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ABSTRAKT

Hlavnim cilem této disertacni prace je navrh algoritmu pro hodnoceni
korelativnosti trznich indexti a jeho pouziti pii kvantifikaci vazeb mezi
tradi¢nimi kategoriemi trhii podkladovych aktiv- trhli akcii, dluhopisi, mén a
komodit. Navrzeny HKTI algoritmus zaloZeny na testech statistickych hypotéz o
normalité a nezavislosti mezi dvojicemi trznich indexd je pouzit pii kvantifikaci
a vyhodnoceni existence nebo neexistence vzajemnych vazeb mezi globalnimi
benchmarky tradi¢nich trhit podkladovych aktiv- Standard & Poor's stock index,
30-Year U.S. Treasury Bond Price index, Dollar Index a Thomson
Reuters/Jefferies CRB index. Vyzkum je realizovan v pre definovaném obdobi
od 3. 1. 2000 do 1. 8. 2014 na bazi mésicnich zaveére¢nych cen prepoctenych
horizontdlni analyzou na relativni ndvratnosti. Prostfednictvim globélni
makroanalyzy je determinovan interval zakladnich makroekonomickych
podminek vyzkumu umoznujici budouci porovnani vysledkt. Empirické
vysledky této disertatni prace piind$i nové poznatky vyuzitelné mimo jiné
Vv oblastech globalni taktické alokace aktiv, evaluace hospodatskych cyklid a
analyzy trendl. Navrzen je mimo jiné novy piktogram propojeni tradi¢nich a
inter trznich analyz FATAPAIACorrA. Tato prace kombinuje poznatky z oblasti
mezinarodnich financi, statistiky, makroekonomie a ekonometrie, a pfinasi nové
poznatky i v tomto sméru. Nove¢ je definovan pojem inter trzni analyza.

ABSTRACT

The main goal of this doctoral thesis is to design an algorithm for evaluating
correlations between market indices and to quantify the linkages among
traditional asset market categories-stock, bond, currency and commodity
markets by following the steps of the algorithm. HKTI algorithm based on
testing statistical hypotheses about normality and independence is used to detect
the presence or absence of links between global traditional asset market
benchmarks Standard & Poor's stock index, the 30-Year US Treasury Bond
Price Index, Dollar Index and the Thomson Reuters / Jefferies CRB index. The
research is conducted in a pre-defined period from 3.1.2000 to 1.8.2014 on the
basis of monthly closing prices converted to the monthly relative returns by
horizontal analysis. Through the global macro-analysis the interval of basic
macroeconomic conditions of this research is determined allowing the future
comparison. The empirical results of this thesis provide new insights, inter alia,
useful in the areas of global tactical asset allocation, evaluation of business
cycles and trend analysis. New pictogram of traditional and inter market
analyses interconnection FATAPAIACorrA is designed. This thesis combines
knowledge in the field of international finance, statistics, macroeconomics and
econometrics and provides new insights in this matter.



MOTTO
,Cas si vymysleli lidé, aby védéli, od kdy do kdy a co za to.“
Voskovec a Werich (1935)
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UVOD
Vlivem globalizace, liberalizace a deregulace dochazi od 80. let vyznamné ke
konvergenci diive nesouvisejicich mezinarodnich trhi a vyznamné také roste

pocet vyzkumil zaméfenych na hledani vazeb mezi finan¢nimi trhy na narodnich
a nadnarodnich Grovnich, jak je patrné piedné z databaze Web of Science.

Pravdépodobna globalni provdzanost finan¢nich trhii deklarovana tadou
empirickych vysledkl zamétenych na hodnoceni vzajemnych vazeb nebo piimo
na kauzalitu téchto vazeb, je ziejma z vykonnostnich grafii pfedné globalnich
benchmarkovych trznich indext v interakci, a to pfedevsim v obdobich nejistoty
a zvysené volatility na mezinarodnich financ¢nich trzich.

Existuje vzajemny vztah mezi akciovym a dluhopisovym trhem? EXistuje
vzajemny vztah mezi dluhopisovym a komoditnim trhem? Existuje vzajemny
vztah mezi komoditnim a ménovym trhem? Na tyto otazky hleda
prostiednictvim Kk tomuto ucelu pfedem navrzené¢ho algoritmu hodnoceni
korelaci trznich index®/benchmarki s pouZzitim mési¢nich zavére¢nych cen
vadcich globalnich trznich benchmarkt- Standard & Poor's stock index, the 30-
Year US Treasury Bond Price Index, Dollar Index and the Thomson Reuters /
Jefferies CRB index v obdobi 2000 az 2014/08 odpovédi tato disertacni prace.

Hlavnim cilem této disertacni prace je nejdiive navrhnout obecny algoritmus
jak zjistit, zda existuje mezi trznimi indexy/benchmarky vzajemny vztah obecné
a tento algoritmus nasledné pouzit pfi investigaci konkrétnich vzajemnych vazeb
mezi globalnimi benchmarky tradi¢nich kategorii trhti podkladovych aktiv- trhii
akcii, dluhopisii, mén a komodit.

Podporu pro vyzkum vzajemnych vazeb mezi tradi¢nimi trhy podkladovych
aktiv poskytuje vypracovana literarni reSerSe integrujici poznatky tradi¢nich
trznich analyz, které se zamé&fuji vnitiné na jednotlivé trhy, vyvoj trendu, zmény
objemu, zkoumani indikator vztahujicich se k danému trhu, apod. a poznatky
inter trznich analyz ve smyslu investigace vné¢jsich vlivi a vzajemnych vazeb
mezi jednotlivymi trhy. Inter trzni investigace vsSak tradi¢ni analyzy trhi
cennych papirti nenahrazuje, je ale jejich vhodnou nastavbou. Nebot’ komplexni
obraz inter trznich analyz jednostranny pohled tradi¢nich analyz nemuze
zprostiedkovat.

Poznani, jak rizné trhy podkladovych aktiv na sebe vzajemné putsobi je
dalezité z mnoha divodi. Pro investora Ci tvirce politiky je tato informace
cenna predné z pohledu optimalniho diverzifikovaného portfolia- pro které plati,
7e se obecné sestavuje z aktiv nepohybujicich se ve shodné dobé v reakci na
trzni sily vSechny ve stejném sméru. TudiZ nemilize Zadny individualni ¢i
institucionalni investor pfimétené diverzifikovat riziko a efektivné alokovat
aktiva aniz by trzni vazby podkladovych aktiv nebral v uvahu.
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1. SOUCASNY STAV RESENE PROBLEMATIKY

Tato c¢ast disertaéni prace obsahuje reSerSi literarnich zdroji z oblasti
investi¢ni teorie. Uvodem je definovan pojem finanéni trh, a je ptedstaveno
tradini rozde€leni financnich trhii podle finan¢niho rizika. V dalsi Casti reSerse
jsou predstaveny tradi¢ni metody analyzy trhti cennych papirt. Pozornost je
vénovana predné technické analyze, ze které predlozeny vyzkum inter trznich
vazeb vychazi. Nasleduje definice a determinace inter trzni analyzy, ktera
uzavira oblast vénujici se tradi¢nim metodam analyzy trhli cennych papirt.
Zaver prvni Casti je vénovan celkovému shrnuti dosavadnich poznatkl Vv této
oblasti.

1.1 Pojem financni trh a tradic¢ni ¢lenéni financnich trhi

Kral’(2000) definuje finan¢ni trh jako: ,,Finan¢ni trh je misto, kde se setkava
nabidka penéz a penézniho kapitdlu s poptdvkou po penézich a penéznim
kapitalu.*

Jilek (2009) finan¢ni trh definuje podobné: ,,Trh je neoddé&litelnou soucasti
trzniho systému, kde se soustfed’uje nabidka a poptavka po finan¢nich nastrojich
veetné penéz.

Sharpe a Alexander (1990) uvadi, ze existuje mnoho zplsobil, jakym mohou
byt trhy cennych papirll analyzovany a zminuji dvé obecnd rozdéleni trhii
cennych papirQi na - primarni a sekunddrni finan¢ni trhy, a na trhy penézni a
kapitalové.

Kral’(2000) finan¢ni trhy roz€lenil podle typu podkladovych aktiv na zakladé
staze v Dresdner Bank v roce 1996 do ¢tyt zakladnich kategorii:

1) Dluhové trhy

Trhy s Gvéry a pjckami a trhy s dluhovymi cennymi papiry (obchodované
cenné papiry majici obvykle kone¢nou dobu splatnosti);

2) Akciové trhy

Trhy s cennymi papiry s teoreticky nekone¢nou dobou splatnosti (s akciemi);
3) Komoditni trhy

Trhy s komoditami (kukufice, ropa, dfevo, cenné kovy, a dalsi);

4) M¢enové trhy

Trhy s ménami a finanénimi aktivy v cizich ménach.

Toto tradicni ¢lenéni finan¢niho trhu podle Kral'(2000) na trhy dluhove,
akciové komoditni a ménové, jez shodné uvadi Fuchs (2004) ¢i Jilek (2009), je
vyuZito také v predlozeném vyzkumu vzijemnych zéavislosti mezi tradi¢nimi
trhy podkladovych aktiv.
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1.2 Tradi¢ni analyzy cennych papiri

Sharpe a Alexander (1990) uvadi skutecnost, ze existuje Siroké spektrum
pristupd k analyze jednotlivych (nebo skupin) cennych papird a dodavaji, Ze
vétSinu z nich Ize zaradit do skupiny technické nebo fundamentalni analyzy.

Jilek (1997) pojeti Sharpe a Alexander (1990) podporuje a taktéz analyzy
trhit cennych papirt ¢leni na oblast technické a fundamentalni analyzy. Toto
tradi¢ni rozdéleni na oblast technické a fundamentalni analyzy obohacuje Kral’
(2006) dale o aspekt psychologické analyzy, kterou oznacuje za integralni
soucast technické analyzy.

Murphy (1991) navic determinuje principy globalni inter trzni analyzy, jez
oznacuje za nastavbu tradi¢ni technické analyzy.

Kral” a Kovaiik (2011) obohacuji problematiku ptistupi k analyze trha
cennych papirt o novy navrh algoritmu pouziti metody Carry Trade.

Vazbu mezi tradi¢nimi kategoriemi analyz trhii cennych papirt demonstruje
Forman (2006) pomoci trojihelniku trznich analyz (Obr. 1.1), pomoci néhoz
vysvétluje, ze ackoliv mohou byt analyzy pouzity rozliéné, piesto existuje mezi
nimi propojent.

Fundamental Analysis

Quantitative Analysis

Technical Analysis

Obr. 1.1: Trojuhelnik trznich analyz
Zdroj: Forman, 2006

Oberlechner (2001) empirickymi vysledky deklaruje, Ze jsou tradery a
finan¢nimi analytiky hojné€ uzivany jak metody zaloZené na technické/chartrove,
tak na fundamentalni analyze, pfiCemz uvadi, Ze technické/chartrové analyzy
nabyvaji na dilleZitosti se zkracujicim se ¢asovym horizontem prognozy, a Ze
popularita technické/chartrové analyzy v posledni dekadé nartsta.

Existuji vSak také dalsi védecké studie, jez v synergii podporuji uziti analyz
trhti cennych papira (naptiklad Balsara, Chen a Zheng, 2007; Kirkpatrick a
Dahlquist, 2010; Levich a Thomas, 1993; Lo a kol, 2000; Neely, Weller a
Dittmar, 1997; Oberlechner, 2001; Qian a Rasheed, 2010; Scheinkman a Xiong,
2003; a dalsi).
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Na tomto misté¢ bylo povazovdno za nutné se alespont kratce veénovat
fundamentalni a psychologické analyze. Hlavni pozornost je vénovana technické
a inter trzni analyze, ze které piedloZzeny vyzkum inter trznich vazeb vychazi.

1.2.1 Fundamentalni analyza

Oberlechner (2001) s oporou v empirické vysledky provedeného vyzkumu
uvadi, ze prestoZze jsou hojné tradery i1 finan¢nimi analytiky uZzivany ob¢
metody- zalozené na technické/chartrové i fundamentalni analyze, je finan¢nimi
journalisty preferovana fundamentalni analyza pied analyzou technickou a
dodava, ze popularita fundamentalni analyzy narQsta s rostoucim progndézovym
horizontem.

Forman (2006) k wziti fundamentalni analyzy v kontextu detekce
dlouhodobého trendu uvadi: "Fundamentdlni analyza: Velmi silnd, pokud jde o
detekci dlouhodobého smérovani, avsak postrada kratkodobou pouzitelnost.”

Kral a Kovatik (2011) varuji: ,, Fundamentalni analyza a jeji vystupy vsak

€6 €<

maji jedno prokazatelné slabé misto — je jim ,,timing “.

Zakladem fundamentédlni analyzy je obecné zkoumdani vnitini hodnoty
predmétného aktiva, jeZz je ovlivnéna historickymi udalostmi a vnéjSim
prostiedim. Na rozdil od teorie efektivnich trhii fundamentalni analyza
predpokladd, ze cena predmétného aktiva 1 jeho wvnitini hodnota jsou
determinovany cenotvornymi faktory a je mozné porovnanim ceny a vnitini
hodnoty identifikovat cenové podhodnocena nebo nadhodnocené aktiva. Kral’
(2000) uvadi nasledujici ¢lenéni fundamentalni analyzy na uroven makro, mezzo
a mikro:

Fundamentalni - globalni analyza (iroven makro)

Mezi zakladni zkoumané faktory ptlisobici na pfedmétné aktivum patii vliv
redlné¢ho vystupu ekonomiky, vliv fiskalni politiky, vliv penéZzni nabidky, vliv
urokovych sazeb, vliv inflace, vliv mezindrodniho pohybu kapitalu, vliv
ekonomickych a politickych Soka. Klicové jsou piedev§im predstihoveé
ukazatele.

Fundamentalni — odvétvova/sektorova analyza (iroven mezzo)

Odvétvova analyza se zamétuje na citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus a
vyvoj ekonomiky. Z tohoto pohledu je mozné cClenit odvétvi na cyklicka,
neutralni a anticyklicka. Odvétvova analyza piedpoklada znalosti v oblasti
jednotlivych fazi hospodarského cyklu a v oblasti sektorové rotace. Pojem
,mezzo“ byl ve vztahu k fundamentalni analyze poprvé v Ceské republice
definovan v publikaci Kral” (2000).

Fundamentalni — analyza aktiva/spole¢nosti (iroven mikro)

Mezi fundamentalni modely mikro Urovné fadime dividendovy diskontni
model, ziskovy model, bilan¢ni model, model cash-flow, model kontingencnich
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naroku, historicky model a finan¢ni analyzu. V rdmci financni analyzy jsou
sledovany predné ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluzeni za pouziti
ucetnich vykazii spole¢nosti.

Pro hlubsi studium oblasti fundamentalni analyzy autorka odkazuje na
odborné monografie a védecké ¢lanky (Graham, 2003; Kral” 2006; Musilek,
2011; Monhanram, 2004; Oberlechner, 2001; Sincere, 2004; a dalsi).

1.2.2 Psychologicka analyza

Kral’(2006) oznacuje psychologickou analyza za integralni soucasti technické
analyzy a uvadi, Ze Gcastnik trhu, ktery obchoduje podle principti psychologické
analyzy zcela ignoruje vSechny fundamentdlni ukazatele, data a parametry a
taktéZ vSechny grafy, nebot’ se zajima jediné¢ o chovéni lidského faktoru- o
psychologii davu na daném financnim trhu, resp. na vSech vyznamnych
finan¢nich trzich.

Podle Rejnuse (2011) psychologickd analyza vychazi z piedpokladu, ze
akciové trhy jsou pod silnym vlivem masové psychologie burzovniho publika,
ktera tim, Ze pisobi na Gc¢astniky trhu, ovlivituje vykonnost kurzl. Jinymi slovy,
ze budouci vyvoj kurzl akcii zavisi na impulzech, které ovliviiuji chovani davu,
jenz je jimi veden bud’ k nakuptim, nebo k prodejim.

Hlavni predstavitelé psychologické analyzy

Kral’(2006) za hlavni predstavitele psychologické analyzy povazuje Gustave
Le Bona, Johna Maynarda Keynese, André Kostolanyho a George Drasnara.

Le Bonova (1895) Psychologie davu je vyznamnym vychodiskem
psychologické analyzy, nebot’ noveé nabizi, Ze jednani davu postrada racionalni
mysleni, dochazi k davove psychdze a investoti pak 1 sebemensi podnét vnimayji
daleko intenzivnéji.

Le Bon (1895) uvadi, Ze existuji urCité prvky, které ovliviiuji chovani davu
(vzdélani, vychova) a determinuje pét zakladnich kategorii citd davu: 1)
Popudivost, proménlivost a drazdivost; 2) Lehkovérnost, snadnost podlehnuti
sugesci; 3) Piechnanost a zjednodusovani citi; 4) NesnaSenlivost, autoritativnost
a konzervativnost a 5) Mravnost.

Keynes (1936) vyznamné pfispiva k rozsifeni pojeti psychologické analyzy
dvanactou kapitolou odborné publikace Obecnd teorie zaméstnanosti, uroku a
penéz, ve které se vénuje cenovym vykyviim na akciovych trzich. Keynes
(1936) zde vyviji novy koncept, jez osobné nazyva Keynesianskou soutézi
krasy, ve kterém za pouziti analogie zalozené na smyslené soutézi novin- ve
kterém jsou ucastnici vyzvani k vybéru Sesti nejkrasnéjSich tvari ze stovky
fotografii, pficemz ti, kdo si vyberou nejpopularnési tvar pak maji narok na
vyhru, popisuje akci (vahu/volbu) racionalnich agenti.
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Koncept Keynesianské soutéze krasy ptredpoklada, ze vétSina investoru je
kratkodobé& orientovand a rozdéluje investory na dvé skupiny, na individualni a
profesionalni. Individualni investory pfipodobiiuje davu, ktery jednd emocné,
zatimco profesionalni investofi se snazi odhadnout dav.

Keynes (1963) dale doplhuje, Ze kazdodenni nové hodnoceni na burze
cennych papirtt musi nutné ovliviiovat rozhodujicim zptsobem troven béznych
investic: ,, Bylo by vskutku nesmysiné tvorit novy podnik s velkym nadkladem, je-li
mozno ziskat podobny podnik za nizsi cenu. Naproti tomu ale ma smysl vynaloZit
na novy projekt castku, ktera by se mohla zdat dokonce i premrsténou, kdyby
bylo mozno prodat akcie na burze cennych papirii a docilit okamzity zisk. *

Kostolany (1991) predklada Kostolanyho burzovni psychologii v niz investory
rozd¢€luje na dve skupiny, a to na hrdace a spekulanty. Podle Kostolanyho (1991)
hraci (90% burzovniho publika) pfedstavuji tzv. roztfesené ruce, které jednaji
podle horkych tipi, psychologicky reaguji na zpravy a udalosti, a nechaji se
strhnout davem, zatimco spekulanti piedstavuji tzv. pevné ruce majici vSechny
4G (myslenky, trpélivost, penize a §tésti), chovaji se racionalné, uméji rozpoznat
davovou psychozu a ve vétSiné pfipadli se nenechaji strhnout davem.
Kral’(2006) oznacuje A. Kostolanyho nejen za velikdna psychologické analyzy
Vjejim zaméfeni na jeji co nejlepSi vyuziti pfi redlném obchodovéani na
finan¢nich trzich, ale také za autora- velikdna precizné¢ vySperkovanych a
pravdivych investi¢nich bonmot.

Drasnar (1995) sepisuje praci Hazardni hry, v niz rozliSuje dva pro ¢lovéka
specifické stavy, a to strach ze ztraty bohatstvi a chamtivost jakozto touhy
Cloveéka po vlastnictvi, které ptisobi na vyvoj kurzu aktiva. Podle toho, ktera
vlastnost na trhu pfevladd, multiplikovdna masovou psychologii, zplsobuje
zmény trendd na finanénich trzich. Drasnar (1995) dodava, ze tyto dva stavy se
mohou V kratkém casovém intervalu menit jeden ve druhy, a vlivem toho na
akciovém trhu rytmicky vznikaji rtistova obdobi, kdy ptevlada chamtivost a
obdobi poklesu, kdy pievlada strach.

Oblast spekulativnich cenovych bublin podkladovych aktiv (asset
pricebubbles)

Problematika spekulativnich cenovych bublin podkladovych aktiv je
pfedmétem mnoha védeckych studii.

Scheinkman a Xiong (2003) motivovani cenovou volatilitou podkladovych
aktiv a trznim objemem b&éhem obdobi cenovych bublin piedstavuji kontinualné-
méfitelny rovnovazny model a dodavaji, ze bubliny jsou obvykle doprovazeny
velkym objemem obchodovani a vysokou volatilitou cen.

Hong, Scheinkman a Xiong (2006) analyzovali spekulativni bubliny ve
vztahu k floatingu aktiv a determinuji zavislost bubliny na ocekavani ristu
aktiva investory a spekulacich pii insiderovych prodejich.
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Kral” (2003) zminiuje prvni zaznamenany bublinovy efekt: Prvni bublinovy
efekt byl zaznamenan jiz ve 30. letech 17. stoleti v Nizozemi a v historii je znam
jako ,,tulipanova manie“. Do financni historie veSel nejdrive znacnym riistem
cen tulipanovych cibulek, ktery vrcholil v r. 1637.“ a identifikuje vznik dalSich
bublin napi. formou podhodnoceného amerického dolaru koncem 70. let,
formou nadhodnoceného amerického dolaru od za¢. do poloviny 80. let a
nasledny vznik bubliny opétovnym podhodnocenim dolaru vroce 1987, a
dalsich.

Lux (1995) vznik bublin oznacuje za self-organizovany proces Sifici se
infekce mezi tradery, ktefi vychyluji cenu aktiva od jeho vnitini hodnoty. Lux
(1995) doklada, ze ptipravenost spekulanti "nésledovat® dav, zavisi na jedné
zékladni ekonomické veli€iné- skuteCnych vynosech, pficemz nadprimérné
vynosy odrazi celkové optimistictéjsi postoje, které ,,lakaji* byci dav piedjet a
naopak, coz v disledku ¢ini bubliny pfechodnym jevem a vede k opakovanym
vykyviim kolem fundamentalni hodnoty aktiva.

Pro hlubsi studium obecné problematiky psychologické analyzy autorka
odkazuje na odborné publikace a védecké clanky (Drasnar, 1995; Hong,
Schenkman a Xiong, 2006; Keynes, 1936; Kostolany, 1991, Kral’, 2006, Le
Bon, 1895; Lux, 1995 a dalsi).

1.2.3 Technicka analyza vs. hypotéza efektivnich trhi a random
walk

Podle hypotézy random walk a efektivnich trhii kterou popularizuje Fama
(1965, 1970) neni mozné ceny na trzich predvidat, a to vede cCasto kritiky
technické analyzy k jejimu uplnému odmitnuti (napt. Laloux, Cizeau, Bouchaud
a Potters, 2000; Oskooe, 2011; Sullivan, Timmermann a White, 1999; a dalsi).

Teorie efektivnich trhii byla vSak tfadou akademickych praci podloZenych
empirickym vyzkumem a backtestingy odmitnuta. Existence identifikovanych
anomalii, napt. lednovy efekt, pondélni efekt, efekt fuzi a akvizici, efekt emise
novych akcii, efekt turbolenci na finan¢nich trzich a dalSich zacaly vrhat na
teorii efektivnich trhii stin otdzek

Empirickd zji$téni o neplatnosti teorie efektivnich trhi deklaruji také Kral® a
Kovatik (2011) a na jejichz zakladgé-v kohezi se zamitnutim platnosti této teorie
jiz diive v habilitacni praci Kral'(2000), varuji Gcastniky financnich trhti pred
uzivanim teorie efektivnich trhii:

wPodle mého zjisténi se tato ,, teorie” ve skutecnosti pozdeji ukazala jako
nastroj k faktickému ,,vodeni za nos “bezpocetného mnozstvi ekonomicky
nedostatecné vzdélanych ucastniku financnich trhi.

Kral“a Kovatik (2011) doplnuji vysvétleni M. Kral'e k zamitnuti této teorie z
diivodu asymetri¢nosti piijimani informaci: ,,Jd také odmitam tuto teorii a jeji
udajnou platnost. Poprvé jsem to empiricky uved! jiz vroce 2000 v meé

20



habilitacni praci a zverejnil na jare 2003. Je mi potésenim, Ze jsem ji uz tehdy
odmitl z de facto uplne stejného ditvodu, z jakého ji v roce 2002 napadl a
fakticky vyvratili profesor harvardské univerzity Andrei Shleifer. Ten
jednoznacné prokdzal, Ze jednotlive relevantni trzni cenové informace se na
financni trh dostdavaji ke vSem ucastnikim téchto trhit vr it zn ¢ m casovém

obdobi.

Toperczerova (2011) k Famové (1965) teorii random walk o zcela nahodném
chovéni cen akciovych kurzii a zcela nahodném vyvoji budoucich cen vyjadiuje
nasledujici nazor:

.,V minulosti, kdy jesté neexistovaly spickové systémy pro provadeni technické
analyzy, skutecné akademici technické analyze prilis nefandili. Odvoldvali se na
teorie efektivnich trhii (vSechny trzni informace jsou jiz v kurzu obsazené) a
teorii "random walk" (hodnota kurzu je nahodna velicina), pri jejichz platnosti
technickd analyza nemiuize fungovat. Paradoxné by za takovych okolnosti ale
nefungovala ani jimi doporucovand fundamentalni analyza. Nové priizkumy
vSak nasvedcuji tomu, Ze trhy efektivni nejsou a ani teorie "random walk" neni
spravna. Akademicka studie z roku 1996 dosla k zaveru, Ze existence trendii a
kolapsii na skutecnych trzich teorii "random walk" jednoznacné vyvraci, protoze
by byla statisticky nemozna. A stejné je to i s efektivitou trhu, udalosti z roku
2008 nam bizarné dokazuji, co si investori mysli o informacich promitnutych do
cen akcil. “

Righi a Ceretta (2011) zjistili, Zze v dob¢é turbulenci na svétovych akciovych
trzich existovala pfilezitost realizovat zisk identifikaci podhodnocenych a
nadhodnocenych akcii, a to formou financni arbitraze. Identifikovali tak
anomalii, ktera hypotézu efektivnich trhti popird. Hamid a kol. (2010) taktéz
dospéli k zaveru, Ze je mozné prostfednictvim arbitrdZe identifikovat ziskovou
prilezitost. Existuji vSak i dalsi védecké prace (napi. Al-Saleh a Al-Ajmi, 2012;
Chaudhuri a Wu, 2003; Nisar a Hanif, 2012; Yang, Zhou a Wang, 2009, a dalsi),
které hypotézu efektivnich trhti a random walk odmitaji a shodné vyvozuji zavér
0 jejich neplatnosti.

Dalsi autofi dokonce pomoci technické analyzy tspéSné predikovali vyvoj
budoucich trznich cen (napi. Balsara, Chen a Zheng, 2007; Levich a Thomas,
1993; Neely, Weller a Dittmar, 1997; Qian a Rasheed, 2010, a dalsi).
Kirkpatrick a Dahlquist (2010) dodéavaji, Ze by technickd analyza neméla jiz vice
byt akademickou vefejnosti opomijena a spole¢né s dal§imi studiemi vyznam
uziti metod analyz trhli s cennymi papiry zdlraziuji.

1.2.4 Vymezeni technické analyzy

Technicka analyza se v pojetich riznych autord 1isi. Ruggiero (1997)
zjednodusen¢ formuluje technickou analyzu jako studium cenovych dat z grafi
pro usnadnéni obchodnich rozhodnuti. Romeu a Serajuddin (2001) ji definuje
jako metodu analyzy historickych cen akcii a statistik trhii relativnich k témto
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akciim, kterd ma za cil skrze technické indikatory odhadnout, kam bude cenovy
vyvoj dale smétovat. Stevens (2002) definuje technickou analyzu jako analyzu
libovolného trhu pracujici pouze s informacemi o cené¢ a objemu za ucelem
piedpovédi budouciho cenové aktivity, a ktera umoziuje rozsahlé pouziti
matematickych modeld — technickych indikatord.

Murphy (1999) souhrnné technickou analyzu definuje jako studii trzniho
vyvoje, jez zahrnuje informace o cené¢, objemu a poctu obchodovanych
kontraktii v cCase, primarn¢ prostfednictvim grafii, za ucelem piedpovedi
budoucich trendd. Odlisnost technické analyzy od analyzy fundamentalni
spatfuje v pouziti dat poskytovanych pouze trhem a v realizaci rozboru primarné
priabéhu cenovych zmén- nikoliv pfi¢in téchto zmén.

Noveé Murphy (2009) zavadi pro technickou analyzu alternativni nazev, a to
vizualni analyza (visual analysis, téz trzni analyza nebo analyza grafi).
Vysvétluje, ze pojem ,,vizualni* vystihuje 1épe podstatu analyzy graft, nezli
pojem ,technicka®, a timto alternativnim ndzvem se pokousi zaujmout odpirce
technické analyzy, ktefi vSak travi ¢as studiem grafi, a o kterych se domniva, Ze
jsou za odpiirce ¢asto pouze oznaceni.

1.2.5 Principy technické analyzy

Technickou analyzu je mozné aplikovat napti¢ akciemi, indexy, komoditami,
futures kontrakty a obecné¢ na kazdé obchodované aktivum, jehoz cena je
ovlivitovana nabidkou a poptavkou. EXistuji zakladni pfedpoklady, na kterych je
technicky ptistup postaven, a jeZ na pocatku 20. stoleti polozil Ch. H. Dow.
(Bishop, 1961)

Kral” (2006) tyto principy sumarizuje a blize vysvétluje:

1) Indexy diskontuji v§echno;

2) Trh ma ti1 trendy;

3) Primarni trendy maji 3 faze vyvoje;

4) Trend musi byt potvrzen objemem;

5) Indexy se musi navzajem potvrzovat;

6) Trend musi existovat tak dlouho, az se objevi signal pro jeho kvalitativni
zménu.

Murphy (1999) formuluje v kohezi s témito piedpoklady tii premisy: 1) Trh
diskontuje vse; 2) Ceny se pohybuji v trendech; 3) Historie se opakuje.

Murphy (1999) uvadi, ze veSkeré faktory, které mohou ovlivnit kurz aktiva —
fundamentalné, politicky, psychologicky nebo jinak — jiz reflektuje trzni cena
aktiva, tudiz odhad budouciho vyvoje ceny aktiva lze predikovat analyzou
samotné trzni ceny, pomoci technickych indikatort.
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Dowa (Pontecorvo, 1961) na: 1) Dlouhodoby trend (tzv. primarni); 2)
Strednédoby trend; 3) Kratkodoby trend; pficemz dlouhodoby trend je nadfazen
trendim ostatnim. Dlouhodoby trend trva podle teorie Ch. Dowa v fadech let,
sttednédoby trend v fadech tydnl az mésicii a kratkodoby trend v fadech nékolik
hodin az dnt. Klicova je nasledna detekce, ve které casti trendu se cena
predmétného aktiva nachazi.

Dalsim ¢lenénim zminéné v Bishop (1961) je rozdé€leni na trend rostouci,
klesajici a trend postranni. Musilek (2011) povazuje trendni charakter chovani
kursti a moznost v€asné identifikace zmény trendu studiem historickych cen a
objemti obchodi za jeden ze zakladnich piredpokladli technické analyzy.
Dodava, ze pravidelné opakovani grafickych formaci umoznuje prognézovani
kursového vyvoje, a toto opakovini povazuje za jeden ze zakladnich
piredpokladli technické analyzy. V tomto pojeti lze nalézt urcit€é propojeni
technické analyzy s psychologickou analyzou, ktera se taktéZ zabyva studiem
lidského chovani, jez se v urcitych situacich opakuje.

1.2.6 Grafy technické analyzy

Sumner (1988) pojednava o grafu jako o zakladnim nastroji vétSiny technikt
(technicians): ,,[ pres narist mechanizace a automatizace technik akciovych
trhii, graf zustava stale zakladnim nastrojem pro vétsSinu techmicky
orientovanych studentu. “

Zakladnim nastrojem technické analyzy je cenovy graf. Grafy technické
analyzy jsou grafickym znazornénim cenovych pohybt v pribéhu zvoleného
obdobi. Cenové grafy umoznuji vizualizovat cenu, objem, indikatory technické
analyzy, pocet kontrakti a dal§i proménné. Mezi zdkladni Casové grafy
technické analyzy patii: 1) Carovy graf (line chart); 2) Sloupcovy graf (bar
chart) a 3) Svicnovy graf (candlestick chart).

Carovy graf (,,line chart*)

Carovy nebo také spojnicovy graf vizualizuje pomoci &ary vyvoj ceny ve
zvoleném obdobi. V minulosti, pfed ptichodem osobnich pocitact, byl pfi
ruénim zépisu uzaviracich cen ¢arovy graf vyuzivdn hojné. V soucasnosti se
uziva primarné k pifehlednému zobrazeni korelaci ¢i trendu. Spojnicovy graf je
tvofen obvykle spojenim uzaviracich cen. Podle pouzivané metody se vSak
muze zvolit 1 cena jind (napf. cena oteviraci).

Sloupcovy graf (,,bar chart*)

Sloupcovy graf nazyvany téz schodovy ¢i tuseckovy graf je specifickym
typem grafu. Vizualizuje oteviraci, uzaviraci, maximalni a minimalni cenu
aktiva za predem zvolené Casové obdobi. Uzitim vSech Ctyf cen se sloupcovy

graf fadi mezi OHLC (open, high, low, close) grafy. Konstrukce schodu (baru)
prezentuje Obr. 1.2.
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Vyska kazdého schodu (baru) zobrazuje, jak velky byl dosazeny rozdil mezi
maximalni a minimalni cenou aktiva. V pfipad¢, ze byl rozdil minimalni, miize
byt schodek znazornén 1 teCkou. Nékteré obchodni platformy odliSuji rstovy
bar od klesajiciho barevné (riistovy bar je znazornén zelené a klesajici Cervene,
piipadné si barvu mize zvolit pfimo uzivatel), neni to v§ak podminkou.

Neryéél cena

}‘ <— Uzaviraci cena

Nejn|25| cena

Dteviraci cena

Obr. 1.2: Popis komponent baru
Zdroj: Finan¢nik, 2011
Svicnovy graf (,,candlestick chart*)

Svicnovy nebo téz svickovy graf zobrazuje shodné jako graf sloupcovy
OHLC typ grafu zobrazujici oteviraci, uzaviraci, nejvyssi a nejnizsi cenu aktiva
vV ramci zvoleného casového obdobi. Interpretuje cenovou aktivitu ne vSak
pomoci jedné svislé a dvou vodorovnych car jako graf sloupcovy, ale pomoci
obdélniku ¢i ¢tverce (télo svice) a dvou svislych car (knotll). Knoty svice jsou
pak oznacovany za horni (upper) a spodni stin (lower shadow). V pfipad¢, Ze
cena v daném obdobi vzroste, je télo svice (real body) obvykle zndzornéno
cerné/zelené, v piipad€, Ze naopak cena poklesne, je zpravidla vyznaeno
v grafu bile/Cervené. Svicnové obrazce/patterny (doji), pak predstavuji obchodni
signaly, jenZ jsou oblibenym nastrojem investorti obchodujicich na principu
svici.

Caginalp a Laurent (1998) testovali prediktivni schopnost patternti
japonskych svici a zjistili statisticky vyznamna zjiSténi ve prospéch téchto
patternd.

Obr. 1.3 znazoriuje konstrukci svice jako hlavniho komponentu svicnového
grafu. Bila svice ptfedstavuje rist (ndkupni tlak), tudiz horni stin svice (Upper
shadow) pfedstavuje informaci o zaviraci cené (Close) a maximalni cené (High),
zatimco dolni stin (Lower shadow) vizualizuje oteviraci cenu (Open) a
minimalni dosazenou cenu (Low). U ¢erné svice predstavujici pokles (prodejni
tlak) je tomu pfesné naopak, tedy horni stin pfedstavuje oteviraci cenu, ktera je
vys$$i nezli cena uzaviraci — dolni stin. Délka téla svice reflektuje intenzitu
nakupniho/prodejniho tlaku. Kratké svice reflektuji malou zménu ceny a
naopak. Svice s kratkymi stiny indikuji, Ze obchody probihaly blizko
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oteviraci/uzaviraci ceny. Svicny s dlouhymi stiny naopak ukazuji, Ze ceny- za
které se obchodovalo, byly vzdaleny od oteviracich/uzaviracich cen.

Svice s dlouhym hornim stinem a kratkym spodnim stinem indikuji, ze v
danou chvili, dominovaly ndkupy, které cenu navysily. Pozd¢jsi prodeje pak
cenu z jejich maxim dostaly niZe a uzavienim ceny doslo k vytvoreni dlouhého
horniho stinu. Naopak, svice s dlouhym spodnim stinem a kratkym hornim
stinem indikuji, Ze dominovaly prodeje, které hnaly cenu dold, pfestoze pozdéji
kupujici svou poptavkou cenu zpét navySovali. S uzaviraci cenou doSlo pak k
vytvofeni dlouhého spodniho stinu. Svice s dlouhym hornim 1 spodnim stinem,
avSak s malym télem, jsou povazovany za signaly k obratu (reversal). Malé télo
poukazuje na maly rozdil mezi oteviraci a zaviraci cenou piedstavujici
nerozhodnost na trhu a stiny indikuji, ze ob¢ strany - by¢i 1 medvédi strana byla
béhem obchodni seance aktivni. Detailné se problematice vénuje také naptiklad
Nison (1991).

Upper shadow = I + High
+ Close
Real Body =
+ Open
Lower shadow = | Pt
ow
Upper shadow = + High
+ Open
Real Body =
4=
Lower shadow = 4 (ll-lose
ow

Obr. 1.3: Konstrukce svice
Zdroj: StockCharts, 2013

Praktické uziti svicnovych grafii pfi hledani formaci byla popsana 1 fadou
dalsich akademickych praci (napt. Lee, Liaw a Hsu, 2011; Lee a Liu, 2006; Lee
a Jo, 1999; Fock a kol., 2005 a dalsi).

Alternativni grafy technické analyzy

Kromé& popsanych tradi¢nich grafii technické analyzy jsou pouZivany i méné
tradicni typy grafii, mezi které patii volume graf, tickovy graf, point & figure
graf, range bar graf, Heikin-Ashi bar graf, Renko graf, Footprint graf/Numbers
bar graf, Ichimoku graf, reverzni svicky a dalsi.
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1.2.7 Nastroje technické analyzy

Mezi nejpouzivangj$i nastroje moderni technické analyzy se tadi metody
grafické - technické formace (patterns) a metody matematicko statistické -
technické ukazatele (indicators).

V soucasnosti existuje nespocet technickych formaci 1 indikatort, které jsou
s uspéchem implementovany do obchodnich systémil s cilem identifikovat
konkuren¢ni vyhodu na kapitdlovém trhu. Tyto nastroje jsou ve spojeni
s analyzou trendu a analyzou objemu vyuzivany pravé k identifikaci signalli pro
vstup a vystup zobchodnich pozic. Pring (2002) vyzdvihuje predevSim ty
nastroje technické analyzy, které jsou zalozené na cenovych formacich,
trendovych carach, klouzavych priimérech, objemu, oscilatorech, principech
momenta a RSI.

Trendova analyza

Podle Murphy (2009) jsou jednoduché trendline uziteCnym nastrojem pii
studiu trznich trend. Trendova analyza, oznaCovana téz za spojnici trendd,
trendové cary ¢i trendové linie (trendlines), je zakladnim nastrojem technické
analyzy. Slouzi k ur€eni sklonu trzniho trendu a k identifikaci zmény trendu. A
pravé tyto vyhody, jez trendova analyza ptedstavuje, jsou hlavnim didvodem,
pro€ je analytiky grafii tak hojn€ vyuZzivana. Hlavnimi prvky trendové analyzy
jsou rostouci trendové cary (up trendline), klesajici trendové cary (down
trendline), tirovné podpory (trendline support) a odporu (trendline resistence).
K identifikaci Grovni podpory a odporu jsou vyuZivany tzv. trendové kanaly
(channel lines, parellel lines), které vznikaji zakreslenim dvou paralelnich
trendovych cCar. Trendova Cara vznikd spojenim dvou bodi v OHLC grafu.
Ristova trendova ¢ara se zakresluje spojenim dvou minim, klesajici trendova
¢ara naopak spojenim dvou vrcholt (Obr. 1.4).
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Obr. 1.4: Up trendline a down trendline
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Murphy (2009) doporucuje k potvrzeni spravnosti zakreslené trendové cary
minimalné tfi dotyky ceny s linii a vice, pficemz dlouhodobé spojnice trendii
povazuje za vice dulezité, nez-li ty kratkodobé. Doplnuje, Ze trendova analyza
vyuziva trendové ¢ary, hladiny podpory a odporu €asto v kombinaci s cenovymi
formacemi (price patterns). Rustovy trendovy kanal vznika spojenim rostoucich
vrcholil (resistence), a minim (support), zatimco klesajici trendovy kanal je
tvofen sérii klesajicich vrcholli (resistence) a den (support). V piipade
paralelnich linii pohyb ceny nad zakresleny rostouci kanal signalizuje silu trhu,
zatimco pohyb ceny pod zakresleny klesajici kanal indikuje jeho oslabeni.
Platnost trendové linie je ovéfovana poctem dotyki/ptiblizenim ceny se
zakreslenou linii, pficemz dtlezitost linie s poctem dotykti/ptiblizeni nariista.

Volume analyza (analyza objemu)

Colliri a Ferreira (2012) povazuji analyzu objemu ve vztahu k hodnoceni
vyvoje cen akcii za dilezitou finan¢ni oblast, ktera je vSeobecné dobie
akceptovana. Volume analyza se podobné jako trendova analyza tadi
k zakladnim grafickym nastrojim technické analyzy. ZjednoduSené jde o
vyhodnocovani relativniho vztahu mezi cenou a objemem. Zékladnim pravidlem
volume analyzy je, Ze cena musi byt vzdy potvrzena objemem. V
opacném piipad¢ je indikovano oslabeni ¢1 zména v dosavadnim trendu.

Stevens (2002) povazuje objem (obchodni aktivitu) za typického ptedchiidce
ceny a domniva se, Ze s ristem objemu roste zdjem o predmétné aktivum, coz
piivadi na trh dalS$i obchodniky a v kone¢ném disledku vede k jesté¢ vétSimu
objemu. Objem jako métitko obchodni aktivity je obvykle v grafu vizualizovan
ve formatu histogramu a umistén pod vyvojem ceny. Toto uspofadani umoziuje
pozorovat vzristy a poklesy zdymu kupujicich a prodavajicich na trhu
predmétného aktiva a v kontrastu s vyvojem ceny indikovat udrzitelnost
dosavadniho trendu. Objem miiZze byt dale vizualizovan také jako momentum.

Pring (2002) uvadi tfi zakladni ptinosy analyzy objemu a objemovych
formaci:

1) Indikace trvéani prevladajiciho trendu;

2) Indikace zmény trendu;

3) Potvrzeni ceny objemem signalizujici silu zdkladniho trendu.
Technické formace (patterns)

Vidanage a Dayaratna-Banda (2012) oponuji, ze denni zmény v cenach akcii
neni analyzou cenovych formaci mozné predikovat.

Lui, Hu a Chan (2010) studovali cenové patterns na hongkongské akciové
burze a analyzovali asocia¢ni vazby. Rozpoznavani formaci (patterns) neboli
opakujicich se grafickych vzorcii na obchodovaném trhu je zakladnim vizualnim
aspektem technické analyzy a spolecné s vyhodnocovanim technickych
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indikatort tvofi zakladni pilife technické analyzy. Tradicnimi patterny jsou
cenové formace. Klasickd analyza grafii davéa prednost rozpoznavanim formaci
pied uzitim technickych indikatort.

Technické indikatory

Murphy (2009) uvadi, Ze pohyblivé priméry, podobné jako trendové cary,
pomahaji ur¢it smér a zménu existujiciho trendu. Oscilatory ndm zase fikaji, kdy
je trh ptekoupen ¢i pieprodan. Cilem uziti technickych indikéatori je podobné
jako u rozpoznavani technickych patternti identifikovat soucasny/pievladajici
trend a body obratu trendu (reversals) za ucelem zvysit pravdépodobnost
ziskového obchodu. Zakladni ¢lenéni technickych indikatorii se V pojetich
autorti rizni. Technické indikédtory jsou matematickymi vzorci zalozenymi
pfevazné na cenové aktivité. Pro tucely identifikace sméru trendu byly
zkonstruovany technické indikatory od primarniho heuristického odhadu az po
vychéazeji z priméru ¢i jinych statistickych ndastroji, naptf. ze smérodatné
odchylky.

Rosillo, De La Fuente a Brugos (2013) testovali technické indikatory RSI,
MACD, momentum a stochasticka pravidla v prostfedi akciové burzy ve
Spanélsku a fesi problémy v piipad€ nejasnosti v indikatorech pro obchodniky.

Podle Stevens (2002) jsou technické indikatory pouzivany piredevSim ke
zjisténi:

1) Sméru trendu;

2) Sily trendu;

3) Urovné supportu a resistence;

4) Divergenci naznacujici mozny budouci obrat trendu (trend reversal);

5) Potvrzeni obrati trendu.

Jako dalsi rozd¢leni uvadi Stevens (2002) déleni do jedné ze dvou skupin:

1) Pohyblivé primeéry;

2) Oscilatory.

Murphy (2009) rozdé¢leni na pohyblivé pruméry a oscilatory podporuje. Do
kategorie pohyblivych priméra fadi nejbé€znéji uzivané jednoduché klouzavé
priaméry, bollinger bands, envelopes a dalsi. K nejuzivangj$im oscilatorim lze
fadit stochasticky oscilator (stochastics), relative stregth index (RSI), rate of
change (ROC), momentum, MACD (moving average convergance-divergance),
money flow, advance/decline (A/D) a dalsi.

Murphy (2009) vysvétluje, Ze hlavni rozdil mezi oscilatory a pohyblivymi
pruméry spociva vtom, Ze pohyblivé priméry jsou zpozdénymi indikatory,
zatimco oscilatory jsou na obrat trendu pfirozené anticipacni.
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Stevens (2002) varuje pfed mechanickym pouzivanim technickych indikatora
s nespravnou interpretaci a doporucuje pouzivat technické indikéatory vyhradné
vV odpovidajici situaci a spolecné s dalS§imi nastroji technické analyzy vcetné
technickych patterni.

Ruggiero (1997) tvrdi, ze v piipad¢ spravného pouziti mohou byt technické
indikatory pro obchodniky velmi cennym ndstrojem a dodava, Ze Casto jsou
zavrhovany odpiirci technické analyzy ta technicka pravidla, kterd jsou bohuzel
Casto velmi zjednoduSend, a ve skuteCnosti se tudiz nejednd o skutecné
technické indikatory, které vyuzivaji obchodnici-profesionalové.

Lo a kol. (2000) se uspésné vénuji konstrukci vypocetnich algoritmi na
zaklad¢ technické analyzy.

1.3 Inter trzni analyza a investigace trznich vazeb

Murphy (1991) na zakladé¢ empirickych vysledkti vyzkumu K propojenosti
finan¢nich trhl vlivem globalizace a liberalizace finan¢nich trhii uvadi:

3

,,Neni jiz vice mozné studovat zadny financni trh izolované. ‘

Propojenost vSech tradi¢nich trhli podkladovych aktiv- akcii, dluhopist,
komodit a mén je zakladni premisou inter trzni analyzy. (Murphy, 1991, 2004,
2009; Katsanos, 2009)

Murphy (2004) uvadi, ze inter trzni analyza je jiz povazovana za oblast
technické analyzy a zdaraznuje, Ze v posledni dekadé byl ve svété technické
analyzy zaznamenan vyrazny presun zajmu od single-trzniho pohledu tradi¢nich
analyzy trhi cennych papirQ k inter trznimu pohledu inter trzni analyzy. Murphy
(2004) dodava, Ze vyznamné piibyva technickych analytikli, ktefi obohacuji
svou analyzu akciového trhu o pfihlédnuti ke komoditnim cenam (aby zjistili,
kam smétuji globalni penize), k cenam komodit (k odhadu infla¢nich trendt), ke
grafiim dluhopist (s cilem zjistit, kterym smérem se pohybuji tirokové miry), a k
trhiim v zamofi (ke zméteni dopadu globalnich trznich trendi).

Ruggiero (1997) a Nicolau (2010) se shoduji, Ze inter trzni analyza je
uziteCnym nastrojem predikce trzniho trendu a je cennym nastrojem pii tvorbé
obchodnich strategii, nebot’ v dobé, kdy predné vlivem globalizace dochazi ke
konvergenci diive nesouvisejicich trhl, inter trzni analyza umoziuje
identifikovat zavislosti mezi tradicnimi trhy podkladovych aktiv na narodnich a
nadnarodnich Grovnich.

Mendelsohn (2008), ktery se studiu inter trzni analyzy vénuje od roku 1980,
potvrzuje, ze v soucasnosti prakticky neexistuje trh, ktery by nebyl jinym trhem
ovlivnén, ¢1 sam nem¢l Ucinek na dalsi trh.

Gayed a Bilello (2014) taktéz podporuji uziti inter trzni analyzy:

. Rada akademickych studii ukdzala, Ze alokace aktiv je jednoduse
nejvyznamnéjsi determinant ziskového portfolia. Akceptujeme tuto hypotézu, ale
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doddavame, Ze optimalni strategie alokace aktiv musi byt determinovana
dynamickymi podminkami. S vyuzitim principii inter trzni analyzy. *

1.3.1 Pilife inter trzni analyzy
Pilif1: VSechny trhy jsou propojeny, na domécim i globalnim trhu;
Pilii2: Zadny z trhii se nevyviji izolovang;
Pilif3: Analyza jednoho trhu by méla zahrnovat analyzu trhli ostatnich.
(Katsanos, 2009; Murphy, 2004)

Podle Murphy (1999) je inter trzni piistup ke kapitalovym trhiim zaloZen na
zékladni premise, Ze kapitdlové trhy jsou vzajemné propojeny. Uvadi, ze: 1)
Inter trzni pfistup je stavén na hypotéze, Zze zadny z trhii se nepohybuje v izolaci,
a tudiz existuji predpoklady funk¢nich inter trznich vztahi mezi jednotlivymi
trhy, které je mozné zkoumat; 2) Inter trzni korelacni analyza vyuziva externi,
dostupna data. Interni data nejsou do zkoumdni zahrnuta; 3) Podkladove
informace, jez inter trzni pristup poskytuje, nemohou byt brany jako informace
primarni; 4) DalSim nutnym piedpokladem inter trzni analyzy je koheze s
technickou analyzou.

1.3.2 Vymezeni inter trzni analyzy

Definice inter trzni analyzy se v dostupné literatufe rizni. Synergii lze nalézt
predevsim v pojmech metoda, analyza vzdajemnych trznich vazeb, analyza vice
nez jedné tridy aktiv, korelujici trhy.

Ruggiero (1997) uvadi, Ze jde o studium provazanosti trhii, a dodava, ze miize
byt vyuzivana k predikcim trendu.

Forman (2006) definuje inter trzni analyzu jako druh kompozitni metody
zaloZenou na analyze vzajemnych vazeb mezi trhy a zjednoduSené ji oznacuje
jako analyzu trznich vazeb. Shodné¢ Murphy (2009) oznacuje inter trzni analyzu
za studium trZnich vztahd.

Mendelsohn (2008) vysvétluje podstatu inter trzni analyzy trhli cennych
papir pomoci dynamického kruhu pfi¢iny a GCinku se zahrnutim inflaéniho
ocekavani, zmén urokovych sazeb, ziskovosti firem, cen akcii, vykyvi
ménového trhu, a tento kruh ptirovnava k dominovému efektu (Obr.1.5), ktery
popisuje nasledovné: 1) Komoditni trhy maji vyrazny efekt na trhy dluhopisové;
2) Dluhopisové trhy ovliviwji trhy akciové; 3) Akciové trhy maji dopad na trh
mén/forex; 4) Trhy ménové/forexové dale ovlivni trh komodit.

Ptirovnani vztahu kapitédlovych trhli k dominovému efektu miiZzeme nalézt jiz
diive u Gayed (1990), ktery souhlasné povazoval zkoumani inter-trendovych a
inter trznich vztaht za velmi dilezité, pficemZz pocatek shodné spatfuje u
komoditniho trhu, ktery ovlivni trend uUrokovych mér s dopadem na trh
dluhopisovy, ktery v diisledku ovlivni ceny akcii.
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Obr. 1.5: Zjednodusené schéma zakladni inter trzni analyzy — dominovy efekt
a dynamicky kruh pricin a nasledkii podle Mendelsohn (2008)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Katsanos (2009) tvrdi, ze inter trzni analyza je sledovanim historickych
vztahll mezi dluhopisy, akciemi, ménami a komoditami uzite¢na také k odhadu
durace a fazi hospodarského cyklu. Navic Katsanos (2009) uvadi, Ze znalost
korelaci trhu, ktery upfednostnime k obchodovani pied ostatnimi, je velmi
dilezita k predikovani budouciho vyvoje. Katsanos (2009) také dodava, ze pro
obchodniky je vyhodou ¢asova diference na kapitalovych trzich umoziujici
anticipaci pohybu v nasledujicim timeframech a sofistikovani obchodnici
zaCinaji zafazovat inter trzni analyzu do obchodnich rozhodnuti prostfednictvim
vyvojovych inter trznich grafu.

Podle Podhajsky (2010) inter trzni analyza ptedstavuje analyzu vice nez
jednoho trhu s pfedpokladem, Ze dané trhy koreluji. Dopliluje, ze z inter trzni
analyzy lze predevsSim vycist informace o sile nebo oslabeni danych trhii, a
pravé v tom spatfuje velmi dobry zaklad pro aplikovani vstupnich patterni do
obchodniho systému.

Jiny nahled na problematiku inter trzni analyzy nabizi Kral'a Kovarik (2011),
kteti zkoumaji inter trzni vazby prostfednictvim fenoménu Carry trade, ktery
definuji nasledovné:

,Carry trade je tedy také financni metoda zaloZena na vyuziti existence Carry
trade principu — tedy na znalostne cilevedomém a aktivnim vyhledavani 2
dlouhodobé navzajem protikladné vynosovych aktiv, ktera se realizuje ,, kratkym
prodejem (short position, de facto pujcenim si financnich zdroju) © dlouhodobéji
nizko vynosového aktiva a ndslednym umistenim takto ziskanych financnich
zdrojut do dlouhodobeéji vice vynosového aktiva (long position) — ¢imz prindsi
Jjejimu uzivateli zisk.
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Definici a zarovenl odliSeni inter trzni analyzy od technické analyzy
nalezneme také naptiklad na Investopadia (2014):

,, Tato analyza vice nez jedné tridy aktiv nebo financnich trhu urcuje silu nebo
slabost trid aktiv nebo financnich trhu. Na rozdil od analyz s pohledem na
financni trh ¢i tFidu aktiv na individudlnim zdklade, tento typ analyzy se
zameéruje na nekolik silné korelovanych trhit ¢i trid aktiv, jako jsou akcie,

dluhopisy a komodity.

Na zaklad¢ analyzy dosud publikovanych definic a osobnich zkuSenosti
s touto technikou autorka piedlozené disertac¢ni prace navrhuje novou definici
pojmu inter trzni analyza:

nInter trzni analyza (Intermarket analysis; analyza korelativnosti kapitalovych
trhil) je nastavbou technické analyzy, jenZ je zamétfena na detekci a determinaci
vzajemnych vazeb mezi tradi¢nimi tfidami trznich podkladovych aktiv. Pomoci
této techniky je mozné identifikovat a popsat vzajemné trzni vazby
viceuroviiove, investigaci vazeb mezi tradi¢nimi kategoriemi podkladovych
aktiv (komodity-akcie-dluhopisy-mény) a odvétvimi na strané¢ jedné a
viceuroviiovou investigaci napii¢ kontinenty na strané druhé (napi. akciovy trh
ve Spojenych statech americkych- evropsky akciovy trh — asijsky akciovy trh).
Znalost vzajemnych trznich vazeb usnadiuje detekci fazi hospodarského cyklu,
umoziuje racionalnéji pristupovat k opodstatnéné strategické a taktické alokaci
aktiv a zlepSuje schopnosti predvidani. Inter trzni analyza je zalozena na
zékladnich tfech pilifich o vzajemné propojenosti trhit na domécim 1 globalnim
trhu, o non existenci trhit vizolaci a o vhodnosti zahrnovat analyzu trhl
ostatnich pfi analyze jednoho trhu. Jeji integralni soucasti je korela¢ni analyza.*

1.3.3 Zakladni pojeti inter trzni analyzy

Podle své vnitrni podstaty existuji na svétovych trzich pouze a jen ¢tyri druhy
zdkladnich podkladovych financnich aktiv. Jsou to: a) akcie, b) dluhopisy, c)
meény, d) komodity. (Kral 'a Kovarik, 2011, str. 73)

Zakladni pojeti inter trZzni analyzy spociva v pfedpokladu existence
zékladnich ¢tyt kategorii trhi cennych papirli, jenZ navazuje na tradi¢ni ¢lenéni
finan¢niho trhu uvedené v prvni kapitole této disertacni prace:

1) Trh akcii

2) Trh dluhopist

3) Trh komodit

4) Trh ménovy

(Murphy, 1991, 2004; Investopadia, 2014, a dalsi)

Mezi témito trhy jsou prostfednictvim ndstrojii inter trzni analyzy hledany
vzajemné vazby. Existuyji 1 modifikovana pojeti inter trzni analyzy
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prostfednictvim vicetroviiové investigace vzajemnych trznich vazeb, kterym
bude vénovan navazujici vyzkum.

Prostfednictvim visudlnich néstroji nebo nastrojii korela¢ni analyzy jsou
zjistovany pohyby/korelace trznich vazeb, které mohou byt

e Pozitivni - tzn. pohyb trznich indext ve stejném sméru
e Negativni (inverzni) - tzn. pohyb trznich indexti v opacném sméru

(Murphy, 1991, 2004; StockCharts, 2014)

Nicolau (2010) k pojeti trznich interakci dodava: ,,Trzni interakce je mozné
chapat jako vztahy mezi ruznymi trhy (komodity-akcie-dluhopisy-mény) na
strané jedné, a jako také vztahy, které se nachazeji uvniti jednotlivych trhu na
narodni a nadnarodni urovni, na strané druhe. “

1.3.4 Vzajemné trzni vazby mezi tradi¢nimi trhy cennych papira

Shiller a Beltratti (1992) se zabyvali korelacemi mezi ro¢nimi zménami cen
akcii a vynost z dluhopisi mezi lety 1918 a 1989 ve Spojenych statech
americkych a jejich studie poukazuje na nizky stupen korelace.

Bonds
Stocks Bonds Stocks
Commodities { Commodities Bonds Stocks Commodities
Business /\
Cycle \
Expansion
Contraction
Bonds Stocks Commodities { Commodities} Commodities
Bonds Stocks Stocks
Bonds StockCharts.com
Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4 Stage 5 Stage 6

Obr. 1.6: Inter trzni vazby ve vztahu K hospodarskému cyklu
Zdroj: Pring (2002)

Pring (2002) prezentuje graficky trzni vazby ve vztahu k fazim
hospodaiského cyklu v inflaénim obdobi a podle nich indikuje zjednodusené
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inter trzni vazby. Obr. 1.6 vizualizuje idealizovany hospodarsky cyklus a inter
trzni vazby béhem normalniho inflaéniho prosttedi podle Pring (2002). Prvni tfi
stupné jsou soucasti hospodaiského poklesu (oslabeni, dno, posilovani). Stage 3
vizualizuje ekonomiku ve fazi kontrakce, avSak posilujici po dosazeni dna.
Sinusoida protina osu, ekonomika se pohybuje od kontrakce ke tfem fazim
hospodaiské expanze (posilovani, vrchol, a oslabeni). Stage 6 ukazuje
ekonomiku ve fazi rozvoje, a opétovné oslabeni po dosazeni vrcholu. Murphy
(2004) dopliiuje Pring (2002), ze v ptipad¢ deflacniho obdobi, by bylo
zakresleni vazeb akcii a dluhopisti v Obr. 1.6 inverzni.

Murphy (2004) rozsituje pojeti dynamického kruhu Gayeda (1990) a chapani
inter trznich vazeb podle Pring (2002) determinaci, ze vzdjemné trzni vazby
mezi trhy podkladovych aktiv zavisi na sile inflace nebo deflace. Murphy 2004
identifikuje konkrétni vazby platné pro obdobi inflace- pozitivni vazba mezi
dluhopisy a akciemi, inverzni vazba mezi dluhopisy a komoditami a inverzni
vazba mezi Dollar indexem a komoditami. Murphy (2004) dale dodava, ze
klesajici dolar tla¢i ceny komodit vyse, coz je obvykle negativni pro dluhopisy a
akcie.

Pro defla¢ni obdobi (Obr.1.6) Murphy (2004) determinuje nasledujici vazby-
inverzni vazba mezi dluhopisy a akciemi, inverzni vazba mezi komoditami a
dluhopisy, pozitivni vztah mezi akciemi a komoditami a inverzni vazba mezi
Dollar indexem a komoditami.

Hlavni rozdil mezi infla¢ni a deflacni fazi spociva v pojeti inter trznich vazeb
ve vazb¢é mezi akciemi a dluhopisy. (Murphy, 2004, 2009)

Gorton a Rouwenhosrt (2006) analyzovali vztah mezi dluhopisy a
komoditami v rdmci praktické studie mezi lety 1959 a 2004 a identifikovali
negativni korelaci.

Kat a Oomen (2006) podporuji obecné tvrzeni, ze komodity jsou s dluhopisy
vzajemné negativné korelovany a stupenn korelace se odviji od fazi
hospodarského cyklu. Navic uvadégji, Zze na rozdil od dluhopisii jsou komodity
kladn& korelovany s neocekavanou inflaci.

Svoboda a Ptilu¢ikova (2007) navazuji na vyzkum Murphy (1991) a vénuji se
investigaci vzajemnych vazeb mezi tradicnimi kategoriemi aktiv- akciemi,
dluhopisy, ménami a komoditami v ramci soutéze SVOC- magistersk kategorie
vroce 2007, kde na zékladé visudlnich nastroji inter marketové analyzy
(PerfChartl) mezi lety 2002-2007 prezentuji pozitivni korelaci mezi
dluhopisovym a komoditnim trhem, zpozdénu pozitivni korelaci mezi
dluhopisovym a akciovym trhem, negativni korelaci mezi komoditnim a
ménovym trhem, a pfevazné negativni korelaci mezi akciovym a ménovym
trhem, pfiCemZ v poslednim analyzovaném roce identifikovali pozitivni korelaci
mezi akciovym a ménovym trhem.
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Mendelsohn (2008) se pifedevSim zaméiuje na zkoumani korelaci
komoditniho a ménového trhu a potvrzuje statisticky vyznamnou negativni
korelaci, tedy pohyb trhli v opa¢ném sméru.

Katsanos (2009) vyjadfuje stanovisko, ze sama praxe nam ftika, Zze
ekonomické zpomaleni uptednostiiuje dluhopisy pied akciemi a komoditami.

Katsanos (2009) déale uvadi, ze u vysoce pozitivn¢ korelovanych trha je
o¢ekavano, ze se budou nadale pohybovat v podobném vyvoji a podobné u
vysoce negativné korelovanych trhli je oCekavano, ze se budou spiSe pohybovat
inverzné i dale. Shrnuje vzajemné vztahy tradi¢nich trhii podkladovych aktiv
uvedené jiz diive v Murphy (2004) ve vztahu k hospodaiskému cyklu a navic
dopliiuje ¢asovou determinaci 1-2 letého piedchazeni dluhopisii pfed akciemi pfi
dosazeni vrcholt a den.

Nicolau (2010) sumarizuje konkretizované kliCove vysledky svého vyzkumu:
. Mé vyzkumy ukazuji, Ze fada trhii se bude nachazet v trendové fazi, jakmile
budou zjistény silné vseobecné znamé trzni interakce— napr. vazba mezi S&P500
a T-Bonds. Zjistil jsem to, ze S&P500 trenduje, kdyz 50-denni korelace mezi
S&P500 a T-Bonds je vysoka.«

Konkretizované popisuje inter trzni vazby také Wyckoff (2011): 1) Zlato
(predstavitel trhu komodit) a americky dolar jsou obvykle v inverznim
vzdjemném vztahu. Béhem obdobi ekonomické prosperity u USA s nizkou
inflaci, se obvykle dafi dolaru v relaci na transmisi pen¢z do "papirovych" aktiv
v USA (akcie a dluhopisy), zatimco hmotna aktiva (komodity) jsou obvykle
méné atraktivni. Naopak v obdobich slabsiho ekonomického ristu v USA
S vys§$i mirou inflace ¢i svétové ekonomické a politické nejistoty obchodnici
pfesouvaji zajem od papirovych aktiv a favorizuji aktiva hmotné naptiklad do
zlata. Inflace je bullish (rostoucim) fenoménem pro trh zlata; 2). Silici dolar
obvykle znamena silici dluhopisovy trh v relaci na zvySenou poptavku po
americkém dolaru zahrani¢nich investorl. Americké dluhopisy jsou casto
favorizovany v obdobich ekonomické a politické nestability, z cehoz také
benefitu je americky dolar. Wyckoff (2011) dodava, ze od velkych
teroristickych utokti na USA status ,bezpecny piistav“ pro dolar jiz méné
zminovan a pokracuje ve vyctu: 4) Rapidni rlst cen ropy plisobi negativné na
ceny americkych statnich dluhopist v relaci na hrobu infla¢nich tlaka, které by
mohly byt pro ekonomiku problematické. Rilist cen ropy je bullish pro trh zlata.;
5) Rostouci komoditni index CRB ptedstavuje obecné rostouci ceny komodit a
zvySujici se miru inflace. TudiZ rostouci CRB index negativné plisobi na ceny
americkych statnich dluhopisti.; 6) Od doby, kdy skon¢il byc¢i trh na americkém
akciovém trhu obecné plati, Ze kdyZ ceny akcii rostou, ceny dluhopisti obvykle
klesaji a lze identifikovat inverzni vztah. Nicméné ve fazi dlouhodobého
ristového trendu ceny akcii a dluhopisit rostly soucasné a bylo moZné
identifikovat pozitivni korelaci. (Wyckoff, 2011)

35



Wyckoff (2011) dale zminuje piedevSim prediktivni vyhodu vazby mezi
akciemi a dluhopisy.

Ang a Timmermann (2012) tvrdi, ze vzajemna Kkorelativnost mezi
vykonnostmi trhit podkladovych aktiv roste v kohezi s rostouci volatilitou na
finan¢nich trzich- pfedné poklesti: ,,Faktem navratnosti podkladovych aktiv je,

ze jejich vzajemnd korelativnost se zvySuje béhem poklesti na finan¢nich trzich,
jak deklaruji Longina a SolI'nik (2001), Ang a Chen (2002), a dalsi.

Sandoval (2012) souhlasi s Ang a Timmermann (2012) a potvrzuje, ze vysoka
volatilita kapitalovych trhii pfimo souvisi se silnou korelaci mezi nimi.

1.3.5 Grafické a matematicko-statistické nastroje inter trzni analyzy

Sharpe a Alexander (1990) uvadéji, ze ekonometricky model je statisticky
model, ktery poskytuje prosttedky pro ptedvidani hodnot urcitych proménnych,
které¢ jsou zname jako vnitini proménné. Tento model mlZze byt mimotfadné
slozity nebo se muzZe jednat o jednoduchy vzorec. V kazdém ptipadé¢ by m¢él
obsahovat smés ekonomie a statistiky, kdy ekonomie se pouziva pro navrzeni
modelu a statistické postupy jsou aplikovany na historickych datech, jez je
mozné pouZzit ke stanoveni odhadu ptesné povahy prisluSnych relaci.

Nastroje inter trzni analyzy lze rozdé€lit do dvou hlavnich skupin, a to na
nastroje grafické a matematicko-statistické.

Statistické metody jsou v rdmci analyzy interakce vyuzivany ke kvantifikaci
posuzovani korelaci, zatimco grafické metody k jejich vizualizaci. Silu a smér
vazeb mezi trhy jsou nejCastéji meéfeny korelacnimi koeficienty. Detekce
statisticky vyznamnych korelaci jsou klicové.

Grafické nastroje - Multiple X-Y Ploty a Perfcharty

Murphy (2004) uvadi, ze analyza grafli se v souasnosti stava stale vice
popularni, a jednim z diavodd je podle né&j dostupnost sofistikovanych, ale
piitom levnych softwarovych produkti k analyze grafi. Murphy (2004)
vysvétluje, ze béZzny obchodnik ma v soucasnosti lepsi hardwaroveé vybaveni a
tedy 1 vetsi vypocetni silu nez méla vétSina velkych instituci pfed nékolika
desitkami let, a uziti téchto grafickych metod inter trzni analyzy podporuje.

Multiple X-Y Ploty

Spojnicovy graf dvou a vice ¢asovych fad (Multiple X-Y Ploty) umoznuje
zakresleni vice ¢asovych fad. Jedna-li se 0 ¢asové tady lisici se méfitkem je
mozné pouzit kromé levé osy i vertikalni pravou osu. Na Obr. 1.7 je zobrazena
ukéazka spojnicového grafu dvou proménnych s riznym métitkem. (Arlt, Arltova
a Rublikova, 2002)
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Obr. 1.7: Spojnicovy graf dvou proménnych s riznym méritkem
Zdroj: Arlt, Arltova a Rublikova, 2002

Perfcharty

Inter trzni vazby je dale mozné vizualizovat a analyzovat pomoci
vykonnostnich grafii tzv. "PerfCharty". (Stockcharts.com, 2014)

Jde o obdobu vykonnostnich Multiple X-Y Plott o vice ¢asovych fadach, kdy
PerfChart umoznuje porovnavat vykonnosti vicero trznich indext. PerfChart
sestavajici z: 1) S&P 500; 2) CRB Index; 3) US Dollar Index a 4) 30Yr US
Treasury Bond pozivaji naptiklad Murphy (1991, 2004, 2009), Nicolau 2010,
Wyckoft (2011) a dalsi.

Ukazka Perfchartu vizualizujici inter trzni case study trznich indexti Thomson
Reuters / Jefferies CRB index, Standard & Poor's stock index, 10 -Year U.S.
Treasury Bond Price index a Dollar Index ve vzajemné interakci v obdobi srpen
2013 az zati 2014 je ptilozena v ptiloze A.

Korelac¢ni analyza

Ruggiero (1997) a Katsanos (2009) uvadi zevrubny navod jak kombinovat
oblast statistiky a inter trZzni analyzy a pfitom kvantifikovat vziajemné trzni
vazby.

Katsanos (2008), Ang a Timmermann (2012), Leonidas a Paula (2012), Wang
a kol. (2013), a dalsi podporuji posuzovani efektu zavislosti rozsitenymi,
srozumitelnymi a casto pouzivanymi korela¢nimi koeficienty- Pearsonovym
souc¢inovym korelacnim koeficientem a Spearmanovym koeficientem potadové
korelace.

Pearsonuv korelaéni koeficient rP

Pearsontv korelacni koeficient rP se pocita pifimo z namérenych parovych
hodnot proménnych X a Y a je, podobn¢ jako aritmeticky pramér a smérodatna
odchylka, velmi ovlivnén odlehlymi hodnotami. Pouziva se u metrickych dat,
které maji normalni rozdéleni a u nichz ocekavame linearni rozdéleni.
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Pearsontv produkt-momentovy korelacni koeficient je podilem kovariance dvou
proménnych k jejich smérodatnym odchylkdm. Vypocet rP je nésledujici:

P = I CimDO)
J2?=1(xi_f)2 ST (yi-5)?

(1.1)

Pearsoniiv korela¢ni koeficient nabyva hodnot -1 az +1, kdy hodnota +1
znamena zcela linearni vztah s pozitivni zéavislosti mezi dvéma proménnymi,
zatimco hodnota -1 indikuje zcela linearni vztah s negativni zavislosti mezi
dvéma proménnymi. Korelaéni koeficient roven nule znaéi neexistenci
linearniho vztahu mezi proménnymi. (Hendl, 2004, Katsanos 2009)

Uziti Pearsonova korela¢niho koeficientu podporuje dale naptiklad Ruggiero
(1997).

Hendl (2004) k vyznamu Pearosonova korela¢niho koeficient uvadi:
,,Pres nekterée sveé nedostatky zistava Pearsonuv korelacni koeficient r
nejdiilezitejsi mirou sily vztahu dvou nahodnych spojitych promennych X a Y. *

Katsanos (2009) zmifiuje, Zze prostiednictvim koeficientu determinace (r?
nebo takeé r kvadrat), jez se vypocita jako kvadrat Pearsonova korelacniho
koeficientu, lze indikovat piiblizné¢ procento zavislé proménné, kterd je
asociovana s odchylkou druhé proménné.

Katsanos (2009) radi, Ze korelace zaloZzené na procentualnich navratnostech
ptinaseji vice realistické hodnoty pro vypocet korelaéniho koeficientu, nebot’ se
méné odchyluji od linearity.

Spearmanuv korela¢ni koeficient

NejznaméjSim neparametrickym koeficientem korelace je Spearmantiv
pofadovy koeficient korelace ,,p“. Na rozdil od Pearsonova korela¢niho
koeficientu nevyzaduje potvrzeni, Ze proménné pochazeji z normalniho
rozd¢leni a lze jej pouzit ve vsech pripadech, kdy jiz nelze pouzit Pearsontv
korelacni koeficient. Pouziva se obecné u vsech ordinalnich dat a dat
metrickych, které nesplnuji podminky normalniho rozdéleni a ocekavani
linearniho vztahu. Hlavni vyhodou vyuziti Spearmanova koeficientu je pak
pfedevSim to, Ze neni citlivy na odlehl¢ hodnoty. Vzorec Spearmanova
korela¢niho koeficientu je nasledujici:

— 1 _ 62?:1 Di2
7"S - n.(nz_l) y (12)
kde rS - Spearmanuv korelacni koeficient,

Di - rozdily z potradi hodnot proménnych X a Y vzhledem
k ostatnim hodnotam serazeného vybéru podle velikosti,
n - pocet srovnavanych dvojic hodnot.
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(Hendl 2004, Katsanos, 2009)

Podobn¢ jako Pearsoniiv koeficient nabyva Spearmaniv koeficient hodnot
mezi -1 a 1. Interpretace konkrétni hodnoty korela¢niho koeficientu se v raznych
situacich posuzuje razné. Hendl (2004) udava silu asociace, vztahu jako: malou
pii |rp|=0,1-0,3;stredni pii |rp|=0,3-0,7;velkou pfi |rp|=0,7-1.

Obr.1.8 wuvadi interpretaci hodnot korela¢niho koeficientu indikujici silu
zavislosti vztahu mezi proménnymi podle Katsanos (2009).

Correlation coefficient r Interpretation

Absolute value Price comparison Percent changes
09 to ! Extremely strong Extremely strong
0.8 to 0.9 Very strong Very strong

0.7 to 0.8 Strong Very strong

0.6 to 0.7 Moderately strong Strong

0.5 to 0.6 Moderate Moderately strong
0.4 to 0.5 Meaningful Moderate

03 to 04 Low Meaningful

0.2 to 0.3 Very low Low

0.1 to 0.2 Very slight Very low

0 to 0.1 Non-existent Non-existent

Obr. 1.8: Interpretace hodnot Pearsonova korelacniho koeficientu. Druhy
sloupec slouzi pro vizualni hodnoceni vzdajemnych korelaci trznich indexii,
zatimco treti sloupec slouzi pro vyhodnoceni kvantifikovanych korelativnosti
Z procentudlnich navratnosti trznich indexu. Interpretace negativnich hodnot
korelacniho koeficientu je shodna. Toto schéma je mozné pouzit i pro
interpretaci Spearmanova korelacniho koeficientu.

Zdroj: Kacanov (2009)

Katsanos (2009) dale doporucuje, Zze pokud se dvé proménné jevi byt
distribuovany normalnim rozdélenim, je vzdy lepsi pouzit Pearsonliv korela¢ni
koeficient, nebot” pii kvantifikaci korelaci za pouziti Spearmanova korela¢niho
koeficientu dochazi k ztraté nékterych informaci.

V ramci predlozené disertacni prace p-value pod 0,05 indikuje statisticky ne-
nulovou korelaci se spolehlivosti 95,0% a vede k odmitnuti nulové hypotézy Ho.
Hodnota significance level byla nastavena na a=0,05.

Pro hlubsi studium problematiky autorka odkazuje na Katsanos (2009), kde je
blize popsana napt. problematika zavislosti a normality trznich dat.
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1.4 Shrnuti dosavadnich poznatki a jejich rozsifeni o navrhy

Kritici tradi¢nich metod analyz finan¢nich trhti (napt. Laloux, Cizeau,
Bouchaud a Potters, 2000; Oskooe, 2011; Sullivan, Timmermann a White, 1999;
a dalsi) favorizuji obvykle jednu z teorii- random walk nebo teorii efektivnich
trhz 0 zcela nahodném chovani cen akcii.

Existence anomalii, napt. lednovy efekt, pondéIni efekt, efekt fuzi a akvizici,
efekt emise novych akcii, efekt turbolenci na finan¢nich trzich, identifikace
trznich trendd, identifikace asymetri€nosti informaci na trzich, prokazéani
kauzalit a dalsich zacaly vSak vrhat na teorie random walk a efektivnich trhi
stin. Hypotézy random walk a efektivnosti trhu byly nasledné fadou vyzkumnikt
(napf. Righi a Ceretta, 2011; Hamid a kol., 2010; Al-Saleh a Al-Ajmi, 2012,
Chaudhuri a Wu, 2003; Kral’a Kovarik, 2011; Nisar a Hanif, 2012;
Toperczerova, 2011, Yang, Zhou a Wang, 2009, a dalsimi) oznaeny za
neplatné.

Existuji také dalsi védecké studie (napi. Balsara, Chen a Zheng, 2007;
Kirkpatrick a Dahlquist, 2010; Levich a Thomas, 1993; Lo a kol, 2000; Neely,
Weller a Dittmar, 1997; Oberlechner, 2001; Qian a Rasheed, 2010; Svoboda a
Prilu¢ikova, 2007, Scheinkman a Xiong, 2003; Vychytilova, 2014b; a dalsi),
které vyznam uziti trznich analyz podporuyi.

Investigaci vzdjemnych trznich vazeb mezi tradi¢nimi trhy podkladovych
aktiv je vénovana pozornost predné¢ v zahrani¢ich vyzkumech (Shiller a
Beltratti, 1992; Longin a Solnik, 2001; Gorton a Rouwenhorst, 2006; Pring,
2002; Ang a Chen, 2002; Kat a Oomen, 2006; Mendelsohn, 2008; Katsanos,
2009; Nicolau, 2010; Wyckoff, 2011; Ang a Timmermann, 2012; Sandoval,
2012 a dalsich). Nejkomplexnéji popisuje trzni vazby Murphy (2004)
visualnimi nastroji inter trzni analyzy zahrnujici korela¢ni techniky.
Piedlozenému vyzkumu trznich vazeb Murphy (2004) poslouzi jako srovnani,
zda skute¢né existuje zmiflovany pozitivni vzajemny vztah mezi dluhopisovymi
a akciovymi trhy, vzajemny inverzni vztah mezi dluhopisovymi a komoditnimi
trhy a vzajemny inverzni vztah mezi ménovymi a komoditnimi trhy.

1.4.1 Navrh nové definice inter trzni analyza

Na zéklad¢ analyzy jednotlivych hlavnich a souvisejicich definic pojmu inter
trzni analyza a soporou Vv autorkou publikované vysledky piedlozeného
vyzkumu inter trznich vazeb tradi¢nich finan¢nich trhli (Svoboda a Vychytilova,
2007; Prilucikova, 2011 a Vychytilova 2012a, 2012b, 2012c, 2014a a 2014b)
byl autorkou piedloZzené disertacni prace posteriorné definovan pojem inter trzni
analyza na str. 32, jenz se odliSuje od doposud publikovanych definic predné
svou komplexnosti- zahrnutim viceuroviiového pouziti inter trzni analyzy,
determinaci zakladnich piliii, sumarizaci vyhod pouziti a oznacenim korela¢ni
analyzy za jeji integralni soucast.
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1.4.2 Navrh piktogramu propojeni tradi¢nich a inter trznich analyz

Ptinos ptedloZzené literdrni reSerSe pfedné tkvi Vv utfidéni dosavadnich
poznatkli z oblasti tradi¢nich trznich analyz (fundamentdlni, technickd a
psychologicka analyza) a inter trznich analyz (inter trzni analyza, korela¢ni
analyza) finan¢nich trhd a z oblasti investigace trznich vazeb. Skrze ni je
integrovano nové pojeti analyzy financnich trhii a investigace trznich vazeb,
jenz je demonstrovano prostiednictvim navrzeného piktogramu propojeni
tradi¢nich a inter trZznich analyz FATAPAIACoOITA. Toto navrZzené propojeni
tradi¢nich vnitiné trznich a inter trznich analyz s integrovanou korela¢ni
analyzou se zéasadné¢ od doposud publikovanych li§i pfedevSim determinaci
jednotlivych sekci trznich analyz. Nebot’ tradi¢ni analyzy trhti cennych papirt
lze Clenit do jedné ze dvou zdkladnich skupin, pfi¢emz prvni skupinu tradi¢nich
trznich analyz tvofi fundamentalni analyza (FA) a druhou technickd analyza
(TA), jejiz

e integralni soucasti je dle Kral (2000) psychologicka analyza (PA),
e ajeji nastavbou dle Murphy (1991) inter trZzni technicka analyza (IA).

Na zaklad¢ posteriorniho poznani autorky diserta¢ni prace je inter trzni analyza
nastavbou tradi¢nich trznich analyz a jeji integralni soucasti tvoii korela¢ni
analyza (CorrA). Jde tedy o doplnéni tradi¢éniho konceptu FATAPA
(fundamentalni — technicka—psychologicka analyza) o integraci prvku IA (inter
trzni analyza) a CorrA (korelacni analyza) a praveé v tom se novy Obr.1.9 zasadné
1181 od dosud publikovanych.

[

TA

PA

Obr. 1.9: Piktogram znazornujici nové propojeni tradicnich a inter trznich
analyz FATAPAIACorrA

Zdroj: Vlastni navrh
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2. CILE, HYPOTEZY A VEDECKE OTAZKY
DISERTACNI PRACE

Na zacatku vyzkumu vzdjemnych vazeb mezi tradi¢nimi kategoriemi trhi
podkladovych aktiv byly poloZeny nasledujici védecké otazky, k nimz byly
definovany dil¢i cile prace a naformulovany hypotézy.

Vi ,,Jaké vztahy existuji mezi dluhopisovymi a komoditnimi trhy?

Cilem Vi je kvantifikace vzajemné vazby mezi vidéim svétovym
benchmarkem dluhopisového trhu a vidéim svétovym benchmarkem
komoditniho trhu za pouziti algoritmu pro hodnoceni korelaci mezi trznimi
indexy, s grafickou vizualizaci prostiednictvim PerfChartu. Hypotéza k Vi:

Hi: ,,Mezi dluhopisovymi a komoditnimi trhy existuje zavislost.«

Vo: Jaké vztahy existuji mezi ménovymi a komoditnimi trhy? *

Cilem V, je kvantifikace vzijemné vazby mezi vid¢im svétovym
benchmarkem ménového trhu a viidéim svétovym benchmarkem komoditniho
trhu za pouziti algoritmu pro hodnoceni korelaci mezi trznimi indexy,
s grafickou vizualizaci prostfednictvim PerfChartu. Hypotéza k V5.

H,: ,,Mezi ménovymi a komoditnimi trhy existuje zavislost.*

Vs: ,,Jaké vztahy existuji mezi dluhopisovymi a akciovymi trhy? “

Cilem Vj3; je kvantifikace vzijemné vazby mezi vidéim svétovym
benchmarkem dluhopisového trhu a viidéim svétovym benchmarkem akciového
trhu za pouziti algoritmu pro hodnoceni korelaci mezi trznimi indexy,
s grafickou vizualizaci prostfednictvim PerfChartu. Hypotéza k V.

Hs: ,,Mezi dluhopisovymi a akciovymi trhy existuje zavislost.«

Hlavni cile této disertacni prace souhrnné jsou:

e Navrh algoritmu pro hodnoceni korelativnosti trznich indexii

e Pouziti navrZzeného algoritmu pri kvantifikaci vzajemnych vazeb
mezi vySe uvedenymi tradi¢nimi trhy podkladovych aktiv

42



Dil¢i cile disertacni prace:

e Vypracovani literarni reserse integrujici soucasny stav poznani z oblasti
tradi¢nich trznich analyz cennych papirQ s oblasti inter trzni investigace
vzdjemnych vazeb mezi trhy cennych papirt jako teoretické zakladny
pro predlozeny vyzkum a jako podpory pro navrh algoritmu pro
hodnoceni korelaci trznich indexu;

e Vypracovani globalni makroekonomické analyzy k determinaci
zakladnich makroekonomickych podminek v pre definovaném obdobi
predlozeného vyzkumu K umoznéni porovnani s dal§imi vyzkumy;

e Vypracovani analytického souhrnu zékladnich charakteristik globalnich
benchmarkti tradi¢nich trhid podkladovych aktiv k prvotni analyze a
vybér vhodného globalniho benchmarku pro kazdou kategorii trhi
podkladovych aktiv;

e Graficka vizualizace kvantifikovanych vzajemnych vazeb mezi
tradicnimi trhy podkladovych aktiv prostfednictvim Perfchartii inter
trzni analyzy.

Zodpovézeni védeckych otazek predchazi ovéreni platnosti stanovenych
hypotéz Hi, Hz, Hs.
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3. ZVOLENE METODY ZPRACOVANI

Pfi zpracovani disertaCni prace byly vyuzity védecké metody. Vybéru
védeckych metod predchdzela domnénka, Ze vybér a pouziti védeckych metod
ma piimy vliv na kvalitu objasnéni védeckych poznatkii v disertacni praci.

Indukce a dedukce

Metoda indukce byla vyuZzita pii sestavovani hypotéz, metoda dedukce
nasledné pii zodpovidani védeckych otazek.

Pozorovani

Zakladem vyzkumné metody analyzy interakce je pozorovani- zahrnuje
cilevédomé, planovité a systematické sledovani a zaznamenavéani trznich
vykonnosti a sbér dat. Pozorovani je provadéno piimo z aktivity trhi.

Historicky pristup

Historicka metoda vychazi ze zkoumani historického vyvoje sledovaného
jevu k determinaci zakonitosti zmén v téchto datech. V predlozeném vyzkumu
jsou historickd data- 0 pfednich svétovych benchmarkovych trznich indexech
reflektujicich celosvétové trendy na akciovych, dluhopisovych, ménovych a
komoditnich trzich ziskdvana z datovych agend Bloomberg (2014), Yahoo
Finance (2014) a Investing.com (2014).

Analyza trendi

Nasbirand trzni data jsou analyzovana V disertacni praci S vyuZitim
statistickych metod s cilem identifikovat vzajemné vazby a zakonitosti
fungovani systému. Dochazi k analyze ekonomickych tad rozkladem celku na
diléi ¢asti, coz umoziuje hloub&ji pronikat do podstaty zkoumaného jevu a
postihnout hlavni ¢lanky. Pomoci horizontalni analyzy jsou z datové zdkladny
ziskavany relativni navratnosti trZznich indexi, které vstupuji do statistickych
vypocti.

Syntéza

V disertacni praci je vyuzivdna také vyzkumna metoda- syntéza. Uziva se ke
slouceni jednotlivych Casti v celek prostfednictvim shrnuti a zobecnéni poznatki
ziskanych analyzou. Pfi syntéze jsou sledovany vzajemné podstatné souvislosti
mezi jednotlivymi slozkami, ¢imz 1épe poznavame celek. Syntéza je v diserta¢ni
praci vyuzita predev§im pii zpracovani literarni reSerSe a nasledné ve
vyhodnocovaci fazi ptfedlozené disertacni prace.

Metoda konkretizace

Védecky vyklad je Iépe pochopen, je-li uveden konkrétnimi ptiklady, na nichz
je mozno pozorovat to, o cem vyzkum pojednava v obecné formé&. V disertacni
praci je metoda konkretizace vyuzita pii vyzkumu vzajemnych trznich vazeb
mezi konkrétnimi trznimi indexy.
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Statistické metody

Ve vysledkové casti disertani prace jsou pievazné pouzivany statistické
metody. K prvotni analyze Casovych fad je pouzita deskriptivni statistika a
analyza Casovych fad zahrnujici Setfeni, zda ¢asové fady pochdzi z normalniho
rozdéleni prosttednictvim grafickych nastroji-histogramii a Q-Q plotd. Stézejni
faze disertacni prace je realizovana pomoci nastroji korela¢ni analyzy k popisu
existenénich vztahll mezi trhy tradi¢nich podkladovych aktiv a K ur¢eni tésnosti
zavislosti téchto vztahti. Mira intenzity zavislosti je uréovana prostfednictvim
koeficientti korelace a statisticka vyznamnost je testovana pomoci hodnot p-
value. Detailngji jsou procesni kroky statistického vyhodnocovani popsany
v podkapitole 5.1 s nazvem ,Navrh HKTI algoritmu.“ Statistické
vyhodnocovani dat je realizovdno V softwarovém prosttedi STATGRAPHICS
Centurion XV.

Predlozena disertacni prace obsahuje kvalitativni | kvantitativni vyzkum.

V ramci kvantitativniho vyzkumu jsou Vv piedlozené disertaéni praci S
vyuzitim matematicko-statistickych metod zjistovany a kvantifikovany
vzajemné vazby mezi piednimi svétovymi benchmarkovymi trznimi indexy
souhrnné zastupujicimi tradi¢ni trhy podkladovych aktiv- trh akcii, dluhopist,
komodit a mén.

Kvalitativni vyzkum zahrnuje analyzu vztaht, zavislosti a vlastnosti jevi a
jejich zobecnéni. Prostiednictvim kvalitativniho vyzkumu jsou ziskavany
poznatky nutné pro feseni disertacni prace. V ramci kvalitativniho vyzkumu je
v predlozené disertacni praci predné vypracovavana Kriticka literarni reSerse
zaméfend na metody tradicni analyzy financnich trhti a vyzkumu inter trznich
vazeb.
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4. POSTUP PRI RESENI DISERTACNI PRACE

Na zacatku predlozené vyzkumu byl v piipravné fazi vyzkumu definovan
vyzkumny problém: ,, Investigace vzdjemnych vazeb mezi tradicnimi
kategoriemi trhit podkladovych aktiv.* Tento vyzkumny problém byl rozc¢lenén
na zékladni tfi segmenty, které graficky vizualizuje piktogram vyzkumného
problému na Obr 4.1.

Hledani vzijemnych vazeb mezi
tradiénimi trhy podkladovych aktiv

Trh komoditni Trh ménovy Trh dluhopisovy
a trh dluhopisovy a trh komoditni a trh akciovy

Obr. 4.1: Vyzkumny problém predlozené disertacni prace

Zdroj: Vlastni zpracovani

V prvni fazi vyzkumu je provedena prvni reserSe odbornych monografii a
veédeckych c¢lankl relativnich K vyzkumnému problému, a jsou naformulovany
veédecke otazky a stanoveny hypoteézy disertacni prace.

K nim jsou dale definovany hlavni a dil¢i cile a zvoleny patiicné védecké
metody. Tim je ukoncena pFripravna faze této diserta¢ni prace.

V ramci realizaéni a vyhodnocovaci faze disertacni prace je dale
pokracovano v intenzivni reSerSni praci odbornych monografii a védeckych
¢lanki predné zatazenych do impaktovanych databazi a do literarni resSerse jsou
zakomponovany také poznatky ziskané z predvyzkumu k deklaraci ndvaznosti
diserta¢ni prace na predchozi realizovany vyzkum v roce 2007 v ramci SVOC.

Na zakladé¢ poznatkli z ekonometrie, statistiky, mezindrodnich financi,
poznatki ze zpracované literdrni reSerSe a na zaklad¢ apriornich znalosti
problematiky z realizovaného predvyzkumu v roce 2007 je navrzen algoritmus
pro hodnoceni vzajemnych trznich vazeb mezi tradicnimi trhy podkladovych
aktiv. Algoritmus je pojmenovan jako HKTI algoritmus.

HKTI algoritmus je nasledné pouzit pii kvantifikaci vzajemnych vazeb mezi
tradi¢nimi trhy podkladovych aktiv viz Obr 4.1 za pouziti globalnich
benchmarkd. Dale je v souladu s kroky HKTI algoritmu realizovano:

e Vypracovani makroekonomické analyzy svétové ekonomiky a
determinace zakladnich makroekonomickych podminek vyzkumu;
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e Vypracovani analytického souhrnu hlavnich charakteristik a vyvoje
trendti pfednich svétovych benchmarkovych trznich indexd a v kohezi
s a priori uzivanymi je proveden vybér (definice) trznich benchmarki
pro piedlozeny vyzkum vzdjemnych vazeb mezi tradi¢nimi trhy
podkladovych aktiv;

e Sbér dat (mésicnich zavérecnych cen upravenych o dividendy a splity
Vv obdobi od ledna 2000 do srpna 2014) o globalnich benchmarcich trhti
podkladovych aktiv ad Obr.4.1 z dostupnych on-line databazi;

e Provedeni horizontdlni analyzy nasbiranych zavéreCnych cen
jednotlivych globalnich benchmarkii a tvorba zakladniho souboru
slozeného z mési¢nich relativnich néavratnosti umoZznujici srovnavat
rizné globalni benchmarkys;

e Provedeni procesu kvantifikace vzdjemnych korelaci s vyuzitim
navrzen¢ho  algoritmu v  prostfedi  statistického  programu
STATGRAPHICS Centurion XV, testovani stanovenych hypotéz a
konfirmace nebo zamitnuti hypotéz;

e PiedloZeni grafické vizualizace kvantifikovanych vzajemnych trznich
vazeb mezi tradi¢nimi trhy podkladovych aktiv ve slozeni viz Obr.4.1,
identifikovanych jiz v piredchozi fazi disertacni prace, prostiednictvim
zkomponovanych PerfChartdi inter trzni analyzy za soucasné
determinace zékladnich makroekonomickych podminek realizovaného
ptedlozeného vyzkumu;

e Na zakladé empirickych vysledki disertaéni prace jsou nasledné
zodpovézeny vyzkumné otazky a verifikovany cile diserta¢ni prace.

Zobecnéné kroky feSeni vyzkumného problému této disertacni prace souhrnné
zobrazuje schéma na Obr.4.2.
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1. Pripravna faze disertaéni prace

1) Definice vyzkumného problému

2) Reserse veédeckych monografii a védeckych ¢lanka predné
zarazenych do databazi Scopus a Web of Science

3) Formulace védeckych otazek a hypotéz

4) Nadefinovani dil¢ich cilt prace ve vztahu k naformulovanym
veédeckym otazkam a hypotézam a nadefinovani hlavniho cile
5) Vybér a popis védeckych metod, které jsou v ramei feseni
vyzkumného problému disertacni prace pouzivany

2. Realizaéni a vvhodnocovaci faze disertaéni prace

1) Vypracovani relevantni literami reSerSe soucasného stavu
poznani o oblasti feSené problematiky
2) Determiace piipadné navaznosti dané disertacni prace na
predchozi realizovany vyzkum
3) Navrh algoritmu pro feSeni vyzkumného problému na zakladé
poznatku z literarni reSerSe, empirickych vysledku predchozich
vyzkumu a znalosti z oblasti relevantnich k vyzkumnému problému

4) Sbér a analyza dat vstupujicich do procesu navrZzeného algoritmu
a provedeni algoritmem pozadovanych vstupnich analyz

5) Realizace vypocetnich postupt prostiednictvim navrzeného
algoritmu a nasledna konfirmace nebo zamitnuti hypotéz

6) Graficka vizualizace vysledkii a souhm obecnych podminek za
kterych byl vyzkumny problém ve vyzkumném obdobi fesen

8) Syntéza zaveéru v podobé odpoveédi na védecké otazky, které
zastituji vyzkumny problém

Obr. 4.2: Schéma obecného postupu reseni vyzkumného problému disertacni prace
Z oblasti investigace vzajemnych vazeb mezi tradicnimi trhy podkladovych aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5. HLAVNI VYSLEDKY DISERTACNI PRACE

V realizacni ¢asti disertani prace je dale nejdiive navrzen algoritmus pro
hodnoceni korelativnosti trznich indexti a jsou popsany jeho jednotlivé kroky.
Algoritmus je pojmenovan jako HKTI algoritmus. Dale jsou prezentovany
vysledky zpracované globalni makroanalyzy jako soucast pozadavku HKTI
algoritmu- k determinaci zékladnich ekonomickych podminek vyzkumu.

Nasleduje vypracovani analytického souhrnu hlavnich charakteristik a trend
prednich svétovych benchmarkovych trznich indext doplnéné o technické
analyzy autorky, a v kohezi s apriorn¢ uzivanymi je proveden vybér (definice)
globalnich trznich benchmark pro pfedlozeny vyzkum vzajemnych vazeb mezi
tradi¢nimi trhy podkladovych aktiv s vyuzitim HKTI algoritmu. Realiza¢ni fazi
disertacni prace uzavira podkapitola 5.6 ,, Vysledky korelacni analyzy, p-value a
testovani hypotéz. *“ Shrnuti empirickych vysledki jsou vénovany kapitoly 6. a 7.
pojedndvajicich o verifikaci stanovenych hypotéz, védeckych otazek a cili
disertacni prace. Kapitola 8. je v€novana jiz hlavnim pfinosim disertacni prace
pro védu, praxi a vzdélani. Tuto disertani praci uzavira kapitola 9., kde je
nastinéno dalSi pokraCovani prace a nasledné zavérecne pojednani 0 pribchu
feSeni vyzkumného problému této disertacni prace.

5.1 Navrh HKTI algoritmu

Hlavnim cilem této disertatni prace je navrh algoritmu pro hodnoceni
korelativnosti trznich indexd/benchmarkii a jeho wvyuziti pii kvantifikaci
vzajemnych vazeb mezi tradi¢nimi kategoriemi podkladovych aktiv s pouzitim
globalnich benchmarka téchto trhi.

Na zaklad€ analyzy relevantnich literdrnich zdrojii a na zdklad¢ prvnich
publikovanych vysledkt vyzkumu (Vychytilova, 2011, 2012a, 2012b, 2012c,
2014a), v navaznosti na poznatky z realizovaného pedvyzkumu v ramci SVOC
(Svoboda a Prilu¢ikova, 2007), byl navrzen novy algoritmus pro hodnoceni
korelativnosti trznich indexi zalozeny na testovani hypotéz o normalité a na
korela¢ni analyze. Tento algoritmus je nazvan jako HKTI algoritmus.

HTI algoritmus (Obr.5.1 na str. 54) sestava z nasledujicich kroki:

e Determinace obdobi, zakladnich ekonomickych podminek a
prvotni analyza trZnich indexi/benchmarki

V prvnim kroku HKTI algoritmu je autorkou doporu¢ovano provést globalni
makroekonomickou analyzu za uc¢elem determinace zdkladnich ekonomickych
podminek vyzkumu, ptfiCemz u globalniho médu je doporucovano vytvofit
interval hodnot minimdln€¢ ze zdkladnich makroekonomickych ukazatelti
svétové ekonomiky zahrnujici informace o ekonomickém riistu, zaméstnanosti,
stabilité cenové hladiny a vnéjsi rovnovdaze svétové ekonomiky méreno
prostiednictvim rocni miry riistu HDP, miry nezaméstnanosti, miry inflace
prostiednictvim indexu spotrebitelskych cen a salda exportu a importu.

49



Makroekonomicka analyza by méla zahrnovat nebo byt doplnéna i o analyzu
pfednich svétovych benchmarkovych trznich indexii v globalnim mddu, pro
usnadnéni volby proménnych a k prvotnim analyzam ¢asovych fad. V prvnim
kroku algoritmu se dale definuje obdobi, v jakém se budou vzajemné vazby
posuzovat.

e Definice dvojic trznich benchmarkii (dale jen ,,benchmarka*) a
definice hypotéz o normalité a nezavislosti

Ve druhém kroku HKTI algoritmu jsou definovany dvojice trznich
indext/benchmarki, pficemz V globdlnim mddu jsou doporucovany piedni
svétové trzni benchmarkové indexy vhodné reflektujici tradi¢ni trhy
podkladovych aktiv.

Benchmarky je doporuceno zjistovat na mési¢ni bazi, nebot’ denni ceny
nejsou pro tento typ vyzkumu vhodné z diivodu zvySené volatility. Ro¢ni ceny
zase neposkytnou takovou datovou =zakladnu jako ceny mési¢ni. Jsou
doporucovany ceny zavérecné, upravené o dividendy a splity (tzv. adjusted close
prices), nebot’ pravé adjusted closing price je pii posuzovani historickych
navratnosti apriorné povazovana za cenu kK tomuto ucelu nejvhodné;jsi.

Soucasti druhého kroku je také definice hypotez:

e 0o normalité:
o Ho-Jedna se o nahodny vybér benchmarku z normalniho rozdélenti,
o Ha- Nejedna se o ndhodny vybér benchmarku znorméalniho
rozdéleni
e 0 nezavislosti:
o Ho- Mezi benchmarky existuje zavislost.
o Ha- Mezi benchmarky neexistuje zavislost

e Shér a analyza dat o trZznich benchmarcich

Tretim krokem HKTI algoritmu je sbér dat (sbér trznich cen viz ptredchozi
krok) 0 benchmarcich zdatovych agend (napt. Bloomberg, 2014;
finance.yahoo.com, 2014; a dalsi) ve zvoleném obdobi vyzkumu.

Ve ¢tvrtém kroku je provedena horizontalni analyza (vzorece 1.3)
nasbiranych cen benchmarkl (dale jen ,,benchmarkl‘) a jsou ziskany relativni
navratnosti tvofici zakladni datovy soubor nasbiranych dat (dale jen ,dat®),
umoziujici razné proménné vzijemné srovnavat. To je vhodné realizovat
naptiklad v prosttedi MS Excel nebo prostfednictvim statistického programu
Statgraphics Centurion XV a dalSich.

o _RO-RE-Y
t/t-1 Pl(t_l)

(1.3)
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e Posuzovani normality trZznich benchmarki

V patém kroku HKTI algoritmu jsou vytvareny histogramy prolozené kiivkou
normalniho rozdé€leni (pfiCemzZ stiedni hodnota a rozptyl je odhadovana ze
vstupnich dat) a dale Quantile-Quantile ploty (Q-Q ploty). V patém kroku je
doporucovano jiz vyuzit statisticky program, napt. Statgraphics Centurion XV.

Nasleduje grafické posouzeni, zda je pravdépodobné, Ze hodnoty benchmarkti
pochézi z normalniho rozd¢€leni:

e 7 histogramt (zda odpovidaji kiivce normalniho rozd¢leni);

e z Q-Q plott, (odhadem =zavislosti, kdy se vzdy kazda dvojice
benchmarki graficky znazorni jednim bodem v roviné a pomoci kiivky
je odhadovan druh zavislosti, ktery se dobie hodi k napozorovanym
hodnotam).

Pokud je pravdépodobné, Zze benchmarky nepochazi z normalniho rozdéleni,
bude zavislost mezi benchmarky meéfena neparametrickym Spearmanovym
koeficientem potfadové korelace, nebot nelze pro vybéry nepochazejici
z normalniho rozdé¢leni pouzit Pearsoniv koeficient korelace- ktery je vSak ve
vypoctu presnéjsi, nebot’ pii jeho pouziti nedochazi ke ztrat¢ dat. (Katsanos,
2009)

V Sestém kroku HKTI algoritmu je testovana nulova a alternativni hypotéza o
normalité dat nadefinovana ve druhém kroku HKTI algoritmu provedenim
Sphapiro-Wilkova testu (zaloZzeného na porovnani kvantilti proloZzené normalni
distribuce s kvantily dat benchmarkt) na hladiné vyznamnosti o (0,05). Plati, ze
pokud:

(Probability Level; p-value; P-value) < a (0,05)

,Je hypotéza Ho-Jedna se o nahodny vybér benchmarku z normalniho rozdéleni
zamitnuta, dochazi k akceptaci alternativni hypotézy Ha — nejedné se o ndhodny
vybér benchmarku z normalniho rozdéleni a bude proveden neparametricky test
nezavislosti.

V opacném pripadé, kdy:
(Probability Level; p-value; P-value) >a (0,05)

nelze zamitnout Ho-Jedna se o nahodny vybér benchmarku z normalniho
rozdéleni, je akceptovana a bude proveden parametricky test nezavislosti.

e Korelacni analyza trznich benchmarku, p-value

V piipad¢, Ze nebylo v Sestém kroku HKTI algoritmu mozné zamitnout
hypotézu Ho, lze benchmark povazovat za nahodny vybér znormalniho
rozd¢leni, a K méfeni sily zavislosti bude pouzit Pearsontiv produkt momentovy
korelac¢ni koeficient. V piipad¢, Ze byla v sedmém kroku hypotéza Ho zamitnuta,
nelze benchmark povazovat za nahodny vybér z normalniho rozd€leni a pro
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meéfeni sily zavislosti mezi dvéma proménnymi bude pouzit Spearmaniv
koeficient pofadové korelace.
V sedmém kroku HKTI algoritmu jsou kvantifikovany korelace mezi

benchmarky. Pro benchmarky pochazejici z normalniho rozdéleni bude tedy
pouzit Pearsontiv produkt-momentovy korela¢ni koeficient:

rp = Yic1(xi—X)(yi—y) (11)
(TG D B 9

pfi¢emz plati, ze korela¢ni koeficienty odlisné od nuly indikuji zavislost mezi
benchmarky. Sila zavislosti je dle Hendl (2004) mala pfi |rp|=0,1-0,3; stredni pri
[rp|=0,3-0,7 a velka pii |rp|=0,7-1. Obdobn¢ lze pouzit pro hodnoty Spearmanova
potadového koeficientu korelace. Moderni interpretaci uvadi Katsanos (2009).

Pro benchmarky nepochéazejici z normalniho rozdéleni je pouzit Spearmaniv

potradovy koeficient korelace, ktery b pouzit ve vsech pripadech, kdy jiz nelze
pouzit Pearsonuv korelacni koeficient:

_ 4 _ 6%, D
re=1 myararrall (1.2)
kde rS - Spearmantv korelacni koeficient,

Di - rozdily z potadi hodnot proménnych X a Y vzhledem
k ostatnim hodnotam setrazeného vybéru podle velikosti,
n - poc¢et srovnavanych dvojic hodnot.

Kladné hodnoty korelacnich koeficienti nasledné vyjadiuji vzajemnou
pozitivni korelaci mezi trznimi indexy. Zaporné hodnoty korela¢nich koeficient
naopak udavaji, Ze dané trzni indexy byly ve zvoleném obdobi vzijemné
negativné korelovany. Hodnoty korelacnich koeficientd jsou v tomto kroku
srovnavany S p-value pficemz plati:

(Probability Level; p-value; P-value) < a (0,05)

znali statistiky vyznamné nenulové korelace se spolehlivosti 95,0% a je
akceptovana hypotéza Ho- Mezi benchmarky existuje zavislost. V opa¢ném
piipad¢ lze konstatovat, Ze mezi trznimi indexy/benchmarky nebyla statisticky
vyznamnd vzajemna vazba zjisténa. Tim je otestovana statisticka vyznamnost
korelaci benchmarki a hypotéz.

¢ Vizualizace benchmarki v interakci prostrednictvim PerfCharti

Vosmém kroku HKTI algoritmu jsou vytvafeny PerfCharty typu
vykonnostnich multiple X-Y plotd o vice casovych fadach umoznujici
srovnavani vykonnosti vicero benchmarkti deklarujici existenci nebo
neexistenci vzajemnych vazeb mezi benchmarky také graficky zrealného
prostiedi, pfimo z grafti.
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Kroky HKTI algoritmu lze pracovné shrnout do ¢tyr zakladnich fazi:
1) Determinace obdobi, proménnych a intervali zakladnich
makroekonomickych hodnot vyzkumu; sbér a horizontalni analyza

dat
2) Test normality; histogramy, Q-Q ploty a Shapiro-Wilkuv test
3) Test zavislosti; korela¢ni analyza a srovnavani hodnot s p-value
4) Prezentace vysledku a vizualizace prostirednictvim Perfcharta

Obr. 5.1 vizualizuje jiz konkrétni kroky HKTI algoritmu.
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Obr. 5.1: Algoritmus pro detekci statisticky vyznamnych trznich vazeb

Zdroj: vlastni
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5.2 Globalni makroekonomicka analyza

Vzhledem Ktomu, Ze pfedlozeny vyzkum vyuziva data o piednich
benchmarkovych trznich indexech reflektujicich celosvétové vykonnostni trendy
tradi¢nich trht podkladovych aktiv, bylo povazovano za nutné zatadit do
disertacni prace podkapitolu s nazvem ,,Globalni makroekonomicka analyza“
pojednavajici o soucasném stavu a vyvojovych trendech svétové ekonomiky
doplnénou dale o trendy v oblasti podilovych fondi ve svété. V predloZené
globalni makroekonomické analyze jsou zahrnuty aktualni data do Cervence
2014. Cerpano bylo predevsim ze zdroji Bloomberg, Eurostat, Reuters, World
bank, a z Factbooku agentury CIA. Neni-li uvedeno jinak, jednd se o vlastni
analyzy autorky ptedlozené disertacni prace. Vystupem globalni makroanalyzy
je determinace ekonomickych podminek pro predlozeny vyzkum.

5.2.1 Hospodarska uroven zemi

Realny rist svétové ekonomiky podle odhadu agentury CIA (2013) zpomalil
v roce 2013 na 2,9 procent z 3,1 procent v roce 2012. Pro srovnani v roce 2011
Cinil rast globalni ekonomiky 3,8 procent a diive v predkrizovém roce 2007
dosahoval trovné 5,2 procent. Mezi hlavni ristové ekonomiky roku 2012 co do
realné miry riistu HDP patfila Cina (7,8 procent), Indonésie (6 procent), Mexiko
(4 procenta), Rusko (3,4 procent), Turecko (3 procenta), Spojené staty americké
(2,2 procent) a Kanada (1,9 procent).

Nejvetsi ekonomiky soucasnosti po piepoctu na paritu kupni sily v roce 2013
deklaruje Tabulka 5-1, pii¢emz k nejrychleji rostoucim se fadi Cina (7,7
procent), Indonésie (5,3 procent), Turecko (3,8 procent), Indie (3,2 procent),
Jizni Korea (2,8 procent), Australie (2,5 procent), Brazilie (2,3 procent) a
Japonsko (2 procenta).

Tabulka 5-1 Nejvétsi ekonomiky v piepoctu na paritu kupni sily (v bil. USD)
Zdroj: www.cia.gov, aktualizovano 31.12.2013

Svét 87,25 HDP  (PPP) v hil.
UusD

Spojené staty americké 16,720 | 11. Mexiko 1,845
Evropska unie 15,850 12. Italie 1,805
Cina 13,390 13. Jizni Korea 1,666
Indie 4,990 14. Kanada 1,518
Japonsko 4,729 15. Spanélsko 1,389
Némecko 3,227 16. Indonésie 1,285
Rusko 2,553 17. Turecko 1,167
Brazilie 2,416 18. Australie 0,998
Velké Britanie 2,387 19. fran 0,987
Francie 2,276 46. Ceskd republika 0,285

55



Dalsi zajimavé porovnani prosperity zemi svéta lze obdrzet podélenim
hrubého domaciho produktu v pfepoctu na paritu kupni sily poctem obyvatel.
V tomto porovnani by v roce 2013 dosdhly nejvysSich hodnot HDP v parité
kupni sily na obyvatele zem¢ Katar, LichtenStejnsko, Macau, Bermudy,
Monako, Lucembursko, Singapur, Jersey, Norsko, Falklandy, écharsko,
Brunej, Isle of Man, Spojené¢ staty americké, Hong Kong, Guernsey, Kajmanskeé
ostrovy, Nizozemi, Kanada a Gibraltar.

Pro rok 2014 a 2015 je ekonomickym usekem United Nations (UN;
v prekladu OSN)- UN DESA (2014) odhadovana mirnd akcelerace miry rlstu
HDP svétové ekonomiky, jinymi slovy UN DESA ocekava mirny nérlst svétové
ekonomiky. Ze studia historickych dat lze fici, ze usekem UN DESA
odhadovand mirnd akcelerace miry rlstu svétové ekonomiky nedosahne
predkrizové rovné miry ristu HDP ve vysi 3,8 procent.

Tabulka 5-1a Predikovana ro¢ni mira rastu HDP v letech 2013 az 2015
Zdroj: https://www.un.org, aktualizovano k 31.5.2014

Uzemi 2007 2008 2012 2013° 2014° 2015°
Svét 3,8 2,5 2,3 2,2 2,8 3,2
Vyspélé zemé 2,5 1,2 1,3 1,1 2,0 2,4
Spojené staty americké 2,0 2,2 2,8 1,9 2,5 3,2
Eurozona 2,6 1,1 -0,4 0,1 1,6 1,9
Japonsko 2,1 0,4 1,4 15 1,4 0,9
Tranzitni zemé 8,3 6,9 3,2 2,0 1,6 2,3
Rozvojoveé zemé 7,2 5,9 4.7 4.6 4.7 51
Cina 116 91 7,7 7,7 7,3 7,1
Indie 8,9 7,5 4,7 4.8 50 55
Brazilie 54 51 0,9 2,3 1,7 2,8
Svétovy obchod 6,3 4.4 3,4 1,3 1,0 1,5
Svét HDP v PPP 49 3,7 3,1 2,9 3,4 3,8

Ruast hrubého svétového produktu je podle UN DESA (2014) odhadovan na
2,8 procent v roce 2014 a 3,2 procent v roce 2015- z 2,2 procenta v roce 2013
(mezi lety 2012 a 2013 doslo k poklesu o 0,1 procentni bod). Poprvé od roku
2011 je tak OSN odhadovan pozitivni hospodatsky rist v pribéhu ptistich dvou
let pro hlavni rozvinuté ekonomiky v severni Americe, Evropé i Asii. Pro
rozvojové zemé& je dale progndzovan rist ve vysi 4,7 procent a 5,1 procent
vroce 2014 a 2015, ktery bude vyznamné pfispivat podilu globalniho ristu.
Krize na Ukrajin€ a souvisejici geopolitické napéti vede ke korekei odhadu OSN
o 1,7 procent smérem dolii u transformacnich ekonomik. Rist vyspélych
ekonomik se ocekava na urovni 2 procent v roce 2014 a 2,4 procent v roce 2015.
Nézor na akceleraci svétové ekonomiky sdili také Svétova banka a MMF, ktery
v Cervenci 2014 snizil odhad ristu svétové ekonomiky v letoSnim roce na 3,4
procenta z dubnové piedpovédi 3,7 procent v disledku poklesu americké
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ekonomiky na pocatku roku a v disledku vyrazného oslabeni ekonomik Ruska,
Ciny a Brazilie jiz je &aste¢né kompenzovano v prvnim &tvrtleti pozitivnim
vyvojem v Japonsku, Némecku, Britanii a Spanélsku. Pro rok 2014 je touto
organizaci progndézovano zrychleni svétové ekonomiky na 4 procenta
v dasledku zesileného ristu nékterych ekonomik vyspélého svéta. V eurozoné
ceka letos MMF riist o 1,1 procenta a piisti rok mirné zrychleni na 1,5 procent,
coZ je témeéf beze zmény proti dubnovému vyhledu. Fond snizil odhad pro
Francii a Italii a zlepSil jej pro Némecko a zejména Britanii. Rusku fond pro
letosek predpovida zpomaleni na 0,2 procenta, coz je o 1,1 procentniho bodu
méng, nez oéekaval jesté v dubnu vlivem ukrajinské krize. O&ekava se, ze Cina
letos zvolni expanzi na 7,4 procent a v pfistim roce na 7,1 procent. Podstatné
slabsi je novy vyhled MMF pro zem¢ Latinské Ameriky a zemi BRICS
s vyjimkou Indie. Pro Spojené stity MMF odhaduje letoSni rlstu na 1,8
procenta, Vv pfiStim roce pak je odhadovan 3 procentni rast. Pingfan Hong
(Reuters, 2013), vedouci monitorovaci jednotky OSN vyjadiuje nazor nad
vykonnosti globalni ekonomiky v post-krizovém obdobi nasledovné:

"Vice nez pét let po zapoceti svétove financni krize se svét naddale potyka
S uvedenim globalniho ekonomickeho motoru zpét do chodu na plny vykon."

Na zavér této Casti je prezentovan rocni procentudlni vyvoj miry ristu HDP
USA, EU a svétové ekonomiky v letech 2000 az 2012 (Obr. 5.2).

~ 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
B US MEU  BWORLDSwes Gop goun %)

Obr. 5.2: Vyvoj rocni procentudalni miry ristu HDP USA, EU a svetové
ekonomiky v letech 2000-2013 (v %)

Zdroj: Vlastni s vyuzitim dat z www.data.worldbank.org
Hospodarska uskupeni zemi G7 a BRICS

Na tomto misté je vhodné alespon ve zkratce zminit jeSt€é hospodarska
seskupeni ekonomickych silnych zemi G7 a BRICS.

Sedm ekonomik svéta, jez se vyznamné podili na tvorbé svétového domaciho
produktu, se sdruzuje v neformdlnim seskupeni zvaném G7. Patii do ng¢j
V soucasnosti Francie, Italie, Japonsko, Kanada, Némecko, Velka Britanie a
Spojené staty americké. Rusku bylo 18. bfezna 2014 pozastaveno Clenstvi v
reakci na jeho angazma na Krymu a 25. bfezna 2014 bylo ze skupiny G8
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ostatnimi lidry sdruzeni vylouc¢eno za ustupovani od demokratickych hodnot. Po
dvaceti letech se tak z G8 stalo opét piivodni seskupeni G7. (Reuters, 2014)

Mezi vyznamné hospodaiské uskupeni soucasnosti se fadi uskupeni Brazilie,
Ruska, Indie, Ciny a Jihoafrické republiky zndmé pod nazvem BRICS. Jde o
seskupeni ekonomicky silnych zemich, které se vyhledové do roku 2050 maji
stat podle Svétové banky vzhledem ke svému rychlému rdstu dominantnimi
ekonomikami svéta. V Cervenci 2014 prob&hl summit zemi BRICS v Brazilii za
ucasti zemi latinské Ameriky, a doSlo k prelomové udalosti, jez muze
Vv budoucnu zménit celosvétové vnimani dolaru jako rezervni mény, k
odsouhlaseni zalozZeni oteviené anti-dolarové aliance, alternativy k MMF a
Svétové bance. Pocatecni kapitdl pro BRICS banku, ktera by meéla sidlit
v Sanghaji, byl stanoven na 50 miliard dolarti za rovnomérného podilu viech
pé€ti zemi a rezervni fond, tzv. ,,mini-MMF*, byl stanoven na 100 miliard dolaru.
Instituce by mély zacit fungovat do dvou let. (Reuters, 2014)

V souvislosti s hospodaiskymi uskupenimi je vhodné zminit také v roce 2014
projednavanou bilaterdrni dohodu mezi Evropskou unii a Spojenymi staty
americkymi- Transatlantickou dohodu o obchodu a investicich mezi EU a USA
(TTIP; Transatlantic Trade and Investment Partnership) o zcela uvolnéni trhu
mezi EU a USA a o odstranéni piekdzek pro investory i vzdjemny obchod.
Vyvstdva otazka, jaké piekdzky ma dohoda piesné¢ na mysli, kdyz jiz
Vv soucasnosti jakozto ¢lenské zemé WTO maji EU 1 USA celni zatizeni velmi
nizké a zda tudiz, nelze oCekavat, Ze se bude jednat predevSim o piekazky
netarifni (napf. odstranéni €i sniZeni evropskych standardi véetné certifikati a
bilateralnich smluv, kterou Evropska unie doposud uzavira a bude mit dopad na
kazdého obcana Evropské unie, nebyla dosud vefejnosti predstavena v tplném
znéni a prinadsi zna¢né kontroverze. Jeji zastanci oekavaji, ze uzavieni dohody
vyznamné navysi export Evropské unie do Spojenych statii americkych a pocet
pracovnich mist. Odptirci dohody pfedem varuji, Ze smlouva vyrazn¢ promlouva
do zahrani¢ni politiky vytvofenim spole¢nych globalnich standardli zdvaznych
pro Evropskou unii i Spojené staty americké, pied hrozbou priniku americkych
geneticky modifikovanych potravin na evropskych trh, pted posilenim postaveni
nadnarodnich korporaci, pfed omezenim obcanskych prav a zdsadnim prinikem
americkych norem v oblasti dusevniho vlastnictvi (copyrightu). Nékteti odptrei
dokonce tvrdi, Ze bychom se méli vydat opacnou cestou, zastavit vyjednavani
svétove ekonomiky a poskytlo by Evropské Unii daleko vétSi prostor pro
realizaci investic. (Reuters, 2014)
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5.2.2 ZadluZenost zemi svéta

Tabulka 5-2 nabizi pohled na prvnich devatenact nejvice zadluzenych zemi
svéta co do velikosti externiho dluhu zahrnujici celkovy vefejny a soukromy
dluh k nerezidentim splatny v cizi méné, zbozi nebo sluzeb. Hodnoty byly
prepocteny na zakladé sménnych kurzi.

Tabulka 5-2 Srovnani zadluZenosti vybranych zemi (v bil. USD)
Zdroj: www.cia.gov, aktualizovano 31.12.2012

Svét 72,97 | Zahranic¢ni dluh v bil. USD
(Evropska unie) 15,95 Irsko 2,16
Spojené staty americké 15,68 Svycarsko 1,54
Velka Britanie 9,57 Australie 1,51
Némecko 5,71 Belgie 1,42
Francie 5,37 Kanada 1,33
Japonsko 3,01 Singapur 1,17
Lucembursko 2,93 Hong Kong 1,15
Italie 2,60 §Véd5k0 1,04
I}Iizozemi 2,34 Cinav 0,86
Spanélsko 2,27 46. Ceska republika 0,10
360% 360%
340% — 2008 Q3 =358.2 f[ 3400
320% - 1933 = 299.8 - 320%
300% — 2003 = 306.2 - 300%
280% [ 280%
260% - [ 260%
240% - [ 240%
220% - [ 220%
200% - - 200%
180% - 1875 = 1564 [ 180%
160% - - 160%
La0% - 1916 = 170.4 F 140%
120% - - 120%
100% T L . T . . 100%

1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

Obr. 5.3: Rocni celkovy dluh k HDP USA v letech 1870-2014
Zdroj: Vlastni s vyuzitim dat z databaze Bloomberg (2014)

Z tabulky 5-2 je patrné, Ze Spojené staty americké jsou po Evropské unii
nejzadluzengsi zemi svéta. "Necinnost by mohla vést ke zvySovani urokovych
sazeb, poklesu diivery a zpomaleni hospodarského ristu. Mohla by to byt
katastrofdlni véc pro rozvijejici se zeme, coz by nasledné vyrazné poskodilo take
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vyspelé ekonomiky," varuje prezident Svétové banky Jim Yong Kim (Reuters,
2013) a dodava, ze Spojené staty americké mohou znovu zpiisobit globalni
hospodaiskou krizi- pokud vc¢as nepiijdou s planem na zvyseni dluhového limitu
americké vlady, aby tak zem¢ byla schopnd své zavazky splacet, coz vSak bude
mit dopad na trokové sazby, divéru a chod dalSich svétovych ekonomik. O
riziku platebni neschopnosti Spojenych statéi americkych z pohledu Ciny, jako
nejvétSitho zahrani€niho véfitele Spojenych stath americkych, se vefejné
vyjadiuje také predstavitel ¢inské centralni banky People's Bank of China Li
Daokui (Reuters, 2013): "Skutecne se obavame rizika platebni neschopnosti
USA, ktera podle naseho ndazoru miize vest k poklesu hodnoty dolaru."
Prostifednictvim Obr. 5.3 je vizualizovan dlouhodoby vyvoj celkového dluhu
k HDP USA v letech 1870-2014.

5.2.3 Rizikovost zemi a rating

Tabulka 5-3 Rizikové prémie pro vybrané zemé
Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, aktualizovano 30.01.2014

Zemg Dlouhodoby | Celkova rizikova | Rizikova
rating prémie prémie
Moodys$ zemg

Spojené staty americke Aaa 5,00% 0,00%
Japonsko Aa3 5,90% 0,90%
Neémecko Aaa 5,00% 0,00%
Italie Baa2 7,85% 2,85%
Kanada Aaa 5,00% 0,00%
Francie Aal 5,60% 0,60%
Velka Britanie Aal 5,60% 0,60%
Rusko Baal 7,40% 2,40%
Cina Aa3 5,90% 0,90%
Indie Baa3 8,30% 3,30%
Brazilie Baa?2 7,85% 2,85%
Mexiko Baal 7,40% 2,40%
JiZzni Korea Aa3 5,90% 0,90%
Spanélsko Baa3 8,30% 3,30%
Indonésie Baa3 8,30% 3,30%
Turecko Baa3 8,30% 3,30%
Australie Aaa 5,00% 0,00%
Rakousko Aaa 5,00% 0,00%
Svycarsko Aaa 5,00% 0,00%
Nizozemi Aaa 5,00% 0,00%
Ukrajina Caal 16,25% 11,25%

Jakkoliv se nazory odborné vefejnosti na hodnoceni ratingovych agentur
rizni, pro investory pfedstavuji zevrubny ndhled na rizikovost jednotlivych zemi
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jako celku z pohledu schopnosti zemé splacet své zavazky. Zména ratingu zemeé
muze vyznamné ovlivnit kurz mény dané zemé a tudiz je tento udaj taktéz
dalezity mimo jiné pro forexové fundamentéalni obchodniky.

Podle ratingové agentury Standard and Poor’s lze ke konci roku 2013 za
zem¢ s nejvysSSim investicnim stupném AAA oznadit Australii, Dansko, Finsko,
Hongkong, Kanadu, Lucembursko, Némecko, Norsko, Singapur, Velkou
Britanii, Svédsko a Svycarsko. Ratingova agentura Fitch k tdmto zemim
S ohodnocenim AAA dale fadi Nizozemsko, Rakousko a Spojené staty
americké. Agentura Moody’s na nejvyssi pficce Aaa kromé vybranych vyse
zminénych zemi s nejvyS$im ratingovym ohodnocenim déle fadi Novy Z¢land.
(Reuters, 2013) Rizikovost zemi k 30.1.2014 tesi Tabulka 5-3.

5.2.4 Obchodni bilance zemi svéta

Tabulka 5-4 zobrazuje prehled zemi svéta s nejvyssimi hodnotami exportu a
importu v miliardach americkych dolarti v roce 2013 a mimo jiné také zobrazuje
umisténi Ceské republiky v tomto zebticku z 223 zemi svéta.

Tabulka 5-4 Export a import vybranych zemi (v mld. USD)
Zdroj: www.cia.gov, aktualizovano 31.12.2013

Zemé Export | Zemé Import
Cina 2210 Evropska unie 2312
Evropskd unie 2173 Spojené staty americké 2273
Spojené staty americké 1575 Cina 1950
Némecko 1493 Némecko 1233
Velka Britanie 813 Velka Britanie 782
Japonsko 697 Japonsko 766
Francie 578 Francie 659
Nizozemi 576 Hong Kong 520
Jizni Korea 557 Jizni Korea 516
Rusko 515 Nizozemi 511
32. Ceska republika 161 32. Ceska republika 143

Na zavér této Casti je prezentovan vyvoj importu a exportu zboZzi a sluzeb v
procentech kK HDP USA, EU a svétové ekonomiky v letech 2000-2012 (Obr.
5.4)
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Obr. 5.4: Vyvoj importu a exportu zbozi a sluzeb k HDP svétové ekonomiky,
USA a EU v letech 2000-2013 (v%)

Zdroj: Vlastni s vyuzitim dat z www.data.worldbank.org
5.2.5 Ceny komodit a mezinarodni obchod

Ceny komodit se celosvétové nachédzeji na historicky vysokych trovnich a
otekava se, ze budou celit tlakim k poklesu - imérné se slabsi ocekavanou
globalni poptavkou spojenou se zotavovanim ekonomik. OSN odhaduje pokles
brent ropy z primérnych 108 dolar za barel v roce 2013 na prumérnych 105
dolarii za barel vroce 2014. Pokud by zotavovani globalni poptavky bylo
pomalejsi nez byl ptfedpoklad, cena ropy by moha jit jeSté nize. Naopak vypadky
na stran¢ nabidky zemi vyvazejicich ropu jako je Libye, Irak, Nigérie a dalsi by
vedly k ristu cen nad projektovanou troven. Pokles cen zeméd¢lskych produkti
lze také ocekavat v souvislosti s podepsanim dekretu ruskym prezidentem
Vladimirem Putinem o embargu zakazujici ¢i omezujici dovoz zeméd¢lske
produkce ze zemi, které ptijaly proti Rusku sankce ze dne 6.8.2014, jenz by
m¢élo platit jeden rok. Je pravdépodobné, ze protiopatieni povede k ptetlaku na
unijnim trhu, jez zpisobi pokles cen nckterych komodit. Ro¢ni zékaz ruské
vlady na dovoz se vztahuje vedle Spojenych stati americkych a Evropské unie
také na Australii, Kanadu a Norsko. Lze predpokladat, ze Ceské republiky jako
¢leny Evropské unie, by se mélo toto omezeni dotknout také. (CIA, 2013)

Pro rok 2014 je oc¢ekdvano zvyseni celosvétového obchodu. K vyznamnému
rustu v prvnim kvartale 2014 nedoslo, nicméné zlepSeni je oCekavano dale v
pribéhu roku v souladu s rostouci poptavkou po dovozu ve velkych vyspélych
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zemich. Stile dominuje obchodovani se sluzbami nad zbozim. Rist exportu v
redlném vyjadieni je v roce 2014 predikovan ve vysi 4,1 procent, tedy téméf
dvakrat tak rychlejs$i nez v roce 2013, stale vSak nizs$i nezli pred krizi. Dalsi
zlepSeni exportu je odhadovéano v roce 2015 s mirou ristu ve vysi 5,1 procent.
(CIA, 2013)

V souvislosti s postupnym snizovanim nakupt a odprodeji aktiv Fedem doslo
k vyraznému snizeni pfiilivu kapitdlu v roce 2013 a na pocatku roku 2014
Vv rozvijejicich se a transformacénich zemich, jez nadale zistavaji vystaveny
nahlym zméndm sentimentu na financnich trzich. V rozvinutych zemich dochazi
ke stabilizaci toktu kapitalu za soucasného zklidnéni na globélnich finan¢nich
trzich, nicmén¢ vyznamna nejistota z rizika propadu trhli u investorti nadale
zustavaji, coz bude vyznamné ovliviovat psychologii trhti. Oznameni Fedu o
snizovani kvantitativniho uvoliovani vedl od poloviny roku 2013 k velkému
oslabeni mnoha mén vic¢i dolaru, podobné jako k tlakiim na ménu v zapadni
Evropé. Euro vic€i dolaru vyrazné posililo v prvnim kvartadle 2014. Naopak
kvantitativni uvolitiovani v Japonsku v roce 2013 vedlo k vyraznému oslabeni
jenu vii¢i viem hlavnim ménam. Cinsky jen v roce 2013 vyrazné posiloval viigi
dolaru, zatimco v prvnich dvou mésicich roku 2014 doslo k obréaceni trendu.
Grafickd vizualizace celosvétovych trendd trhli komodit bude prezentovana
v dalsi ¢asti predlozené disertacni prace a proto, zde nebude uvedena.

5.2.6 Penézni zasoba zemi svéta

Tabulka 5-5 pro srovnani uvadi prvnich deset zemi s nejvyssi penézni
zasobou M1 v piepoctu na USD doplnénou o hodnoty penézni zasoby M2 a M3,
a taktéz o celosvétovy prumér téchto penéznich agregati k 31.12.2013.

Tabulka 5-5 Penézni zasoba v bil. USD pro vybrané zemé
Zdroj: www.cia.gov, aktualizovano 31.12.2013

Zemg M1 M2 M3
Evropska unie 6,73 12,90 21,71
Japonsko 5,61 13,12 12,39
Cina 5,53 18,15 11,79
Spojené staty americké 2,61 12,99 16,97
Némecko 2,16 455 4,45
Italie 1,14 2,15 3,41
Francie 0,81 2,29 3,68
Spanélsko 0,77 2,00 2,93
Kanada 0,69 1,54 3,12
Australie 0,52 1,66 2,22
Svét 27,49 82,84 87,90

V disledku svétové financni krize, k udrzeni trokovych sazeb na nizkych
urovnich, vlozila (,,nalila*) vétSina centralnich bank do svych ekonomik velke
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sumy penéz a v obdobi mezi prosincem 2008 a prosincem 2013 se tak globalni
penézni zdsoba zvysila o vice nez 35 procent. Svétova penézni zasoba Ml
napiiklad vzrostla z 26,67 bilionu USD v roce 2012 na 27,49 bilionu USD
v roce 2013. (CIA, 2013)

5.2.7 Nezaméstnanost ve svété

Priimérna mira nezaméstnanosti ve svété vzrostla v roce 2013 na 8,4 procent z
prumérnych 7,5 procent vroce 2012. Pro srovnani dosahovala mira
nezaméstnanosti v roce 2013 ve Spojenych stadtech americkych urovné 7,3
procent, v Evropské unii 10,5 procent, v Cin& 4,1 procenta, v Indii 8,8 procent,
v Japonsku 4,1 procent, v Némecku 5,3 procent, v Rusku 5,8 procent, v Brazilii
5,7 procent, ve Velké Britanii 5,7 procent, ve Francii 10,2 procenta ¢i v Kanad¢
7,1 procent. V roce 2013 existovalo o 62 miliond pracovnich mist mén¢, nez-li
Vv pted krizovém obdobi. Podle CIA (2013) svétova zaméstnanost vzrostla v roce
2013 o 1,4 procent, podobné jako tomu bylo v roce 2012, piesto vSak stale
nedosahuje tempa riistu 1,7 procent v predkrizovych letech.

Celosvétove je dale ocekavano pomalejsi tempo ristu zaméstnanosti ve vysi
1,4 procent, podobné jako tomu bylo vroce 2012 a 2013, tedy prozatim
nedosahujici urovné 1,7 procent v predkrizovém obdobi. Odhaduje se, Ze
zaméstnanost a tematika aktivni politiky na trhu prace zlistanou nadale
klicovymi tématy vlad. (Reuters, 2014)

Na zavér této Casti je prezentovan vyvoj miry nezaméstnanosti USA, EU a
sveétové ekonomiky v letech 2000-2012 (Obr.5.5).
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Obr. 5.5: Vyvoj miry nezaméstnanosti svetové ekonomiky, USA a EU v letech
2000-2013 (v%)
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.data.worldbank.org
5.2.8 Mira inflace, urokové sazby a kvantitativni uvoliovani (QE)

Svétova financni krize ovlivnila také miry inflace. Miry inflace se v
poslednich né€kolika letech snizily ve vétSiné zemi v souvislosti se snizenim
poptavky a mezd. Pro srovnani v roce 2012 poklesla primérna svétova mira
inflace (spottebitelskych cen) o 1 procentni bod na 4 procentni body a dale v
roce 2013 primérna svétovd mira inflace poklesla na hladinu 3,9 procent. Ve
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vyspélych zemich svéta Cinila primérnd mira inflace 1,5 procent, v rozvijejicich
se zemich pak v priméru 5,6 procent. Agentura CIA (2013) uvadi, ze zemé
uplatiiujici proristovou politiku dosahuji nyni vys$Sich mér inflace. Naptiklad
v roce 2012, median miry inflace v 85 zemich svéta s expanzivni monetarni
fiskalni politiku - zvySovéani vladnich vydaji a penézni zésoby - ¢inil 5,5
procent, coz bylo o 2,5 procent vyce nezli v 37 zemich svéta s restriktivni
fiskalni a monetarni politikou. VétSina zemi uplatitujicich restriktivni politiku
vykdzaly podle agentury CIA (2013) také lepSi zlstatky na béZznych uctech
rozpoc¢tové bilance. Niz8i inflace a vysSiho ziistatku bézného uctu bilance vSak
bylo dosazeno na ukor zadluZenosti, jenz rostla rychleji nezli mira riistu hrubého
domaciho produktu téchto zemi (median vetfejného dluhu téchto zemi v poméru
K hrubému domacimu produktu vzrostl o 2,5 procenta na 57,8 procent v roce
2012).

Naopak ve vétSiné z 85 zemi s proristovymi politikami, které si co do
rozpo¢tové bilance pohorsily, bylo dosazeno primérné rychlejSiho rlstu
hrubého domdciho produktu, niz$i miry nezaméstnanosti, zvySeni daniovych
piijma, niz§i miry dluhové zatéze a mimo jiné median vefejného dluhu v
poméru k hrubému domécimu produktu mirné poklesl o -0,1 procent. Danové
piijmy 85 zemi svéta s expanzivnimi politikami rostly median mirou rtstu 10,8
procent, zatimco v 35 zemich s restriktivnimi politikami dafiové piijmy poklesly
na medidn miru ristu 6,2. Mira zapojeni fiskalni a monetarni politiky je feSena
pal¢ivé take v zapadni Evropé, nejCastéji v diskuzi o vhodnosti ¢i nevhodnosti
zaveden¢ho eura jako spolecné mény s vyvstalymi ekonomickymi problémy
dané pravé riznou urovni piijmi a mirou ridstu HDP za€astnénych zemi
vyZadujicich odlisné zapojeni fiskalni a monetarni politiky v dobé krize. (CIA,
2013)

Globalni primérnéd mira inflace je predikovana jako mirné navyseni z 2,4
procent v roce 2013 na 2,7 procent v roce 2014, coz je tfeti nejnizsi hladina od
roku 2000. V rozvinutych zemich je ofekavana nejvyssi inflace v Japonsku,
naopak mirné snizeni je ocekavano V Evropské unii. U tranzitnich zemi je
oc¢ekdvano v priméru zvySeni miry inflace aZz o téméf 2 procenta, zatimco u
rozvijejicich se zemi a zemi Latinské Ameriky s vyjimkou Argentiny a
Venezuely je ofekdvana stabilni mira inflace. SniZeni inflace je predikovano
napiiklad v Jihoafrické republice, v Indii a franu. (CIA, 2013)

Deflace je definovana jako pokles celkové cenové hladiny. Jedna se o
negativni miru inflace. To znamend, ze hodnota penéz stoupd, spiSe nez klesa.
Deflace neni nutné zlem, casto vSak obdobi deflace/nizké inflace vede k
ekonomické stagnaci a obdobi vysoké nezaméstnanosti. Deflace miiZze vést také
k navySeni skutecné dluhové zatéze vlivem snizeni kupni sily podnikd a
spotiebitelt.

Prostfednictvim Obr.5.6 je prezentovan vyvoj miry inflace na bazi
spotiebitelskych cen USA, EU a svétové ekonomiky v letech 2000-2012.
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Obr. 5.6 Vyvoj miry inflace na bdzi spotrebitelskych cen svétové ekonomiky,
USA a EU v letech 2000-2013 (v %)

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.data.worldbank.org
Dopady kvantitativniho uvolfiovani (QE)

Obr. 5.7 vizualizuje vliv kvantitativniho uvoliovani (QE1, QE2, QE3) ve
Spojenych statech americkych na akciovy index S&P 500. QE3 v dobé
predlozeni této prace nebylo prozatim ukonceno (aktualné k srpnu 2014 dochazi
v USA k omezovani nakupt dluhopistt Fedem, které zapocaly v roce 2009 a
skrze tf1 kola téchto ndkupi QE1, QE2 a QE3 navysili rozvahu USA o 3 biliony
dolarti na 4 biliony dolar). Z Obr. 5.7 je zifejmé, ze po ukonceni QE1 a QE2
doslo vzdy v obou piipadech k podstatné korekci akciového trhu, kterd byla
zastavena pristoupenim Fedu k dalsi vin¢ kvantitativniho uvolfovani.

Béhem QEI1 v USA index S&P 500 vzrostl cca o 300 bodd. Béhem QE2
index S&P 500 vzrostl cca 0 200 bodt. A béhem QE3, S&P 500 vzrostl doposud
o cca 400 bodi. Lze odhadovat, Ze ceny na akciovém trhu reprezentovaném
prednim svétovym benchmarkovym indexem S&P500 jsou nyni odtrzené od
reality a vyvstava tak otazka: Jsme uprostied financni bubliny na akciovém
trhu? Co se stane, kdyZ Fed zcela uvolni mé€novou intervenci a bublina praskne?
Z Obr.5.8 autorka odhaduje, Ze Fed se kvantitativnim uvolhovanim
pravdépodobné snazi uméle vytvofit inflaéni prostiedi, z ¢ehoz tézi piedevsim
nadnarodni korporace v USA obchodovatelné na akciovych trzich, jejichz trzni

hodnota vzrista v synergii s ristem na akciovych trzich, coz v dusledku vede
k ristu HDP USA.

Je velmi pravdépodobné, Zze kvantitativnim uvolnovanim se Fed dale také
snazi uméle snizit hodnotu USD. Kvantitativni uvoliiovani v USA bude mit
tudiz pravdépodobné velmi negativni dopad na bézné americké obCany, nebot’ se
budou potykat s vysokymi cenami zbozi a sluzeb. Do doby nez Fed oznami
ukonceni QE3 Ize ocekavat pokraovani inflaéniho obdobi v USA, jeZ bude mit
vlivem globalizace a liberalizace dopad také na ostatni ekonomiky fady zemi a
v souvislosti s tim bude pokracovat uméle podpofeny rist cen akcii a komodit
v USA, za soucasné¢ho oslabovani amerického dolaru.
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Obr. 5.7: S&P500 a Quantitative Easing v USA (QE1,QE2,QE3)
Zdroj: www.bloomberg.com

Warren Buffet (Huffingtonpost, 2013) potvrzuje obecnou domnénku, ZzZe
ukonceni tietitho kola kvantitativniho uvolnovani (QE3) by mohlo podle né&j
skutecné vést k propadu americkych trhi a k vyrazné inflaci, nebot’ v disledku
pokracovani Fedu nakupt dluhopist ve vysi 85 mld. dolarii mésicné jsou ceny
dluhopisi uméle nafouknuty, a proto také varuje majitele dluhopisti pied
velkymi ztratami v dobé rlstu urokovych sazeb. Svétoznamy investor Buffet
dale také uvedl, ze snahy Fedu drzet Grokové sazby na nizké urovni vSak
kratkodob€ napomohly k ristu akciového trhu. Hlavnimi kritiky QE jsou piedné
zem¢ BRICS, které sdileji argument, Ze QE vede k protekcionismu a
konkuren¢ni devalvaci. Jakozto vyvozci, jejichz ména je CasteCné vazana na
dolar dodavaji, ze QE zplsobuje zvySeni inflace také v jejich zemich a
penalizuje tak jejich primysl. The Telegraph (2012) uvadi, ze zem¢ BRICS se
obavaji, Zze QE politika v USA je Spatn€¢ maskovana snaha oslabit dolar a
pozvednout tak export USA. Brazilsky prezident Dilma Rousseff oznacil
dokonce QE na zapadé za monetarni tsunami. (The Telegraph, 2012)

Na zavér této Casti je prezentovan vyvoj miry inflace na bazi CPI v USA
v letech 1999-2000, jenz demonstruje dopad kvantitativniho uvoliiovani v USA
na rust miry inflace na bazi CPI. (Obr. 5.8)
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Obr. 5.8: Rocni mira inflace (CPI) ve Spojenych statech americkych 1999-
2014 v kontextu QE1, QE2, QE3
Zdroj: Vlastni zpracovani, aktualizovano 11.5.2014
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Urokové sazby ve Spojenych statech americkych

Obr.5.9 deklaruje, Ze v soucasnosti je Federal Funds Rate (ve svété velmi
vyznamné sledovana zakladni Urokova sazba na federalni fondy, kterd je
ur¢ovana vyborem pro volny trh ve Spojenych statech americkych, tzv. Federal
Reserve Board, a od které je odvozovana sazba Prime Rate, za kterou poskytuji
americké banky uvéry svym VIP klientiim) na nejnizsi hodnoté v dlouhodobé
historii vitbec. V roce 2009 doslo k mezironimu sniZeni sazby o 2 procentni
body na cilovou hladinu v rozmezi 0 procent - 0,25 procent (v bieznu 2009
Cinila sazba Federal Funds Rate 0,25 procent a urokova sazba Prime Rate 3,25
procent, zatimco 30-ti leta fixa¢ni sazba na hypotéky ¢inila v USA 5 procent).
Zatimco k 30. Cervenci 2014 se nachazi urokova sazba Prime rate a Federal
Funds Rate stale na shodnych hodnotach z roku 2009, 30-ti leta fixa¢ni sazba na
hypotéky poklesla v USA na 4,16 procent.
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Obr. 5.9: Federal Funds Rate 1954-2014
Zdroj: www.wikipedia.com, aktualizovano 11.6.2014

Podle agentury Reuters (2014) ménovy vybor americké centralni banky Fed,
Vv jehoz Cele byl na zasedani v lednu 2014 koncici guvernér Ben Bernanke, bude
podle zpravy ze zasedani udrzovat kratkodobé urokové sazby blizko nule jesté
dlouho poté, co mira nezaméstnanosti klesne k vyty¢enému cili 6,5 procent. Lze
tedy ocekavat, Ze sniZzeni kratkodobych sazeb téméf na nulu k podpote
ekonomiky v letech 2007 az 2009, které lze oznacit za roky nejhlubsi povalecné
recese ve Spojenych statech americkych, bude 1 naddle pokracovat, miniméalné
do roku 2015. Zména vyhlaSovanych urokovych sazeb ma vyznamny dopad na
vysi splatek avérh a hypoték a je vyznamnym hybatelem finanénich trha.

Hodnoceni zemi Svétovou bankou ,,Doing Business 2014
,, Kde ve svété se tedy podnika nejlépe?*

Za misto, kde se podnika nejsnaze na svété Svétova banka v hodnoceni
zvaném ,,Doing Business 2014 oznacila Singapur. V prvni desitce (Tabulka 5-
6) podnikatelsky-pfiznivych zemi bychom dale nalezli napiiklad Hong Kong,
Novy Zéland, Spojené staty americké ¢i Dansko. Ceska republika se oproti
pfedchozimu roku propadla ze 189 hodnocenych zemi o sedm pii¢ek na 75.
misto, a podle Svétové banky je nejméné privétivou zemi k podnikatelim ze
vSech stati OECD.
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Tabulka 5-6 Sumarizace hodnoceni zemi v zebfic¢ku ,,Doing Business 2014
Zdroj: Svétova banka, vlastni zpracovani

Zemé HNP ohodnoceni | Umisténi
na obyv. (ochrana vV hodnoceni
(vUSD) |investort) |ze 189 zemi

Singapur 42,210 2 1.

Hong Kong, SAR 36,560 3 2.

Novy Zéland 38,222 1 3.

Spojené staty americké 50,120 6 4.

Dansko 59,770 34 5.

Malajsie 9,800 4 6.

Korejska rep. 22,670 52 7.

Gruzie 3,280 16 8.

Norsko 98,560 22 9.

Velka Britanie 38,250 10 10.

Tabulka 5-6 uvadi vycet zemi, které se nachazely v prvni desitce hodnoceni
Doing Business 2014 s hodnotami hrubého narodniho produktu na kapital a
bodovym ohodnocenim v oblasti ochrany investorti. V dalsi desitce se pak
nachazely zemé Australie, Finsko, Island, Svédsko, Irsko, Taiwan, Litva,
Thajsko, Kanada a Mauritius. Svétova banka dale ve svém prohlaSeni uvadi, Ze
se zmenSuji rozdily mezi ekonomikami s vysokymi pfijmy a rozvijejicimi se
zemémi. Pro bliz$i informace k metodice hodnoceni a dalSi podrobné informace
autorka odkazuje na pdf Svétova banka (2013).

Trendy v oblasti podilovych fondu ve svété

V roce 2013 bylo evidovano ve svété celkoveé 76.200 podilovych fondi. Od
predeslého roku 2012 se tak celosvétovy pocet podilovych fondl celkové zvysil
0 4 procenta a ve srovnani s rokem 2006 pak o celych 23 procent. Mezi lety
2006 az 2013 doslo k poklesu poctu podilovych fondi pouze mezi lety 2008 a
2009, a to z celkového poctu 69.029 na 67.526 podilovych fond. V roce 2010 jiz
byl obnoven progresivni trend riistu po¢tu podilovych fondi.

Na Obr.5.10 je zobrazen trend v poctu podilovych fondi ve svété véetné
zvyraznéni v jaké mite pfispivaly jednotlivé oblasti k celkovému poctu.
Dlouhodobé¢ se v prvni trojici zemi co do poc¢tu podilovych fondii nachazeji pro
oblast Amerika zemé Brazilie (8.072 podilovych fondt v roce 2013), Spojené
staty americké (7.707 podilovych fondi vroce 2013), Kanada (2.963
podilovych fondi vroce 2013), v Evropé Lucembursko (9.500 podilovych
fondt v roce 2013), Francie (7.154 podilovych fondi v roce 2013), Irsko (3.345
podilovych fondu v roce 2013), v asijsko-pacifické oblasti Korejska republika
(9.876 podilovych fondl v roce 2013), Japonsko (4.922 podilovych fonda v roce
2013), Cina (1.415 podilovych fondi vroce 2013) a Jihoafrickd republika
(1.062 podilovych fondi v roce 2013) pro oblast Afrika.
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Obr. 5.10: Vyvoj poctu podilovych fondii ve sveté
Zdroj: www.icifactbook.org, vlastni zpracovani

Na Obr.5.11 je zobrazeno, jak se mezi lety 2006 a 2013 vyvijel celkovy
objem aktiv v podilovych fondech v Americe, Evrop¢ asijsko-pacifické oblasti a
celkové ve svété, méfeno vzdy ke konci jednotliveho roku. Patrny je
celosvétovy propad aktiv mezi lety 2007 a 2008 spojeny s globalni financni
krizi a nasledny mirny vzestupny trend trvajici do sou€asnosti, vyjma korekce
trendu mezi lety 2010 a 2011. Objem aktiv podilovych fonda celkové ve svéteé
vzrostl mezi lety 2006 a 2013 z 21.808.826 dolarti na 30.049.934 dolari, tedy
celkov€é o 37 procent. V americké oblasti doSlo k narGstu objemu aktiv
vV podilovych fondech z11.470.431 na 17.156.409 dolari (o 49 procent),
obdobn¢ doslo k narGstu objemu aktiv podilovych fondi také v Evropé z
7.803.877 dolarti na 9.374.830 dolarti (nartist 0 20 procent). V asijsko-pacifické
oblasti vzrostla aktiva podilovych fondi mezi lety 2006 a 2013 z 2.456.492 na
3.375.826 dolari, celkové tak cinil v této oblasti nartst aktiv podilovych fondt
37 procent.
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Obr. 5.11: Celkovy objem aktiv podilovych fondii ve svété (v mil. USD)
Zdroj: www.icifactbook.org, vlastni zpracovani

5.2.9 Zavér k makroekonomické analyze svétové ekonomiky

V budoucnu lze podle agentury CIA (2013) dale ocekavat, ze zemé s
expanzivni fiskalni a monetarni politikou dosdhnou vyrazné vysSich mér
hospodarského rtistu, snizeni zaméstnanosti, vyssich daitovych piijmi a vétSich
uspéchtl ve snizeni vefejného dluhu nezli zemée s restriktivnimi politikami a CIA
(2013) dale dodava, ze v disledku mezinarodni finan¢ni krize 2008-2009, ktera
vedla k prvnimu poklesu globalni produkce od roku 1946 a ke sniZeni svétové
dovozni poptavky za souCasného globalniho zpomaleni a nardstu populace o
dalSich témét 80 milionli obyvatel ro¢né, vSak budou ekonomiky celosvétove
dlouhodobym ekonomickym vyzvam — predevsim pak urc¢it kombinaci fiskalni a
meénové politiky, kterd povede k obnoveni riistu a vytvareni pracovnich mist
zatimco inflace a dluhové zatizeni bude drzena pod kontrolou. CIA (2013)
varuje, Ze doposud ziizené financ¢ni, stabilizaéni a stimulacni programy Vv
kombinaci s niz§imi datiovymi piijmy bohuZel déile navySuji rozpoctové
schodky zemi a vlady zemi se budou 1 nadale potykat otazkami, jak urychlit
ekonomicky rlst a zaméstnanost bez zatéZzovani svych ekonomik nadmérnymi
dluhy, které maji v kontextu dopad na dlouhodoby riist a finan¢ni stabilitu, a
jaké nastroje pouzit pii monitoringu inflace v disledku rostouci ekonomicke
aktivity.

Tabulka 5-7 uvadi souhrn makroekonomickych charakteristik soucasné
svétové ekonomiky v letech, které wvyplynuly ze zpracované globalni
makroanalyzy, jenZ byla vypracovana za ucelem budouciho srovnani vysledku
navazujicich vyzkumi. Je zakladnou pro determinaci oboru hodnot zdkladnich
makroekonomickych podminek pfedloZzené¢ho vyzkumu vzijemnych vazeb mezi
tradicnimi kategoriemi trhi cennych papiri — trha akcii, dluhopisii, mén a
komodit v globalnim méfitku a zaroven jednim z krokt HKTI algoritmu.

Tabulka 5-7 Zakladni makroekonomické charakteristiky svétové ekonomiky,
USA a EU v letech 2000-2012
Zdroj: http://databank.worldbank.org/, vlastni zpracovani
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GDP growth
(annual %)

Unemployment, (%
of total labor force)

Inflation, consumer
rices (annual %)

us EU | World| US EU | World| US EU | World
2000 4,1 3,9 4,2 4,1 9,2 6,3 34 3,2 3,6
2001 0,9 2,0 1,8 4,8 8,7 6,3 2,8 3,2 4,0
2002 1,8 1,3 2,1 59 9,0 6,5 1,6 2,3 3,0
2003 2,8 1,5 2,8 6,1 9,0 6,4 2,3 2,1 3,3
2004 3,8 2,6 4,2 5,6 9,2 6,3 2,7 2,3 3,6
2005 3,4 2,2 3,6 5,2 8,9 6,1 34 2,5 4,1
2006 2,7 3,4 4,1 4,7 8,2 5,8 3,2 2,6 4,4
2007 1,8 3,2 4,0 4,7 7,2 5,5 2,9 2,6 5,0
2008 -0,3 0,4 1,5 59 7,0 5,7 3,8 4,2 9,0
2009 -2,8 -4,5 -2,1 9,3 9,0 6,2 -0,4 1,0 2,9
2010 2,5 2,0 4,1 9,7 9,6 6,1 1,6 1,7 3,5
2011 1,8 1,6 2,8 9,0 9,6 59 3,2 3,3 5,0
2012 2,8 -0,4 2,4 81| 105 5,9 2,1 2,7 3,7
2013* 1,9 1,7 na na na na 2,6 15 na

Exports of goods and services

Imports of goods and

Saldo Exp. and Imp.

(% of GDP) services (% of GDP) (% of GDP)

us EU | World| US EU | World| US EU | World
2000 106 36,1 257| 143| 36,0 254 -3,7 0,1 0,3
2001 97| 36,1| 251| 132| 354| 249 -3,5 0,7 0,2
2002 92| 353| 249| 130| 339| 244 -3,9 1,3 0,5
2003 91| 345| 252| 134| 334| 248 -4.4 1,1 0,3
2004 96| 357| 266| 146| 346| 264 -5,0 1,1 0,3
2005 100 37,0( 27,7 155| 36,3| 275 -5,5 0,8 0,2
2006 10,7 394 291| 162| 389 289 -5,5 0,5 0,2
2007 115 398 295| 16,4| 39,1| 2972 -4,9 0,7 0,3
2008 125 40,7 303| 17,4| 403| 305 -4,8 0,4 -0,2
2009 11,0 36,4| 263| 13,7 354| 26,0 -2,7 1,0 0,3
2010 123 402| 288| 158 | 393| 28,6 -3,5 0,9 0,2
2011 135| 429 305| 17,2| 419| 30,6 -3,7 1,0 -0,1
2012 135 432 303| 169 414 | 304 -3,4 1,8 0,0
2013* na na na na na na na na na
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5.3 Analyticky souhrn globalnich trznich benchmarki

Bylo povazovano za vhodné uvést alespon zakladni charakteristiku a
analytické shrnuti pfednich svétovych trznich indexi.

5.3.1 Standard&Poors 500 (S&P 500®, SPX, .SPX, *"GSPC)

Akciovy index ,,S&P 500®“ je jednim z nejCastéji sledovanych piednich
svétovych akciovych indext. Zahrnuje pét set vudcich vefejné obchodovanych
spole¢nosti ekonomiky Spojenych statlh americkych s redukovanou trzni
kapitalizaci ve vysi 2.233.880.000 USD (k 25. srpnu 2014). Index byl poprvé
zkonstruovan v roce 1957, kdy nahradil index "S&P 90". Pii kalkulaci cenové
navratnosti indexu nejsou brany v uvahu dividendy. Existuji vSak i upravené
verze indexu, které s dividendami pocitaji. (Finance.yahoo, 2014)

Nejvyssi hodnoty (2.001,00 bodu, k 26.8.2014) za celou historii své kalkulace
dosahuje index v soucasnosti, kdy poprvé doslo k prolomeni psychologické
hranice 2.000,00 boda. V dobé propadi kapitdlovych trhii v disledku svétove
finan¢ni krize 2007-2009 dosahl index svého dna v lednu 2009 s hodnotou
797,87 bodu. Ve srovnani se srpnem 2007, kdy index dosahoval maxima
1526,75 bodu, pak index v této turbolentni dobé odepsal 91,35 procent své
hodnoty (Obr. 5.12) a dosahl urovné naposledy z roku 1997. Silna resistentni
hladina na Grovni 1500 bodil byla nasledné prorazena v ¢ervnu 2013, rlst indexu
ptekonal predkrizové hodnoty a rstova faze stale pokracuje (Obr.5.12).
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Obr. 5.12: Cenovy graf S&P 500 Index 1985-2014 (v USD) a volume
Zdroj: vlastni zpracovani, 25.8.2014

Clenéni indexu S&P 500 podle sektorti je nasledujici: sluzby (3%),
energeticky sektor (10,3%), finan¢ni sektor (16,1%), zdravotnictvi (13,6%),
primysl  (10,3%), informac¢ni technologie (19,4%), materidly (3,5%),
telekomunikace (2,4%), spotiebni zbozi (9,4%), spottebni zbozi disc (12%). Top
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deset holdingii podle trzni kapitalizace tvoticich 21% S&P 500 uvadi Tabulka 5-
8. (S&P Dow Jones Indices, 2014)

Tabulka 5-8 Top deset slozek indexu S&P 500 podle trzni kapitalizace
Zdroj: www.us.spindices.com, 30.6.2014

Slozka Symbol | GICS® Sektor
Apple Inc. AAPL Informacni technologie
Exxon Mobil Corp XOM Energie

Microsoft Corp MSFT Informacni technologie
Johnson & Johnson JINJ Zdravotnictvi

General Electric Co GE Primysl

Wells Fargo & Co WFC Financ¢ni sektor
Chevron Corp CVX Energie

Berkshire Hathaway B BRK.B Finan¢ni sektor

JP Morgan Case & Co JPM Financ¢ni sektor
Procter & Gambler PG Spotiebni zbozi

Vedle akciového indexu ,,S&P 500%“ je také velmi popularni a zaroven
historicky nejstarsi index Dow Jones Industrial Average (DJIA) skladajici se ze
30ti akcii, jez je publikovan od roku 1896. Pro vyzkum byl vS8ak vybran pravé
index ,,S&P 500%“ jehoz trzni zastoupeni je komplexngjsi.

5.3.2 Nikkei 225 (*N225)

,Nikkei 225%, cenové vazeny akciovy index japonské burzy Tokyo Stock
Exchange (,,TSE*) sloZeny z 225 japonskych akcii, je vSeobecné povazovan za
nejsledovangjsi asijsky akciovy index a za hlavni ukazatel japonské ekonomiky,
podobné jako naptiklad Dow Jones Industrial Average ¢i Standard&Poors 500
ve Spojenych statech americkych. Poprvé byl ,, Nikkei 225 “ oficialné zvefejnén
prostiednictvim novin ,,Nihon Keizai Shimbun* (Nikkei) v roce 1971 se zpétnou
kalkulaci k 16. kvétnu 1949. Do roku 1985 byl index znam jako "Nikkei Dow
Jones Stock Average". Na rozdil od Dow Jones Industrial Average vsak ,,Nikkei
225 reflektuje cely japonsky trh, kdy odvétvim neni udana zadna specificka
vaha a zadné odvétvi tudiz neni upfednostnéno. Stejnd vaha pfipadd nominélni
hodnoté 50ti Yend (,,JPY*) na kazdou akcii, pficemz udalosti jako naptiklad
splity maji dopad na jednotlivé vahy. Zakladni jednotkou je Yen (,,JPY*). Akcie
indexu jsou revidovany jedenkrat ro¢né¢ v zafi a vysledky prezkoumani jsou
nasledné¢ oznamovany na zacatku fijna na Nikkei.com. Zmény v indexu mohou
probihat kdykoliv, kdy je akcie oznaCena pfisluSnym organem k vyfazeni.
(Finance.yahoo, 2014)

Nejvyssi hodnoty dosahl index v prosinci 1989 (38.957,44 bodu), kdy
vrcholila cenova bublina v Japonsku. Nasledné miizeme pozorovat dlouhodoby
klesajici trend indexu. V ramci svétové financni krize 2007-2009 doslo
Kk propadu indexu o 55,28% z maxima pted krizi na hodnoté 17.875,75 bodu
v bieznu 2007 na hodnotu 7994,05 v lednu 2009. Aktualné ke 25.8.2014
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dosahuje index hodnot 15.613,25 bodu. Na Obr.5.13 lze pozorovat, ze index
doposud neptekonal hodnoty, kterych dosahoval v ptedkrizovém obdobi let
2007-2009 a nelze tedy potvrdit ukonceni dlouhodobé klesajiciho trendu indexu
Nikkei 225 od prasknuti nemovitostni bubliny v Japonsku v osmdesatych letech.
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Obr. 5.13: Cenovy graf Nikkei 225 Index 1989-2014 (v JPY) a volume

Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastni zpracovani, 25.8.2014

5.3.3 FTSE 100 Index ("FTSE)

Index FTSE 100 Index je cenové vazenym akciovym indexem zahrnujici sto
spole¢nosti s nejvetsi trzni kapitalizaci kotovanych na londynské burze London
Stock Exchange (,,LSE®). Index byl zkonstruovan v roce 1984 a v soucasnosti se
jedna jednoznaéné o nejrozSifené)Si ukazatel akciového trhu Velké Britanie.
Index je uzivan také jako predstavitel evropskych akcii. Slozky indexu jsou
stanovovany kvartalné a musi splitovat fadu poZadavkil stanovenych skupinou
FTSE vcetné kotace na LSE a denominace v méné EUR ¢i Sterling. Pribézné
obchodovéani za¢ind v 08:00 a kon¢i v 16:30, kdy kone¢né hodnoty jsou
Vv indexu ptevzaty v 16:35 z aukce. (Finance.yahoo, 2014)

VA4

v historii pak v dobé zahajeni kalkulace na hodnoté 1042,70 bodu v roce 1984.
V dob¢ propadi kapitalovych trhli v disledku svétové financni krize 2007-2009
dosahl index svého dna v unoru 2009 s hodnotou 3.830,10 bodu a ve srovnani
S maximem na hodnoté 6721,70 zftijna 2007, tak doslo k propadu indexu o
43,01 %. Aktualné k 25.8.2014 dosahuje index hodnoty 6.804,75 bodu a bliZi se
tak hodnotdm z predkrizového obdobi 2007-2009, jez doposud nebyly
ptekonany. (Obr. 5.14)
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Obr. 5.14: Cenovy graf FTSE 100 Index 1985-2014 (v GPB) a volume
Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastni zpracovani, 25.8.2014

Slozky indexu jsou rozdéleny do jednotlivych kategorii v souladu s
celosvétovym standardem pro analyzy primyslovych odvétvi Industry
Clafsification Benchmark (ICB). Jednotlivym spole¢nostem jsou vahy
piidélovany podle trzni kapitalizace a v disledku toho milze dochazet
k uptednostnovani odvétvi se spolecnostmi s vysokou trzni kapitalizaci. Hlavni
jednotkou indexu je britskd libra (,,GPB*). Top pét spoleCnosti, které jsou
zastoupeny v FTSE 100 indexu podle trzni kapitalizace uvadi Tabulka 5-9.

Tabulka 5-9 Top 5 slozek FTSE 100 indexu dle trzni kapitalizace
Zdroj: www.ftse.com, k 31.7.2014

Slozka Net MCap (v ICB Sektor

mid. EUR)

/ vaha(%)
HSBC Hldgs 121,36 /7,14 | Banky (Banks)
Royal Dutch Shell A | 96,08 /5,65 |Ropa a plyn (Oil & Gas Producers)
BP 89,32/5,26 |Ropa a plyn (Oil & Gas Producers)
GlaxoSmithKline 69,839 /4,11 |Pharmaceuticals & Biotechnology
British Amerian | 65,816 /3,87 | Tabakovy prumysl (Tobacco)
Tobacco
Celkem 442,42 | 26,04
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5.3.4 EURO STOXX 50® INDEX (*STOXXS50E/D, SX50E/D)

Index EURO STOXX 50® je piednim evropskym Blue-chip akciovym
indexem slozeny z50ti akcii dvanacti zemi Eurozony (Rakousko, Belgie,
Finsko, Francie, Némecko, Recko, Irsko, Itilie, Lucembursko, Nizozemi,
Portugalsko a Spanélsko) zastupujicich viidéi odvétvi téchto zemi. Vaha slozky
indexu je stanovena na zakladé float trzni kapitalizace slozky (maximalné do
10% kapitalizace) a je revidovana jedenkrat ro¢né, v zéafi. Index byl poprvé
piedstaven 26. unora 1998 s kalkulaci cen a navratnosti zpétn¢ k 31. prosinci
1986. V piipad¢ zakladni jednotky Euro (,,EUR*) je index oznacovan
zkracenym symbolem ,,.SX50E* (ptipadn¢ ,,.STOXX50E®), v ptipad¢ jednotky
americky dolar (,,USD*) je vSeobecné pouzivan symbol ,,SX50D* (ptipadné
»-STOXX50D). (Finance.yahoo, 2014)

Top deset spolecnosti, které jsou zastoupeny v FTSE 100 indexu podle trzni
kapitalizace uvadi Tabulka 5-10.

Tabulka 5-10 Top 10 slozek EURO STOXX 50® indexu dle trzni
kapitalizace
Zdroj: www.stoxx.com, 30.4.2014

Slozka MCap (v mld. Supersektor

EUR)

/ vaha(%)
SANOFI 89,79/4,70 Zdravotnické potieby (Health Care)
SIEMENS 81,31/4,25 | Pramyslové zbozi/sluzby (Industrials)
BAYER 81,12/4,24 | Chemicky pramysl (Chemicals)
BCO SANTANDER |73,84/3,86 |Banky (Banks)
BASF 71,69/3,75 | Chemicky pramysl (Chemicals)
DAIMLER 64,78/3,39 | Automobilovy prumysl (Automobiles)
BNP PARIBAS 60,29 /3,15 | Banky (Banks)
ANHEUSER- 55,13/2,88 |Jidlo a piti (Food&Bevarages)
BUSCH INBEV
ALLIANZ 54,28 /2,84 | Pojisténi (Insurance)
SAP 53,66/2,81 | Technologie (Technology)

[V

v historii pak v kratké dob¢é po zahajeni kalkulace na hodnoté 635,83 bodu
v lednu 1987. V dob¢ propadt kapitalovych trhi v disledku svétové finanéni
krize 2007-2009 dosahl index svého dna v tinoru 2009 s hodnotou 1976,23 bodu
a ve srovnani s maximem pied krizi na hodnoté 4.512,65 z bfezna 2007, tak
doslo k propadu indexu o0 56,2 %. Aktualn¢ k 25.8.2014 dosahuje index hodnoty
3.070,46 bodu a nachazi se tak piiblizné na poloviéni trovni hodnot
z predkrizového obdobi 2007-2009. Pozitivni je prekonani resistentni hranice
V po-krizovém obdobi (Obr. 5.15).
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Obr. 5.15: Cenovy graf STOXX 50E 1991-2014 (v EUR) a volume
Zdroj: Vlastni zpracovani, aktualizovano k 25.8.2014

5.3.5 DAX® (*"GDAXI)

Akciovy vykonnostni index DAX reprezentuje tficet blue chips spole¢nosti
nejveétSich co do objemu trzni kapitalizace denominovanych v méné¢ EUR na
Frankfurt Stock Exchange. Slozky indexu tvoii z 80% free float trzni
kapitalizace celého némeckého trhu. Index DAX piebird ceny z elektronického
obchodniho syst¢tmu Xetra Borse Frankfurt (,XETRA®) Index je primarné
kalkulovan jako vykonnostni index a pii vypoctu indexu jsou brany v uvahu
dividendové vynosy. Vypocet indexu DAX bylo zahijeno k prosinci 1987 s
oteviraci hodnotou 1.000 bodt a je revidovan jedenkrat ro¢né. Vypocet indexu
probiha v realném case od 9:00 do 17:45 CET s aktualizaci kazdou sekundu od
roku 2006. Jednotkou indexu je EUR. Aktualni sektorové slozeni indexu DAX
z pohledu sektorové alokace je nasledujici: 1) Chemicky prumysl (24,2%); 2)
Automobilovy pramysl (18,0%); 3) Primyslové zboZi a sluzby (13,6%); 4)
Pojisténi (9,8%); 5) Technologie (7,6%); 6) Sluzby (5,4%); 7) Telekomunikace
(4,9%); 8) Ostatni (16,4%). Tabulka 5-11 uvadi pét nejvétsich konstituentt
indexu DAX co do trzni kapitalizace (k 30.6.2014). (Finance.yahoo, 2014)

Tabulka 5-11 Top 10 slozek DAX indexu dle trzni kapitalizace
Zdroj: www.dax-indices.com, k 30.6.2014
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Slozka MCap (v mld EUR) | Vaha indexu

BAYER AG NA 85,3 10,3%

BASF SE NA O.N. 78,2 9,6%

SIEMENS AG NA 80,2 9,4%

DAIMLER AG NA O.N. 67,2 8,4%

ALLIANZ SE VNA O.N. 55,1 6,8%
12,000
10,000

n, A ) :af”m( 5
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Obr. 5.16: Cenovy graf DAX (XETRA) 1990-2014 (v EUR) a volume
Zdroj: Vlastni zpracovani, aktualizovano k 25.8.2014

Nejvyssi hodnoty 9943,27 dosahl index ve své historii kalkulace v kvétnu
2014, nejnizsi hodnoty pak v dobé kratce po zahdjeni kalkulace indexu na
hodnoté¢ 1441,20 v lednu 1990 (pii zahajeni kalkulace k 31. prosinci 1987 byla
hodnota stanovena na 1000). V dobé propadt kapitalovych trhii v disledku
svétove finan¢ni krize 2007-2009 dosahl index svého dna v inoru 2009
S hodnotou 3843,74 a ve srovnani s maximem pied krizi na hodnoté¢ 8076,32
Z prosince 2007, tak doslo k propadu indexu o 52,4 %. Aktudlné k 25.8.2014
dosahuje index hodnoty 9588,15 a piekonavéa tak hodnoty z ptfedkrizového
obdobi 2007-2009, které byly ,,prorazeny* v srpnu 2013. Jedna se tak o nejvyssi
hodnoty indexu vibec (Obr.5.16).

5.3.6 Thomson Reuters/Jefferies CRB Index (TR/J CRB)

Thomson Reuters/Jefferies CRB (TR/J CRB) je svétové sledovany komoditni
futures cenovy index, ktery byl poprvé zkonstruovan v roce 1934 americkym
Bureau of Labor Statistics (BLS) sdenni frekvenci zahrnujici 28 komodit
obchodovanych na americké a kanadské burze, od ledna 1940 byl index
publikovan vefejné. Od roku 1952 doSlo k pfechodu na novy denni index
promptnich trznich cen a pocet komodit byl zredukovéan na 22, pficemz vahoveé
schéma se od té doby ¢as od ¢asu méni. Od roku 1981 piebira kalkulaci indexu
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na denni bazi Commodity Research Bureau (CRB). Index byl navrzen tak, aby
byl dynamicky zastoupen napii¢ vSemi komoditami. K zajisténi plnéni této
ulohy 1 v dalSich letech byl index pribézné upravovan. Aktudlné index zahrnuje
23 komodit a je ¢lenén na: 1) Primyslové kovy (59,1%) a 2) Potraviny (40,9%).
(Bloomberg, 2014)
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Obr. 5.17: Cenovy graf Thomson Reuters/Jefferies CRB 2003-2014 (v USD) a
volume

Zdroj: Vlastni zpracovani, aktualizovano k 25.8.2014

Nejvyssi hodnoty 462,74 dosahl index v lednu 2008 a zaroven se jednalo o
maximum Vv obdobi svétové finanéni krize 2007-2009. Na nejnizsi urovni 200,16
dosazené naposledy v roce 1975 se index nachézel v lednu 2009 a soucasné tato
hodnota predstavovala post-krizové pomyslné dno indexu. Celkové v disledku
finan¢ni krize 2007-2009 index propadl o 56 procent. Aktualné k 25.8.2014
dosahuje index hodnoty 290,43 a nachazi se na siln¢ resistentni hladin€ od roku
2004 (Obr.5.17)

5.3.7 30-Year US Treasury Bond Price (30Y/USB, US)

Ve Spojenych statech americkych jsou k dispozici jedno-mési¢ni, tfimésiéni,
Sestimésicni, jednoleté, dvouleté, trileté, pétileté, sedmileté, 10ti leté, 20ti leté a
30ti leté statni dluhopisy (Treasury Bonds, T-Bills ¢i T-notes). Statni dluhopisy
a statni pokladni¢ni poukéazky jsou nabizeny v aukcich. NejvétSimi odbérateli
statnich obligaci jsou zejména banky a financ¢ni instituce. Ve srovnani s jinymi
dluhopisy, jsou americké statni dluhopisy relativné bezpecné€, protoze jsou
podporovany vladou USA. Index 30ti letych statnich obligaci Spojenych statt
americkych 30-Year US Treasury Bond Price (30Y/USB) je souhrnny index
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statnich obligaci s 30-ti letou splatnosti Casto povazovany za vid¢i indikator
dluhopisového trhu Spojenych stati americkych. Je vizualizovan pomoci
kontinualniho grafu US 30 Year T-bond Futures kontraktd, jednotkou je
americky dolar. N¢ktefi analytici upfednostiiuji jako indikator dluhopisového
trhu statni obligace desetileté (10-Y Treasury). Rozdil mezi 30-Y Treasury a 10-
Y Treasury spoc¢iva Vv dobé splatnosti a ve vyplaceni vySe trokové miry, kdy
plati, Zze obecné 30-Y Treasury vyplaceji vyssi urokovou sazbu nezli obligace
s krat$i splatni k vykompenzovani zvySené¢ho rizika spojeného s del§i dobou
splatnosti.(Investing.com, 2014).

Obr.5.18 vizualizuje cenovy vyvoj 30-Year US Treasruy Bond mezi lety
1999 a 2014.
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Obr. 5.18: Cenovy graf 30-Year US Treasury Bond Price 2000-2014 (v USD)
Zdroj: Vlastni zpracovani, aktualizovano k 25.8.2014

Od roku 2000, kdy 30-Year T-Notes byly na své nejnizsi hodnoté 90,23 za
celé sledované obdobi 1999 az 2014-08, miizeme pozorovat dlouhodoby
vzestupny trend. NejvySsi hodnoty 151,03 ve sledovaném obdobi bylo dosazeno
v lednu 2012. V dobé propadu kapitalovych trht v disledku svétové finanéni
krize 2007-2009 lze pozorovat cenovy vzestup z hodnoty 107,75 na hodnotu
138,04, tj. nartst o 28,11% (v obdobi leden 2007 az leden 2009). Aktualné
k 25.8.2014 dosahuje index hodnoty 138,64 (Obr.5.18).

5.3.8 Treasury Yield 30 Years (*"TYX)

Index vynosli 30ti letych statnich dluhopisi vlady Spojenych stati
americkych ,,Treasury Yield 30 Years* ptedstavuje urokovou miru, za kterou si
vlada ptijcuje na ,,dluh* a souCasné predstavuje vynos pro investory do téchto
statnich dluhopisti investujicich. Index je oznafovan téZ za ukazatel smySleni
investorti o ekonomice, pficemz plati, Ze ¢im vyssi vynos 10ti, 20ti a 30ti letych
statnich dluhopisit je, tim je lepSi hospodaisky vyhled. Vynosy statnich
dluhopist a pokladni¢nich poukézek jsou v relaci K jejich nizkému riziku a ve
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srovnani s mnoha jinymi investicemi nizké. Zvlast€ nizké vynosy statnich
dluhopist (,,Treasury Yield*) je mozné pozorovat u statnich dluhopisii od roku
2009. (Investopadia, 2014)

Tabulka 5-12 Treasury Yields vybranych statnich obligaci ve Spojenych
statech americkych a dalsi urokové miry
Zdroj: www.federalreserve.gov, k 25.8.2014

Treasury Bond Treasury Dalsi
Yield

1-mésicni (1 Month; 1M) 0,02 Federal funds rate (effective)
3-mésicni (3 Months; 3M) 0,04 0,09
6ti mésicni (6 Months; 6M) 0,05 Bank prime loan
1 leté (1 Year; 1Y) 0,11 3,25
2 leté (2 Years; 2Y) 0,53 Commercial Paper
3 leté (3 Years; 3Y) 0,99 Nonfinancial
51eté (5 Years; 5Y) 1,69 1M 0,08;2M 0,09, 3M 0,11
7 leté (7 Years; 7Y) 2,09 Financial
10ti leté (10 Years; 10Y) 2,39 1M 0,09; 2M 0,12; 3M 0,13
20ti leté (20 Years; 20Y) 2,88
30ti leté (30 Years; 30Y) 3,13

Ve Spojenych statech americkych jsou k dispozici jedno-mési¢ni, tfimesiéni,
Sestimésicni, jednoleté, dvouleté, tiileté, pétileté, sedmileté, 10t leté, 20ti leté a
30ti leté statni dluhopisy pfi¢emZ maji rozdilné vynosy zvetejiiované denné
americkym ministrem financi na webovych strankach Board of Governors of the
Federal Reserve System www.federalreserve.gov. Vynos ze statnich dluhopisi
(,,Treasury Yield) se muze také zvysit v piipade, ze Fed zvysi cil své federalni
sazby (,,federal fund rate”) k utazeni ménové politiky, nebo také pouhym
oCekavanim investorti, ze bude federal fund rate Fedem navysSena. Za
normalnich okolnosti statni dluhové papiry s delsi splatnosti maji vyssi vynos
nezli statni dluhové papiry s kratsi splatnosti. Toto tvrzeni doklada Tabulka 5-
12. Déle plati, ze s poklesem poptavky po statnich dluhopisech obvykle hodnota
Treasury Yields roste, v opacném ptipadé s rustem poptavky po nich hodnota
Treasury Yields klesa.

Obr. 5.19 vizualizuje kontinualni vyvoj vynosu 30ti letych statnich dluhopist
ve Spojenych statech americkych od roku 1977 prostfednictvim souhrnného
cenového indexu Treasury Yield 30 Years. Nejvyssi hodnoty 15,19 dosahl index
v zaii 1981. Od tohoto mezniku miizeme pozorovat dlouhodoby klesajici trend
V dobé propadt kapitalovych trhli v diisledku svétové financni krize 2007-2009
dosahl index svého dna v prosinci 2008 s hodnotou 2,69 a ve srovnani
s maximem pied krizi na hodnoté 4,42 z Cervence 2007, tak doslo k propadu
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indexu o0 56,2 %. Aktualné k 25.8.2014 dosahuje index hodnoty 3,47 a doposud
nedosahl predkrizové hodnot (Obr. 5.19).
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Obr. 5.19: Cenovy graf Treasury Yield 30 Years 1977-2014 (v USD) a volume

Zdroj: Vlastni zpracovani, aktualizovano k 25.8.2014

5.3.9 US Dollar Index (USD, USDX, DXY, DX)

Obchodovatelny US Dollar Index pfedstavuje vazeny primér hodnoty
amerického dolaru v relaci ke kosi cizich mén. Reflektuje posileni nebo naopak
oslabeni amerického dolaru ke koSi Sesti cizich mén s nasledujicimi vahami: 1)
Euro (EUR), vaha vindexu 57.6%; 2) Japonsky yen (JPY), vaha v indexu
13.6%; 3) Britska libra (GBP), vaha v indexu 11.9%; 4) Kanadsky dolar (CAD),
védha vindexu 9.1%; 5) Svédska koruna (SEK), véha vindexu 4.2%; 6)
Svycarsky frank (CHF), vaha v indexu 3.6%. Index byl poprvé zkonstruovan
VvV bfeznu 1973 s nastavenim zakladni hodnoty na 100. Jednotkou indexu je USD.
%. Plati, ze rostouci US Dollar Index indikuje silici americky dolar a naopak
pokles indexu poukazuje na oslabeni amerického dolaru. (Bloomberg. 2014)
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Obr. 5.20: Cenovy graf Dollar Index (1996-2014)
Zdroj: Vlastni zpracovani, aktualizovano k 2.9.2014

A4

v bieznu 2008. V obdobi propadl kapitalovych trhli v diisledku svétové financni
krize 2007-2009 dosahl index svého dna v shodnotou bodu a ve srovnani
s maximem pied krizi na hodnoté z, tak dosSlo k propadu indexu o %.
V soucasnosti (k 2.9.2014) dosahuje index hodnoty 83,01, coz je soucasné
nejvyss$i hodnota od cervence 2013. Z pohledu dlouhodobé historie se vSak
jedna o velmi nizkou hodnotu ve srovnani napt. s maximy z roku 1985.

5.4 Determinace obdobi, proménnych a intervalu zakladnich
makroekonomickych hodnot vyzkumu

Pro vyzkum inter trznich vazeb bylo nejdfive definovano vyzkumné obdobi
od 3. 1. 2000 do 1. 8. 2014. Toto ¢trnactileté obdobi bylo vybrano z divodu
dostupnosti dat zkoumanych trznich indext a moznosti verifikovat korelace
mezi kapitdlovymi trhy v pribéhu riznych fazi hospodaiského cyklu zahrnujici
jak ekonomicky vzestup, tak ekonomické oslabeni ¢i krizi.

Na =zakladé¢ ptedchozi proveden¢ globalni makroekonomickeé analyzy
v podkapitole 5.2 je dale sestaven interval z hodnot zakladnich
makroekonomickych ukazateltt svétové ekonomiky v definovaném obdobi
2000-2013 (viz Tabulka 5-13), umoznujici budouci srovnani s jinymi vyzkumy i
zZ pohledu téchto hodnot.

Tabulka 5-13 Determinace intervalu hodnot zakladnich makro

podminek
Zdroj: vlastni vypocty z Tabulka 5-7 na str. 73

Inflation,
consumer
prices (annual
)

US| EU|[World| US| EU| World| US|EU| World
Count 13, 13 13| 13 13 13, 13} 13 13
Min 2,8 4,50 -2,1| 4,1 7 5,51-04] 1 2,9
Max 4,1 3,9 4,21 9,7 10,5 6,5 3,842 9
Average 1,95 1,5 2,7316,39| 8,.85| 6,08/2,512,6| 4,24
Imports of goods | Exports of goods | Saldo Exp. and

and services (% of | and services (% Imp. (% of
GDP) of GDP) GDP)
US| EU| World| US| EU| World| US|EU| World

Unemployment,
total (% of total
labor force)

GDP growth

2000-2013 (annual %)
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Count 13 13 13] 13 13 13| 13| 13 13

Min 9,11 35 249| 13| 33,4 24,4|-55|0,1 -0,2
Max 13,5 43 30,5/17,4| 41,9 30,6|-2,7|1,8 0,5
Average 11,02 38 27,7115,21 37,38 27,5|-4,210,9 0,192

+ QE1, QE2, QE3 Vv letech 2009 az 2014 v USA

Vyzkum vzdjemnych trznich vazeb mezi akciovymi, dluhopisovymi,
komoditnimi a ménovymi trhy vyuziva historickd data, ktera vychazi primarné z
meési¢nich uzaviracich cen (dividendy a splity nejsou brany pii kalkulaci
Vv ivahu) ¢ty vadcich svétovych trznich benchmarkovych indexti (kompletni
datovd zékladna viz Priloha B), vybranych na zaklad¢ predchozi analyzy
charakteristik a vyvoje prednich svétovych benchmarki, a jejichz uziti je
apriorn¢ doporuc¢ovano (Murphy, 1991, 2004, 2009; Katsanos, 2009; Nicolau,
2010; Wyckoff, 2011, a dalsi):

Standard & Poor's stock index (S&P 500, SPX) ptedstavitel trhu akcii;
30 -Year U.S. Treasury Bond Price index (USB) zastupujici trh dluhopist;

Thomson Reuters / Jefferies CRB index (CRB) reprezentujici trh komodit;
a Dollar Index (Dl) reflektujici souhrnné trh ménovy.

Meésicni frekvence vynosi byla zvolena z diivodu niZ8i miry fluktuace. Cenové
pohyby trznich indext na denni ¢i tydenni bazi by nebyly pro tento druh
vyzkumu vhodné, z divodu vy$si miry fluktuace dat. Interni data nebyla
uvazovana. Zvyraznéné zkratky budou dale pouzivany k oznaceni téchto indexil.

Data byla ziskavana z online databazi Yahoo Finance (2014), Bloomberg
(2014) a Investing.com (2014).

Celkové bylo v zakladnim souboru ziskano 704 mési¢nich zavérecnych cen
(viz Ptiloha B).

Na zacatku vyzkumu byly definovany nasledujici hypotézy shodné uvedené ve
2. kapitole této disertacni prace (dale budou pouzivany zkratky téchto hypotéz
V nasledujicim slozeni):

Hi: ,,Mezi dluhopisovymi a komoditnimi trhy existuje zavislost.«
(USB-CRB)

Hz: ,,Mezi ménovymi a komoditnimi trhy existuje zavislost.«
(DI-CRB)

Has: ,,Mezi dluhopisovymi a akciovymi trhy existuje zavislost.*

(USB-SPX)
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Pro srovndni riznych trhi podkladovych aktiv byly nejdiive ze ziskanych
mési¢nich uzaviracich cen trznich indexti vypocitdny horizontdlni analyzou
mésicni relativni vykonnosti (viz PFiloha C):

o _PWO-PR(-D
t/t-1 — Pl(t_l)

(1.3)

, kde ,,P*“ je uzaviraci cena trzniho indexu upravena o dividendy a splity. Tyto
hodnoty jiz vstupovaly do dalSich vypocti podle jednotlivych kroki HKTI
algoritmu. Nasledn¢ je vsouladu skroky HKTI algoritmu proveden test
normality.

5.5 Vysledky testu normality

V této Casti disertacni prace jsou jiz prezentovany vysledky Setfeni normality
vstupnich benchmarkt. Podle toho, zda benchmark pochazi nebo nepochazi
z normalniho rozdéleni, bude zaviset nasledny vybér korela¢niho koeficientu.

Definice hypotéz o normalité:
Ho-Jedna se o ndhodny vybér benchmarku z normalniho rozdéleni,
Ha- Nejedna se o ndhodny vybér benchmarku z normalniho rozdéleni

Jsou vytvatfeny histogramy prolozené kiivkou normalniho rozdéleni (pti¢emz
sttedni hodnotu a rozptyl je odhadovana ze vstupnich dat), Quantile-Quantile
ploty (Q-Q ploty) a je testovana nulova a alternativni hypotéza o normalité dat
provedenim Sphapiro-Wilkova testu (zalozeného na porovnani kvantilt
proloZzenych normalni distribuci s kvantily dat benchmarkid) na hladiné
vyznamnosti a (0,05) pro benchmarky CRB, SPX, USB a DI.
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5.5.1 Histogram, Quantile-Quantile plot a S-W test pro CRB

Data variable: CRBr
176 valuesranging from-23.05 to 14,38
Fitted Distributions
Normal

mean = 0498864
standard deviation=
521725

The StatAdvisor
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Obr. 5.21: Histogram CRB (2000-2014/08)

Zdroj: Vlastni zpracovani, Statgraphics Centurion XV.

Na zékladé¢ histogramu prolozeného kiivkou normalniho rozdéleni (Obr.
5.21) se Ize domnivat, ze benchmark CRB pravdépodobné pochazi z normalniho

rozdéleni. Pro potvrzeni bude realizovano grafické posouzeni Quantile-Quantile
plotu a proveden Shapiro-Wilkav test.
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Quantile-CQuantile Plot
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Tests for Normality for CRBr

Test Statistic |P-Value
Shapirn—‘ﬁ-’ilk 0.98037 (0384417
W 7

The StatAdvisor

Thiz pane shows the results of severz] tests nm to determime whether CEBr can be zdequately medsled by 2
normal distribution. The Shapire-Wilk test is based upon comparing the quantiles of the fittad normal
distribution to the quantiles of the data.

Since the smallest P-valus amongst the tests performed is grezter than or equal to 0,03, we can not reject the idea
that CEEBr comes from 2 normal distribution with $3% confidence.

Obr. 5.22: Q-Q plot a S-W test pro CRB (2000-2014/08)
Zdroj: Vlastni zpracovani, Statgraphics Centurion XV.

Vysledek Shapiro-Wilkova testu (Obr. 5.22), kdy dochazi k porovnani
kvantili prolozené normalni distribuce s kvantily dat benchmarkt, deklaruje
spolehlivosti 95%, ze benchmark CRB pochazi z normalniho rozdéleni (p-value
>a (0,05); nulova hypotéza v HKTI algoritmu o vybéru benchmarku
pochazejiciho z normalniho rozdéleni je akceptovana) a pro vypocet korelace
Ize u tohoto benchmarku pouzit Pearsoniv korelacni koeficient a
parametrické testovani hypotézy.

5.5.2 Histogram, Quantile-Quantile plot a S-W test pro SPX

Na zakladé histogramu prolozeného kiivkou normalniho rozdéleni (Obr.
5.23) se lze domnivat, Ze benchmark SPX pravdépodobné pochazi z normalniho
rozd¢leni. Pro potvrzeni bude realizovano grafické posouzeni Quantile-Quantile
plotu a proveden Shapiro-Wilkiv test.
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Data variable: SPXr
176 valuesranging from-16.94 to 10,77

Fitted Distributions
Normal
mean=0_275795
standard deviation=
445406
Histogram far SPXr
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Obr. 5.23: Histogram SPX (2000-2014/08)
Zdroj: Vlastni zpracovani, Statgraphics Centurion XV.
Quantile-Quantile Plot
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Tests for Normality for SPXr

Test Statistic |P-Value
Shapiro-Wilk  [0,97302 (0,0757938
W 3

The StatAdvisor

This pane shows the results of several tests nm to determine whether 3PXr can be adequately modeled by 2
normal distribution. The Shapire-Wilk test is based upon comparing the quantiles of the fitted nermal
distribution to the quantiles of the data

Sinee the smallest P-value amongst the tests performed is grezter than or equal to 0,03, we can net reject the idea
that SPXrcomes from 2 normal distribution with $3% confidence.
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Obr. 5.24: Q-Q plot a S-W test pro SPX (2000-2014/08)
Zdroj: Vlastni zpracovani, Statgraphics Centurion XV.

Vysledek Shapiro-Wilkova testu (Obr. 5.24) deklaruje se spolehlivosti 95%,
ze benchmark SPX pochazi z normalniho rozdéleni (p-value >a (0,05); nulova
hypotéza v HKTI algoritmu o vybéru benchmarku pochazejiciho
Z normalniho rozdéleni je akceptovana) a pro vypocet korelace 1ze u tohoto
benchmarku pouzit Pearsoniiv korela¢ni koeficient a parametrické
testovani hypotézy.

5.5.3 Histogram, Quantile-Quantile plot a S-W test pro USB

Datavariable: USBr
176 values ranging from-19.53to 7.86
Fitted Distributions
Normal
mean=0,171364
standard deviation=
3,17825

Histogram for USEBr

Distribution
{ — Mormal

100 -
i S

op L a

g0 o

frequency

40 [ ]

20 |- ]

UsBr

Obr. 5.25: Histogram test pro USB (2000-2014/08)
Zdroj: Vlastni zpracovani, Statgraphics Centurion XV.

Na zaklad¢ histogramu prolozeného kiivkou normalniho rozdéleni (Obr.
5.25) neni ziejmé, zda benchmark USB pravdépodobné pochazi z normalniho
rozdéleni. Bude proveden Shapiro-Wilkuv test a grafické posouzeni Quantile-
Quantile plotu.
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Tests for Normality for USBr

Text Statistic |P-Falue
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Thiz pane shows the results of several tests mun to determine whether USBr canbe adequately modeledby a
nonmal distribution. The Shapiro-Wilk test is based upon companngthe quantiles of the fitted nommal
distribution to the quantiles ofthe data.

Since the smallest P-value amongst the tests perfonmedis less than 0,03, we canreject the idea that USBr comes
from a nommal distribution with 93% confidence.

Obr. 5.26: Q-Q plot a S-W test pro USB (2000-2014/08)
Zdroj: Vlastni zpracovani, Statgraphics Centurion XV.

Vysledek Shapiro-Wilkova testu (Obr. 5.26) deklaruje se spolehlivosti 95%,
ze benchmark USB nepochazi z normalniho rozdéleni (p-value < a (0,05) tedy
hypotéza Ho-Jedna se o nahodny vybér benchmarku z normalniho
rozdéleni je zamitnuta a dochazi k akceptaci alternativni hypotézy Ha —
nejedna se o nahodny vybér benchmarku z normalniho rozdéleni). Bude
tudiz nutné u benchmarku USB pouzit Spearmantv korela¢ni koeficient a
neparametrické testovani hypotézy.

5.5.4 Histogram, Quantile-Quantile plot a S-W test pro DI

Data variable: Dlr
176 values ranging from -18,04 to 6,12
Fitted Distributions
Normal

mean = -0,178636
standard deviation =
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Obr. 5.27: Histogram test pro DI (2000-2014/08)
Zdroj: Vlastni zpracovani, Statgraphics Centurion XV.
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The StatAdvisor

This pane shows the results of several tests nin to detenmine whether DIr canbe adequately modeled by a normal
distribution. The Shapiro-Wilk testis basedupon comparngthe quantiles of the fitted nonmal distribution to the
guantiles of the data.

Since the smallest P-value amongst the tests performedis less than 0,03, we canreject the idea that DIr comes
from a nommal distnbution with 93% confidence.

Obr. 5.28: Q-Q plot a S-W test pro DI (2000-2014/08)
Zdroj: Vlastni zpracovani, Statgraphics Centurion XV.

Na zéaklad¢ histogramu prolozeného kiivkou normalniho rozdéleni DI nelze
pfesné urCit, ze nepochazi z normalniho rozdéleni. Bude proveden Shapiro-
Wilkuv test a grafické posouzeni Quantile-Quantile plotu. (Obr. 5.27)

Vysledek Shapiro-Wilkova testu (Obr. 5.28) deklaruje se spolehlivosti 95%,
ze benchmark DI nepochazi z normalniho rozdéleni (p-value < a (0,05)
hypotéza Ho-Jedna se o nahodny vybér benchmarku z normalniho
rozdéleni je zamitnuta a dochazi Kk akceptaci alternativni hypotézy Ha —
nejedna se o nahodny vybér benchmarku z normalniho rozdéleni). Bude
tudiz nutné u benchmarku DI pouzit Spearmantiv korelacni koeficient a
neparametrické testovani hypotézy.

5.5.1 Shrnuti testu normality pro CRB, SPX, USB a DI benchmarky

Pro kvantifikace a hodnoceni pfedem definovanych trznich vazeb (viz
hypotézy prace ve 2. kapitole):

e CRB-USB
e CRB-Dl a
e SPX-USB

bude kinvestigaci tedy pouzit Spearmantv Kkorela¢ni Koeficient a
neparametrické testovani hypotéz, nebot vysledky Shapiro-Wilkova testu,
Quantile-Quantile ploty a histogramia benchmarkt DI a USB ukazaly, ze vybéry
DI a USB pravdépodobné nepochdzi z normalniho rozdé€leni, a tedy nelze pro
tyto benchmarky k detekci korelaci pouzit parametricky Pearsoniiv korelacni
koeficient, a neni vhodné pouzit parametrické testovani hypotéz.

Nasleduje definice hypotéz o nezavislosti a provedeni neparametrickych
testii hypotéz v podkapitole 5.1, shodné s hypotézami prace v kapitole 2.:

o Ho- Mezi benchmarky existuje zavislost. (shodné s Hi,H2,Hs);

o Ha- Mezi benchmarky neexistuje zavislost.
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5.6 Vysledky korelacni analyzy, p-value a testovani hypotéz
5.6.1 Vztah mezi dluhopisovym a komoditnim trhem (USB-CRB)

Obr. 5.29 demonstruje vyvoj vzajemné vazby USB-CRB (vazba dluhopisy-
komodity) prostfednictvim PerfChartu s indikaci divergence. Vysledky
v Tabulka 5-14 ukazuji, ze byla prokazana statisticky vyznamna vzajemna
negativni vazba mezi dluhopisy a komoditami v obdobi od 2000-2014/08 (rs=
- 0,1896; p-value=0,0121). Bylo tedy prokazano, ze tyto trhy se ve sledovaném
obdobi vyvijely vzdjemné divergentn¢. Hypotéza Hi: ,,Mezi dluhopisovymi a
komoditnimi trhy existuje zavislost.“ je tudiz akceptovana.

Tabulka 5-14 Vzajemny vztah mezi dluhopisovym a komoditnim trhem
Zdroj: vlastni vypocty dle HKTI algoritmu ve Statgraphcs Centurion XV.
2000-2014/08. Sila asociace vztahu rsdle Hendl (2004): mala.

Spearman Rank Correlations | USB-CRB
Hodnota kor. koeficientu (rs) -0,1896
Pocet hodnot 176
p-value 0,0121
M RYJ CRB (EOD) | M 30Y Bond Price (EOD)
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Obr. 5.29: PerfChart vazby USB-CRB (dluhopisy-komaodity), 2000-2014/08
Zdroj: Vlastni zpracovani

(P-value=0,0121) < (0=0.05). Hypotéza Hi je potvrzena se spolehlivosti
95% ve sledovaném obdobi 2000-2014/08.
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5.6.2 Vztah mezi ménovym a komoditnim trhem (DI-CRB)

Obr. 5.30 prezentuje vyvoj vzajemné vazby DI-CRB (vazba mény-komodity)
s indikaci divergence. Vysledky v Tabulka 5-15 ukazuji, ze byla prokazana
statisticky vyznamna negativni vzdjemnd vazba mezi ménovym a komoditnim
trhem v obdobi od 2000-2014/08 (rs= - 0,2717; p-value=0,0003). Bylo tedy
prokazano, ze tyto trhy se vyvijely vzajemné divergentn¢. Hypotéza H»: ,,Mezi
ménovymi a komoditnimi trhy existuje zavislost.“ je tudiZz akceptovana.

Tabulka 5-15 Vzajemny vztah mezi ménovym a komoditnim trhem
Zdroj: vlastni vypocty dle HKTI algoritmu ve Statgraphics Centurion XV
2000-2014/08. Sila asociace vztahu rsdle Hendl (2004): mala.

Spearman Rank Correlations DI-CRB
Hodnota kor. koeficientu (rs) -0,2717
Pocet hodnot 176
p-value 0,0003

B R/J CRB (EOD) | W US Dollar (EOD)

04 January 1999 - 12 September 2014
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Obr. 5.30: PerfChart vazby DI-CRB (mény-komodity), 2000-2014/08
Zdroj: Vlastni zpracovani

(P-value=0,0003) < (a=0,05): Hypotéza H. je potvrzena se spolehlivosti
95% ve sledovaném obdobi 2000-2014/08.

96



5.6.3 Vztah mezi dluhopisovym a akciovym trhem (USB-SPX)

Obr. 5.31 prezentuje vyvoj vzajemné vazby SPX-USB (vazba akcie-
dluhopisy) sindikaci opozdéné divergence. Piestoze byla zjisténa
prostifednictvim Spearmanova korela¢niho koeficientu zapornd vzajemné vazba
v obdobi od 2000 do 2014/08, ve srovnani s p-value nelze tuto vazbu oznacit za
statisticky vyznamnou viz Tabulka 5-16. Hypotéza H3: ,,Mezi dluhopisovymi
a akciovymi trhy existuje zavislost.“ je tudiz zamitnuta. Doporucuje se dalsi
vyzkum faktorti, nebot” z Perfchartu (Obr. 5.31) je patrny shodny trend
v urcitych fazich ekonomického cyklu s indikaci opozdéné divergence.

Tabulka 5-16 Vzajemny vztah mezi ménovym a dluhopisovym trhem
Zdroj: vlastni vypocty dle HKTI algoritmu ve Statgraphics Centurion XV
2000-2014/08. Sila asociace vztahu rsdle Hendl (2004): mala.

Spearman Rank Correlations USB-SPX
Hodnota kor. koeficientu (rs) -0,0361
Pocet hodnot -176

p-value 0,6329

B S3P S00 | W 30Y Bond Price (EOD) |

04 January 1998 - 12 September 2014

€0.0%
{*‘r 55.0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014
Obr. 5.31: PerfChart vazby USB-SPX (dluhopisy-akcie), 2000-2014/08

Zdroj: Vlastni zpracovani

(P-value=0,6329) > (0=0.05); Hypotéza H: je tudiZ vyvracena se
spolehlivosti 95% ve sledovaném obdobi 2000-2014/08.
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5.6.4 Zavér ke korela¢ni analyze

Empirické vysledky této disertatni prace deklaruji statisticky vyznamnou
vzajemnou negativni Korelaci globalnich benchmarkd dluhopisového trhu 30-
Year US Treasury Bond Price a komoditniho trhu R/J CRB Indexu v letech
2000-2014/08 se spolehlivosti 95%.

W S3P 500 | W R/ CRB (EOD} | M US Dollar (EOD) | M 30Y Bond Price (EOD; |

04 January 1999 - 12 September 2014 140.0%
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Obr. 5.32: PerfChart vazby SPX, USB, DI a CRB v interakci 2000-
2014/08, souhrnny pohled.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tyto zavéry jsou shodné se zavéry Murphy (2004), Katsanos (2009), a
casteCné potvrzuji ndzory Kenourgios a kol. (2013), ktefi shodné detekuyji
statisticky vyznamné negativni vzijemné vazby mezi dluhopisovym indexem
USB a komoditnim indexem CRB. Gorton a Rouwenhosrt (2006) analyzovali
vztah mezi dluhopisy a komoditami v ramci praktické studie mezi lety
v dlouhodobém horizontu 1959 a 2004 a identifikovali taktéZ negativni korelaci.

Zjisténa statisticky vyznamna negativni korelace mezi ménovym indexem DI
a s komoditnim indexem CRB je v synergii s nalezy Reboredo, Rivera-Castro a
Zebende (2014), Katsanos (2009), Murphy (2004) a dalsich. Statistickou
negativni korelaci komoditniho a ménového potvrzuje déale také Mendelsohn
(2008).
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Podle studie Didier, Love a Martinez Peria (2012) je mozné vyssi stupen
globalniho propojeni akciovych trhl identifikovat béhem let 2007-2008 a
tvrzeni Didier, Love a Martinez Peria (2012) podporuje. Tyto zavéry jsou
soucasn¢ v kohezi se zavéry o zvySené korelaci béhem tékavé a krizové faze
hospodatského cyklu, jak uvadi Biiyiiksahin, Haigh a Robe (2010), Choe a kol.
(2012) a Cevdet Aydemir (2008).

Na Obr. 5-32 je vizualizovan prostiednictvim PerfChartu zavérecny souhrnny
pohled na akciové, dluhopisové, komoditni a ménové trhy v interakci béhem
obdobi 2000-2014/08. Se spolehlivosti 95% byla prokdzana negativni vazba
mezi trhem dluhopisi a komodit a mezi trhem komodit a mén. Treti
investigovana vazba- mezi trhy akciovymi a dluhopisovymi byla vazbou
komplikovanéjsi. PiestoZze byla zjiSténa vzdjemnd negativni vazba mezi témito
trhy prostfednictvim Spearmanova korela¢niho koeficientu, pii srovnani této
hodnoty k p-value nebylo mozné povazovat tuto vazbu vyznamnou se
spolehlivosti 95%.

Pro budouci srovnani vysledkli s navazujicimi vyzkumy byly sestaveny
intervaly hodnot zakladnich makroekonomickych ukazateld svétové ekonomiky
Vv definovaném obdobi 2000-2013 viz Tabulka 5-17.

Tabulka 5-17 Determinace intervalu hodnot zakladnich makro
podminek
Zdroj: vlastni vypocty z Tabulka 5-7na str. 73

Unemployment, Inflation,

20002013 | ODPerowth 1 % of total | _ SOmSUmer
(annual %) prices (annual

labor force) %)
US| EU|World| US| EU| World| US|EU| World
Count 13, 13 13| 13 13 13, 13} 13 13
Min 28] <45 21| 4,1 70 55(-04] 1| 29
Max 4,11 39 42, 9,7\ 10,5 6,5| 3,8(4,2 9
Average 1,95| 1,5 2,7316,39| 8,85 6,08/2,51|2,6| 4,24
Imports of goods | Exports of goods | Saldo Exp. and
and services (% of | and services (% Imp. (% of
GDP) of GDP) GDP)
US| EU| World| US| EU| World| US|EU| World
Count 13| 13 13| 13 13 13| 13] 13 13
Min 9,11 35 249 13| 334| 24,4|-55]0,1 -0,2
Max 13,5 43 30,5|17,4| 41,9 30,6|-2,7|1,8 0,5
Average 11,02 38| 27,7|15,2|37,38| 27,5|-4,2/0,9| 0,192
+ QE1, QE2, QE3 v letech 2009 az 2014 v USA
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6. VERIFIKACE STANOVENYCH HYPOTEZ

Na zaklad¢ empirickych vysledkti (souhrnné vynatek vysledkt také zde (Obr.
6.1) ziskanych nasledovanim krokt HKTI algoritmu, lze shrnout zavéry tykajici
se konfirmace nebo zamitnuti hypotéz v obdobi od 3. 1. 2000 do 1. 8 2014:

e Hypotéza HI:
Hi: ,,Mezi dluhopisovymi a komoditnimi trhy existuje zavislost.*

Vazba USB - CRB: ( rs= - 0,1896; (p-value = 0,0121) < a.(0,05))
Hypotéza Hi byla potvrzena se spolehlivosti 95 %.

o Hypotéza H2:
H,: ,,Mezi ménovymi a komoditnimi trhy existuje zavislost.*
Vazba DI - CRB: (rs=- 0,2717; (p-value = 0,0003) < a (0,05))

Hypotéza H: byla potvrzena se spolehlivosti 95%.

e Hypotéza H3:
Hs: ,,Mezi dluhopisovymi a akciovymi trhy existuje zavislost.*
Vazba USB — SPX: ( rs= - 0,0361; (p-value = 0,6329) >a (0,05))
Hypotéza Hs byla vyvracena se spolehlivosti 95%.

Spearman Rank Correlations Spearman Rank Correlations Spearman Rank Correlations
CEEr Dk USBr CRBr SPXr |USBr
CRBr 02717 USEr -0,18%6 SPXr -0,0361
(176) (176) (176)
0,0003 00121 06320
D 02717 CEBr |(-0,18%% USBr |-0.0361
(176) (176) (176)
00003 00121 06320
Correlation Correlation Correlation
(Sample Size) (Sample Size) (Sample Size)
P-Value P-Value P-Value
The StatAdvisor
This table shows Spearman rank correlations between each pair of variables. These correlation coefficients range between -1 and +1 and
measure the strensth of the association between the variables.
Alszo shown in parentheses is the number of pairs of data values used to compute each coefficient.
The third number in each location of the table is a P-value which tests the statistical significance of the estimated correlations. P-values
below 0,03 indicate statistically significant non-zero correlations at the 93,0% confidence level.

Obr. 6.1: Souhrnné vysledky korelacni analyzy dvojic benchmarkovych trznich
indexti CRB-DI, USB-CRB, SPX-USB deklarujici akcept hypotéz HI, H2 a
vyvraceni hypotézy H3 na hladiné vyznamnosti 95,% s vyuzitim HKTI algoritmu

Zdroj: Vlastni vypocty, s vyuziti Statgraphics Centurion XV.
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7. VERIFIKACE CILU A VEDECKYCH OTAZEK

Hlavni cile disertacni prace byly splnény jak névrhem algoritmu pro
hodnoceni korelativnosti trznich indexti, tak kvantifikaci vzajemnych vazeb
mezi tradicnimi kategoriemi trhii podkladovych aktiv. To bylo podpofeno
splnénim dil¢ich cili:

e Byla vypracovana literarni reSerSe integrujici soucasny stav poznani
Z oblasti tradi¢nich trznich analyz cennych papiri s oblasti inter trzni
investigace vzdjemnych trznich vazeb, ktera poslouzila jako teoreticka
zakladna jak pro piedloZzeny vyzkum, tak pro navrh algoritmu k
hodnoceni korelaci trznich indexu;

e Byla vypracovdana globalni makroekonomicka analyza soucasné
ekonomiky na zékladé¢ kter¢ byly determinovany zakladni
makroekonomické podminky v pre definovaném obdobi predloZeného
vyzkumu, umoZznujici srovnani S dal§imi vyzkumy;

e Byl vypracovan analyticky souhrn zékladnich charakteristik globalnich
benchmarkil tradicnich kategorii trhi podkladovych aktiv deklarujici
opravnénost vyberu index;

o Vzijemné vazby mezi tradi€nimi kategoriemi trhi podkladovych aktiv
byly vizualizovany prostfednictvim Perfchartl inter trzni analyzy.

Nebot’ byly verifikovany hypotézy, 1ze zodpovédét védecke otazky disertacni
prace:

Vi: ,,Jaké vztahy existuji mezi dluhopisovymi a komoditnimi trhy?*

V obdobi od 3.1.2000 do 1.8.2014 byl potvrzen statisticky vyznamny
vzajemny vztah mezi dluhopisovymi a komoditnimi trhy se spolehlivosti 95%.

Trhy dluhopisové a komoditni byly v tomto obdobi vzijemné negativné
korelovany, tedy divergovaly.

V2: ,,Jaké vztahy existuji mezi ménovymi a komoditnimi trhy?*

V obdobi od 3.1.2000 do 1.8.2014 byl potvrzen statisticky vyznamny
vzajemny vztah mezi ménovymi a komoditnimi trhy se spolehlivosti 95%. Trhy
meénové a komoditni byly vzajemné negativné korelovany, tedy divergovaly.

V3s: ,,Jaké vztahy existuji mezi dluhopisovymi a akciovymi trhy?“

V obdobi od 3.1.2000 do 1.8.2014 nebyly potvrzeny statisticky vyznamné
vzajemné vazby se spolehlivosti 95% mezi akciovymi a dluhopisovymi trhy.
Vysledna hodnota Spearmanova korela¢niho koeficientu byla zaporna, avSak
V porovnani s p-value statisticky nevyznamna.

101



8. HLAVNI PRINOSY DISETACNI PRACE

Hlavni pfinos ptedlozené disertaéni prace spociva v navrhu algoritmu pro
hodnoceni korelativnosti trznich indexii a nasledné¢ v kvantifikaci vzajemné
vazby mezi tradi¢nimi kategoriemi trhii podkladovych aktiv- trhii akcii,
dluhopisti, komodit a mén, zastoupenych globalnimi benchmarkovymi indexy.

Prostfednictvim navrzeného HKTI algoritmu byly kvantifikovany a popsany
zjisténé vzajemné vazby mezi tradiCnimi trhy podkladovych aktiv za nové
obdobi, reprezentovanych vidC¢imi svétovymi benchmarkovymi indexy.
Kvantifikaci vzajemnych vazeb mezi tradi¢nimi trhy podkladovych aktiv
prostfednictvim navrzeného HKTI algoritmu pfedchazelo vypracovani literarni
reSerSe z oblasti tradi¢nich metod analyz trhi cennych papir a investigace
trznich vazeb. Disertacni prace pfinasi nové poznatky 1 v této oblasti.

Pfinosem jsou také dosud neprezentované analyzy piednich svétovych
benchmarkovych indexti se zakreslenymi trendlines, a vypracovana globalni
makroekonomicka analyza svétové ekonomiky a dalSi prezentované vysledky
disertacni prace.

8.1 Prinos pro védu

Tato disertacni prace, jejiz fragmenty byly publikovany v podob& odbornych
¢lanki na zahrani¢nich a mezinarodnich konferencich, ve védeckych Casopisech
typu Jrec @ Jsc, @ V ramcei vyzkumného grantového projektu IGA, navazujici na
predvyzkum (Svoboda a Ptilu¢ikova, 2007) je piinosem pro védu predné v:

e determinaci novych vazeb mezi tradi¢nimi trhy podkladovych
kapitalovych aktiv kvantifikovanych prostiednictvim navrzeného
HKTI algoritmu a ovétenych testovanim hypotéz.

Pro védu je dale ptfinosem:

Uttidéni soucasného pozndni o tradi¢nich single-trznich metodach
analyzy trhii cennych papirQ a investigaci inter trznich vazeb, jenz post
priorné roz$ifuje toto pozndni o nové Navrzeny piktogram propojeni
analyz trhti cennych papiri FA-TAPA-IACorrA (fundamentdlni
analyza; technicka-psychologicka analyza; inter trzni analyza-
korelacni analyza), ktery se od a priornich FA-TAPA (fundamentalni;
technicka—psychologicka analyza) lisi 0 integraci prvku IA (inter trzni
analyza, jenz je ndastavbou tradicnich single trZznich analyz) a o
integraci prvku CorrA (korelacni analyza, jako integralni soucast inter
trzni analyzy);

e Bibliografie k FA TAPA IACorrA, vyuzitelna pro dalsi vyzkum;
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Predlozend disertacni prace kombinuje oblast mezinirodnich financi,
makroekonomie, ekonometrie a statistiky a obohacuje védu o nové poznatky i
V tomto sméru.

8.2 Prinos pro praxi

Hlavnim praktickym piinosem piedlozené disertaéni prace jsou empirické
zaveéry o existenci nebo neexistenci vztahli mezi tradicnimi kategoriemi trhi
cennych papirdt ptfedlozené v této disertacni praci, podlozené statistickou
verifikaci nadefinovanych hypotéz, vyuzitelné predné pro strednédobé investory
pti strategické alokaci aktiv k diverzifikaci rizika, a které mohou vést ke
zlepSeni schopnosti ptfedvidani. Své vyuziti maji také naptiklad pro tvirce
politiky k efektivnéjsimu alokovani zdroja.

Prakticky piinosné je dale:

e Prakticky vyuzitelny analyticky souhrn vybranych benchmarkovych
trznich  indexd  zahrnujici trendlines a  vystupy globalni
makroekonomické analyzy, kterd byla zpracovana za ucelem
determinace zdkladnich ekonomickych podminek vyzkumu vztaha
mezi trznimi kategoriemi (limitations). Minulé, soucasné a vyhledové
trendy svétové ekonomiky mohou byt v praxi uzitecné;

e Demonstrace procesu kvantifikace vztahtt mezi kategoriemi trht
podkladovych aktiv, prostfednictvim navrzeného HKTTI algoritmu;

e Moznost praktického pouziti HKTI algoritmu kdykoliv v budoucnu a
dale ptredpoklad jeho modifikace ve sméru modifikace urovné
proménnych nebo procesniho kroku.

Identifikace vzajemnych vazeb mezi tradi¢nimi trhy podkladovych aktiv je
tudiz prakticky vyuzitelna obecné v oblastech sektorové rotace, strategické i
taktické alokace aktiv, pii tvorbé obchodnich systému a alokac¢nich modela ¢i v
oblasti evaluace hospodarskych cykli. Nebot pravé studium trhu v jejich ptimé
interakci v dobé rostouci globalizace a liberalizace, kdy mira inter trzniho
pusobeni nartista, predstavuje zna¢nou vyhodu.

8.1 Prinos pro vzdélani

7 predlozené disertaéni prace mohou studenti oboru Finance Fakulty
managementu a ekonomiky Univerzity Tomase Bati ve Zliné nacerpat nové
pojeti analyzy trhii cennych papiri, které bylo v této disertacni praci popsano a
graficky prezentovano nové navrzenym piktogramem propojeni tradi¢nich a
inter trznich analyz FATAPAIACorrA. Ten se od a priori publikovanych lisi
pfedn¢ v zakomponovani inter trzni analyzy a v oznaceni korela¢ni analyzy za
jeji integralni soucast.
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Prostfednictvim navrzeného HKTI algoritmu si studenti mohou vyzkouset
Vv bézné dostupném statistickém programu kvantifikovat vztahy mezi tradi¢nimi
trhy cennych papirt a vizualizovat je ve vzajemné interakci prostiednictvim
piedstaveného PerfChartu Vv riznych fazich ekonomického cyklu, coz mize byt
piinosem pro seminarni, bakalaiské, a jiné odborné prace.
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9. NASTIN DALSIHO POKRACOVANI PRACE

Algoritmus k detekci trznich vztahii mezi tradi€nimi kategoriemi trhii
podkladovych aktiv- akcii, dluhopisti, mén a komodit, jez umoziuje investigaci
a kvantifikaci novych diikazl o existenci nebo neexistenci vzadjemnych trznich
vazeb mezi nimi a backtesting dat, pfedstavuje potencial pro rozsifeni vyzkumu
napiiklad smérem pfidani procesniho kroku nebo smérem definice novych
proménnych.

Navazujici vyzkum by mohl byt dale zaméfen na kauzalitu dat. Hlubsi
studium neobvyklého chovani vzhledem k obvyklym korelacim nabizi dalsi
predpoklady pokracovani vyzkumu.

Zajimavé vysledky muze prinést vyzkum inter trznich vazeb ve spojeni
s problematikou Carry trade, jez je vice zamétena na praktickou stranku véci.
Empirické dikazy comovementli, podobné jako kauzality finan¢nich trhii

patii mezi pfijimané ¢lanky do impaktovanych databazi Web of Science nebo
Scopus, coz predstavuje vyhodu pti pokracovani vyzkumné prace.
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ZAVER

Tato disertacni prace byla zaméfena na investigaci vztahti mezi tradi¢nimi
trhy podkladovych aktiv- trhti akciovych, dluhopisovych, ménovych a
komoditnich, v zastoupeni globalnich benchmarkovych indext. Hlavni ptinos
predlozené disertacni prace tvoii jeji empirické vysledky za definované obdobi
od ledna 2000 do srpna 2014, kvantifikované prostfednictvim k tomuto ucéelu
navrzeného algoritmu.

Algoritmus pro hodnoceni korelativnosti trznich indexii byl navrzen na
zaklad& apriornich znalosti této oblasti z predvyzkumu v ramci SVOC 2007
(Svoboda a Piilucikova, 2007), prvnich publikovanych fragmentl ptredlozené
disertacni prace mezi lety 2011-2014, a na zaklad¢ nabitych poznatki z
vypracované literarni reSerSe z oblasti metod tradi¢ni analyzy finan¢nich trhli a
investigace inter trznich vazeb. Tento algoritmus byl pojmenovan HKTI
algoritmus.

Soucasny stav poznani v oblasti tradi¢nich metod analyzy cennych papirt
byl rozsifen o nové pojeti propojeni analyz trhii cennych papirl,, rozSitenim
tradiéniho konceptu FA TAPA (fundamentélni; technicka—psychologicka
analyza) o novy prvek — IA (inter trzni analyza) a CorrA (korela¢ni analyza) ve
FATAPAIACoITA (fundamentalni; technick4-psychologické analyza; inter trzni
analyza-korelacni analyza). Navrzené propojeni trznich analyz v této disertacni
praci bylo graficky demonstrovano piktogramem propojeni tradi¢nich a inter
trznich analyz FATAPAIACorrA, ktery se od predchozich publikovanych
propojeni trznich analyz 1i§i ptedné v ptfidani komponentil inter trzni analyzy a
korelacni analyzy. Piktogram byl sestaven posteriorné, po kvantifikaci trznich
vazeb prostifednictvim HKTI algoritmu.

Pro tuc¢ely budouciho srovnani podminek HKTI algoritmem kvantifikovanych
trznich vazeb byla vypracovana globalni makroeckonomicka analyza svétové
ekonomiky. Na =zaklad¢ analyzy ziskanych dat o ekonomickém rustu,
zameéstnanosti, stabilit¢ cenové hladiny, a dalSich byly determinovany zakladni
makroekonomické podminky a vytvoren interval z téchto hodnot pro definované
obdobi vyzkumu.

Na zakladé¢ vypracovaného analytického prehledu ptednich trznich
benchmarkovych indexd a na zaklad¢ apriornich doporuceni byly pro proces
hodnoceni trznich vztahii mezi kategoriemi riznych podkladovych aktiv
prostfednictvim navrZzeného HKTI algoritmu vybrany Cctyfi  globélni
benchmarkové indexy. Index Standard & Poor's stock index pro trh akcii, index
30-Year US Treasury Bond Price pro trh dluhopisd, index 30 -Year U.S.
Treasury Bond Price index Thomson Reuters / Jefferies CRB index pro trh
komodit a ménovy index Dollar Index reflektujici posileni nebo oslabeni
amerického dolaru ke kosi mén EUR, JPY,GBP,CAD, SEK a CAD.
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Empirické vysledky predlozeného vyzkumu vzajemnych vazeb mezi
tradinimi kategoriemi trhii podkladovych aktiv prostfednictvim navrzeného
HKTI algoritmu deklaruji v obdobi od 3.1.2000 do 1.8.2014 statisticky
vyznamny vzajemny vztah mezi dluhopisovymi a komoditnimi trhy na hladiné
vyznamnosti 95%. Trhy dluhopisové a komoditni zastoupené benchmarky 30 -
Year U.S. Treasury Bond Price index a Thomson Reuters / Jefferies CRB index
byly v tomto obdobi vzijemné negativné korelovany, tedy divergovaly.

Empirické vysledy této diserta¢ni prace dale deklaruji v obdobi od 3.1.2000
do 1.8.2014 statisticky vyznamny vzdjemny vztah mezi ménovymi a
komoditnimi trhy se spolehlivosti 95%. Trhy ménové a komoditni zastoupené
benchmarky Dollar Index a Thomson Reuters / Jefferies CRB index byly
vzajemné negativné korelovany, tedy také divergovaly.

V obdobi od 3.1.2000 do 1.8.2014 nebyla potvrzena statisticka vyznamna
vzajemna vazba mezi trhy akciovymi a dluhopisovymi zastoupenych
benchmarky Standard & Poor's stock index a 30-Year US Treasury Bond Price
se spolehlivosti 95%. Hodnota korela¢niho koeficientu mezi trhy akciovymi a
dluhopisovymi byla nenulova, avsak statisticky nevyznamna.
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PRILOHA A: PerfChart, graficky nastroj inter trZni
analyzy

Zdroj: Vlastni zpracovani!

18 July 2013 - 12 September 2014 M S&P 500 | M R/J CRB (EOD) | ™ US Dollar (EOD) | B 10Y Note Price (EOD)
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1Vysledna vizualizace trznich indextt Thomson Reuters / Jefferies CRB index, Standard & Poor's
stock index, 10 -Year U.S. Treasury Bond Price index a Dollar Index ve vzajemné interakci v obdobi
srpen 2013 az zati 2014.
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PRILOHA B: Zakladni datovy soubor, monthly cloing
prices
Zdroj: Bloomberg (2014), Yahoo Finance (2014) a Investing.com (2014)

Datum| CRB | SPX | USB DI

Aug 01 2014 | 290,29| 1999,45| 139,36| 82,55

Jul 01 2014 | 294,43| 1928,65| 137,32| 81,53

Jun 01, 2014 | 308,22 | 1954,95| 136,93| 79,82

May 01, 2014 | 305,48 | 1919,15| 137,18| 80,44

Apr 01, 2014 | 301,86| 1877,95| 132,62| 80,25

Mar 01, 2014 | 301,19| 1841,95| 133,7| 80,24

Feb 01, 2014 | 302,43 | 1860,15| 133,2| 79,81

Jan 01, 2014 | 283,31| 17/76,65| 133,93| 81,36

Dec 01, 2013| 280,17 | 1842,95| 128,01| 80,29

Nov 01, 2013| 274,88 | 1805,81| 130,45| 80,68

Oct 01, 2013 | 277,86| 1756,54| 134,61 80,33

Sep 01, 2013 | 285,54 | 1681,55| 133,43| 80,32

Aug 01, 2013| 291,16| 1632,97| 131,39| 82,11

Jul 01, 2013 | 283,94 | 1685,73| 134,11| 81,73

Jun 01, 2013 | 275,62| 1606,28| 135,49| 83,46

May 01, 2013 | 281,85| 1630,74| 140,35| 83,31

Apr 01, 2013 | 288,13 | 1597,57| 148,49| 81,76

Mar 01, 2013 | 296,39 | 1569,19| 144,26 83,23

Feb 01, 2013| 292,95| 1514,68| 144,07| 82,03

Jan 01, 2013 | 303,99 | 1498,11| 143,3| 79,27

Dec 01, 2012 | 295,01| 1426,19| 147,05 79,89

Nov 01, 2012 | 298,98 | 1416,18| 149,82| 80,22

Oct 01, 2012 | 295,85| 1412,16| 149,01| 79,99

Sep 01,2012 309,3| 1440,67| 149,74 80,23

Aug 01, 2012 | 309,59 | 1406,58| 151,68 81,2

Jul 01, 2012 | 299,51| 1379,32| 151,43| 82,72

Jun 01, 2012 | 284,19| 1362,16| 148,14 81,71

May 01, 2012 | 272,97 1310,33| 150,05| 83,15

Apr 01,2012 | 305,95| 1397,91| 142,74| 78,85

Mar 01, 2012 | 308,46| 1408,47| 137,82| 79,11

1,2,2012| 322,43 | 1365,68| 141,64| 78,86

3,1,2012| 313,8| 1281,06| 144,81| 80,83

1,12,2011| 313,31 1257,6| 141,62| 79,44

1,11,2011| 315,23| 1246,96| 139,53| 78,31

3,10,2011| 296,38| 1253,3| 142,63| 80,02

1,9,2011| 340,65| 1131,42| 137,31 75,4
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1,8,2011| 341,41 | 1218,89| 128,13 75,4
1,7,2011| 336,71 | 1292,28| 123,03| 76,01
1,6,2011| 345,92| 1320,64| 126,15| 76,26
2,5,2011| 368,17| 13452| 122,38| 74,47
1,4,2011| 360,89| 1363,61| 120,19, 77,25
1,3,2011| 355,18| 1325,83| 121,93 71,6
1,2,2011| 342,17| 1327,22| 120,62| 78,59
3,1,2011| 333,02| 1286,12| 122,12| 80,06
1,12,2010| 308,91 | 1257,64| 128,71| 82,35
1,11,2010| 301,53| 1180,55| 130,93| 78,31
1,10,2010| 285,69 | 1183,26| 133,71| 79,69
1,9,2010| 268,51 1141,2| 136,43| 78,96
2,8,2010| 276,84| 1049,33| 128,71| 83,95
1,7,2010| 256,21| 1101,6| 127,5| 82,33
1,6,2010| 252,41 | 1030,71| 123,21| 86,98
3,5,2010| 278,1| 1089,41| 119,06| 82,77
1,4,2010| 276,43| 1186,69| 116,13 82,09
1,3,2010| 272,72| 1169,43| 119,19| 81,04
1,2,2010| 267,98 | 1104,49| 118,81| 80,26
4,1,2010| 289,34| 1073,87| 115,37| 78,57
1,12,2009| 279,34| 1115,1| 123,34| 75,67
2,11,2009| 273,5| 1095,63| 120,15| 76,61
1,10,2009| 255,55| 1036,19| 121,37 75
1,9,2009| 248,98 | 1057,08| 120,46| 76,08
3,8,2009| 266,28 | 1020,62 119| 77,28
1,7,2009| 251,17 987,48| 118,34| 78,65
1,6,2009| 260,81| 919,32| 119,09| 80,22
1,5,2009| 229,04| 919,14| 122,56| 79,65
1,4,2009| 217,81| 872,81| 129,68| 80,22
2,3,2009| 200,34| 797,87| 12459| 80,52
2,2,2009| 216,29| 735,09| 126,68 85,51
2,1,2009| 233,92| 825,88| 138,06 86,79
1,12,2008| 233,35| 903,25 128| 89,15
3,11,2008 | 264,11| 896,24 120] 87,51
1,10,2008| 343,24| 968,75| 121,37| 83,45
2,9,2008| 378,55| 1166,36| 117,18| 101,81
1,8,2008 | 416,03 | 1282,83| 118,87| 99,68
1,7,2008 | 467,57 | 1267,38| 115,5| 96,78
2,6,2008| 425,77 1280| 115,59| 97,43
1,5,2008 | 422,17| 1400,38| 114,46| 96,89
1,4,2008 | 384,93| 138559 116,9| 96,59
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3,3,2008

416,74

1322,7

118,81

96,62

1,2,2008

364,34

1330,63

119,68

98,64

2,1,2008

366,86

1378,55

116,38

99,5

3,12,2007

339,92

1468,36

117,18

100,2

1,11,2007

349,19

1481,14

112,59

98,8

1,10,2007

332,32

1549,38

111,34

100,38

4,9,2007

311,2

1526,75

111,78

102,72

1,8,2007

319,87

1473,99

110,06

104,32

2,7,2007

316,7

1455,27

107,75

104,06

1,6,2007

314,12

15083,35

109,15

105,42

1,5,2007

311,58

1530,62

111,75

105,83

2,4,2007

315,07

1482,37

111,25

106,75

1,3,2007

312,24

1420,86

113

108,11

1,2,2007

299,22

1406,82

110,13

108,75

3,1,2007

298,49

1438,24

111,43

109,01

1,12,2006

321,23

1418,3

114,38

107,55

1,11,2006

306,35

1400,63

112,65

108,07

2,10,2006

301,36

1377,94

112,4

108,82

1,9,2006

325,42

1335,85

110,68

108,25

1,8,2006

349,56

1303,82

108,28

107,83

3,7,2006

349,86

1276,66

106,65

108,54

1,6,2006

343,12

1270,2

106,4

108,56

1,5,2006

355,22

1270,09

106,84

107,13

3,4,2006

335,61

1310,61

109,15

110,02

1,3,2006

324,84

1294,87

113,09

110,75

1,2,2006

344,59

1280,66

112,84

110,44

3,1,2006

336,37

1280,08

114,18

110,1

1,12,2005

320,71

1248,29

112,28

111,75

1,11,2005

315,83

1249,48

111,97

112,56

3,10,2005

333,22

1207,01

114,4

111,62

1,9,2005

336,2

1228,81

118,37

110,38

1,8,2005

314,72

1220,33

115,31

110,6

1,7,2005

303,86

1234,18

118,75
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1,6,2005

298,16

1191,33

117,46

110,47

2,5,2005

297,5

11915

114,84

110,59

1,4,2005

317,78

1156,85

111,38

110,07

1,3,2005

303,37

1180,59

113,09

108,96

1,2,2005

2829

1203,6

114,84

109,79

3,1,2005

273,93

1181,27

112,5

109,39

1,12,2004

2849

1211,92

111,09

108,82

1,11,2004

286,71

1173,82

113,84

109,75
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1,10,2004

289,76

1130,2

112,21

113,07

1,9,2004

276,41

1114,58

112,53

114,98

2,8,2004

273,11

1104,24

108,21

115,56

1,7,2004

267,06

1101,72

106,37

115,5

1,6,2004

284,03

1140,84

106,56

116,49

3,5,2004

269,57

1120,68

107,09

117,97

1,4,2004

263,82

1107,3

114,06

115,67

1,3,2004

266,85

1126,21

113,87

114,83

2,2,2004

247,78

1144,94

111,34

113,76

2,1,2004

246,71

1131,13

109,31

113,06

1,12,2003

229,39

1111,92

109,28

115,07

3,11,2003

221,41

1058,2

108,71

116,48

1,10,2003

217,65

1050,71

112,15

116,7

2,9,2003

215,42

995,97

107,4

119,38

1,8,2003

216,07

1008,01

105,62

121,04

1,7,2003

209,86

990,31

117,34

119,74

2,6,2003

212,1

974,5

120,5

118,43

1,5,2003

200,77

963,59

120,5

119,1

1,4,2003

201,79

916,92

114,03

123,44

3,3,2003

218,11

848,18

112,75

124,32

3,2,2003

209,51

841,15

115,81

125,03

2,1,2003

198,38

855,7

112,68

125,24

2,12,2002

185,02

879,82

109,18

127,02

1,11,2002

181,21

936,31

110,65

127,65

1,10,2002

184,11

885,76

114,25

128,92

3,9,2002

174,78

815,28

110,88

1279

1,8,2002

168,18

916,07

105,93

126,87

1,7,2002

170,29

911,62

102,48

125,34

3,6,2002

165,16

989,82

101,13

127,22

1,5,2002

164,29

1067,14

102,31

128,91

1,4,2002

169,63

1076,92

98,15

130,85

1,3,2002

153,73

1147,39

102,9

131,3

1,2,2002

148,39

1106,73

102,84

132,25

2,1,2002

150,9

1130,2

101,53

131,81

3,12,2001

152,04

1148,08

103,68

130,18

1,11,2001

149,36

1139,45

110,43

129,87

1,10,2001

157,73

1059,78

105,5

129,25

4,9,2001

170,97

1040,94

105,31

128,39

1,8,2001

173,07

1133,58

104,03

128,02

2,7,2001

173,5

1211,23

100,31

129,81

1,6,2001

183,6

1224,38

100,18

129,24
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1,5,2001

191,44

1255,82

100,47

128,63

2,4,2001

181,93

1249,46

104,18

129,07

1,3,2001

193,94

1160,33

105,59

128,31

1,2,2001

199,82

1239,94

104,06

126,03

2,1,2001

192,92

1366,01

104,63

125,28

1,12,2000

196,54

1320,28

102,59

125,35

1,11,2000

191,36

1314,95

99,84

126,23

2,10,2000

194,89

1429,4

98,65

125,21

1,9,2000

195,98

1436,51

100,38

123,47

1,8,2000

179,91

1517,68

98,59

122,21

3,7,2000

187,3

1430,83

97,34

121,46

1,6,2000

183,92

14546

95,63

121,33

1,5,2000

170,81

1420,6

96,56

122,75

3,4,2000

168,86

1452,43

97,22

120,13

1,3,2000

174,25

1498,58

95,06

119,6

1,2,2000

166,85

1366,42

92,22

119,63

1,1,2000

156,83

1394,46

90,93

118,11

Konec ptilohy B.
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PRILOHA C: Horizontalni analyza dat

Zdroj: Vlastni zpracovani, pfepocet na relativni mési¢ni navratnosti dle vzorce (1.3)

% % % % Dollar
CRB | SPX | USB Index
Aug 01 2014 -1,41 3,67 1,49 1,25
Jul 01 2014 -4.47 | -1,35 0,28 2,14
Jun 01, 2014 0,90 1,87 | -0,18 -0,77
May 01, 2014 1,20 2,19 3,44 0,24
Apr 01, 2014 0,22 1,95 -0,81 0,01
Mar 01, 2014 -0,41| -0,98 0,38 0,54
Feb 01, 2014 6,75| 4,70 -0,55 -1,91
Jan 01, 2014 1,12 | -3,60 4,62 1,33
Dec 01, 2013 1,92 2,06 -1,87 -0,48
Nov 01, 2013 -1,07 2,80 -3,09 0,44
Oct 01, 2013 -2,69| 4,46 0,88 0,01
Sep 01, 2013 -1,93 2,97 1,55 -2,18
Aug 01, 2013 2,54 | -3,13| -2,03 0,46
Jul 01, 2013 3,02 495| -1,02 -2,07
Jun 01, 2013 -2,21| -150| -3,46 0,18
May 01, 2013 -2,18 2,08 | -548 1,90
Apr 01, 2013 -2,79 1,81 2,93 -1,77
Mar 01, 2013 1,17 3,60 0,13 1,46
Feb 01, 2013 -3,63 1,11 0,54 3,48
Jan 01, 2013 3,04 504| -255 -0,78
Dec 01, 2012 -1,33 0,71 -1,85 -0,41
Nov 01, 2012 1,06 0,28 0,54 0,29
Oct 01, 2012 -4,35| -1,98| -0,49 -0,30
Sep 01, 2012 -0,09 242 | -1,28 -1,19
Aug 01, 2012 3,37 1,98 0,17 -1,84
Jul 01, 2012 5,39 1,26 2,22 1,24
Jun 01, 2012 4,11 3,96 | -1,27 -1,73
May 01, 2012 | -10,78 | -6,27 512 5,45
Apr 01, 2012 -0,81| -0,75 3,57 -0,33
Mar 01, 2012 -4,33 3,13 | -2,70 0,32
1,2,2012 2,75 6,61| -2,19 -2,44
3,1,2012 0,16 1,87 2,25 1,75
1,12,2011 -0,61 0,85 1,50 1,44
1,11,2011 6,36 | -0,51| -2,17 -2,13
3,10,2011 -12,99 | 10,77 3,87 6,12
1,9,2011 -0,22| -7,18 7,17 0,00
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1,8,2011 1,40 | -568| 4,14 -0,80
1,7,2011 -2,66 | -2,15| -2,47 -0,33
1,6,2011 -6,04| -183| 3,08 2,40
2,5,2011 2,02 -135 1,82 -3,59
1,4,2011 161| 285| -143 -0,45
1,3,2011 3,80 -0,10 1,09 -1,26
1,2,2011 2,/5| 320] -1,23 -1,85
3,1,2011 781 226| -512 -2,78
1,12,2010 244 653| -1,70 5,16
1,11,2010 555| -0,23] -2,08 -1,73
1,10,2010 6,40 3,69 -199 0,93
1,9,2010 -301| 8,76| 6,00 -5,95
2,8,2010 8,05| -474] 0,95 1,97
1,7,2010 151| 6,88 3,48 -5,34
1,6,2010 -924| -539| 3,49 5,09
3,5,2010 0,60 -820| 2,53 0,83
1,4,2010 1,36 | 1,48 -2,57 1,30
1,3,2010 1,77/ 588| 0,32 0,97
1,2,2010 -7,38| 2,85 2,98 2,15
4,1,2010 3558 -3,7/0| -6,46 3,83
1,12,2009 2,14 1,/78| 2,66 -1,23
2,11,2009 7,02 574 -101 2,15
1,10,2009 2,64 -198| 0,76 -1,41
1,9,2009 -6,50 | 3,57 1,23 -1,56
3,8,2009 6,02 3,36| 0,56 -1,74
1,7,2009 -3,70| 7,41 -0,63 -1,96
1,6,2009 13,87 0,02| -2,83 0,72
1,5,2009 516| 531| -5/49 -0,71
1,4,2009 8,72 939| 4,09 -0,37
2,3,2009 -7,37| 854 | -1,65 -5,83
2,2,2009 -7,54|-1099| -8,24 -1,48
2,1,2009 0,24| -857| 7,86 -2,65
1,12,2008 -11,64| 0,/8] 6,67 1,87
3,11,2008 -2305| -7,48| -113 4,87
1,10,2008 -9,33|-16,94| 3,58 -18,04
2,9,2008 -901| -908| -142 2,14
1,8,2008 -11,02| 122 292 3,00
1,7,2008 982| -0,99| -0,08 -0,66
2,6,2008 0,85| -860| 0,99 0,55
1,5,2008 968 1,07] -2,09 0,31
1,4,2008 -7,63| 4,75 -161 -0,02
3,3,2008 1438 | -0,60| -0,73 -2,05
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1,2,2008 -069| -348| 284 -0,87
2,1,2008 793 -6,12| -0,69 -0,69
3,12,2007 -266| -0,86| 4,08 1,41
1,11,2007 5,08| -4,40 1,12 -1,57
1,10,2007 6,79 1,48| -0,39 -2,28
4,9,2007 -2,/1| 3,58 1,56 -1,53
1,8,2007 100 129| 214 0,24
2,7,2007 0,82| -320| -1,28 -1,28
1,6,2007 081, -1,/78| -2,33 -0,39
1,5,2007 -1,11| 3,25 0,45 -0,86
2,4,2007 091 433] -155 -1,26
1,3,2007 435 100 261 -0,59
1,2,2007 0,24| -2,18| -117 -0,23
3,1,2007 -7,08| 141| -2,57 1,36
1,12,2006 486| 1,26 1,53 -0,48
1,11,2006 166 165| 0,22 -0,69
2,10,2006 -7,39| 3,15 1,55 0,52
1,9,2006 -691| 246 2,22 0,39
1,8,2006 -0,09| 2,13 1,53 -0,65
3,7,2006 196 051 0,24 -0,01
1,6,2006 -341| 0,01| -041 1,33
1,5,2006 5,85| -3,09| -2,12 -2,62
3,4,2006 331 122| -3,48 -0,67
1,3,2006 -573| 111 0,22 0,29
1,2,2006 244 | 0,05] -117 0,31
3,1,2006 488 2,55 1,69 -1,48
1,12,2005 155| -0,10, 0,28 -0,72
1,11,2005 -5,22| 352| -2,12 0,84
3,10,2005 -0,89| -1,77| -3,35 1,13
1,9,2005 6,83| 069| 265 -0,20
1,8,2005 357 -1,12] -2,90 -1,25
1,7,2005 191 3,60 1,10 1,38
1,6,2005 022 -001] 2,28 -0,11
2,5,2005 -6,38| 3,00, 3,11 0,48
1,4,2005 4,75 -2,01| -1,52 1,02
1,3,2005 7,24 -191| -1,52 -0,75
1,2,2005 327 189 2,08 0,36
3,1,2005 -3,85| -2,53 1,27 0,53
1,12,2004 -063| 325| -2,42 -0,85
1,11,2004 -1,05| 3,86 1,45 -2,94
1,10,2004 483 140| -0,28 -1,66
1,9,2004 1,21 094, 3,99 -0,50
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2,8,2004 2,27 0,23 1,73 0,05
1,7,2004 -598| -3,43| -0,18 -0,85
1,6,2004 537/ 1,80] -0,49 -1,25
3,5,2004 2,18 121| -6,11 1,99
1,4,2004 -1,14| -168| 0,17 0,73
1,3,2004 769 -164| 227 0,94
2,2,2004 044| 1,22 1,86 0,62
2,1,2004 755 1,73] 0,03 -1,75
1,12,2003 3,61 508| 0,52 -1,21
3,11,2003 1,721 0,71| -3,07 -0,19
1,10,2003 1,04| 550 4,42 -2,24
2,9,2003 -0,30| -1,19 1,69 -1,37
1,8,2003 29| 1,79 -999 1,08
1,7,2003 -106| 1,62| -2,62 1,11
2,6,2003 564 113] 0,00 -0,56
1,5,2003 -0,91| 5,09| 5,67 -3,92
1,4,2003 -7,48| 8,10 1,14 -0,71
3,3,2003 4,10 0,84| -2,64 -0,57
3,2,2003 561| -1,70| 2,78 -0,17
2,1,2003 7,22 2,714 3,21 -1,40
2,12,2002 2,10 -6,03| -1,33 -0,50
1,11,2002 -1,57| 5,71 -3,15 -0,98
1,10,2002 534| 8,64 3,04 0,80
3,9,2002 3,92 | -11,00| 4,67 0,81
1,8,2002 -124| 049 3,37 1,22
1,7,2002 3,11 -7,90 1,34 -1,48
3,6,2002 053| -7,25| -1,16 -1,30
1,5,2002 -3,15| -091| 424 -1,49
1,4,2002 10,34 | -6,14| -4,62 -0,34
1,3,2002 360 3,67 0,06 -0,71
1,2,2002 -1,66 | -2,08 1,29 0,33
2,1,2002 -0,75| -156| -2,07 1,25
3,12,2001 1,80 0,76| -6,11 0,24
1,11,2001 -531| 752| 4,67 0,48
1,10,2001 -/,7/4| 181 0,18 0,67
4,9,2001 -1,22| -8,17 1,23 0,29
1,8,2001 -0,25| -6,41| 3,71 -1,38
2,7,2001 -5950| -1,07| 0,13 0,44
1,6,2001 -410| -250| -0,29 0,48
1,5,2001 523| 0551] -3,56 -0,34
2,4,2001 -6,19| 768 -1,34 0,59
1,3,2001 -294 | -6,42 1,47 1,81
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1,2,2001 3,58 -9,23| -0,54 0,60
2,1,2001 -1,84| 3,46 1,98 -0,06
1,12,2000 2,71 0,41 2,75 -0,70
1,11,2000 -1,81| -8,01 1,21 0,82
2,10,2000 -056| -049| -1,72 1,41
1,9,2000 8,94 | -535 1,81 1,03
1,8,2000 -3,95 6,07 1,29 0,62
3,7,2000 1,84 | -1,63 1,79 0,11
1,6,2000 7,68 2,39 | -0,97 -1,16
1,5,2000 1,16 | -2,19| -0,68 2,18
3,4,2000 -3,09 | -3,08 2,27 0,44
1,3,2000 4,44 | 9,67 3,08 -0,03
1,2,2000 6,39 | -2,01 1,42 1,29
1,1,2000 1,71| -5,09| -19,53 -0,24
Konec prilohy C.
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