodina | rozdiel | volume
0 115 1184 0 64 892

1 44 1511 1 215 3722

2 91 2052 2 129 6314

3 78 2192 3 152 4569

4 97 2153 4 73 3122

5 71 2156 5 133 3092

6 59 1804 6 99 3585

7 99 1833 7 120 4602

8 111 2360 8 137 4387

9 81 5024 9 225 6810

10 154 6049 10 221 9876

11 233 5671 11 144 8069

12 141 5258 12 130 6447

13 163 5412 13 218 5590

14 1682 | 13824 14 272 7074

15 2460 | 20869 15 1432 | 14878

16 407 | 14938 16 664 | 13339

17 585 | 12397 17 310 9748

18 946 | 13369 18 241 | 11607

19 389 8717 19 205 7103

20 344 6189 20 671 9523

Jan 21 503 8144 | Dec 21 187 8322
9, 22 424 8214 5, 22 174 5939
2014 23 206 3950 | 2013 23 163 3648







