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Abstract

Jagrikova, V.: Influence of foreign exchange rate on stock markets development.
Bachelor thesis, Brno: PEF Mendelu in Brno, 2015.

This bachelor thesis analyses the influence of foreign exchange rate EUR/USD on
stock markets within the United states of America and the Europe during the years
2002-2014. The American stock market is represented by the Standard & Poor's
500 Index. The European stock market is represented by Standard & Poor's Euro-
pe 350 Index. The influence is analysed also in the sectional periods in order to
determine whether the influence rate of currencies EUR/USD on stock indexes will
change accordingly. Recommendations for investors are based first and foremost
on the conclusions drawn from the conducted empirical analysis.

Keywords

Foreign exchange rate, stock indexes, global fundamental analysis, correlation coe-
ficient.

Abstrakt

Jagrikovd, V.: Vplyv devizového kurzu na vyvoj akciovych trhov. Bakalarska praca,
Brno: PEF Mendelu v Brne, 2015.

Bakalarska praca sa zaobera vplyvom devizového kurzu EUR/USD na akciové tr-
hy Spojenych Statov americkych a Eurépy v rokoch 2002-2014. Americky akciovy
trh zastupuje index Standard & Poor's 500. Eurépsky akciovy trh je zastupeny in-
dexom Standard & Poor's Europe 350. Tento vplyv je skimany tiez aj v ¢iastkovych
obdobiach s cielom urcit, ¢i sa zmeni intenzita vplyvu menového paru EUR/USD
na akciové indexy. Zavery su vyvodené zuskutocnenej empirickej analyzy,
z ktorych je nasledne formulované odporucenie pre investorov.

KI'icové slova

Devizovy kurz, akciové indexy, globalna fundamentalna analyza, korela¢ny koefi-
cient.
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1 Uvod

V sucasnosti kazdym dnom dochadza k pokroku v technologicko-informacnych
odvetviach. Tento pokrok sa dotyka aj kapitalovych trhov, kde sa vd'aka nemu
velmi zjednodusilo obchodovanie. Velkou vyhodou je uskutocnovanie obchodu
z pohodlia domova. To sposobilo, Ze sa znizili naklady na obchodovanie, zvysila sa
rychlost’ obchodnych operdcii a taktiez doslo k narastu tucastnikov na trhoch. Ob-
chodny deti na kapitalovych trhoch dosiahol doby trvania 24 hodin. Dal$ou vyho-
dou suvisiacou s rozvojom informacnych a komunikacnych systémov je moZnost
jednoduchého investovania na vSetkych rozvinutych kapitalovych trhoch na svete.
Presne tam sa nachadzaju cenné papiere, ktoré st denominované v r6znych me-
nach. Prave preto v poslednych rokoch dostavaju devizové trhy zelenu a pocet
uskuto¢nenych obchodnych operacii dosahuje vysokej hodnoty.

Motivy vstupu ucastnikov na devizové trhy mézu byt rozdielne. Jedni vstupu-
ju z dévodu nakupu poZadovanej meny pre ich okamzitu, pripadne neskorsiu spot-
rebu spojend s ndkupom cenného papiera, ini prichadzaju predat svoje devizové
prostriedky a vyhnut sa tak naslednym stratdm zo znehodnotenia kurzov. Vacsina
investorov si pred uskuto¢nenim cudzomennej operacie okrem analyzy vyvoja da-
ného devizového kurzu, nechava spracovat taktiez celkovi analyzu prostredia,
ktora vel'mi dobre odzrkadl'uje momentalnu situaciu na trhu. Medzi najrozsirenej-
$iu je vSeobecne zahriiovana fundamentalna analyza. Prave jej jedna Cast - global-
na fundamentalna analyza, je ta, ktora sa zaobera devizovym kurzom a jeho vply-
vom na kapitalové trhy. V poslednej dobe vsak fundamentalna analyza uz nepatri
medzi najspol’ahlivejsiu, pretoZe trhy zac¢inaju ovladat psychologické faktory ako
sentiment alebo davové chovanie investorov.

Investori musia pri svojich analyzach okrem stucasnych (aktualnych) informa-
cif dbat’ aj na svoje skisenosti, vedomosti a intuicie. To im poméze k dosiahnutiu
pozadovanych ziskov na kapitalovych trhoch.
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2 Ciel a metodika

2.1 Ciel prace

Ciel'om prace je urcit vplyv devizového kurzu EUR/USD na akciové trhy Spojenych
Statov americkych a Eurépy od roku 2002 do roku 2014 a z toho vyvodit investic-
né odporucenia pre investorov na analyzovanych akciovych trhoch.

2.2 Metodika prace

Praca bude rozdelena na dve hlavné casti. Ako prva bude spracovana literarna re-
SerS a nasledne potom empiricka cast.

V literarnej reSersi budi popisané zakladné funkcie a principy finan¢ného
anasledne devizového trhu. Dalej bude informované o akciovych indexoch
a akciovych analyzach so zameranim na fundamentalnu analyzu. V poslednej kapi-
tole budu predstavené niekol'ké stidie vypracované na tuto tému. Pozornost bude
venovana reSersi zdrojov tykajucich sa vplyvu menového kurzu na vyvoj akciového
trhu. Tieto pojmy budem d’alej vyuZivat pri vypracovani empirickej ¢asti. Empiric-
ka Cast obsahuje zdkladné informacie o vybranych akciovych indexoch. V d’alsich
krokoch je skimana zavislost medzi jednotlivymi akciovymi indexmi a devizovym
kurzom EUR/USD.

Pre moju analyzu som si zvolila americky a eurdpsky trh. Vybrala som si ich
z toho dévodu, pretoZze USA su povazZované za najsilnejSiu svetovi ekonomiku
a ekonomicky celok na svete (merané nomindlnym HDP, ktoré bolo v roku 2012
najvysSie na svete) (The Central Intelligence Agency, 2014) a euro, ktoré je menou
krajin eurozony, sa po americkom dolari poklada za druhého najdoéleZitejsieho re-
prezentanta vo svetovom menovom systéme. Eur6pska tnia a USA maju tieZ naj-
vacsi bilateralny vztah v oblasti obchodu a investicii na svete, zhruba 31% sveto-
vého obchodu a viac ako 49% svetového HDP (European External Action Service,
2014).

Ako zastupcov akciovych trhov som zvolila akciové indexy. Pre presnejSie po-
rovnanie danych trhov som zvolila hodnotovo vazené indexy. V USA to je S&P 500,
ktory je uverejiiovany ratingovou agentirou Standard & Poor's a zahrnuje 500
americkych spolo¢nosti (Svoboda, 2006). Eurépske krajiny zastupuje akciovy in-
dex Standard & Poor's Europe 350, ktory zahriiuje 350 poprednych eurépskych
spoloc¢nosti.

V empirickej ¢asti budem analyzovat pdsobnost’ devizového kurzu EUR/USD
na uvedené akciové indexy v obdobi od januara 2002 do oktébra 2014. Dané ob-
dobie som si zvolila z dovodu, Ze v niom prebehli znacné turbulencie na finan¢nych
i devizovych trhoch. Prva cast sledovaného obdobia sa vyznacuje velkym hospo-
darskym rastom vybranych Statov. Obdobie konjunktiry kon¢i v roku 2008 vy-
puknutim financnej krizy. Americka centralna banka FED kratko po bankrote ban-
ky Lehman Brothers na jesen 2008 stanovila takmer nulovy urok a v novembri
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2008 presla k prvému kvantitativnemu uvoltiovaniu. To znamena, Ze emisna ban-
ka nakupi za novo vydané peniaze dlhodobé Statne pozicky alebo hypotekarne dpi-
sy a udrZzi uroven urokov umelo nizko. V USA bolo cielom kvantitativneho uvolto-
vania zo strany FEDu zabranit deflacii, ktora spésobuje hospodarsku stagnaciu
a nastartovat’ inflaciu. Taktiez tento krok mal poméct bankam s rezervami a teda
aj podnikatel'om a firmam. Kvantitativne uvolniovanie bolo vykonavané v 3 fazach.
Prva v novembri 2008, druha v novembri 2010 a tretia v septembri 2012.

Obdobie od roku 2002 do roku 2014 bude rozdelené na dva investi¢né hori-
zonty dizky pat’ rokov a jeden v dizke 2 roky - konkrétne januar 2002 az december
2006, jul 2007 az februar 2009 a marec 2009 aZ december 2013. Pomocou tychto
investicnych horizontov budem porovnavat vplyv devizového kurzu na akciové
trhy. Prvé obdobie som si zvolila, pretoZe sa vyznacovalo rastovym trendom eko-
nomik, ako v Eurépe, tak aj v USA. Druhé obdobie bolo obdobie temna, kedy doslo
k prudkému oslabeniu svetovych akciovych indexov. V tretom pokrizovom obdobi
je zrejmé postupné zotavovanie po hospodarskej krize. Je v iom vidiet rozdielne
tempo zotavovania v Spojenych Statoch americkych a Eurépe.

Data pouZité k mojej analyze budu mesacného charakteru. Zdrojom pre data
na trhu USA bude FRED - ekonomicky portal americkej centralnej banky, z ktorého
budem Cerpat’ aj hodnoty menového paru EUR/USD. Pre data eurdpskeho trhu vy-
uZijem internetovy portal Google Finance.

K analyze budem vyuzivat Statistické a ekonometrické metédy, ktoré taktiez
popiSem. Ako prvu spracujem popisnu Statistiku, kde pomocou softwaru Gretl vy-
kreslim grafy zobrazujuce vyvoj danych premennych v sledovanom obdobi. Na-
sledne budem zistovat zavislost vztahu medzi devizovym kurzom EUR/USD
a vybranymi akciovymi indexmi pomocou metédy tempa rastov, ako pre celkové
obdobie, tak aj pre zvolené investi¢né horizonty. Poslednou metédou overenia
obojsmerného vztahu medzi velicinami bude korela¢nd matica.

Tempo rastu predstavuje percentualnu zmenu medzi obdobim minulym
a dneSnym.

tempo rastu =

Kde:
¢ yije hodnota veli¢iny za obdobie t

e y1je hodnota velic¢iny za obdobie predchadzajtce

V d’alSej casti sa budem zaoberat korelaciou medzi jednotlivymi akciovymi
indexmi a devizovym kurzom. Adamec, Strelec, Hampel (2013) charakterizuju ko-
relaciu ako Statisticki met6du skiimania zavislosti medzi dvoma alebo viacerymi
premennymi. Ulohou korela¢nej analyzy je identifikovanie vztahu medzi danymi
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veliCinami. V korelaCnej analyze pomocou Pearsonovho korelacného koeficientu
zistim hodnoty koeficientov pre zvolené obdobia.

Kde:
e xsu hodnoty devizovych kurzov v case

e ysu hodnoty akciovych indexov v ¢ase

Premenna x je veli¢inou nezavislou alebo tieZ vysvetl'ujicou. Druha veli¢ina y
je pokladana za zavislud alebo vysvetlovand. Premenna Syy predstavuje kovarianciu
medzi casovou radou nomindlnych hodnot devizovych kurzov a ¢asovou radou
nominadlnych hodnoét akciovych indexov. Premenné Sy a Sy predstavuju smerodajné
odchylky hodnét ¢asovej rady devizovych kurzov a casovej rady akciovych inde-
XOV.

Kopp a Mékuta (2004) tvrdia, Ze ak v dlohe nezavislej premennej vystupuje
Cas a zavislu premennu tvori ¢asova rada, tak sa Casto stava, zZe vysledna hodnota
korelacného koeficientu je klamliva. M6Ze byt ovplyvnena malym siborom dat
alebo na neho posobi treti Cinitel. V pripade, kedy pozorujeme medzi korelovany-
mi casovymi radami, ktoré sa vyvijaju rovnakym smerom a v rovnakom case, vyso-
ki hodnotu korela¢ného koeficientu, treba zvazit, ¢i sa nejedna o zdanliva alebo
klamliva korelaciu. Podl'a Adamca (2012) je potreba otestovat aj autokorelaciu
pomocou Durbin Watsonovho testu, ktora taktiez moze skreslit vysledky korelacie.

V mojej praci budem pred pripadom vzniku klamlivej korelacie vychodiskové
data sezénne ocCistovat. Data budem upravovat o relativne zmeny pomocou vzor-
ca:

Kde:
e ythodnota premennej v obdobi

¢ yi1 hodnota premennej za predchadzajice obdobie

Takto oCistena rada hodn6t ma pri rozhodovani investora vacsi vyznam ako
povodna casova rada, ktord zahriiovala rézne sezénne vykyvy. Podl'a vysledného
upraveného modelu ¢asovej rady budu vypocitané korelacné koeficienty.
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Hindls (2007) uvadza, Ze ¢im je vysledok korelatného koeficientu blizsie
k nule, tym je zavislost medzi veli¢inami vol'nejSia, naopak ¢im bliZzSie sa blizi
k jednej, tym je zavislost silnejSia. Korela¢ny koeficient sa pohybuje v rozmedzi od
-1 do +1. Hodnota -1 predstavuje vysoku negativnu zavislost. Znamena to, Ze na-
rast jednej premennej sposobi pokles druhej. Hodnota +1 zobrazuje najvyssiu po-
zitivnu zavislost ateda, Ze zvySenie jednej veli¢iny sposobi zvySenie druhe;j.
0 Ziadnej korelacii hovorime v pripade, Ze sa hodnota pohybuje okolo 0. Okrem
toho, Ze korela¢ny koeficient hovori o miere zavislosti, tak nam hovori aj o smere
premenne;j.

Podl’a sily vzt'ahu deli Hendl (2006) hodnoty korela¢nych koeficientov do Sty-
roch skupin:

Tabul’ka 1. Sila korelacie

Hodnota korelacného koeficientu Sila korelacie
0,1-0,3 slaba korelacia
0,3-0,5 mierna korelAacia
05-0,7 strednd korelacia
0,7-1,0 silna korelacia

Zdroj: Hendl (2006), vlastné spracovanie

V diskusii zhodnotim vysledky vsSetkych analyz s vysledkami ostatnych od-
bornych prac na danud tému. V zavere prace vyvodim investi¢né odporucania pre
investorov na vybranych finanénych trhoch.
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3 Literarnaresers

Literarna resers$ sa bude venovat funkcidm a principom finan¢ného trhu, pricom
pozornost bude zamerana najskor na devizovy trh a nasledne akciovy trh. Tato
Cast’ bude teoretickym podkladom pre nasledujicu empirickd kapitolu.

3.1 Financ¢ny systém

Fungovanie ekonomiky bez finan¢ného systému je podla Jilka (2009) nerealne.
Finan¢ny systém a inStittcie si dané a do tejto podoby sa dostali dlhym historic-
kym vyvojom. Polach a Korena (2002) definuju finan¢ny systém ako subor trhov,
inStitucii, zakonov, regulacii a technik, prostrednictvom ktorych su realizované
finan¢né transakcie vSetkého druhu. Rejnus (2010) povazuje financny systém za
mechanizmus, ktorého prostrednictvom sa prostriedky k zapoZi¢aniu dostavaju
k tym, ktori si ich chcd pozicat. Taktiez financny systém charakterizuje ako sus-
tred'ovanie doCasne volnych peniaznych prostriedkov a ich nasledné rozmiestio-
vanie, ako aj ich pruzné prelievanie za ticelom premeny uspor v investicie. Reven-
da (2002) povazuje finan¢ny systém za mechanizmus na transformdciu zdrojov od
veritel'ov k dlZnikom, ¢im koriguje tok finan¢nych nastrojov.
Polach, Kotfenova (2002) definuju zakladné funkcie finan¢ného systému:

funkcia depozitng,

funkcia zabezpecenia bohatstva,
funkcia likvidity,

funkcia kreditn3,

funkcia platobn3,

funkcia ochrany proti riziku,
politicka funkcia.

Podl'a Rejnusa (2010) vsetky funkcie finan¢ného systému pdsobia v rovnaky
¢as a navzajom sa podmieniujd. Z toho vyplyva, Ze pokial' by v ramci finan¢ného
systému dobre nefungoval finan¢ny trh, nemohli by efektivne pdsobit ani ony.

3.2 Financny trh

Horniakova, Cunderlik (2009) charakterizuji finanény trh ako systém vztahov,
institicii a nastrojov, v ktorom sa sustred’'ujui, rozmiestnuju a prerozdel'uju docas-
ne volné petazné prostriedky na zaklade ponuky a dopytu. Zehrova (2006) tieZ
definuje finan¢ny trh ako systém nastrojov a vztahov medzi nimi, prostrednictvom
ktorych dochadza k stustred’ovaniu a prelievaniu vol'nych finan¢nych prostriedkov
na zdklade ponuky adopytu. Podla Veselej (2007) je finan¢ny trh jednym
z komplexu niekol'kych trhov, ktoré su v ramci trhovej ekonomiky spravidla rozli-
Sované. Pavlat (2003) rozoznava trh vyrobkov a sluZieb, trh prace a pody a trh ka-
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pitalu (trh finan¢ny). Podla Veselej (2011) je niekedy pridavany taktieZ trh infor-

macii.

Obriazok 1. Pohyb finan¢nych prostriedkov medzi trhmi a subjektmi v ekonomike

TRHVYROBKOV A SLUZIEB
Tok platieb za Tok platieb za
predané vyrobky nakiipené vyrobky
asluzby Tok vjrobkova Tokvjrobova asluzby
sluzieb sluzieb
Tok vypozicanjch Tok tspor (volnjch
finanénych prostriedkov financnych prostriedkov)
FIRMY, VLADY FINANCNYTRH DOMACNOSTI

Tok platieb (cena) zavypozicané
finanéné prostriedky

Tok platieb
7a vyrobné faktory
(prdca, poda)

Dopyt po vjrobnych
faktoroch
(praca, poda)

Tok prijmov zo zapoZiCanych (investovanych)
volnych financnjch prostriedkov

Tok prijmov (platieb)
7a poskytnuté

Ponuka vyrobnjch
vyrobné faktory

faktorov
(praca, poda)

TRHVYROBNYCHFAKTOROV

Zdroj: Vesela (2007), vlastné spracovanie

U Jilka (2009) sa na finan¢nom trhu sustred’'uje ponuka a dopyt po finan¢nych na-
strojoch vratane penazi. Z hl'adiska splatnosti sa rozliSuju finan¢né nastroje krat-
kodobé, strednodobé a dlhodobé. Toto rozdelenie sa moZe v jednotlivych Statoch
ligit. Napriklad Ceska narodna banka ¢leni ivery podl'a splatnosti na kratkodobé?,
strednodobé? a dlhodobés.

NajpouZzivanejsim rozdelenim finan¢nych trhov podl'a Veselej (2007) je rozde-
lenie podla sp6sobu a postupu, akymi su alokované volné finan¢né prostriedky
medzi prebytkovou a deficitnou zloZkou.

e Priama alokacia financnych zdrojov - dochadza k priamemu pohybu
volnych finan¢nych prostriedkov od veritel'a k dlZznikovi.

1 Do jedného roka.
2 Jeden az Styri roky.
3 Nad $tyri roky.
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e Polopriama alokacia finan¢nych zdrojov - predstavuje medzistupen
medzi alokdciou priamou a nepriamou. Veritel a dlznik vyuZivaju sluz-
by prostrednika, ktory kontaktuje potencialnych klientov.

e Nepriama alokicia finanénych zdrojov - rozhodujice postavenie maja
sprostredkovatelia v podobe bank, sporitel'ni, poistovni, investi¢nych
a penzijnych fondov a d’alSich subjektov. Tieto subjekty svojimi aktivi-
tami zaistuju hladky presun vol'nych finan¢nych prostriedkov od pre-
bytkovych k deficitnym jednotkam.

Jilek (2009) rozdel'uje finan¢ny trh z hl'adiska finan¢nych rizik:

e dlhovy trh - spojeny s uverovym, urokovym a menovym rizi-

kom,

e akciovy trh - spojeny s akciovym rizikom, a taktieZ s menovym
rizikom,

e komoditny trh - spojeny s komoditnym rizikom a s menovym
rizikom,

¢ menovy trh - spojeny s menovym rizikom.

Podl'a Pavlata (2013) sa da finan¢ny trh ¢lenit na ¢iastkové financ¢né trhy, kto-
ré su zvycajne oznacované ako segmenty finan¢ného trhu. Medzi ne patri: akciovy,
dlhopisovy, menovy trh a trh finanénych derivatov. Kazdy ¢iastkovy finan¢ny trh sa
odlisuje Specifickymi znakmi, napriklad predmet vymeny, subjekt, ktory vymenu
uskutocnuje, odliSna lokalizacia v priestore, odliSny ¢asovy priebeh transakcii na
¢iastkovom trhu.

Podl'a Polacha a Kotené (2002) je rozhodujuce vecné hl'adisko, ktoré zahina:

peniazné trhy,
kapitalové trhy,
devizové trhy,
komoditné trhy.

V publikacii od Chovancovej (2006) je eSte k trhom podla vecného hladiska
pridany i poistny trh.
3.2.1 Penazny trh

Rejnus (2001) uvadza, Ze zakladnou charakteristikou peniazného trhu je kratkodo-
bost na nom uzavieranych obchodov. Uskutocniuje sa tu uzavieranie uverov, poZzi-
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Ciek, ¢i nakupovanie cennych papierov so splatnostou do jedného roka*. Obchodu-
je sa tu s likvidnej$imi finan¢nymi nastrojmi oproti kapitalovému trhu.

Podla Jilka (2009) su typické pre penazny trh velké objemy, maly pocet
ucastnikov, vel'’ka rychlost zjednavanych operacii a nizke transak¢né naklady.

Rejnus (2010) rozdeluje penazny trh na dva segmenty, ktorymi su trh krat-
kodobych uverov a trh kratkodobych cennych papierov. Polach a Korena (2002)
uvadzaju vramci penazného trhu dalSie, SpecializovanejSie trhy: trh pokladnic-
nych poukazok, trh bankovych depozitnych certifikatov, trh bankovych akceptov
a komer¢nych papierov, p6zicky na medzibankovom trhu a tieZ prevod medzi uc-
tami.

Penazny trh sa podla Rejnusa (2010) vyznacuje vSeobecne menSim rizikom,
nizsim vynosom a pomerne vysokou likviditou. NajvyznamnejSou funkciou je fi-
nancovanie prevadzkového kapitalu spolo¢nosti a poskytovanie kratkodobych pe-
Statov. Podl'a Polacha a Korené (2002) ma penazny trh schopnost’ zaistovat roz-
nym ekonomickym subjektom likviditu, ale su taktieZ vhodné ku kratkodobym
Spekulaciam.

3.2.2 Kapitalovy trh

Rejnus (2010) charakterizuje kapitalovy trh ako trh pre obchodovanie tych financ-
nych nastrojov, ktoré maju povahu dlhodobych finan¢nych investicii. Pavlat (2003)
definuje kapitalovy trh, ako miesto, kde sa upisujd, nakupuju a predavaju investic-
né instrumenty s dobou splatnosti dlhsou ako jeden rok (respektive, ktoré nemaju
stanovenu dobu splatnosti).

Rejnus (2010) rozdel'uje kapitalovy trh na trh dlhodobych tverov a na trh dI-
hodobych cennych papierov. Oproti Rejnusovi, Polach a Korena (2002) rozliSuja
v ramci kapitalového trhu tieto Ciastkové trhy:

trhy akcii,

trhy dlhopisov,

trhy zmeniek,

trhy hypotekarnych zaloZnych a podielovych listov.

Na kapitalovy trh mézZu vstapit jednotlivci, ktori zhanaju zdroje pre individu-
alny zamer, ale taktiez vlady Statov, ktoré touto formou financujui svoje plany>.
NajcastejSie sa vSak na kapitdlovom trhu stretdvame s podnikmi, ktoré hl'adaju
peniaze k ndkupu zariadeni, vystavby a pod. Vesela (2007) hovori, Ze na kapitalo-
vych trhoch st obchodované také instrumenty, ako su napriklad akcie, dlhodobé
dlhopisy emitované Statom, podnikmi ¢i bankami, podielové listy, hypotekarne

4 Prilvodce kapitdlovym trhem pro stredni a vysoké skoly. 1. vyd. Praha: Fortuna, 2004, 158 s. ISBN
8071688835.
5 Priivodce kapitdlovym trhem pro stiedni a vysoké Skoly. 1. vyd. Praha: Fortuna, 2004, 158 s. ISBN
8071688835.
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zalozné listy, investicné certifikaty alebo financné derivaty v podobe opcii, finan-
cial futures ¢i swapov. Vesela (2007) d'alej dodava, Ze zo vSeobecného hl'adiska by
s inStrumentmi kapitalového trhu mal byt spojeny vyssi vynos a riziko oproti na-
strojom peniazného trhu. Likviditu finan¢nych nastrojov kapitalového trhu je nutné
posudzovat pripad od pripadu. VZdy musime brat na vedomie vztah nastroja
k trhu, kde je dany nastroj obchodovany.

Jilek (2009) uvadza, Ze zisky na kapitalovom trhu dosahuju subjekty s dover-
nymi informaciami, 'udia bez nich generuju vac¢sinou stratu.

3.2.3 Devizovy trh

Vesela (2007) charakterizuje devizovy trh ako miesto, kde sa obchoduje s devizami
(likvidnymi pohladavkami v cudzej mene sréznou dobou splatnosti). Zehrova
(2006) definuje devizy ako vSetky druhy vyplat do zahranicia a platobné dokumen-
ty, ktoré znejui na cudziu c¢iastku (zmenky, Seky akreditivy a iné). Vesela (2011)
d'alej dodava, Ze ide zvycajne o mimoburzovy typ trhu s vysokym stupniom likvidi-
ty, efektivnosti, konkurencie a infrastruktury.

Problematikou devizového trhu sa budem podrobnejsie zaoberat v d’alsSej sa-
mostatnej kapitole.

3.24 Komoditny trh

Podl'a Polacha a Korené (2002) sa na komoditnom trhu obchoduje s realnymi akti-
vami ako je zlato, striebro, pol'nohospodarske produkty a d’alSie suroviny. U Vese-
lej (2007) sa jedna o nastroje, ktoré su urcitym spésobom viazané na konkrétny
predmet, komoditu v podobe investicii do zlatych alebo striebornych inStrumen-
tov, platiny, paladia, nehnutel'nosti ¢i umeleckych zbierok. Podl'a Rejnusa (2010)
su povazZované za najdoleZitejsSie trhy drahych kovov, ato trhy zlata a striebra.
Niekedy st zahriiované trhy platiny a paladia. Zehrova (2006) hovori, Ze na pri-
marne trhy prichddza novo vytazené zlato, ktoré sa nasledne bud’ predd priamo
alebo prostrednictvom sekundarneho trhu. Medzi najvacsi primarny trh zlata patri
Londyn, kde sa stanovuje cena zlata.

3.3 Devizovy trh

Rejnus (2010) devizovy trh charakterizuje ako trh sbezhotovostnymi formami
cudzich mien, na ktorom dochddza k vzajomnému zmenovaniu réznych konverti-
bilnych mien, ¢im zaroven dochadza k tvorbe ich kurzov. Jankovska a Sturc (2003)
tieZ popisuje devizovy trh ako miesto, na ktorom sa stretava ponuka zahrani¢nych
mien s dopytom po nich. Na tomto mieste sa vytvori cena jednotlivych mien, ¢o je
menovy kurz. Mandela (2010) dodava, Ze zvycajne sa jedna o sekundarny trh, kto-
ry je vol'ne pristupny, uskutonené operacie si neformalne a subjekty pdsobiace
na trhu su zaloZené na nepisanych pravidlach.
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V nasledujucej tabul'ke je zaznamenany podiel jednotlivych mien v percentach
na svetovom devizovom obrate. V roku 2013 mali podl'a BIS® (2013) najvyraznej-
Sie zastupenie USD, EUR, JPY a GBP, ktoré spolu tvorili takmer 80% vSetkych me-

novych parov.

Tabul’ka 2. Podiel jednotlivych mien na svetovom devizovom obrate

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013
UsD 83,3% 86,8% 89,9% 88,0% 85,6% 84,9% 87,0%
EUR 37,9% 37,4% 37,0% 39,1% 33,4%
JPY 24,1% 21,7% 23,5% 20,8% 17,2% 19,0% 23,0%
GBP 9,4% 11,0% 13,0% 16,5% 14,9% 12,9% 11,8%
CHF 7,3% 7,1% 6,0% 6,0% 6,8% 6,4% 5,2%
AUD 2,7% 3,0% 4,3% 6,0% 6,6% 7,6% 8,6%
CAD 3,4% 3,5% 4,5% 4,2% 4,3% 5,3% 4,6%

Zdroj: Durc¢akova a Mandel (2010), BIS (2013), vlastné spracovanie

BIS (2013) pre rok 2013 zarad'uje medzi najobchodovatelnejSie menové pary
EUR/USD s 24%, USD/ JPY s 18% a GBP/USD s 9% z celkového poctu operacii na

devizovom trhu.

6 Banka pre medzinarodné ztctovanie.
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Tabul’ka 3. Podiel transakcii na devizovom trhu podl’a menovych parov

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

USD/EUR 30% 28% 27% 28% 24%
USD/GBP 7% 8% 10% 13% 12% 9% 9%
USD/JPY | 21% 19% 20% 17% 13% 14% 18%
USD/CHF 5% 5% 5% 4% 5% 4% 3%
USD/CAD 3% 3% 4% 4% 4% 5% 4%
USD/AUD 3% 3% 4% 6% 6% 6% 7%

Zdroj: Dur¢akova a Mandel (2010), BIS (2013), vlastné spracovanie

Durcakova a Mandel (2010) charakterizuju devizovy trh na priklade exportu-
jucich a importujucich firiem. Importéri nakupuju devizy za ucelom thrady svojich
zavazkov v zahranici, naopak exportéri predavaju devizy pri vymene devizovych
vynosov do domacej meny.

Z hl'adiska subjektov devizového trhu je devizovy trh podla Durcdkovej
aMandela (2010) rozdelovany na  velkoobchodny (medzibankovy)
a maloobchodny (klientsky). Pre velkoobchodny devizovy trh je charakteristicky
vztah banka - banka. Maloobchodny devizovy trh sa vyznacuje vztahom obchodna
banka - klient. Klientom su spravidla vyrobné spoloc¢nosti, poistovne, investi¢né
fondy, malé banky a jednotlivé fyzické osoby.

Hlavnymi subjektmi devizového trhu su podl'a Durcdkovej a Mandela (2010)
obchodné banky, centralne banky, sprostredkovatel'ské inStiticie (brokeri) a
ostatné finan¢né a nefinanc¢né institdcie. V pripade priameho obchodovania na de-
vizovom trhu banky obchoduju prostrednictvom dealerov, v inych pripadoch vyu-
Zivaju sprostredkovatel'sky obchod prostrednictvom brokerov.

Kodera a Markova (2001) povazuji za vyznamnu ulohu devizovych trhov
uskutocnovanie zahrani¢ného platobného styku pri investovani do aktiv ocene-
nych v cudzej mene.

DoéleZitym nastrojom pre realizaciu devizovych operéacii je menovy kurz. Maje-
rova a Nezval (2011) hovoria, Ze devizovy kurz, oznacovany tieZ ako menovy c¢i
vymenny kurz, je cena, za ktoru sa obchoduje na devizovych trhoch. Kazda mena
ma skratku zloZenu z troch pismen. Menové ukazovatele stoja vzdy v dvojiciach
a su vyjadrené najcastejSie patcifernym cislom. Prva mena v pare je zakladnou
menou arovna sa jednej. Je to mena, ktort chceme kupit. Druha mena v pare je
kétovacia a jedna sa o menu, ktort pouzivame k tomu, aby sme kupili zakladnu
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menu’. Podl'a Jilka (2013) moze byt devizovy kurz zaznamenavany bud’ priamo
alebo nepriamo. Prostrednictvom priamej kotacie sa ¢iastka domacej meny vyjadri
na jednotku cudzej meny. U nepriamej kotacii sa suma zahrani¢nej meny vyjadri na
jednotku domacej meny. VacSina kotacii na devizovom trhu je priamych, podla
Poloucka (2009) existuju vsak vynimKky ako kotacia mien EUR, AUD, NZD a GBP
proti USD, kedy sa pouzije nepriama kotacia.

Rozdiel medzi nakupnou a predajnou cenou sa nazyva spread®. Na Forexe ma
pre investora kl'iCovy vyznam. Podiel'a sa na tom, ¢i obchodnik dosiahne zisk ale-
spready. LikvidnejSie menové pary maju nizsi spread, pretoZe zaujem o kupu alebo
predaj je vel'mi vysoky. Naopak menej likvidné menové pary maja vysoké spready.
Financ¢nik (2009)

Tabul’ka 4. Spready u deviz

Mena Nakup Predaj
EUR/USD 1,2319 1,2321
EUR/GBP 0,7866 0,7867
USD/ZAR 11,5265 11,5345

Zdroj: Oanda (1996-2014), vlastné spracovanie

V nasledujuicej tabul'ke si uvedené spready u valut, kde su vidiet vacSie roz-
diely medzi ndkupnou a predajnou cenou.

Tabul’ka 5. Spready u valit

Mena Nakup Predaj
EUR/USD 1,2283 1,2291
EUR/GBP 0,7880 0,7890
USD/ZAR 11,3324 11,3824

Zdroj: Oanda (1996-2014), vlastné spracovanie

Zatial ¢o spread u devizového paru EUR/USD je len 0,0002 tak v pripade valu-
tového kurzu ¢ini tento rozdiel 0,0008. Podobny rozdiel je aj v pripade menového
paru EUR/GBP, kedy rozdiel nakupnej a predajnej ceny devizy je 0,0001 a rozdiel
nakupnej a predajnej ceny valuty je 0,0010. Spread menového paru USD/ZAR do-
sahuje u devizového kurzu hodnotu 0,0080 a uvalutového kurzu az hodnotu
0,0500. Vd'aka tomu, Ze sa s menou ZAR az tak ¢asto neobchoduje, tak je klasifiko-
vana ako exoticka mena, kde je spread vyssi.

Podl'a Cahlika, Hlavacka a Seidlera (2010) fungovanie devizového trhu zavisi
na tom, aky systém menového kurzu pouZiva dana krajina. Ak centralna banka

7 FOREX - jak zbohatnout a nekrast: obchodovani na ménovych trzich. 1. vyd. Praha: Grada, 2011,
185 5. ISBN 9788024737393.
8 Rozpdtie.
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necha menovy kurz pruzne kolisat, devizovy trh sa vyrovna pohybom menového
kurzu. Pokial’ centralna banka udrZuje fixny kurz, musi vyrovnat ponuku a dopyt
po devizach devizovymi intervenciami, prostrednictvom ktorych zvySuje alebo
zniZuje svoje devizové rezervy.

3.3.1 Systémy devizovych kurzov

Z hl'adiska suboru pravidiel uplatiiovanych pri riadeni menového kurzu Kubista
rozdel'uje jednotlivé meny na:

e meny vymenitel'né?,
e meny nevymenitelné.

Podl'a Kubisty (2009) vznikaju kurzy vymenitel'nych mien na menovom trhu
posobenim dopytu a ponuky po danej mene. U vymenitelnych mien s pevnym kur-
zom vyhlasuje spravidla centralna banka centralnu paritu a stanovené pasma osci-
lacie, v ktorych ramci sa méze kurz pohybovat.

Kubista (2009) d’alej hovori, Ze nevymenitené meny nie si obchodované na
medzinarodnom menovom trhu a ich kurzy sa neutvaraju pomocou trhovych sil.
Cernohorsky a Teply (2011) dopifiajt, Ze nevymenitelné meny maji administra-
tivne stanoveny kurz a pouZivaju sa v centralne planovanych ekonomikach. Podl'a
Durcakovej a Mandela (2010) medzi Staty s nevymenitelnou menou napriklad pat-
ria Afganistan, Angola, Etiépia, Nigéria, Albansko.

Durcakova a Mandel (2010) znazornuju teoreticku klasifikaciu systému devi-
zového kurzu s dérazom na stupeni ich pruznosti v nasledujicom obrazku.

9 Meny s pevnym kurzom a meny s pohyblivym kurzom.
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Obriazok 2. Klasifikacia systémov devizovych kurzov

Klasifikacia systémov devizovych kurzov
|

\

v trhovych ekonomikach v netrhovych ekonomikach

y riadeny floating I
I pevné I pohyblivé

gistyfloating |

—l s men3ou pruznostou | —l s vacSou pruznostou I

%l s Uzkymi pdsmami oscilacie I %l so Sirokymi pdsmami oscilacie I

bez oscilacie

—%' s neodvolatelhou CR I —%I s posuvnymi paritami

s oscilaciou

ﬁl s nepravidelnymi zmenami CR I —9' s pravidelnymi zmenami CR |

Zdroj: Dur¢akova, Mandel (2010), vlastné spracovanie

V trhovych ekonomikach rozdeluju systémy devizovych kurzov na pevné a
pohyblivé.

Podl'a Kral'a (2009) je systém pevnych kurzov znamy z obdobia zlatého Stan-
dardu. Vtomto obdobi mala kaZda mena stanoveny zlaty obsah svojej menovej
jednotky. Ich menovy kurz sa ziskal porovnanim obsahov dvoch menovych jedno-
tiek. Podl'a Cernohorského a Teplého (2011) sa fixné devizové kurzy vyznacuju
stanovenim uUstredného kurzu a pasma oscilacie, ktoré vyhlasuje centralna banka.
Podl'a Jilka (2013) v pripade, Ze sa vyskytnu tlaky na posilnenie alebo oslabenie
domacej meny a menovy kurz domacej meny sa pribliZzuje k okraju fluktua¢ného
pasma, potom centralna banka alebo ina inStiticia centralnej vlady devizovymi
intervenciamil® zamedzi d’alSiemu posiliiovaniu alebo oslabovaniu domacej meny.

Durcakova a Mandel (2010) systém pohyblivych kurzov rozdeluji na riadeny
floating a cisty floating.

Riadeny floating Cernohorsky a Teply (2011) povaZujii za menej radikalny
sposob, ktory je zaloZeny na pésobeni ponuky a dopytu po danej mene. Tuleja, Ma-
jerova a Nezval (2012) dopliajt, Ze v rezime riadeného floatingu méze centralna
banka uskutocnovat devizové intervencie, aby udrzala kurz na pozadovanej urov-
ni. Jilek (2013) hovori, Ze centralne banky ¢as od ¢asu intervenujd, aby domaca
mena nebola prili$ silna alebo slaba. Medzi krajiny, ktoré spadaju do reZimu s ria-

10 Nakup alebo predaj cudzich mien za domacu menu.
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denym plavajucim kurzom, patria skor menej vyspelé krajiny, ako napriklad India,
Pakistan, Ukrajina, Thajsko, Srbsko a Indonézia.

Jilek (2013) charakterizuje Cisty plavajuci kurz ako reZim, kedy je menovy
kurz vyluc¢ne zavisly na trhu, teda na ponuke a dopyte po danej mene. Jurecka
(2013) nepredpoklada u vol'ne plavajucich kurzoch Ziadne zasahy Statnych autorit
na trhu.

V praxi podl'a Kubisty (2009) a Jilka (2013) cCisty plavajuci kurz takmer nee-
xistuje, pretoze prakticky kazda centralna banka nejakym sp6sobom ovplyviiuje
kurz domacej meny. Cistym floatingom sa preto oznac¢uju systémy pohyblivého
kurzu, v ktorych centralna banka ovplyvnuje kurz domacej meny iba minimalne,
pricom neexistuje Ziadna presne stanovena hranica. Ide napriklad o USA, eurozo-
nu, §Vajéiarsko, Kanadu, Japonsko, Mad'arsko, Pol'sko, Svédsko, Vel'kud Britaniu.

3.4 AKkciové indexy

Indexy kapitdlového trhu su ako sihrnné ukazovatele vyvoja kurzov cennych pa-
pierov povazované za ukazovatel vyvoja kapitalového trhu, ktory len jednym cis-
lom komplexne odraza zmeny a tendencie, ku ktorym tu dochadza, tak i za dolezity
ekonomicky makroindikator. V Standardnej ekonomike sa vich vyvoji odrazaju
jednak expektacie buddceho vyvoja ekonomického vykonu a urokovych sadzieb,
jednak citliva reakcia na mikroekonomické udalosti, ktoré sa mozu prejavit v bu-
dicich vynosoch cennych papierov. (Zehrova, 2006, str. 214)

Jilek (2009) hovori, Ze akciové indexy nas zoznamuju s vyvojom urcitého ak-
ciového trhu alebo jeho Casti v uritom ¢asovom obdobi a umoziuju porovnavanie
v Case. Ich vyhodou je informovanost’ investora pomocou jedného (isla, ktoré vy-
kazuje pokles alebo vzostup celého trhull. Podl'a Jilka (2009) sa akciové indexy
pouzivaju ako Standard (benchmark), ¢o je mierka priemernej vynosnosti daného
trhu, voci ktorému je mozné merat’ tispesnost alebo neuspesnost investovania na
akciovych trhoch. Rejnus (2013) hovori, Ze akciové indexy nevytvara iba burza, ale
aj brokerské spolocnosti ¢i ratingové a tlacové agentury, ktoré su castokrat pova-
Zované za vyznamnejSie. Dané indexy moZu byt celotrhové (napriklad S&P 500),
odvetvové ( napriklad MSCI World Telecom), regionalne ( Dow Jones STOXX Eas-
tern Europe 300) a pod. (Fio, 2010)

Jilek (2009) deli akciové burzové indexy na:

e vyberové - zahrnuju len vybrané spravidla najvyznamnejSie akciové ti-
tuly,
e suhrnné - zahrnuju vSetky akcie registrované na prislusnej burze.

Dalsie ¢lenenie podl'a Rejnusa (2013) je na cenovo a hodnotovo vazené akcio-
vé indexy. Zatial, ¢o u cenovo vazenych akciovych indexov su vahy jednotlivych

11 Priivodce kapitdlovym trhem pro stiedni a vysoké Skoly. 1. vyd. Praha: Fortuna, 2004, 158 s. ISBN
8071688835.
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akcii stanovené hodnotou ich kurzov, tak u hodnotovo vazenych akciovych indexov
ma kazdy zvoleny akciovy titul ur¢end vahu, a to podl'a vysky svojho kurzu, ale tiez
podl'a mnoZstva vydanych kusov, pripadne inych podobnych kritérii. Tieto kritéria
je mozné rézne kombinovat alebo modifikovat.

Rejnus (2011) dalej rozdeluje indexy podla nezapocitavanych
a zapocitavanych dividend. Indexy s nezapocitavanymi dividendami patria medzi
najcastejsie a ich najvyznamnejsou vlastnostou je, Ze po skonceni rozhodného dna
pre vyplatu dividendy hociktorej v iom zahrnutej akcie poklesne aktualna hodnota
celého burzového indexu. Naopak do indexov so zapocitavanymi dividendami su
zahrnuté okrem vel’kosti kurzov jednotlivych akcii aj vyplatené dividendy.

Rejnus (2013) tvrdi, Ze v praxi je celkom obvyklé, Ze vyznamné svetové burzy
alebo agentdry publikuji svetovo vyznamné akciové indexy v niekolkych kon-
Strukcénych variantach. Napriklad spolo¢nost’ Standard & Poor's, ktora svoj index
S&P 500 pocita nielen ako cenovo vazZeny index, ale aj ako index so zapocCitavanymi
dividendami.

3.4.1 Standard & Poor's 500 Index

Index Standard & Poor's 500 (S&P 500) je jeden z najstarsich indexov, ktory v sebe
zdruZuje 500 poprednych americkych titulov a pokryva priblizne 80% trhovej ka-
pitalizacie. (S&P Dow Jones Indices, 2014)

Rejnus (2013) zarad'uje S&P 500 medzi hodnotovo vazZené indexy a tvrdi, Ze
v praxi je to najcastejSie pouzivany americky akciovy index s najpresnejSim merad-
lom vykonnosti celej americkej burzy. Podl'a Svobody (2008) index obsahuje akcie
firlem zNew York Stock Exchange (NYSE), American Stock Exchange (AMEX)
a technologickej burzy NASDAQ. Bol zaloZeny v roku 1957 ratingovou spolo¢nos-
tou Standard & Poor's. Svoboda (2006) d'alej dodava, Ze spolo¢nost’ Standard and
Poor's rozhoduje o vybere jednotlivych akcii podla trhovej hodnoty a celkového
objemu obchodov. Fuchs (2004) uvadza, Ze spolo¢nost Standard & Poor's vyberala
spolo¢nosti na zaklade vel'kosti, odvetvia, likvidity a stability. Poloucek (2009)
uvadza, Ze zahriiuje 400 priemyslovych, 20 dopravnych, 40 firiem poskytujicich
verejné sluzby a 40 finan¢nych korporacii.

Svoboda (2006) d’alej hovori, Ze Index S&P 500 nezahrnuje vo svojej hodnote
vyplatené dividendy, pretoZe sa jedna o Cisty price index. V Spojenych S$tatoch
americkych nie su azZ tak vysoké dividendy, a preto sa to nepovazuje za vel’ky prob-
lém oproti tomu, za aky by sa povaZoval v Eurépe.

Fuchs (2004) dodava, Ze spolo¢nosti mézu z indexu vypadnuat z dévodov, Ze
doslo k fuzii s inou spolo¢nost'ou, bankrotu alebo tym, Ze prestali zastupovat urcité
odvetvie.

3.4.2 Standard & Poor's Europe 350

S&P Europe 350 je akciovy index, ktory zahrnuje akcie 350 spolo¢nosti obchodo-
vanych na 16 hlavnych eurdpskych trhoch, konkrétne Rakusko, Belgicko, Dansko,
Finsko, Franctzsko, Nemecko, Irsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Nérsko,
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Portugalsko, Spanielsko, Svédsko, Svajciarsko a Spojené kral'ovstvo. (Google Finan-
ce, 2014)

Eurépsky Index S&P Europe 350 sa sklada z indexov S&P Euro, S&P Euro Plus
a S&P United Kingdom.

Obrazok 3. Skladba S&P Europe 350

58 P Europe 350

SEP Buro Plus

58P United Kingdom

L4

SEPEum

S&P Europe 350  S&P EuroPlus S&P Euro S&P United
Kingdom

Rakisko Rakisko Rakisko Spojené krilovstvo

Belgicko Belgicko Belgicko

Dansko Dansko Finsko

Finsko Finsko Francizsko

Francizsko Francizsko Nemecko

Nemecko Nemecko frsko

Irsko Irsko Taliansko

Taliansko Taliansko Luxembursko

Luxembursko Luxembursko Holandsko

Holandsko Holandsko Portugalsko

Norsko Norsko Spanielsko

Portugalsko Portugalsko

Spanielsko Spanielsko

Svédsko Svédsko

Evajniiat'skn Evajniiars ko

Spojené kral'ovstvo

Zdroj: S&P Dow Jones Indices (2014), vlastné spracovanie
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Jeho cielom je pozorovat priblizne 70% kapitalizacie eurépskeho akciového
trhu. Spolu s indexom S&P 500 a d'al$imi piatimi tvoria Index S&P Global 1200,
ktory pokryva pribliZzne 70% globalnej akciovej trhovej kapitalizacie. (S&P Dow
Jones Indices, 2014)

Ak chce byt spoloc¢nost zahrnuta do Indexu S&P Europe 350, musi spliiovat
niekol'ko kritérii, ako su trhova kapitalizacia, verejne obchodovatel'né akcie, likvi-
dita, sidlo a sektorova klasifikacia. Pokial ich firma nespliiia, tak méze byt vyltcena
z vypoctu tohto indexu. (Investing Answers, 2014)

3.5 Analyzy akciovych titulov

Rejnus (2005) uvadza, Ze akciové trhy su najviac sledovanymi trhmi cennych pa-
pierov a vykazuju vel'mi Siroku varietu mimoriadne rozdielnych investi¢nych pri-
leZitosti. Ked'Ze situacia na akciovych trhoch sa meni zo diia na den, je vel'mi déle-
Zité, aby majitelia akcii neustale reagovali na vSetky zmeny.

Polach a Kotena (2002) uvadzaju, Ze akcie su na rozdiel od dlhopisov povaZo-

vané za rizikovejSie investicie, a to z dévodov pohyblivych kurzov, u ktorych do-
chadza casto k vykyvom a dividend, ktoré nie su vacsinou vopred zname (zaleZi na
hospodarskych vysledkoch konkrétnej spolo¢nosti a rozhodnuti valného zhromaz-
denia).
Hlavnou motivaciou kazdého ucastnika na kapitalovych trhoch pri investovani je
zisk, ktory dosahuje v€asnym zistenim podhodnotenych ¢i nadhodnotenych cen-
nych papierov na trhu. Rozhodovanie investi¢nych firiem, institucionalnych inves-
torov alebo spravcov aktiv by malo byt podloZené okrem ich vlastnych nazorov aj
fundovanymi investi¢nymi analyzami, ktoré vytvaraju bud’ ich vlastni analytici ale-
bo $pecializované analytické firmy!2. U¢astnici akciovych trhov pouZivaji rozli¢né
metddy a nastroje k analyzovaniu a prognézovaniu kurzov cennych papierov. Dalej
Vesela (2007) hovori, Ze hlavnym cielom spravneho investovania je najdenie pod-
hodnotenych alebo nadhodnotenych akcii a nasledné vyckanie na spravny cas k
nakupu ¢i predaju konkrétneho akciového titulu.

Podl'a Polacha a Kotenej (2002) existuje viacero metdd akciovych analyz, pri-
¢om kazda vychadza z rozdielnych predpokladov, vstupnych tdajov a vyuZziva iny
spdsob pouzitia. Kazda metdda sa hodi pre iny tcel a nemoéZeme s istotou tvrdit,
ktora je najvhodnejsia.

Vo vSeobecnosti existuju Styri koncepcie analyz investicného rozhodovania,
konkrétne:

fundamentalna analyza,
technicka analyza,
psychologicka analyza,
tedria efektivnych trhov.

12 Priivodce kapitdlovym trhem pro stredni a vysoké Skoly. 1. vyd. Praha: Fortuna, 2004, 158 s. ISBN
8071688835.
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Podl'a Sevéika, Fuchsa a Gabriela (2001) metédy fundamentélnej analyzy po-
sobia na rozdiel kurzov a vnitorné teoretické hodnoty. Met6dy technickej analyzy
su rozpracované podla grafov, formacii a indikatorov aktiv. Psychologické analyzy
vychadzaju z prevahy psychologickych aspektov investovania. Tedria efektivnych
trhov povazuje akciovy trh za efektivny a kurzotvorné informdcie v sebe obsahuje
takmer okamzite.

Vzhl'adom k zameraniu mojej prace budem venovat najvacsiu pozornost fun-
damentalnej analyze, ktora bude v ramci novej kapitoly. ZvySné tri analyzy popi-
Sem v nasledujucich podkapitolach.

3.5.1 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza, ako uvadza Rejnus (2011), vychadza z toho, Ze akciové kur-
zy su pod velkym tlakom burzového publika, ktoré ovplyviiuje vSetkych investo-
rov. Budtci vyvoj na akciovych trhoch je ureny impulzmi, ktoré vplyvaju na dav,
aby zrealizoval ndkup alebo predaj akcii. Sekerka (1996) uvadza, Ze tato analyza je
kratkodoba a patria do nej situacie, ktoré nemoZzno spocitat.

Kostolany (2000) rozdel'uje ucastnikov trhu na dve skupiny, a to hracov alebo
$pekulantov. Spekulanti investuji na dlhsie ¢asové obdobie, st trpezlivi, majt pe-
niaze a akcie drZia v pevnych rukach. Spekulanti vystupuji na oversold (prepreda-
nych) trhoch. Naopak drZané akcie hracov su v roztrasenych rukach, pretoze sa
vyznacuju kratkodobymi investiciami, su zamerani na mensi zisk a riadia sa davo-
vou psycholégiou. Hraci vystupuju na overbought (prekipenych) trhoch, ktoré su
nachylné na zrutenie. Polach a Kotena (2002) povaZuju dany trh za vel'mi rizikovy,
pretoZe je tu velky vyskyt neskisenych akcionarov, ktori st 'ahko ovplyvnitel'ni
arozhoduju iraciondlne. Polach (2007) podotyka, Ze tito investori nakupuja akcio-
vé tituly bez toho, aby si predtym zhotovili analyzy.

Rejnus (2001) uvadza dalSiu koncepciu, ktorou je analyzovanie Spekulativ-
nych bublin, ¢o je situacia, kedy sa na trh dostane velké mnoZstvo optimistov
a hodnoty akcii rasti do vysin, aZ jedného diia ich ceny hlboko klesnu (bublina
praskne).

3.5.2 Technicka analyza

Musilek (2011) hovori, Ze zakladatelom modernej technickej analyzy je spoluza-
kladatel’ amerického burzového indexu Dow Jones Industrial Avarage Charles H.
Dow. Podl'a Brunnermeiera (2001) ide o pristup, ktory skiima historické data cien
akcif a vedie k vytvoreniu predstavy o buducich pohyboch na burze. Vesela (2003)
uvadza, Ze odhadnutie budiceho vyvoja akciovych trhov do urcitej miery zavisi od
schopnosti a skusenosti technického analytika. Rejnus (2001) dodava, Ze sa jedna
o kratkodobu analyzu a jej ciel' definuje ako zachytenie vyvoja kurzov akciovych
trhov prostrednictvom grafov alebo analyz zaloZenych na technickych indikato-
roch. Jilek (2009) tvrdji, Ze sa v analyze zaoberame len vplyvmi, ktoré sa nachadza-
ju priamo na samotnom trhu, pricom d’alSie faktory, ktoré si mimo trh, vynecha-
vame.
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Podl'a Polacha (2007) je technicka analyza zaloZena na publikovanych trho-
vych datach, postavena na internych faktoroch pri analyzovani pohybu akcii
a celkového trhu, je koncentrovana na kratke obdobie a stredom pozornosti je na-
Casovanie nakupnych/predajnych rozhodnuti so zameranim na zmenu ceny.
Vesela (2003) vidi hlavné principy technickej analyzy v strebavani vsetkych rele-
vantnych informacii akciovymi titulmi. Reakcia je vSak pomala a postupna, Co je
podnetom ku vzniku trendov, ktoré trvaju urcity c¢as. Medzi d’alSie principy patri
predpoklad vzorcov v pohybe kurzov akcii, ktoré indikuje a potom predikuje bu-
duci vyvoj. Posledny princip suvisi s l'udskou psychikou, ktora je nemenna a teda
sa vzorce v ¢ase opakuju.

Podl'a predpokladov Polacha a Korené (2002) je:

e trzna cena akciovych titulov dana vztahom medzi ponukou a dopytom,

e ponuka adopyt po akciach je ovplyviiovany fundamentalnymi
a psychologickymi vplyvmi,

e akciové kurzy sa pohybuju v trendoch, pretoZe prisposobenie danej situacie
si vyZaduje urcity cas,

e zmeny trendov su spOsobené zmenou ponuk adopytov amoZu byt
v spravnom case urcené z historickych dat a objemov obchodov,

e vela grafickych formacii sa opakuje v intervaloch, ¢im umoznia predikciu
buduceho vyvoja akcii.

Za najdolezitejsi predpoklad Polach (2002) povaZzuje treti bod. Ked'Ze je ¢aso-
vé prispdsobenie dlhé, tak pri véasnom rozpoznani obdrZi investor nadpriemerné
zisky.

Jilek (2009) a Musilek (2011) zdiel'aju fakt, Ze technicka analyza je vypoveda-
juca pre tych, ktori odmietaju tedriu efektivnych trhov, no veria, Ze vyvoj na akcio-
vych trhoch sa opakuje a podl'a technickych indikatorov a grafickej analyzy indiku-
ja buduci vyvoj finan¢nych trhov.

3.5.3 Teoéria efektivnych trhov

Polach a Korena (2002) uvadzaju, Ze v teorii efektivnych trhov st akciové kurzy
ovplyviiované oc¢akavanymi ziskami, dividendami, rizikom a ostatnymi faktormi.
Podl'a Sevéika, Fuchsa a Gabriela (2001) je myslienka efektivnych trhov zalozena
na predpoklade rychleho spracovania vSetkych novych kurzotvornych informécii
a ich okamzita reflexia v cene akcii. Polach a Kofena (2002) dopliaju, Ze efektivny
trh je teda taky trh, ktory vel'mi rychlo absorbuje vSetky nové informacie.

Veselad (2007) dodava, ked'Ze na efektivnom trhu akciové kurzy rychlo odraza-
ju vyznamné informdcie, neexistuju tu preto podhodnotené ¢i nadhodnotené akcie.
Pri absencii podhodnotenych a nadhodnotenych akcii nemdZe Ziadna z analyz tieto
tituly objavit.
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Medzi zakladné charakteristiky efektivnych trhov Polach a Korena (2002)
uvadzaju:

e akciové kurzy rychlo a presne vstrebavajui nové kurzotvorné informa-
cie,

e zmeny trhovych cien si ndhodné a neexistuju trendy v akciovom kurze,

e zlyhavanie jednotlivych obchodnych stratégii,

e v dlhom obdobi st vysledky investorov pribliZne rovnaké.

3.6 Fundamentalna analyza

Podl'a Veselej (2003) je fundamentalna analyza jednym z najkomplexnejSich a naj-
rozsiahlejsich pristupov k objasneniu kurzovych pohybov. Zaobera sa podrobnym
sledovanim zakladnych a déleZitych ekonomickych, politickych, socialnych, geo-
grafickych, demografickych a radou d'al$ich faktorov a udalosti, ktoré urcuju vyvoj
na akciovych trhoch. V nasledujuicej tabul’ke mozno identifikovat vel’ki vahu fun-
damentalnej analyzy v jednotlivych Statoch.

Tabul’ka 6. Vyuzitie fundamentalnej a technickej analyzy vo vybranych §tatoch

USA GB Nemecko Svédsko Holandsko CeSk?

republika

Fundamentalna .~ g50, (0 96% 90% 94%
analyza

Technicka analyza 35% 42% 70% 12% 19% 63%

Zdroj: Hellman (2000), Vesela (2003), vlastné spracovanie

Penman (2006) charakterizuje fundamentalnu analyzu ako spdsob, ktory je
zamerany na analyzu sucasnych aminulych uacétovnych vykazov v spojeni
s ostatnymi podnikovymi Specifikami, analyzu odvetvia a analyzu makroekono-
mickych dat, za u¢elom odhadovania buducich vynosov z cennych papierov, pri-
padne k zisteniu vnutornej hodnoty.

Vesela (2003) povaZuje termin vnutorna hodnota vramci fundamentalnej
analyzy za kl'iCovy. Predstavuje spravnu cenu hodnoty akcie, za ktoru by sa v kon-
krétnom momente mala na trhu obchodovat. Rejnus (2013) hovori, Ze fundamen-
tdlna analyza vyhladdva aanalyzuje faktory, ktoré vnudtorni hodnotu akcie
ovplyvnuju. Skuma udalosti a faktory elementarne, ekonomické, politické, geogra-
fické, demografické, socialne a iné, ktoré vnitornti hodnotu akcie znacne ovplyviu-
ju. Rejnus (2005) d'alej poklada vnitornu hodnotu v kratkom obdobi za konStant-
nu a je mozné ju porovnat so sucasnym kurzom, naopak v dlhom obdobi ju pova-
Zuje za volatilnt.

Podl'a Rejnusa (2013) je fundamentalna analyza zaloZena na predpoklade ke-
dy sa vnutorné hodnoty akciovych titulov odliSuji od ich aktualnych trhovych cien,
za ktoré su obchodované na burzach. Diskrepancia medzi vnitornou hodnotou a
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trhovou cenou potom znamena, Ze cenny papier je na trhu nespravne oceneny
(podhodnoteny, nadhodnoteny)13, ¢o je podla Jilka (2009) rozhodnutim, ktoré
cenné papiere kupit, ¢i predat. Zehrova (2006) dopliiuje, Ze rozhodnutie o nakupe
a predaji sposobi zvySenie nakupnych, predajnych prikazov, ¢o p6sobi na rast ale-
bo pokles trhovej ceny akcii a pribliZenie k jej vntitornej hodnote.

Obriazok 4. Vztah vnitornej hodnoty akcie a trhového kurzu

P
A

Trhovy kurz

N /N
\} AN

Vnutorna hodnota

Kde: P ....cena
t ....cas

Zdroj: Seviik, Fuchs, Gabriel (2004), vlastné spracovanie

Gladis (2004) uvadza, Ze pre vypocet vnitornej hodnoty akcie investori pou-
Zivaji rézne modely, v ktorych je urcitd davka subjektivity, Co spdsobi, Ze vypoci-
tana hodnota nie je objektivna a presna.

Sev¢ik, Fuchs, Gabriel (2001) uvadzajd tri metédy stanovenia vnitornej hod-
noty:

e dividendovo diskontny model,
e ziskovy model,
¢ model vol'ného cash-flow.

13 Priivodce kapitdlovym trhem pro stredni a vysoké skoly. 1. vyd. Praha: Fortuna, 2004, 158 s. ISBN
8071688835.
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Vedla tychto zakladnych modelov, ktoré respektuju ¢asovi hodnotu penazi
Vesela (2003) pridava d'alsie dve metédy:

¢ bilan¢né modely,
e historické modely.

Podl'a Rejnusa (2013), ak sa budd menit ofakavania ucastnikov trhu, zmenia
sa aj vnutorné hodnoty akciovych titulov a nasledne i parametre nimi podavanych
burzovych prikazov, coho dosledkom sa zmenia aj akciové kurzy. Rejnus (2011)
tieZ zdoraznuje, Ze investori ¢asto disponuju odliSnymi informaciami, a preto do-
chadza k rozdielnym vysledkom analyz. Gladis (2004) je tieZ toho nazoru, Ze kazdy
investor pracuje s odliSnymi predpokladmi a udajmi, ktoré maju rozhodujuci do-
pad na vysledok, a preto spravidla dochadza k rozdielnym vnatornym hodnotam
akcii.

Kohout, HluSek (2002) tvrdi, Ze urCovanie vnutornej hodnoty nie je spol'ahli-
vé. Prikladom je diskontny model, u ktorého aj keby sme mali presné informacie,
nevravi ndm, Ci existuje nejaka lepSia investicia. Diskontné modely ignoruji von-
kajsie prostredie, v ktorom je investicia ocefiovand. Dal3i problém vidi v tlohe di-
vidend. Zastancovia fundamentalnej analyzy prikladali dividendam chybne zasad-
ny vyznam. Z tedrie i praxe je zrejmé, Ze dividendy nie su vd'aka spatnému odkupu
akcii, reinvesticii ziskov a datami na prvom mieste.

Kohout, Hlusek (2002) poklada vypocet vnutornej hodnoty za extrémne ob-
tiazny. Citlivost' vypoctov vnuatornej hodnoty na zmeny urokovych mier a tempa
ocakavaného rastu dividend je vel'mi velka. Z toho dovodu je problematické sa na
tieto vypocty v praxi spoliehat.

Vedudcimi faktormi, ktoré ovplyviiuju podnik su globalne (makroekonomické)
faktory, odvetvové (odborové) a podnikové (interné) faktory. Vesela (2007) rozde-
I'uje fundamentalnu akciovi analyzu na troch urovniach v zavislosti na faktoroch,
ktorymi sa zaobera. Je teda moZné tato analyzu uskutocniovat na troch stupiioch,
ktorymi su:

e globalna fundamentalna analyza,
e odvetvova fundamentalna analyza,
e firemna fundamentalna analyza.

Veseld (2007) d’alej uvadza, Ze analytik akcii moéze uskutocnit bud' analyzu
cestou zhora, €o je postup od globalnej cez odvetvovu az po firemnu fundamental-
nu analyzu alebo robi analyzu cestou zdola, kedy postupuje opacnym smerom. Ve-
seld (2011) povazuje fundamentalnu analyzu za jediny analyticky pristup, vd'aka
ktorému moZeme uskutocnit’ stock picking, o je vyber zaujimavych cennych pa-
pierov do portfélia. Ako hovori Rejnu$ (2001), Ziadna spolo¢nost sa nenachadza
vizolovanom prostredi, ale hospodari vrealnych podmienkach urcitého Statu,
a preto je dolezité pri jeho skimani sledovat cely systém, ktorého je stucastou a ak
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je to mozné, tak analyzovat vSetky rozhodujuce vplyvy, ktoré mézu jeho vysledky
ovplyvnit.

3.6.1 Globalna fundamentalna analyza

Podla Hartmana (2013) globalna fundamentilna analyza skiima kratkodobé
i dlhodobé vplyvy makroekonomickych ukazovatel'ov na ceny rozli¢cnych financ-
nych instrumentov. Fuchs (2004) hovori, Ze désledna ekonomicka analyza je za-
kladom vyberu akciovej spolo¢nosti, ktorej cenné papiere su perspektivnou inves-
ticiou do bududcnosti. Podl'a Sev¢ika, Fuchsa a Gabriela (2001) je globalna analyza
zakladnou metédou, ktora tym, Ze vplyva na ostatné Casti fundamentalnej analyzy
(odvetvie, firmu), ovplyviiuje v zavere aj akciové kurzy cennych papierov.

Podl'a Veselej (2003) je jej cielom preskimanie vplyvu ekonomiky na vnutor-
nu hodnotu analyzovanej akcie. Medzi globalne faktory, ktoré zaujimaju fundamen-
talnych analytikov Veselad (2003) zahriiuje: skuto¢ny a oCakavany vyvoj priemyslo-
vej produkcie, Urokovych mier, inflacie, penaznej ponuky, nezamestnanosti, vlad-
nych vydajov, platobnej bilancie, devizovych kurzov, politické rozhodnutia, politic-
ké udalosti a iné.

Veselad (2011) uvadza doleZité globalne veliciny, prostrednictvom ktorych do-
chadza k popisu stavu a vyvoja ekonomik a trhov. Medzi ne patri:

urokové miery,

inflacia,

HDP,

peniazna zasoba,

pohyb medzinarodného kapitalu,
pohyb devizovych kurzov.

Vesela (2011) d’alej dodava, Ze podrobnym skimanim vyvoja globalnych fak-
torov a akciovych kurzov za pomoci redukovanych modelov boli medzi skimanymi
premennymi objavené urCité vztahy a vazby, ktoré moZeme v niektorych pripa-
doch chapat’ ako vychodisko pri prognéze budiceho vyvoja akciovych kurzov.
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Tabul’ka 7. Vzt’ahy medzi makroekonomickymi agregatmi a vyvojom akciovych kurzov

Makroekonomicky agregat Vzajomny vztah Vplyv na akciovy kurz
Rast urokovych sadzieb silne negativny pokles
Vzostup inflacie negativny pokles
Rast HDP pozitivny narast
ZvySenie penaZznej ponuky pozitivny narast
Priliv zahrani¢ného kapitalu pozitivny narast
Pohyb devizovych kurzov takmer nulovy neovplyviiuje

Zdroj: Chocholacek (2011), vlastné spracovanie

Z tabul'ky vyplyva, Ze niektoré makroekonomické ukazovatele majui na vyvoj
akciovych kurzov kladny, negativny, pripadne Ziadny dopad. Rejnus$ (2011) uva-
dza, Ze rast drokovych sadzieb vplyva na vyvoj akciovych trhov. Pri ich zvySeni
dojde k poklesu akciovych kurzov. Prvym dévodom je vysSia vynosnost dlhopisov,
¢im dochadza k prelievaniu penazi z akciového trhu na dlhopisovy a tym dochadza
k poklesu akciovych kurzov. Dalsim dévodom su vys$sie naklady spolo¢nosti na
ziskanie kapitalu, ¢o sposobi pokles buducich ocakavanych vynosov a pokles ak-
ciovych kurzov. V tretom dévode, podl'a ohodnocovacich modelov akciové kurzy
zahrfiuju si¢asni hodnotu budtcich pefiaznych prijmov. Urokova sadzba sliZi pre
prevedenie buduicich prijmov na stcasni hodnotu. ZvySenie Urokovych sadzieb
spdsobi narast poZadovanej vynosovej miery aznizi sicasnd hodnotu budtcich
prijmov majitel'a akcie. To spdsobi pokles akciovych kurzov. Vesela (2011) dopliiia,
ze krastu urokovych sadzieb dochddza ku koncu hospodarskeho cyklu, kedy sa
centralna banka snaZi zniZovat tlak inflacie. Investori zahrnu tieto informéacie do
ohodnocovacich modelov investicii a z dovodu zaporného pdsobenia tychto veli¢in
su ochotni zaplatit za akciové tituly mene;j.

Rejnus (2011) v pripade zvySujucej sa inflacie poklada akcie za vyhodnu in-
vesticiu. Vychadza z predpokladu, Ze pri raste inflacie sa zvysi nomindlny zisk, di-
videndy a tym aj akciové kurzy. Viaceré empirické stidie vSak nepotvrdili tento
pozitivny vztah, a naopak ho vyvratili. Vesela (2011) charakterizuje vztah medzi
inflaciou a akciovymi titulmi ako negativny. ZvySenie inflacie vedie k zostupu ak-
ciovych kurzov, niZSej ocakdvanej vynosnosti a pozaduje sa vysSia ndvratnost’ in-
vesticii. Vyskumy ukazali, Ze v inflacnom prostredi akcie nie st schopné dlhodobo
udrzat svoju realnu hodnotu, icez skutoCnost, Ze predstavuju vlastnicky narok
k redlnym aktivam akciovej spolo¢nosti. Hypotéza danového efektu objasiiuje tito
anomaliu. Zaobera sa odpisovanim investicného majetku a ohodnocovanim zasob
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firmy v obdobi inflacie. Pri inflacii redalna hodnota odpisov klesa, tym sa zvySuje
danové zatazenie spolocCnosti, klesd realny zisk po zdaneni, redlne dividendy
a nakoniec i ceny akciovych titulov. Inflacia sama o sebe zvySuje neistotu v ekono-
mike, ¢oho dosledkom rastie investi¢né riziko a sp6sobuje pokles dopytu po ak-
cidch a nasledne aj pokles ich kurzov.

Podl'a Rejnusa (2004) z dlhodobého hladiska plati, Ze vyvoj ekonomiky vo
svete spolu s ekonomikou daného $tatu sa pohybuje rovnakym smerom ako vyvoj
akciovych kurzov. Rast redlneho vystupu ekonomiky urcitého Statu je sprevadza-
ny aj rastom akcii. Polach (2007) tiez potvrdil, Ze v dlhom obdobi kopiruju akciové
kurzy hospodarsky vyvoj. U Veselej (2011) v kratkom a strednom obdobi vsak vy-
voj akciovych indexov nema vZdy rovnaky smer, ale predbieha realny vystup o
niekol'’ko mesiacov, co moZe byt problém pri vyuziti vzajomného vztahu pre budu-
ci odhad vyvoja akciovych indexov. Chocholacek (2011) uvadza, Ze vyvoj akciovych
titulov v strednom obdobi nezavisi od realnych vysledkov ekonomiky, ale od oca-
kavani investorov a analytikov, na ¢o reaguje vyvoj celej ekonomiky daného $tatu.

Vesela (2011) hovori, Ze medzi penaznou zasobou a akciovymi indexmi exis-
tuje kladny vztah v kratkom obdobi. Rejnus (2011) nazyva priamy vplyv penaznej
ponuky na akciové kurzy efektom likvidity. Ked' centralna banka Statu zvysi pe-
naznu zasobu, tak za c¢ast dodatocnych penaznych prostriedkov investori nakudpia
potrebné akciové tituly. Pri konsStantnej ponuke akcii déjde k rastu ich cien. Tak-
tiez zvySenie penaznej zasoby v obehu kladne vplyva na arokové sadzby, ktoré sa
vd'aka tomu zniZuj4, a tym podporuju investorov k investicnej aktivite. Zvysia sa
tak ocakavané zisky a vyplatené dividendy, ¢o spdsobi rast akciovych kurzov.
U vacSiny investorov rast penaznej ponuky zvysi zaujem o kapu dlhopisov, o zvysi
ich kurzy. Vzapati sa to prejavi poklesom vynosnosti, tym zac¢nu investori investo-
vat’ do akecii, zvysi sa tak dopyt po akcidch a nasledne aj ich kurz.

Podl'a Veselej (2008) je najvacsi medzindrodny pohyb kapitalu na rozvijaja-
cich sa akciovych trhoch. Na tychto menej likvidnych trhoch vys$si dopyt po penia-
zoch sp6sobi rast akciovych indexov. Rejnus (2011) tieZ hovori o pozitivnom vzta-
hu medzi tymito dvoma veli¢inami. Priliv finan¢nych prostriedkov zo zahranicia na
tuzemské akciové trhy spodsobi rast akciovych kurzov a naopak. Prihliadnuc ku
skutocnosti, Ze akcie vyznamnych korporacii sa Coraz castejsSie obchoduju na via-
cerych svetovych burzach, sp6sobi ich vzostup na jednom trhu nasledné vzostupy
na zvySnych trhoch, a to v celosvetovom meradle.

Vesela (2011) uvadza, Ze empirické vyskumy odhalili takmer nulovu korelaciu
medzi devizovymi kurzami a akciovym trhom. Medzi fundamentalnymi analytikmi
prevlada tak nazor, Ze vztah medzi tymito dvoma premennymi nie je vobec jedno-
znacny. Niet pochyb o tom , Ze devizové kurzy ovplyvnuju naklady a zisky firiem.
Na druhej strane devizové kurzy docasne podliehajui makroekonomickym
a globalnym vplyvom, ktoré vSak mo6Zu priamo alebo sprostredkovane ovplyvnit
situaciu na akciovom trhu. Problematike vztahu medzi devizovymi kurzami a ak-
ciovymi indexmi sa budem venovat v samostatnej kapitole ¢.4.
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Kohout, HlusSek (2002) a Rejnus (2012) pridavaju d'alSie globalne veli¢iny:

e fiskalna politika vlady,

e schodky a nerovnovaha,

e cenové regulacie a Cierny trh,

e politické a ekonomické Soky,

e Kkorupcia, hospodarska kriminalita a pravny systém.

3.6.2 Odvetvova fundamentalna analyza

Podl'a Veselej (2011) sa d'alSia uroven fundamentalnej analyzy zameriava na iden-
tifikovanie typickych rysov a Specifik v odvetvi, v ktorom ohodnocovana spoloc¢-
nost pdsobi.

Rejnus (2011) hovori, Ze hlavny ciel danej analyzy je rozpoznat a identifiko-

vat’ najvyznamnejSie Specifika jednotlivych odborov a z nich predpovedat perspek-
tivy ich budtceho vyvoja.
Zehrova (2006) vravi, Ze jednotlivé odvetvia nie st rovnako citlivé na celkovy vy-
voj ekonomiky. Hartman (2013) tvrdi, Ze odvetvova analyza meria citlivost odvet-
via na hospodarsky cyklus, rozsah asposob vladnej reguldcie, mieru inovacii
v danom odvetvi a iné.

Podl'a Rejnusa(2011) tieto odvetvia nie su rovnako citlivé na celkovy vyvoj
ekonomiky, jestvuje unich rozlicnd miera zisku, s rézne regulované Statom
a Casto su u nich i rozdielne perspektivy ich budiceho rozvoja. Fuchs (2004) hovo-
ri, Ze odvetvova analyza sa najskor zameriava na identifikaciu charakteristickych
znakov jednotlivych odvetvi a aZ potom nasleduje analyza perspektivna. Podla
Rejnusa (2013) za faktory identifikacie charakteristickych znakov odborov st vse-
obecne oznacované:

citlivost odvetvia na hospodarsky cyklus,
trhova Struktira odvetvia,

spdsoby Statnej regulacie v odvetvi,
perspektivy budiceho vyvoja odvetvia.

Vesela (2003) priklada k vyssie uvedenym faktorom aj d'alSie, ako:

e Zivotny cyklus odvetvia,
e legislativne a ekonomické podmienky odvetvia,
e rozsah inovac¢nej ¢innosti a technologickych zmien v odvetvi.
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3.6.3 Firemna fundamentalna analyza

Napliou firemnej (podnikovej) analyzy je okrem skiimania finan¢ného rozboru
hospodarenia firmy tiezZ stanovenie vnutornej hodnoty akciel4. Pre urcenie stavu
finan¢ného hospodarenia firmy sa podl'a Fuchsa (2004) vyuZivaju finan¢né analy-
zy. Na zaklade tychto zisteni sa predikuje budici moZny vyvoj spoloc¢nosti.

Vesela (2003) medzi firemné faktory, ktoré ovplyviiuju vnutornu hodnotu ak-
cie zahriuje:

e ocakavané a historické zisky a dividendy spolo¢nosti,

e uroven podnikatel'ského a finan¢ného rizika spoloCnosti, ktora danu
akciu emitovala,

e kvalita managementu,

dopyt po produktoch a sluzbach ponuikanych analyzovanou spolo¢nos-

tou,

efektivnost zasobovacej politiky,

plany, zamery a perspektivy spolo¢nosti do budicnosti,

vplyv konkurencie,

dosahovana uroven rentability, likvidity a operacnej efektivnosti.

Sojka a Mandelik (2003) zistuju vnatornu hodnotu akcie finan¢nou analyzou
hospodarenia firmy. Zehrova (2006) hovori, Ze po stanoveni vniitornej hodnoty
akcie ma nasledovat posudenie fundamentalnym analytikom, ¢i ohodnotena akcia
na trhu je spravna alebo je nadhodnotena ¢i podhodnotena.

3.7 Vplyv devizového kurzu na akciové trhy

Roézne Stadie skumajice vztah medzi makroekonomickymi premennymi
a narodnym akciovym trhom boli taZiskom vacSiny ekonomickej literatary uz dlh-
$iu dobu. Pocas posledného desatrocia a pol sa prislo na to, Ze ukazovatele medzi-
narodného obchodu, ktorymi si devizovy kurz, devizové rezervy a hodnota ob-
chodnej bilancie m6Zu mat vplyv na ceny akcii.

Podl'a Veselej (2007) prevlada medzi fundamentalnymi analytikmi nazor, Ze
vztah medzi akciovymi a devizovymi kurzami nie je celkom jasny. Devizové kurzy
vyznamne posobia na firemnej Urovni, pretoze ovplyviiuju naklady a zisky spoloc¢-
nosti. Na druhej strane devizové kurzy podliehaju makroekonomickym vplyvom,
ktoré mo6zu priamo alebo nepriamo ovplyvnit situdciu na akciovych trhoch.

Prvé studie, ktoré sa zaoberali problematikou vztahu devizovych kurzov a ak-
ciovych trhov pouZzivali iba jednoduchu regresiu a koreldciu medzi dvoma pre-
mennymi. Teoretické vysvetlenie vztahu medzi premennymi hovori, Ze devizové
kurzy ovplyviiuju zahrani¢né operacie spolocnosti, a taktiez jej celkové zisky. Tato

14 Prijvodce kapitdlovym trhem pro stredni a vysoké Skoly. 1. vyd. Praha: Fortuna, 2004, 158 s. ISBN
8071688835.
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skutocnost’ d'alej ovplyviiuje cenu akcii spoloc¢nosti, ktora sa odvija od medzina-
rodnych charakteristik podniku. V pripade, Ze nastane pokles trhovej hodnoty ak-
cie, tak investori budu hladat vyhodnejSie navratnosti investicii na inych akcio-
vych trhoch. Nastane zniZenie dopytu po peniazoch, stlacia sa urokové sadzby na-
dol, ¢o spdsobi d’alsi odliv kapitalu, ktory je sprevadzany znehodnotenim meny.
Zatial, Co teoretické vysvetlenie bolo jasné, empirické dokazy boli zmieSané.

Prva Studia skimajica vztah medzi devizovym kurzom a akciovym trhom bo-
la praca od Francka a Younga (1972). SkonStatoval, Ze tu nie je Ziadny vyznamny
vztah. Aggarwal (1981) vypracoval prvu pracu po skonceni Brettonwoodskeho
systému, ktory bol charakteristicky viac volatilnymi devizovymi kurzami. NasSiel
pozitivnu korelaciu medzi efektivnym devizovym kurzom amerického dolara a
zmenami v americkych akciovych indexoch v obdobi 1974-1978. Giovannini a Jo-
rion (1987) tieZ detegovali empirické zakonitosti medzi devizovymi kurzami a ak-
ciovymi trhmi v USA. Naopak Soenen a Hennigar (1988) hlasili vyznamny negativ-
ny vztah.

Morley a Pentecost (2000) argumentovali v ich Studii o krajinach G715, ze do-
vodom chybajiceho silného vztahu medzi devizovym kurzom a cenami akcii méze
byt monetarna politika statu, ktora sa uplatiiovala v 80. rokoch. Nieh a Lee (2001)
dospeli k zaveru, Ze neexistuje Ziadny vyznamny vztah medzi cenami akcii a devi-
zovymi kurzami v dlhom obdobi v krajinach G-7. K identifikovaniu vztahu vyuzili
Engel-Granger a Johansen’s kointegracné testy. Sledovali obdobie od roku 1993 do
1996.

Bhattacharya a Mukherjee (2003) Studovali kauzalny vztah medzi devizovym
kurzom a akciovym indexom v Indii aich vysledky odhalili absenciu kauzalneho
vztahu medzi indexom akciového trhu a devizovym kurzom. Smyth a Nadha
(2003) skumali vztahy medzi akciovymi cenami a devizovym kurzom pre obdobie
1995-2001. V kratkom obdobi zistili jednosmernt kauzalitu od devizového kurzu
k akciovym cendm pre Indiu a Sri Lanku. V dlhom obdobi tento vztah nenasli. De-
sislava (2005) doSla k zaveru, Ze neexistuje Ziadny kauzalny vztah medzi devizo-
vymi kurzami acenami akcii vrokoch 1990-2004 vo Velkej Britanii a USA.
K identifikovaniu vztahu pouzila Grangerov kauzalny test. Obben, Pech a Shakurc
(2006) tvrdili, Ze medzi devizovym kurzom a akciovym trhom na Novom Zélande
v kratkom a dlhom obdobif je obojstranna kauzalita.

Rahman a Uddin (2009) a Muhamman a Rasheed (2002) vo svojich studiach
o dynamickom vztahu medzi cenami akcii a devizovym kurzom v krajinach Juznej
Azii nenasli Ziadny vztah medzi danymi premennymi. Tsoukalas (2003) odhaduje
vztah medzi cenami akcii a makroekonomickymi faktormi na Cypruse. Stidia uka-
zuje silnd vazbu medzi devizovym kurzom a akciovymi cenami, pretoZe ekonomika
na Cypruse vel'mi zavisi na turizme a zahrani¢nych bankach.

Maysami a Koh (2000) pouzili Johansen kointegra¢ny test vo VECM16 a zhod-
notili, Ze singapursky akciovy trh je citlivy na devizové kurzy. Brahmasrene a Jira-

15 Kanada, USA, Taliansko, Franctizsko, Nemecko, Vel'’ka Britania, Japonsko.
16 Vector error correction model- vektorovy model korekcie chyb.
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nyakul (2007) pouzili Johansen-Jesulius (J]) kointegra¢ny test a Grangerov kauzal-
ny test pri sledovani mesa¢nych dat a dospeli k ndzoru, Ze index thajského akcio-
vého trhu suvisi s indexom priemyselnej vyroby, peflaznou zasobou, nominalnym
devizovym kurzom v dlhom obdobi.

Kumar (2011) odhalil na indickom trhu v dlhom obdobi pozitivhu korelaciu
medzi cenami akcii a devizovymi kurzami. Pethe a Karnik (2000) tieZ objavili pozi-
tivny vztah medzi akciovym trhom Indie azahrani¢cnym devizovym kurzom
INR/USD.

Podl'a vysSie uvedenych studii m6Zeme tvrdit, Ze je nejednoznacna identifika-
cia vztahu medzi devizovym kurzom a akciovymi trhmi. Ibrahim a Aziz (2003) tvr-
dia, Ze je tu dlhodoby rovnovazny vztah medzi indexom ceny akcii a devizovym
kurzom, iné stidie napriklad Bahmani-Oskooee a Sohrabian (1992), Nieh a Lee
(2001), Smyth a Nadha (2003) argumentuju, Ze tento vztah je kratkodoby. Niekto-
ré stadie stale popieraju akykol'vek vztah medzi tymito dvoma premennymi - Sol-
nik (1984), Ozair (2006). A medzi Stddiami, ktoré tento vztah potvrdzuju, eSte
stale existuju niektoré konfliktné nazory na vec. Niektoré Studie napriklad Soenen
a Hennigar (1988), Kim (2003) argumentuju, Ze vztah by mal byt negativny;
a naopak, niektori navrhujy, Ze index ceny akcii a devizovy kurz by mali byt pozi-
tivne prepojené - Sevuktekin a Nargelecekenler (2007).

Vyssie uvedené rozdiely vo vysledkoch analyz pripisuje Ma a Kao (1990) po-
vahe a hospodarskej politike danych krajin. Napriklad azijské krajiny st viac zame-
rané na export a depreciacia meny sposobi obvykle pozitivny vplyv na domaci ak-
ciovy trh.

V d'alSej kapitole sa budem zaoberat vztahom medzi mnou zvolenymi pre-
mennymi a analyzovat smer a silu vztahu medzi veli¢inami.
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4 Empiricka cast

V empirickej casti budem skimat vplyv adopad zmien devizového kurzu
EUR/USD na akciové trhy v Spojenych Statoch americkych a Eurépe od roku 2002
do roku 2014.

Z makroekonomického hladiska su finan¢né trhy ovplyviiované celou radou
makroukazovatel'ov. Ako je uvedené v literarnej reSersi, kazdy ukazovatel' posobi
inou silou a s inym oneskorenim. Tato praca je zamerana konkrétne na identifiko-
vanie vztahu medzi devizovymi kurzami a akciovymi trhmi. Tymto vztahom sa
zaoberalo mnoZstvo autorov odbornych ¢lankov a knih, ktori nestanovili jedno-
znacny nazor na tento vztah.

Ako bolo povedané v metodike prace, budem analyzovat ¢asovu radu mesac-
nych dat od januara 2002 do oktébra 2014. V tychto rokoch doslo k niekol’kym
zaujimavym ekonomickym udalostiam. V prvom obdobi mdjho sledovaného obdo-
bia je masivny ekonomicky rast (merané HDP), nasleduje hospodarska recesia
a nakoniec postupné uzdravovanie ekonomiky. Pre moju analyzu som si zvolila
akciovy trh Spojenych Statov americkych, ktoré zastupuje index Standard & Poor's
500 a eur6psky akciovy trh, ktory reprezentuje index Standard & Poor's Europe
350. Dané staty som si zvolila z dévodu, Ze USA st povaZované za najsilnejsiu sve-
tova ekonomiku a ekonomicky celok na svete (merané HDP), krajiny Eurdpske;j
Unie su zapojené do jednotného vnitorného trhu a zaroven vacsina ich hospodar-
skych aktivit je koordinovana alebo je Uplne v pravomoci institdcii Eurépskej dnie.
Clenské $taty Eurépskej tinie, ktorych menou je euro, tvoria eurozénu, pri¢om euro
je po americkom dolari povaZzované za druhého najdoleZitejSieho reprezentanta
svetového menového systému.

4.1 Standard & Poor's 500

Mojou prvou vybranou premennou je americky index Standard & Poor's 500, ktory
zahriiuje 500 poprednych americkych spolo¢nosti. Zahriiuje akciové tituly spoloc-
nosti z New York Stock Exchange (NYSE), American Stock Exchange (AMEX)
a technologickej burzy NASDAQ. Tento hodnotovo vaZeny index patri medzi naj-
CastejSie pouZivané indexy v praxi.

V nasledujicom grafe je uvedené sektorové rozdelenie vybraného indexu.
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Obrazok 5. Sektorové rozlozenie indexu S&P 500

3 20% 3,30% 2,40%

19,50% m informacné technoldgie
10,40% H financné sluzby
W zdravotnad starostlivost
W spotrebitelsky sektor
H energie
16,40% m spotrebny tovar
M priemysel
m sluzby

materidly

m telekomunikacné sluzby

Zdroj: S&P Down Jones Indices (2014), vlastné spracovanie

Vo vysSie uvedenom grafe je moZné rozpoznat velki odborovu
reprezentativnost, ¢o robi z indexu vel'mi ¢asto pouZivany benchmark. Najvacsie
zastupenie maju informacné technolégie s 19,50%, dovodom je mimoriadny rozvoj
v tomto sektore. Na druhom mieste su financ¢né sluzby s 16,40%. Naopak
najmensie zastipenie maju telekomunikacné sluzby s 2,40%.

4.2 Standard & Poor's Europe 350

Druhym vybranym indexom je Standard & Poor's Europe 350, ktory je uverejno-
vany taktieZ spolocnostou Standard & Poor's. Zahriiuje 350 najkvalitnejsich eu-
réopskych akciovych titulov. Tychto 350 spolo¢nosti pochddza zo 16 Statov s naj-
rozvinutej$im akciovym trhom.

V nasledujicom kolaCovom grafe je zndzornend odborova reprezentativnost
indexu S&P Europe 350.
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Obrazok 6. Sektorové rozloZenie indexu S&P Europe 350

4,70% 3,40%
4,90% m financné sluzby
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14,20% g enerie
9,80% W materidly

M telekomunikacné sluzby

10,70% 13,40% sluzby

Zdroj: S&P Down Jones Indices (2014), vlastné spracovanie

V znazornenom grafe je uvedené sektorové rozloZenie indexu S&P Europe
350. Najvacsie zastipenie tu maja financné sluzby s 22,30%. Na poslednom mieste
sa nachadzaju informacné technolégie s 3,40%, ktoré naopak v indexe S&P 500
maju najvacsie zastupenie. Tento fakt je dany Struktirou ekonomiky v USA, kde je
kladeny vel'ky déraz na rozvoj informacnych technolégii, napriklad Microsoft, Ap-
ple a d'alsie.

Oba zvolené indexy su velmi dobre diverzifikované a zohl'adiiuju odborové
Specifikacie Eurépy a USA.

4.3 Identifikacia vztahu medzi devizovym kurzom EUR/USD
a akciovym indexom S&P 500

V kapitole 3 Literarna reSers je uvedené mnoho S$tudii, ktoré sa zaoberali vztahmi
medzi devizovymi kurzami a kapitalovymi trhmi. Medzi analytikmi prevladaju od-
liSné nazory na tento vztah.

Pokial’ sa pozrieme na graf v obrazku ¢. 7 m6Zeme vidiet, Ze medzi veliCinami
existuje urcity vztah. Zavislost' nie je jednoznac¢na v celom sledovanom obdobi.
Z grafov pozorujem, Ze v ¢ase konjunktiury pred krizou sa obe velic¢iny vyvijaji po-
dobnym trendom. Nastupom krizy v roku 2008 sa zmenili pohyby trendov opac-
nym smerom.
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Obriazok 7.Vyvoj menového paru EUR/USD a akciového indexu S&P 500
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Zdroj: FRED (2014), vlastné spracovanie

Na zaciatku obdobia sledujem pozostatky dopadov internetovej bubliny
z roku 2000 a utoku na Svetové obchodné centrum v New Yorku z roku 2001. In-
dex S&P 500 nadobudol chvil'kovy klesajuci trend.

V d'alSom obdobi od roku 2002 do roku 2007 nasleduje rastuci trend oboch
veliCin, ktory je podmieneny expanzivnou monetarnou politikou americkej cen-
tralnej banky (FEDu) zameranou na zniZenie trokovych sadzieb s cielom podpo-
rovat a stimulovat ekonomiku. Rozdiel zdkladnej urokovej sadzby v USA
a eurozone znamenal, Ze dolar bol menej iro¢enou menou ako euro, ¢o sposobilo
oslabenie dolara. Americka mena preto v tomto obdobi vyrazne oslabuje oproti
europskej mene. Kurz EUR/USD sa zvysil z hodnoty 0,9 priblizne na hodnotu 1,6.17
Index S&P 500 v sledovanom obdobi ma taktiez rastuci trend. V tomto Case pre-
bieha celosvetova konjunktura, takze rastli vSetky akciové indexy.

Nastupom krizy v roku 2007 zacal americky index S&P 500 (ako aj vSetky
ostatné indexy) klesat. Svoje dno dosiahol vo februari 2009, kedy mal hodnotu pod
800 bodov. V ¢ase krizy sa niekol'kondsobne zvysila volatilita devizového kurzu
EUR/USD. Kurz reagoval na negativne spravy z eurozény a americkych trhov. Po
dosiahnuti svojho dna, index S&P 500 zacal opat nadobudat’ rastuci trend. Jeho
rast nemusel byt podmieneny hlavne vplyvom devizového kurzu EUR/USD, ale

17 Poloucek (2009) uvadza vynimky kotacii mien EUR, AUD, NZD a GBP proti USD, ktoré sa zapisuju
v nepriamej kotacii.
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inymi faktormi, ako napriklad rastom penaznej zasoby (kvantitativne uvoltiova-
nie) alebo zniZovanim urokovych sadzieb.

Prvou metddou overenia zavislosti medzi premennymi je porovnanie temp
rastov.

Tabul’ka 8. Tempo rastu devizového kurzu EUR/USD a akciového indexu S&P 500 v rokoch 2002-

2014
o Priemerné mesacné
Velicina Tempo rastu
tempo rastu
EUR/USD 0,265% 43,53%
S&P 500 0,426% 69,90%

Zdroj: FRED (2014), vlastné vypocty

Z vypocitanych hodnét vyplyva, Ze sa dané premenné nepohybuju rovnakym
tempom. Americky index S&P 500 oproti devizovému kurzu EUR/USD mesacne
priemerne rastie 0 0,161% viac. Pozorujem vacsiu rastovd dynamiku v tomto in-
dexe. Celkové tempo rastu u indexu S&P 500 je vacSie o 26,37% oproti devizovému
kurzu EUR/USD. Z toho usudzujem, Ze na index S&P 500 mali vplyv aj iné veliciny,
ako napriklad nizke urokové sadzby FEDu v rastovej faze ekonomiky USA.

Z tabul’ky identifikujem rastice krivky trendov oboch velicin, ¢o znazoriuje
kladny vztah medzi nimi. Dovodom moéZe byt, Ze pri oslabeni kurzu vzrasta ex-
portnym firmam zisky, o sa premietne v raste akciovych kurzov.

Rozlicné tempa rastov moézu mat’ za nasledok finan¢na Kkriza v roku 2008 a
taktieZ uvol'nend menova politika FEDu. Vypocitané tempa rastov mézu naznaco-
vat nizku zavislost medzi premennymi.

K lepSej identifikacii vztahu medzi premennymi si rozdelim sledované obdo-
bie na tri investi¢né horizonty. Prvé obdobie bude od januara 2002 aZ do decembra
2006, druhé obdobie je od jula 2007 do februara 2009 a tretie od marca 2009 do
decembra 2013.

Tabul’ka 9. Tempo rastu devizového kurzu EUR/USD a akciového indexu S&P 500 v rokoch 2002-
2006

. Priemerné mesacné
VeliCina Tempo rastu
tempo rastu
EUR/USD 0,708% 49,51%
S&P 500 0,420% 24.,22%

Zdroj: FRED (2014), vlastné vypocty

Kym v celom sledovanom obdobi je vySSie priemerné mesacné tempo u inde-
xu S&P 500, tak naopak v prvom investicnom horizonte je toto tempo vysSie u de-
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vizového kurzu EUR/USD. V celom obdobi Cini rozdiel medzi priemernymi tem-
pami 0, 161% a v prvom investi¢nom horizonte to je 0,288%.

Celkové tempo rastu v obdobi 2002-2006 malo opacny vyvoj oproti celkové-
mu obdobiu. Kym v obdobi 2002-2014 mal vysSie tempo rastu americky akciovy
index S&P 500 s hodnotou 69,90%, tak naproti tomu v obdobi 2002-2006 to bol
devizovy kurz EUR/USD s hodnotou 49,51%.

Tabul’ka 10. Tempo rastu devizového kurzu EUR/USD a akciového indexu S&P 500 v rokoch 2007-
2009

o Priemerné mesacné
Velicina Tempo rastu
tempo rastu
EUR/USD -0,310% -6,77%
S&P 500 -3,122% -47,05%

Zdroj: FRED (2014), vlastné vypocty

V obdobi medzi rokmi 2007-2009 je zrejmé, Ze obe veli¢iny sa vyvijali klesaju-
cim trendom. Priemerné mesacné tempo rastu je u devizového kurzu EUR/USD
vyrazne pomalSie ako u akciového indexu S&P 500. Tento rozdiel ¢ini 2,812%. Tak-
v celkovom sledovanom obdobi.

Americky dolar oproti euru zacina posilnovat na svojej hodnote, ¢im obratil
svoj trend oproti predchadzajicemu obdobiu. Obrat je sposobeny psychologickym
faktorom, v ktorom je dolar oproti euru vnimany medzi acastnikmi kapitalového
trhu ako bezpefna mena.

Tabul’ka 11. Tempo rastu devizového kurzu EUR/USD a akciového indexu S&P 500 v rokoch 2009-
2013

(. Priemerné mesacné
Velicina Tempo rastu
tempo rastu
EUR/USD 0,113% 5,04%
S&P 500 1,602% 138,8%

Zdroj: FRED (2014), vlastné vypocty

Z vypocitanych hodnot usudzujem, Ze krivky oboch veli¢in sa vyvijaju odlis-
nym trendom. Zatial' ¢o u devizového kurzu EUR/USD sd priemerné mesacné per-
centualne prirastky vel'mi nizke, tak naproti tomu index S&P 500 mal mesac¢ny pri-
rastok 1,602%. V tomto obdobi bol menovy par EUR/USD vel'mi volatilny, ale cel-
kovo vzrastol len o 5,04%. Naopak americky index S&P 500 v tomto obdobi vzras-
tol konsStantnym rastom az o 138,8%.

V tomto obdobi devizovy kurz javil vysoku volatilitu, ¢o bolo sp6sobené eko-
nomickou situaciou vo svete, hlavne v Eurépe.
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Z analyzy temp rastov usudzujem, Ze v predkrizovom obdobi sa obe velic¢iny
vyvijali rovnakym trendom. Americkd mena v tomto ¢ase oslabovala v désledku
nizkych urokovych sadzieb americkej centralnej banky FED, ktora mohla sposobit’
odliv investorov na iné svetové trhy s vySSou urokovou sadzbou a tieZ investovanie
do inych druhov aktiv, ktoré ponukali vyssie vynosy. Oslabenie doldra mohlo mat’
pozitivny efekt na rast akciového indexu. Vd'aka oslabeniu dolara exportnym fir-
mam zahrnutych v indexe rastli zisky, ¢o sa prejavilo v raste celého akciového in-
dexu.

Od roku 2007 pozorujem Kklesajuci trend oboch veli¢in. Posiliiovanie dolara
bolo podl'a méjho nazoru hlavne sposobené psychologickym chovanim investorov,
ktori povazovali dolar za bezpecnejSiu menu neZ euro z dévodu, Ze v dolari sa ob-
choduju vSetky svetové komodity, ako napriklad ropa, zlato, striebro, platina, ovos,
kukurica. Z historického hl'adiska ma dolar dlhoro¢nt tradiciu uz od roku 1792,
zatial' ¢o euro len od roku 1999. Dal$im dévodom mohla byt velka bankova kriza
v Eurdpskej unii, ktora bola spésobena tym, Ze eurépske obchodné banky investo-
vali do americkych dlhovych hypotekarnych obligacii, ktoré sa s nastupom hypote-
karnej krizy v Spojenych Statoch americkych stali bezcennymi. Nasledne musela
Eurépska centralna banka dodat’ likviditu komer¢nym bankdm prostrednictvom
poskytnutia verov v hodnote presahujicej 1 bilién eur v rozmedzi rokov 2008-
2011.

V pokrizovom obdobi nie je zrejma medzi indexom S&P 500 a devizovym kur-
zom EUR/USD taka zavislost ako v obdobi pred rokom 2008. Podl'a mo6jho nazoru
rast indexu Standard and Poor's ovplyviiovali iné faktory ako devizovy kurz. Medzi
faktory, ktoré vplyvali na S&P 500 radim najma kvantitativne uvoltiovanie americ-
kej centralnej banky a désledky hospodarskeho cyklu.

Tieto uvedené domnienky si budem overovat v d'alSej ¢asti pomocou korelac-
nej matice, ktora identifikuje silu obojstrannej zavislosti medzi zvolenymi pre-
mennymi.

Tabul’ka 12. Korelaéna matica S&P 500 a EUR/USD v rokoch 2002-2014

S&P 500

EUR/USD 0,2579

Zdroj: FRED (2014), vlastné spracovanie

Korela¢ny koeficient je vypocitany zmesacnych hodno6t menového paru
EUR/USD a mesa¢nych hodnot akciového indexu S&P 500. Jeho hodnota poukazuje
na slabu zavislost medzi danymi premennymi. Kladné znamienko korelacného
koeficientu znadi, Ze zmena veliciny EUR/USD znamena zmenu veli¢iny S&P 500
rovnakym smerom.

Korela¢ny koeficient je nizky, pretoZe v sledovanom obdobi prebiehala kriza,
pocas ktorej bola vysoka volatilita kurzu EUR/USD a ten nekoreSpondoval
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s vyvojom na akciovych trhoch. Investori sa neriadili fundamentalnymi faktormi,
ale pomocou Keynesovych animal spirits18,

Rozdiely medzi vysledkami priemernych mesacnych temp rastov v danom
obdobi naznacovali slabll aZ miernu zavislost medzi sledovanymi premennymi.
Tento predpoklad sa mi pomocou korelacného koeficientu podarilo potvrdit.

Korela¢ny koeficient vypocitam taktieZ pre zvolené investicné horizonty.

Tabul’ka 13. Korelaéna matica S&P 500 a EUR/USD v rokoch 2002-2006

S&P 500

EUR/USD 0,0479

Zdroj: FRED (2014), vlastné spracovanie

Korela¢ny koeficient v prvom investicnom obdobi v rokoch 2002-2006 pou-
kazuje na Ziadny vztah medzi premennymi. Oproti celkovému obdobiu sa znizil
00,21.

Pri pohl'ade na graficky vyvoj tychto dvoch veli¢in som pévodne usudzovala,
Zze medzi nimi existuje silnejSi vztah. Obe premenné mali rastuci trend, ¢o som
odovodnila zvysujucimi ziskami exportnych spolo¢nosti vindexe v dosledku osla-
benia dolaru. Vypocitané tempa rastov vSak naznacovali, Ze sila vztahu medzi me-
novym kurzom a akciovym indexom nebude aZ tak silna. Tento predpoklad o sile
vztahu sa mi pomocou korela¢ného koeficientu podarilo vyvratit, ked'Ze tu neexis-
tuje Ziadny vztah.

Vysledny bezvyznamny obojstranny vztah poukazuje na to, Ze menovy par
EUR/USD spolu s akciovym indexom S&P 500 v tomto obdobi boli ovplyviiované
inymi faktormi.

Tabul’ka 14. Korela¢na matica S&P 500 a EUR/USD v rokoch 2007-2009

S&P 500

EUR/USD 0,4979

Zdroj: FRED (2014), vlastné spracovanie

Korela¢ny koeficient v tomto obdobi predstavuje skoro aZ stredne silnt pozi-
tivnu zavislost. Tato zavislost je silnejSia oproti korelacnému koeficientu v celko-
vom obdobi o 0,24.

Z grafického vyvoja je v tomto obdobi vidiet prepad oboch premennych v do-
sledku spl'asknutia bubliny na trhu nehnutel'nosti. Tato predpokladana zavislost sa
pomocou koeficientov temp rastov nepotvrdila. Ich mesacné prirastky sa medzi
sebou 1isili 0 2,812% a poukazuju skor na neexistenciu vztahu. Vysledok korelac-
ného koeficientu vSak zaznamenal takmer strednt zavislost medzi premennymi.

Z tohto korelacného koeficientu v ¢asoch krizy je zrejmé, Ze po obdobi 2002-
2006, kedy bol dolar podcenovany investormi, nastupom krizy sa dolar stal prista-
vom pre vacSinu investorov.

18 [racionalne pudy a tuzby.
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TabuPka 15. Korela¢na matica S&P 500 a EUR/USD v rokoch 2009-2013

S&P 500

EUR/USD 0,2799

Zdroj: FRED (2014), vlastné spracovanie

V obdobi 2009-2013 vysla slaba hodnota korelacie. Jeho hodnota je podobna
vysledku korela¢ného koeficientu celkového sledovaného obdobia. Oproti tomu sa
hodnota mierne zvysila o0 0,022.

Z grafu vyvoja dvoch premennych je mozné vidiet silnu volatilitu devizového
kurzu, ktora nekoreSponduje s takmer konStantnym rastom amerického akciového
indexu. Z toho dévodu som odhadovala nizky vztah medzi danymi velicinami. Vy-
sledky celkového tempa rastu tento predpoklad eSte viac potvrdili, ked'Ze rozdiel
Cinil skoro aZ 134%. Korela¢ny koeficient so svojim vysledkom potvrdzuje predpo-
klad slabej zavislosti medzi premennymi.

Tento vysledok znaci, Ze medzi velicinami je slaba zavislost, ¢o je spésobené
najma uz vyssie spominanou silnou volatilitou menového paru, ktora moéze byt
zapri¢inena hlavne iracionalnym chovanim investorov, ktori sa neriadili podla
fundamentov a na trhoch spoésobovali paniku. TaktieZ kvantitativne uvoltiovanie
americkej centralnej banky pésobilo na volatilitu devizového kurzu. Na zaciatku
kazdej expanzie menovy par doCasne poklesol.

V obdobi padu finanénych trhov hodnota korelacného koeficientu poukazuje
na strednu zavislost medzi veli¢inami. Naopak v zvySnych dvoch investi¢nych ob-
dobiach- konkrétne 2002-2006 a 2009-2013 som neidentifikovala silny korelacny
vztah. Dovodom méZe byt, po prvé Casové rozdelenie investicnych horizontov,
kedy v najkratSom obdobi bol identifikovany najsilnejsi vztah, alebo po druhé eko-
nomické situacie v danych investi¢nych horizontoch.

V predkrizovom obdobi je vysledok sposobeny expanzivnou monetarnou poli-
tikou, ktord priniesla do ekonomiky mnoZstvo penazi, pricom ich zdrojom boli
uvery. Vd'aka nizkym Urokom a vybudovanej Giverovej infraStruktire sa stal Zivot
na uver neoddelitelnou sucastou amerického spdsobu Zivota. USA vyuZivali vyho-
du emitenta svetovej rezervnej meny, ktord spocivala v moznosti vy$sSej spotreby
bez zvySenej vyroby. Tento krok viedol dlhodobo k deficitom obchodnej bilancie,
ked import do USA prevysSoval export. Dodavatel'ské krajiny uchovavaja ziskané
USD ako rezervnd menu a nekupuju spatne vyrobky z USA, ale svoje rezervy pou-
Zivaju na nakup americkych dlhopisov ako bezpetného nastroja na ich uloZenie
a zhodnotenie. Mnozstvo penazi vytvorenych tivermi nesposobovali Ziadne vel'ké
zvySenie spotrebitel'skych cien, pretoZe inflacii v tejto oblasti zamedzila globaliza-
cia, pri¢om na zniZovanie cien vplyvaji hlavne dovozy z Ciny. MnoZstvo petazi te-
da nezvySovalo spotrebitel'ské ceny, ale peniaze prudili do inych majetkovych
hodnét, predovSetkym finan¢nych aktiv a nehnutelnosti azvySovali ich ceny.
Z toho usudzujem, Ze v tomto obdobi boli dané premenné ovplyviiované inymi fak-
tormi, ako je mnoZstvom penazi v obehu a deficitnym beZnym ucltom platobnej
bilancie Spojenych Statov americkych.
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S nastupom Kkrizy priSiel uz niekolkokrat zmieniovany obrat vyvoja dolara.
Americkd mena zacala posiliiovat. Tento dej prikladam k odlivu investorov
z emerging markets!® a d'alSich rizikovejSich investicii ku konzervativnejsim inves-
ticiam, ako je zlato, striebro a iné komodity. V tomto obdobi korela¢ny koeficient
zobrazuje strednu obojstrannu zavislost, ¢o je sp6sobené situaciou na trhu, kedy
cena vSetkych akciovych indexov klesala. Investori v tomto obdobi prestali verit
akciovym trhom a zacali investovat' hlavne do americkych dlhopisov a drahych
kovov, ktoré su na burze kétované v USD, a preto americkd mena zacala posiliio-
vat.

V nasledujicom obdobi prebiehalo v USA viacndsobné kvantitativne uvolmo-
vanie (QE129, QE221, QE322), ktoré malo zna¢ny podiel na volatilite menového kur-
zu. Devizovy kurz EUR/USD na zaciatku vsetkych kvantitativnych uvolneni docas-
ne poklesol, teda americkd mena posilnila, ¢o moZeme najlepSie vidiet
u kvantitativneho uvol'nenia QE1 a QEZ2.

V nasledujicom grafe je znazorneny vyvoj peflaznej zasoby MZM?23 voci devi-
zovému kurzu EUR/USD, z ktorého vidno pokles kurzu na zaciatku jednotlivych
kvantitativnych uvol'neni.

Obrazok 8. Vyvoj menového paru EUR/USD a pefiazného agregatu MZM
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Zdroj: FRED (2014), vlastné spracovanie

19 Rychlo rasttce a rozvojové trhy v dosledku industrializacie (hlavne azijsky kontinent). (Jilek,
2009).

20 Zaciatok QE1 od novembra 2008.

21 Zaciatok QE2 od novembra 2010.

22 Zaciatok QE3 od septembra 2012.

23 Pettazny agregat MZM sa v USA pouziva k meraniu nomindlnej pefiaznej ponuky. Podl'a Kohouta
(2010) penazny agregat MZM urcuje vel'kost okamzite likvidnych prostriedkov.
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Dalsimi determinantami ovplyviiujicimi vyvoj EUR/USD boli prehnané reak-
cie investorov na spravy o vyvoji ekonomik EU a USA a ich ratingu. Index S&P 500
vd'aka uvol'nenej politike FEDu a vladnym stimulom na podporu ekonomiky rastol
az do konca mojho sledovaného obdobia. V tomto obdobi teda vidim, Ze premenné
sa medzi sebou priamo neovplyviuju, a preto je vysledok korela¢cného koeficientu
nizky.

Z vysledkov usudzujem, Ze priamy vztah medzi premennymi je vel'mi slaby az
Ziadny v prvom a tretom investicnom horizonte. V druhom obdobi je ovplyviova-
ny vnimanim dolara investormi.

V d’alsej kapitole budem analyzovat, ¢i tento vztah funguje i na eurépskych
kapitalovych trhoch. Predpokladam vel'mi podobné vztahy medzi premennymi.

4.4 Identifikacia vztahu medzi devizovym kurzom EUR/USD
a akciovym indexom S&P Europe 350

V tejto Casti sa budem zaoberat vztahom medzi devizovym kurzom EUR/USD a
akciovym indexom S&P Europe 350. V nasledujucom obrazku opat vykreslim vyvoj
danych veli¢in.

Obrazok 9. Vyvej menového paru EUR/USD a akciového indexu S&P Europe 350
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Zdroj: FRED (2014), Google Finance (2014), vlastné spracovanie

Z vysSie uvedeného obrazka moZem tvrdit, Ze je tu podobny vyvoj ako v pri-
pade indexu S&P 500. Na zaciatku obdobia opat’ prebieha kratkodoby pokles inde-
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xu S&P Europe 350. Pricinou mézu byt taktiez udalosti z Ameriky?24, ktoré ovplyv-
nili cely svet.

Od roku 2003 eurdpsky index S&P Europe 350 nadobuda rastuci trend a po-
stupne sa dostane nad krivku devizového kurzu. Oproti americkému indexu S&P
500 sa zda tento rast strmsi, dovodom moZe byt zahrnutie menej spolo¢nosti
v indexe, ich Struktira (ktord mézeme sledovat na kolac¢ovych grafoch v zaciatku
empirickej Casti), a taktieZ bodovy rozsah indexu?s.

Index medzi rokmi 2007-2009 poklesol 0 1100 bodov na svoje minimum -700
bodov (v ramci obdobia 2002-2014). V pokrizovom obdobi nebol taky vyrazny rast
indexu ako pri S&P 500. Jednym z d6vodom mo6Zu byt d’alSie krizy eurozoény, ktoré
vtom Case v Eurdpe prebiehali - napriklad dlhova kriza spojena s krajinami
PIIGS?¢. Z tohto grafu usudzujem, Ze na vyvoj kurzu EUR/USD mali negativne spra-
vy z eurozony vacsi vplyv ako z Ameriky. Pri pohl'ade na graf predpokladadm vyssiu
hodnotu korela¢ného koeficientu ako v pripade amerického indexu, pretoZe pokri-
zovy vyvoj indexu S&P Europe 350 lepsie odzrkadl'uje volatilitu devizového kurzu.

V d'alSom kroku pouZijem Statisticki met6du temp rastov skimanych velicin,
pomocou ktorej odhalim zadkladnt zavislost medzi nimi.

Tabul’ka 16. Tempo rastu devizového kurzu EUR/USD a akciového indexu S&P Europe 350 v ro-
koch 2002-2014

Ly Priemerné mesacné
Velicina Tempo rastu
tempo rastu
EUR/USD 0,265% 43,53%
S&P Europe 350 0,137% 7,71%

Zdroj: FRED (2014), Google Finance (2014), vlastné vypocty

Z vypocitanych hodn6t mézem tvrdit, Ze devizovy kurz EUR/USD oproti eu-
répskemu indexu S&P Europe 350 mesacCne priemerne rastie viacej o 0,128%. Cel-
kové tempo rastu menového paru EUR/USD je oproti indexu S&P Europe 350 vy-
razne vysSie, a to presne o 35,82%.

Priemerné mesacné tempo rastu indexu S&P Europe 350 je oproti indexu S&P
500 v celom sledovanom obdobi vyrazne nizsie, takisto aj celkové tempo rastu je
nizkej hodnoty. Jednym z dévodov niZSieho priemerného tempa rastu moze byt
zahrnutie menej spolo¢nosti v indexe, ich Strukture, a taktiez odliSné zotavovanie
po krize v roku 2008, kedy v Eur6épe na iu nadvazovali d’alSie krizy.

Podobne ako u predchadzajiceho indexu som si sledované obdobie rozdelila
na tri investi¢né horizonty. Prvy zahriiuje obdobie od januara 2002 do decembra

24 Internetova bublina v roku 2000, itok na Svetové obchodné centrum v roku 2011 a krach spo-
lo¢nosti Enron v roku 2001.

25 S&P 500 je v rozmedzi od 800-2000 bodov, S&P Europe 350 je v rozmedzi od 700- 1600 bodov.

26 Portugalsko, [rsko, Taliansko, Grécko, Spanielsko.
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2006, druhy je od jula 2007 do februara 2009 a treti prebieha od marca 2009 do

decembra 2013.

Tabul’ka 17. Tempo rastu devizového kurzu EUR/USD a akciového indexu S&P Europe 350 v ro-

koch 2002-2006

Priemerné mesacné

Veli¢ina Tempo rastu
tempo rastu
EUR/USD 0,708% 49,51%
S&P Europe 350 0,360% 19,05%

Zdroj: FRED (2014), Google Finance (2014), vlastné vypocty

V prvom sledovanom horizonte pozorujem vyssie priemerné mesacné tempo rastu
u veli¢iny devizového kurzu EUR/USD s hodnotou 0,708%. Index S&P Europe 350
rastie oproti devizovému kurzu EUR/USD o 0,348% pomalsSie.

Pokial’ porovndm tempa rastov akciového indexu S&P Europe 350 v rokoch
2002-2006 s tempami rastov akciového indexu S&P 500 v tom istom obdobi, tak
moZem tvrdit, Ze u oboch indexov sa vyvijaju podobnou rychlostou. To moZe byt
sposobené vel'mi podobnymi Specifikaciami rastu pred krizou 2008 (rastli ceny
nehnutelnosti, velky rast HDP).

Tabulka 18. . Tempo rastu devizového kurzu EUR/USD a akciového indexu S&P Europe 350 v
rokoch 2007-2009

v Priemerné mesacné
Velicina Tempo rastu
tempo rastu
EUR/USD -0,310% -6,77%
S&P Europe 350 -3,638% -51,82%

Zdroj: FRED (2014), Google Finance (2014), vlastné vypocty

Z tabul’ky je zrejmé, Ze index S&P Europe 350 s menovym parom EUR/USD sa vyvi-
jali klesajucim trendom. Je jasne viditelné, Ze S&P Europe 350 klesal o 3,328 %
rychlejsie a celkovo spadol v mnou sledovanom obdobi o0 51,82%.

Podobny vyvoj mal aj americky akciovy index Standard & Poor's 500 s devizo-
vym kurzom EUR/USD v tomto obdobi. Akciovy trh klesol z dévodu prebiehajtcej
ekonomickej situacie, ktora zapricinila, Ze dolar zacal posiliovat vd'aka vnimaniu
investorov ako bezpecnej meny.
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Tabul’ka 19. Tempo rastu devizového kurzu EUR/USD a akciového indexu S&P Europe 350 v ro-
koch 2009-2013

v Priemerné mesacné
VeliCina Tempo rastu
tempo rastu
EUR/USD 0,113% 5,04%
S&P Europe 350 1,151% 83,77%

Zdroj: FRED (2014), Google Finance (2014), vlastné vypocty

Hodnoty v tabul’ke poukazuju, Ze sa jedna o krivky, ktoré sa pohybuju roznym
trendom. Rovnaky vyvoj prebiehal iuprvého sledovaného akciového indexu.
Priemerné mesac¢né tempo prirastku je u indexu S&P Europe 350 o 1,038% vacSie
oproti menovému paru. Celkovy rast vtomto obdobi bol ale d'aleko mensi nez
u indexu S&P 500, rozdiel ¢ini 55,03%.

Z tychto hodnot je vidiet, Ze Eurdpa sa z krizy zotavovala dlhsi cas, a preto
predpokladam, Ze tu bude mensia korelacia v tomto obdobi.

Z vysSie vypocitanych hodnét m6Zem usudzovat, Ze v predkrizovom a krizo-
vom obdobi bol v Eurépe a USA vel'mi podobny ekonomicky vyvoj. AZ v pokrizo-
vom obdobi sa zacinaju liSit tempda rastov akciovych indexov z dovodu odliSnej
rychlosti zotavovania po krize.

Pred rokom 2008 domdaca eurdpska mena oproti dolaru posiliiovala vd'aka
vyvoju v Spojenych Statoch americkych, financovaniu vojny v Iraku a Afganistane,
presunu vyrobnych kapacit do Azie, ¢o malo za nasledok vel'ky deficit beZzného t¢-
tu platobnej bilancie USA (spotrebovavali d'aleko viac ako vyprodukovali).

V krizovom a pokrizovom obdobi sa vnimanie dolara zmenilo, zacal byt vni-
many ako bezpec¢na mena a investori z menej rozvinutych trhov zacali prevadzat
svoje aktiva do dolara. Pokrizové obdobie sa vyznacovalo vel'kou volatilitou meno-
vého paru EUR/USD vd'aka iracionalnemu chovaniu investorov a panike na trhu.

Z toho predpokladdm, Ze u indexu S&P Europe 350 budu vel'mi podobné vy-
sledky korelacie medzi veli¢inami ako u indexu S&P 500.

A7 v pokrizovom obdobi sa zacinaju liSit tempda rastov akciovych indexov
z dévodu odliSnej rychlosti zotavovania po krize.

V d’alSej analyze budeme skimat tesnost vztahu medzi premennymi. PouZi-
jem korela¢nd maticu, ktora ndm identifikuje obojstranny vztah medzi veli¢inami.

TabulPka 20. Korelaéna matica S&P Europe 350 a EUR/USD v rokoch 2002-2014

S&P Europe 350

EUR/USD 0,0743

Zdroj: Google Finance (2014), vlastné spracovanie

Oproti S&P 500 korela¢ny koeficient klesol o hodnotu 0,1836. Poukazuje to na
obojstrannu nezavislost medzi sledovanymi veli¢inami. M6Zeme predpokladat, Ze
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na vyvoj indexu S&P Europe 350 mali vplyv hlavne iné makroekonomické pre-
menné ako devizové kurzy. TieZ menovy par bol ovplyviiovany inymi premennymi
ako akciovymi indexmi.

Z pohladu na graficky vyvoj menového paru EUR/USD a akciového indexu
S&P Europe 350 som predpokladala vyssiu korelaciu oproti indexu S&P 500, ked'Ze
krivka akciového trhu lepsie odzrkadl'ovala krivku vyvoja devizového kurzu. Podl'a
celkovej hodnoty tempa rastov som vsak usudila, Ze koreldcia bude v strednom
pasme zavislosti. Vysledna hodnota korelacného koeficientu vSak tento predpoklad
vyvratila, ked'Ze vysSiel vysledok blizky nule.

Tato velmi nizku aZ nulovi korelaciu oproti S&P 500 prikladam odliSnému
vyvoju akciového indexu S&P Europe 350, ktory sa vyvijal odliSne ako v USA, naj-
ma v pokrizovom obdobi od roku 2011 nastupom dlhovej krizy v eurozéne.

Pre bliZsiu identifikaciu vztahu obdobie opat rozdelim na dva investi¢né hori-
zonty, a to predkrizové a pokrizové.

TabulPka 21. Korelaéna matica S&P Europe 350 a EUR/USD v rokoch 2002-2006

S&P Europe 350

EUR/USD -0,2419

Zdroj: Google Finance (2014), vlastné spracovanie

Korela¢ny koeficient v rokoch 2002-2006 predstavuje slabu zavislost medzi
premennymi. Oproti korelacnému koeficientu u indexu S&P 500 v tomto istom ob-
dobi sa jeho hodnota znizila 0 0,194 .

Pri pohl'ade na graficky vyvoj devizového kurzu EUR/USD a eurépskeho inde-
xu som predpokladala niZ$iu hodnotu korela¢ného koeficientu, pretoZe krivky
oboch veli¢in sa v prvom aposlednom roku predbiehali. Z rozdielnych hodnot
priemernych mesacnych temp rastov som tieZ predpokladala slaby vztah medzi
veli¢inami. Vysledok korelacného koeficientu ukazal na slabu zavislost a tym po-
tvrdil moje oc¢akavania.

Podl'a mojho nazoru tento vysledok so slabou zavislostou medzi premennymi
mozZe byt sposobeny situdciou, Ze investori vo svojom rozhodovacom procese pri-
kladaju devizovym kurzom len okrajovy vyznam. Rozhoduju sa pomocou inych
ukazovatel'ov, ako je mnoZstvo penilaznej ponuky v obehu, drokové sadzby a iné.

Tabul’ka 22. Korela¢na matica S&P Europe 350 a EUR/USD v rokoch 2007-2009

S&P Europe 350

EUR/USD 0,2990

Zdroj: Google Finance (2014), vlastné spracovanie

V obdobi krizy v rokoch 2007-2009 hodnota korelacného koeficientu predsta-
vuje pozitivnu slabl azZ miernu zavislost. V porovnani s korelatnym koeficientom
amerického indexu S&P 500 poklesol 0 0,1989.

Z grafu vyvoja devizového kurzu a eurdpskeho akciového indexu v tomto ob-
dobi som odhadovala nizsi vztah medzi premennymi. Prepad S&P Europe 350 je
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omnoho vyraznejsi ako pokles devizového kurzu. Vysledky z analyzy priemernych
mesacnych hodnot tempa rastu moj usudok este viac potvrdili, ked'Ze rozdiel me-
dzi hodnotami €inil az 3,328%. Vypocitany korelacny koeficient je vysSej hodnoty
ako som predpokladala, ale stale poukazuje len na slaby vztah.

NizSia hodnota korelacného koeficientu je spdsobena tym, Ze v USA zacala Kkri-
za skorSie ako v Eurdpe z ddvodov splasknutia hypotekarnej bubliny a taktiez
v tomto obdobi doslo k oslabeniu eura a k prudkému zniZeniu akciového indexu
S&P Europe 350.

Tabul’ka 23. Korela¢na matica S&P Europe 350 a EUR/USD v rokoch 2009-2013

S&P Europe 350

EUR/USD 0,1727

Zdroj: Google Finance (2014), vlastné spracovanie

Hodnota korela¢ného koeficientu v pokrizovom obdobi dosahuje pas-
ma zanedbatel'nej zavislosti. Oproti indexu S&P 500 je vysledok o 0,1072 mensi.

Pri grafe vyvoja devizového kurzu EUR/USD a akciového indexu S&P Europe
350 som odhadovala, Ze hodnota korela¢ného koeficientu bude o nieco vyssia ako
bolo v pripade S&P 500 v tomto obdobi, pretoze pri pohl'ade na vyvoj krivky, kriv-
ka S&P Europe 350 lepSie odzrkadl'uje priebeh menového paru EUR/USD. TaktieZ
aj vysledky mesacnych temp danych premennych mali mensie rozdiely medzi se-
bou ako v pripade amerického indexu. Vysledok korelacného koeficientu vSak zob-
razuje nizsiu hodnotu ako v pripade indexu S&P 500 v rokoch 2009-2013.

Tento zanedbatel'ny vplyv medzi devizovym kurzom EUR/USD a akciovym in-
dexom S&P Europe 350 moZe byt spdsobeny pésobenim inych faktorov na dané
premenné. Toto obdobie je tieZ velmi ovplyvnené nastupom dlhovej Kkrizy
v eurozone, ktora naplno prepukla vroku 2010 neschopnostou Grécka splacat
svoje dlhy.

Korelacny koeficient v celkovom obdobi je niZsi ako u amerického indexu.
V Ziadnom zo sledovanych investicnych horizontov som nezaznamenala Ziadnu
vyznamnu korelaciu.

Prvé obdobie 2002-2006 je charakteristické posiliovanim hodnoty eura opro-
ti dolaru. Vel'mi silny dolar pred rokom 2002 nekoreSpondoval so zdravim americ-
kej ekonomiky a postupne od roku 2002 zacal oslabovat. Eur6pskemu hospodar-
stvu sa dari, najma v Nemecku. D6vodom je globaliza¢ny boom. Korela¢ny koefi-
cient uindexu S&P Europe 350 je oproti indexu S&P 500 nizZsi, moZe to byt sposo-
bené dlhsim zotavovanim po prasknuti bubliny technologickych akcii a politickou
neistotou suvisiacou s existenciou eura.

Na zaciatku hospodarskej krizy je vidiet prudké posilnenie eura. Pri¢inou po-
hybu bola zac¢inajtca kriza v Spojenych Statoch americkych. Kriza v§ak neostala
izolovana iba na tato krajinu. Nakupom CDO derivatov eurépskymi bankarmi sa
kriza vel'mi rychlo preniesla aj na eur6psky kontinent. Kriza mala taktieZ vplyv na
vyvoj mnou sledovaného menového paru EUR/USD. Eurépska mena zacala oslabo-
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vat zdovodu uteku investorov do bezpecnych aktiv, ktoré st denominované
v dolaroch (zlato a americké dlhopisy). Korelacny koeficient pre toto obdobie bol
nizsi ako v pripade amerického indexu, ¢o mohlo byt sposobené rozdielom medzi
vrcholom a dnom danych indexov, kedy v pripade eurdpskeho bol tento prepad
vacsi 0 35,94%. TaktieZ to mohlo byt spdsobené prud$im padom akcii eur6pskeho
indexu.

V sledovanom pokrizovom obdobi boli viditeIné rozdiely medzi eur6pskym
a americkym indexom S&P. Ked’' v USA zacali stabilne rast akciové indexy, tak Eu-
ropu postihla dlhova kriza v roku 2010. Kriza bola sp6sobena tym, Ze Eurdpska
centrdlna banka na eurépskom dlhopisovom trhu povazovala po6Zicky vsetkych
Statov za rovnocenné, bez ohl'adu na Specifické rozdiely v bonite jednotlivych kra-
jin. V Grécku, Portugalsku, {rsku a Spanielsku mzdy rastli rychlejsie ako produktivi-
ta, krajiny nemohli pouzit' na stabilizaciu devalvaciu vlastnej meny, a tak to riesili
prostrednictvom narastajicich dlhov. Ked'Ze neexistoval Ziadny eur6psky koncept
pomoci problémovému clenskému Statu, hl'adanie rieSenia sa pretahovalo
a spolo¢na eurdpska mena slabla. Rizikové priplatky na grécke Statne po6zicky, ale
aj ostatnych krajin PIIGS prudko rastli. VaZnost situacie vyvrcholila zaciatkom ma-
sa rozsiri aj na iné svetadiely. Viedlo to k zavedeniu viacerych protikrizovych opat-
reni. Vytvorené boli dva finan¢né mechanizmy. Najskor bol ako docasné rieSenie
prijaty Eur6psky nastroj financnej stability / EFSF/, tzv. doCasny euroval, ¢o je
zvlaStna inStitucia, ktorej zmyslom je chranit ¢lenov eurozony pred finan¢nou ne-
stabilitou. Docasné riesenie mal nahradit zachranny fond finan¢nej pomoci pre
krajiny platiace eurom nazvany Eurépsky stabiliza¢ny mechanizmus, tzv. trvaly
euroval, podl'a ktorého eurozéna moéze poskytnut Statom, ktoré sa dostanu do taz-
kosti, 500 milidrd €. Zacal fungovat v oktébri 2012. Fond mo6Ze priamo rekapitali-
zovat banky, nakupovat dlhy $tatov, aby zniZil sadzby na trhoch a mézZe si tieZ na
trhoch pozic¢iavat’ peniaze. Menova unia tak bola finan¢nym a politickym mocen-
skym zasahom zachranena pred rozpadnutim.

Odvtedy hospodarstvo eurozény ako celok javi iba jemné znamky oZivenia.
K tomu sa navyse inflacia pohybuje hlboko pod inflacnym ciel'om, ¢o je nepriaznivy
stav pre kazdy subjekt, ktory Zije na dlh. Z toho vyvodzujem, Ze americka ekono-
mika sa s krizou z roku 2008 vysporiadala d’aleko lepSie ako eurépska. Eurépsky
korela¢ny koeficient dosahuje skoro nulovej hodnoty, o znaci, Ze vd'aka dlhovej
krize v eurozéne index S&P Europe 350 bol ovplyviiovany hlavne inymi premen-
nymi ako devizovym kurzom. Z toho tiez usudzujem, Ze akciovy index neovplyviio-
val menovy kurz.

Moje odhady o chovani investorov v urcitych obdobiach hospodarskeho cyklu
su zrejmé aj u europskeho kontinentu. Korelacné koeficienty v Eurépe dosahuju
nizsich hodnoét ako v USA. To moZe byt spdsobené menej rozvinutymi eurépskymi
finan¢nymi trhmi a nizSou likviditou na nich.
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5 Diskusia

Tato Kkapitola prace sa venuje porovnaniu mojich dosiahnutych vysledkov
z analyzy vplyvu devizového kurzu EUR/USD na akciovy index S&P 500 a S&P Eu-
rope 350 s vysledkami niektorych d'alsich autorov na dand tému. Po porovnani
zaverov empirickych analyz budi navrhnuté odporucania pre investorov na akcio-
vych trhoch.

Bakalarska praca skumala vztah medzi devizovym kurzom EUR/USD
a akciovymi indexmi v Spojenych S$tatoch americkych a Eur6pe v obdobi januar
2002-december 2014. Americky akciovy trh reprezentoval Standard & Poor's 500
a europsky akciovy trh zastupoval Standard & Poor's Europe 350. Oba indexy su
radené medzi hodnotovo vaZené indexy, ktoré su najviac ovplyvitiované spoloc¢nos-
tami s najvacsou trhovou kapitalizaciou.

Pre lepSiu identifikaciu vztahu bolo celkové sledované obdobie 2002-2014
rozdelené na tri investi¢né horizonty, ktoré zachytavaju obdobie pred, pocas a po
krize.

Ako prvé to bolo obdobie od januara 2002 do decembra 2006. Dolar v tomto
obdobi oslaboval v désledku nizkych drokovych sadzieb americkej centralnej ban-
ky a deficitu na beZznom tucte platobnej bilancie Spojenych Statov. To sposobilo od-
liv investorov na iné trhy s vy$Sou urokovou sadzbou, medzi ktorymi boli aj eur6p-
ske a tiez investovanie do inych druhov aktiv, ktoré ponukali vyssie vynosy. Eurép-
skemu trhu sa darilo vd'aka globaliza¢cnému boomu. Investori nakupovali eurépske
akcie, ¢im sa zvysil dopyt po eure. Dal$im dosledkom bolo, Ze sa v USA vd'aka osla-
beniu meny podarilo exportnym firmam zvysit zisky, ¢o sa prejavilo aj v raste in-
dexu. V tomto obdobi vysledky korela¢nych koeficientov v pripade oboch indexov
poukazovali na takmer zZiadny vztah medzi premennymi. Ich hodnoty boli nizke na
oboch trhoch, €o znaci, Ze v uvedenom obdobi na tychto trhoch neprebieha Ziadny
vplyv medzi devizovym kurzom a akciovymi indexmi.

V d’alSom investi¢cnom horizonte od jula 2007 do februara 2009 bolo zachyte-
né obdobie padu. Za toto obdobie doslo k prepadu oboch akciovych indexov o 50%
to sposobila a prerastla vo financ¢nu krizu, neostala len na izemi Spojenych Statov.
Nakupom Struktirovanych dlhovych certifikatov sa vel'mi rychlo preniesla do Eu-
répy. Investori pri pohl'ade na pady vSetkych akciovych trhov zacinaju investovat
najma do americkych dlhopisov a drahych kovov, ktoré su kétované v USD. Kon-
krétne cena zlata v tomto obdobi vzrastla o 278 dolarov za trojskd uncu. Aj ked’
vSetky akciové trhy v tomto obdobi klesali, trh zlata posiliioval. Cena zlata posiliio-
vala nad’alej aZ do svojho maxima v septembri 2011 na hodnotu 1895 dolarov za
trojskud uncu. S vy$$sim dopytom po americkej mene zacina dolar posiliiovat na svo-
jej hodnote. Je zaujimavé, Ze korelacné koeficienty sa v tomto obdobif liSia. Zatial’ ¢o
europsky predstavuje slabu zavislost, tak americky dosahuje skoro az strednu.
Tieto rozdiely mozu byt spdsobené najma prudSim prepadom cien eurépskych
akcii.
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V tretom investicnom horizonte od marca 2009 do decembra 2013 vysledky
korelacnych koeficientov predstavuju opat slabud, ba az nulovi zavislost medzi
premennymi. Dovodom takejto nizkej hodnoty moZze byt silna volatilita devizové-
ho kurzu EUR/USD v tomto obdobi, ktoru s¢asti zapricinili investori so svojim ira-
ciondlnym chovanim, taktiez viacndsobné Kkvantitativne uvolfiovanie americkej
centralnej banky, na zaciatku ktorych menovy par vzdy docasne poklesol
a v neposlednom rade aj dlhova kriza v eurozoéne.

Ciastkové vypocty korela¢nych koeficientov odhalili, Ze vplyv devizového kur-
zu na akciové indexy je velmi nizky. Jedina vynimka nastala v ¢ase krizy v obdobi
2007-2009, kedy v pripade amerického indexu bola namerana skoro az stredna
zavislost medzi premennymi.

Prostrednictvom KkorelaCnej analyzy zistené vypocty ukazuju, Ze devizovy
kurz EUR/USD nemad na akciové indexy S&P 500 a S&P Europe 350 v obdobi 2002-
2014 skoro Ziadny vplyv. Dany vysledok koreSponduje s vysledkami Desislavy
(2005), ktora skiimala dany vztah pre akciovy trh Vel'’kej Britanie a Spojenych S$ta-
tov americkych. K identifikacii vztahu vyuZila Grangerov kauzalny test. Dalej tento
vztah nepotvrdili ani Morley a Pentecost (2000) spolu s Nieh a Lee (2001), ktori
testovali vplyv devizového kurzu na akciové trhy v krajinach G7. K vysledkom dos-
peli pomocou Engel-Grangerovho a Johansenovho kointegra¢ného testu.

Oproti tomuto tvrdeniu, autori zaoberajuici sa vztahom medzi devizovym kur-
zom a akciovymi indexmi na azijskom trhu prisli k opaénym zaverom. Konkrétne
Maysami a Koh (2000) pomocou Johansovho kointegracného testu vo vektorovom
modeli korekcie chyb zhodnotili, Ze singapursky akciovy trh je citlivy na devizové
kurzy. Takisto aj Brahmasrene a Jiranyakul (2007) prostrednictvom Johansen-
Jesuliusovho kointegracného testu a Grangerovho kauzualneho testu potvrdili na-
zor, ze thajsky trh je citlivy na devizové kurzy v dlhom obdobi. Ako je vidiet, nazo-
ry na dany vztah neposkytuji jednotné tvrdenie.

Ked'Ze vztah medzi devizovymi kurzami a akciovymi trhmi nie je vyznamny,
tak by sa investori z americkych a eurépskych akciovych trhov mali vo svojich roz-
hodujucich analyzach zamerat na iné makroekonomické premenné, ako napriklad
petiaznu zasobu, ktora podl'a Kohouta (2010) a Polacha (2007) najviac ovplyviiuje
kurzy akcii. Devizovy kurz by avSak mali tieZ sledovat, pretoZe prave ten ovplyviu-
je zisky z cudzomennych investicii.
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6 Zaver

Ciel'om bakalarskej prace bolo urcenie vplyvu devizového kurzu EUR/USD na ame-
ricky akciovy index Standard & Poor's 500 a eur6psky akciovy index Standard &
Poor's Europe 350 v obdobi 2002-2014 a na zaklade daného vplyvu poskytnut
americkym a eur6pskym investorom pri svojich rozhodovacich analyzach vhodné
odporucenia.

Praca bola rozdelena na literarnu resers a empiricka cast. Prva cast bola za-
merana hlavne na teoretické chapanie finan¢nych a nasledne devizovych tr-
hov, akciovych indexov ajednotlivych akciovych analyz so zameranim na funda-
mentalnu analyzu. V poslednej kapitole boli uvedené vysledky prac inych autorov
skumajucich vplyv devizového kurzu na akciové trhy. Druha cast skimala pomo-
cou temp rastov a korelacnych koeficientov vztahy medzi spominanymi premen-
nymi. Ako poslednad bola vypracovana diskusia vysledkov s odportcaniami pre
investorov suvisiacimi s vplyvom devizového kurzu na akciové trhy.

Z dosiahnutych vysledkov prace usudzujem, Ze devizovy kurz neovplyviiuje
akciové indexy. Na akciové tituly pdsobia hlavne iné makroekonomické premenné,
a preto by sa investori pri svojich rozhodovacich analyzach mali zamerat najma na
ne a devizovy kurz sledovat len okrajovo pre mozné menové riziko. Je potreba
upozornit, Ze pre presnejSie vysledky Statistickych a ekonometrickych analyz by
bolo nutné analyzovat dlhSiu ¢asovu radu sledovanych premennych a tiez porov-
navat' vysledky vztahov medzi premennymi na d'alSich akciovych trhoch, ¢i uz roz-
vinutych alebo nerozvinutych.

Je ddleZité pripomenut, Ze cena akcii je neustale ovplyviiovana viacerymi fak-
tormi a nikdy nemdZe za jej zmenu len jeden jediny. Aj ked’ je v dneSnej dobe vyso-
ky rozvoj v technologicko-informacnej oblasti, tak pre investorov je stale vel'mi
narocné identifikovat, ktory cCinitel vplyva na akciové trhy a uskutoc¢nit’ tak to pra-
vé rozhodnutie. V poslednej dobe dochadza k odklonu od fundamentalnej analyzy
k psychologickej. Vnutorné hodnoty akcii nezahriiujai vo svojich vysledkoch beha-
vioralne spravanie investorov, ktoré sa na trhu stale castejSie vyskytuje.
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Tabulka 24. Vstupné data vyuzité v empirickej analyze

Obdobie EUR/USD?Z7 S&P 50028 S&P Europe 35029
2002-01-01 0,8832 1140,21 1243,59
2002-02-01 0,8707 1100,67 1215,07
2002-03-01 0,8766 1153,79 1268,48
2002-04-01 0,8860 1112,03 1254,40
2002-05-01 0,9170 1079,27 1212,28
2002-06-01 0,9561 1014,05 1094,49
2002-07-01 0,9935 903,59 977,03
2002-08-01 0,9781 912,55 954,75
2002-09-01 0,9806 867,81 885,70
2002-10-01 0,9812 854,63 871,26
2002-11-01 1,0013 909,93 916,42
2002-12-01 1,0194 899,18 886,37
2003-01-01 1,0622 895,84 845,59
2003-02-01 1,0785 837,62 781,34
2003-03-01 1,0797 846,62 759,35
2003-04-01 1,0862 890,03 810,04
2003-05-01 1,1556 935,96 820,52
2003-06-01 1,1674 988,00 861,92
2003-07-01 1,1365 992,54 868,69
2003-08-01 1,1155 989,53 894,61
2003-09-01 1,1267 1019,44 912,98
2003-10-01 1,1714 1038,73 912,96
2003-11-01 1,1710 1049,90 937,92
2003-12-01 1,2298 1080,64 949,57
2004-01-01 1,2638 1132,52 989,14
2004-02-01 1,2640 1143,36 1006,20
2004-03-01 1,2261 1123,98 1000,79
2004-04-01 1,1989 1133,08 1022,00
2004-05-01 1,2000 1102,78 989,49
2004-06-01 1,2146 1132,76 1008,12
2004-07-01 1,2266 1105,85 984,17
2004-08-01 1,2191 1088,94 969,19
2004-09-01 1,2224 1117,66 998,44
2004-10-01 1,2507 1118,07 1007,57

27V nepriamej kot4cii.
28V bodoch.
29V bodoch.
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2004-11-01
2004-12-01
2005-01-01
2005-02-01
2005-03-01
2005-04-01
2005-05-01
2005-06-01
2005-07-01
2005-08-01
2005-09-01
2005-10-01
2005-11-01
2005-12-01
2006-01-01
2006-02-01
2006-03-01
2006-04-01
2006-05-01
2006-06-01
2006-07-01
2006-08-01
2006-09-01
2006-10-01
2006-11-01
2006-12-01
2007-01-01
2007-02-01
2007-03-01
2007-04-01
2007-05-01
2007-06-01
2007-07-01
2007-08-01
2007-09-01
2007-10-01
2007-11-01
2007-12-01
2008-01-01
2008-02-01
2008-03-01
2008-04-01
2008-05-01

1,2997
1,3406
1,3123
1,3013
1,3185
1,2943
1,2697
1,2155
1,2041
1,2295
1,2234
1,2022
1,1789
1,1861
1,2126
1,1940
1,2028
1,2273
1,2767
1,2661
1,2681
1,2810
1,2722
1,2617
1,2888
1,3205
1,2993
1,3080
1,3246
1,3513
1,3518
1,3421
1,3726
1,3626
1,3910
1,4233
1,4683
1,4559
1,4728
1,4759
1,5520
1,5754
1,5554

1174,63
1199,21
1181,41
1199,63
1194,90
1164,42
1178,28
1202,26
1222,24
1224,27
122591
1191,96
1237,37
1262,07
1278,72
1276,65
1293,74
1302,18
1290,00
1253,12
1260,24
1287,15
1317,81
1363,38
1388,63
1416,42
1424,16
1444,79
1406,95
1463,65
1511,14
1514,49
1520,70
1454,62
1497,12
1539,66
1463,39
1479,23
1378,76
1354,87
1316,94
1370,47
1403,22

1031,97
1043,16
1056,97
1097,69
1097,39
1088,56
1091,78
1141,06
1167,05
1188,83
1215,11
1204,69
1241,40
1280,45
1310,81
1348,94
1374,14
1391,17
1354,16
1290,17
1322,31
1362,53
1387,52
1445,66
1470,92
1480,56
1522,15
1551,22
1496,79
1572,10
1604,19
1611,50
1606,07
1514,64
1531,41
1578,79
1506,30
1511,33
1379,92
1324,43
1255,73
1302,27
1332,65
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2008-06-01
2008-07-01
2008-08-01
2008-09-01
2008-10-01
2008-11-01
2008-12-01
2009-01-01
2009-02-01
2009-03-01
2009-04-01
2009-05-01
2009-06-01
2009-07-01
2009-08-01
2009-09-01
2009-10-01
2009-11-01
2009-12-01
2010-01-01
2010-02-01
2010-03-01
2010-04-01
2010-05-01
2010-06-01
2010-07-01
2010-08-01
2010-09-01
2010-10-01
2010-11-01
2010-12-01
2011-01-01
2011-02-01
2011-03-01
2011-04-01
2011-05-01
2011-06-01
2011-07-01
2011-08-01
2011-09-01
2011-10-01
2011-11-01
2011-12-01

1,5562
1,5759
1,4955
1,4342
1,3266
1,2744
1,3511
1,3244
1,2797
1,3050
1,3199
1,3646
1,4014
1,4092
1,4266
1,4575
1,4821
1,4908
1,4579
1,4266
1,3680
1,3570
1,3417
1,2563
1,2223
1,2811
1,2903
1,3103
1,3901
1,3654
1,3221
1,3371
1,3656
1,4020
1,4460
1,4335
1,4403
1,4275
1,4333
1,3747
1,3732
1,3558
1,3155

1341,25
1257,33
1281,47
1217,01
968,80

883,04

877,56

865,58

805,23

757,13

848,15

902,41

926,12

935,82

1009,72
1044,55
1067,66
1088,07
1110,38
1123,58
1089,16
1152,05
1197,32
1125,06
1083,36
1079,80
1087,28
1122,08
1171,58
1198,89
1241,53
1282,62
1321,12
1304,49
1331,51
1338,31
1287,29
1325,18
1185,31
1173,88
1207,22
1226,41
1243,32

1241,87
1148,51
1171,45
1120,38
925,28
865,49
827,55
818,32
773,83
706,51
790,28
855,93
864,17
871,28
954,57
991,42
1001,75
1009,23
1027,00
1049,92
1009,25
1065,36
1097,43
1013,09
1024,56
1025,99
1050,60
1078,16
1083,72
1098,60
1129,77
1152,12
1173,63
1126,33
1141,61
1140,37
1097,51
1101,70
959,14
921,77
967,37
957,17
981,26
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2012-01-01 1,2910 1300,58 1033,90
2012-02-01 1,3238 1352,49 1079,32
2012-03-01 1,3208 1389,24 1088,37
2012-04-01 1,3160 1386,43 1050,13
2012-05-01 1,2806 1341,27 1008,24
2012-06-01 1,2541 1323,48 994,91
2012-07-01 1,2278 1359,78 1050,11
2012-08-01 1,2406 1403,44 1099,83
2012-09-01 1,2885 1443,42 1114,35
2012-10-01 1,2974 1437,82 1109,82
2012-11-01 1,2837 1394,51 1108,83
2012-12-01 1,3119 1422,29 1142,29
2013-01-01 1,3304 1480,40 1175,14
2013-02-01 1,3347 1512,31 1169,75
2013-03-01 1,2953 1550,83 1199,62
2013-04-01 1,3025 1570,70 1188,60
2013-05-01 1,2983 1639,84 1245,62
2013-06-01 1,3197 1618,77 1183,40
2013-07-01 1,3088 1668,68 1207,28
2013-08-01 1,3314 1670,09 1238,25
2013-09-01 1,3364 1588,70 1264,88
2013-10-01 1,3646 1720,03 1285,98
2013-11-01 1,3491 1783,54 1318,60
2013-12-01 1,3708 1807,78 1298,37
2014-01-01 1,3618 1822,36 1342,05
2014-02-01 1,3665 1817,03 1347,75
2014-03-01 1,3828 1863,52 1343,54
2014-04-01 1,3810 1864,26 1364,44
2014-05-01 1,3739 1889,77 1392,97
2014-06-01 1,3595 1947,09 1415,41
2014-07-01 1,3533 1973,10 1400,86
2014-08-01 1,3315 1961,53 1375,19
2014-09-01 1,2889 1993,23 1416,06
2014-10-01 1,2677 1937,27 1339,51

Zdroj: FRED (2014), Google Finance (2014)
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Tabulka 25. Vstupné data vyuzité v empirickej analyze

Obdobie MZM30 EUR/USD
2006-01-01 6874,0 1,2126
2006-02-01 6882,2 1,1940
2006-03-01 6887,2 1,2028
2006-04-01 6917,1 1,2273
2006-05-01 6922,8 1,2767
2006-06-01 6957,7 1,2661
2006-07-01 6997,9 1,2681
2006-08-01 7024,8 1,2810
2006-09-01 7050,2 1,2722
2006-10-01 7102,0 1,2617
2006-11-01 7146,9 1,2888
2006-12-01 7216,3 1,3205
2007-01-01 7249,3 1,2993
2007-02-01 7262,6 1,3080
2007-03-01 7311,0 1,3246
2007-04-01 7410,8 1,3513
2007-05-01 7463,3 1,3518
2007-06-01 7515,7 1,3421
2007-07-01 7594,1 1,3726
2007-08-01 7737,8 1,3626
2007-09-01 7851,5 1,3910
2007-10-01 7957,1 1,4233
2007-11-01 8049,6 1,4683
2007-12-01 8127,6 1,4559
2008-01-01 8165,2 1,4728
2008-02-01 8374,6 1,4759
2008-03-01 8547,8 1,5520
2008-04-01 8645,3 1,5754
2008-05-01 8670,5 1,5554
2008-06-01 8733,8 1,5562
2008-07-01 8781,1 1,5759
2008-08-01 8791,5 1,4955
2008-09-01 8792,5 1,4342
2008-10-01 8821,5 1,3266
2008-11-01 8915,7 1,2744
2008-12-01 9140,9 1,3511

30V mld. USD.
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2009-01-01
2009-02-01
2009-03-01
2009-04-01
2009-05-01
2009-06-01
2009-07-01
2009-08-01
2009-09-01
2009-10-01
2009-11-01
2009-12-01
2010-01-01
2010-02-01
2010-03-01
2010-04-01
2010-05-01
2010-06-01
2010-07-01
2010-08-01
2010-09-01
2010-10-01
2010-11-01
2010-12-01
2011-01-01
2011-02-01
2011-03-01
2011-04-01
2011-05-01
2011-06-01
2011-07-01
2011-08-01
2011-09-01
2011-10-01
2011-11-01
2011-12-01
2012-01-01
2012-02-01
2012-03-01
2012-04-01
2012-05-01
2012-06-01
2012-07-01

9314,1
9388,3
9491,0
9523,4
9613,7
9637,3
9641,5
9619,6
9592,2
9574,4
9577,4
9542,1
9493,9
9500,8
9457,6
9414,1
9439,7
9447,5
9468,8
9544,4
9594,7
9652,6
9704,6
9735,5
9745,2
9790,1
9866,9
9960,8
10059,4
10118,6
10264,7
10423,6
10467,8
10515,0
10562,8
10603,5
10708,0
10758,5
10819,0
10878,9
10917,9
10974,2
11063,7

1,3244
1,2797
1,3050
1,3199
1,3646
1,4014
1,4092
1,4266
1,4575
1,4821
1,4908
1,4579
1,4266
1,3680
1,3570
1,3417
1,2563
1,2223
1,2811
1,2903
1,3103
1,3901
1,3654
1,3221
1,3371
1,3656
1,4020
1,4460
1,4335
1,4403
1,4275
1,4333
1,3747
1,3732
1,3558
1,3155
1,2910
1,3238
1,3208
1,3160
1,2806
1,2541
1,2278
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2012-08-01 11149,5 1,2406
2012-09-01 11222,4 1,2885
2012-10-01 11298,0 1,2974
2012-11-01 11363,5 1,2837
2012-12-01 11511,1 1,3119
2013-01-01 11586,6 1,3304
2013-02-01 11606,5 1,3347
2013-03-01 11651,8 1,2953
2013-04-01 117154 1,3025
2013-05-01 11743,5 1,2983
2013-06-01 11807,6 1,3197
2013-07-01 11885,1 1,3088
2013-08-01 11936,8 1,3314
2013-09-01 12014,4 1,3364
2013-10-01 12123,4 1,3646
2013-11-01 12142,3 1,3491
2013-12-01 12192,4 1,3708
2014-01-01 12246,7 1,3618
2014-02-01 12352,5 1,3665
2014-03-01 12397,8 1,3828
2014-04-01 12423,8 1,3810
2014-05-01 12497,9 1,3739
2014-06-01 12547,0 1,3595
2014-07-01 12627,0 1,3533
2014-08-01 12643,9 1,3315
2014-09-01 12685,2 1,2889
2014-10-01 12763,7 1,2677

Zdroj: Fred (2014)



