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Dilci cile:

- Zjistit, které faktory maji nejvétsi vliv na vyvoj ménového paru EUR/USD

- provést ekonomickou a ekonometrickou analyzu vytvoreného modelu

- zhodnotit prognostické schopnosti vytvoreného ekonometrického modelu

- uvést moznosti aplikace vytvoreného modelu

Metodika

V prvni ¢asti diplomové prace je vyuzita metoda analytické deskripce a literarni reserSezodborné literatury,
pomoci téchto metod je popsana fundamentalni analyza. Také v teoretické ¢asti budou rozebrany a popsany
systémy a teorie ménovych kurzu.

V praktické c¢asti prace bude vytvoren ekonometricky model vyvoje ménového paru EUR/USD. Pro vytvareni
tohoto modelu bude pouzit ekonometricky software Gretl. Vytvoreny model bude nasledné ekonomicky
a ekonometricky verifikovan, budou zhodnoceny prognostické schopnosti vytvoreného modelu a popsany
moznosti jeho aplikace.

Vzorce pro vypocty v praktické ¢asti prace:

1. Linearni regresni model:

yt = y1x1t + y2x2t + ...+ ykxkt + ut

kde t=1,...,T; x1t =1; x2t,..., xkt jsou exogenni prom.; a ut n.i.d.(0, 02)
2. Kritérium linearniho regresniho modelu:

S(y) = 3Tt=1 (yt- y1- y2x2t)2 - min

3. BéZzna metoda nejménsich ctverca:
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v = (XTX)-1XTy
Kde:

X — matice predeterminovanych proménnych a nahodné slozky
Y — vektor endogennich proménnych

y — vektor odhadnutych parametr(

4. Koeficient determinace:

R2=1-S2u/ S2y

Kde:

S2u — rezidualni rozptyl

S2y — celkovy rozptyl vysvétlované proménné
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Fundamentalni analyza ménového paru

Souhrn

Tématem této diplomové prace je fundamentalni analyza ménového paru EUR/USD.

Cast literarni reserse se sklada z charakteristiky fundamentalni analyzy — jeji zaklady,
metody a nastroje.

V praktické ¢asti je vytvoren ekonometricky model vyvoje kurzu ménového péru
EUR/USD na zakladé teorie fundamentalni analyzy.

Néasledné byly popsany vlastnosti tohoto modelu, zjisténo, které ze zvolenych
proménnych maji nejvétsi vliv na vyvoj ménového paru EUR/USD, a bylo provedeno
zhodnoceni prognostické schopnosti vytvoieného ekonometrického modelu. Vysledky
slouzi k vytvofeni zavéru a doporuceni.

Klicova slova:
Me¢énovy par, EUR/USD, fundamentalni analyza, ekonometricky model, sazba FED
(Federalni rezervni systém USA), sazba ECB (Evropska centrélni banka), linearni

regresni model.



Fundamental Analysis of Currency Pair
Summary

The theme of this master's thesis is Fundamental Analysis of Currency Pair EUR/USD.

Theoretical approaches to the key characteristics of this fundamental analysis have
been made, and their foundations, methods and tools are introduced in the theoretical part of
the thesis.

In the practical part of the thesis, an econometric model of the development of the
exchange rate of EUR/USD pair has been created, based on the theory of fundamental
analysis.

Afterwards, the characteristics of this model were described, it was found which of the
selected variables has the greatest influence on the development of the EUR / USD currency
pair and evaluation of the predictive ability of the established econometric model was made.
The results obtained are then used to form conclusion and recommendations.

Keywords:

Currency pair, EUR / USD, fundamental analysis, econometric model, rate of FED

(US Federal Reserve System), rate of ECB (European Central Bank), linear regression

model.
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1. Uvod

Tato préce je vénovana fundamentélni analyze na devizovém trhu, coz je jedna
z dulezitych soucasti finanéniho trhu. Devizovy trh (Foreign Exchange Market) je souhrnem
operaci nadkupu a prodeje cizi mény. V dnes$ni dobé vyznam a popularita devizového trhu
neustale roste. V roce 1977 piedstavoval denni obrat na trhu Forex 5 miliard dolard, v roce
2016 ¢inil denni obrat 5.1 biliont dolart. Podle analytikti bude denni obrat v roce 2021 tvofit
cca 10 biliont dolart. To je zptisobeno ristem celosvétové globalizace a rozvojem modernich
technologii, jako pocitatovych technologii a taktéz informac¢nich a komunikaénich technologii.
Ve vySe uvedené ushadiiuje ptistup a obchodovani na devizovém trhu.

Investofi projevuji velky zajem o Forex trh. Ale bez znalosti investi¢nich analyz existuje
velké riziko ztraty vynalozenych prostfedkd. Existuje nékolik druhti analyz, které jsou
pouzivany na Forex trhu — technickd, psychologicka, a také fundamentalni analyza, ktera je
hlavnim pfedmétem této prace. Fundamentalni analyza je fada metod piedpovidani budouciho
sméru cenovych pohybu zalozenych na hodnoceni politicke, ekonomické a finan¢ni politiky. V
ramci fundamentalni analyzy jsou studovany rizné zpravy o ménoveé, finan¢ni, politické a
hospodaiské situaci, jak jednotlivych zemi, tak i svétového spolecenstvi jako celku, které
mohou mit dopad na vyvoj finan¢nich trhii. Fundamentalni analyza je u¢inna pii dlouhodobém

a sttednédobém vyhledu cen.
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2.  Cil prace a metodika

2.1 Cil prace
Cilem diplomové prace je vytvotit ekonometricky model vyvoje kurzu ménového paru

EUR/USD na zakladé teorie fundamentalni analyzy.
Dil¢i cile:
- Zjistit, které faktory maji nejvétsi vliv na vyvoj ménového paru EUR/USD
- provést ekonomickou a ekonometrickou analyzu vytvofeného modelu
- zhodnotit prognostické schopnosti vytvoifeného ekonometrického modelu

- uvést moznosti aplikace vytvoieného modelu

2.2 Metodika
Z hlediska struktury je prace rozdélena do dvou ¢asti: literarni reserse a prakticka cast,

kde je vytvoten ekonometricky model.

V teoretické Casti prace byla pouzita metoda literarni reSerSe — zkoumani odbornych
¢lanku a literatury spojené s fesenou problematikou. Na zacatku je probrana historie devizoveho
trhu, jeho charakteristika a ¢lenéni. Jsou zde vysvétleny pojmy souvisejici s ménovym kurzem
a systémy ménovych kurzii: pevny a pruzny. Nasledné jsou piedstaveny a popsany tii zakladni
teorie determinace ménového kurzu, a to jsou parita kupni sily, parita Urokovych sazeb a
platebni bilance. Stru¢né je vysvétlena podstata a charakteristika technické analyzy, coz je jedna
z moznych technik ptredpovidani pohybt ménovych kurzi. Dalsi podkapitola je vénovana
fundamentalni analyze, ktera je pfedmétem této prace. Jsou zde vysvétleny zakladni postulaty,
metody, vyhody a nevyhody technické analyzy. Také je zde uveden jeden z nastroju
fundamentalni analyzy — ekonomicky kalendai a popsany faktory ovliviiujici zmény ménovych
kurzi. Na konci prvni ¢asti prace jsou uvedeny ekonomické faktory a indexy, které maji vliv

na vyvoj mé€novych kurzu, a je zde charakterizovan jejich vliv na ménovy par EUR/USD.

V praktické ¢asti prace je vytvoten ekonometricky model vyvoje ménového péru
EUR/USD na zaklad¢ teorie fundamentélni analyzy popsané v prvni ¢asti prace. Vysvétlujicimi
proménnymi vV daném modelu jsou: sazba FRS, sazba ECB, cena ropy Brent za jeden barel,
cena zlata (comex.GC, za trojskou unci), index CPI pro eurozdnu, index PPl pro eurozénu,

index CPI pro USA, index PPI pro USA, ménova baze USA, m&nova baze eurozony, zpozdény
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kurz EURO/USD. Pro sestaveni modelu byla pouzita mési¢ni podkladova data, v rozmezi od
biezna 2004 do ¢ervna 2020; jedna se o ¢asovou fadu o velikosti 196 pozorovani. Pro testovani
stacionarity ¢asovych fad je vyuzit korelogram ACF a PACF a ADF test. K vytvoteni tohoto
modelu byl pouzit ekonometricky software Gretl. Vytvoreny model byl nasledné ekonomicky
a ekonometricky verifikovan, byly zhodnoceny prognostické schopnosti vytvoifeného modelu a
popsany moznosti jeho aplikace.
Vzorce pro vypocty v praktické ¢asti prace:
Rovnice 1 LRM

Vi= Y1X1t + Y2Xot + ...+ YkXkt T Ut
kde t=1,...,T; X1t =1; Xat,..., Xkt JSOU exogenni prom.; a ut ~ n.i.d.(0, ¢?)

Rovnice 2 BMNC

v =X X)Xy

Rovnice 3 Kritérium LRM

S(y) = th=l (Yt y1- Y2X2t)2 — min

Rovnice 4 Koeficient determinace

R2=1'Szu / Szy

Kde:
S%, — rezidualni rozptyl

S2y — celkovy rozptyl vysvétlované proménné
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3. Literarni reSerse

Cilem kazdého tradera, ktery obchoduje na trhu Forex, je najit metodu, kterd umozni
predpovédét sménny kurz. Jak piesna tato metoda je a jak rychle reaguje na zmény na trhu, na
tom zavisi Gspéch obchodnika na Forexu. V soucasné dobé je jednou z moznych metod
predpovidani ménovych kurzi ekonometricky model. Vyhodou ekonometrickych modela je,
ze mohou obchodnikovi uréit, které faktory vice ¢i méné ovliviiuji pohyb ménového kurzu.
Dalsi vyhodou je to, ze do ekonometrického modelu Ize zatadit libovolnou proménnou, kterd

podle ndzort tradera ma vliv na pohyb ménového kurzu.

Modely navrzené vyzkumnymi pracovniky v8ak mohou byt pouzity pro stfednédobou

nebo dlouhodobou progndzu.

K dnesnimu dni jiz bylo vytvoieno nékolik ekonometrickych modelu vyvoje kurzu
EUR/USD. Stoji za zminku, Zze dosud neexistuje univerzalni model, ktery by mohl se
stoprocentni pravdépodobnosti pfedpovidat zménu kurzu. V ¢lanku ,,Exchange rate shocks and
inflation comovement in the euro area“ autofi Leiva-Leon, Martinez-Martin, Ortega (2020)
zjistili pfitomnost korelace mezi zménami devizového kurzu a inflace ve vyrobnim sektoru.
Hlavnim cilem jejich studie bylo zhodnotit dopady otfesti sménného kurzu eurozony v rozsahu

celého regionu na miru inflace souvisejici s ekonomikou jednotlivych zemi.

Ve své praci ,,Model dynamiky kurzu euro/dolar* profesor Belackyi (2009) navrhl viastni
model pro predikci sménného kurzu EUR/USD. Vysvétlujicimi proménnymi v tomto modelu
jsou refinan¢ni sazby Evropské Centralni Banky a Federalniho Rezervniho Systému USA.
Hlavnim rysem modelu, ktery navrhl profesor Belackyi, je, Ze¢ ménovy kurz zavisi nejen na
refinan¢nich sazbach, ale také na kurzu v ptedchozich obdobich. Zavérem této prace je, ze v
soucasné dobé je dynamika ménového kurzu EUR/USD definovana sazbami refinancovani
centralnich ménovych Gfadu, a zakladni ekonomické faktory, pokud maji vliv na vyvoj kurzu,

pak jen ve velmi dlouhodobém horizontu.

Vysledky vyse uvedenych studii jsou vzaty v Gvahu a budou zohlednény pii vytvareni

ekonometrického modelu v praktické ¢asti této prace.
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3.1 Devizovy trh
Finanéni trh je systém instituci a instrumentt zabezpecujicich pohyb penéz a kapitalu
ve viech formach mezi riznymi ekonomickymi subjekty na zakladé nabidky a poptavky.[l

Finan¢ni trh mizeme rozdélit na:

. Penézni trh pfedstavuje c¢ast finan¢niho trhu, na kterém probihaji obchody
s kratkodobymi dluhovymi instrumenty a derivaty (se splatnosti do jednoho roku) mezi
bankami navzajem, bankami a centralni bankou a dal$imi finan¢nimi institucemi.

. Kapitélovy trh piedstavuje ¢ast finanéniho trhu, na kterém probihaji obchody
s akciovymi a se sttednédobymi a dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry a derivaty na tyto
instrumenty.

o Uvérovy trh je &asti finanéniho trhu, kde jsou sjednavany Gvérové obchody mezi
bankami a nebankovnim sektorem.

o Devizovy trh FOREX (Foreign Exchange Market) je souhrn operaci nakupu a prodeje
cizi mény, a na poskytovani uvéra podle konkrétnich podminek (mnozstvi, sménny kurz,

Urokové sazby) s tim, ze budou splnény k uréitému datu.!

3.1.1 Historie moderniho devizového trhu

Mezinarodni devizovy trh v podobé, jak ho zname, vznikl po roce 1971, ale jeho
novodoba historie zacala v 1ét€¢ 1944 v americkém mésté Bretton Woods. Finanéni forum
v Bretton Woodsu vytvotilo fadu finanénich instituci, véetné Mezinarodniho ménového fondu,
ktery piivodné piredstavoval spojené devizoveé zdroje, kam vechny zemé (ale v maximalni mife
USA) ptevedly svij podil, a odkud kazda zemé mohla ¢erpat prostiedKy pro udrzeni své mény.
Pro americky dolar byl stanoven kurz zlata (35 dolari za trojskou unci), a ostatni mény byly
vazany na dolar v uré¢itém poméru (fixni ménovy kurz). V roce 1971 prezident Spojenych stata
rozhodl o odstoupeni od zlatého standardu, coz vedlo ke zhrouceni brettonwoodského
meénoVvého systému a umoznilo volné zmény kurzti mén. V duisledku téchto zmén se objevil
novy druh ¢innosti — ménovy obchod. Vsechny hlavni svétové mény jsou nyni v rezimu volné
pohyblivych kurzu, tzv. floatingu, kdy jejich cena je urcena trhem, v zavislosti na tom, jak je

tato ména potiebna pro nakup zbozi, investic a pro mezistatni vypocty.

[1] ZREVENDA, M.MANDEL, J.KOREDA, P.MUSILEK, P.DVORAK PENEZNI EKONOMIE A
BANKOVNICTV] str.71-73
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Samoziejmé, tato fluktuace neni zcela svobodnd, v kazdé zemi existuje centralni banka,

jejimz hlavnim Gkolem je, v souladu se zakonem, zajistit stabilitu narodni mény.!?!

Hlavnimi ménami, které piedstavuji nejvétsi objem vsech transakci na trhu FOREX, jsou
americky dolar (USD), euro (EUR), japonsky jen (JPY), svycarsky frank (CHF) a britska libra
(GBP). Pted ptichodem eura méla velky podil na trhu némecka marka (DEM).

3.1.2 Charakteristika devizového trhu
,,.Devizovy trh mizeme charakterizovat jako trh, kde se provadi konverze jedné mény za
jinou.” Bl Ména miize byt ve formé hotovostni — tj. pendzni znamky v podobé bankovek,
statovek, minci, které jsou v obéhu a jsou zdkonnym platidlem p¥islusného statu, nebo ve formé
bezhotovostni — tj. finan¢ni prostiedky v podobé zdznamii na uctech v penéznich jednotkach

uréitého statu.
Zakladni funkce svétového ménového trhu: komercni, hodnotova, informacni, regulaéni.

o Komer¢ni funkce — zajisténi segmenti trhii zahrani¢ni a narodni ménou.

o Hodnotova funkce — nastaveni takového sménného kurzu, pii kterém svétovy devizovy
trh a ekonomicky systém jako celek budou v rovnovaze.

o Informacéni funkce — zajisténi ucastnika burzovniho trhu, informace o jeho fungovani.
o Regula¢ni funkce — organizace svétového ménoveho trhu v souladu s vnitrostatnimi a
mezindrodnimi pravnimi piedpisy.

Utastnici ménového trhu

Ugastnici svétového ménového trhu — pravnické a fyzické osoby, které operuji na

svétovém ménovém trhu.

[2] V.N.LICHOVIDOV FUNDAMENTALNI ANALYZA GLOBALNICH MENOVYCH TRZICH, str.11

[3] ZREVENDA, M.MANDEL, . KOREDA, P.MUSILEK, P.DVORAK PENEZNI EKONOMIE A
BANKOVNICTVI str.75
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Podle cilt Gi¢asti v operacich na svétovem devizovém trhu mizeme rozd¢lit Gcastniky do
péti skupin: podnikatelé, hedgeti, spekulanti, makléti a organy regulace. Podnikatelé jsou
ucastnici ménového trhu, do jejichz Ukolu je zahrnuto zajisténi ménovych operaci. Hedgefri
jsou Gcastnici ménového trhu, ktefi pojistuji ménové riziko pti provadéni devizovych operaci.
Spekulanti jsou ucastnici svétového ménového trhu provadéjici zakladni hmotu operaci na
rozdilu sménnych kurz. Zprostiedkovatelé se specializuji na poskytovani sluzeb pro
obchodovani s ménami. MakléFi jsou zprostiedkovatelé, ktefi provadéji devizové operace
z povéteni zakaznikem. Orgény regulace a kontroly — statni instituce, jejichz funkci je

regulace, dozor a dohled nad ménovymi transakcemi a ménovym trhem. !

3.1.3 Clenéni devizového trhu

Devizovy trh mizeme strukturovat podle riznych kritérii na nasledujici segmenty:

<> Podle formy organizace:

. Neorganizovany — mimoburzovni. Na tomto trhu jsou obchody uzavirany na zékladé
individualnich smluv, jejichz podminky jsou vysledkem vzajemné dohody.

" Organizovany — devizova burza. Obchodovani na burze je upraveno burzovnimi zakony
a dalsimi predpisy, které musi byt dodrzovany. Pro obchodovani na burze jsou vymezeny dny
a hodiny, ve kterych je mozné obchody uzavirat. Vyhodou burzovnich obchodu je i garance
vlnéni uzavienych kontrakt.!

* Podle objemu obchodovanych ¢astek:

" Velkoobchodni trh, kde jsou sjednavany obchody na vysoké ¢&astky. Subjekty
velkoobchodniho trhu jsou ptedevsim banky, velké firmy a brokefi. Obchody se uzaviraji
telefonicky nebo pomoci mezinarodni pocitacoVveé sité.

. Maloobchodni trh, kde jsou realizovany devizové obchody predevsim mezi bankami a
jejich Klienty.

X Podle formy obchodii:

. Trh s valutami, kde probihaji obchody v hotovostni formé.

[4] ZREVENDA, M.MANDEL, J.KOREDA, P.MUSILEK, P.DVORAK PENEZNI EKONOMIE A
BANKOVNICTVI str.390-391

[5] DOC. ING. J.MARKOVA Mezinarodni finance str.34
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" Trh s devizami, kde jsou obchody s bezhotovostnimi penézi v podobé pohledavek u
bank ¢&i ruznych forem cennych papirt.

< Podle techniky obchodu:

. Spotovy trh, kde jsou sjednavany devizové obchody s okamzitou realizaci (obvykle dva
pracovni dny po sjednani obchodu)

" Terminovany trh, kde je realizace obchodu sjednana k ur¢itému datu v budoucnosti.

X2 Podle typu operace:

" Forwardova operace — charakteristickym znakem vsech terminovych operaci je, ze
zatimco uzavieni kontraktu probiha v ptitomné dobé, plnéni kontraktu nastava az v budoucim,
predem dohodnutém terminu.

. Swapovy trh — Devizovy swap je tvoien dvéma neoddélitelnymi operacemi, které se
uzaviraji v jednom okamziku se stejnym partnerem, pii¢emz alespon jedna je forwardova.

Existuji dva zakladni typy devizovych swapi: spot — forward a forward — forward.©!

[6] DOC. ING. J.MARKOVA Mezinarodni finance str.34-35

21



3.2 Ménovy kurz

Ménovy kurz ma vyznamny vliv na hospodateni celého statu, protoze spojuje domaci
ekonomiku s ostatnimi svétovymi ekonomikami. Vyse ménového kurzu a jeho zmény ovliviuji
cenu exportu a importu statki a sluzeb, mezindrodni pohyb Kkapitalu a vyjadiuje

konkurenceschopnost statkii a sluzeb dané zemé na globalnich trzich. [/

,,Z kvantitativniho hlediska Ize charakterizovat ménovy kurz jako pomér, v jakém se
ménoVvé jednotky jednotlivych zemi navzajem sménuji. Z kvalitativniho hlediska se jedna
o hledani faktord, které ur¢uji rovnovdznou troven kurzu v danych ménovych, ekonomickych,
etickych, socialnich a politickych podminkach. V tomto pojeti piedstavuje kurz slozitou

ménovou Veliginu, vyjadfujici cenu mény vyjadiené v jednotkach mény jiné.” !

Druhy zipisu ménovych Kkurzii:

o Piimy zapis — pocet jednotek domaci mény za jednotku zahrani¢ni (napf.
26 CZK/EUR).

o NepFimy zapis — pocet jednotek zahrani¢ni mény za jednotku domaci (nap¥. 0,037
EUR/CZK).

Druhy ménovych kurzi:

o Nominalni ménovy kurz — cena jedné mény vyjadiena v jednotkach mény druhé, a to
bud’ v pfimém nebo v nepiimém zapisu.

o Realny ménovy kurz — vyjadiuje konkurenceschopnost domaci zem¢ v mezinarodnim
obchodg. Roste-li realny ménovy kurz, dochazi k realnému zhodnoceni, konkurenceschopnost

doméci zemé se zvysuje. ¥

[7] A. SOUKUP Mezinérodni ekonomie str.155-156
[8] J. BRCAK, B. SEKERKA Makroekonomie str.240

[9] J. BRCAK, B. SEKERKA Makroekonomie str.242-244
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Faktory ovliviiujici tvorbu ménového kurzu:

J stav ekonomiky

. mira inflace

o kupni sila mény

. Uroveii urokovych sazeb
. ménoVé spekulace

. ménoVva politika

o stav platebni bilance

3.2.1 Systém pevnych ménovych kurzi

,Pevné meénové kurzy funguji jako jakykoli pevny systém podpory cen — pii dané
poptavce a nabidce musi subjekt, ktery cenu fixuje, nasytit piebyte¢nou poptavku nebo odcerpat
piebytecnou nabidku. Ma-li byt centralni banka schopna zajistit, aby sménny kurz (cena)
zustaval beze zmény, musi nutné drzet jistou zasobu zahrani¢ni mény, ktera muze byt
poskytnuta vyménou za ménu domaci. Centralni banka intervenuje na ménovém trhu — prodava
nebo nakupuje zahrani¢ni ménu. Rozsah intervenci je vyjadien platebni bilanci a centralni
banka mtize pokracovat Vv intervencich tak dlouho, dokud méa potiebné rezervy. V opa¢ném
piipad¢, kdy jiz nema rezervy zahranicni mény, devalvuje. Vé&tSina hospodaisky
nejvyspélejsich zemi vzajemné fixovala své mé€nové kurzy v obdobi od konce druhé svétové
valky az do rozpadu brettonwoodského systému. Po jeho rozpadu za¢alo nové obdobi ve vyvoji

mezinarodniho ménového systému: obdobi volné pohyblivych ménovych kurzé. [0

Za vychody systému pevnych kurzii Ize uvést:

o Stabilni prostiedi pro rozvoj zahrani¢né-obchodni spoluprace.
o Omezeni rizika v oblasti zahrani¢ni obchodni smény.
o Muze podpofit piiliv kapitalu ze zahranici.

Jako nevyhody systému pevnych kurzii lze uvést:

o Ztréta samostatnosti kurzové politiky.

o Omezena moznost vyuziti kurzu jako nastroje ménové politiky.
o Né&ro¢nost na drzbu devizovych rezerv.

J Muze vést k nespravné alokaci zdroji v ekonomice.

[10] J. BRCAK, B. SEKERKA Makroekonomie str.241-242
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3.2.2. Systém pruznych ménovych kurzii

Systém pruznych ménovych kurzi (floating) znamena, Ze centrdlni banka nechava
sménny Kurz volné se pohybovat, aby sam svym piizpisobovanim vyrovnaval nabidku a
poptadvku po zahrani¢ni méné. V systému pruznych ménovych kurzt dale rozliSujeme &isty
floating a tizeny (necisty) floating. V systému ¢istého floatingu stoji centralni banka stranou a
dovoluje, aby ménové kurzy byly volné urcovany na trzich zahrani¢nich mén. Centralni banka
neintervenuje a oficialni transakce s rezervami se v tomto ptipadé rovnaji nule. To znamena, ze
v systému Cistého floatingu je saldo platebni bilance nulové — sménny kurz se ptizptisobuje tak,
aby vynuloval soucet bézného a kapitadlového Gétu. Vétsina zemi (centralnich bank) do jisté
miry intervenuje ndkupem a prodejem zahrani¢nich mén, ¢imz se pokousi ovlivnit své ménové
kurzy. V tomto piipadé hovoiime o tizeném (neCistém) floatingu. Oficialni transakce s

rezervami se potom nerovnaji nule.«
Za whody systému pruznych kurzii [ze uvést:

e  UmozZni stabilng;jsi ekonomicky rist.

e Neni ndro¢ny na drzbu devizovych rezerv.

e  V¢tsi prostory pro provadéni ménoveé politiky.

e UmozZiuje pruzné a v¢as ptizpusobit Uroven domacich vyrobnich nakladt zahraniénim
vyrobnim nakladim a cenam.

Jako nevyhody systému pevnych kurzii Ize uvést:

e Podporuje spekulativni pohyby kapitalu.
e Nestabilni prosttedi pro rozvoj zahrani¢ni obchodni spolupréce.
e Ekonomika se ptizptisobuje zménam devizovych kurzi az ve sttednim a dlouhém

obdobi, a v kratkém obdobi mohou zmény devizovych kurzi nerovnovahu jesté prohloubit.

[11]J. BRCAK, B. SEKERKA Makroekonomie str.242
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3.2.3 Devalvace, revalvace, apreciace, depreciace.

Devalvace mény — znehodnoceni ménového kurzu v systému fixnich kurzi.
Depreciace mény — znehodnoceni ménového kurzu v systému pruznych kurzu.

Existuji dva hlavni diavody, kvuli kterym jsou centralni banky nuceny provadét
devalvace/depreciace: zhorseni obchodni bilance zemé¢ (kdyz import je vyss§i nez export) a
vysoka mira inflace.V dusledku devalvace se dovoz stdva drazsi a vyvoz levnéjsi, coz

umoznuje vyiesit fadu problémii:
- Zlepsuje se platebni bilance,
- zvysuje se konkurenceschopnost zbozi na mezinarodnich trzich,
- je stimulovana domaci vyroba, ktera zacina pracovat na nahrazeni dovozu.

Historie ukazuje, Ze devalvace/depreciace byva ppmérné zdIpuhavy prpces a nevznika
najednou. Kdyz se objevi prvni znamky devalvace, investofi musi co nejrychleji prevést své

uspory do aktiv nominovanych v jiné méng, aby neztratili hodnotu svého kapitéalu. [*?!
Revalvace mény — zhodnoceni ménového kurzu v systému fixnich kurzu.
Apreciace mény — zhodnoceni ménového kurzu v systému pruznych kurza.

V obdobi brettonwoodského ménoveho systemu bylo pro posileni mény nutné zvysit
mnozstvi drahého kovu, ke kterému byla pfiméfena ménova jednotka. U jamajského
ménoVveho systému mize byt revalvace/apreciace provadéna devizovymi intervencemi, kdyz
je narodni ména zakoupena za cizi ménu. Hlavnim divodem pro revalvaci/apreciaci v zemi
je zvyseni infla¢nich tlaku, které maji za ndsledek znehodnoceni ndrodni mény a v disledku
toho zvyseni hodnoty zbozi a sluzeb. Druhym divodem je nutnost zvysit podil dovozu a

zvysit zahrani¢ni kapital a investice v zahrani¢i diky zlevnéni cizi mény.

Na zavér lze fict, ze proces revalvace/apreciace, stejn¢ jako devalvace/depreciace,
nenastava nahle a najednou. Existuje mnoho pfedpokladi, které mohou ukazat investorovi,
ze v zemi dojde ke zvyseni nebo snizeni kurzu narodni mény, naptiklad urokové sazby a

inflace. [13]

[12] ROZENBERG JERRY M. Slovnik bankovnich pojmii str.44
[13] ROZENBERG JERRY M. Slovnik bankovnich pojmit str.168
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3.2.4 Index odchyleni ménového kurzu (ERDI)

Tento index se pouziva k posouzeni, zda je ména podhodnocena nebo nadhodnocend

k vychozi méné. ERDI je pomér mezi trznim ménovym kurzem a paritou kupni sily.

Rovnice 5. Vypocet indexu odchyleni ménového kurzu

ménovy kurz
ERDI = Y

parita kupni sily

V piipadé podhodnoceni mény je index ERDI vyssi nez jedna, a v ptipadé nadhodnoceni

niz$i nez jedna. P¥i platnosti absolutni verze parity kupni sily je index odchyleni rovny jedné. 4]

3.3 Platebni hilance

Platebni bilance je systematicky zapis veskerych ekonomickych transakci mezi rezidenty
a nerezidenty sledované zemé za urcité ¢asové obdobi. Ekonomické transakce jsou jednak
redlné (pohyb statki a sluzeb), jednak finan¢ni (pohyb finan¢nich aktiv). Rezidentem je chapan

ten, jehoz hlavni centrum zajmu je v daném staté (obyvatelé statu zijici zde déle nez jeden rok).

Platebni bilance predstavuje tok ekonomickych transakci za dané ¢asové obdobi.™%!
Druhy platebni bilance:

> ,,I'rzni platebni bilance, ktera piedstavuje bézny a nepterusovany vztah dvou
platebnich trhi (dovniti a ven ze zemé). Zahrnuje teoretickou analyzu pozorovatelnou pouze
skrze jeji ucinky (kurzy).

> Ugetni platebni bilance, ktera piedstavuje statisticky vykaz shrnujici veskeré
zahrani¢ni transakce dané zemé béhem urcitého obdobi, realizované podvojnym ucetnim

zdznamem. < [16]

[14] J.JILEK. Finance v globalni ekonomice str.97
[15] J. BRCAK, B. SEKERKA Makroekonomie str.233
[16] J. BRCAK, B. SEKERKA Makroekonomie str.233
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Struktura platebni bilance:

Horizontalni struktura:
. Bézny ucet — zahrnuje obchodni bilance, bilance vynost, bilance sluzeb, transfery

(vSechny pohyby penéz a sluzeb bez protihodnoty).

. Kapitalovy ucet — zahrnuje toky kapitalu a kapitalové transakce.

. Finan¢ni ucet — zahrnuje pfimé investice, portfoliové investice, finanéni derivaty.

o Rezervy — zahrnuje rezervy centralni banky a ménového fondu.

. Chyby a opomenuti, kurzové rozdily — vznikaji z davodu metodickych a statistickych
opomenulti.

Vertikalni struktura — princip podvojného tucetnictvi. Kazda transakce zachycend v
platebni bilanci dvakrat. Jednou jako kreditni polozka a jednou jako polozka debetni. Jedna se

o tzv. dvojity zépis, ktery zajistuje, Ze Gi¢etné bude cela platebni bilance vyrovnana.l’l

Tabulka 1. Vertikalni struktura platebni bilance

PoloZka Kredit (+) Debet (-)
Pohyb zbozi Export zbozi Import zbozi
Pohyb sluzeb Export sluzeb Import sluzeb
Pohyb dichodu Import dichodu Export diichodi
Pohyb transfert Import transfert Export transfer
Pohyb kapitalu Import kapitalu Export kapitéalu
Devizové rezervy Snizeni devizovych rezerv Zvyseni devizovych rezerv

Zdroj: J. BRCAK, B. SEKERKA Makroekonomie str.236

3.3.1 Vliv platebni bilance na ménové kurzy
Platebni bilance piimo ovliviiuje velikost ménového kurzu. Aktivni platebni bilance tak
ptispiva ke zhodnoceni ndrodni mény, protoze se zvySuje poptavka po ni. Pasivni platebni
bilance naopak vyvolava tendenci k poklesu kurzu narodni mény, tak jak se tuzemsti dluznici
snazi prodat ji za cizi ménu a splatit tak své vnéjsi zavazky. Velikost dopadu platebni bilance
na sménny kurz je ur¢ena mirou otevienosti ekonomiky zemé. Takze ¢im vyssi je podil exportu
na hrubém narodnim produktu (¢im vyssi je otevienost ekonomiky), tim vyssi je elasticita

ménoVvého kurzu pro zménu platebni bilance. (8]

[17]J. BRCAK, B. SEKERKA Makroekonomie str.234-236
[18] C.V.KOTELKIN, A.V.KRUGLOV, U.V.MISHALCHENKO Zdiklady mezindrodnich ménovych,

financnich a uvérovych vztahii str.28
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Komé toho je ménovy kurz ovlivnén hospodaiskou politikou statu v oblasti regulace
slozek platebni bilance: bézného Gétu a kapitalového Gétu. Na stav obchodni bilance maji
naptiklad vliv zmény dani, omezeni dovozu, obchodni kvéty, vyvozni subvence atd. Pfi
zvySovani piebytka obchodni bilance se zvySuje poptavka po méné dané zemé, coz prispiva ke
zvyseni jejiho kurzu, a kdyz se objevi negativni bilance, nastdvd opacény proces. Pohyb
kratkodobého a dlouhodobého kapitalu zavisi na Grovni narodnich Grokovych sazeb, omezeni
nebo podpoie dovozu a vyvozu kapitidlu. Zména zistatku Kapitalu ma ur¢ity vliv na kurz
narodni mény, podobné jako obchodni bilance. Nicméné existuje i negativni dopad nadmérného
prilivu kratkodobého kapitalu do zemé na kurz jeji mény, protoze to mize zvysit prebyte¢nou

penézni zasobu, kterda mize vést ke zvyseni cen a znehodnoceni mény. 14

Obrézek 1. Aktivni saldo platebni balance a tendence devizového kurzu k apreciaci

ER D

ER,

ER,

CD = aktivum PB
ER = kurz vychoziho obdobi

Qp Qg Qs Q

Zdroj: docplayer.cz [online] Dostupné na https://docplayer.cz/2722373-Centralni-bankovnictvi-2-cast.html.
Pfistup 19.09.2020 16:51

Obrazek 2. Pasivni saldo platebni balance a tendence kurzu k depreciaci

ER D S
ER, E
ER, C D
CD = pasivni saldo PB
pii kurzu ER |
Qs Qe Qo Q

Zdroj: docplayer.cz [online] Dostupné na https://docplayer.cz/2722373-Centralni-bankovnictvi-2-cast.ntml.
Pristup 19.09.2020 16:51

[19] C.V.KOTELKIN, A.V.KRUGLOV, U.V.MISHALCHENKO Zdklady mezindrodnich ménovych,

financnich a uvérovych vztahi str. 28-29
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3.4 Parita kupni sily
Podle teorie parity kupni sily se ménovy kurz mezi dvéma ménami rovnd poméru
cenovych hladin v téchto zemich. ,,Domaci kupni sila mény dané zemé se odrazi v cenové
hladin¢ dané zemé, coz je penézni hodnota referen¢niho kose zbozi a sluzeb (Spotiebni kos).
Teorie parity kupni sily predpoklada, Ze pokles domaci kupni sily mény (vzestup domaci

cenoVvé hladiny) je spojen s odpovidajici depreciaci mény na devizovych trzich.« 2%

Rovnice 6. Algebraicka formulace teorie parity kupni sily

Ekeusp = Per/Pus
Per = Ekgusp * Pus

Pcr — cena spotiebniho kose zbozi a sluZzeb (v korunach ¢eskych) prodavanych v Ceské

republice.

Pus — cena stejného spotiebniho kose zboZi a sluzeb (v dolarech USA) prodavanych ve

Spojenych Statech.

,Leva strana rovnice vyjadiuje korunovou cenu spotiebniho kose v CR, prava strana
odpovida korunové cené¢ spotiebniho kose nakoupeného ve Spojenych statech (tzn. dolarova
cena amerického spotiebniho kose nasobend korunovou cenou dolaru). V piipadé¢ platnosti PPP
jsou si obé ceny rovny. PPP tudiz tvrdi, Ze cenové hladiny vSech zemi jsou stejné, pokud jsou
méfeny v téze méné. Jinymi slovy, teorie PPP plati v piipad¢, Ze se domaci kupni sila rovna své
zahrani¢ni kupni sile.* 2]

3.4.1 Zakon jedné ceny

Zé&kon, podle kterého jsou v riznych zemich ceny za identické zbozi a sluzby stejné,
pokud jsou vyjadieny ve stejné méné. Zarovei se spoléha na to, ze trhy jsou konkurenceschopné
a neexistuji obchodni bariéry (napt. dovozni kvoéty, sankce a cla) a dopravni a transakéni
naklady. Napiiklad, je-li ménovy kurz koruny viigi dolaru USA 20 K&/USD, v Ceské republice
auto stoji 300 tisic korun, a ve Spojenych Statech auto s GipIné stejnymi vlastnostmi stoji 12 tisic
dolart ¢ili 240 tisic korun, tento pomér cen by mél vést k ristu poptavky po zahraniénich autech

a poklesu poptavky po domécich. 22

[20] A. SOUKUP Mezinérodni ekonomie str.176

[21] A. SOUKUP Mezinérodni ekonomie str.177

[22] A. SOUKUP Mezinérodni ekonomie str.175-176
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V duasledku toho cena zahrani¢nich aut za¢ne rust, zatimco cena domacich bude klesat.

To bude pokracovat, dokud ceny nebudou vyrovnany.

Rovnice 7. Zakon jedné ceny

Per' = Exgusp X Pus'
Exere = Per'/Pus'
Eag = Pal/Pg™
Per' — korunovana cena i-tého zbozi podavaného v Cechach,
Pus' — cena identického zbozi i v cizi zemi.
,,Zakon jedné ceny je princip, ktery tvoii spojeni mezi domacimi cenami a ménovym
kurzem. [

3.4.2. Absolutni forma parity kupni sily

Meénovy kurz mezi ménami dvou zemi je roven relativnim cenovym hladinam. Tato teorie

vychazi z nasledujicich piedpokladi:

o Neexistuji dopravni a jiné transakéni naklady v mezinarodnim obchodé.
o Neexistuji piekazky mezinarodniho obchodu (dovozni kvéty, sankce aj.).
o Existuji dokonalé konkuren¢ni struktury.

Rovnice 8. Ménovy kurz podle absolutni teorie parity kupni

Po = Ep/rPr
Pp — cena referen¢niho koSe zbozi v domaci méné, ktery je prodavan v tuzemsku. Pp vyjadiuje
vnittni kupni silu domaci mény.

Eo/rPr — cena referenc¢niho kose zbozi v domaci méné, ktery je prodavan v zahraniéi.

,Vyraz vyjadiuje domaci ménu D sménénou za ménu F a vynaloZenou na nakup
v zahrani¢i. Vyjadiuje vnéjsi kupni silu domaci mény.

Plati-li absolutni forma teorie parity kupni sily, tyto dvé ceny jsou stejné. Podle teorie
parity kupni sily jsou tedy cenové Urovné vSech zemi stejné, jsou-li vyjadieny ve stejné

méng. 1?4

[23] A. SOUKUP Mezinérodni ekonomie str.177

[24] J. BRCAK, B. SEKERKA Makroekonomie str.246
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3.4.3 Relativni forma parity kupni sily

Teorie relativni parity kupni sily vychazi ze piedpokladu, ze zména ménového kurzu mezi
dvéma zemémi (béhem urcitého obdobi) se rovna rozdilu mezi relativnimi zménami narodnich

cenovych hladin téchto dvou zemi.

Zemg¢, jejichz mira inflace je vy$si nez mira inflace v ostatnich zemich, inkasuji tento
rozdil v mite ristu cenovych hladin (tzv. infla¢ni diferencidl) v mife odpovidajici depreciaci
jejich mény. Naopak kdyz rast miry inflace dané zemé je niZ$i nez rast miry inflace v ostatnich

zemich, zaznamenavaji tento rozdil cenovych hladin v apreciaci jejich mény. ?°1

Rovnice 9. Algebraické vyjadrieni relativni formy parity Kupni sily

(Eor)t = (Pp)t/(P o)t

T(ED/F)t=n(Pp)t - (Pt
Kde pro libovolnou hodnotu X: pokladame

(Xy) = (K- Xe1)/( Xi1)

3.5. Teorie parity urokovych sazeb

vvvvvv

financich. Tato teorie je povazovana za jeden z nejlepSich zpusobu vysvétleni toho, jak jsou
nastaveny sménné kurzy mén a pro¢ dochazi k jejich vykyvim. Podle PPP je divodem zmény
spotovych (aktualnich) sménnych kurzt pohyb kapitalu investora, ktery je zpusoben rozdily v
arokovych mirach (mirach navratnosti) v riznych zemich. Jinymi slovy, teorie parity
urokovych sazeb piedpokladd, ze ménovy kurz se méni v dusledku pohybu finanénich toku,

ktery se vyskytuje v diisledku zmény vynosu investic v riiznych zemich. (2%
Teorie parity Urokoovych sazeb vychazi z nasledujicich ptedpokladii:

Mobilita kapitalu. Pfedpoklada se, ze pro investory nevznika zadné omezeni pohybu
kapitdlu. To znamena, ze mohou v jakémkoli okamziku a v jakémkoli rozsahu ptevést své

investice z jedné zemé¢ do druhé, a naopak.

[25] J. BRCAK, B. SEKERKA Makroekonomie str.247
[26] C.V.KOTELKIN, A.V.KRUGLOV, U.V.MISHALCHENKO Zdiklady mezindrodnich ménovych,

financnich a uvérovych vztahii str.72-74
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Absolutni zaménitelnost aktiv. Predpoklada se, Ze investor z jedné zemé bude schopen

najit podobné riziko a likviditu aktiv v jiné zemi.

Chybi moznost arbitraze. Na trhu neni moznost zarucené ziskat uréity zisk

prostfednictvim provadéni arbitrazni transakce.

Rovnovaha ménového trhu. Ménovy trh je zpravidla v rovnovaze, ale v dob¢ krizovych

jevii v ekonomice mohou nastat moznosti arbitraze na ménovych kurzech. 2]

3.5.1. Kryta urokova parita

Pii pokryté parité se predpoklada, ze kurz stanoveny forwardovou smlouvou se rovna
kurzu oc¢ekavanému v den platby. Takova smlouva umoziiuje vyhnout se riziku. Strany se
piedem dohodly o transakce k ur¢itému datu za urcitou cenu. Pro prodavajiciho je to pojisténi
proti mozZnosti padu cizi mény, pro kupujiciho je to pojisténi proti moznosti zvysSeni cen nad
Uroven stanovenou ve smlouvé. Podminka parity krytych rokovych sazeb uvadi, Ze vynosy z

vkladti v ndrodni méné a z vkladt v cizich ménach musi byt stejné. 28]

Rovnice 10. Kryta Urokova mira

(1+1Rptt+n) = /SRt x (1+IRk(tt+n)) X FR{™
IRptt+n) — domaci nominalni drokova mira za obdobi t az t+n
IRF(tt+n) — zahrani¢ni nominalni drokova mira za obdobi t az t+n
FR{*" — forwardovy kurz platny v ¢ase t+n

3.5.2. Nekryt4 urokova parita

Nekrytd Urokova parita — je pomérem mezi béznymi a o¢ekdvanymi ménovymi kurzy a
arokovymi sazbami ve dvou zemich, ktery popisuje rovnovahu na globalnim trhu finanénich

aktiv. [2°]

[27] C.V.KOTELKIN, A.V.KRUGLOV, U.V.MISHALCHENKO Zdklady mezindrodnich ménovych,
financnich a uverovych vztahii str.72-74

[28] C.V.KOTELKIN, A.V.KRUGLOV, U.V.MISHALCHENKO Zdklady mezindrodnich ménovych,
financnich a uvérovych vztahii str.75

[29] C.V.KOTELKIN, A.V.KRUGLOV, U.V.MISHALCHENKO Zdklady mezindrodnich ménovych,

financnich a uvérovych vztahii str.75-76
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Piedpoklady nekryté Urokové parity:

o Absence transak¢nich néakladt pii nakupu / prodeji finanénich aktiv v tuzemsku a v
zahranici, stejné jako nakup / prodej cizi mény;

. Uplné informace na kapitalovych trzich, tj. investoti védi vSe o trokovych sazbach v
domaci zemi i v zahranici;

. neutralita investora vici riziku. B%

Rovnice 11. Nekryté Urokova mira

ER(A/B): = (1+IRr)/(1+IRp) x ER(A/B)¢

IRp— doméci nominalni Grokova mira

IRF— zahrani¢ni nominalni arokova mira

ER(A/B)t — skute¢na hodnota ménového kurzu v obdobi t

ER(A/B)te — o¢ekdvana hodnota budouciho ménoveho kurzu v case t

3.5.3 Fisheruv efekt

Fisheruv efekt fika, Ze nominalni Urokova sazba zavisi na dvou veli¢inach: na realné

urokové sazbé& a na mife inflace.

Rovnice 12. Fisheriv efekt

1=m+r +nr

i —nominalni procentni sazba
r —realna procentni sazba

7 — mira inflace v zemi

Podle Fisherova vzorce je tedy nominalni Urokova sazba stejné jako cena jakéhokoli

spotiebitelského zboZi nebo sluzby predmétem korekce prostfednictvim miry inflace, B

[30] C.V.KOTELKIN, A.V.KRUGLOV, U.V.MISHALCHENKO Zdklady mezindrodnich ménovych,
financnich a uveérovych vztahu str.72-74
[31] A. SOUKUP Mezinérodni ekonomie str.184
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Fisheriv vzorec umoznuje odhadnout skute¢nou ziskovost investic. Takze naptiklad
investor, ktery investuje penize do banky pod 12 % ro¢né ma jiny redlny piijem s riznymi
hodnotami inflace. Pokud inflace v pribéhu roku bude 6 %, pak skute¢né procento ziskané

investorem bude:
r=i-n=0.12-0.06=6%

Pokud ptedpokladame, ze mira inflace za rok dosahne hodnoty 12 %, u¢innost investice

s touto nomindalni Urokovou sazbou se sniZzi na nulu:
r=i-n=0.12-0.12=0

3.5.4. Mezinarodni Fisheruv efekt

Mezinarodni Fisheriv efekt je situace, pii které rozdil nominalnich Urokovych sazeb
Vv riznych statech odrazi o¢ekavana tempa zmén sménného kurzu mén téchto stati. Hypotéza
konkrétné uvadi, Ze se oCekdva, Ze spotovy sménny kurz se zméni stejné v opacném sméru
Urokoveho diferencialu. Oc¢ekava se tedy, Ze Se mé€na zemé¢ s vyssi nominalni irokovou sazbou
znehodnocuje oproti méné zemé s nizs$i nominalni Urokovou sazbou, protoze vyssi nominalni

Urokové sazby odrazeji o¢ekavani inflace. 2

Rovnice 13. Mezinarodni Fisheriv efekt

(1+1) = (1+r) x (1+E[x])
i — nominalni Urokova sazba
r —readlna Urokova sazba

E[n] — o¢ekdvana mira inflace

[32] C.V.KOTELKIN, A.V.KRUGLOV, U.V.MISHALCHENKO Zdklady mezindrodnich ménovych,

financnich a uvérovych vztahii str.74

34



3.6 Podstata a charakteristika technické analyzy

,Technickd analyza ziskala mezi analytiky na popularité¢ v prubéhu sedmdesatych a
osmdesatych let 20. stoleti v souvislosti s nartistem volatility ménovych kurzi.* B3 Technicka
analyza je technika identifikace a méteni trenda. Cilem technické analyzy je peclivé pozorovani
aktualni ceny, stanoveni dlouhodobych, stiednédobych a kratkodobych tendenci, stanoveni
pocatku a doby trvani kazdého sméru (identifikace faze trhu), odhad amplitudy koliséni ceny.
To vSe nakonec vytesi hlavni tkol stojici pifed investorem — zvysit pravdépodobnost uzavieni
ziskovych obchodii. ,,Na rozdil od fundamentélni analyzy nezkouma vliv makroekonomickych

veli¢in na pohyb kurzu, ale snazi se odvodit jeho budouci pohyb z minulého vyvoje.< 34

,,Fundamentalnimi analytiky je odmitana jako nevédecka. Na obranu technické analyzy

je mozné uveést:

> K jejimu wvzniku a rozvoji prispéla nespolehlivost a casto 1 teoreticka
nejednoznacnost fundamentalni analyzy, ktera se navic obvykle orientuje na prognozy ve
sttednim a dlouhém obdobi, a uc¢astnik devizového trhu nema v daném okamziku dostatek
informaci pro své rozhodovani, a pohybuje se tak v ur¢itém pasmu nejistoty.

> Fundamentalni analyza progndzuje kurz na zakladé progndzovaného vyvoje
makroekonomickych veli¢in (Groku, inflace, salda PB, ekonomického ristu, penézni zasoby
atd.). Usp&snost vétsiny fundamentélnich prognéz je podminéna naplnénim progndzovaného
Vvyvoje exogennich proménnych.

> Dopad vyvoje fady makroekonomickych proménnych na kurz je nejednozna¢ny
— rast jedné veliC¢iny muze vést k apreciaci i k depreciaci mény. Skute¢ny pohyb kurzu pak
zavisi na tom, ktery transmisni kanal je silngjsi.

> Na druhou stranu: technickd analyza ma omezené pouziti pro stiedni a dlouhé
obdobi.« 4

[33] M.GRIFFINS, L.EPSHTEIN Obchodovani s akciemi pro zacdtecniky str.68

[34] DOC. ING. J.MARKOVA Mezinarodni finance str.20
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3.7 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je fada metod predpovidani budouciho sméru cenovych pohybu
zalozenych na hodnoceni politicke, ekonomické a finanéni politiky. V ramci fundamentalni
analyzy jsou studovany rtizné zpravy o ménoveé finan¢ni situaci ve svété, fenomén politického
a hospodarského zivota, jak jednotlivych zemi, tak i svétového spole¢enstvi jako celku, které
mohou mit dopad na vyvoj finan¢nich trhd, a jaké zmény v kurzech mohou zptsobit. Zakladni

progndza je u¢inna pii dlouhodobém a sttednddobém vyhledu cen. 3%

Zéakladni postulaty fundamentélni analyzy trhu:

> Ceny se nikdy neméni samy 0 sob¢ — vzdy existuje divod.
> Vliv riznych faktort na pohyb cen Ize piedvidat.
> Spravné sestaveny vypocet dynamiky ekonomickych / politickych faktord

umoznuje vérohodné posoudit dalsi zménu cen.

> Vyssi moci ovliviwji kolisani cen, ale jsou slabé piedvidatelné.
Metody fundamentalni analyzy

. Srovnani
Po zvefejnéni ekonomickych ukazateli obchodnici okamzité za¢nou reagovat na to, kolik

dat se 1i8i od jejich ocekavani, a sménny kurz narodni mény zaziva silné vykyvy.

Cim vica se aktualni hodnota lidi od t&ch, které piedpovidaly svétové agentury, tim
aktivn¢jsi bude reakce obchodniki: bude nasledovat vina uzavirani pozic, nebo naopak, za¢ne

masoVvé otevirani obchodnich pozic.

. Sezonnost
Tento faktor ovliviiuje aktiva téméf vSech trhi, zejména akciového trhu. V ptipadé akcii
zalezi nejen na obdobi ¢tvrtletniho vykazovani spole¢nosti, ale také na objemu prodeje ,,v

SezOné“ a ,,mimo sezonu“. Nékteré spole¢nosti tak maji vice pfijmt v Iété a jiné v zimé, v

zavislosti na priimyslu. 6

[35] M.GRIFFINS, L.EPSHTEIN Obchodovani s akciemi pro zacdtecniky str.36

[36] FXteam [online] Dostupné na  https://www.fxteam.ru/forex-library/fundamental-analyse/
Pristup 20.09.2020 12:36

36



To ovlivituje velikost vyplacenych dividend, hodnotu akcii (volatilitu) a zajem investora
o n& (likviditu). V piipadech, kde sezonni faktory hraji vyznamnou roli, jsou pfijaty rizné

metody K jejich odstranéni.

Udaje o prodeji spole¢nosti a fada makroekonomickych tidajii o zemi jsou porovnavany
nejen s minulym ctvrtletim, ale také se stejnym Etvrtletim o rok diive. Kromé toho pro
makroekonomii narodni agentury pouzivaji metody ,,odstranéni sezonnosti, které umozni

upravit data a zjistit, jak moc se odchyluji od normy pro dany mésic nebo &tvrtleti.

Navic pred vano¢nimi svatky dochézi na burzach k likvidaci a uzavirani pozic investoru.
To je tieba vzit v Gvahu, protoze na trhu se takovy pohyb mize stat prudkym skokem Kotaci.

Pro jasnéjsi piredstavu, jak se ptesné chovat v daném ro¢nim obdobi, je samoziejmé tieba pouzit

I jiné metody fundamentalni analyzy.

Sezdnnost méa vliv i na komoditni trh. Napiiklad kazdoro¢ni obdobi destd v Americe se
protahlo. To miZe zni¢it urodu psenice, objem dostupné Sarze bude mensi nez planovany a ceny
za n¢j vzlétnou. Ukazuje se to, Ze sledovanim téchto faktord a ¢asovou analyzou je mozné

predpoveédét ceny futures na psenici.

o Dedukce a indukce
Pomoci indukce obchodnik shromazd'uje ukazatele ruznych indikatort a zpravy, které

prozkoumal, a snazi se na jejich zakladé piedpokladat, jak se cena bude pohybovat v budoucnu.

Dedukce je relevantni pouze pro obchodovani s trendem a je nej¢astéji zahrnuta do
fundamentalni analyzy akcii. Podstatou dedukce je usuzovani od obecného ke zvlastnimu a
jednotlivému. Je to veelmi slozita technika, ktera ¢asto obsahuje odchylky kvili zbyte¢né
sebeduvéte analytika. Pomoci této metody je ale mozné pochopit, co délat s EUR/USD

napiiklad kdyz se vyskytuji zvysené obavy kolem integrity eurozony.

o Korelace
Jedna se o kombinovanou metodu fundamentalni a technické analyzy. Podstatou korelace
je, ze kdyz se kurz jednoho aktiva zvysuje, cena druhého, zavislého, mtze piiblizné také rist

nebo klesat. [37]

[37] FXteam [online] Dostupné na https://www.fxteam.ru/forex-library/fundamental-analyse/ Pfistup
20.09.2020 12:36
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o Seskupeni a klasifikace

Aktiva jsou rozdélena do skupin podle chovani a charakteristik a z nich se pak poc¢ita
celkovy index. Tak muze investor sestavit vlastni makroekonomicky ukazatel, podobu indexu

Dow Jones. 8]
Vyhody a nevyhody fundamentélni analyzy
Vyhody:

o Moznost vidét ekonomickou situaci v celku (zadny jiny typ analyzy tuto mozZnost
nedava).
o Schopnost porozumét pohybiim trhi a predvidat je.

o Schopnost posoudit perspektivy ekonomiky nebo samostatného odvétvi.
Nedostatky:

o P#ili§ mnoho ovliviiujicich proménnych.

o Potieba neustale sledovat zpravy, byt si védom vSeho a nevynechat zadné udalosti
v ekonomickem kalendari.

o Zakladni analyza musi byt kombinovana s jinymi typy analyz, jako napiiklad

technicka analyza, aby zobrazila na grafu sou¢asnou situaci na trhu. 3%

3.7.1. Ekonomicky kalendar

Ekonomicky kalendai je nastroj, ktery poskytuje aktualni informace o nadchazejicich
udalostech finanéni sféry. Udaje z kalendaie ekonomickych zprav pomahaji obchodnikovi
studovat situaci na forexovém trhu a budovat na zakladé toho své obchodni plany. Ekonomicky
kalendaf oznacuje, na jakym udalostem ve svété vénovat zvlastni pozornost a jaké Gdaje je tieba

analyzovat nejdtive. °!

[38] FXteam [online] Dostupné na https://www.fxteam.ru/forex-library/fundamental-analyse/ Pfistup
20.09.2020 12:36

[39] M.GRIFFINS, L.EPSHTEIN Obchodovani s akciemi pro zacate¢niky str.36

[40] KIANICA A.S. Fundamentdalni analyza financnich trhii str.12-15

38



Obrézek 3. Ekonomicky kalenday
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Zdroj: dailyFX [Online] Vlastni zpracovani

Pii obchodovani pomoci ekonomického kalendare je tieba vzit v Gvahu, Ze:

o Cim vy$3i je vyznam zpravy, tim vyssi volatilitu paru Ize oéekavat. V tomto piipodé je
obtizné obchodovat s trznimi piikazy kvuli vysokému zatizeni serveru makléie, takze se
doporucuje vstoupit na trh piedem s nevyiizenymi objedndvkami.

o V dlouhodobém piistupu k obchodovani je tiecba vénovat pozornost publikacim od
centralnich bank. Diky analyze vyjadiené politiky je mozné vypracovat prognézu nasledneho
vyvoje finan¢ni situace v samostatné zemi, v unii zemi a ve svété jako celku.

o Velka pozornost by méla byt vénovana prognézam. Pokud jsou pravé zveiejnéné udaje

lepsi nez ocekavané, pak je pravdépodobngjsi rust hodnoty mény.

Ekonomicky kalendat zobrazuje v§echny svétové udalosti. Kdyz obchodnik vybere jeden
meénoVvy par nebo jejich omezeny pocet, doporucuje se vytvofit filtr, ktery umozni skryt
"zbyte¢né" zemé. Napiiklad pti obchodovani paru USD/JPY neni tieba brét v Gvahu evropské

zpravy. (44

[41] Admiral Markets [online] Dostupné na https://admiralmarkets.com/ru/education/articles/forex-

strategy/economicheskii-kalendar Pfistup 20.09.2020 17:27
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3.7.2. Typy zprav ovliviigjicich trh

Podle miry dopadu na trh jsou zpravy rozdéleny do nasledujicich kategorii:

) Slaby vyznam — ,,Low*
° Sttedni vyznam — ,,Medium®

J Dulezity vyznam — ,,High*

V praxi se zpravy li§i hodnotou volatility v dobé zvefejnéni, pfitomnosti planovaného
nebo chaotického pohybu, ktery ztézuje obchodni proces. Z tohoto diivodu mohou byt obchody

ptredcasné uzavieny i s minimalnim ziskem.

Na druhou stranu potencialni zisky na dulezitych zpravach jsou vétsi. Ale pro zaruceny
zisk je tieba znat smér pohybu ceny. Zisk mize byt ziskan na jakékoli zprave, hlavni véc je
vybrat spravny okamzik otevieni obchodni pozice. Tento piistup pomutize zajistit maximum

zisku a vstoupit na trh na vrcholu. (42

3.7.3 Faktory ovliviiujici zménu cen na trhu

Politické faktory

Hodnota narodni mény jakéhokoli statu je ovlivnéna zprdvami o zahrani¢ni a domaci
politice. Nestabilita oslabuje ménu, znehodnocuje ji. V obdobi prezidentskych ¢i parlamentnich
voleb muize dojit k vykyvam na trhu, jejichz pti¢inou jsou poveésti, které jsou ¢asto nepotvrzené.
Podle odbornika jsou podobné situace vyvolavany zamérné, pro vyuziti do¢asného poklesu

nebo rastu cen k dosazeni zisku.

Nekteré politické zpravy nemaji zasadni vliv na trh. Napiiklad postoj politika je znam
ptedem, takze v dobé& oficidlniho zvetfejnéni jeho projevu nebudou zadné cenové vykyvy.
Nekdy obchodnici ¢eli neo¢ekavanym faktorim, jako je ,,ozndmeni jiného ndzoru®. Podobna
situace obvykle vede k impulzivnimu rastu / poklesu cen aktiv a stejné rychlému navratu na

piedchozi pozice. 13

[42] Admiral Markets [online] Dostupné na https://admiralmarkets.com/ru/education/articles/forex-
strategy/economicheskii-kalendar Ptistup 20.09.2020 17:27

[43] M.GRIFFINS, L.EPSHTEIN Obchodovani s akciemi pro zacdtecniky str.44-46
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Role politickych zprav v obchodu je relativné mala. Fundamentalni analyza Forexu je
obvykle povazuje za dopliujici faktor, ktery ma vétsi dopad na dlouhodobou perspektivu,

zatimco kréatkodobé obchodovani se zaklada na ekonomickych ukazatelich. [44]
Ekonomické faktory

Ekonomicka situace v zemi zavisi na Urovni hodnoty ndrodni mény vuéi ostatnim stattm.
Pii praci s velkymi ménovymi pary se srovnani provadi s americkym dolerem, v kiizovych
ménovych pérech s jinymi ménami, ale Americky dolar se stale podili na vypoctech. Takovy
vztah vede k tomu, Ze ménovy par reaguje na jedné strané na americké zpravy a dale i na

udélosti ve staté, kde se pouziva druha ména daného péru.
Klicové ukazatele jednotlivych stata jsou:

o Informace 0 zaméstnanosti obyvatel. Jedna se 0 miru nezaméstnanosti, pozitivni /
negativni dynamiku zmény nezamé&stnanosti. Samostatné se uvaZuje o zaméstnanoSti
v prumyslovém / zemédélském sektoru;

. obchodni bilance;

o hruby doméci produkt (HDP);

. inflace;

o zmény v politice centralnich bank jednotlivych zemi.

Specificnost trhu Forex je, ze fundamentdlni analyza musi byt provedena soucasné
v nékolika zemich. USA jsou Casto klicovym statem pii piedvidani dalSiho pohybu cen a trendu.
Zemé¢, jejiz meéna je soucasti obchodovaného paru, je schopna poskytnout dopliiujici nebo

kompenzujici dopad na cenové vykyvy. [4°]

Vw7

Vys$i moc

Vsechny piirodni katastrofy (zemétieseni, hurikany, torndda atd.) ovliviji trh
nepiedvidatelnym zpasobem. Casteéné poméhaji predpovidat jejich dopad meteorologické
zpravy, ale prace s nimi je vysoce rizikova. Totéz plati pro ¢loveékem zptsobené katastrofy —

nemohou byt predpovézeny a obchodnik uvidi dopad na trh post factum. 6!

[44] M.GRIFFINS, L.EPSHTEIN Obchodovani s akciemi pro zacdtecniky str.45-46
[45] V.N.LICHOVIDOV FUNDAMENTALNI ANALYZA GLOBALNICH MENOVYCH TRZICH, str.129

[46] M.GRIFFINS, L.EPSHTEIN Obchodovani s akciemi pro zacdtecniky str.44
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Je jednodussi pracovat s faktory socialniho charakteru, které zahrnuji statni ptevraty,
vojenské konflikty, revoluce, stavky. Jakékoli vefejné vzruseni mize vyvolat pokles hodnoty
narodni mény. V zavislosti na obchodovaném paru mize obchodnik sledovat rtist nebo pokles

ceny. Piedvidat takové zmény je mozné, ale za predpokladu dlouhé trvani vys$si moci.

3.8. Vliv ropy a zlata na devizovy trh

Jak jiz bylo popsano v piedchozich kapitolach, fundamentalni faktory jsou zakladem pii
obchodovani na devizovém trhu a umoziuji zjistit vztah ménovych kurzt k jednotlivym
udalostem. Forexovy trh je ovlivnén komoditami na burze, jako je stfibro, zlato a ropa. Zavislost

ménovych a komoditnich trhii umoZiiuje prognézu ménovych part. 471

Existuje tvrzeni, ze cena dolaru jako svétové mény je zavisla na rop¢ a zlaté a ze jakakoli
zména hodnoty téchto surovin ovliviiuje cenu americké mény. Velikost této zavislosti ve svété
je nejcastéji vyjadiena tim, jak je ten ¢i jiny stat bohaty na nerostné suroviny (ropa, plyn, zlato,
stiibro atd.), které na svétovych finan¢nich trzich pusobi jako komoditni ,,ména“. V tomto
piipadé by vSak nemély byt povazovany za nastroje obchodovani na finan¢nich trzich, ale za

ukazatele stavu rovnovahy a situace na devizovém trhu.

Ropa, nebo takzvané ,.¢erné zlato®, je surovina, ktera je nedilnou soucasti ekonomické
udrzitelnosti a konkurenceschopnosti ekonomiky mnoha stat svéta. Kurzy vétSiny hlavnich
ménovych part klesaji nebo rostou v zavislosti na cen¢ za barel ropy. Cena za ropu je hlavnim
ukazatelem svétové ekonomiky a odbornici fikaji, ze se tato Situace brzy zméni. Zavislost mezi
cenou ropy a stavem ekonomiky mnoha zemi je zalozena na nékolika jednoduchych

skute¢nostech [481:

- ekonomiky zemi dodavajicich ropu maji zajem o vysoké ceny;

- zemé, které jsou zavislé na dovozu ropy pro své energetické potieby, maji prospéch z
niz§ich cen ropy a maji ztraty, pokud ceny ropy rostou;

- kdyZ je ekonomika zemé rozvinuta, jeji ména je také pozadovana na Forexu;

- kdyz ekonomika zemé prochazi recesi, ména této zeme klesa v cené vii¢i jinym ménam.

[47] A.S.NECHAEV Rizika inovacnich aktivit v podnicich str. 574-575

[48] A.S.NECHAEV Mechanismus inovativniho rozvoje prismyslového podniku str.21-23
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Tradefi védi, ze zvySeni cen ropy negativné ovliviiuje ceny akcii spole¢nosti, jejichz
¢innost je silné zavisla na ropé, napiiklad letecké spole¢nosti, protoze drazsi ropa znamena rist
néklada a pokles zisku téchto spole¢nosti. Prakticky ve stejném smyslu zavislost zemé na ropé

ur¢uje vliv ceny ropy na sménny kurz. Timto zptasobem lze vyvodit nasledujici zavéry:

- mény zemi, které vyrabé&ji a vyvazeji ropu, posili, pokud cena ropy vzroste;
- mény zemi, jejichz ekonomika je zavisla na cené ropy, budou klesat v cené s rostoucimi

cenami ropy. 491

Dalsi surovinou, ktera ovlivituje ménovy trh, je zlato. Zlato je stale populérni ve svété
kvuli své ,konverzi na jakoukoli komoditu nebo penézni jednotku. Objem zlatych rezerv

jednotlivych statd je dalezitou charakteristikou doméaci ekonomiky a stability uvniti zemé.

Cena zlata na svétovém trhu je tvofena na zakladé nabidky a poptavky. I kdyz mnohé
vyspélé zeme odmitly ,,zlaty standard®, zlato je stale alternativou k papirovym penézim, slouzi
situaci nebo hospodaiskych krizi prakticky vSichni investofi a banky nakupuji zlato, aby si
udrzeli hodnotu vlastniho kapitalu. Zlato ma nejen penézni ekvivalent, ale i komoditu, tedy
omezeny zdroj. Cena zlata ovliviiuje ekonomickou situaci zemi, které se zabyvaji vyvozem a
dovozem tohoto kovu. Jak je zndmo, ménové kurzy jsou Uzce spojeny s ukazateli dovozu a
vyvozu. Naptiklad, kdyz stat vyvazi méné, nez dovazi, pak se kurz jeho mény snizi. Naopak,
kdyz nastane opac¢ny trend, kurz mény poroste. Jinymi slovy, zvy$eni hodnoty zlata ptispiva k
tomu, Ze dochazi k obchodnimu piebytku, nebo piinejmensim umoziiuje snizit uroven deficitu.
Zem¢, které dovazeji zlato v obrovskych mnozstvich, budou s nartstem jeho hodnoty pozorovat

pokles kurzu narodni mény.

Bankovni instituce nakupem zlata snizuji hodnotu hlavnich mén, které se pouzivaji pti
vypocétech. Centralni banky, které nakupuji zlato, maji ptimy dopad na poptavku / nabidku
narodnich mén, coz obvykle vede k inflaci. V mnoha ohledech je to zptisobeno skute¢nosti, ze

nakupem zlata banky ¢asto za¢inaji zvySovat objem ob&hu penéz tiskem penéz.[%%!

[49] A.S.NECHAEV Rizika inovacnich aktivit v podnicich str. 574-575

[50] C.V.KOTELKIN, A.V.KRUGLOV, U.V.MISHALCHENKO Ziklady mezindrodnich ménovych,

financnich a uvérovych vztahii str.185
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Zavérem lze fici, ze dynamika cen zlata a ropy ma vyznamny dopad na devizovy trh.
Pochopeni povahy zavislosti ménovych kurzi a ceny zlata a ropy umoziuje piesné predpovedét

smér pohybu ménovych kurzi.

3.8.1. Vliv ropy a zlata na ménovy par EUR/USD

Spojené staty jsou jednim z nejvétsich producenti ropy a zaroven jsou i nejvétS$im
spotiebitelem tohoto druhu suroviny. Podle statistickych udaji se ekonomice USA nedostava
vlastnich zéasob ropy pro zajisténi spotieby celého vyrobniho sektoru, pfi¢emz ¢ast vytézené
ropy v tuzemsku jde na export. Z tohoto divodu jsou Spojené staty nuceny nakupovat ropu, coz
se vyznamné projevuje na zvySeni hodnoty amerického zbozi jak na domacim trhu, tak i na
zahrani¢nich trzich. A zvySeni hodnoty zbozi vede k negativnim disledkim pro narodni ménu.
Kromé toho ma negativni vliv na kurz dolaru to, Ze pro ndkup ropy musi spole¢nosti nakupovat
dal$i zahrani¢ni mény, protoze exportéii ropy ne vzdy souhlasi s vypocty v americkych
dolarech. V dusledku téchto dvou faktord vidime nasledujici situaci: cena ropy stoupa, v
dusledku toho se zvySuje nabidka amerického dolaru na devizovém trhu a jeho hodnota

klesa.l?H

Posilovani inverzniho vztahu mezi cenou ropy Brent, ktera se obchoduje v americkych
dolarech, a sménnym kurzem dolaru je patrné od roku 2002, pfi¢emz postupné rostouci cena
ropy byla doprovazena oslabenim dolaru. Tento trend vyvrcholil v roce 2008, kdy sménny kurz
dolaru dosahl svého historického minima (témét 1,6 USD k euru) a prumérna mési¢ni cena ropy

Brent naopak dosahla historického maxima 134 USD za barel.

Nicméné, s poklesem ceny ropy je pozorovana opacna situace: americky dolar za¢ina
aktivné rust ve vztahu k ménam, jako napiiklad k euru. V piipadé eura nema cena ropy tak
jednozna¢ny vliv jako v piedchozim ptipadé, nékdy je dohledatelnd piima korelace, pii niz
zdrazeni ropy zptisobuje riist eura. Castéji lze pozorovat opaény trend, kdy na pozadi prudkého

posilovani eura dochazi k vyraznému zdrazeni ropy. 52

[51] E.V.KAZAKOVA Obchodni strategie: zlato a ropa str.1

[52] CNB.cz [online] Dostupné na https://www.cnb.cz/en/monetary-policy/inflation-reports/boxes-and-

annexes-contained-in-inflation-reports/The-relationship-between-the-Brent-crude-oil-price-and-the-dollar-

exchange-rate Pristup 20.01.2021 12:15
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Zlato taky vyrazné ovlivituje kurz EUR/USD. USA je druhym nejvétsim producentem
Zlata na svété, nicméné rust cen zlata vede k nelogickému vysledku — poklesu dolaru. Podobny
inverzni vztah se sménnym kurzem dolaru Ize pozorovat i u dalsich komodit, jako jsou kovy a
zemédélské komodity. Pricinou toho muze byt rostouci role investori na komoditnich trzich
souvisejici s poklesem navratnosti finan¢nich aktiv (nizké trokové sazby) ve vyspélych zemich.
Ropa, zlato a dalsi komodity slouZi investorum jako alternativni investi¢ni aktiva pouzivana k
diverzifikaci rizike inflace, rizika znehodnoceni dolaru nebo rizika poklesu akciového trhu. V
dobé ekonomické a politicke nestability investofi nakupuji zlato, protoze jej povazuji za

bezpeénostni zaruku pro zachovani skute¢né hodnoty kapitalu. 3

Na zavér je tieba fici, americka ména je Uzce spjata se zlatem a ropou, a proto dost pevné
stoji na globalnim finan¢nim trhu. Navic je rezervni ménou mnoha zemi, takze ekonomika
téchto zemi a kurz nérodni mény budou vzdy uzce spojeny s dolerem, a pies néj s ropou a
zlatem. Pii provadéni analyzy zavislosti mén na ropé€ a zlat¢ je tieba vénovat pozornost i dalsim
faktoram, jako jsou makroeckonomické ukazatele, které také ovliviiuji dolar a euro a jejich

hodnotu na svétovém devizovém trhu Forex.

3.9. Vliv refinané¢nich sazeb na devizovy trh

Refinan¢ni sazba je hlavni diskontni sazba. Tuto sazbu vyuziva centralni banka v riznych
transakcich s jinymi bankami a avérovymi institucemi. V podstat¢ je irokem, za ktery centralni

banka poskytuje penézni prostiedky komerénim bankam. B4

Komeréni banky pak poskytuji tveéry jiz pod jinym Urokem, ale tento Urok je korelovan s
oficialni sazbou. Prili§ vysoké Urokové sazby zpiusobuji drazsi ivery, coz ma za nasledek pokles
objemu dostupného kapitélu pro ostatni banky. V disledku toho rostou ceny zbozi a jejich
konkurenceschopnost na svétovych trzich klesa. Uvéry se stavaji nevyzadanymi a roste inflace

ve staté. Narodni ména se stava drazsi, coz laka investory, a jeji kurz na trhu Forex stoupa. [°°!

[53] CNB.cz [online] Dostupné na https://www.cnb.cz/en/monetary-policy/inflation-reports/boxes-and-
annexes-contained-in-inflation-reports/The-relationship-between-the-Brent-crude-oil-price-and-the-dollar-
exchange-rate Pristup 20.01.2021 12:15

[54] E.V.KAZAKOVA Obchodni strategie: zlato a ropa str.1

[55] WHITE, G.1., SONDHI, A.C., FRIED, D. The Analysis and Use of Financial Statements str,198
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Nizké mira refinancovani mé opaény t¢inek. Komer¢ni banky si ptijéuji za vyhodnéjsich
podminek, protoze urok je nizsi. V dusledku toho zboZi zleviuje a nedostatek penéz zptsobuje,
ze centralni banka zvysuje penézni zasobu, coz vede k ristu inflace a hodnota domaci mény se
snizuje.

Jsou situace, kdy v ekonomice neni prostor pro rist. V tomto piipadé dochazi k ristu cen
bez skute¢ného zvyseni vyroby riznych vyrobki a sluzeb. Inflace za¢ina rust a kurz narodni
mény klesd. Centralni banka zvySuje sazbu v piipadé zhorseni ekonomické situace v zemi. Toto
opatieni se pouziva ke stabilizaci ekonomiky a udrzeni inflace. Jakmile ména vyvolava zvyseny

zajem investort, komeréni banky umisti jejich prostiedky na depozity pod vys§im trokem.

Obvykle se sazby refinancovani zvysuji v obdobi rychlého ristu ekonomiky. 5]

Politika snizovani Urokovych sazeb se provadi v obdobi poklesu ekonomicke aktivity.
,,Levné“ tvéry jsou motivaci k pajékam u centralni banky. Uvérové zdroje komerénich bank se
zvySuji. Snizuji se dané, nezaméstnanost, zvySuje se podnikatelska aktivita, coz prispiva k

hospodatskému rtstu. Obchodni kurz mény vsak klesa.

Obrazek 4. Vliv refinanénich sazeb na ekonomiku zemé

Snizeni inflace

Snizeni
diskontni
sazby

Zpomaleni ekonomického riistu

Zrychleni ekonomickeho riistu

ZvySeni
diskontni
sazby

Zvyseni inflace
Zdroj: Vlastni zpracovani

Centralni banky samy urcuji naasovani revize refinan¢ni sazby. Ve Spojenych statech
americkych tuto funkci vykonava FOMC (Federalni vybor pro oteviené trhy). V Evropské unii

je takovym regulatorem Evropska centralni banka. 7]

[56] WHITE, G.1., SONDHI, A.C., FRIED, D. The Analysis and Use of Financial Statements str,198

[57] WHITE, G.1., SONDHI, A.C., FRIED, D. The Analysis and Use of Financial Statements str,198-199
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3.10. Index spoti-ebitelskych cen (Consumer price index, CPI)

Index spotiebitelskych cen odrazi zmény trovné cen skupiny zbozi a sluzeb za
vykazované obdobi (mésic, 3 mésice, rok). Odrazi zménu zivotnich nakladi v zemi, je casnym
ukazatelem spotiebitelské inflace, zaznamenava zmény kupni sily narodni mény. Rust indexu
spottebitelskych cen odrazi skute¢nost, ze typicky nakupni kosik zbozi a sluzeb se ve srovnani
se zékladnim obdobim zvysil. Zrychleni rastu CPI hovofii o posileni tempa rustu spotiebitelské
inflace, kterd je v podmink&ch ekonomického rastu ¢asto signalem ke zpfisnéni ménove

politiky. (5!

Index spotiebitelskych cen je obvykle vydavan mési¢né a ma vyznamny vliv na kurzy
mén, nebot’ umoziuje piesnéji urcit smér ménové politiky statu, stejné jako stav spotiebitelské

poptavky.

Tabulka 2 Dopad indexu CPI na sménny kurz

Dopad indexu CPI na trh Dopad indexu CPI na sménny kurz narodni mény

Znaény S riistem indexu CPI roste kurz narodni mény

Zdroj: https://mww.fxclub.org/macroeconomica/inflation/

Centralni banka se ptitom ¢asto orientuje nejen na aktualni Udaje o spotiebitelské inflaci,
ale také na inflatni ocekavani. Pokud se v budoucnu ocekdvad zrychleni tempa rastu
spotiebitelskych cen, mohou pracovnici zacit pozadovat zvySeni nominalnich piijmd, aby
zvysili svou kupni silu. To by zase mohlo ptinutit firmy, aby zvysily prodejni ceny, coz nakonec
povede k rastu spotiebitelskych cen. Navic, pokud spole¢nosti o¢ekavaji v budoucnu vyssi miru
spotiebitelské inflace, budou mit tendenci zvySovat své ceny a véfi, Ze spotiebitelska poptavka
nebude trpét. A Vv neposledni fad¢ je zde dopad inflaénich ocekadvani na spotiebitelské a
investi¢ni preference. Rostouci mira inflace ¢ini souc¢asnou spotiebu atraktivnéjsi ve srovnani

s tsporami. [

[58] V.N.LICHOVIDOV FUNDAMENTALNI ANALYZA GLOBALNICH MENOVYCH TRZICH, str.151

[59] Forex club [online] Dostupné na https://www.fxclub.org/macroeconomica/inflation/ Ptistup 18.01.2021
14:32
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Na jedné stran¢ by ménova politika centralni banky méla branit vysokému tempu
spotiebitelské inflace, protoze to je jistym znamenim piehiati ekonomiky. Na druhé strang,
ptili§ nizky index spotiebitelskych cen mize snizit zajem domacnosti o nakup ,ted* a zajem
spole¢nosti investovat do vyroby (,,Pro¢ investovat do né¢eho, co pak muzete prodat jen se
ztratou pro sebe?). Ve svétle tohoto, deflace (pokles cen relativné k Urovni loniského roku) je
velkym nebezpe¢im pro ekonomiku, proto se ji Centralni banky snazi zabranit a snizuji urokove

sazby, nebo dokonce spoustéji proces kvantitativniho uvoliiovani.

Investor pii rozhodovani ¢asto nespoléhé na celkovy index, ale na takzvany jadrovy index
spotiebitelskych cen (Core CPI). Vypocty tohoto ukazatele obvykle nezahrnuji zmény cen
potravin a energie, které jsou nachylné k prudkym skoki jak kvili zménam pocasi a sezonnim
faktorum, tak kvuli cykli¢nosti vyvoje ekonomiky. Na jedné stran¢, jadro indexu spotiebitelskée
inflace je stabilngjsi ukazatel, na druhé strané vSak vyjmuté komponenty tvofi zhruba ¢tvrtinu
z celkového objemu zboZi a zbozi vstupujicich do vypoctu CPI a maji viditelny dopad na ostatni

skupiny zbozi. (6%

3.11 Index cen vyrobctu (Producer Price index, PPI)

Index cen vyrobcu odrazi zménu cen Kose zbozi a sluzeb placenych vyrobci a odrazi to,

jak pasobi zména ceny hlavni suroviny na vyrobce.

Rust indexu cen vyrobct mize byt predzveésti vyssi miry spotiebitelské inflace, protoze
spole¢nosti se budou snazit posunout zvySené naklady na spotiebitele. Zmény PPI jsou tedy
¢asnym inflaénim ukazatelem. Krom¢ toho index cen vyrobct odrazi to, jak se zménila kupni
sila narodni mény, a také ukazuje, jak se zvySeni cen surovin a materiald odrazi v ruznych

fazich vyroby.

Velmi ¢asto se k ziskani stabilngjsich ukazateli pro analyzu pouziva index cen vyrobci
(Core PPI), ktery nebere v ivahu kolisani cen energii a potravin. Core PPI je méné volatilni a
umoziuje odhadnout stfednédobé trendy, coz vyrazné eliminuje dopad sezdnnich faktord a
soucasné faze hospodarského cyklu. Rozlisujeme také index cen vyrobci ,,na vstupu®, na
zaklade kterého jsou zapracovany zmény cen na polotovary, komponenty atp., a zmény indexu

cen vyrobcu ,,na vystupu®, ktery zahrnuje zmény hodnoty pracovni sily.

[60] V.N.LICHOVIDOV FUNDAMENTALNI ANALYZA GLOBALNICH MENOVYCH TRZICH, str.151-153
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V piipadé, kdy ekonomika roste, zvySeni indexu cen vyrobci muze byt signalem
0 mozném zpiisnéni ménové politiky centralni bankou zemé a ve svém dusledku zvysit
ptitazlivost investic v narodni méné. Nicméné, v dobé hospodarského poklesu, rist cen surovin
a materialti zvySuje zatéZ na pramysl, ¢imZ se snizuje zisk, protoze spole¢nost neni schopna

plné prenést zvysené naklady na kone¢né vyrobky z diivodu obavy ztraty podilu na trhu. (1

Tabulka 3 Dopad indexu PPI na sménny kurz

Dopad indexu PPI na trh Dopad indexu PPI na sménny kurz narodni mény

Znacny S rtstem indexu PPI roste kurz narodni mény

Zdroj: https://www.fxclub.org/macroeconomica/inflation/

[61] V.N.LICHOVIDOV FUNDAMENTALNI ANALYZA GLOBALNICH MENOVYCH TRZICH, str.154-159

[62] Forex club [online] Dostupné na https://www.fxclub.org/macroeconomica/inflation/ Ptistup 18.01.2021
14:32
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4. Ekonometricky model

V dnesni dobé existuji razné metody pro progndzovani dynamiky ménoveho kurzu.
Kterou metodu zvolit se trader rozhoduje na zékladé svych znalosti a preferenci. Jednou z
metod predpovédi vyvoje ménového kurzu jsou ekonometrické modely, které popisuji vztah
sménného kurzu k faktoram, které ovlivituji jeho pohyb. Je tieba fict, Zze neexistuji univerzaini
modely pro prognézu ménového kurzu, a vytvorit model, ktery by odrazel vsechny faktory,
které ovlivituji ménovy kurz, je nemozné. Nicméné na zakladé znalosti fundamentélni analyzy
je mozné vytvorit model, ktery bude efektivni pro predikce ve stfednédobém nebo

dlouhodobém horizontu.

Praktickd c¢ast této prace je vénovana ekonometrickému modelu ménového péru
EUR/USD. Model bude sestaven na zakladé teorie fundamentalni analyzy a budou vzata v
uvahu zjisténi z praci odborniki, které byly popsany v kapitole Literarni reSerse. K vytvoteni
tohoto modelu bude pouzit statisticky software Gretl. Vytvofeny model bude nasledné
ekonomicky a ekonometricky verifikovan, budou zhodnoceny prognostické schopnosti modelu

a popsany moznosti jeho aplikace.
4.1 Vybér ménového paru

Pro sestaveni ekonometrického modelu vyvoje kurzu byl zvolen ménovy par EUR/USD,
coz je jeden z hlavnich ménovych part a vykazuje nejvétsi objem obchodu na trhu Forex. Tento
meénoVy par je povazovan jako zakladni a nejvice likvidni ze vSech part, protoze euro je druhou
nejvetsi rezervni ménou ve svété (prvni je americky dolar), a taky druhou nejvyznamnéjsi

ménou z hlediska objemu obchodt na devizovém trhu.

Obrazek 5 Vyvoj ménového paru EUR/USD v obdobi 2003-2020
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Zdroj:MacroTrends [Online]
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Ménovy par EUR/USD mél rostouci trend do roku 2008. Po celosvétové krizi zacal
klesajici trend, ktery pokracuje az do soucasnosti. Na piedchozim grafu vyvoje EUR/USD je
ztetelnych pét vin ristu a poklesu tohoto ménového péru. K dnesnimu dni Ize ptedpokladat, ze
bud’ za¢inajici Sesté vina dosahla svého vrcholu a klesajici trend pokracuje, nebo bude rist viny

pokracovat dal.

4.2 Ekonomicky a ekonometricky model

Pfedmétem tohoto modelu je vyvoj ménového paru EUR/USD. Jako vysvétlujici
proménné byly pouzity ukazatele fundamentalni analyzy popsané v teoretické ¢asti prace. Byla
pouzita mési¢ni podkladové data v rozmezi od bitezna 2004 do ¢ervna 2020, jedna se tedy o

¢asovou fadu o velikosti 196 pozorovani.

Ekonomicky model je odvozen pomoci ekonomické teorie a je ,,zjednodusSenou abstrakci
redlné¢ho svéta®. Vyjadiuje deterministicky vztah mezi vysvétlovanou a vysvétlujici proménou.
V ptipadé ptidani stochastické (ndhodné) slozky do modelu a uréenim jeho funkéni formy se

stava ekonomicky model modelem ekonometrickym.

Na zékladé teorie popsané v prvni ¢asti prace byla stanovena nasledujici teoreticka

vychodiska:
Teoreticka vychodiska

= S ristem sazby FRS by mél posilovat kurz dolaru k euru.

= S ristem sazby ECB by mélo posilovat euro k dolaru.

= S ristem ceny ropy by mél kurz dolaru vici euru oslabit.

= S ristem ceny zlata by mél kurz dolaru viici euru oslabit.

= Srustem indexu CPI (pro eurozénu) by mél kurz eura k dolaru oslabit.
= S rastem indexu PPI (pro eurozonu) by mél kurz eura k dolaru oslabit.
= S ristem indexu CPI (pro USA) by mél dolar vii¢i euru oslabit.

= S ristem indexu PPI (pro USA) by mél dolar vii¢i euru oslabit.

= Sristem ménové baze USA by mél kurz dolaru vii¢i euru oslabit.

= S rustem ménové baze eurozony by mél kurz eura k dolaru oslabit.

Formulace ekonomického modelu

y1= T (X1; X2; X3; Xa; Xs; X6; X7; X8; X9; X10; X11; X12;)
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Zapis ekonometrického modelu
Zakladnim pozadavkem koncipovanych modelt je to, ze vysledny model by mél vérné
odrazet modelovany jev. Prub¢h funkce definovaného modelu jesté neni znam, na zacatku bylo

rozhodnuto pouZit linearni funkce a jeji vhodnost bude nasledné otestovana.

ylt= y1x1t+ y2x2t+ y3x3t+ y4xdt+ y5x5t + y6x6t+ y7x7t+ y8x8t+ y9x9t + y10x10t+
y11x12t+ y12x12t-1 + ut

Tabulka 4 Deklarace proménnych

Nazev proménné Popis proménné Jednotky proménné
Vi Kurz EUR/USD Endogenni euro
X1 Jednotkovy vektor (konstanta) Exogenni -
Xo Sazba FRS Exogenni %
X3 Sazba ECB Exogenni %
Xa Cena ropy Brent za jeden barel Exogenni am. dolar (USD)
Cena zlata (comex.GC, za Exogenni am. dolar (USD)
X5 trojskou unci)
Xe Index CPI pro eurozonu Exogenni %
X7 Index PPI pro eurozénu Exogenni %
Xs Index CPI pro USA Exogenni %
X9 Index PPI pro USA Exogenni %
X10 M¢nova baze USA Exogenni mil. dolart (USD)
X11 M¢nova baze eurozony Exogenni mil. eur
X12 Zpozdény kurz EUR/USD Exogenni euro
Ut Nahodna slozka v rovnici Stochasticka euro

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3 Analyza a zpracovani dat

Pfi praci s ¢asovymi fadami je nezadouci kombinovat stacionarni a nestacionarni ¢asové
fady. A proto budou vSechny ¢asové fady testovany na nestacionaritu a pokud ¢asova fada bude

nestacionarni, bude provedena transformace proménné do podoby postupnych diferenci.
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Kurz EUR/USD ve sledovaném obdobi byl v praméru 1,2578; v medianu 1,2588;
maximalné 1,5774; minimalné 1,0516 a se smérodatnou odchylkou 0,12446. Graf ¢asové fady

pro proménnou EUR/USD ma nasledujici tvar:

Obréazek 6 Graf ¢asové Fady proménné EUR/USD
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
Na obrazku ¢.7 je uveden korelogram pro proménnou EUR/USD

Obrézek 7 Korelogram proménné EUR/USD

ACF pro EUR_USD
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Korelacni koeficient funkce ACF se snizuje pomalu a dlouho, coz je priznak

nestacionarity ¢asové tady.
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Obréazek 8 Vysledky rozsifeného Dickey-Fullerova testu pro proménnou EUR/USD

s konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1l) + ... + e
autokorelaédni koeficient 1. fadu pro e: -0,019
zpoZdéné diference: F(12, 181) = 2,052 [0,0222]
odhadovanid hodnota (a - 1): -0,0589889

testovaci statistika: tau ct(l) = -2,1692
asymptoticka p-hodnota 0,5063

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

P hodnota rozsiteného Dickey-Fullerova testu je rovna 0,5063, coz je vétsi nez hladina
vyznamnosti 0,05. Byla tedy prokdzana nestacionarita Gasové fady. Pro odstranéni
nestacionarity ¢asové fady bude ménovy par EUR/USD pieveden/transformovan do podoby
postupnych diferenci. Po transformaci do podoby postupnych diferenci ma graf ¢asové rady

proménné EUR/USD nésledujici podobu:

Obrazek 9 Graf ¢asové Fady zmén kurzu EUR/USD
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
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Obrézek 10 Korelogram diferencované proménné EUR/USD

ACF pro d_EUR_USD
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Korela¢ni koeficient u ACF funkce pro transformovanou proménnou EUR/USD se rychle

méni, coZ je ptiznak staciondrni ¢asove fady.

Obrézek 11 Vysledky rozsiireného Dickey-Fullerova testu diferencované proménné EUR/USD

8 konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,009
zpoZdéné diference: F(12, 180) = 2,610 [0,0031)
odhadovand hodnota (a - 1): -1,61083

testovaci statistika: tau_ct(l) = -5,69812

asymptotickid p-hodnota 6,002e-006

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

P hodnota rozsifeného Dickey-Fullerova testu je mensi nez hladina vyznamnosti 0,05,

coz potvrzuje neptitomnost nestacionarity ¢asové fady.

Sazba FRS ve sledovaném obdobi byla v praméru 1,3849 %, v medianu 0,79 %;
maximalné 5,26 %, minimalné 0,05 % a se smérodatnou odchylkou 1,6143 procentnich bodt.

Graf ¢asové fady pro proménnou sazba FRS ma nasledujici tvar:
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Obrézek 12 Graf ¢asové Fady proménné sazba FRS
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Na obrazku ¢.13 je uveden korelogram pro proménnou sazba FRS.

Obrazek 13 Korelogram proménné sazba FRS
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Korelogram ukazuje, Ze ¢asova fada je nestacionarni. Vysledky testu naopak ukazuji, ze
nestacionarita u dané ¢asové fady neni: P hodnota rozsifeného Dickey-Fullerova testu je rovna

0,01333, coz je mensi nez hladina vyznamnosti 0,05.

Obrézek 14 Vysledky rozsiireného Dickey-Fullerova testu pro proménnou sazba FRS

s konstantou a trendem
model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1)
autokorelaéni koeficient 1

+ ... + &
. fa4du pro e: -0,009
zpoZdéné diference: F(8, 189) = 22,353 [0,0000]
odhadovanad hodnota (a - 1): -0,0239266

testovaci statistika: tau_ct(l) = -3,89275
asymptotické p-hodnota 0,01233

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
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Vzhledem k tomu, ze zavéry funkce ACF a ADF testu jsou protichiidné, bylo rozhodnuto
pro diferencovani proménné sazba FRS. Graf ¢asové fady prvni diference proménné sazba FRS

ma nasledujici tvar:

Obrazek 15 Graf ¢asové Fady prvni diference proménné sazba FRS
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
Na obrazku ¢. 16 je zobrazen korelogram pro proménnou sazba FRS:

Obrézek 16 Korelogram prvni diference proménné sazba FRS
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
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Obréazek 17 Vysledky rozsiieného Dickey-Fullerova testu prvni diference proménné sazba FRS

s konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + e
autokoreladni koeficient 1. ¥adu pro e: -0,008
zpozdéné diference: F(12, 180) = 2,285 [0,0100]
odhadovana hodnota (a - 1): -0,211971

testovaci statistika: tau_ct(l) = -2,36463
asymptoticka p-hodnota 0,3983

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Vysledek rozsifeného Dickey-Fullerova testu v8ak ukazuje ptitomnost nestacionarity
Casové fady, a proto bylo rozhodnuto provést druhou diferenci proménné sazba FRS. Graf

casove fady druhé diference sazby FRS je zobrazen na dalS$im obrazku:

Obrazek 18 Graf ¢asové Fady druhé diference proménné sazba FRS
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

v v

Korelogram a vysledky rozsifeného Dickey-Fullerova testu ukazuji, Ze nestacionarita

Casové fady neni pfitomna.
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Obrézek 19 Korelogram druhé diference proménné sazba FRS
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Obrazek 20 Vysledky rozsifeného Dickey-Fullerova testu druhé diference proménné sazba FRS

= konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-l)*y(-1) + ... + =
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,002
zpoZdéné diference: F(6, 191) = 9,885 [0,0000]
odhadovana hodnota (a - 1): -3,55557

testovaci statistika: tau_ct(l) = -9,08921
asymptoticka p-hodnota 2,865e-016

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Sazba ECB ve sledovaném obdobi byla v priméru 1,2431 %, v medianu 1 %; maximalné
4,25 %, minimalné 0 % a se smérodatnou odchylkou 1,294 %. Graf ¢asové fady pro proménnou

sazba ECB ma nasledujici tvar:
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Obrézek 21 Graf ¢asové Fady proménné sazba ECB
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Na dalsim obrézku je uveden korelogram pro proménnou sazba ECB:

Obrazek 22 Korelogram proménné sazba ECB

ACF pro Sazba_ECB

T
+- 1,96/T~0,5

T T
||||||||||||||||II'
NS (RO DU OO U DOON O BN N RN | T rrrri

ol B |
0,5 F 4
1 ! I ! I
) =l 10 15 20
zpoZdeéna promenna
PACF pro Sazba_ECB
1 T T T
+- 1,96/T+0,5
0,5 F 4
ok 1 ! 1 | - e
0,5 4
1 ! I ! I
0 5 10 15 20

zpoZdénd proménna

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
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Obréazek 23 Vysledky rozsifeného Dickey-Fullerova testu pro proménnou sazba ECB

8 konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,004
zpoZdéné diference: F(10, 185) = 9,079 [0,0000]
odhadovanéd hodnota (a - 1): -0,0287593

testovaci statistika: tau ct(l) = -2,79
asymptoticka p-hodnota 0,2009

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Korelogram ukazuje na nestacionaritu ¢asové fady, coz potvrzuje i Dickey-Fullertiv test.
P hodnota rozsiteného Dickey-Fullerova testu je rovna 0,1137, coz je vice nez hladina
vyznamnosti 0,05 — tj. byla prokazana nestacionarita ¢asové fady. Pro odstranéni nestacionarity
Casové fady bude sazba ECB pievedena/transformovana do podoby postupnych diferenci. Po
transformaci do podoby postupnych diferenci ma graf ¢asové fady proménné sazba ECB

nasledujici podobu:

Obrazek 24 Graf ¢asové Fady prvni diference proménné sazba ECB
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Korelogram a rozsifeny Dickey-Fulleruv test diferencované proménné sazba ECB

ukazuji na nepfitomnost nestacionarity ¢asove fady.
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Obréazek 25 Korelogram prvni diference proménné sazba ECB

ACF pro d_Sazba_ECB
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Obrazek 26 Vysledky rozsifeného Dickey-Fullerova testu prvni diference proménné sazbha ECB

s konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,030
zpozdéné diference: F(2, 200) = 10,525 [0,0000]
odhadovand hodnota (a - 1): -0,360103

testovaci statistika: tau_ct(l) = -4,59031
asymptotickd p-hodnota 0,001022

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Cena ropy znac¢ky Brent za barel ve sledovaném obdobi byla v praméru 71,488;

Vv medianu 66,550; maximalné¢ 139,83; minimaln¢ 19,33 a se smérodatnou odchylkou 27,330.

Graf ¢asové fady pro proménnou cena ropy Brent za jeden barel ma nasledujici tvar:

Obrézek 27 Graf ¢asové Fady proménné cena ropy Brent za jeden barel
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
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Na obrazku ¢.28 je uveden Korelogram pro proménnou cena ropy znacky Brent za

barel.

Obrazek 28 Korelogram proménné cena ropy Brent za jeden barel
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Obrézek 29 Vysledky rozsiireného Dickey-Fullerova testu pro proménnou cena ropy Brent za jeden
barel

8 konstantou a trendem

model: 1-L)y = b0 + bli*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
autokoreladni koeficient 1. fadu pro e: 0,003
odhadovanéd hodnota (a - 1): -0,0414786

testovaci statistika: tau_ct(l) = -2,53163

asymptotickad p-hodnota 00,3126
Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Korelogram ukazuje na nestacionaritu ¢asové fady, coz potvrzuje i Dickey-Fulleruv test.
P hodnota rozsiteného Dickey-Fullerova testu se rovna 0,3733, coz je vétsi nez hladina
vyznamnosti 0,05 — tedy byla prokazina nestacionarita Casové fady. Pro odstranéni
nestacionarity Casové fady bude tato proménna pifevedena/transformovana do podoby
postupnych diferenci. Po transformaci do podoby postupnych diferenci ma graf ¢asové rady

proménné cena ropy znacky Brent za barel néasledujici podobu:
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Obrézek 30 Graf ¢asové iady prvni diference proménné cena ropy Brent za jeden barel

Graf tasové fady pruni difference proménné cena ropy znatky Brent za barel
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Korelogram a rozsiteny Dickey-Fullerav test diferencovaneé proménné cena ropy znacky

Brent za barel ukazuji na nepfitomnost nestacionarity ¢asové fady.

vy

Vysledky rozsiteného Dickey-Fullerova testu prvni diference proménné cena ropy Brent

za jeden barel:

Obrézek 31 Korelogram prvni diference proménné cena ropy Brent za jeden barel

ACF pro d_Cena_ropy
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
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Obrazek 32 Vysledky rozsifeného Dickey-Fullerova testu prvni diference proménné cena ropy Brent za
jeden barel

8 konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e
autokorelaéni koeficient 1. ¥adu pro e: 0,015
odhadovand hodnota (a - 1): -0,704322
testovaci statistika: tau ct(l) = -10,5463
p-hodnota 1,25%e-016

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Cena zlata za trojskou unci ve sledovaném obdobi byl v praméru 1093,2; v medianu
1238,4; maximalné 1828,5; minimalné 335,9 a se smérodatnou odchylkou 423,15. Graf ¢asové

fady pro proménnou cenu zlata (comex.GC, za trojskou unci) ma nasledujici tvar:

Obrazek 33 Graf ¢asové Fady proménné cena zlata (comex.GC, za trojskou unci)
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Na dalsim obrazku je uveden korelogram pro proménnou cena zlata (comex.GC, za

trojskou unci).
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Obréazek 34 Korelogram proménné cena zlata (comex.GC, za trojskou unci)
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Obrazek 35 Vysledky rozsifeného Dickey-Fullerova testu pro proménnou cena zlata (comex.GC, za
trojskou unci)

s konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + &

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,005

zpoZdéné diference: F(11, 183) = 2,276 [0,0126)]

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0338324

testovaci statistika: tau_ct(:) = -1,874985

asymptoticka p-hodnota 0,6675

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Korelogram ukazuje na nestacionaritu ¢asové fady, coz potvrzuje i Dickey-Fulleruv test.
P hodnota rozsifeného Dickey-Fullerova testu se rovna 0,9209, coz je vétsi nez hladina
vyznamnosti 0,05 — tedy byla prokdzana nestacionarita Casové fady. Pro odstranéni
nestacionarity Casové fady bude tato proménnd prevedena/transformovana do podoby
postupnych diferenci. Po transformaci do podoby postupnych diferenci ma graf ¢asové rady

proménné cena zlata (comex.GC, za trojskou unci) nasledujici podobu:
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Obréazek 36 Graf ¢asové Fady prvni diference proménné cena zlata (comex.GC, za trojskou unci)

Graf asové Fady prvni diference promé&nné cena zlata (comex.GC, za trojskou unci)
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Korelogram a rozsiteny Dickey-Fulleriiv test diferencované proménné cena zlata

(comex.GC, za trojskou unci) ukazuji na nepiitomnost nestacionarity ¢asové fady.
Obrazek 37 Korelogram prvni diference proménné cena zlata (comex.GC, za trojskou unci)
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Vysledky rozsifeného Dickey-Fullerova testu prvni diference proménné cena zlata

(comex.GC, za trojskou unci):
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Obréazek 38 Vysledky rozsieného Dickey-Fullerova testu prvni diference proménné cena zlata (comex.GC,
za trojskou unci)

2 konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1) + ... + e

autokorelaéni koeficient 1. Ffadu pro e: 0,008

zpoZdéné diference: F (10, 184) = 2,114 [0,0254]

odhadovanad hodnota (a - 1): -0,891721

testovaci statistika: tau_ct(l) = -3,21061

asymptotickad p-hodnota 0,08225

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Index CPI eurozony ve sledovaném obdobi byl v praméru 1,5971 %, v medianu 1,8 %;
maximalné 4,1 %, minimalné —-0,6 % a se smérodatnou odchylkou 0,98033 %. Graf casové fady

pro CPI eurozény ma nasledujici tvar:

Obrazek 39 Graf ¢asové Fady proménné index CPI eurozény
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
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Na dalsim obrazku ¢.40 je uveden Korelogram pro proménnou CPI eurozony.
Obréazek 40 Korelogram proménné index CP1 eurozény
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
Obrazek 41 Vysledky rozsifeného Dickey-Fullerova testu pro proménnou index CPI eurozény

s konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,003
zpoZdéné diference: F(13, 179) = 11,346 [0,0000]
odhadovana hodnota (a - 1): -0,089458

testovacl statistika: tau_cr.('_) = -2,61189
asymptotickd p-hodnota 0,2749

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Korelogram ukazuje na nestacionaritu ¢asové fady, coz potvrzuje i Dickey-Fulleruv test.
P hodnota rozsifeného Dickey-Fullerova testu se rovna 0,2487, coz je vétsi nez hladina
vyznamnosti 0,05 — tedy byla prokazana nestacionarita Casové fady. Pro odstranéni
nestacionarity Casové fady bude tato proménna pievedena/transformovana do podoby
postupnych diferenci. Po transformaci do podoby postupnych diferenci ma graf ¢asové rady

proménné index CPI eurozony nasledujici podobu:
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Obrézek 42 Graf ¢asové iady prvni diference proménné index CPI Eurozony

Graf &asové Fady prvni diference proménné index CPI Eurozény
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Korelogram a rozsifeny Dickey-Fulleruv test diferencované proménné CPI Eurozony

ukazuji na nepfitomnost nestacionarity ¢asove fady.
Obrazek 43 Korelogram prvni diference proménné index CPI1 eurozény
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Vysledky rozsiteného Dickey-Fullerova testu prvni diference proménné index CPI

eurozony:
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Obréazek 44 Vysledky rozsiieného Dickey-Fullerova testu prvni diference proménné index CPI

eurozény

= konstantou & trendem
model: (1-L)y = b0 + bl

autokorelaéni koeficient 1.

fadu pro e:

*t + (a-1)*y(-1) + .

o, 02n

zpoZdéné diference:

F(11, 182) = 4,233 [0,0000]

odhadovana hodnota (a -

1):

-1,00465

testovacl statistika:

tau_ct(l)

= -5,83711

e

asymptoticka p-hodnota 2,852e-006

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Index PPI eurozény ve sledovaném obdobi byl v praméru 0,10526 %, v medianu 1 %;

maximalné 1,5 %, minimaln¢ -2 % a se smérodatnou odchylkou 0,52835 %. Graf ¢asové fady

indexu PPI eurozony mé nésledujici tvar:

Obrazek 45 Graf ¢asové Fady proménné index PP eurozény
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Na dalsim obrazku je uveden korelogram pro proménnou index PPI eurozony.
Obréazek 46 Korelogram proménné index PPI eurozény
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Obrézek 47 Vysledky rozsiireného Dickey-Fullerova testu pro proménnou index PPI eurozény

8 konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + bl#*t + (a-1l)*y(-1l) + ... + e
autokorelaéni koceficient 1. fadu pro e: 0,011
zpo2d&né diference: F(13, 179) = 0,793 [0,6672]
odhadovana hodnota (a - 1): -0,531663

testovaci statistika: tau _ct(l) = -3,88209
asymptoticka p-hodnota 0,01275

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Korelogram ukazuje na stacionaritu ¢asové fady, coZ potvrzuje i Dickey-Fullertiv test.

P hodnota rozsifené¢ho Dickey-Fullerova testu se rovna 2,204e-012, coz je mensi nez hladina

vyznamnosti 0,05 — nestacionarita ¢asové fady nebyla prokazana.

Index CPIl USA ve sledovaném obdobi byl v praméru 2,0727 %, v medianu 2,1 %;

maximalné 5,6 %, minimaln¢€ -2,1 % a se smérodatnou odchylkou 1,2893 %. Graf ¢asové fady

indexu CPI USA ma nasledujici tvar:
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Obréazek 48 Graf ¢asové Fady proménné index CP1 USA

Graf &dsové Fady indexu CPI USA

CPI_USA
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
Na dal§im obrazku je uveden Korelogram pro proménnou index CP1 USA.
Obrazek 49 Korelogram proménné index CP1 USA

ACF pro CPI_USA
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Obrézek 50 Vysledky rozsiireného Dickey-Fullerova testu pro proménnou index CPl USA

s konstantou a trendem
model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,003

zpoZdéné diference: F(13, 179) = 11,346 [0,0000]
odhadovand hodnota (a - 1): -0,089458
testovaci statistika: tau ct(l) = -2,61189

asymptoticka p-hodnota 0,2749

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
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Korelogram ukazuje na nestacionaritu ¢asové fady, coz potvrzuje i Dickey-Fullertiv test.
P hodnota rozsiteného Dickey-Fullerova testu se rovna 0,3158, coz je v¢tsi nez hladina
vyznamnosti 0,05 — tedy byla prokazdna nestacionarita Casové fady. Pro odstranéni
nestacionarity c¢asové fady bude tato proménna pievedena/transformovana do podoby
postupnych diferenci. Po transformaci do podoby postupnych diferenci ma graf ¢asové rady

proménné index CPI USA néasledujici podobu:

Obrazek 51 Graf ¢asové Fady prvni diference proménné index CPI USA

Graf éasové fady prvni diference proménné index CPI USA
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Korelogram a rozsiteny Dickey-Fulleruv test diferencované proménné index CPI USA

ukazuji na nepfitomnost nestacionarity ¢asové rady.

Obrazek 52 Korelogram prvni diference proménné index CPI USA

ACF pro CPI_USA
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
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Obréazek 53 Vysledky rozsieného Dickey-Fullerova testu prvni diference proménné index CPl1 USA

s konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,009
zpoZzdéné diference: F(14, 176) = 7,104 [0,0000]
odhadovanad hodnota (a - 1): -1,0862

testovaci statistika: tau ct(l) = -4,5481
asymptotickd p-hodnota 0,001208

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Index PPI USA ve sledovaném obdobi byl v priméru 0,19522 %, v medianu 2 %;
maximalné 1,8 %, minimalné -2,8 % a se smérodatnou odchylkou 0,6737 %. Graf ¢asové

fady indexu PPI USA ma nasledujici tvar:

Obrazek 54 Graf ¢asové Fady proménné index PPl USA
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
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Na obrazku ¢.55 je uveden korelogram pro proménnou index PPI pro USA.

Obréazek 55 Korelogram proménné index PPl USA

ACF pro PPI_USA
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Obrazek 56 Vysledky rozsifeného Dickey-Fullerova testu pro proménnou index PPl USA

2 konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a=1)*y(=1l) + ... + &
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,006
zpozdéné diference: F(13, 179) = 2,821 [0,0011]
odhadovanad hodnota (a - 1): -1,14242

testovaci statistika: tau_ct(l) = -4,6651
asymptotickad p-hodnota 0,0007563

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Ménova baze USA ve sledovaném obdobi byla v priméru 2399847,89, v medianu
2640078; maximaln¢ 5149527, minimaln¢ 725579 a se smérodatnou odchylkou 1293181,54.

Graf ¢asové fady ménové baze USA ma nasledujici tvar:

Obrézek 57 Graf ¢asové Fady proménné ménova baze USA

Graf Zasove fady ménoveé baze USA
5,5e+006 T T T T T

Se+006 i

E
.

4e+006 ; ]

/"{ W L/\r\,‘ 3 |

: oW |

3,5e+006 - : : : : o
s

4,58+006 [

/ H

S RO OO A

| 3e+006 o

MB_USA

2,5+006 o

264006 - i : : ; (-
/

v ; ; ; ; ;

0 SO SOUOOOORL OSSRUOUO S | SOUSOOUOOSUE OSSR SO SOOOUOE SOOI SUSOR OO

1e+006 [ / : : : : LA

00000 i i i i i i i i i
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
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Na dalsim obrdzku je uveden korelogram pro proménnou ménova baze USA.
Obréazek 58 Korelogram proménné ménovd bdaze USA
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Obrazek 59 Vysledky rozsifeného Dickey-Fullerova testu pro proménnou ménovd bdaze USA
s konstantou a trendem
model: (1-L)yv = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,006
zpoZdé&né diference: F(3, 199) = 26,464 [0,0000]
odhadovand hodnota (a - 1): -0,0299936
testovaci statistika: tau_ct(l) = -2,38131
asymptotickd p-hodnota 0,3894

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Korelogram ukazuje na nestacionaritu ¢asové fady, coz potvrzuje i Dickey-Fulleruv test.
Asymptotickd P hodnota rozsifeného Dickey-Fullerova testu se rovna 0,969, coz je vétsi nez
hladina vyznamnosti 0,05 — tedy byla prokazana nestacionarita ¢asové fady. Pro odstranéni
nestacionarity Casové fady bude tato proménna pievedena/trasformovana do podoby
postupnych diferenci. Po transformaci do podoby postupnych diferenci ma graf ¢asové rady

proménné meénova bdze USA nasledujici podobu:
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Obréazek 60 Graf ¢asové Fady prvni diference proménné ménovd bdze USA

Graf £asové fady prvni difference promé&nné ménova baze USA
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Vv

Korelogram a rozsiteny Dickey-Fullertv test diferencované proménné meénovd bdze

USA ukazuji na nepfitomnost nestacionarity casové fady.
Obréazek 61 Korelogram prvni diference proménné ménovd bdze USA

ACF pro d_MB_USA
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Obrézek 62 Vysledky rozsiieného Dickey-Fullerova testu prvni diference proménné ménovd bdze USA

s konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. ¥adu pro e: 0,001
zpoZdéné diference: F(2, 200) = 6,243 [0,0023]
odhadovana hodnota (a - 1): -0,438829

testovaci statistika: tau _ct(l) = -3,87831
asymptotickd p-hodnota 0,0129

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
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Ménova baze eurozony ve sledovaném obdobi byla v priméru 1498851,95, v medianu
1189952; maximalné 3614386, minimaln¢ 472153 a se smérodatnou odchylkou 890053,519.

Graf ¢asové fady ménové baze eurozdny ma nasledujici tvar:

Obréazek 63 Graf ¢asové Fady proménné ménova baze eurozony

Graf &3sové Fady ménové baze Eurozony
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
Na dal§im obrazku je uveden korelogram pro proménnou ménovd bdze eurozony
Obréazek 64 Korelogram proménné ménovd bdze eurozony

ACF pro MB_Eurozone
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
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Obréazek 65 Vysledky rozsifeného Dickey-Fullerova testu proménné ménovd baze eurozony
= konstantou a trendem
model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,007
zpoZdé&né diference: F(13, 179) = 5,575 [0,0000]
odhadovand hodnota (a - 1): -0,00508885
testovaci statistika: tau ct(l) = -0,496163
asymptotickd p-hodnota 0,9838

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Korelogram ukazuje na nestacionaritu ¢asové fady, coz potvrzuje i Dickey-Fullerav test. P
hodnota rozsiteného Dickey-Fullerova testu se rovna 0,9987, coz je vétsi nez hladina
vyznamnosti 0,05 — tj. byla prokézana nestacionarita ¢asové fady. Pro odstranéni nestacionarity
Casové fady bude tato proménna pievedena/transformovana do podoby postupnych diferenci.
Po transformaci do podoby postupnych diferenci ma graf ¢asové fady proménné ménova bdze

eurozony nasledujici podobu:

Obrazek 66 Graf ¢asové Fady prvni diference proménné ménovd bdze eurozony

Graf &asové Fady prvni difference proménné ménowva baze Eurozony

250000 T ‘ T T T T T T T

200000 |roemrmioemeeeebe e d [T TRis ELITTEITITELRS IEPIPRISIPR N (B

150000 |-t

100000 |remeiommemeememebeneee b -

; _ ’| b luH
Ww | Iﬁl 'ul.

?'}?__.;_"'_ | ﬁ |

' \
|
50000 |- ‘.“.

d_MB_Eurozong

: i \ ‘
Ko A A A
o Lo\ ;zi\,./_cq’_\lmj_lllm } ‘ ; I| N

-100000

-150000 L I L L L L L
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Korelogram a rozsiteny Dickey-Fulleriv test diferencované proménné ménova bdze

eurozony ukazuji na nepfitomnost nestacionarity ¢asové fady.
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Obrézek 67 Korelogram prvni diference proménné ménovd bdze eurozony

ACF pro d_MB_Eurozone
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Obrazek 68 Vysledky rozsifeného Dickey-Fullerova testu prvni diference proménné ménovd bdze
eurozény

3 konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a=1)*y(-1l) + ... + &

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,008

zpoZdéné diference: F(12, 180) = 4,767 [0,0000]

odhadovanad hodnota (a - 1): -0,595059

testovacl statistika: tau ct(l) = -4,00985

asymptotickd p-hodnota 0,008436

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
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Korela¢ni matice

Obréazek 69 Korela¢ni matice

Korelaéni koeficienty, za pouZiti pozorovani 2003:02 - 2020:06
(chyb&jici hodnoty byly pfeskodeny)

5% kritickd hodnota (oboustrannd) = 0,1364 pro n = 207
PPI Eurozona PPI USA d d Sazba FRS d Sazba ECB
11,0000 0,3891 T -0,1419 " 0,3535 PPI_Eurozona
1,0000 0,0859 0,3179 PPI USA
1,0000 -0,0703 d_d Sazba FRS
1,0000 d_Sazba ECB
d Cena_ropy d Cena_zlata d CPI_Eurozon d CPI_USA
0,1369 -0,0142 0,3569 0,3346 PPI Eurozona
0,3933 0,0770 0,5662 0,7138 PPI_USA
0,3285 0,0910 0,0481 0,0625 d_d_Sazba FRS
0,1388 0,0716 0,2564 0,2996 d Sazba ECB
1,0000 0,2421 0,2819 0,3206 d_Cena_ropy
1,0000 -0,0593 -0,0099 d _Cena_zlata
1,0000 0,6982 d CPI_Eurozon

1,0000 d_CPI_USA

d MB_USA d MB_Eurozone

-0,2983 -0,1306 PPI_Eurozona
-0,1623 -0,1022 PPI_USA
0,2217 0,1834 d_d_Sazba_FRS
-0,1992 -0,0506 d_Sazba ECB
0,0561 -0,0008 d_Cena_ropy
0,1560 0,1147 d_Cena zlata
-0,2320 -0,0825 d_CPI_Eurozon
-0,1690 -0,1601 d_CPI_USA
1,0000 0,186l d MB_USA

1,0000 d_MB_Eurazane

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

V korela¢ni matice neni Zadny vysoky korela¢ni koeficient, a proto by neméla nastat

parova multikolinearita.

4.4 Odhad modelu v SW Gretl

Odhad modelu byl proveden béznou metodou nejmensich ¢tverci v softwaru SW Gretl.
Jelikoz doba reakce vysvétlované proménné na vysvétlujici nebyla pfimo znama, byla pouzita
nasledujici metoda: nejdiive do modelu byly piidany vSechny proménné se zpozdénim az o 12
obdobi a nasledné byla provedena postupna eliminace proménnych od parametru s nejvyssi P
hodnotou aZ do chvile, kdy P hodnoty vSech parametru byly mensi nez hladina vyznamnosti

0,1.
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Obréazek 70 Vystup odhadu modelu v SW Gretl

Model 3: OLS, za pouziti pozorovani 2004:03-2020:06 (T = 196)
Zavisle proménna: d_EUR _USD
HAC standardni chyby, S$ifka okénka 4 (Bartlettovo jadro)

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const -0,00161981 0,00191735 -0,8448 0,3993
d d Sazba_ 10 -0,0700473 0,0380958 -1,839 0,0675 v
d_Sazba_ECB_8 0,0691308 0,0155930 4,433 1,58e-05 t#xx*
d CPI_Euroz_8 -0,0226992 0,00858864 -2,643 0,0089 Ve e e
d CPI_USA 12 -0,0149776 0,00455132 -3,291 0,0012 ok
d_Cena_zlata 0,000169720 3,53439e-05 4,802 3,21e-06 Hxx
d Cena ropy 0,00167471 0,000343127 4,881 2,26e-06 ***
d EUR USD_7 -0,242535 0,0512001 -4,737 4,28e~-06 hnx
d EUR USD_11 -0,135255 0,0551140 -2,454 0,0150 Ld
Stfedni hodnota zavisle proménné -0,000642
Sm. odchylka zavisle proménné 0,035950
Soudet &tvercl rezidui 0,146578
Sm. chyba regrese 0,027997
Koeficient determinace 0,418375
Adjustovany koeficient determinace 0,393493
F(g8, 187) 14,56649
P-hodnota (F) 1,85e-16
Logaritmus vérohodnosti 427,3229
Akaikovo kritérium -836,6457
Schwarzovo kritérium -807,1427
Hannan-Quinnovo kritétium -824,7015
rho (koeficient autokorelace) -0,036619
Durbin-Watsonova statistika 2,059631

zde je poznédmka o zkratkdch statistik modelu

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

V daném modelu parametr proménné druhé diference sazby FRS neni statisticky
vyznamny na hladiné spolehlivosti 95 procent, tudiz by se dalo tuto proménnou vyloucit
z modelu. Ale v ptipadé jejiho vylouceni se podle korigovaného koeficientu determinace model

vyrazné zhorsi. Z tohoto diivodu bude proménna sazba FRS v modelu ponechéna.

4.5 Ekonometricka verifikace modelu

Test autokorelace

Obrézek 71 Vysledky testu autokorelace

IM test pro autokorelaci az do fadu 12 -
Nulova hypoteéza: zadna autokorelace
Testovaci statistika: IMF = 0,667575
s p-hodnotou = P(F(12,175) > 0,667575) = 0,780859

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

P hodnota je vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05 proto v modelu neni autokorelace

rezidui.
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Test heteroskedasticity

Obréazek 72 Vysledky testu heteroskedasticity

Whitedv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovacl statistika: IM = 72,268
s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat(43) > 72,268) = 0,00343002
Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

V modelu byla zjisténa heteroskedasticita a z toho diitvodu byly pfi odhadu parametru
modelu pouzity smérodatné robustni chyby, tzv. HAC errors.

Test normality
Obrazek 73 Vysledky testu normality

Test normality reziduli -
Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovacl statistika: Chi-kvadrat(2) = 11,5516
2 p-hodnotou = 0,00310174

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
P hodnota je mensi nez hladina vyznamnosti 0,05, proto v modelu rezidua nemaji
normalni rozd&leni. Casové fady maji charakter leptokurtické distribuce s del§imi konci. To je
zpusobeno piitomnosti shlukovani volatility a dlouhou paméti finan¢nich Casovych fad. Diky

této skuteCnosti testovani statistické vyznamnosti parametru pomoci t-testu nemusi byt
adekvatni.

Obrazek 74 Rozdéleni rezidui

Rezidua regrese (= pozorovana - vyrovnana d_EUR_USD)

Testovad statistika pro normalitus uhat60 B
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Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Z ptedchozich dvou grafii je vidét, Ze tuto nenormalitu nejspiSe zplsobuji vyraznéjsi
odchylky v obdobi po celosvétové hospodarské krizi v r. 2008, kdy byla zaznamenana vyssi
volatilita na trzich. Pro modelaci téchto vykyvi by bylo potieba dohledat dalsi proménné, které
by to dokézaly vysvétlit, ale v této praci o nich nebylo uvazovano.
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Test nelinearity

Obrézek 75 Vysledky testu nelinearity

Test nelinearity
Nulova hypotéza:
Testovaci statistika:
8 p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(7)

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

(druhé moc
vztah je linearni
LM

niny) -

= 5,19314

> 5,19314)

= 0,636407

P hodnota je vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05, a proto byla zamitnuta nulova hypotéza,

ze linearni vztah je adekvatni.

Testovani strukturalnich zmén

Chowlv test pro =trukturédlni zlom pfi pozorovani 2008:10 -
zadny strukturalni zlom
Chi-kvadrac(9)

Nulova hypotéza:
Asymptoticka testovaci statistika:

s p-hodnotou = 0,298507

= 10,6769

P hodnota Chowova testu je v€tsi nez hladina vyznamnosti 0,05 proto nelze zamitnout

nulovou hypotézu o neptitomnosti strukturalniho zlomu.

Tabulka 5 Statisticka verifikace modelu

4.6 Statisticka verifikace modelu

Proménna Koeficient | p-hodnota Posouzeni
statistické
vyznamnosti
const -0,00161981 | 0,3993 p>0,05 parametr nevyznamny
d_Cena_ropy 0,00167471 | 2,26e-06 *** | p<0,05 parametr vyznamny
d Cena zlata 0,00016972 | 3,21e-06 *** | p<0,05 parametr vyznamny
d d Sazba_ 10 | -0,0700473 | 0,0675 * | p>0,05 parametr nevyznamny
d Sazba ECB 8 | 0,0691308 | 1,58e-05 *** | p<0,05 parametr vyznamny
d CPI_Euroz_ 8 | -0,0226992 | 0,0089 *** | p<0,05 parametr vyznamny
d CPI_USA 12 | -0,0149776 | 0,0012 *** | p<0,05 parametr vyznamny
d EUR_USD 7 -0,242535 | 4,28e-06 *** | p<0,05 parametr vyznamny
d EUR_USD 11| -0,135255 | 0,0150 ** | p<0,05 parametr vyznamny

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
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Obrazek 76 Koeficient determinace

Koeficient determinace

Adjustovany koeficient determinace

F(8, 187)
P-hodnota (F)

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

,418375
,393493
14,56649
1,85e-16

(=]

Podle koeficientu determinace jsou zmény ménového paru EUR/USD z 41,8 procent

vysvétleny zménami vysvétlujicich proménnych. P hodnota F-testu je mensSi nez hladina

vyznamnosti 0,05, proto je model statisticky vyznamny jako celek.

Tabulka 6 Ekonomicka verifikace modelu

4.7 Ekonomicka verifikace modelu

Proménna

Koeficient

Interpretace

Verifikace

const

-0,00161981

Budou-li  ostatni vlivy
nulové, bude prumérny
kurzu

-0,00161981

prirastek
EUR/USD

eur.

Vysledek lIze chapat jako
prumémé  mezimésic¢ni
zleviovani dolart  vici

euru.

d_Cena_ropy

0,00167471

Kdyz se zvysi piirastek
ceny ropy o 1 dolar za
barel, tak se zvysi
prirastek kurzu
EUR/USD o 0,00167471

eur Ceteris Paribus.

Potvrdil se predpoklad, ze

ropy
dolaru

S rostouci cenou

klesd hodnota
USD a tim padem roste

kurz EUR/USD.

d Cena zlata

0,00016972

Kdyz se zvysi ptirGstek
ceny zlata o 1 dolar za
trojskou unci, tak se zvysi
prirastek kurzu
EUR/USD o 0,00016972

eur Ceteris Paribus.

Potvrdil se predpoklad, ze
s rostouci cenou zlata

klesa hodnota dolaru
USD, a tim padem roste

kurz EUR/USD.

d d Sazba 10

-0,0700473

KdyzZ se zrychli ptirtistek
sazby FRS o 1 procentni
bod pted 10 mésici, tak se

snizi  ptirGstek  kurzu

ZvySeni  sazby  FRS

povede ke snizeni
poptavky po dolarech,

dolar se stane levné&jsi a
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EUR/USD o 0,0700473

eur Ceteris Paribus.

bude se platit za n¢j méné

eur.

d Sazba ECB_8

0,0691308

Kdyz se zvysi ptirGstek
sazby ECB o

procentni bod, zvysi se

jeden

ptirtistek kurzu
EUR/USD o 0,0691308

eur Ceteris Paribus.

Zvyseni sazby ECB

povede ke snizeni
poptavky po eurech, euro
se stane levngjsi a za
dolar se bude muset platit

vice.

d_CPI_Euroz_8

-0,0226992

Kdyz se zrychli ptirGstek
indexu CPIl eurozony o
bod pied

8 mésici, tak se

1 procentni
snizi
ptiristek kurzu
EUR/USD o 0,0226992

eur Ceteris Paribus.

Vysledny parametr
vyvraci hypotézu, ze pri
zvySeni CPI eurozony
bude uptfednostnénd
soucasna spotieba nad
budouci, coz wvyvolava
poptavku  po  eurech,
v disledku ¢ehoz se zvysi
jeho hodnota a bude se

platit méné eur za dolar.

d_CPI_USA_12

-0,0149776

Kdyz se zrychli piirastek
indexu CPI USA
0 1 procentni bod pied
12 mésici, tak se snizi
prirastek kurzu
EUR/USD o 0,0149776

eur Ceteris Paribus.

Vysledek

hypotézu, ze pii zvySeni

potvrzuje

cen je soucasna spotieba

atraktivnéjsi.

d_EUR_USD_7

-0,242535

Kdyz se zvysi ptirGstek
kurzu EUR/USD pied

7 meésici o 1 euro, Snizi se

kurz EUR/USD
0 0,242535 eur Ceteris
Paribus.

Vysledny vliv Ize chapat
jako kratkodobou korekci
kurzu, ktera statisticky
vyznamné ptichazi

po sedmi mésicich.
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d_EUR_USD_11

-0,135255

Kdyz se zvysi ptirGstek
kurzu EUR/USD pied

11 mésici o 1 euro, Shizi

se kurz EUR/USD
0 0,135255 eur Ceteris
Paribus.

Vysledny vliv Ize chépat

jako dlouhodobg¢;jsi
korekci  kurzu,  kterd
statisticky vyznamné

ptichazi po jedendcti

mésicich.

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Vsechny proménné zvoleného modelu, kromé indexu CPI eurozony, jsou ekonomicky

verifikované.

4.8 Aplikace modelu

Tabulka 7 PruZnosti proménnych

Proménna

Pruznost

const

0,17481197

d_Cena_ropy

[ 0,33691125

d_Cena_zlata

0,005948

d_d_Sazba__10

0,53198324

d_Sazba_ECB_8

| 0,01311308

d_CPI_Euroz_8

["1,57566664

d_CPI_USA_12

'| 0,1460241

d_EUR_USD_7

| 0,27925968

d_EUR_USD_11

[ 0,51310173

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

V predchozi tabulce €.7 byly vypocteny primérné pruznosti v absolutnim vyjadieni, ze

kterych lze usoudit, ze nejvyraznéjsi vliv na kurz EUR/USD ma index spotiebitelskych cen

eurozony pred 8 mésici, druhy nejvétsi vliv je zrychleni pfipustku sazby ECB pted 10 mésici a

uplné€ nejmensi vliv ma cena zlata.

4.8.1 Aplikace mozného scénare

Vzhledem ke zvySené emisi penéz v dobé epidemie covid-19 lze ocekavat na zakladé

makroekonomické teorie zvySeni cenové hladiny indexu CPI. V této dobé¢ je tézké odhadovat,

na jaké drovni bude index CPl v dasledku zvySené emise penéz, proto bude stanoven

subjektivni odhad pfirustku cenove hladiny CPI 0 5 %. Tato situace nejspis nastane v 1été 2021,

tudiz disledek této zmény v eurozoné (kde byl naméfen nejsilnéjsi koeficient pruznosti) by mél
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nastat 8 mésict poté, tedy na jare 2022. Podle koeficientd pruznosti by mohlo nastat zvySeni
kurzu EUR/USD o 7,8783332 procent (1,57566664*5) Ceteris Paribus. Otadzkou vSak zastava,
jak se zachovaji ostatni vysvétlujici proménné, proto tento vysledek nelze chépat tak, ze se to

urcité stane.

4.8.2 Prognoza ex post

Obrazek 77 Graf ex-post prognézy

EX post prognoza zmén kurzu EUR/USD

0,15 T T T T T T T T

T T
d_EUR_USD ——
predpovéd :
|95 procentniinterval —&—
01| 4
ok
0,05
M
015 i i i i i i i i i i
'

2016 2016,5 2017 2017,5 2018 2018,5 2019 2018,5 2020 2020,5

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)

Obrazek 78 Vysledek ex-post prognézy

Pozorovani EUR_USD pfedpoveéd
2020:01 1,1094 1,1275
2020:02 1,1027 1,1001
2020:03 1,1031 1,0534
2020:04 1,0957 1,1161
2020:05 1,10%89 1,1333
2020:06 1,1231 1,1610

Statistiky vvhodnocujici pfedpovéd

Stfedni chyba -0,0078945
Stfedni kwvadraticka chyba 0,00086735
Odmocnina stfedni kvadratické chyby 0,029451
Stfedni absolutni chyba 0,025346
Stfedni procentuilni chyba -0,70383
Stfedni absolutni procentualni chvba 2,2859
Theilovo U 3,1991
Zastoupeni wychyleni, UM 0,071854
Zastoupeni regrese, UR 0,88075
Zastoupeni disturbanci, UD 0,047398

Zdroj: vlastni zpracovani (Gretl)
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Nejdtlezitéj$im ukazatelem kvality progndzy je stiedni absolutni procentualni chyba

2,28 procenta, coz tika, ze model by mohl mit dobré vysledky pti prognoze ex ante.

Simulace obchodovani pomoci modelu.

V rdmci ex-post progndzy byl rovnéz model pouzit pro testovani pouzitelnosti v praxi.

Pomoci modelu byly prognézovany zmény vyvoje kurzu EUR/USD a nasledné byl proveden

vypocet zisku, kterého by bylo mozné timto modelem dosahnout v ptipadé obchodovani. Pro

jednoduchost byl vysledny zisk méfen pouze v procentech. Nicméné z praxe je ziejmé, ze

investované ¢astky pti kazdém obchodu se mohou lisit.

Tabulka 8 Aplikace modelu

Hodnota
Co se Realizova | portfolia

Signal k mélo Procentic | Absolutni|ny profit (v
Skuteéna nakupu/fprode |skuteéné |Verifikac ka zména | procentic |z procente

Datum hodnota |Pfedpovélje udélat e signalu EUR/USD |k& chyba |progndzy |ch
2019:06:00 1,137 100
2019:07:00 1,1076 1,1364 sell sell Pravda -2,58575| 2,585752| 2,585752| 102,5858
2019:08:00| 1,0991 1,112 |buy sell Nepravda -0,76743| 0,767425| -0,76743| 101,7985
2019:09:00 1,09 1,1246|buy sell Nepravda -0,82795| 0,82795| -0,82795| 100,9556
2019:10:00| 1,1152| 1,0882|sell buy Nepravda 2,311927| 2,311927| -2,31193| 98,62162
2019:11:00 1,1017 1,1108 |sell sell Pravda -1,21055| 1,210545| 1,210545| 99,81548
2019:12:00 1,1212 1,1252|buy buy Pravda 1,769992| 1,769992| 1,769992| 101,5822
2020:01:00| 1,1094| 1,1289|buy sell Nepravda -1,05244| 1,052444| -1,05244| 100,5131
2020:02:00 1,1027 1,1007 |sell sell Pravda -0,60393| 0,60393| 0,60393| 101,1201
2020:03:00| 1,1031 1,054 |sell buy Nepravda 0,036275| 0,036275| -0,03627| 101,0835
2020:04:00| 1,0057| 1,1163|buy sell Nepravda -0,67084| 0,670837| -0,67084| 100,4054
2020:05:00 1,1099 1,1334|buy buy Pravda 1,295975| 1,285975| 1,295975| 101,7066
2020:06:00| 1,1231| 1,1626|buy buy Pravda 1,189296| 1,189296| 1,189296| 102,9162

Zdroj: vlastni zpracovani (Excel)

Zisk po jednom roku obchodovani ¢ini neceld 3 procenta za piedpokladu nulovych

komisi. Zisk je roven vynosim na spoficim Gétu banky, kde je tento vynos 3 procenta

garantovany a bez rizika.
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Z7Avér

Cilem této diplomové prace bylo vytvotit ekonometricky model vyvoje kurzu

ménového paru EUR/USD na zakladé teorie fundamentalni analyzy.
Dil¢imi cili jsou:
- zjistit, které faktory maji nejvétsi vliv na vyvoj mé€nového paru EUR/USD;
- provést ekonomickou a ekonometrickou analyzu vytvoifeného modelu;
- zhodnotit prognostické schopnosti vytvoifeného ekonometrického modelu;

- uvést moznosti aplikace vytvofeného modelu.

Prace je rozdélena do dvou kapitol, doplnénych o uvod a zavér. Ve druhé kapitole
Literarni reSerSe, ktera je kapitolou teoretickou, byl popsan moderni devizovy trh, byly
predstaveny tfi zakladni teorie determinace ménového kurzu, jimiz jsou parita kupni sily, parita
urokovych sazeb a platebni bilance. Déle byla probrana podstata technicke analyzy Forex a jeji
vyhody a nedostatky. Nasledné je podrobné vysvétlena fundamentalni analyza a ekonomicke
faktory, kterym by mél trader vénovat pozornost pfi obchodovani za pouziti fundamentalni
analyzy. Takeé v této kapitole byl popsan vliv ekonomickych faktori na zménu kurzu ménového
paru EUR/USD, a zji§téni odbornikd, ktefi se zabyvali vytvofenim ekonometrického modelu
vyvoje ménového paru EUR/USD v minulosti. Tak Leiva-Leon, Martinez-Martin, Ortega
(2020) zjistili piitomnost korelace mezi zménami devizového kurzu a inflace ve vyrobnim
sektoru a profesor Belackyi dosel k zavéru, ze dynamika ménového kurzu EUR/USD je
definovana sazbami refinancovani centralnich ménovych uradt, a zékladni ekonomické

faktory, pokud maji vliv na vyvoj kurzu, pak jen ve velmi dlouhodobém horizontu.

V praktické ¢asti prace byl vytvoien ekonometricky model vyvoje ménového paru
EUR/USD. Vysvétlujici proménné byly vybrany na zaklad€ teorie fundamentalni analyzy
popsané Vv prvni ¢asti prace a byly vzaty v tivahu zjisténi autord jako Belackyi a Leiva-Leon,
Martinez-Martin, Ortega. Vysvétlujicimi proménnymi ve vytvofeném modelu jsou: sazba FRS,
sazba ECB, cena ropy Brent za jeden barel, cena zlata (comex.GC, za trojskou unci), index CPI
pro eurozénu, index PPI pro eurozénu, index CPI pro USA, index PPI pro USA, ménova baze
USA, ménova baze eurozony, zpozdény kurz EUR/USD. Podkladovymi daty pro model jsou

mé&siéni pozorovani v rozmezi od biezna 2004 do ¢ervna 2020, jednd se tedy o ¢asovou fadu
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0 velikosti 196 pozorovani. O vyuziti mési¢nich pozorovani bylo rozhodnuto za cilem zvySeni

presnosti modelu. K vytvoieni tohoto modelu byl pouzit ekonometricky software Gretl.

Casové fady podkladovych dat byly otestovany na pfitomnost nestacionarity pomoci
korelogramu ACF a PACF a ADF testu. Casové fady viech proménnych, kromé indexu PPI
eurozény a indexu PPl USA, vykazovaly nestacionaritu a byly pifevedeny do diferencované
podoby. Po diferencovéani proménnych byla nestacionarita ¢asovych fad odstranéna. Je jisté, ze
nékteré vysvétlujici proménné ovliviiuji proménnou vysvétlovanou se zpozdénim, a proto byly
pti odhadu modelu v softwaru Gretl do modelu ptidany vSechny proménné se zpozdénim az
012 obdobi a nasledné byla provedena postupna eliminace proménnych od parametru
s nejvyssi P hodnotou az do chvile, kdy P hodnoty vSech parametrd byly nizsi nez hladina
vyznamnosti 0,1. Po této upravé Vv modelu zastaly nasledujici vysvétlujici proménné
(v zavorkéach je uvedeno, o kolik obdobi je tato proménna zpozdéna) : cena ropy Brent za jeden
barel, cena zlata (comex.GC, za trojskou unci), sazba FRS (10), sazba ECB (8), CPI pro
eurozonu (8), CPI pro USA (12) a zpozdény kurz EUR/USD o 7 a 11 obdobi. Zajimavé je to,
7e na zmény cen ropy a zlata reaguje kurz EUR/USD okamzité, zatimco ostatni proménné
ovliviwuji kurz se zpozdénim vice nez pil roku. Na rozdil od prace autord Leiva-Leona,
Martinez-Martina a Ortegy nebyla zjisténa té€sna zavislost mezi sménnym kurzem a indexem
PPI, a proto byl index PPl z modelu odstranén. Avsak hypotéza profesora Belackého byla

potvrzena a byl zjistén vliv sazeb ECB a FRS a taky zpozdéného kurzu na euro/dolar.

V modelu nebyla zjisténa autokorelace. Byla prokdzana heteroskedasticita a z tohoto
davodu byly pii odhadu parametru modelu pouzity smérodatné robustni chyby, tzv. HAC
errors. Rezidua v modelu nemaji normalni rozdéleni, coZ je zptisobeno piitomnosti shlukovani
volatility a dlouhou paméti finanénich ¢asovych fad. Dle statistické verifikace jsou vSechny
proménné, kromé proménné sazba FRS, statisticky vyznamné. Podle koeficientu determinace
jsou zmény ménového paru EUR/USD z 41,8 procent vysvétleny zménami vysvétlujicich
proménnych. P hodnota F-testu je men$i nez hladina vyznamnosti 0,05, proto je model
statisticky vyznamny jako celek. Na zaklad¢é ekonomické verifikace bylo zjisténo, Ze parametr
proménné index CPI eurozony vyvraci hypotézu o tom, Ze pii zvySeni CPI eurozony bude
upfednostnéna soucasna spotieba nad budouci, coz vyvolava poptavku po eurech, v disledku
¢ehoz se zvysi jeho hodnota a bude se platit méné eur za dolar. Ostatni proménné v modelu jsou
ekonomicky verifikované a jejich parametry se shoduji s teorii, kterd byla popsana v teoretické
casti prace.
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Nasledné byla provedena aplikace modelu. Dle vypoétenych primérnych pruznosti
Vv absolutnim vyjadieni ma nejvyraznéjsi vliv na kurz EUR/USD index spotiebitelskych cen
eurozony pied 8 mésici, druhym nejvétsim vlivem je zrychleni ptipustku sazby FRS pied 10
mésici, Gplné nejmensi vliv ma cena zlata. To lze charakterizovat jako neéekany a zvlastni
vysledek, z divodu, ze index CPI eurozony je jedind proménna, kterd neni ekonomicky
absolutni procentudlni chyba, ktera ¢ini 2,28 procenta, coz fika, ze by model by mohl mit dobré

vysledky pfi progndze ex ante.

Déle bylo modelovano obchodovani na burze s vyuzitim vytvofeného modelu.
Vysledkem modelovani je zisk ve vysi necelych 3 procent za rok, za piedpokladu nulovych
komisi. Zisk je roven vynosiim na spoficim u¢tu banky, kde je vynos 3 procenta garantovany a

bez rizika.

Na zavér lze fict, ze vyuziti ekonometrického modelu mize ukazat traderovi, jaké faktory
maji nejveétsi vliv na vyvoj ménového kurzu, které proménné maji okamzity vliv a které se
zpozdénim. Jinak obchodovéani Cisté na zéklad¢ ekonomistického modelu neni tak lukrativni —
jenom necela 3 procenta. Pficemz po odecteni komise na burze zisk bude jesté mensi a zaroven
je obchodovani na Forexu vzdy spojeno s rizikem. Jako doporuceni lze uvést vyuziti
ekonometrického modelu spolu s fundamentalni a technickou analyzou, v tomto piipadé by

signaly k nakupu nebo prodeji mély byt presnéjsi.
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Prilohy
Seznam pouzitych zkratek a pojmiu

CHF — Svycarsky frank

CPI1 — Consumer price index (Index spotiebitelskych cen)
CZK — Ceska koruna

DEM — Némecké marka

ECB - Evropska centralni banka

EMA — Exponencialni klouzavy primer

ERDI — Index odchyleni ménového kurzu
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https://admiralmarkets.com/ru/education/articles/forex-strategy/economicheskii-kalendar
https://www.fxteam.ru/forex-library/fundamental-analyse
https://www.dailyfx.com/economic-calendar#yesterday
https://docplayer.cz/2722373-Centralni-bankovnictvi-2-cast.html

EUR — Euro — jednotnd evropskd ména

Forex — Foreign Exchange

FRS — Federal Reserve System (Centralni banka USA)

GBP — Britska libra

HDP — Hruby doméci produkt

JPY — Japonsky jen

LRM — Lineéarni regresni model

PB — Platebni bilance

PPI1 — Producer Price index (Index cen vyrobcii)

PPP — Parita kupni sily

Autokorelace rezidui — zavislost rezidualni slozky na svych vlastnich zpozdénych, ptipadné
budoucich hodnotéach.

BMNC — b&zna metoda nejmensich &étverct; cilem je nalezeni parametri, které minimalizuji
soucet Ctvercu odchylek piedpokladanych hodnot vystielované proménné od jejich skute¢nych
hodnot.

Heteroskedasticita — riznorozptylovost; rezidua nemaji v ¢ase nebo prufezu konstantni a
kone¢ny rozptyl.

Homoskedasticita — stejnorozptylovost; rezidua maji v ¢ase nebo prafezu konstantni a
kone¢ny rozptyl.

Korelace rezidui — zavislost dvou raznych rezidualnich slozek.

Multikolinearita — zavislost mezi dvéma ¢i vice vysvétlujicimi proménnymi v rovnici.
Reziduum — rozdil mezi empirickou a teoretickou hodnotou, ur¢uje chyby plynouci z odhadu

nestranne slozky.
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