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Abstract

Estefanyi, A. Analysis of external influences impact on capital markets. Diploma
thesis. Brno, 2015

In general, the work deals with the relationship of the financial and political
sphere. Specifically the impact of political conflict (the Russian-Ukrainian conflict
in 2014-2015) on local and global stock markets.The main method of research is a
technical analysis of selected stock market indexes.

Abstrakt

Estefanyi, A. Analyza dopadu zmén vnéjsiho prostfedi na kapitalové trhy.
Diplomova prace. Brno, 2015

Prace se obecné zabyva vzajemnym vztahem financni a politické sféry. Konkrétné
dopadem politického konfliktu (rusko-ukrajinsky konflikt z roku 2014-2015) na
mistni a svétové akciové trhy. Hlavnim vyzkumnou metodou je technickd analyza
vybranych svétovych indext akciovych trhi.
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1 UvoD

JiZ od konce 20. stoleti lze sledovat zasadni globalni zmény ve vztahu
soukromé a verejné sféry. V roli svétovych viidcli nejsou uz jen politické staty c¢i
seskupeni. Do cela celosvétového vlivu se stale vice dostavaji nadnarodni
spolecnosti a celkové organizace spiSe soukromeého charakteru, ¢imz dochazi ke

vzajemné rivalité a pretlacovani pravé na trovni politického a trzniho vlivu.

Pocatek soucasného studia vztahu ekonomickych a politickych proménnych
ve svétové ekonomice muzeme zatadit do obdobi 70. let minulého stoleti. Kofeny
tohoto studia vSak nalezneme uz v obdobi 17. a 18. stoleti v obdobi tzv. liberdlniho
osvicenstvi. V druhé poloviné 19. stoleti pak prichdzi urcity rozchod studia
soukromého a verejného sektoru. Zakladem nové ekonomie se stala nauka
zamérena predevsim na privatni sektor, dobrovolny smluvni princip, trzni aktivitu
a otazky produkce a distribuce statki a sluzeb. Naopak védci, ktefi se tehdy
zabyvali pfedevsim statem, vefejnym sektorem, principem donuceni a autority,
prvkem moci a jejim ptisobenim, centralizovanym (vefejnym) rozhodovanim,
konfliktem a jeho feSenim, se organizovali v rdmci samostatnych politickych véd.
Tomu se postupné zacala prfizpusobovat i struktura a organizace jednotlivych
univerzitnich pracovist, kde vznikaly samostatné katedry ekonomie a politickych

ved. (Krpec, 2011)



2 CIL PRACE

Cilem této prace je v prvni casti popsat vznik a prtibéh rusko-ukrajinského
konfliktu, ktery vedl k ruské anexi ukrajinského tizemi a k tahlé krizi v této oblasti.
V dasti druhé je pak cilem popsat jednotlivé udalosti priibéhu krize, které
pravdépodobné mohli ovlivnit jak mistni, tak globalni zmény na kapitalovych
trzich, analyzovat priibéh zmén, jejich pric¢iny i ndsledky a definovat pfipadna
bezpecnostnich opatfeni, ktera mohla témto zménam (zejména v pripadé zmeén

negativnich) pfedchazet.

Pro spInéni téchto cilt, a vzhledem k charakteru sledovanych jevti, pouZiji pri
zpracovani prace nékteré ze zakladnich vyzkumnych metod, které umoznuji
nalezeni a objasnéni potfebnych poznatkii a zakonitosti. Prvni z nich je metoda
deskripce, tedy popsani pozorovanych jevii s diirazem na tplnost popisu daného
jevu, vhodné pouziti pojmt a ¢erpani z vérohodnych zdroji informaci. V ramci
poznavani podstaty pozorovanych jevi a jejich vlastnosti pouZiji metodu analyzy,
tedy rozkladu na dil¢i ¢asti (z feckého ana-lyd — rozvazovat, rozebirat). Pro
sumarizaci nové ziskanych poznatkii je nezbytné pouziti dal$i ze zakladnich
vyzkumnych metod, syntézy. Ta slouzi zejména pro sjednoceni poznatkii ziskanych
analytickymi metodami v celek (z feckého syn-thesis — sklddani). Posledni ze
zakladnich metod pouzitych v této prdci je metoda komparace, tedy srovnani diive

nabytych poznatkii a vyvozovani patfiénych zavéra z takto ziskanych informaci.
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3 LITERARNI PREHLED

Pfi zpracovavani této prace jsem cerpal jak ze zdrojii kniZnich a celkové
tyzickych, tak ze zdroju elektronickych. Vzhledem k aktualnosti daného tématu
(rusko-ukrajinsky konflikt, kterym se v této praci zabyvam, zapocal v prvi poloviné
roku 2014) bylo pomérné obtizné jak vyhleddvani zdroja tykajicich se této
problematiky, tak ovérovani jejich vérohodnosti a posuzovani jejich relevantnosti.
Mnoho informaci tak pochazi z vlastniho Setfeni a z dlouhodobého sledovani dané

problematiky.

3.1 Kapitalové trhy

Zakladni funkci kapitalovych trhtit mtiZzeme charakterizovat jako proces, kdy
se kapital premistuje od téch, ktefi ho maji pfebytek (vzhledem k moZnostem jeho
produktivniho vyuZiti a pfipravenosti prevzit na sebe urdcité riziko spojené s timto
produktivnim vyuzitim) k tém, ktefi ho maji nedostatek a jsou pripraveni nejen
podstoupit riziko jeho vyuziti, ale zaroven se podélit s prvné jmenovanymi o zisk,
ktery budou pfi tomto vyuziti generovat. Toto premistovani kapitdlu ovSem
neprobihd nahodile a chaoticky, ale za jasné danych pravidel. Kapitdl je tak
alokovan tam (zemé, oblast, odvétvi, podnik), kde se ocekava jeho nejefektivnéjsi
vyuziti, a tedy i nejvétsi zhodnoceni. Uroven ocekavaného zhodnocent je vyjadiena
cenou, kterd je za tento kapitdl nabidnuta. Dochdzi tak k tomu, Ze je kapital
alokovan tam, kde je nejdrazsi, tedy kde je za néj nabidnuta nejvyssi cena. (Pavlat,

2003)

Makroekonomie tradi¢né déli trhy na trhy vyrobnich faktorti (prace, puda,
kapital) a na trhy zboZi a sluzeb. Vyména mezi témito dvéma trhy probiha vétSinou
prostfednictvim sluzeb a penéz, a to mezi domacnostmi a firmami. Mezi témito

dvéma subjekty existuje ale i trh tfeti, a to trh finan¢ni. Rizni autofi vymezuji pojem
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,finanéni trh” rtizné, vétsinou podle toho, kterou ¢asti financniho trhu se zrovna

zabyvaji. Charakteristickym prvkem rozvinutéjSich finan¢nich trhi je vsak to, Ze

mezi drZitele pfebytku finan¢nich prostfedkt (penéz v riiznych formach) a subjekt

s nedostatkem prostfedki se vsouva subjekt, jehoZ prostfednictvim je mozZné

transakci, o kterou oba subjekty stoji, uskutecnit (viz Obrazek 1). (Pavlat, 2013)

Obrizek 1: Financni trhy

TRH\" ZBOZI A

,///////////’ = t\\\\\\\\\\\n

PRODUKENI | SPOTREBNI |
JEDNOTKY <«——————— FINANCNI TRHY '—- JEDNOTKY

(FIRMY) l (DOMACNOSTI) |

|

; TRHY x//ﬁ///////’

VYROBNICH
FAKTORU |
|

(Zdroj: Rejnus, 2014)

Finanéni trh lze déle clenit na dil¢i finanéni trhy, které byvaji obvykle

oznacovany jako segmenty finanéniho trhu. Tyto diléi finanéni trhy se odlisuji

specifickymi vlastnostmi, jako je napfiklad predmét smény, subjekt, ktery sménu

provadi, lokalizace v prostoru, ¢asovy ramec transakci, apod.
Dle Pavlata (2013) délime financ¢ni trh na jednotlivé diléi trhy takto:

e Akciovy trh

e Trh financénich derivata
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e Ménovy trh
e Trh dluhopisti

V této praci se budu zabyvat téméf vyhradné dopadem zminovanych

politicko-socidlnich vlivli na akciové trhy.

Dle Rejnuse (2014) lze finan¢ni trh rozdélit podle jednotlivych druhti
financénich investi¢nich instrument(i, které se na jednotlivych segmentech

obchoduji. Rozdéluje financ¢ni trh na:

* Trh s cizimi ménami
* PenéZni trh

- Trh kratkodobych avért

- Trh kratkodobych cennych papira
= Kapitalovy trh

- Trh dlouhodobych uvéra

- Trh dlouhodobych cennych papira
* Trh drahych kovti

Z hlediska zpracovani této prace jsou klicové trh penézni a trh kapitalovy,
jejichz slozky trhti cennych papirti (trh kratkodobych a dlouhodobych cennych

papirt) tvofi souhrnné trh cennych papirt.

Jak je patrné ze seznamu vySe, na trzich cennych papirti se obchoduiji jak
kratkodobé cenné papiry penézniho trhu, tak predevsim dlouhodobé cenné papiry
trhu kapitalového. Trh cennych papirti 1ze dale délit, a to na trhy primdarni a trhy
sekundarni. Obé tyto kategorie se dale déli na trhy vefejné a neverejné. Sekundarni
trhy vefejné se pak déli na trhy neorganizované (tzv. OTC trhy) a trhy organizované

(burzovni, resp. mimoburzovni), viz Obrazek 2. (Rejnus, 2014)
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Obrdzek 2: Rozdélent trhu cennych papirii
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> -
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o
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(Zdroj: Rejnus, 2014)

Rozliseni na primdrni ¢i sekundarni trhy probiha na zdkladé toho, zda je
obchodovany cenny papir nové emitovany, nebo byl jiz v minulosti obchodovany.
Toto déleni probihd bez ohledu na to, zda se jedna o dlouhodoby ¢i kratkodoby
cenny papir. Funkce primdrniho trhu spocivd zejména v ziskavani novych
penéznich zdrojt a v jejich pfeméné na zdroje dlouhodobé. Jejich fungovani je do
znacné miry zavislé na fungovani trhii sekundarnich, jelikoz zajem investorti o nové
emitované cenné papiry zavisi jak na vyvoji trznich cen jiz emitovanych cennych
papird, tak na jejich likvidité. Rozdil mezi trhem vefejnym a nevefejnym spociva
v tom, Ze zatimco na vefejnych trzich se mohou obchodu zuacastnit vSichni
potenciondlni zajemci, na nevetejnych trzich probihaji pouze tzv. smluvni obchody.
Pfi nich jsou cenné papiry, na zdkladé individudlné dohodnutych podminek,

prodany jednomu, pfipadné né€kolika kupctim zaroven. (Rejnus, 2014)
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3.1.1. Teorie efektivnich trhi
V teorii fungovani financ¢nich trht rozliSujeme nékolik zakladnich pfistupt
k finanénim trhtim, a to podle jejich efektivnosti, tedy podle toho, nakolik jsou
schopny fungovat dle zakladniho pfedpokladu, zZe disponibilni penézni prostredky
by mély byt alokovany co nejefektivnéji. Nejstarsi z téchto teorii a zaroven teorii,
jejiz platnost budu pfi zpracovani této prace predpokladat, je teorie efektivnich

trha.

Tato teorie predpoklada, Ze kurzy akcii jsou ovliviiovany pouze objektivnimi
informacemi o riziku, ocekdvaném zisku, a dalSimi kurzotvornymi informacemi.
Diky tomu je dle této hypotézy zajisténo, Ze trzni cena akcie pfedstavuje objektivni
hodnotu této akcie, jelikoz akcie jsou v kazdém okamziku spravné ocenény. Ceny
totiz pIné odraZeji vSechny nejnovéjsi, vSem ucastnikiim trhu vzdy dostupné
informace, mezi nimiZ nikdy nechybi Zadna, ktera by mohla podstatnéjsim
zplisobem ovlivnit trZzni ceny. Z toho je zfejmé, Ze pro vyraznéjsi zménu trznich cen
je v takovém prostredi zapotfebi necekanych vnéjSich zmén, které maji vliv na
rozhodovani investori a mohou tak hybat s vyvojem na daném akciovém trhu.
Kurz je vzdy objektivni, pfizptlisobuje se své vnitini hodnoté a na pohyb kurzu ma

vliv pouze neocekdvana informace. Proto se kurzy pohybuji téZ neoc¢ekdvané.

3.1.2. Analyza akciovych trha
Jak jsem jiz uvedl, pro ucely zpracovani této prace jsem zvolil praci s trhy
burzovnimi, tedy organizovanymi vefejnymi sekundarnimi trhy cennych papirti.
Pro analyzovani téchto dat bylo jiz od vzniku burz nutno monitorovat vyvoj
jednotlivych kurzti, resp. indext jak pro zpétnou kontrolu stavu burzy, tak pro
moznosti predikce budouciho vyvoje jednotlivych akciovych titulti, nebo celych

burzovnich index1.
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Pritkopnikem v oblasti sledovani chovani akciovych trhti byl Charles Henry
Dow, ktery sestrojil historicky prvni burzovni indexy, a to Dow Jones Industrial
Average (DJIA) a Dow Jones Transportation Average (DJTA)!, aby mohl zkoumat
vyvoj celych odvétvi akciového trhu. V obou pfipadech Slo o akciové indexy New
metodu monitoringu, vychdazejici pfisné z dostupnych trznich dat, miiZeme nyni

oznacit jako technickou analyzu.

3.1.2.1. Technickd analyza

Dow pfti své praci vychdazel z predpokladu, Ze se vyvoj kurzu vétsSiny
akciovych titult pohybuje stejnym smérem, jakym se vyviji cely akciovy trh. Ve
svém vyzkumu proto pracoval prevazné s tvorbou trend, tedy zakonitostmi
tendenci smérovani jednotlivych akciovych tituldi, ale pfedevsim celkovych trznich
indext1, které vytvoril. Chovani téchto tendenci sméfovani, tedy trendt, pak
hodnotil ze dvou hledisek. Jednak z hlediska jejich trvani (pfi¢emz se Dow
zaméfoval predevsim na dlouhodobé trendy, viz niZe), jednak hodnotil trendy

z hlediska jejich sméfovani.
Dle délky trvani trendu rozdé€lil jednotlivé trzni tendence takto:

e Trendy trvajici od jednoho roku az do nékolika let oznacil Dow jako
primarni trendy. Povazoval je za nejvyznamnéjsi, a proto jim také ve
svém vyzkumu vénoval nejvice pozornosti. Takové trendy vznikaji na
zdkladé investorskych postoji zahrnujicich vSechny faktory

globalniho, odvétvového i podnikového charakteru.

1 Pivodné Dow Jones Rail Average
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e Prostfedni kategorii jsou trendy trvajici od nékolika tydnt do nékolika
meésict. Ty Dow oznacoval jako trendy sekundarni. Jedna se vétsinou
o tzv. rezervni (zpétné) pohyby v ramci primarnich trenda
predstavujici jejich zpétnou korekci.

e Tieti kategorii jsou tzv. tercialni trendy, které jsou zptisobeny pouze
kratkodobymi vykyvy akciovych indexii. Jejich trvani je vétSinou
omezeno na nékolik dni, maximalné tydnii a jsou vétSinou zptisobeny
docasnou manipulaci akciovych trhii, psychologickymi vlivy apod.
Vzhledem k jejich omezené pouzitelnosti k identifikaci zmén vyvoje

trendu se jimi Dow pfili§ podrobné nezabyval.

Dle sméfovani trendu lze dne Charlese Dowa rozdélit trendy také do tii

kategorii, a to téchto:

¢ Rostouci (by¢i) trh — vyznacuje se riistem daného burzovniho indexu
(coz je zptisobeno riistem vétsiny akciovych tituld v ném obsazenych)

o Klesajici (medvédi) trh — ten se naopak vyznacuje poklesem daného
burzovniho indexu (tedy i vétsiny akciovych titulti v ném obsazenych)

e Postranni trh — vyznacuje se horizontdlnim vyvojem, neni tedy ani

rostouci, ani klesajici (nékdy byva také oznacovan jako trh bez trendu)

.Je ptitom empiricky prokazatelné, Ze vyvoj na akciovych trzich probihd neustalym
stiidinim obdobi byciho a medvédiho trhu s oblasnou (docasnou) existenci trhu

postranniho.” (Rejnus, 2014)

Rejnus zaroven zdtliraziuje, ze vSechny jednotlivé dil¢i vyvojové faze souviseji
s psychologii ti¢astnik trhu, resp. s investicnim optimismem ¢i pesimismem, ktery

v jednotlivych obdobich sdileji.
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3.1.2.2.  Fundamentdlini analyza

Fundamentalni analyza vychazi vice z informaci dostupnych na trhu, které
mohou ovliviiovat ndlady investor(i, neZ z grafii cenovych pohybti. Naptiklad
fundamentalni obchodnici s cennymi papiry se snaZi najit spravnou vnitfni
hodnotu akcie pomoci zkoumaéni kurzotvornych faktorti a informaci, které jsou
volné dostupné vetejnosti, a porovnavaji ji s aktudlni trzni cenou akcie. Déle se snazi
tyto zpravy analyzovat z pohledu budouci situace na trhu a jejiho vlivu na
konkrétni akcii. Tento typ analyzy se snaZi najit co nejvice informaci k danému
titulu, jde vice do hloubky a vychdzi ze zvefejnénych zprav (napf. o hospodareni

spolec¢nosti, doporuceni analytik(i apod.).

Zakladem fundamentdlni analyzy je pfedpoklad, Ze wvnitini hodnoty
(teoretické ceny) akcii se lisi od jejich aktudlnich trznich cen (kurzi), za néz jsou
vefejné obchodovany. To znamena, Ze je-li vnitfni hodnota akcie vyssi nez jeji trzni
cena, je akcie povazovana za podhodnocenou. Naopak je-li teoreticka cena akcie ve

srovnani s trzni cenou nizsi, je povazovana za nadhodnocenou. (Rejnus, 2014)

Da se tedy fici, Ze ikkolem fundamentalni analyzy je pfedevsim posoudit, do
jaké miry odpovida trzni cena akcie jeji vnitfni hodnoté. Béhem analyzy tak
zkoumdme relevantni kurzotvorné faktory (globalni, odvétvové, jednotlivych
spole¢nosti) a posuzujeme financni ukazatele, jako jsou naptiklad trzby, zisk apod.
Casto se pocita také s prognézami budouciho vyvoje ekonomiky, daného trhu ¢

odvétvi, i jednotlivych firem.

Zakladem pro spravné pochopeni principu fundamentdlni analyzy je tedy
pochopeni terminu ,vnitini hodnota akcie”. Muzeme ji obecné definovat jako
individualni nazor kteréhokoli i¢astnika akciového trhu na to, jak vysoka by méla

byt spravedliva trzni hodnota daného akciového titulu.
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Pro ziskani takovéto ,spravedlivé ceny” je vétSinou zapottebi velké mnozstvi
vypoctt, jako také velké mnozstvi aktudlnich a spravnych informaci o pravé
hodnoceném akciovém titulu. Provadéné vypocty se vzdjemné liSi jednak
pouzitymi metodami, jednak individudlné dosazovanymi hodnotami proménnych
veli¢in, coZ je zptisobeno rtiznosti informaci a tdaji, kterymi investofi a finanéni
analytici disponuji. Proto také byvaji vysledky jejich vypoctii (a to i pfi pouziti
stejnych analytickych metod) casto rozdilné. Z toho ovSem vyplyva, Ze vnitinich
hodnot kazdé akcie existuje v kterémkoli okamziku zna¢né mnoZstvi. Nicméné tim,
Ze investofi své individudlni ndzory na vnitfni hodnoty akcii zapracovavaji do
parametrd svych obchodnich pfikazti, podileji se tak vlastné sami na vytvareni

aktualnich akciovych kurzt. (Rejnus, 2014)

Cilem fundamentalni analyzy je tedy nalezeni a analyza vsech, respektive co
nejvétsiho mnozstvi faktort, které mohou ovlivnit vnitini hodnotu analyzovaného
akciového titulu. VSechny spole¢nosti na svété ovliviiuje zdsadnim zptisobem,
krom vnitfniho, také jejich vnéjsi prostfedi. Fundamentalni analyza se proto do
znacné miry zabyva také hleddanim a analyzou téchto externich vlivii. Toto
zkoumani mnoha rGznych faktori, provaddéné pomoci mnoha rozlicnych

analytickych metod, déla z fundamentdalni analyzy znacné komplexni proces.

3.1.2.3.  Psychologickd analyza
Psychologickd analyza ve svém zkoumadni pocitd s vlivem vSech dosud
popsanych kurzotvornych faktord, navic ovSem pocita také s vlivem masové
psychologie. Jeji vliv 1ze pozorovat prevazné v kratsich obdobich pozorovani vyvoje
trhu. Psychologickd analyza zkratka vychdazi z pfedpokladu, Ze akciové trhy jsou
silnym vlivem masové psychologie burzovniho publika, jeZ tim, Ze ptisobi na

ucastniky trhu, ovliviiuje troven kurzt. Jinymi slovy to znamen4, Ze budouci vyvoj
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kurzi akcii zavisi na impulzech, které ovliviuji chovani davu, jenz je jimi veden

bud k ndkupu, nebo k prodeji. (Rejnus, 2014)

Stejné jako predchozi druhy analyz, i psychologicka analyza vychazi z celé

fady teoretickych koncepci. Za klicové jsou povazovany:

Keynesova investi¢ni psychologie

Dle této teorie se investofi ¢asto rozhoduji podle toho, co tvrdi ostatni
ucastnici trhu. Naptiklad kdyz ostatni fikaji, Ze je vyhodné koupit, také
koupi. Takové chovani pak samozfejmeé ovlivni rist cen danych titula
a muzeme tak hovofit o vlivu kolektivni (investi¢ni) psychologie.
Kostolanyho burzovni psychologie

Tato koncepce vychazi z pfedpokladu, ze v kratkém obdobi (do
jednoho roku) jsou kurzy akcii ovliviiovany pfedevsim
psychologickymi reakcemi burzovniho publika na rtazné udalosti,
zatimco ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu jsou hlavnimi
kurzotvornymi faktory fundamentdlni ukazatele. (Rejnus, 2014)
Kostolany ve své teorii rozdélil obchodniky na burze do dvou skupin.
Na spekulanty (investuji dlouhodobé€, maji trpélivost, penize, Stésti a
predstavuji malou ¢ast burzovniho publika) a na hrace (investuji
kratkodobé, fidi se kolektivni psych6zou, orientuji se na mensi zisky,
investuji na zakladé , horkych tipt” a predstavuji cca 90 % burzovniho
publika). (Polach, 2002)

Teorie bublin

Tato teorie vysvétluje iracionalni chovani akciovych kurzti. Podle této
teorie se kurzy v urcitém okamziku zacnou odchylovat od vnitini

hodnoty. Jednoho dne pak trzni ceny spadnou a bublina ,splaskne”.
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3.1.2.4. Srovndni analyz

Srovnani vSech tfi uvedenych zptlisobti analyz (technické, fundamentalni,
psychologické) miizeme provést na zakladé nékolika kategorii, v kterych se
jednotlivé druhy analyz liSi. Zacnéme naprfiklad tim, z ceho se pfi zpracovani
jednotlivych analyz vychdzi. Zatimco technickd analyza vychézi pfisné jen z dat
ziskanych monitoringem vyvoje kurzt jednotlivych akciovych titulti ¢i celych
trznich indext, tedy sledovanim kurzii a objemt obchodii, fundamentalni analyza
vychdzi pfedevsim z icetnich vykazi jednotlivych akciovych spole¢nosti, pfipadné
z dat tykajicich se finanénich ¢i politickych udalosti postihujicich (pozitivné ¢i
negativné) jak jednotlivé akciové tituly, tak celé trzni (burzovni) indexy.
Psychologickd analyza pak stavi vedle vysledki dvou predchozich analyz faktor

psychologie jednotlivych investort.

Co do narocnosti a pracnosti zpracovani lze za nejsndze zpracovatelnou
analyzu povaZzovat analyzu technickou (podminkou je pouze dobra znalost ¢teni
grafi a v dnesni dobé také patficné vybaveni vypocetni technikou a znalost jejiho
pouziti). Podle mého ndzoru, co do pracnosti jsou na tom fundamentdlni i
psychologicka analyza dosti podobné, lisi se vSak potfebnymi znalostmi. Zatimco
fundamentdlni analyza vyZaduje znacné znalosti a zkuSenosti v oblasti financi a
fungovani ekonomiky, psychologickd analyza naopak vyzaduje notnou davku

intuice, zkuSenosti a samozrejmé také védomosti z oblasti psychologie.

Co do ¢asového horizontu a determinace kurzti, nejkratsi dosah ma analyza
psychologicka, jejiz predikce saha vétSinou jen do obdobi nékolika hodin az dnf.
Kurzy jsou v ptipadé psychologické analyzy determinovany reakcemi jednotlivych
investor(i na situaci na trhu a na chovani ostatnich tcastnikt. Investi¢ni horizont

technické analyzy je o néco vétsi, dosahuje vétsinou nékolika dnd az mésict,
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pricemZz kurzy jsou determinovany nabidkou a poptadvkou po jednotlivych
akciovych titulech. V pfipadé fundamentdlni analyzy je horizont investic nejvétsi, a
to c¢asto 3 — 5 let. Kurzy jsou v tomto pfipadé determinovany ocekdvanou budouci

ekonomickou pozici hodnocené firmy.

Celkové se tedy da fici, Ze psychologicka analyza slouZzi zpravidla k hodnoceni
kratkodobych spekulaci. Jejimi vyhodami jsou rychla reakce pfi okamzitém vyuZziti
,nalady” trhu, naopak za nevyhody lze povazovat nebezpeéi nevhodného
nacasovani spekulace ¢i riziko Spatného odhadu reakci ostatnich investort.
V pfipadé technické analyzy se jedna vétSinou o kratkodobé, az stfednédobé
investice. Vyhodou jejiho pouZiti je jednoznac¢né rychlejsi reakce na aktudlni vyvoj
trhu, zejména oproti analyze fundamentalni. Nevyhodou je naopak fakt, Ze se
zabyva pouze historickymi daty a pfipadné riziko chybného vyhodnoceni faleSnych
signali. A nakonec v pripadé fundamentdlni analyzy se jedna vétSinou o
dlouhodobé investice (i kdyz ji Ize pouzit i k ticelim investic kratkodobych). Jeji
vyhodou je ziskdni komplexniho pohledu na analyzovanou firmu, jeji finanéni
zdravi a mozny budouci vyvoj. Nevyhodou je, podobné jako v pfipadé technické
analyzy, studium historickych dat, dale problémy s uréenim spravného nac¢asovani

obchodu, ptfipadné problémy s ocenénim daného podniku.

Z tohoto srovnani jednotlivych metod vyplyva obtiznost preference nékteré
z nich. Kazdou z nich lze uplatnit u vSech druhti cennych papird, zalezi proto jen

na zvolené metodé a ticelu pouZiti.
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3.2. Mezinarodni vztahy

3.2.1. Historie mezinarodnich vztah(

V tom smyslu, v jakém ho zndme dnes, byl pojem ,mezindrodni vztahy”
poprvé pouzit v 80. letech 18. stoleti anglickym filozofem, ekonomem a pravnikem
Jeremym Benthamem. Dalsi vyvoj az do pocatku 20. stoleti byl zdsadné ovlivnén
jak rozvojem zapadniho politického mysleni o statu, mezindrodnim systému a
mezindrodnim pravu, tak s praktickym vyvojem zahrani¢ni politiky jednotlivych
statd. Zatimco hlavni snahou diplomatt a politikti byla prakticka aplikace svych
schopnosti a zkuSenosti, tedy existence vlastniho systému a maximalizace jeho
vlivu na celkovy mezindrodni systém, politicti teoretici se zabyvali spiSe obecnymi
otdzkami, tedy co je stat, jakou roli hraje v Zivoté jedincti, co to je mezinarodni
systém, jak by mél vypadat, podle jakych principti, norem a pravidel se fidi nebo

by se fidit mél, a jak dosdhnout miru a udrzet jej. (Waisova, 2009)

K etablovani samostatného oboru mezinarodnich vztahti pak doslo v pribéhu
prvni poloviny 20. stoleti. V roce 1919 vznikla na ptidé univerzity v Aberyswythu
(GB) prvni katedra mezindrodnich vztahti na svété. Rychly rozkvét pak zazil tento
obor po prvni svétové valce, a to pfedevsim ve Spojenych statech. Po druhé svétové
valce se studium mezindrodnich vztahti zadina stdle castéji objevovat i v portfoliu
evropskych univerzit, aby se od 70. let 20. stoleti stalo jednou z bézné

akceptovanych socidlnich véd. (Waisova, 2009)

Obor mezindrodnich vztahti byl v minulosti nékterymi badateli nazyvan
,americkou védou”, jelikoZ nejvétsim rozvojem prosly mezindrodni vztahy
v obdobi 20. az 60. let pravé ve Spojenych statech americkych. Tento vyvoj byl dan
predev$im mimofddnym vztahem mezi oborem mezindrodnich vztaht a praxi

americké zahraniéni politiky, ale také mimofddnou pozici USA v mezinarodni
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politice po vétsinu 20. stoleti. Od prvni poloviny 20. stoleti dochazi ve Spojenych
statech k unikatnimu propojeni sféry védecké se sférou administrativni. Americti
badatelé v oblasti mezindrodnich vztahti mohou ovliviiovat zahrani¢ni politiku
USA, v nékterych ptipadech se na ni pfimo podilet. Takovy postup je ve vétsiné
ostatnich zemich neobvykly. Mnoho americkych védct v oboru mezinarodnich
vztahli ziskalo v rtiznych obdobich vyznamné politické funkce na Ministerstvu
zahrani¢nich véci, v Néarodni bezpec¢nostni radé, nebo jako poradci amerického
prezidenta pro narodni bezpecnost. To jim pomohlo uplatnit své poznatky v praxi,
pricemz pozdéji se vétSinou vraceli zpét na plivodni mista na univerzitach, coz
naopak prindSelo aplikaci praktickych zkuSenosti do dalSiho teoretického

vyzkumu. (Waisov4, 2009)

VSechny tyto okolnosti postupné zvétSovaly ndskok v oblasti studia a
vyzkumu oboru mezindrodnich vztahti na strané Spojenych stat(i. Americka
dominance v oboru mezindrodnich vztahti byla pozdéji zna¢né kritizovana, a to
zejména z toho diivodu, Ze byl obor formovan myslenkovym dédictvim zapadni
politické teorie a politickou prevahou USA ve svétové politice. To vedlo k tomu, Ze
stat byl v kontextu mezinarodnich vztaht nahlizen perspektivou euroatlantické
politické zkuSenosti. Dtisledkem toho byly mezindrodni vztahy ovladnuty
zapadnimi pfedstavami o realité mezinarodni politik, vcéetné predstav o fungovani
statu s prvky, jako jsou politické strany, parlament, volebni systémy, demokracie
apod. Kritika této interpretace nezapadniho svéta zapadni ¢i eurocentrickou
perspektivou upozorniovala na skutecnost, Ze tento monokulturni a etnocentricky
pristup sice vysvétluje jedndni zapadnich stat a vznik a strukturu konfliktu
Vychod-Zéapad, poskytuje vSak jen minimalni prostor pro pochopeni svétového

politického systému, ktery je pfevazné nezdpadni. Tato kritika zesilila zejména
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v 80. letech, kdy se zacali na poli vyzkumu mezinarodnich vztahti prosazovat také
neamericti a neevropsti badatelé, tzv. Skola tfettho svéta. Bylo poukazovano
zejména na to, Ze obor mezinarodnich vztaht je zaméfen na vyzkum a popis
zapadniho systému a zdpadni bezpecnosti, a neni tak ochoten ani schopen
reflektovat odliSné vnimani statnosti, role statu, suverenity, identity, spolecnosti a

jedince v nezapadnich spolecnostech. (Waisova, 2009)

3.2.2. Teorie mezinarodnich vztaht

V dobé nejvétsiho rozvoje oboru mezindrodnich vztahti, tedy v dobé
mezivale¢né, byl tento obor doménou pravnikii a historik(i. Ani jeden z téchto
obort vSak nebyl schopen dostatecné vysvétlit a reagovat na prtibéh druhé svétové
valky. Ani jeden z nich tak nebyl schopen nabidnout nové perspektivy tvorby, cili
a nastroji zahrani¢nich a bezpecnostnich politik. Zacaly tak byt postupné
nahrazovany obory jako politickd geografie, geostrategie nebo geopolitika, které
dokazaly lépe reagovat na problematiku vztahu mezi prostorem a politikou, moci,
vladou a ndrodnimi zdjmy. V zavislosti na téchto zménach se vyzkum v oblasti
mezinarodnich vztahti dale rozsifuje a postupem casu také Stépi na jednotlivé
podobory v zavislosti na tom, jaka metodika je k vyzkumu pouZita a jaka tematicka

oblast je v daném podoboru povazovana za hlavni pfedmét studia. (Waisova, 2009)

Jednim z podobortt mezinarodnich vztahti, ktery navazuje na zapadni
politické teorie, a jehoZz kofeny nalezneme jiz v pocatecnim obdobi formovani
tohoto oboru, je teorie mezindrodnich vztahti. Pfed vyclenénim této podkategorie
se metodika vétSinou omezovala na historiograficky popis zahrani¢népolitického
vyvoje ¢i na historii mysleni o mezinadrodnich vztazich. Pozdéjsi snaha o jiné
nahliZeni na problematiku mezindrodnich vztahti dala podnét ke vzniku teorie

mezindrodnich vztaht. Dle hlavni premise teorii mezinarodnich vztahti jsou vztahy

25



mezi staty utvareny a ovliviiovany viili clovéka, a tak mohou byt usmérnovany a

transformovany. (Waisova, 2009)

3.2.3. Bezpecnostni studia

Bezpecnostni studia jsou dalsi podkategorii studia oboru mezinarodnich
vztahti. Patfi mezi nejstarsi podobory a jeho hranice nejsou doposud zcela jasné
dany, stejné tak pfesny pfedmét studia tohoto podoboru. Obecné l1ze fici, Ze zkouma
otdzku bezpecnosti a jejiho dosaZeni, jaké jsou pficiny valek a jinych ozbrojenych
konflikt( a jaké strategie 1ze vyuZit pro zajisténi bezpecnosti. Pfedpokladem studia
je vznik konfliktti jak mezi jednotlivymi staty ¢i spole¢nostmi, tak i uvnitf
spolecnosti samotné. V dnesni dobé jsou vSak predmétem zkoumadani i jiné
bezpecnostni hrozby, jako mezindrodni terorizmus, organizovany zlocin,
nedostatek potravin, globalni oteplovani ¢i Sifici se epidemie viru HIV/AIDS apod.

(Waisova, 2009)

Ackoli hranice tohoto podoboru nejsou jasné stanoveny, vétSina autorti
zabyvajicich se touto problematikou se shoduje na rozdéleni tohoto podoboru do

Sesti ¢asovych obdobi:

1. Mezivalecné obdobi
Padesata léta

Obdobi let 1955-1965
Obdobi let 1965-1980
Obdobi let 1980-1989/1990

AU o

Obdobi po skonceni bipoldrni konfrontace?

2 Bipolarnim konfliktem je v tomto pfipadé myslena studend vélka, tedy stav politického a
vojenského napéti mezi komunistickymi staty — zejména Sovétskym svazem (SSSR) a jeho satelitnimi
staty a spojenci — a zapadnimi staty, zejména Spojenymi staty americkymi (USA) a jejich spojenci.
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V prvnim obdobi, tedy po skonceni prvni svétové valky, byla bezpe¢nostni
studia ovlivnéna idealistickym sméfovanim tviircti americké zahranicni politiky.
Ve 30. letech vSak zacali védci zkoumat strategii a fenomén vojenské sily, a to
predevsim vlivem udalosti v Némecku. Tehdy byla nastolena otdzka narodni
bezpecnosti, tedy zajisténi bezpecnosti statu pred vojenskymi a politickymi

hrozbami.

3.3. Mezinarodni organizace

Do poloviny 20. stoleti byl pocet mezindrodnich organizaci pomérné maly,
mezindrodni vztahy byly do té doby ovlddany pfedevsim realistickymi
statocentrickymi pristupy. Zatimco v prvni poloviné 20. stoleti je existence
mezinarodnich a regiondlnich organizaci spise vyjimkou, jednim z nejvyraznéjsich
procestt v mezindrodni politice druhé poloviny 20. stoleti, ktery se preléva do
mezindrodni politiky 21. stoleti, je proces formovani a nartist poctu mezinarodnich
a regionalnich kooperativnich instituci. Vedle fady mezindrodnich vladnich
organizaci se po druhé svétové valce zacali v mezinarodnich vztazich prosazovat

nevladni organizace, mezindrodni reZimy a nadnarodni korporace. (Waisova, 2009)

3.4. Vztah statu a trhu
V dnesni dobé 1ze povaZzovat za ty nejdtlezitéjsi instituce trh a (ndrodni) stat.
Oproti jinym alternativdm spoleéenského uskupeni (impérium, kmenové
usporaddani, méstské polis atd.) je mnohem efektivnéjsi soucasné pojeti moderniho
statu, zaloZeného na centralizovaném rozhodnuti a schopnosti prosadit rozhodnuti
na celém tzemi daného statu, komplexni autorité nad vSemi subjekty v ramci statu

a legalité a legitimité mocenského ptisobeni respektovaného spolecnosti. Stat je tedy

Konflikt zacal zhruba roku 1947 a trval az do zaniku (resp. rozpadu) Sovétského svazu roku 1991,
neprerostl vSak v zadném okamziku ve skutecné valecné stretnuti.
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vazan k urcitému tzemi, na némzZ je schopen vykonavat svou moc. Opira se o
zakladni koncepty, kterymi jsou teritorialita, loajalita (obcané a subjekty jsou vici
statu loajalni), exkluzivita a o legitimni vyuZiti sily. Teritoridlni hranice statu jsou
nutnym zdkladem ndarodni nezavislosti, politické svrchovanosti a jednotnosti.

(Krpec, 2011)

Podobné jako v pfipadé historickych spolecenskych uskupeni, i alternativni
formy alokacni distribuce, jako komundlni sménu, ekonomickou sobéstacnost,
zasluhovou distribuci apod., postupné vytlacil trzni systém smény. Vyjimecnou
efektivnost trhu dokldda jeho schopnost integrovat jednotlivé sménné vztahy do
globalniho systému, vytvaret jednotnou svétovou cenu a prekondvat jak kulturni ¢i
historické, tak geografické a politické bariéry volného ptisobeni ekonomickych sil.
Naopak ma tendenci pfekonavat jak prirozené prekazky integrace hospodarskych
aktivit subjektlt (napf. geografickou vzdalenost), tak ty, které jsou tvoreny
politickymi institucemi. Pravé tato schopnost trhu umoznuje zprostfedkovavat
rozhodnuti o alokaci zdrojt a o jejich distribuci. Zkoumani vzajemného napéti mezi
statem a trhem, tedy mezi jejich odliSnou povahou a tendencemi, se stalo klicovym
tématem moderni védni discipliny zabyvajici se politickymi, ekonomickymi a

socialnimi vztahy v modernim svété. (Krpec, 2011)

~Mezindrodni vztahy s sebou dlouhd léta nesly normativni zdvazek ke stitu a
ndrodnimu zdjmu, ekonomie zase normativni zdvazek k raciondlné jednajicimu jednotlivci,
ktery maximalizuje pouze svilj uZitek. Ackoli jsou oba normativni vychozi predpoklady
nesmirné mocnym zdakladem, ktery v obou disciplindch umoznil znacny védecky pokrok, je

potieba mit neustale na pameéti jejich omezenou aplikovatelnost.” (Krpec, 2011)

Ekonomické a politické procesy a instituce se vzajemné ovliviiovaly vzdy.

V soucasnosti vSak dochdzi ke znacné transformaci téchto vztaht, a to zejména
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vlivem stale se prohlubujici zavislosti mezi narodnimi ekonomikami a dramaticky
rostoucim objemem toki financi, zboZi a technologii. Dalsi diileZitou pfi¢inou
meénici se celosvétové situace (na strané politické, ekonomické i socialni) je prudky
rozmach komunikacénich technologii, ktery znacné napomahd zvySovat celkové
povédomi verfejnosti o ekonomickych pric¢indch politickych jevii a hospodarskych
dtisledcich jednotlivych politik. Tato celosvétové zvysujici se informovanost je dana
jak rychlejs$im pfenosem informaci, tak jakymsi umélym Sifenim masové
demokracie. Dtisledkem toho vseho je pak globalni uvédoméni o obrovskych, a
stale se zvysujicich rozdilech v Zivotni trovni, ale i rozdilné povaze a fungovani
politickych a ekonomickych instituci mezi vzdalenymi oblastmi napfic¢ globalnim

spektrem.
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4 METODOLOGIE

4.1. Efektivni kapitalové trhy

Uvodem této casti prace je nutno uvést, Ze celd prace je zpracovavana za

predpokladu platnosti hypotézy efektivnich trhti popsané v kapitole 3.1.1.

4.2. Analyza kapitalovych trha
Cilem analyz kapitalového trhu dané oblasti je pfedevsim propojit poznatky
z technické a fundamentalni analyzy jednotlivych ¢asti daného trhu a interpretovat
dosazené vysledky z hlediska dodrzeni ¢i nedodrzeni obecné predpokladanych

vyvojovych scénari dle jednotlivych forem analyz.

4.2.1. Technicka analyza

Zakladni myslenka technické analyzy vychdzi z vypozorovaného jevu, Ze se
trhy nepohybuji ndhodné, ale v urcitych, stale se opakujicich cyklech. Technické
formace a ukazatele kapitalovych trhii jsou zkoumany a analyzovany jiz vice nez
sto let a v pribéhu historie obchodovani bylo dokdzano, Ze urcité formace se v
grafech objevuji znovu a znovu a Ze na zakladé téchto formaci a ukazatelil je mozné
relativné spolehlivé predvidat, jakym smérem trh v dalSich dnech pujde. Za
technické ukazatele 1ze povazovat snadno pozorovatelné konstrukce grafti neboli
formace. Je vSak tfeba si uvédomit, Ze nic neni v technické analyze zcela
stoprocentni. Takovéto formace a ukazatele se daji v mnohych pfipadech velmi
jasné a raciondlné vysvétlit pfevazné z pohledu lidské psychologie. Vezmeme-li
v avahu, Ze jednotlivé zmény priibéhu kiivky grafu jsou v podstaté z velké casti
tvofeny chovanim obrovského davu lidi, 1ze tak v rdmci davové psychologie
odvodit mnoho , dilezitych momentd” na grafu, ze kterych se d4 dalsi chovani a

sméfovani davu predvidat.
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Na rozdil od fundamentalni analyzy jsou pfi technické analyze pouzivany
pouze udaje tvofené trhem, tedy napf. cena, objem, volatilita, mnoZstvi otevienych
kontrakt(i na trhu, popfipadé trzni korelace. Technicka analyza se tedy nezabyva
jevy a skute¢nostmi mimo tyto datové soubory, jako jsou zverejnéni ekonomickych
dat, sentiment trhu, politickd situace, dafiova politika statu nebo ekonomické
prostiedi. Cilem technické analyzy, jak uz bylo feceno vySe, je pfedevsim pokusit

se z dostupnych dat predikovat budouci vyvoj trhu, resp. jednotlivych aktéri trhu.

Technicka analyza je vétSinou vyuzivdna pro analyzu jednotlivych akciovych
titulti a slouzi pfedevsim k predikci dalSiho vyvoje jejich kurzu. Lze ji vSak vyuzit
také k celkové analyze vyvoje akciovych trhii, a to prostfednictvim analyzy
jednotlivych akciovych (burzovnich) index(i. Zohlednuje se jak celkovy vyvoj
hodnoty indexu, tak objemy realizovanych obchodti a dalsi druhy vefejné
dostupnych informaci. Jedna se ale vzdy o jasné definovana data, vétSinou ve formé

konkrétnich ¢isel, ¢ijejich grafického vyjadieni (nejriznéjsi druhy grafi).

Z toho také vyplyv4, ze technicka analyza je velice naro¢na co do sestavovani,
ale hlavné pozdéjsiho vyhodnocovani jednotlivych grafickych vyjadfeni trznich
dat. Proto se s vyuzivanim tohoto zptisobu analyzy zacalo hojné az s ptichodem a
zptistupnénim vypocetni techniky, kterd cely proces znacné zjednodusuje a
umoznuje pouziti novych ndstrojii, diky kterym je moZno jesté detailnéji
vyhodnocovat signaly zmén priibéhu cenovych funkci.

Pri technické analyze vychdzime z pfedpokladu, ze prtibéh vyvoje ceny, at uz
jednotlivych akciovych tituli, nebo celych burzovnich indexti, se opakuje, tedy Ze

u chovéani a zmén v prabéhu cenovych funkci miZeme casto pozorovat stale se

opakujici tendence. V tomto ohledu pak technickd analyza vychdzi z nékterych

31



védeckych teorii, ale pfedevsim z celé fady prokazanych empirickych poznatk,

z nichZ pak vyvozujeme jednotlivé analytické metody.

Technickd analyza obsahuje celou fadu analytickych metod a instrument,

celkové vSak mtiZeme tyto nastroje rozdélit do dvou zakladnich skupin, a to na:

* Grafickou analyzu

* Analyzu zaloZenou na technickych indikatorech

4.2.1.1. Graficka analyza
Grafickd analyza, jak uZ jeji nazev napovidd, se zabyva studiem graffi,
respektive grafickym vyjadfenim vyvoje cen jednotlivych akciovych titulii ¢i celych
burzovnich indexti. Metody grafické analyzy jsou zaloZeny na odhalovani
pravidelné se opakujicich formaci, pfi¢emz pfi pouZiti na jednotlivé akcie je jejich
cilem ziskani ndkupnich, nebo prodejnich signalt, zatim co pfi pouziti k analyze

celkového trhu je zpravidla jejich cilem identifikace primarniho trendu.
Pro tcely grafické analyzy se pouzivaji tfi typy grafd, a to:

= Carové (liniové) grafy
Jedna se vétSinou o klasicky liniovy graf, kdy jsou v pravidelnych
intervalech zanaseny do grafu jednotlivé naméfené tidaje (v intervalech
vtefin, minut, az dnti ¢ tydnti), zanesené body jsou pozdéji spojeny
pomoci car. V nékterych pfipadech jsou jesté dale upravovany,
napiiklad pouzitim rozdilnych barev pro stoupajici a klesajici linie

apod.
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Obrizek 3: Priklad liniového grafu

Il 1 \Y \ \ Vil Vi IX X Xl Xl

(Zdroj: Vlastni tvorba)

» Sloupkové grafy
Tento typ grafi se vytvari na zakladé vice hodnot pro dané casové
obdobi, nez je tomu v pfipadé pfedchoziho typu. Vychdazi se z udaja

pocatecni, maximalni, minimalni a koncové hodnoty (ceny akcie).

Obrdzek 4: Priklad sloupkového grafu

| Il Il v \Y \ Vil VI IX X Xl Xl

(Zdroj: Viastni tvorba)
V nékterych pfipadech se vynasi pouze koncova hodnota (cena),
v jinych i pocatecni. V takovém ptipadé je 1épe patrné, zda se dany udaj
za dané obdobi snizil, ¢i zvysil a o kolik. V takovém pifipadé je pouzit

graf svickovy.
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Obrizek 5: Priklad svickového grafu

5* ** -
L +
| S

(Zdroj: Vlastni tvorba)

Nejcastéji analyzovanym typem grafu, tedy v pifipadé klasické grafické
analyzy, je dle mého ndzoru a pozorovani prvni ze tfi zminovanych graft, tedy graf
liniovy. Celkové pak miiZeme postup grafické analyzy rozclenit na dvé zakladni
oblasti zkoumani graf(i, a to zkoumani a analyza trendi a zkoumani a analyza

grafickych formaci.

Jak jsem jiz zminil, smér vyvoje akciového titulu ¢i celého akciového trhu lze
na zakladé prevladajiciho trendu hodnotit jako rostouci, klesajici, ¢i stagnujici.
PiestoZe trendy lze definovat jako vyvoj kurzi akcii (indext1) v ¢ase, svou tlohu pfi
jejich uréovani sehrava také faktor vyvoje objemtt obchodi. To zjistil jiz Charles
Dow, jenz definoval vyznamné a i v soucasnosti vSeobecné uznavané pravidlo, Ze
,objem potvrzuje trend”. Tedy Ze pokud objemy obchodti rostou, mél by stavajici
(at uz rostouci ¢i klesajici) trend dale pokracovat. Pokud vSak objemy zacnou klesat,

1ze v blizké budoucnosti pfedpokladat zménu stavajiciho trendu. (Rejnus, 2014)

4.2.1.2. Analyza zaloZend na technickych indikdtorech
Technické indikatory 1ze podobné jako grafy a obrazce pouzit k analyze vyvoje

kurzi akciovych titulti ¢i celych trznich indexd, vyuzivaji se také, stejné jako
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grafickd analyza k predikci budouciho vyvoje. I kdyZ mohou technické indikatory
vyuzivat rizné faktory, jsou zaloZeny na stejnych veli¢inach jako graficka analyza,

proto je lze rozdélit na:

» Cenové indikatory

* Cenové objemové indikatory

Dale jsou technické indikatory rozdélovany dle pouZziti na indikatory
pouzivané k analyze jednotlivych akciovych tituld a indikdtory pouzivané

k celkové analyze trhu.

4.2.2. Fundamentalni analyza
Teorie kapitalovych trhti rozliSuje tfi zdkladni podskupiny fundamentalni

analyzy:

1) Globalni (makroekonomickd) fundamentdlni analyza
2) Odvétvova (oborova) fundamentdlni analyza

3) Fundamentalni analyza konkrétnich akciovych titult

Vzhledem ke skutecnosti, Ze se v této praci zabyvam prevazné globalni
strankou akciovych trhii, budu se i v pfipadé fundamentdlni analyzy zaméfovat
pfedevSim na prvni z vyjmenovanych typd, tedy na makroekonomickou
fundamentalni analyzu kapitdlovych trhia. Okrajové pak také na analyzu
odvétvovou (zejména v souvislosti se sankénimi opatfenimi vii¢i Rusku, které méli
casto dopad pravé jen na vybrana odvétvi). Analyzou jednotlivych akciovych
spolecnosti se zabyvat téméf nebudu, nebot cilem této prace neni ani konkrétni
ohodnoceni ¢i zjisténi ,, spravedlivé ceny” konkrétniho titulu, ani pokus o predikci

budouciho vyvoje jednotlivych konkrétnich akciovych tituli.
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4.2.2.1. GlobdIni fundamentdlni analyza
Tato soucast fundamentalni analyzy hodnoti a predikuje vyvoj kapitalového
trhu jako celku. Jejim cilem je odhadnout kratkodobé i dlouhodobé vlivy
makroekonomickych, politickych, pfirodnich a sezénnich zprav na trhy i na

konkrétni titul (akcie, dluhopis, komodita, atd.).

Globalni fundamentdlni analyzu muZeme déle rozdélit na nékolik dalsich
podskupin. Zpravy c¢i ukazatele, které maji vliv na celé makroekonomické
prostfedi, zkouma makro analyza. Globalni dopady maji casto zmény na trzich
komodit (napfiklad rtist ceny ropy v USA vyvola casto zvySeni cen pohonnych
hmot na celém svété), jindy se zmény dotknou pouze celé konkrétni ekonomiky

(zmén urokovych sazeb CNB vyvold reakci v ¢eském ekonomickém prosttedi).

Dopad politickych aktivit, at uz na urovni vnitrostatni ¢i mezindrodni,
zkouma analyza politickych vlivii. Pro zkoumani mezistatnich, tedy vnéjsich rizik
statu se ustalil termin ,riziko statu”. Jeho kvantifikaci provadéji renomované
ratingové agentury. Vnitini politické riziko se tyka zejména politické situace v dané

zemi a jeji vladni politiky.

Dalsdi podskupinou globalni fundamentalni analyzy je analyza sezonnich
vlivii. Tyto vlivy jsou typické tim, Ze se nevyskytuji neustdle, ale pouze v urcitou,
pravidelné se opakujici ¢ast roku. Lze je rozdélit na objektivni a subjektivni.
Objektivni souvisi se stfidani ctyfech roénich obdobi, jde u nich pfedevSim o
povétrnostni podminky (naptiklad v 1été stoupa objem stavebnich praci a v zimé
spotfeba energii, coz milize mit dopad na akciové tituly spolecnosti zabyvajicich se
témito c¢innostmi). Subjektivni vlivy jsou vyvolany lidskou cinnosti, jde tedy

naptiklad o médni trendy.

36



Dale do globalni analyzy patfi zkoumani prfirodnich vlivii na cenu
investi¢éniho nastroje. V tomto pfipadé je tfeba vzit v tivahu pfedevsim hlediska
typu: rozloha statu, zda se jedna o primorsky ¢i vnitrozemsky stat, podminky
daného podnebniho pdsma, nerostné bohatstvi, dtileZitost statu jako tranzitniho

uzlu, apod.

Je tedy patrné, Ze vyvoj akciovych trhii ovliviiuje (zejména z globalniho

pohledu) cela fada faktorti. Za nejvyznamnéjsi z nich jsou vSeobecné povazovany:

* Redlny vystup ekonomiky

= Fiskalni politika

* Penézni nabidka

= Urokové sazby

* Inflace

» Pfiliv (odliv) zahrani¢niho kapitalu

= Kovalita investiéniho prostredi

Z hlediska zaméfeni této prace se jevi nekteré z téchto faktoru jako
vyznamnéjsi, nezli jiné. Z hlediska hodnoceni vlivu mezinarodniho konfliktu na
akciové trhy ma napiiklad dle mého vétsi vyznam hodnoceni kvality investi¢niho
prostiedi ¢i pfiliv zahrani¢niho kapitalu, neZli obecnéjsi faktory jako inflace i

realny vystup ekonomiky.

Vyvoj akciovych trhii je vzdy silné ovliviiovan jak vyvojem ekonomiky
prislusného statu (resp. pfislusného nadnarodniho spolecenstvi), tak i vyvojem
ekonomiky svétové. Z toho vyplyva, Ze i akciové kurzy reaguji svymi risty ci
poklesy na pravé probihajici hospodarské vykyvy. Dlouhodobé vsak Ilze

vypozorovat, Ze toto kolisani probiha kolem zakladniho trendového vyvoje.
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Z hlediska stfednédobého pohledu vSak vazba mezi vyvojem akciovych kurzt a
hospodaiskymi vysledky pfislusné ekonomiky jiz tak pevna neni. Poptavka a
nabidka na akciovych trzich se zna¢nou meérou odviji nikoli od skutec¢nych, ale od
ocekavanych vysledku. D4 se proto povaZovat za prokadzanou skute¢nost, Ze vyvoj
akciovych kurzli zpravidla predbiha o nékolik mésicti vyvoj ekonomiky a Ze jejich

zmeény se tak stavaji indikatorem dalsiho ekonomického vyvoje. (Rejnus, 2014)

Faktor fiskdlni politiky daného statu 1ze rozdélit na dva zpusoby, kterymi se
tato politika miZe projevovat na hodnotach akciovych kurzt v daném staté ¢i na
daném trhu. Jednd se o vliv dani a vliv vydajové politiky daného statu. Na
atraktivnost akcii maji vliv pfedevsim dané z pfijmt (a to jak pravnickych, tak i
fyzickych osob). (Rejnus, 2014) Zvysovani dani korporaci, ale i diichodové dané,
muize mit vliv na snizeni zisku firem, schopnost akciovych spole¢nosti vyplacet
dividendy a omezeni jejich riistu. Takova danova politika pak vede k poklesu
akciovych kurzti, naopak sniZzeni dani zptisobi jejich riist. Co se tyce vydajové
politiky statu, v tomto piipadé ptisobi pozitivné pfedevsim vydaje pouzité na
nakup produkti a sluzeb akciovych spolecnosti, coz vede zpravidla k rastu trznich
cen akcii téchto spolecnosti. Naopak negativné ptlisobi emise vladnich cennych
papirti ke kryti statniho rozpoctu. Zvysi se tim totiz nabidka dluznych cennych

papirti, zvysi se tirokové sazby a akciové kurzy klesnou. (Polach, 2002)

Dalsim, a zaroven jednim z nejvyznamnéjsich faktorti ovliviiujicich vyvoj na
akciovych trzich je penézni nabidka. Financni teorie uvadi tfi rizné zptisoby jejiho
vysvétleni. Ten prvni spocivd v ndzoru, Ze umozni-li centrdlni banka v ramci své
monetarni politiky zvySeni penézni nabidky pfi zachovani konstantni poptavky po
penézich, investofi tyto docasné penézni prostredky investuji caste¢né i na

akciovych trzich. Tento pfimy vliv penéz na akciové trhy je oznacovan jako efekt
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likvidity. Druhy zptisob vysvétleni je zaloZen na pfedpokladu, Ze riist penézni
nabidky nejprve podniti investory nakupovat vice dluhopisti, coZ zptisobi nartst
jejich trznich cen. Ten se ovSem vzapéti projevi v poklesu vynosnosti, ¢imZ stoupne
pfitazlivost alternativnich aktiv, kterymi jsou v tomto ptipadé akcie. Diisledkem
tedy bude zvySeni poptavky po akciich a néasledny nartst jejich trznich cen. Treti
zplisob vychazi z toho, Ze zvySeni penéZni nabidky zptlisobi pokles urokovych
sazeb, coz podniti investi¢ni aktivitu firem. Tim se ovsem zvysi jak jejich ocekdvané
zisky, tak vySe v budoucnu vyplacenych dividend, coZ vede také k riistu trznich

cen akcii. (Rejnus, 2014)

Daldim dualezitym kurzotvornym faktorem akciovych trha jsou zmény
urokovych sazeb. Obecné plati, Ze rtist irokovych sazeb vede k poklesu akciovych
kurzt. I v pripadé tohoto faktoru lze jeho vliv vysvétlit tfemi riznymi zptsoby.
Prvni z nich pfedpoklada, Ze soucasné hodnoty akcii odvisi od soucasnych (neboli
diskontovanych) hodnot budoucich penéZnich pijmti z nich plynoucich. Urokova
mira je dalezitym prvkem pii pfevadéni budoucich pfijmii na soucasnou hodnotu,
proto musi jeji zvySeni vést ke snizeni soucasné hodnoty budoucich pfjmut
akcionaiti, coz zplisobi pokles jak vnitinich hodnot akcii, tak i s nimi souvisejicich
akciovych kurzti. Druhy zptisob vysvétleni vychdzi z prokdzané skutecnosti, Ze rtist
urokovych sazeb a tim i béznych vynost plynoucich z dluhopisti odcerpava
z akciovych trhi penézni prostfedky na ndkupy dluhopisti, které umoznuji
dosdhnout vys$si vynosnosti. Proto aZ do doby, nez dojde k vytvofeni nové
rovnovahy ve vynosnosti na obou téchto trzich, budou akciové kurzy klesat. Dle
tretiho zptisobu vysvétleni vyssi trokové sazby zvysSuji ndklady firem na jejich
externi financovani. To je provadzeno sniZzenim ocekdvani budoucich zisk(i a

poklesem trznich cen akcii. Dle vSech téchto zptsobli vysvétlujicich vliv zmén

39



v urokovych sazbach lze tedy konstatovat, Ze s rstem urokovych sazeb dochazi

k poklesu trznich cen akcii a naopak. (Rejnus, 2014)

V pripadé vlivu inflace na kurzy akcii se jednotlivé nazory lisi. V nékterych
pripadech jsou akcie v ocekavani zvySeni miry inflace povazovany za dobrou a
vynosnou investici, nékteré vyzkumy vsak hovofi o opaku, pfedevsim Ze akcie si
vétsinou nesou schopny dlouhodobé v inflacnim prostfedi udrzet svou hodnotu.
Nékteré firmy vSak mohou na rtstu cen profitovat. Inflacni prostfedi vsak
zpravidla ptisobi na celkovou ndladu v ekonomickém prostfedi zvySovanim
celkové nejistoty, v dilisledku cehoz roste také investi¢ni riziko, které zpusobi

snizeni zajmu o obchodovani akcii a tim v dtsledku i jejich trzni cenu.

Dals$im z dulezitych faktorti ovliviujicich globdlni akciové trhy je pfiliv a odliv
zahrani¢niho kapitdlu neboli mezinarodni pohyb kapitdlu. Aktivita a ¢innost
zahrani¢nich investort neni ve vétsiné statli nijak regulovéna, a tak dochazi
v soucasnosti ke stale vétsi liberalizaci finan¢nich trhti. , zejména velci instituciondlni
investofi se v rdamci svych investicnich strategii chovaji celosvétové, takze na globdlnim
svétovém akciovém trhu vyhleddvaji ty akcie, o nichZ soudi, Ze jim zajisti nejuyssi moZnou
vynosnost pii co nejnizsi rizikovosti a nejoyssi mozné likvidité, z ¢imz souvisi i to, Ze svilj
kapital éasto premistuji z jedné zemé do druhé.” (Rejnus, 2014)

Poslednim, ale neméné dutlezitym z vySe zminénych faktort je kvalita
investicniho prostfedi, kterou lze obecné charakterizovat jako vSeobecné
podminky, které bud posiluji, nebo naopak snizuji davéru potencionalniho
investora k realizaci planovanych investic. Nejvyznamnéjsi oblastmi z hlediska
kvality investi¢niho prostfedi jsou oblasti ekonomické a politické, tedy prevazné

bezpecnost, stabilita a transparentnost finanéniho trhu a politického prostfedi dané
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zemé Ci oblasti. Dle Rejnuse je moZzné faktory podilejici se na kvalité investi¢niho

prostiedi rozdélit na:

* Schodky a nerovnovaha
Informace o pfebytcich obchodni a platebni bilance ¢i statniho
nebo verfejnych rozpoctli vypovidaji zejména o rovnovaze ekonomiky
v daném staté ¢i na daném tizemi. Vétsi nez vahu absolutni tidaje o
vysi takovych schodkti ma spiSe trend jejich vyvoje, tedy za se
nerovnovaha prohlubuje, nebo naopak jestli dochdzi k postupnému
vyrovnavani rozdila.
» Cenové regulace a ¢erny trh
Ve vyspélych zemich se ekonomika nachdzi (za normadlnich
okolnosti) v rovnovazném stavu, kdy ceny stanovuje sdm trh. Pokud je
tomu vsSak jinak a ufady nékteré ceny reguluji, znamend to, urcité
odchylky. V tomto sméru maji cenové regulace a ¢erné trhy podobny
ekonomicky vyznam jako schodky. Obecné plati, Ze ¢im vétsi jsou
rozdily mezi skute¢nou trzni cenou a cenou regulovanou, tim vétsi
problémy mohou v budoucnu nastat. (Rejnus, 2014)
» Ekonomické a politické Soky
Jde vétsinou o necekané, ale vyznamné udalosti, které néjakym
zptisobem ovlivni chovani ekonomiky. K ekonomickym Soktim patfi
naptiklad cenové ¢i obchodni valky, ropné Soky, hyperinflace, zmén
v kurzech svétovych mén aj. Mezi politické Soky fadime predevsim
valecné konflikty, revoluce, zmény vlad apod. (Rejnus, 2014)

» Korupce, hospodarska kriminalita a pradvni systém
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V pripadé této kategorie neni dileZity pouze negativni vliv
korupce a hospodarské kriminality na hospodaisky rist, ale také
urovent a funkce pravniho systému statu s dérazem na ochranu
vlastnictvi. Nedostatecna legislativa ¢i Spatné fungovani soudu totiz
vzdy vazné ohrozuje soukromy majetek, ktery pak mtiZze byt v krajnich
pripadech i zcela znehodnocen nebo ukraden. Proto se i tento faktor

odrazi v zadjmu investort a v objemech jejich investic. (Rejnus, 2014)

Vzhledem k tématu této prace se budu pfi zpracovani fundamentdlni analyzy
zabyvat prevazné faktory souvisejicimi s aktudlni (a v minulosti blizkou) situaci na

tuzemi Ukrajiny a Ruska.

4.2.2.2. Odvétvova fundamentdini analyza
Tato troven fundamentdlni analyzy méfi citlivost odvétvi na hospodarsky
cyklus, prognozuje vyvoj jednotlivych odvétvi a analyzuje jejich rozdilné
charakteristiky a jejich vliv na akciové kurzy. U kazdého odvétvi se zjiStuje zejména
nakladova strdnka vyroby, mira zisku, exportni schopnosti, inovaéni a

technologickd ocekdvani a jejich vliv na akciové trhy.

Jednim z argumentt pro dasledné provadéni této analyzy je skutecnost, Ze
jednotlivd odvétvi, jako napf. zemédélstvi, bankovnictvi, tézky primysl,
stavebnictvi nebo obchod jsou rozdilné citlivd na vyvoj ekonomiky, generuji rzny
zisk a také existuji rozdilné perspektivy vyvoje. Tato analyza se zamétuje nejprve
na identifikaci charakteristickych znakti jednotlivych odvétvi jako naptiklad
citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus, na typ odvétvové struktury, respektive na
zptisob vladni regulace. Po ziskdni tdaji a podkladti nasleduje analyza

perspektivni, ktera se zabyva predikci budouciho vyvoje charakteristickych ryst
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odvétvi. Pfi této identifikaci je nutno rozlisit jednotliva odvétvi z hlediska citlivosti

na hospodarsky cyklus na cyklickd, neutralni a analyticka.

Cyklickd odvétvi dosahuji vybornych ekonomickych vysledkt v dobé
expanze celé ekonomiky, zatim co v recesi se dostavaji do problémt. Divod této
skutecnosti je ve skladbé produkce. Kupujici totiz miize nakup vyrobku odloZit na
pozdéjsi a lepsi ekonomickou situaci. Typickym piikladem je stavebnictvi nebo

automobilovy pramysl.

Vysledky podniktl v oblasti neutralniho odvétvi pfili§ nekoreluji s vykonem
celé ekonomiky. Jedna se nejcastéji o podniky vyrabéjici Zivotné dilezité vyrobky.
To znamena podniky farmaceutického ¢i potravinarského primyslu, podniky

provozujici hromadnou dopravu ¢i vyrabéjici hygienické a zdravotni potteby.

Hodnota firem v anticyklickém odvétvi a jejich hospodaiské vysledky se
pohybuji inverzné k hospodarskému cyklu. Jedna se vétsinou o podniky vyrabéjici

relativné levné statky, kterymi zdkaznici nahrazuji v dobé recese ty drazsi.

4.2.2.3.  Fundamentdini analyza konkrétnich tituld

MtZeme se setkat také s pojmy firemni analyza nebo analyza spole¢nosti.
Analyza jednotlivych spolecnosti stanovi odhad vnitini hodnoty pfislusné akcie.
Vychazi se z dogmatu, ze kazd4a akcie ma svou vnitini hodnotu, kterd Ize stanovit.
Na zdkladé rozdilu mezi vnitfni hodnotou a trzni cenou Ize odvodit, zda je akcie
podhodnocend nebo nadhodnocena. Dale 1ze pomoci financni a kvalitativni analyzy
prognézovat mozny budouci vyvoj trzni ceny titulu. Obé aktivity je vhodné
srovnavat v ¢ase s historickymi vysledky. Cinnosti vykondvané pii analyze

jednotlivych spolecénosti 1ze tedy rozclenit do nasledujicich oblasti:

» Pfimé stanoveni vnitfni hodnoty akcie na zdkladé oceriovacich modelt
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» Kvantitativni analyza, tedy tzv. financni analyza podniku

» Kvalitativni analyza

4.3. Rusko-ukrajinsky konflikt
Popsani samotného konfliktu, zejména pak jeho pribéhu, je véci pomérné
obtiZnou. Jedna se sice o konflikt dvou zemi, ale v dneSnim globalizovaném svété
ma Casto i v zasadé mistni konflikt rozsahlejsi, aZ globalni dopady. Zejména v tomto
pripadé, kdy je jednim z ticastnikti Rusko, coZ neztistalo bez odezvy jak Evropské

unie, kterd je ruskym bezprostfednim sousedem, tak Spojenych statti americkych.

Konkrétni popsani jak vzniku, tak priibéhu konfliktu je obtiZné také z toho
dtvodu, Ze konflikt v dobé zpracovani této prace stale probihd, a proto nejsou
k dispozici Zadné ex-post studie ¢i analyzy, pfipadné paméti ¢ vysledky

vysetfovani.

Dal$im divodem slozitosti popsani konfliktu je medidlni informovanost $irsi
verejnosti, ktera je pfinejmensim pochybna. Vlivem Rusko-ukrajinského konfliktu
se d4 v soucasnosti mluvit o novém vyostfeni vztahti mezi Vychodem a Zapadem,
které se po roce 89 zacaly mirné uvoliiovat, v soucasnosti vSak dochdzi k novému
stupniovani této desetileti staré rivality, a to také v dasledku tohoto konfliktu. A
spolecné se situaci politickou ¢i socidlni je napjata i situace na poli médii, kde se da
také hovorit o jakémsi rozdéleni na média vychodni a zdpadni, resp. na média
zapadni a ruskd. Z tohoto ddvodu je velice obtizné, ne-li nemozné, popsat

objektivné pravé priciny vzniku a stupniovani konfliktu.

Proto se pri zpracovani této prace budu zabyvat zejména strankou

ekonomickou, finanéni, obchodni, zkratka problematikou, jejiz data jsou v tomto

44



sméru co mozna nejvice objektivni a pfesna. Politicko-socialni situaci pouze
nastinim, aby bylo jasné, o¢ (dle SirSiho vefejného minéni) v konfliktu Slo, a jaké
zasadni faze konfliktu mohli ovlivnit kapitalové trhy v dané oblasti, ale i celkovou

svétovou situaci na kapitalovych trzich.

4.3.1. Déjiny Ukrajiny

V9. stoleti vznikl na tizemi dnesni Ukrajiny vychodoslovansky stat — Kyjevska
Rus, ktera se béhem 11. a 12. stol. rozpadla na nékolik kniZectvi. Po mongolskych
najezdech v 13. stol. bylo celé izemi podfizeno Zlaté hordé. V 14. stol. se ruské
uzemi stalo predmétem sport mezi Polskem a Litvou a v dtsledku toho doslo
k rozdéleni tohoto tizemi. V 15. a 16. stol. zacal rtst vyznam tzemi osidleného
kozaky. V roce 1569 se Ukrajina stala soucasti Polského kralovstvi. V roce 1648 pak
vypuklo protipolské povstani pod vedenim B. Chmelnického, které skoncilo
Perejeslavskou dohodou (1654) o pfipojeni Ukrajiny k Rusku. V dtsledku polsko-
ruské valky doslo k rozdéleni Ukrajiny podél Dnépru mezi Polsko a Rusko. Po
déleni Polska v druhé poloviné 18. stol. se vétsi ¢ast Ukrajiny dostala pod nadvladu

Ruska. (Staty svéta, 2001)

V 19. stol. zacalo silit ukrajinské ndrodni uvédomeéni a vzniklo nacionalistické
hnuti. Behem 1. svétové valky byla Ukrajina mistem bodt ruské armady s armadou
némeckou a rakousko-uherskou. V listopadu 1917 byla vyhlasena Ukrajinska lidova
republika v cele s Centralni radou, kterou ustanovili ukrajin$ti narodni cinitelé.
V prosinci téhoz roku pak vznikla na tizemi vychodni Ukrajiny sovétska republika
s hlavnim méstem v Charkoveé. V roce 1918, po rozpadu Rakousko-Uherska, vznikla
Zapadoukrajinska lidova republika. V prosinci 1922 se Ukrajina stala jednou ze
zakladajicich republik SSSR. V letech 1939-45 k ni bylo pfipojeno tizemi patfici

predtim Polsku, Rumunsku a Ceskoslovensku, tzv. Zapadni Ukrajina (1939), cast
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Bukoviny a mald ¢ast Besarabie (1940) a také Podkarpatska Rus (1945). Ukrajina se
stala v roce 1945 zaklddajicim c¢lenem OSN s pravem uzavirat samostatné
mezindrodni smlouvy. V cervenci 1990 vyhlasila Ukrajina samostatnost v ramci
SSSR, v tnoru 1991 byla obnovena Krymska autonomni republika, ktera byla

zruSena v roce 1945 po ndsilném vysidleni krymskych Tatarti. (Staty svéta, 2001)

V roce 1991 se pres 90 % obcant vyslovilo v referendu pro nezavislost
Ukrajiny. Byl také zvolen novy prezident republiky, Leonid Kravéuk. Odpovédny
pracovnik amerického ministerstva zahrani¢i tehdy vysledky referenda
komentoval takto: , Rusko mtiZze existovat bez Ukrajiny. Ukrajina mtiZe existovat
bez Ruska. Ale Sovétsky svaz nemtze existovat bez Ukrajiny. Je u konce.” (Bojko,

1997)

Vyhlaseni nezavislosti Ukrajiny tak 1ze povazovat za jeden z hlavnich davodu
pozdéjsiho rozpadu SSSR. Vznik nového a strukturdlné slabého geopolitického
utvaru SNS (Svaz nezavislych stat(i) nejen Ze nepfispél k utlumeni starych
tfeci plochy vznikaly pravé mezi Ukrajinou a Ruskem. Hlavnimi body sporu byly
jednak budouci osud Cernomotské véleéné flotily, kterd tehdy predstavovala
pfiblizné 10 % celkového valeéného namotnictva byvalého Sovétského svazu (v
hodnoté 80 miliard USD), budouci status Krymu, tzemi, jezZ bylo k Ukrajiné
pripojeno v roce 1954, ale také problém dodavek energie z Ruska. Tyto hlavni
problémy zatézovali vztahy téchto dvou zemi jesté dlouhé roky, dodavky energie
z Ruska predstavovali pri¢inu konfliktu téchto zemi v roce 2009, naopak spory o

uzemi provazi soucasny konflikt (konflikt zapocaty na jafe roku 2014). (Bojko, 1997)
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4.3.2. Krymska krize

Zacala na jatre roku 2014. Je oznacovana za Krymskou krizi, protoze vedla
k ruské anexi ukrajinského poloostrova Krym. Této udalosti pfedchazela série
ukrajinskych obcanskych protestti (oznac¢ovanych souhrnné jako Euromajdan),
které vedly k sesazeni ukrajinského prezidenta Viktora Janukovyce. V dtsledku
téchto udalosti byla na Ukrajin€ vytvofena nova prozatimni vlada, ¢imz byla znacné
narusena dosavadni politickd proruska orientace Ukrajiny. To déle vedlo
k destabilizaci situace na Ukrajiné, zejména pak v jeji vychodni ¢asti, kde je znacéné

zastoupeni rusky mluviciho obyvatelstva.

Obrizek 6: Mapa Evropy se zoyraznénim Ukrajiny a Ruské federace

(Zdroj: Vlastni tvorba)

Do situace se zacalo aktivné zapojovat Rusko, které své aktivity prezentovalo
jako ¢innost nezbytnou pro ochranu ruského obyvatelstva Ukrajiny. Proti témto

aktivitam se vSak ohradila nejen samotna Ukrajina, ale také dalsi vyznamné svétové
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mocnosti, zejména pak Evropska unie a Spojené staty americké, které vnimaly ruské
aktivity jako zdvazné naruSovani suverenity ukrajinského statu. Toto politické

napéti postupné vyustilo v sérii sankci zdpadu namifenych proti Rusku.

Silna proruska ndlada zavladla zejména na poloostrové Krym, kde se téméft
60 % obyvatelstva hlasi k ruské narodnosti (viz Pfiloha 1). Toto sloZzeni krymského
obyvatelstva se také vyrazné projevilo na vysledcich referenda o nezavislosti
Krymu a jeho pfipojeni k Rusku, kdy vice neZ 96 % ztcastnénych obyvatel Krymu
a Sevastopolu vyjadfilo sv(ij souhlas s pri¢lenénim Krymu k Ruské federaci®.
Vysledky referenda vSak nebyly mnoha svétovymi staty uznany, jelikoz jeho
vyhlaseni bylo v rozporu s ukrajinskou tustavou a ukrajinskou vlddou bylo
oznaceno za nelegitimni. Naopak podporu ve véci referenda mélo Rusko predevsim
ze strany zemi sdruzenych v uskupeni BRICS*. Vysledky tohoto referenda oteviené
uznalo patndct clenskych zemi OSN (mezi nimi napfiklad Bélorusko, Kuba,
Kazachstan, Severni Korea aj.) a tfi zemé neclenské (Abchazie, Jizni Osetie, Nahorni
Karbach), (viz Ptiloha 2). Diisledkem hlasovani o samostatnosti Krymu a odtrzeni
se od Ukrajiny byly dalsi kroky vedouci k pfipojeni Krymu k Rusku a na druhé
strané k zavedeni sankci proti Rusku a konkrétnim ruskym osobam Evropskou unii

a Spojenymi staty.

44, Sankce

V reakci na c¢innost Ruska, ktera méla narusSovat ¢i ohrozovat uzemni
celistvost, svrchovanost a nezavislost Ukrajiny, zacala Evropska unie uplatiiovat

v prvni poloviné roku 2014 omezujici opatfeni, kterd byla namirena predevsim proti

3 Volebni u¢ast ¢inila 83 %

4 BRICS je hospodatské uskupeni Brazilie, Ruska, Indie, Ciny a od roku 2010 také Jizni Afriky.
Nazev uskupeni je zkratkou tvofenou pocatecnimi pismeny anglickych nazvi téchto stati. Vsechny
Ctyfi dalsi staty z uskupenti se zdrzely hlasovani v OSN ve véci prave nezavazné rezoluce.
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osobam, subjektim a orgdniim zodpovédnym za zpronevéieni ukrajinskych
statnich prostfedki a za porusovani lidskych prav na Ukrajiné. Zacatkem bfezna
(6.3.2014) bylo v Utednim véstniku EU zvefejnéno nafizeni Rady (EU) ¢. 208/2014,
o omezujicich opatfenich v{i¢i nékterym osobdm, subjektiim a organtim vzhledem
k situaci na Ukrajiné. Slo predevéim o zmrazeni finanénich prostfedkii a
hospodafiskych zdrojii téchto subjektt, pfipadné k zamezeni pristupu k takovym

zdrojlim a prostfedkiim.

V prvni poloviné roku 2014 probéhly v reakci na ruskou anexi Krymu dvé
hlavni vlny sankci vii¢i Rusku. Ta prvni probéhla zhruba v ptilce mésice bfezna, ta

druhd na pfelomu dubna a kvétna.

Na prelomu cervence a srpna pak Evropska unie pfijala dalsi sankcni opatfeni
vii€i Rusku v reakci na spoluticast ve stéle se prohlubujici ukrajinské krizi. Tyto
sankcni opatfeni byly rozdéleny do ¢tyt hlavnich oblasti, kterych se mély dotknout.

Jednal se o:
1) Omezeni dotykajici se kapitalového trhu

Toto omezeni bylo cileno na finanéni instituce, které jsou z vice nez 50 %
vlastnény Ruskem (jednalo se o pét vyznamnych ruskych bank: Sberbank,
VTB Bank, Gazprombank, Vnesheconombank, Rosselkhozbank). Omezeni
zakazovalo transakce a poskytovani financ¢nich prostfedkii nebo investi¢nich
sluzeb, vydavani novych dluhopisti, akcii nebo obdobnych finan¢nich
nastrojit s dobou splatnosti delsi nez 90 dnti. Omezeni se netykalo instituci,

které byly zaloZzeny mezindrodni smlouvou.

2) Omezeni tykajici se zbrani
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3)

Toto omezeni prfedstavovalo zdkaz vyvozu a dovozu zbrani a
vojenského materidlu z/do Ruské Federace. Toto opatfeni se netykalo
dodavek vojenského materidlu realizovanych na zakladé jiz uzavfenych
kontrakttl a na dodavky nahradnich dilt a servisu nezbytného pro udrzbu
jiz existujici vyzbroje v EU.

Omezeni pro vyvoz zbozi a technologii dvojiho uZziti

Tato cast balicku sankci pfedstavovala omezeni prodeje, dodavek a
vyvozu zboZzi a technologii dvojiho uZziti pro vojenské pouziti a konecné
vojenské uzivatele. Toto opatfeni se netykalo zbozi a technologii dvojiho
uziti pro letecky a kosmicky pramysl v pripadé€, Ze je uréen pro civilni pouziti
a konecné civilni uZzivatele.

Omezeni pro vyvoz citlivych technologii pro ropné odvétvi a souvisejici
obory

Posledni skupina omezeni byla zaméfena na citlivé technologie
vyuzitelné pro prizkum téZzby ropy a tézbu ropy, které jsou pouzivany pro
hlubinny podmorsky a arkticky prtizkum a téZbu ropy a dale téZzbu ropy z

biidlic. O autorizaci k vyvozu rozhodoval pfislusny ndrodni tifad.

Vliv zavedeni sankci se projevil nejen na vyvoji ruskych akciovych trhd, dle

dostupnych dat mély vsak sankce nejvétsi dopad pravé na ruské spolecnosti,
zejména pusobici v oborech, proti nimz byly sankce konkrétné zaméreny. Jako
piiklad uvadim nékolik vybranych spolecnosti, na jejichz trzni hodnotu mély

sankce nejvétsi negativni vliv.

Jednim z dusledkti zdpadnich krizi je vyrazna ztrata zisku nejvétsi ruské

banky Sberbank, ktery v roce 2014 klels 0 20 % na 290,3 miliardy rublti. Pravé vlivem

zahrani¢nich sankci méla Sberbank omezeny pristup na kapitalové trhy, coz jeji
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ztratu samoziejme ovlivnilo, nejvétsi vliv na konecny vysledek za rok 2014 mél vsak

rist rezerv banky na ztratové uvéry jejich, zejména ruskych klientt.

Vyrazny propad trzni ceny akcii Sberbank je patrny z grafu nize.

SBRCY Sherbank Russia OTC bkt @ StockCharts.com
15-May-2015 Open 5.22 High5.02 Low 5.90 Close 5.02 Volume 1454k Chg +0.10 (+1.67 %) =
—SBRCY (Daily) .09
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Graf 1: Vijvoj kurzu spolecnosti Sberbank Russia
(Zdroj: StockCharts.com)
Vliv sankci na ruskou ekonomiku je patrny do soucasnosti, a patrné jesté
néjakou dobu patrny bude. V soucasné chvili (kvéten 2015) 1ze naptiklad sledovat
vyrazny propad prodeje osobnich a lehkych uZzitkovych vozii. Prodeje osobnich a
lehkych uzitkovych vozii se propadly v dubnu meziroéné o vice nez 40 %, coz je
jesté horsi vysledek, nez v obdobi probihajici ekonomické krize, v roce 2009.
Vzhledem k provazanosti automobilového trhu se vSak tato nelehka situace netyka
pouze ruskych vyrobcti, propad odbytu zaznamenavaji v Rusku také zahranicni
vyrobci. , Automobilovy priimysl v Rusku prochdzi nejhorsim obdobim ve své novodobé
historii. N vyznamné odvétvi zaméstndvajici desitky tisic lidi téZce dolehlo ochlazeni domdci
ekonomiky a jeho nejviditelnéjsi projevy: znehodnoceni rublu a snizend kupni sila stfedni

tfidy.” Zahrani¢ni vyrobci v poslednich letech buduji rozsahlé provozy, a to zejéna
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kviili zvysenym dovoznim cltim. Problémy se tak nevyhybaiji ani Skodé Auto, ktera
ma tovarny v Kaluze a Niznim Novgorodu. Od ledna tohoto roku prodala v Rusku

necelych 20 000, coz je zhruba o ¢tvrtinu méné, nez tomu bylo loni. (Trejbal, 2015)

Na grafu je patrny soucasny pokles prodejii v automobilovém priimyslu

v Rusku. Druhd, svétlejsi kfivka zndzornuje vyvoj kurzu ruského rublu.
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Graf 2: Vijvoj kurzu ruské mény a objemu prodejit ruského automobilového priimyslu

(Zdroj: tradingeconomics.com)
4.5. Vyvoj ceny ropy

Cena ropy klesla od ¢ervna 2014 (kdy se cena za barel pohybovala okolo 115 $)
do prosince 2014 (50 $ za barel) o vice nez 50 %. Tento prudky pokles prisel po téméf
péti letech stability. Organizace zemi vyvazejicich ropu (OPEC), ktera kontroluje
témer 40 % svétového obchodu s ropou, se na listopadovém setkani ve Vidni
pokusila dohodnout na omezeni produkce, které by mélo cenu ropy zvysit. Ke
konkrétni dohodé vsak nakonec nedoslo. Pokracujici zleviiovani ¢erného zlata tak
délalo stale vétsi problémy jeho hlavnim exportérim, tedy Rusku, Nigérii, franu

nebo Venezuele.
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Organizace zemi vyvaZzejicich ropu (OPEC, z anglického Organization of
Petroleum Exporting Countries) byla zaloZena roku 1960 v Irackém Bagdadu. Cilem
organizace je koordinovat a sjednocovat téZebni politiku ¢lenskych statii za ti¢elem
stabilizace ropného trhu. Spolu s Irakem byly mezi zakladajicimi zemémi také ran,
Kuvajt, Saudska Arabie a Venezuela. K nim se pozdéji pfidali dalsi zemé: Katar
(1961), Indonésie (1962), Libye (1962), Spojené Arabské Emiraty (1967), Alzirsko
(1969), Nigérie (1971), Ekvador (1973), Gabon (1975) a Angola (2007). (opec.org,
2015)

Cena ropy je castecné udavana aktudlni poptadvkou a nabidkou na trhu
komodit, a ¢astecné ocekavanim dalsiho vyvoje. Poptavka po energii je tizce spjata
s ekonomickou aktivitou. Nejvétsi je vétSinou v zimé (na severni polokouli), v 1été
pak mnoho energie spotfebuje klimatizace. Nabidka mtize byt ovliviiovdna
pocasim (které miize znemoznit nakladani tankerti), pfipadné geopolitickymi ¢i
jinymi faktory. Pokud maji producenti za to, Ze cena zfistane vysokd, investuji do
produkce, coz pozdéji vede ke zvySeni nabidky. Naopak nizké ceny vedou ke
sniZzeni investic. Jednotliva rozhodnuti OPEC pak vedou k uréitym ocekavanim
dalsiho vyvoje. Pokud jsou naptiklad zavedeny striktni tézebni limity, ocekava se,

Ze snizend nabidka zvysi cenu.

Situaci prudkého poklesu v druhé poloviné lorniského roku ovliviiovali ¢tyti
hlavni faktory. Poptavka byla slabsi vlivem slabsi ekonomické aktivity, zvySujici se
efektivity a vzristajicimu trendu pfechodu od ropy k jinym druhdm paliv. Dal$im
faktorem byly nepokoje v Irdku a Libyi. Tito dva velci producenti (dohromady
schopni produkovat az ¢tyfi miliony bareli ropy denné) neméli v daném obdobi
nad svou produkci kontrolu. Amerika se stala nejvétsim producentem ropy na

svété, coz lze oznacdit za tfeti faktor ovliviiujici danou situaci na trhu, nicméné i tak
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ropu témeéf nevyvazela, dovaZela vyrazné meéné a soustfedila se na tvorbu
rezervnich zdsob. Za ctvrty faktor lze oznacit chovani Saudské Ardbie a jejich
spojenclt v Perském zalivu. Ti se rozhodli neobétovat sviij podil na trhu jen za
ucelem obnoveni rdstu ceny ropy, a to zejména v pripadé, Ze by takovy scénar
pomohl pfevazné zemim, se kterymi si pfili§ nerozumi, jako je Rusko nebo Iran.
Saudské Arabii nizka cena ropy tak velky problém nedélala, jelikoZ v rezervach
méla okolo 900 miliard dolarti. Navic se jejich ndklady na téZbu pohybuji okolo Sesti

dolart na barel.

Tato situace se nejvice dotyka riskujicich a zranitelnych tcastnika ropného
primyslu. Sem muzeme zafadit naptiklad americké tézare, ktefi se s o¢ekdvanim
zachovani vysoké ceny ropy casto velmi zadluzili a nyni se jejich financni plany
hrouti. Dalsi, koho se soucasnd situace znacné dotykd, jsou zdpadni ropné
spolec¢nosti, jejichz ndklady na hlubokomotskou téZbu nebo téZzbu v arktickych
oblastech jsou velmi vysoké. Nejvétsi dopad ma vsak soucasnd situace na staty,
jejichz rezimy jsou na vysi ceny ropy zavislé, a to zejména z dtivodu zahranicnich
aktivit a drahého socidlniho systému zemé. K takovym zemim patti Rusko, které je
uz tak oslabeno zapadnimi sankcemi (které nasledovali ruskou aktivitu na

Ukrajiné), nebo Iran, ktery se snazi udrzet v Syrii rezim BaSara al-Asada.
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Graf 3: Cena za barel surové ropy potiebnd k udrzeni fiskdlniho planu danych zemi
(Zdroj: Viastni Setfen)
Od ledna letosniho roku se cena ropy pohybuje v rozmezi mezi 40 $ az 60 $ za
barel. V soucasnosti se ovSem vlivem stale rostouci nabidky, ktera jiz vice nez
dvojndsobné prevysSuje poptavku, ocekava opét pokles cen ropy. ZvySovani
nabidky je zapfi¢inéno zvySovanim téZby v zemich OPEC, pfedevsim v Iraku, franu
a Saudské Arabii (ta v soucasnosti tézi soustavné vice nez deset miliont barelt za
den). Na trhu sice poptavka roste, rychlost téZby vSak roste stdle rychleji nez
spotfeba. Hlavnim divodem je zfejmé snaha kartelu srazit ceny za barel na tak

nizkou trovet, aby se téZzafim v USA nevyplatila té7ba z b¥idlic. (CTK, 2015)

Tato situace ma vSak mnohem vaznéjsi dopad na hospodarstvi Ruska. Proto
se Rozhodlo v ¢ervnu tohoto roku jednat s predstaviteli OPEC o dopadech tézby z
bridlicovych hornin n trh s ropou. Jednadni se ma uskutecnit kratce pred zasedanim,

na kterém bude kartel rozhodovat o své tézebni politice. (CTK, 2015)

Na grafu vyvoje cen ropy a kurzu ruské mény lze pozorovat, jak silné

provazany je vztah této mény a jedné z nejdiileZitéjsich svétovych komodit.
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Graf 4: Srovndni vijvoje kurzu ruské mény a ceny surové ropy/barel
(Zdroj: tradingeconomics.com)
Néktetri analytici pfirovnavaji soucasnou krizi ruské mény ke krizi rublu
v roce 1998, kdy v dusledku asijské finanéni krize doslo k poklesu cen ropy (z 26,50
dolarti za barel na 11,60 dolar za barel) a zdkladnich kovti. Tento prudky pokles cen
ropy a kovi tehdy uvedl kfehkou ruskou ekonomiku do propadu a vyvolal v zemi
ekonomicky chaos. Neschopnost Moskvy zavést smysluplné ekonomické reformy
pak vedla ke krizi dGvéry investorti, ktefi prchali z Ruského trhu a vyprodavali
ruské dluhopisy a akcie. Tento zacarovany kruh vedl k dal$im prodejiim a tedy k

dal$imu prodejnimu tlaku na rubl.
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5 ANALYZA DOPADU KONFLIKTU

5.1. Analyza svétovych kapitalovych trhi

5.1.1. Dow Jones Industrial Average Index

New Yorska burza cennych papirtt (New York Stock Exchange, zkracené
NYSE), sidlici na Wall Street v New Yorku, je nejvétsi burzou akcii a derivatii na
svéte. Jeji historie saha az do obdobi konce 18. stoleti. Roku 1792 se na ulici Wall
Street seSlo nékolik obchodnik(i z Manhattnu aby sepsali tzv. Buttonwoodskou
dohodu. Ta je zavazovala k pravidelnym schiizkdm za ti¢elem sménovani cennych
papirti. Na zdkladé této dohody byla pozdéji zaloZena burza cennych papirt New
York Stock and Exchange Board, pozdéji prejmenovand na New York Stock
Exchange. Jednémi z prvnich zde obchodovanych titult byly akcie bank,

pojistoven, nebo dluhopisy vydané méstem na financovani vefejnych staveb.
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Graf 5: Vyvoj indexu Dow Jones Industrial Average

(Zdroj: StockCharts.com)

V7

Priibéh tohoto indexu nevykazuje ve sledovaném obdobi zddné vyraznéjsi

vykyvy kurzu. Jde o rostouci (by¢i) trh, s pomérné pravidelnymi korekcemi kurzu.
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Zmény na klesajici trend jsou pouze kratkodobého charakteru. U tohoto indexu
nelze jednoznacné vyloucit vliv rusko-ukrajinského konfliktu, nicméné vyraznéjsi
vliv na tento index konflikt nemél. Svéd¢i o tom napiiklad udalost ze zacatku
cervence 2014, kdy index poprvé v historii pfekonal psychologicky vyznamnou
hranici 17 000 bodt (nad touto hranici také zavtel). Za pozitivnhim vyvojem indexu
byly pfiznivé tdaje o ¢ervnovém vyvoji na trhu prace ve Spojenych statech. Mira
nezameéstnanosti v USA v ¢ervnu klesla na témér Sestileté minimum 6,1 procenta,
zatimco v kvétnu byla o dvé desetiny procentniho bodu vyssi. Nejvétsi ekonomika
svéta podle vladni zpravy vytvorila asi 288 tisic novych pracovnich mist, coz je

mnohem vice, neZ ¢ekali analytici. (CT24, 2014)

5.1.2. S&P 500 Index
Tento index (neboli Standard & Poor's 500 index) byl zalozen roku 1957.
Cislovka v jeho ndzvu znadi, ze obsahuje 500 ve svych oborech nejvyznamnéjsich
firem na americkém trhu (obchodovanych na burze v New Yorku nebo na trhu

NASDAQ).
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Graf 6: Vyvoj indexu S&P 500

(Zdroj: StockCharts.com)

58



Od roku 2009, kdy se na priibéhu indexu zasadnim zptisobem projevila
globalni ekonomicka krize a index se dostal na své vice nez desetileté minimum, ma
tento index stale rostouci tendenci. Vyraznéji se na této skutecnosti neprojevila ani
rusko-ukrajinska krize. Index S&P 500 v prvni poloviné fijna klesl, ve svém
minimalnim bodé az o 10 %, ze svého zarfijového maxima, ¢imz vykreslil nejsilnéjsi
korekci cen akcii od roku 2011. Obecné pfiznivy vyvoj a vyhled americké
ekonomiky, podpofeny i solidnimi firemni vysledky, ale pomohli trhu najit v oblasti
hlavni podptirné zény 1801 1814 prozatim potvrzené dno a dotdhnout se tichvatné
rychle a razantné zpét do dvouletého rostouciho kanalu k rekordnim hladindm.

(Kvarda, 2014)

5.1.3. Financial Times Stock Exchange Index (FTSE 100 Index)

Tento index, vedeny londynskou burzou cennych papirti, obsahuje stovku
nejvyznamnéjsich akciovych spolecnosti vedenych na této britské burze. Byl

zalozen roku 1984 na hodnoté 1000 bod1.
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Graf 7: Vyvoj indexu Financial Times Stock Exchange

(Zdroj: StockCharts.com)
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V pfipadé tohoto indexu miizeme pozorovat pfevazné horizontalni typ
dlouhodobého trendu. V dubnu tohoto roku dosahl index svého historického
maxima (7122,74 bodu). Podrobnéjsi technické analyze tohoto indexu se vénuji

v kapitole 5.2.

5.1.4. German DAX Composite Index
Némecky DAX index je pocitan na =zakladé vyvoje akcii tficeti
nejvyznamnéjsich némeckych firem obchodovanych na burze ve Frankfurtu. Byl

zalozen roku 1987.
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Graf 8: Vijvoj indexu German DAX
(Zdroj: StockCharts.com)
Ani v pfipadé tohoto indexu nelze pozorovat vyznamnéjsi zmény v jeho
vyvoji, které by mohly byt diisledkem rusko-ukrajinské krize. Stejné jako u vsech
predchozich sledovanych indexti mtizeme pozorovat vyraznéjsi propady
v obdobich srpna a fijna roku 2014. Na tyto propady mohl mit ¢astecné vliv

zavadéni protiruskych opatfeni a sankci, tyto vykyvy lze povazovat za pomérné
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béZzné chovani trhu, tedy stale se opakujici zmény mezi rostoucim a klesajicim

vyvojovym trendem.

5.1.5. Shanghai Stock Exchange Composite Index (SSSEC)
Tento ¢insky index zahrnuje vSechny akciové tituly obchodované na burze
v Sanghaji.
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Graf 9: Vijvoj indexu Schanghai Stock Exchange
(Zdroj: StockCharts.com)
Jak je patrné z grafu, na vyvoj tohoto trhu nemél rusko-ukrajinsky konflikt
zadny negativni vliv, o pozitivnim by se dalo spekulovat. Index vykazoval v prvni
poloviné sledovaného obdobi jednoznacné horizontdlni (postranni) trend, ktery se
od druhé poloviny roku 2014 zménil na trend strmé rostouci. To by mohlo mit
souvislost se zavadénim tzv. zapadnich sankci proti Rusku, coz mohli ve svij
prospéch vyuzit pravé vychodni spolecnosti. Tyto faktory v kombinaci s novymi
opatfenimi ¢inské vlady, kterd maji pomoci zvratit zpomalovani tamni ekonomiky,
a se snadn€jsim pristupem k ttvértim na financovani obchodt, dostali béhem druhé
poloviny loniského roku tento index do pozice strmého byciho trendu. Analytici

vSak varuji, ze posledni oziveni by mohlo byt neudrzitelné. , Nemd to nic spolecného
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ze zdkladnimi podminkami spolecnosti nebo priimyslu.” upozornil stratég China

Investment Securities Sii Siao-jii. (E15.cz, 2015)

5.1.6. Nikkei 225 Index
Tento japonsky index je pocitan jiz od roku 1950, a to na zdkladé 225
nejvyznamneéjsich akciovych titul@i japonskych spolecnosti obchodovanych na
tokijské burze. Je ¢asto prirovnavan k indexu Dow Jones Average (v letech 1975-

1985) byl dokonce nazyvan ,Nikkei Dow Jones Stock Average”.
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Graf 10: Vijvoj indexu Nikkei 225
(Zdroj: StockCharts.com)
Zajimava je shoda ve vykyvech v obdobi srpna a fijna roku 2014, kterou
muzeme pozorovat také u evropskych ¢ americkych indext. Naopak u
predchoziho, ¢inského indexu, neni v tomto obdobi pozorovano zadné vyrazné
vychyleni kurzu indexu. Po zdoldni tohoto propadu vsak kurz japonského indexu
zaznamenal prudky rtst. V prvni poloviné dubna se vySplhal na své patndctileté
maximum a dale roste. Tento prudky rust asijskych trhii je zptisoben predevsim
prichodem zahrani¢nich investort, které laka jednak dlouhodoby rist akcii a

jednak nadchazejici pravni deregulace fizeni a spravy spolecnosti. Podstatnym
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faktorem je také vysoky stav penéznich zasob na tctech japonskych spole¢nosti, od
kterého si investofi slibuji vyplatu vysokych dividend. V roce 2014 vyplatily

japonskeé spolecnosti na dividendach rekordnich 223 triliont1 jent.

5.1.7. RTS Index

RTS Index, neboli Russia Trading System Index je jeden z hlavnich akciovych
indext1 ruské federace. Existuje od 1. zafi 1995. Obsahuje 50 nejvyznamnéjsich
ruskych akciovych eminentt obchodovanych na moskevské burze cennych papirt,

ménou indexu je vSak americky dolar.
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Graf 11: Vyvoj indexu Russia Trading Systém

(Zdroj: StockCharts.com)

Podrobnéjsi technickou analyzou se budu i v pfipadé tohoto indexu zabyvat

v kapitole 5.2.

5.1.8. Ukrainian Exchange Index
Ukrajinsky akciovy index odrazi situaci na ukrajinské akciové burze, zalozené

v roce 2008. Burza sidli v Kievé, hlavnim mésté Ukrajiny. Je nejvétsim indexem
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ukrajinského akciového trhu, zahrnuje téméf tfi ctvrtiny celkového objemu

ukrajinskych akcii.
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Graf 12: Vijvoj indexu Ukrainian Exchange Index
(Zdroj: Ukrainian Exchange, wuww.ux.ua)

Z grafu lze vycist zajimavy vyvoj akciového indexu ukrajinské burzy. Od
pocatku nepokojit na Ukrajiné (podzim 2013) index rostl, a to o zhruba 35 %, az do
obdobi léta loriského roku (2014), kdy od cervence zacal naopak postupné klesat,

podobné, jako je tomu u ruského indexu RTSI.

V piipadé ruského indexu vSak doslo k odrazeni od spodni hranice podpory
a rusky trh zacal v letoSnim roce opét rychle riist, toto chovani ale u ukrajinského
indexu nepozorujeme. Naopak, ukrajinsky akciovy trh letos ztraci v dolarovém
vyjadieni jiz 49% a je vlibec nejhor$im trhem v rdmci 93 sledovanych agenturou

Bloomberg. V roce 2014 ztracel podobné jako rusky index kolem 40%.

vvvvv

z dtivodu nizsi dtileZitosti tohoto trhu neni tolik sledovan vyznamnymi svétovymi
institucemi, a neni proto zahrnut do analytickych nastrojii pouzitych k technické

analyze vybranych indext nize.
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5.2. Technicka analyza vybranych indext
Pro podrobnéjsi technickou analyzu jsem vybral tfi svétové indexy. New
yorsky index Dow Jones Industrial Average, londynsky index London Financial
Times Index (jeden z nejvyznamnéjSich akciovych indexi v Evropé), a index

ruskych akciovych trhii Russian Trading System Index.

Pro grafickou analyzu téchto indexti jsem zvolil casové rozmezi dvou let. Toto
rozmezi by mélo zobrazovat dostatecné ¢asové obdobi pred vypuknutim rusko-
ukrajinského konfliktu, véetné jisté rezervy na casové ose pro vyobrazeni trZznich
reakci na zacatek ukrajinskych protesti Euromajdan na podzim roku 2013. Zarovern
neni dle mého takto zvolené casové obdobi pfilis Siroké a obecné na t, aby mohli byt

prehlédnuty vyznamnéjsi vykyvy v kurzech jednotlivych indexovych funkci.

5.2.1. Graficka analyza
Jak bylo jiz vysvétleno v teoretické casti této prace, grafickd cast technické
analyzy kurzt ¢i index(i pracuje v zdsadé s dvéma zakladnimi ndhledy na analyzu
grafického vyjadreni priibéhu dat. I této praktické ¢asti se proto také budu zabyvat
zejména témito dvéma nahledy, tedy zkoumanim pribéhu trendu linie grafu, a poté

analyze formaci linie grafu.

Z dlouhodobého pozorovani prabéhu cen akcii respektive prabéhu hodnot
jednotlivych trznich indext vyplyva, Ze trhy maji obecné tendenci ke stfidani
rostouciho (byciho) a klesajictho (medvédiho) trendu. Pfi technické analyze
miizeme narazit také na postranni, neboli horizontélni trend, ktery se vyznacuje

oscilaci hodnot ceny kolem vodorovné osy grafu.

U indexti vybranych pro technickou analyzu svétovych trhii jsem narazil na

vSechny tfi formy dlouhodobych, tedy primdrnich trendd.
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New Yorsky index Dow Jones Industrial Average vykazoval v daném obdobi
jasné patrny rostouci, neboli byci trend. V obdobi od kvétna 2013 do kvétna
letosniho roku (2015) vzrostla hodnota tohoto indexu o 20 %. Nartst z nejnizsi

sledované hodnoty (Cerven 2013) po tu nejvyssi (pfelom tnora a bfezna 2015) cinil

24,8 %.
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Graf 13: Grafickd analyza indexu Dow Jones Industrial Average
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(Zdroj: StockCharts.com)

Londynsky index (London Financial Times Index) vykazoval v daném obdobi

trend, ktery by se dal oznacit za trend postranni, neboli horizontdlni, i kdyz i zde je
patrnd mirnd rostouci tendence. Za sledované obdobi (2 roky) vSak zména hodnoty
indexu ¢ini pouze néco okolo 5 %. V tomto pripadé je vSak znacné vyssi rozdil mezi
procentudlnim nartstem od zacatku do konce sledovaného obdobi (zmirfiovanych
5 %) a procentualnim nartstem od nejnizsi po nejvyssi sledovanou hodnotu, ktery
v ptipadé londynského indexu ¢inil téméf 18 % (konec ¢ervna 2013 aZ konec dubna

2015).

V dubnu tohoto roku dosahl index svého historického maxima (27. 4. 2015)

s uzaviraci denni hodnotou 7103.98 (denni maximum dosahlo hodnoty 7122.74).
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Pfed timto dnem doslo k dosaZeni historického maxima zhruba pred 15-ti lety, kdy
vlivem rychlého rozsifeni internetu doslo také k oblibé internetovych firem a

vzniku tzv. dot-com investi¢ni bubliny?®.
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Graf 14: Grafickd analyjza indexu London Financial Times
(Zdroj: StockCharts.com)
U tfetiho indexu vybraného k podrobnéjsi analyze, tedy ruského indexu RTSI
muZeme naopak v daném obdobi sledovat jasné klesajici trend. Od kvétna 2013 do
kvétna letosniho roku (2015) se jeho hodnota snizila o vice nez 26 %. Uplné dno
vyvoje kurzu tohoto indexu je patrné zhruba v poloviné prosince roku 2014, kdy se
jeho kurz propadl pod hodnotu 650 dolarti (tehdy ¢inila procentudlni zména oproti
uvodni hodnoté sledovaného obdobi vice nez 55% pokles). Od tohoto okamziku
muizeme sledovat kurz mirné rostouci. Pokles od nejvyssi sledované hodnoty

v fijnu 2013 po tu nejniZsi v prosinci 2015 ¢inil témér 59 %.

5Zatzv. ,dot-com” jsou oznacovany spolecnosti které své podnikani provozuji pfedevsim na
internetu a to vétsinou prostfednictvim domény koncici na ,,.com”.
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Graf 15: Grafickd analyza ruského indexu RTSI
(Zdroj: StockCharts.com)
5.2.2. Analyza technickych indikatord

Metody technické analyzy zaloZené na technickych indikatorech analyzuji
trzni, objemové nebo cenové charakteristiky celkového akciového trhu nebo
jednotlivych akcii. Zakresluji se zpravidla pod (nad) nebo pfimo do grafu technické
analyzy, a to podle toho, zda vyuZzivaji stejnou hodnotovou skdlu jako kurz
analyzovaného akciového titulu (nebo trzniho indexu), nebo zda vyuzivaji vlastni

hodnotici stupnici hodnot.

Lze je charakterizovat jako matematické funkce, které slouzi k analyzovani
vyvoje kurzu podobné jako grafy a funkce vyuzivané pfi grafické analyze. Stejné
jako grafické zndzornéni ceny v grafu je mutzZeme charakterizovat jako radu
datovych bodt, které jsou pomoci daného vzorce odvozeny z ceny nebo ceny a

objemu vybraného akciového titulu (indexu).
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5.2.2.1. Russian Trading System Index

$RTSI Russian Trading System (RTS) Index (EOD) INDX @ StockCharts.com
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Graf 16: Technickd analyza indexu RTSI

(Zdroj: StockCharts.com)

Prvnim z analyzovanych technickych indikdtort jsou tzv. Bollingerova
pasma. Tento indikator patfi do skupiny pdasovych indikdtori. Zakladem
indikatoru je jednoduchy, v tomto p¥ipadé tficetidenni, klouzavy priimér. Sitka
pasma znazornéného v grafu je zavisld na volatilité kurzu daného indexu (v grafu

znazornén modrou barvou).

V piipadé ruského akciového indexu RTSI je v obdobi od ¢ervence 2014 patrny
prudky pad kiivky akciového indexu trvajici az do pocatku roku 2015. Je mozné

sledovat sérii pfipadt, kdy kiivka indexu protnula spodni hranici Bellingerova
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pasma, coz je dle teorie znameni pfichazejiciho riistu daného kurzu. V tomto
pripadé Slo vSak o sérii faleSnych signal(i, nebot jak je patrné z dalsiho vyvoje
indexu, doslo vzdy az do prosince 2014 k dal$imu, mnohdy jesté strméjSimu
poklesu indexu. To svéd¢i o tehdejsi nestabilité taméjSich akciovych trht.
Nasledovalo nékolik opacénych signdld, tedy protnuti horni hranice pdsma, coZ ma
investory nabadat k prodeji akcii indexu. Ani zde vsak nelze hovofit o spolehlivé
predikci, jelikoz index je do této chvile stale na mirném vzestupu. Vzhledem k jeho
soucasné nestabilité je vSak téZké pfedvidat, za bude souc¢asny mirné rostouci trend

pokracovat.

Z grafu je také patrné, zZe se kfivka indexu nachdzi v obdobi od cervence 2014
do prosince 2014 prevazné pod hodnotou svého tficetidenniho klouzavého
priméru, coz dokazuje nezvykle klesajici trend v daném obdobi. V pfipadé
klouzavého praméru je za ndkupni (resp. prodejni) signal povazovano protnuti
kfivky akciového indexu kfivku klouzavého priiméru zdola nahoru (resp. shora
dolii). I v tomto ptipadé Ize tedy pozorovat fadu faleSnych ndkupnich signal, opét

dokazujicich tehdejsi nestabilitu mistnich akciovych trhi.

Kfivka nad hlavnim grafem, oznacend jako RSI predstavuje hodnoty
technického indikatoru Relative Strenght Index. Tento indikator patfi do skupiny
oscilatord a slouzi k identifikaci trendt a k indikaci signalti doporucujicich vstup
na trh, resp. jeho opusténi. V praxi jej 1ze pouzit mnoha dal$imi zptsoby, nejcastéji
k uréovani extrémnich hodnot, identifikaci grafickych formaci (které jsou na ktivce
RSI mnohdy 1épe patrné, nez na kiivce samotného kurzu), indikator také dokaze

casto rozpoznat hladiny podpory a odporu dfive, nezli jsou patrné z grafu kurzu.

Jednou z dalSich ¢asto vyuzivanych vlastnosti indikatoru RSI je pozorovani,

zda se oscilator pohybuje stejnym smérem jako kurz samotny. Jsou-li tyto dva

70



vyvoje rozdilné, da se pfedpokladat brzka zména sméru vyvoje daného kurzu. Za
nakupni (prodejni) signdl je v pripadé tohoto indikatoru povazovano protnuti
sttedové (50%) linie zdola (shora). V pfipadé ruského indexu RTSI je indikace
tohoto signdlu podobna jako pfi pouziti klouzavého prumeéru. Lze pozorovat

nékolik signalt k nakupu, které se vsak pozdé&ji ukazaly jako falesné.

v/

Jeden z nejspolehlivéjsich technickych indikator, ktery je vytvaren odpoctem
hodnoty dlouhodobého exponencidlniho klouzavého praméru od hodnoty
obdobného priiméru kratkodobého, je indikator Moving Average Convergence
Divergence (MACD). Kfivka indikatoru osciluje kolem nulové linie, pfedstavujici
dlouhodoby klouzavy pramér. Rostouci trend je vyjadfen hodnotami vétsimi nez
nula, klesajici hodnotami niz$imi nez nula. Do grafu oscilatoru (zobrazeného pod
grafem indexu) je zakreslena také tzv. spoustéci linie (¢ervené), ktera slouzi ke
generovani obchodnich signalti. Ty jsou generovany v okamziku, kdy kfivka
indikatoru vzroste nad kfivku spoustéci linie (ndkupni signal), nebo naopak, kdyz
kfivka indikatoru pod spoustéci linii klesne (prodejni signdl). (Rejnus, 2014)

V pripadé grafu indikatoru MACD je predikce budouciho vyvoje o néco
spolehlivéjsi nez v pripadé dvou predchozich indikatorti. Naptiklad v okamziku
pocatku strmého poklesu indexu na pfelomu listopadu a prosince 2014 signalizuje
protnuti indikatoru spoustéci linie shora dold pokyn k projedi, zatim co v pfipadé
Bollingerovych pasem bylo protnuti spodni hranice pdsma signdlem k nakupu

(takovy signal se, jak uz jsem zminil vySe, ukdzal zcela jasné jako falesny).
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5.2.2.2.  London Financial Times Index

$FTSE London Financial Times Index LSE @ StockCharts.com
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Graf 17: Technickd analyjza indexu FTSE
(Zdroj: StockCharts.com)
V pripadé londynského indexu FTSE jsou jiz signdly plynouci z analyzy
indikatoru spolehlivéjsi. V pfipadé Bollingerovych pasem je vyraznéjsi vyjimkou,
tedy jasnym falesnym signdlem je pfipad z obdobi fijna 2014, kdy doslo k protnuti
dolni hranice pasma, tedy signdlu ke zméné trendu a k pfipadnému ndkupu akcii
indexu, ten ale ddle klesal aZ na vice nez ro¢ni minimum. Jiné vyraznéjsi falesné

signaly nejsou z tohoto tficetidenniho Bollingerova pasma patrné.
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U indikatoru RSI (Relative Strenght Index) nepozoruji v pripadé londynského

indexu FTSE Zadné vyraznéjsi signaly, které by se lisili od signalti jiZ indikovanych

za pomoci indikatoru pfedchoziho.

Indikdtor MACD v pripadé londynského indexu téméf kopiruje, co do
identifikovatelnych trznich signali analyzu Bollingerovymi pasmy. V nékterych
signal s mirnym zpoZdénim. Jediny moment, kdy tyto dva druhy indikatorti
vykazuji rozdilné signdly je na prelomu zafi a fijna 2014, kdy Bollingerova pasma
vykazuji faleSny signal ndkupu, zatim co dle indikator MACD radi (a dle dalsiho

vyvoje spravne) zacit prodavat.
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5.2.2.3.  Dow Jones Industrial Average Index

$INDU Dow Jones Industrial Average INDX @ StockCharts.com
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Graf 18: Technickd analyza indexu INDU
(Zdroj: StockCharts.com)
U tfetiho analyzovaného indexu, tedy New Yorského Dow Jones Industrial
Average, Ize pozorovat podobnou situaci, jako u predchoziho indexu londynského,
jen s tim rozdilem, Ze u tohoto indexu, jak jsem jiz uvedl pfi grafické analyze,
prevlada dlouhodobé rostouci (byci) trend. V tomto pfipadé nejsou patrné zadné
vyraznéjsi falesné signaly, jak tomu bylo u ruského akciového indexu. Vsechny tfi
analyzované indikatory vykazuji velmi podobné vysledky, pfi analyze jsem

neidentifikoval Zddné vyrazné rozdily v signalizovanych trznich doporuéenich.
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5.3. Fundamentalni analyza
Jelikoz se v této praci zabyvam prevazné makroekonomickym pohledem na
celou probiranou problematiku, i v pfipadé fundamentdlni analyzy se budu

zabyvat prevazné jeji globalni sloZzkou.

5.3.1. Hruby domaci produkt

Prvni ze zvolenych makroekonomickych ukazatelt je hruby domaci produkt.
Tento ukazatel je povazovan za zdkladni narodohospodarsky ukazatel, vyuzivany
zejména pro vyjadfeni vykonnosti celé ekonomiky dané zemé. Hruby domaci
produkt (HDP, Gross Domestic Produkt - GDP) je suma celkové hodnoty statk a
sluzeb nové vytvorenych v daném obdobi (obvykle jeden rok) na urcitém tzemi.
Vedle tohoto ukazatele se pouzivaji také dalsi podobné ukazatele, jako hruby
narodni produkt (Gross national product, GNP; hodnota veskerych finalnich statkt
a sluzeb vytvofenych domdacimi vyrobnimi faktory béhem daného casového
obdobi, tedy na tizemi daného statu i v zahranici). Rozlisuje se také mezi hrubym a
Cistym produktem (gross product- GP, net product- NP), ¢i nomindlnim a redlnym
produktem. V soucasnosti nejpouzivanéjsim je ovsem pravé hruby domaci produkt
(z divodu zjednoduseni ndrodnich srovnani, snadnéjsi métitelnosti, aj.), a proto se

pfi analyze zaméfim na néj.

Jak je patrné z grafu nize, hrubé domaci produkty obou aktéru zkoumaného
konfliktu (tedy Ruska a Ukrajiny) zaznamenaly v poslednich letech meziro¢ni
pokles. V piipadé Ukrajiny nastal tento pokles jiz v obdobi roku 2013, kdy se
vyhrotila celkovd spoledenskd nespokojenost a zapocaly nepokoje pozdéji
oznacované jako Euromajdan, coz se samoziejmé promitlo do celkového vyvoje
ukrajinské ekonomiky. V pfipadé Ruské federace nastal vyraznéjsi pokles hrubého

domaciho produktu az v roce 2014, kdy se Rusko aktivné zapojilo do na Ukrajiné
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nastalé situace, z ¢ehoZ byly pozdé&ji vyvozeny zdpadni sankce namifené proti
Rusku, a pravé tento fakt (spolecné s dalsimi faktory, jako vyraznym poklesem ceny

ropy v roce 2014; viz vyse) se promitly do soucasného stavu ruské ekonomiky.

Z grafu je dale patrné, Ze (dle predikce worldbank.org) se ocekava vyssi
meziro¢ni procentudlni nartst hrubého domaciho produktu na Ukrajiné, oproti

Rusku.

-10 | | | I |
2012 2013 2014e 2015f 2016f 2017f
[ ] Russian Federation [ ] Ukraine

Graf 19: Procentudlni vyjadrent riistu HDP Ruské federace a Ukrajiny (e = odhad, f = predikce)
(Zdroj: Worldbank.org)
5.3.2. Dal3i makroekonomické ukazatele
Meziroéni tempo riistu spotfebitelskych cen v Rusku v bfeznu tohoto roku
zrychlilo na 16,9 procenta z tinorovych 16,7 procenta. Inflace se tak dostala na nové
tfindctileté maximum. V loniském roce (bfezen 2014) pritom inflace v zemi ¢inila jen
6,9 procenta. Inflace v Rusku od loriského roku prudce nartista kvtli propadu rublu,

ktery zdrazuje dovoz. Promitd se v ni ale i zdkaz dovozu fady potravin ze Zapadu,
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coz je ruskd odveta za zapadni sankce vtci Moskvé kvili jejimu postupu v

ukrajinské krizi. (CTK, 2015)

Fundamentalni analyza, respektive globalni fundamentalni analyza zahrnuje
jesté fadu jinych makroekonomickych ukazatelt, jejichZ vyvoj a stav se pfi analyze
daného ekonomického prostedi zohlednuje. Vzhledem k aktualnosti tématu, tedy
k situaci, Ze se analyza tyka udalosti, které ovlivnili chovani ekonomického
prostfedi v neddvné minulosti, nejsou v soucasné chvili dostupna vsechna potfebna
data. V nékterych ptipadech (jako v ptfipadé HDP) jsou jiz zhotoveny predpoklady

soucasného stavu ¢i predikce dalSiho vyvoje, ovSem pfesna data prozatim chybi.
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6 DISKUZE

Provedené analyzy jasné prokdzaly, Ze vyraznéjsi vliv mél rusko-ukrajinsky
konflikt pouze na akciové trhy téchto dvou zemi. V pripadé tfetich zemi do
konfliktu zapojenych lze pozorovat mirnéjsi vlivy na jejich akciové indexy, toto

ovlivnéni nelze povazovat za vyraznéjsi, nezli vlivy jinych kurzotvornych faktord.

Prilezitosti pro ruské akciové trhy muze byt v budoucnu pfiliv novych
investori po obnoveni rlistu ruského trhu. Vlivem ekonomickych sankci a
vyrazného oslabeni rublu (jak vlivem sankci, tak vlivem poklesu cen ropy v roce
2014) doslo u hlavniho ruského akciového indexu RTS Index béhem druhé poloviny
roku 2014 k vyraznému poklesu. V soucasnosti uz ale rusky trh nabird pozvolna
dlouhodobé rostouci trend. RTS Index od zaéatku roku roste o cca 15 %. V roce 2014

patfil, s odpisem cca 40 %, k tém nejztratoveéjsim.

Ukrajinsky index UX zaznamenal v minulém roce podobny pokles, jako index
rusky, ovSem v jeho pfipadé se jesté neda mluvit o nabrani nového dechu. Zatim co
rusky trh zase pomalu roste, ukrajinsky akciovy trh letos ztrdci v dolarovém
vyjadieni jiZ 49 % a je vlibec nejhorsim trhem v ramci 93 sledovanych agenturou

Bloomberg. V roce 2014 ztracel podobné jako rusky index kolem 40 %.

Jak vyplynulo z provedenych analyz dalSich svétovych akciovych trhi, rusko-
ukrajinsky konflikt mél vyrazny dopad pouze na tyto dvé zemé. Udalosti na Krymu
a vychodni Ukrajiné mély sice dil¢i vliv na vyvoj jednotlivych index(i svétovych
burz, mnohem vétsi vliv na tyto indexy mélo vSak vétSinou déni v daném regionu

(napiiklad vladni zmény v Ciné, pozitivn{ situace na pracovnim trhu USA apod.).
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7 ZAVER

Rusko-ukrajinsky konflikt je od jeho vypuknuti na pocatku roku 2014 slozita
zaleZitost. Jeho vznik i dal$i vyvoj ovlivnilo, a v nékterych pripadech stale ovliviiuje,
mnoho rozliénych cinitelt. Jeho vznik znaéné determinovalo historické pozadi,
rozdilné politické nazory, slozitd demografickd situace (predevSim na tzemi
poloostrova Krym, viz Priloha 1). Priibéh konfliktu zase provazeji politické a
spolecenské spory, mnohoznacénost a rozpory v medidlnim zpravodajstvi a dalsi
faktory, které znacné komplikuji, ne-li zcela vylucuji jakékoli celkové hodnoceni
pribéhu ¢i dopadu tohoto konfliktu. Proto jsem se snaZil zachovat obsah prace

maximalné politicky neutralni a zaméfil jsem se pouze na konkrétni trzni data

potfebna k co nejpresnéjsi technické analyze vybranych akciovych tituld.

Z vysledkti provedenych analyz jednotlivych trznich indexti 1ze vyvodit
zavéry podporujici ptivodni tezi, tedy Ze rusko-ukrajinsky konflikt zna¢né ovlivnil
jak ruskou, tak ukrajinskou ekonomiku a s ni spjatou situaci na kapitalovych trzich
obou stath. Jinych statd, jichz se provedend analyza tykala, se rusko-ukrajinsky

konflikt nedotkl vice, nez bézné kurzotvorné faktory trhu.
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Pfiloha 1: Podil etnickych skupin obyvatel poloostrova Krym

= Etniéni rusové
= Ukrajinci
= Tatari

= Ostatni

(Zdroj: Vlastni Setfent)

Priloha 2: Zemé, které uznaly referendu za nezavislost Krymu

(Zdroj: wikipedie.com)
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Pro prehled o situaci na jinych svétovych akciovych trzich pfikladam grafy

nekterych dalSich daleZitych svétovych index:

Ptiloha 3: Brazilsky akciovy index Bovespa Stock Index

$BVSP EBrazilian Bovespa Stock Index (EOD) INDX @ StockCharts.com
21-May-2015 Open 54000.25 High 55112.05 Low 54526.05 Close 55112.05 Chg +211.03 (+0.35%) &
— $BWSP (Daily] 55112,05 (21 May] 62000
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(Zdroj: StockCharts.com)

PFiloha 4: Cinsky akciovy index Hong Kong Hang Seng

$HSI Hong Kong Hang Seng (EOD INDX @ StockCharts.com
21-May-2015 Open 27507.32 High 27611.72 Low 27393.31 Close 2752372 Chg -61.33 (0.22%) v
= £HSI (Daily) 27522.72 (21 May) 28500
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(Zdroj: StockCharts.com)

87



Ptiloha 5: Australsky Dow Jones Australian Index

$DJAU Dove Jones Australian Indesx (EOD) INDX @ StockCharts.com
22-May-2015 Open 374.79 High 277.78 Low 37470 Close 37576 Chg +0.07 (+0.02%) &

— $DJAU (Daily) 375,76
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(Zdroj: StockCharts.com)

Ptiloha 6: Svétovy index MSCI World

$MSWORLD MSClviorld (ex USA) Index (EOD) INDX @ StockCharts.com

21-May-2015 Open 1935.27 High 1046.27 Low 1046.37 Close 104537 Chg +10.82 (+0.56%) &

— £MEWORLD (Daily) 1946.27 (21 May)
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Ptiloha 7: Svétovy index Dow Jones Global Titans Index

$DJGT Dovwr Jones Global Titans Index INDX ®StockCharts.com
22 M ay2015 Open 24201 High 292.20 Low 29591 Close 24581 Chg -1.11 (0.45%) +
= $DJGT (Daily) 246,91 247 5
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