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ABSTRAKT

MAKOVINYI, Samuel: Akciové trhy — fundamentalna analyza. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave; Narodohospodarska fakulta; Katedra financii. — VedUca zavere¢nej prace:
prof. Ing. BoZena Chovancova, PhD. - Bratislava: NHF, 2022, 42 s.

ZavereCna praca je vypracovana na tému akciové trhy — fundamentalna analyza. Cielom
zavereénej prace bolo detailnejsie analyzovat’ oblast’” fundamentalnej analyzy na akciovom
trhu so zameranim na vplyv makroekonomickych indik&torov na nemecky akciovy trh a jeho
index DAX. Jednotlivé Casti zaverecnej prace boli zamerané na predstavenie teoretickej Casti
fundamentalnej analyzy, jej Urovni a typy analyz a taktiez akciovych indexov. Dalej v praci
boli predstavené makroekonomické indikatory ovplyviiujuce trh z teoretického a praktického
hl'adiska. Vysledkom riesenia danej problematiky je potvrdenie hypotéz, ze pandémia Covid-
19 sa negativne preniesla na nemecky akciovy trh, ¢o sa odraZa na jej volatilite a zaroven aj

to, Ze najrizikovej$im faktorom v stucasnosti je nastup vysokej inflcie.

Kracové slova: fundamentalna analyza, akciovy trhy, akciovy index, makroekonomické

indikatory, akciovy index DAX

ABSTRACT

The final work is developed on the topic of stock markets - fundamental analysis. The aim
of the final work was to analyze in more detail the area of fundamental analysis in the stock
market with a focus on the impact of macroeconomic indicators on the German stock market
and its index DAX. The individual parts of the final work were focused on the presentation
of the theoretical part of the fundamental analysis, its levels and types of analyzes, as well as
stock indices. Furthermore, macroeconomic indicators influencing the market from a
theoretical and practical point of view were presented in the work. The result of the solution
is the confirmation of the hypothesis that the Covid-19 pandemic has had a negative impact
on the German stock market, which is reflected in its volatility and also that the most risky
factor at the moment is the onset of high inflation.

Key words: fundamental analysis, stock market, stock index, macroeconomic indicators,
stock index DAX
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Uvod

Problematika fundamentalnej analyzy je aktualna vzhI'adom na su¢asné dianie Vo svete
ako je pandémia koronavirusu a vojensky konflikt na Ukrajine, ktoré maja velky vplyv na
ekonomiky a akciové trhy krajin vo svete. Taktiez aktudlnost’ témy sa odraza aj na zhorSovani
dolezitych ekonomickych indikatorov akymi su napriklad rast HDP a inflacia.

V prvej kapitole si priblizime mend a diela renomovanych ekondmov a investorov
z rdznych krajin, vratane ¢eskych a domécich ekondmov zo Slovenska, ktori prispeli svojimi
dielami do tematiky fundamentalnej analyzy. Sucastou tejto kapitoly je aj vysvetlenie
zakladnych kategorii a pojmov ktoré sa viazu k fundamentalnej analyze na akciovom trhu.

Predmetom rie$enia bakalarskej prace je aj stanovenie ciel'a a metodolégie spracovania
v druhej kapitole. Okrem stanoveného hlavného ciel’a s sucast'ou tejto kapitoly aj parcialne
ciele, ktoré detailnejSie analyzuju jednotlivé problémy tejto oblasti. Na fundamentélnu
analyzu sme sa zamerali z pohl'adu makro trovne. Nasledne sme ur¢ili ako predmet vyskumu
najrozvinutejsi europsky trh, ktorym je nemecky akciovy trh s jeho indikatorom DAX.

V tretej kapitole sme sa zamerali na makroekonomické veli¢iny, ktoré maju vplyv na
akciovy trh a tiez na to, akym spésobom ovplyviiuju vyvoj indexu DAX.
Z makroekonomickych faktorov sme si vybrali rast hrubého doméceho produktu, potom
menov politiku ECB. V ramci menovej politiky Eurdpskej Centralnej Banky sme sa pozreli
na kvantitativne uvolfiovanie, urokové sadzby a inflaciu. Dalej z makroekonomickych
faktorov sme sa pozreli na fiskalnu politiku Nemecka a v ramci toho na sadzbu korporatnej
dane. Ako nasledujuci faktor sme si vybrali politické Soky spomedzi ktorych sme sa pozreli
na teroristicke Utoky v Nemecku a na ich vplyv na akciovy trh. Ako posledné sme si vybrali
ostatné faktory, v ramci ktorych sme sa zamerali na to, aky mali vplyv zaplavy v roku 2021
na DAX.

V stvrtej kapitole sme si zobrali pod drobnohl'ad suc¢asnt krizu pandémie koronavirusu
resp. Covid-19 a vojensky konflikt v Ukrajine a ich dopad na index DAX. V ramci tohto sme
sa pozreli na roky od prvého kvartalu 2019 az po zaciatok druhého kvartalu 2022. Uvedenu
analyzu realizujeme na konkrétnych Statistickych datach ktoré nas vedu k délezitym

zaverom.



1 Sucasny stav rieSenia problematiky v domacej a

v zahranicnej literatare

1.1 Prace zahrani¢nych autorov o fundamentélnej analyze

Fundamentalna analyza je jednym z pilierov investovania uz dlhé desatro¢ia. Jednym
z najznamejsich autorov ktory sa tym zaoberal bol svetoznamy Benjamin Graham (1949).
Vo svojej knihe Inteligentny investor! polozil zaklady takzvaného hodnotového investovania.
Je to Cast’ fundamentalnej analyzy kde investor robi analyzy na mikroekonomickej urovni,
tj. na urovni spoloCnosti kde sa pozerd investor na finanéné vykazy. Grahamovym
najznamej$im a najuspesnej$im ziakom bol dnes uz jeden z najbohatsich investorov a l'udi
na Zemi, Warren Buffet, ktory d’alej zdokonalil Grahamové zaklady. Dal§im vyznamnym
¢lovekom v oblasti ekonomie je profesor Jeremy Siegel (1998,2005) vyucujuci financie na
Wharton School of the University of Pennsylvania in Philadelphia. Napisal vyznamné knihy
ako napriklad Stocks for the Long Run?, kde sa pozerd na akciovy trh aj
z makroekonomického hl'adiska v ramci ktorého si vS§ima vySku inflacie, rast hrubého
domaceho produktu a iné. Na mikroekonomickej Urovni rozobera napriklad znamy ,,price-
to-earnings ratio®, dividendovy vynos, alebo rast ziskov danych firiem. The Future for
Investors® je d’alsou jeho znamou publikaciou, kde sa pozera na rézne rychlo rastce akciové
trhy, ktoré vyhl'adavaju investori a bura myty o vysokych vynosoch z tychto trhov. Medzi
vyznamnych Tudi v oblasti akciového trhu a samotnej fundamentélnej analyzy patria aj
ekondmovia a investori s pévodom z Indie. Jednym z nich je investor Mohnish Pabrai
(2007), ktory napisal knihu The Dhandho Investor: The Low - Risk Value Method to High
Returns.* V tejto knihe sa zaobera fundamentalnou analyzou na Grovni firiem, avak rozobera
aj problematiku ¢i investovat’ alebo neinvestovat do indexového fondu. Problematikou

fundamentélnej analyzy sa zaobera aj Aswath Damodaran (2011) vo svojej zndmej knihe The

1 GRAHAM, B. 2006. The intelligent investor. New York: Harper, 2006

2 SIEGEL, J.J. 1998. Stocks for the Long Run: The Definitive Guide to Financial Market Returns and Long-
term Investment Strategies. New York: McGraw-Hill, 1998.

3 SIEGEL, J.J. 2005. The Future for Investors: Why the Tried and the True Triumphs Over the Bold and the
New. New York: Crown Business, 2005.

4 PABRAI, M. 2007. The Dhandho Investor: The Low - Risk Value Method to High Returns. Hoboken: John
Wiley & Sons, 2007.
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Little Book of Valuation avsak na tirovni firiem.® Joel Rubano (2020) po viac nez 20-roénych
skusenostiach ako trader, ktory obchodoval hlavne s komoditami, opciami, futuritami
adalsimi finanénymi derivatmi, publikoval knihu s ndzvom Trader Construction Kit®
v ktorej oboznamuje ¢itatel'a s rdznymi technikami manazovania portfolia a risku, avsak
okrem inych jednu cel( kapitolu venuje aj samotnej fundamentéalnej analyze. Dalsim
vyznamnym autorom v oblasti fundamentalnej analyzy je Robert T. Mcgee (2015), ktori vo
svojej knihe Applied Financial Macroeconomics and Investment Strategy’ predstavuje na
redlnych prikladoch stvislost medzi vykonnostou réznych finanénych aktiv
a makroekonomickych veli¢in. Medzi vyznamnych autorov v Cesku v oblasti
fundamentélnej analyzy patria Petr Musilek (2002), ktory napisal knihu Trhy cennych
papiru®, v ktorej sa dotkol okrem inych tiez fundamentilnej analyzy na vsetkych troch
urovniach. Jitka Veseld (2007) prispela k problematike akciovych trhov svojou knihou
Investovani na kapitalovych trzich °. Dal§im renomovanym autorom v oblasti akciového trhu

je Josef Jilek (2009), napisal knihu Financni trhy a investovani.*®

1.2 Problematika fundamentélnej analyzy v publikaciach domacich
autorov

Na Slovensku vyznamnymi autormi su napriklad Bozena Chovancova ktord spolu
s kolektivom autorov Peter Arendas, Viera Malacka, Jana Kotlebova (2021) napisali knihu
Investovanie na financnych trhoch'!, ktora slizila ako zaklad k vypracovaniu bakalarskej
prace. Dal3imi autormi v tejto oblasti su aj napriklad Eduard Baumohl, Stefan Lydcsa
a Tomas Vyrost (2011), ktori napisali knihu Fundamentalna analyza akciovych trhov.'?

V knihe sa zaoberaju fundamentalnou analyzou na makroekonomickej urovni, ale aj na

5> DAMODARAN, A. 2011. The Little Book of Valuation: How to Value a Company, Pick a Stock and Profit.
Hoboken: John Wiley & Sons, 2011.

® RUBANO, J. 2020. Trader Construction Kit: Fundamental & Technical Analysis, Risk Management,
Directional Trading, Spreads, Options, Quantitative Strategies, Execution, Position Management, Data
Science & Programming. Needham: Cephalopod Publishing, 2nd ed. 2020.

" McGee, R.T. 2015. Applied Financial Macroeconomics and Investment Strategy: A Practitioner’s Guide to
Tactical Asset Allocation. New York: Springer, 2015.

8 MUSILEK, P. 2002. Trhy cennych papiru. Praha: Ekopress, 2002.

9 VESELA, J. 2007. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI Wolter Kluwer, 2007.

10 3{LEK, J. 2009. Financni trhy a investovani. Praha: Grada, 2009.

11 CHOVANCOVA, B. a kol. 2021. Investovanie na financnych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021.

2 BAUMOHL, E. - LYOCSA, S. — VYROST, T. 2011. Fundamentalna analyza akciovych trhov. Kosice:
ELFA, 2011.



odvetvovej a mikroekonomickej drovni. Vyznamnou autorkou V tejto oblasti je taktiez aj
Bozena Hrvolova (2015), ktora spolu s kolektivom autorov napisala knihu Analyza

financnych trhov.*®

1.3 Akciovy trh a jeho indikator — akciovy index
1.3.1 Akciovy trh

Akciovy trh oznacuje vo vSeobecnosti zhromazd’'ovanie burz, kde sa uskutoériuje
nakup, predaj alebo emisia akcii akciovych spolo¢nosti. Avsak Casto sa zamienaju terminy
burza a akciovy trh. Ak sa povie, Ze niekto obchoduje na akciovom trhu, znamena to ze
obchoduje, t.j. nakupuje alebo predava akcie na burzach. Avsak v niektorych literatlrach sa
mozeme stretnut’ s tym, ze akciovy trh znamena aj burzu. Napriklad ako pisu David Lovelock
a kol. vo svojej knihe An Introduction to the Mathematics of Money: Saving and Investing
pod pojmom akciovy trh rozumeju burzu, kde sa obchoduju akcie.

Prvy akciovy trh v Spojenych Statoch bol zalozeny v roku 1790 vo Philadelphii, avsak
dnes najvicsia burza na svete, kde sa obchoduje s akciami, je New York Stock Exchange
(NYSE), kde sa zobchoduje viac nez miliarda akcii denne. Dalsou vyznamnou burzou je
NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automatic Quotation System), kde sa
na rozdiel od NYSE zadavaji pokyny na nakup alebo predaj elektronicky.4

Na akciovom trhu sa nachadza velky pocet nakupujlcich a taktiez predavajucich.
Vdaka tomuto velkému poctu obchodnikov si mézu byt’ investori isty, ze trh je likvidny

a taktieZ, Ze ceny su primerané.

1.3.2 Akciovy index

Akciovy index sleduje vykon vybraného kosu akcii, najcastejSie na zaklade cien akcii
alebo aj trhovej kapitalizacie. Akcie musia byt vybraté spravne na to, aby bol index
reprezentativny a odrazal skutoény vyvoj trhu alebo istého segmentu trhu.®® Na vypocet

akciovych indexov sa pouziva aritmeticky priemer.

13 HRVOLOVA, B. et al. 2015. Analyza financnych trhov. Bratislava: Wolters Kluwer, 2015.

141 OVELOCK, D. 2007. An Introduction to the Mathematics of Money: Saving and Investing. New York:
Springer, 2007. s. 150

5 PARAMESWARAN, S.K. 2007. Equity shares, preferred shares and stock market indices. New Delhi:
Tata McGraw-Hill, 2007. s. 52



St tri metddy vypoctu hodnoty indexu, pri ktorych sa vyuziva aritmeticky priemer:
e metdda cenového vazenia (price-weighted)
e metdda trhovej kapitalizacie resp. hodnotovo vizeny index (value-weighted)
e metdda rovnakej vahy (equally-weighted)

V pripade metédy cenového vizenia ma vacsi vplyv na hodnotu indexu akcia s vysSou
hodnotou resp. s lep§im vyvojom ceny, nez akcia S nizSou hodnotou resp. s hor§im vyvojom
ceny. Tu nezohrava ulohu velkost’ trhovej kapitalizacie. Taktiez ak dve akcie, ktorym sa
zmeni cena ale v rovnakej miere, tak vac¢si efekt na celkovy pohyb indexu bude mat’ ta akcia,
ktora ma vyS$8iu hodnotu nez akcia ktora ma nizSiu hodnotu. Medzi takéto indexy patri
napriklad benchmarkovy index Dow Jones Industrial Average alebo Japonsky Nikkei 225.

Pri metdde trhovej kapitalizacie vacsiu vahu ma ta spolo¢nost’ ktora ma vacsiu trhovi
kapitalizaciu. Trhova kapitalizacia je pocet akcii v obehu krat trhové cena danej akcie. Cize
napriklad v indexe Standard & Poor’s 500 bude mat’ spolo¢nost’ Apple, ktora ma trhova
kapitalizaciu priblizne 2,5 biliona USD vécsiu vahu nez spolo¢nost’ Pfizer, ktord ma trhovu
kapitalizaciu priblizne 280 miliard USD.

V pripade metddy rovnakej vahy su velké aj malé spolo¢nosti rovnocenné a maju
rovnakl vahu vV indexe pocitanou touto metédou. V tomto pripade sa spriemeruju
percentualne zmeny ceny akcii, silny rast ceny jednej akcie moze byt znegovany prepadom
ceny inej akcie. Indexy vypocitané touto metodou su oproti dvom predoSlym mene;j
vyuzivané. Takymto indexom je napriklad Standard & Poor’s 500 Equal Wighted Index,
ktory je derivatom indexu Standard & Poor’s 500.1

Takéto indexy sa pouZzivaju ako tzv. benchmark voci ktorému sa porovnavaju vykony
podielovych fondov alebo napriklad fondov obchodovanych na burze, zname pod skratkou
ETF (exchange-traded funds). Medzi najznamejSie a najvyznamnejsie akciové indexy
v Spojenych Statoch Americkych patria Dow Jones Industrial Average, Standard & Poor’s
500 a Nasdag Composite Index. Medzi najdolezitejSie a najsledovanejsSie akciové indexy
v Eurépe patria anglicky FTSE 100 a nemecky DAX. Dalimi dolezitymi indexmi st &insky
Shanghai Stock Exchange Composite Index a Japonsky Nikkei 225. Dalsim vyznamnym

a sledovanym svetovymi indexom je aj MSCI World Index.

16 CHOVANCOVA, B. a kol. 2021. Investovanie na financnych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021. s. 404-405
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Dow Jones Industrial Average (DJIA) bol vytvoreny v roku 1896. Je jednym
Z najstarsich spomedzi indexov abol prvym vyznamnym indikatorom na americkom
akciovom trhu. Z pociatku tvorilo tento index iba 12 spolo¢nosti ktoré povazoval samotny
Dow Jones za najdolezitejsie, avSak neskor bol postupne rozsireny 0 d’alSich 18 spolo¢nosti.
Patria tam spolo¢nosti ktoré maju vyznamné postavenie v ekonomike, velku trhova
kapitalizaciu, ktoré sa nazyvaju ,,blue chip“ firmy.1” Aj ked’ je to jeden z najvyznamnejsich
indexov, ma jednu vel’kt nevyhodu a konkrétne to, Ze sa malo meni a je tam zahrnutych malo
akcii, aviak napriek tomu dokaze presne reflektovat’ vyvoj na americkom akciovom trhu.'®

Standard & Poor’s 500 index (S&P 500, SPX, US500) bol predstaveny 4. marca 1957
spolo¢nost'ou Standard & Poor’s, ktory kopiroval vykonnost' 500 najvac¢Sich akciovych
spolo¢nosti z réznych sektorov v Spojenych Statoch. V tom &ase mala trhovii kapitalizaciu
172 miliard USD.® Dnes je to uz podla odhadov k 31.3.2022 40,29 biliona USD. Su tu
zastapené akcie spolo¢nosti napriklad v IT sektore (28%), v sektore zdravotnictva (13,6%),
vo finan¢nom sektore (11,1%), v energetickom sektore (3,9%) ale aj v sektore nehnutel'nosti
(2,7%). Aj ked ma v nazve c¢islo 500, momentalne tam patri 505 presne spolo¢nosti. Medzi
najvacsie patria Apple, Microsoft, Nvidia alebo aj Unitedhealth Group.?° Je to hodnotovo
vazeny index, ¢ize sa tu vyuziva metoda trhovej kapitalizacie. Tento index je najrozsirenejsi
aprave preto ho vyuzivaji nielen profesionalni ale aj inStitucionalni investori ako
benchmark. Porovnavaju vykon vlastného portfélia s tymto indexom. Ked’ niekto povie, ze
porazil trh, tak pod tym rozumie to, ze jeho vlastné portfolio ma lepSiu vynosnost’, nez ma
prave S&P 500.%

Nasdag Composite Index bol vytvoreny v roku 1970 a obsahuje vsetky spolo¢nosti
kotované na Nasdaq Stock Market, ktorych je dnes viac ako 2500.22 Index je vazeny metodou
trhovej kapitalizcie a m6zu tam byt len akcie spolo¢nosti ktoré su obchodované vylucne iba

na Nasdaqg Stock Market. Vynimku tvoria akcie, ktoré boli kdtované na inej burze este pred

17 CHOVANCOVA, B. a kol. 2021. Investovanie na financnych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021. s. 407
18 BAUMOHL, E. a kol. 2011. Fundamentalna analyza akciovych trhov. Kosice: ELFA, 2011, s. 34

9 VALETKEVICH, C. 2013. Key dates and milestones in the S&P 5007s history. Dostupné na internete:
https://www.reuters.com/article/us-usa-stocks-sp-timeline-idUSBRE9450WL 20130506

20 S&P 500 Dow Jones Indices. ,,S&P 500: Overview*. Dostupné na internete:
<https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/#overview> Na stiahnutie: ,, S&P 500 (USD)
Factsheet.” s. 4-5

21 Standard & Poor’s 500 Guide, Introduction by BLITZER, B.M. New York: McGraw Hill, 2011. s. vii
22 Dostupné na: <https://indexes.nasdagomx.com/index/overview/comp>
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rokom 2004.% Tento index zahffia hlavne technologické spolo¢nosti, vdaka ktorym tento
index vykazal vyssi vynos nez ostatné indexy. Kym od roku 2007 do roku 2020 mal S&P
500 kumulativny vynos 236%, kumulativny vynos indexu Nasdaq Composite ¢inil 608%.24
Avsak na druhej strane z tohto dévodu mal aj velky prepad na prelome tisicrocia. Akcie
zahrnuté v tomto indexe boli nesmierne nadhodnotené pocas tzv. ,,internetovej bubliny*.
Ked’ tato bublina praskla, tak spomedzi vSetkych indexov prave tto zasiahlo najviac toto
,,prasknutie”. Index padol o 78 percent.?® Po prasknuti tejto bubliny zaniklo vel’a firiem, ktoré
boli umelo nadhodnotené. AvsSak boli aj firmy, ktoré toto prezili, akou je napriklad aj
Amazon, ktora je dnes jedna z desiatich spolo¢nosti s najvyssou trhovou kapitalizaciou. Jej
trhova Kkapitalizacia bola k 31.03.2022 priblizne 1,65 biliona USD. V indexe boli
k 31.03.2022 zahrnuté akcie 3739 spolo¢nosti spomedzi ktorych maju najvaésiu vahu Apple
(12,25%), Microsoft (9,93%), Amazon (7,13%) a Tesla (4,79%). Najvacsi podiel z pohl'adu
sektorového rozlozenia ma samozrejme sektor technologie (50,76%). Tento index ma 10
roény kumulativny vynos na urovni 358%.2°

MSCI World Index patri tiez medzi dolezité benchmarkové akciové indexy. Tento
index reprezentuje vykon 23 akciovych spolo¢nosti so strednou a velkou trhovou
kapitalizaciou so sidlom v rozvinutych krajinach resp. na rozvinutych trhoch na celom svete.
Patria tam krajiny ako napriklad Spojené staty americké, Spojené kralovstvo, ale taktiez aj
Singapur, Hong Kong, lIzrael alebo aj Novy Zéland. Najvacsi podiel na niom maju akcie
Spojenych Statov americkych (68,97%), dalej akcie Japonska (6,12%), Spojeného
kralovstva (4,19%), Kanady (3,6%), Franctzsko (3,12%) a akcie ostatnych krajin (14%). Co
sa tyka sektorového rozlozenia, najvacsi podiel maji na flom informaéné technologie
(22,46%), finan¢ny sektor (13,67), sektor zdravotnictva (12,85%) a sektor priemyslu
(10,04%). Jeho priemerny roény vynos od zaiatku jeho zaloZenia je na Girovni 8,48%.%

FTSE 100 je benchmarkovym indexom akciového trhu Velkej Britanie. Je to

hodnotovo vazeny index a patria do neho akcie tzv. ,,blue-chip* firiem, t.j. prvych sto firiem

2 STYBR, D. 2011. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. Praha: GRADA Publishing,
2011.s. 28

2 TRETINA, K., CURRY, B. What are the Nasdag Composite and Nasdag 100 indices? Dostupné na:
https://www.forbes.com/advisor/investing/what-is-the-nasdag-composite/

25 KRANTZ, M. 2010. Fundamental Analysis for Dummies. Hoboken: Wiley Publishing, 2010. p. 164

26 Udaje st k 31.03.2022. Dostupné na: https://indexes.nasdagomx.com/docs/FS_COMP.pdf

27 Udaje st k 31.03.2022. Dostupné na: https://www.msci.com/documents/10199/178e6643-6ae6-47b9-82be-
elfc565ededb
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s najvacsou trhovou kapitalizaciou, ktoré su obchodované na London Stock Exchange a
ktorym sa podarilo prejst’ takzvanym ,,screeningom® z pohl'adu velkosti a likvidity. Medzi
najvacsie firmy, ktorych akcie st zahrnuté v indexe patria napriklad Shell Plc, ktory ma vahu
8,09% v indexe. Dalej tam patri AstraZeneca (7,88%), HSBC Hldgs (5,39), Diageo (4,46%),
Unilever (4,43%). Co sa tyka sektorového rozlozenia, tak najvacsi podiel ma sektor
zdravotnictva (12,90%), energeticky sektor (11,71%) a sektor priemyselnych tovarov
a sluzieb (10,09%).22 K 31. marcu 2022 mal hodnotu 7515,68 bodov.

Shanghai Stock Exchange Composite Index resp. SSE Index mal tzv. ,,base date*
19. decembra 1990 a zacinal na trovni 100 bodov. SSE Index bol publikovany 15. jala 1991
a je hodnotovo vazenym indexom, ¢ize najvacsiu vahu v niom maju akcie firiem s najvacsou
trhovou kapitalizaciou. Je benchmarkovym indexom ¢inskeho akciového trhu a reprezentuje
30-ro¢ny vyvoj Cinskych kapitalovych trhov. Index zahitia v sebe akcie druhov AaB
kotovanych na Shanghai Stock Exchange.?® K 31. marcu 2022 mal hodnotu 3 252,56 bodov.

Nikkei 225 je najdolezitej$im akciovym indexom v Japonsku, ale taktiez patri medzi
nasledovanejSie akciové indexy na svete a pouziva sa ako indikator pohybu japonského
akciového trhu. Je kalkulovany od 7. septembra 1950 a kalkuluje sa v realnom ¢ase kazdych
5 sekdnd. Nikkei 225 je cenovo vazenym indexom a patri do neho 225 akcii firiem
kétovanych a obchodovanych na Tokyo Stock Exchange. Medzi firmy s najvdé$ou vahou
v indexe patria napriklad Tokyo Electron Ltd. s vahou 8,01%. Dalej Softbank Group Corp.
(4,23), alebo taktiez Fast Retailing Co. (7,98%). Co sa tyka sektorového rozloZenia, tak
najvacsiu Cast’ zabera sektor technologii (49,92%), sektor spotrebitel'skych tovarov a sektor
materialov (13,54%).% K 31. marcu 2022 mal hodnotu 27 821,43 bodov. V roku 2021 mal
vynos na arovni 4,91%.

DAX resp. niekedy uvadzany aj ako GE40 alebo aj DE40, je tiez jednym
z benchmarkovych akciovych indexov na svete, ktory sleduju investori a analytici. DAX
pozostava zo 40 najvacsich ,,blue chip“ firiem kétovanych a obchodovanych na Frankfurt

Stock Exchange, ktoré spiiiaju isté poziadavky na minimalnu kvalitu a ziskovost. DAX je

28 Udaje st k 31.03.2022. Dostupné na:
<https://www.ftserussell.com/analytics/factsheets/lhome/constituentsweights> v sekcii ,,Europe; FTSE
100 — USD Index*

29 Dostupné na: http://english.sse.com.cn/markets/indices/overview/>

30 Udaje st k 31.03.2022, dostupné na: <https://indexes.nikkei.co.jp/en/nkave/factsheet?idx=nk225>
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tzv. ,performance index“, ¢o znamend, ze sa do neho zapocitavaju aj reinvestované
dividendy, tym padom je DAX jednym z méla vyznamnych indexov, ktoré su takymto
spésobom pocitané. Avsak DAX ma aj svoju ,,price index‘ verziu, do ktorej nie su zapocitané
reinvestované dividendy atym padom ma aj nizSiu hodnotu. Kym benchmarkovy
»performance index* DAX mal k 31.03.2022 hodnotu 14 414,75 tak jeho ,,price index‘
verzia mala hodnotu iba 6 069,19 bodov. Vyhodou DAX-u vsak je, Zze je viiom
zakomponovany takzvany limitny faktor, ktory zabrainuje tomu, aby isty komponent DAX-u
mal prili§ vel'ka vahu oproti ostatnym komponentom indexu. Vd’aka tomuto je DAX vel'mi
dobre diverzifikovany. V jeho sektorovom rozloZeni ma najvacsiu vahu sektor chemického
priemyslu (15,91%), priemyselny sektor (15,26%), ale aj farmaceuticky priemysel
a zdravotnictvo (11,60%). Medzi firmy s najvaésou trhovou kapitalizaciou, ktoré su sti¢ast'ou
indexu patria napriklad Linde, SAP SE, Siemens AG, Allianz SE a Airbus SE.3! Indexu DAX
sme sa podrobnejsie venovali v 3. a 4. kapitole v rdmci makroekonomickej fundamentalnej

analyzy.

1.4 Analyzy na akciovom trhu a ich vyznam pre investora

Investori na akciovom trhu vyuzivaji nasledujuce typy analyz:
e fundamentalna analyza
e technickéa analyza

e psychologicka analyza

1.4.1 Fundamentélna analyza
Pomocou fundamentalnej analyzy vo vSeobecnosti sa snazime odhadnut’ aka je
vnatorna hodnota danej akcie, ale aj samotnej firmy a ¢i je hodny na to aby sme doiitho

investovali.> Fundamentalna analyza sa vyuZziva pri dlhodobych investiciach do akcii.

31 Udaje st k 31.03.2022, dostupné na: https://www.dax-
indices.com/document/Resources/Guides/Factsheet DAX%20EUR_GR.pdf

22 TIERA, M., NEGRU, V. 2014. Intelligent Stock Market Analysis System — A Fundamental and Macro-
economical Analysis Approach. In 2014 16th Internatinal Symposium on Symbolic and Numeric Algorithms
for Scientific Computing. Timisoara: West University of Timisoara. 2014. s. 520-521

12



Vyuziva pri tom informacie finan¢nej vykonnosti a informéacie daného odvetvia a snazi sa

predpovedat’ budiici vyvoj ceny.®® Fundamentalna analyza ma tri Grovne:

Obr. ¢ 1: Urovne fundamentalnej analyzy

makroekonomicka Uroven

odvetvova Uroven

mikroekonomicka
Uroven

Zdroj: vlastné spracovanie

Na makroekonomickej resp. globalnej urovni sa fundamentalni analytici pozeraju na
vztah medzi makroekonomickymi veli¢inami a cenou akcie. Medzi ne patri HDP resp. rast
HDP danej krajiny, Grokova miera alebo aj inflacia.?* Tym padom da sa povedat, Ze
makroekonomicka analyza sa zaobera ekonomickymi javmi, ktoré majd opakujuci sa
charakter a davaju cenne informécie nielen o kratkodobych, ale aj o dlhodobych premennych
v makroekonomickej politike.®® Podrobnejsou makroekonomickou fundamentalnou
analyzou sme sa zaoberali v tretej kapitole Vysledky prace.

Na odvetvovej Grovni resp. sektorovej Urovni sa investori po¢as odvetvovej analyzy
skusaju odhadnut’ v akej faze je hospodarky a zivotny cyklus daného odvetvia, aka je
Struktira a aké su regulacie dan¢ho odvetvia. Pri tejto analyze si investor v§ima priame
ekonomické prostredie skiimanej firmy. TaktieZ sektorovéd analyza dava odpovede na to,
preco je finan¢nd vykonnost’ v réznych odvetviach rozli¢na. Pri odvetvovej analyze sa
vyuzivaji napriklad odvetvové indikatory, pomocou ktorych sa zistuje aké je potreba

velkosti nakladu na predaj tovarov alebo sluzieb a taktiez ako velké su naklady na

3 CHEN, YJ., CHEN, YM,, LU, C.L. 2016. Enhancement of stock market forecasting using an improved
fundamental analysis-based approach. In Soft Computing. Berlin: Springer Nature. ro¢. 2017, ¢. 21, s. 3736
3 STYBR, D. 2011. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. Praha: GRADA Publishing,
2011.s.101-106

B TIERA, M., NEGRU, V. 2014. Intelligent Stock Market Analysis System — A Fundamental and Macro-
economical Analysis Approach. In 2014 16th Internatinal Symposium on Symbolic and Numeric Algorithms
for Scientific Computing. Timisoara: West University of Timisoara. 2014. s. 519-526
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administrativu alebo vyskum resp. vyvoj. Tak isto pri tejto analyze sa Casto hodnoti
manazment firiem v rovnakom odvetvi.®

Na mikroekonomickej drovni sa sleduju podrobnejSie veci ohl'adom danej firmy.
Takéto su napriklad finan¢né vykazy spolo¢nosti a z toho vypocitané rdzne ukazovatele a
ktorych su tri druhy:

e technicke ukazovatele
® uctovné ukazovatele
e trhové ukazovatele

Technické ukazovatele suvisia s historickymi cenami akcie a obchodovanym objemom.
Uctovné ukazovatele sa skladajli zo stivahy firmy a taktiez z vykazu ziskov a strat a z vykazu
penazného toku podniku. Pri trhovych ukazovateloch sa spoja vysledky technickych
a uctovnych ukazovatelov. Taktiez st v trhovych ukazovateloch zahrnuté informécie
ohl'adom obchodovania danej akcie, medzi ktoré patri napriklad informacia ohl'adom toho,
ktoré institicie drzia akcie a aky je pocet tychto drzanych akcii, aké je mnozstvo drzanych
obchodnych pozicii na kratky predaj a informacie ohl'adom vyplacania dividend.®” V ramci
fundamentalnej analyzy je prave mikroeckonomicka troven najviac vyuzivana, aj ked’
samozrejme vSetky tri irovne spolu uzko stvisia.

V ramci fundamentdlnej analyzy existuji dva typy analyz. Prvy je takzvany ,.top-
down* analyza. V tomto pripade sa najprv vykonava analyza na makroekonomickej drovni,
¢ize analyza ekonomiky danej krajiny, potom sa robi analyza na sektorovej resp. odvetvovej
urovni a az potom sa ide d’alej na mikroekonomicku analyzu, kde sa analyzuje samotna
firma. Druhym typom analyzy je takzvany ,,bottom-up* analyza. Toto je opakom predoslého,
kedy analytici a investori najprv zanalyzuji konkrétnu firmu ale aj jeho uctovné vykazy,
potom jeho biznis model a Struktiru a na konci sa pozri na ekonomiku krajiny kde firma

posobi.3®

3% BAUMOHL, E. a kol. 2011. Fundamentalna analyza akciovych trhov. Kosice: ELFA, 2011, s.77-81

3" BAUMOHL, E. a kol. 2011. Fundamentalna analyza akciovych trhov. Kosice: ELFA, 2011, s. 209-213
3 BARESA, S., BOGDAN, S., IVANOVIC, Z. 2013. Strategy of valuation by fundamental analysis. In
UTMS Journal of Economics. Skopje: Univerity of Tourism and Management. Vol. 4, iss. 1, p. 46, 50
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Kone¢nym cielom vykonania fundamentalnej analyzy je vytvorit' vnatornu hodnotu,
ktort méze investor porovnat’ s aktudlnou cenou cenného papiera a podla toho sa rozhodntt’

¢i danu akciu nakupi alebo preda.>®

1.4.2 Technicka analyza

Ciel'om technickej analyzy je snaha odhadnut’ buduci vyvoj ceny daného aktiva podl'a
minulych pohybov. Predpoklada sa, ze vSetky potrebné informacie k spravnemu odhadnutiu
buducej ceny mozno najst vo vzoroch pohybov ceny. Tato analyza je protipdlom
fundamentalnej analyzy, ked’ze sa tu neber( do Uvahy r6zne ukazovatele vykonnosti firmy
alebo aj manazment firmy. Namiesto toho, aby ,,trader*“-om tato analyza poskytla informaciu
ohl'adom toho, Ze ktorti firmu kupit’, tak im dava odpoved’ na otazku, kedy dané aktivum
alebo v nasom pripade akciu, je vhodné kipit.*® Pri tejto analyze sa pozera na to ako sa
vyvijali ceny akcii v minulosti, aka bola ich volatilita a vel'’kost’ danych obchodov. Tiez sa
predpokladd pri tejto analyze, Ze trhova cena uZz zohladnuje v sebe vSetky dostupné
informacie na trhu.*! Podstata tejto analyzy spociva v tom, Ze sa k trhom pristupuje ako
k ¢islam. Analytici a investori vyuzivaju napriklad trendové ukazovatele, Grovne podpory
a odpory, rozne typy kizavych priemerov na to aby zistili ten spravny ¢as na nakup alebo

predaj daného podkladového aktiva.*?

1.4.3 Psychologicka analyza

Pocas psychologickej analyzy si treba vS§imat’ hlavne spravanie sa investorov a nie len
vyslovene dané obchodované aktivum.*® Do tohto typu analyzy patria ¢innosti, ktoré
analyzuju prostredie daného aktiva. M6ze to byt napriklad komunikacia so zamestnancami
a zistovanie ich budicich planov v spoloénosti, aké st vztahy vnutri firmy. Dalsim krokom
pocas tejto analyzy mdéze byt napriklad zistovanie ndzorov d’al$ich ucastnikov trhu, o sa

tyka danej firmy. Treba vediet’ vycitit moment na nakup alebo predaj z nazorov a pocitov

3% KUMAR, N. - MOHAPATRA, S. 2015. The Use of Technical and Fundamental Analysis in the Stock
Market in Emerging and Developed Countries. Bingley: Emerald Group Publishing Limited, 2015. s. 80

40 BECKET, M. 2014. How the Stock Market Works: A beginner’s guide to investment. 5 vyd. London:
Kogan Page, 2014. p. 73

4L CHOVANCOVA, B. a kol. 2021. Investovanie na financnych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021. s. 475
2 STYBR, D. 2011. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. Praha: GRADA Publishing,
2011.s.75-87

43 CHOVANCOVA, B. a kol. 2021. Investovanie na financnych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021. s. 509
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Tudi.** Pri analyze je preto subjektom analyzy investor a jeho emoéné rozpoloZzenie, ktoré ma
vyznamny vplyv na jeho rozhodovanie pri investovani. Casto sa spaja s takymi vecami na
trhu, ¢o sa neda cez fundamentalnu ale ani technologickl analyzu vysvetlit.*® Pomaha zlepsit’
investi¢né plany a nadchadzajlce investicie investorov. Zakladnym pilierom tejto analyzy je
davové psycholdgia profesionalnych a taktiez laickych investorov na akciovom trhu. Pri tejto
analyze je dolezité sa spoliehat’ na vlastnu intuiciu. Psychologickd analyza zahfiia rdzne
pristupy, ktoré vSak mézu mat’ v niektorych literatrach odlisné nazvy. Medzi ne patri
napriklad Drasnarov koncept investi¢nej psychologie, ktory pristupil k analyze z hl'adiska
strachu a chamtivosti. Dal§im pristupom je aj napriklad Epsteinova a Garfieldova investiéna
psycholdgia. Ti na zéklade vyskumu profesionalnych a laickych investorov vytvorili Sesticu
investorskych typov. Medzi d’alsie pristupy patri Kostolanyho psychologia akciového trhu.
Kostolany rozdelil investorov na dva typy, a to podl'a toho ako sa spravaja na trhu. Jedni su
laici, ktori si vo vicSine a robia klasicki chybu, ¢ize nakupuju ked’ vidia, ze aj ostatni
nakupuju a predavaju, ked’ aj ostatni predavaju. Druhy typ investorov su profesionali, ktori

konaju s chladnou hlavou a presne naopak.®

4 STYBR, D. 2011. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. Praha: GRADA Publishing,
2011.s. 121

% PILCH, C. 2017. Psychologicka analyza na financnych trhoch. \n Odborny dvojmesacnik pre financie

a investovanie. In Odborny dvojmesacnik pre financie a investovanie. Bratislava, ¢. 2, marec — april 2017

% NOVOTNY, J. 2015. Possibilities for stock market investment using psychological analysis. In Research
papers of Wroclaw University of Economics: Financial Investments and Insurance — Global Trends and the
Polish Market. Wroclaw: Publishing House of Wroclaw University of Economics, 2015, nr. 381, p. 276-277,
279.
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2 Ciel a metodologia prace

Ciel'om bakalarskej prace je detailnejSie analyzovat oblast’ fundamentalnej analyzy na
akciovom trhu so zameranim hlavne na vplyv makroekonomickych indikatorov na akciovy

trh. Tomuto hlavnému ciel'u su podriadené aj parcialne ciele:

1. zosumarizovat doterajSie vyskumné vystupy z oblasti fundamentalnej

analyzy na makrodrovni
2. identifikovat’ vplyv jednotlivych makroekonomickych indikatorov na akciovy trh
3. detailnejsie sledovat’ sucasny stav akciového trhu v Nemecku so zretel'om

na negativne dopady vplyvu pandémie a vojenského konfliktu
V bakalarskej praci sme stanovili 2 zakladné hypotézy:

Hypotéza 1

Pandémia Covid-19 sa preniesla negativne aj na nemecky akciovy trh, na ktorom sa
Vv sti¢asnosti odraza vysoka volatilita.

Hypotéza 2

Najrizikovejsim faktorom v stcasnosti je nastup vysokej inflacie.

Pri spracovani bakalarskej prace sme pracovali s idajmi renomovanych finanénych institacii,
akymi st Burza vo Frankfurte, Eurdpska Centralna Banka, Organizécia pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj a vyuzivali sme hlavne aj ich internetové stranky a d’alSie zdroje, Ktoré
boli potrebné pri spracovani tejto problematiky. Taktiez sme vyuzivali databazu

a internetovd stranku Svetovej banky.
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3 Vysledky préace

3.1 Fundamentalna analyza na makroekonomickej urovni

Fundamentalnu analyzu na makroekonomickej 0(rovni moZeme nazvat aj
makroekonomickou analyzou ale aj ,,globalnou analyzou“. Dévodom je to, ze investori
a analytici vdaka tymto analyzam vedia odhadnut’ d’alSie smerovanie akciového trhu.
Zameriavaju sa na kratkodobé a dlhodobé vplyvy makroekonomickych veli¢in na cien
akcif.*’

V tejto kapitole sme sa zamerali na nemecky akciovy index DAX (resp. GE40)
a makroekonomické veli¢iny, ktoré na fiu vplyvaji a ako resp. akou mierou na fiu vplyvaju.

Na nasledujucom grafe ¢. 1 mézeme vidiet’ vyvoj indexu DAX ku ditu 31.03.2022.
Na vypracovanie grafu sme pouzili tyzdilové uzatvaracie ceny od 03.01.2010 az do

27.03.2022.

Graf¢.1: Vyvoj indexu DAX od roku 2010
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov www.investing.com

4" BAUMOHL, E. a kol. 2011. Fundamentélna analyza akciovych trhov. Kosice: ELFA, 2011, s. 19
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Medzi hlavné veli¢iny ovplyviujice akciovy index patria:
e vyvoj HDP
e menova politika:
o kvantitativne uvol'novaniec ECB
o Urokové sadzby ECB
o inflacia
e fiSkalna politika
e politicky vplyv
e ostatné faktory*®

3.1.1 Vyvoj HDP

V tejto kapitole sa pozriem na vézbu medzi vyvojom nemeckého HDP a nemeckého
akciového indexu DAX.

HDP je jeden z najdolezitejsich makroekonomickych veli¢in. Pouziva sa na stanovenie
vykonnosti ekonomiky arozumieme pod tym sGet findlnych tovarov a sluZieb
vyprodukovanych na Gzemi danej krajiny za urcité obdobie, va¢Sinou za jeden rok, priGom
sa neberie do Gvahy kto je ich vlastnikom.*® Jeden z mnohych ddévodov, preco pocas
fundamentalnej analyzy treba sledovat’ HDP je ten, ze ma velky vplyv na ekonomické
subjekty, ich prijmy a vydavky. Ak je vyvoj HDP negativny moéze nastat’ recesia. Ked’ to
nastane, tak firmam klesne prijem, ked’ze je mensSia spotreba zo strany zakaznikov, kvoli
¢omu spolo¢nosti vykazuju mensi zisk a toto ma negativny vplyv na vyvoj kurzu akcie. Ma
to v8ak jeden hacik. Vyvoj HDP nam ukazuje ¢o sa stalo v minulosti, avSak analytici
a investori sa rozhoduju podl'a toho, ¢o nastane v budicnosti. Preto je potrebné popri tomto
vyuzivat aj indikatory ekonomiky budtceho vyvoja.>

Je vSeobecne zname medzi ekondmami a analytikmi, Zze medzi ukazovatelom
ekonomiky, t.j. HDP a akciovym kurzom je ur€ité spojenie. Na jednej strane ak sa HDP
vyvija dobrym smerom, tak to isté bude platit’ aj na akciovy index. V dlhodobom horizonte

je mozné spozorovat’, ze akciové indexy napodobiniuji vyvoj HDP s mensimi ¢i vacs$imi

a8 QHOVANVCOVA, B. a kol. 2021. Investovanie na financnych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021. s. 415
% SUTAJ-ESTOK, A. et al. 2006. Vseobecnd ekonomickd teoria. Kosice: Technicka univerzita, 2006. s. 145
S0 KRANTZ, M. 2010. Fundamental Anlysis for Dummies. Hoboken: Wiley Publishing, Inc. 2010. s. 241-250
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vykyvmi nielen pocas recesie ale aj pocas expanzie. Na strednodoby horizont to uz nemusi
platit’. V tomto pripade akcioveé trhy predbiehaju vo velkej vacsine pripadov vyvoj HDP o 3

a7 6 mesiacov.”!

Graf ¢.2: Vyvoj akciového trhu a realnej ekonomiky v strednodobom horizonte

HOP |

Viywvo] HDP

Akciowy index

Cas
Zdroj: vlastné spracovanie

Doévodom je to, Ze investori sa rozhoduju o tom kam investuju peniaze podl'a toho aky
vyvoj HDP oc¢akavaju v budlcnosti. Toto moze sposobit’ aj to Ze samotné akciové trhy resp.
indexy maji vplyv na vyvoj ekonomiky. Doélezitym faktorom je aj to, akd je trhova
kapitalizacia daného indexu v pomere k HDP danej krajiny. V Spojenych Statoch je trhova
kapitalizacia S&P 500 v pomere k HDP viac ako sto percentna a v tomto pripade méa vyrazny
vplyv na ekonomiku. Toto tvrdenie vSak neplati Uplne tak isto pre Nemecko, kde je trhova
kapitalizacia akciového indexu DAX vpomere k HDP nizsia. V Nemecku prevlada
financovanie skor ivermi nez emisiami akcii, preto moze rast’ ekonomika aj ked’ akciovy
index nerastie az tak vel'mi.5?

Na to, akt ulohu zohrava trhova kapitalizacia akciového indexu vo¢i HDP, nadm

poskytuje vysvetlenie aj praca Alexandry Tomanicsovej, ktora sa pozrela na tento vztah

1 BAUMOHL, E. a kol. 2011. Fundamentalna analyza akciovych trhov. Kosice: ELFA, 2011, s. 62
52 CHOVANCOVA, B., ARENDAS, P. 2016. Akciovy trh verzus realna ekonomika a jej indikator HDP. In
Politicka ekonomie. 2016, ro¢. 64, ¢. 08, s. 939-940,
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v krajindch V4 medzi rokmi 2000 az 2011. V krajinach V4 maju akciové indexy nizku trhovu
kapitalizaciu vo¢i ekonomike. V poradi najvacésiu v tom ¢ase mal pol'sky index, najmensiu
Slovensko. V zavere prisla na to, Zze medzi HDP a akciovymi indexmi tychto krajin je skoro
nulova korelacia, ¢ize indexy sa nepohybujt tak, ako sa vyvija HDP. Kym v Pol'sku a Cesku
bola korelacia blizka nule ale este stale pozitivna, tak v Mad’arsku a na Slovensku bola
korelacia az negativna. Prave toto vysvetl'uje nizka trhova kapitalizacia akciového indexu
voéi hrubému domacemu produktu krajin V4.5

Co sa tyka nemeckého indexu DAX tak jeho trhova kapitalizacia v pomere k HDP
Nemecka je priblizne 43%. Na nasledujucom grafe ¢. 3 mdzeme vidiet' percentudlne

kumulativne zmeny indexu DAX a nemeckého HDP pocas jednotlivych rokov.

Graf. ¢.3: HDP Nemecka a akciovy index DAX
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Udajov www.macrotrends.net

Ako vidiet’ na grafe ¢. 3 tak DAX aj HDP maju dlhodobo rastlcu tendenciu. Avsak rast
indexu DAX mnohonasobne predbieha vyvoj HDP, rozdiel je takmer 100%.

Dalej na grafe ¢. 4 mozeme vidiet' ako DAX predbicha vyvoj nemeckej ekonomiky.
Nemecko je tretim najva¢sim exportérom vo svete po Cine a USA a vo vel’kom sa spolieha
na medzinarodny obchod, ked’ze 70% percent prijmu spolo¢nosti DAX pochadza z mimo

Nemecka.>* Ked’ to narusi nieo, ma to samozrejme vel’ky vplyv na HDP a taktieZ aj index

53 TOMANOVICS, A. 2013. A t6zsde indexek alakulasa 2000 és 2011 kozott a Visegradi Négyek
orszagaiban: Vedecka praca. Budapest: Budapesti Gazdasagi Féiskola, 2013. s. 33

54 DZ Bank, 2021. Longer recession could push DAX below 8,000 points. Dostupné na:
https://dzresearchblog.dzbank.de/content/dzresearch/en/2019/01/21/longer-recession-could-push-dax-below-
8000-points.html/
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DAX. Prikladom méze byt napriklad obchodna vojna medzi USA a Cinou vyvolanou
vtedajsim prezidentom USA Donaldom Trumpom, ked’ jeho administrativa uvalila 25%-né

cla na tovary dovazané z Ciny.
Graf ¢.4: Rast HDP Nemecka a zmena indexu DAX
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Toto samozrejme zasiahlo ekonomicky cely svet vratane Nemecka. V roku 2017 bol
rast HDP Nemecka na trovni 2,68% a DAX mal vynos na trovni 12,51 %. Avsak v juli 2018,
ked’ zaCala obchodna vojna tak rast HDP klesol na troven 1,08% a DAX sa prepadol
0 18,26% kde mdzeme vidiet’ pozitivnu korelaciu medzi vyvojom HDP a vyvojom indexu
DAX. Délezité vsak je poznamenat, ze akciovy trh vZdy viac zareaguje, preto aj ked’ rast
HDP bol ,,len* mensi tak DAX sa prepadol. Podobné sa da povedat’ o d’alsom roku, kedy
HDP vzrastla priblizne podobne ako v predo§lom roku o 1,056%, ale DAX vzréstol priblizne
az 0 26%. Dévodom je to, ze kym ekonomika ako celok nemusi vykazovat’ silny rast, tak isté
akcie, ktoré maja vysoky podiel v indexe, mézu mat’ silny nérast ceny. Zakladnym bodom
na to, aby sme to pochopili je ten, Ze vyvoj indexu zavisi aj od dopytu a ponuky akcii ktord
je ovplyvnena minulymi a st¢asnymi, ale najma budicimi oCakavaniami investorov. Z toho
mozno vyvodit, ze existuju aj iné faktory ktoré maji vplyv na vyvoj indexu DAX, nez len
samotny rast HDP.

Podobny scenar, kde vidiet' ako predbieha nemecky akciovy trh nemeck( ekonomiku

mozeme najst aj na zadiatku nasho sledovaného obdobia. V roku 2010 tak ako HDP
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Nemecka, tak aj DAX vykazali silny rast. HDP sa zvysilo o 4,18% a DAX 0 16,06%. V roku
2011 este HDP Nemecka vykazal pomerne silny rast na urovni 3,925%, avSak DAX sa
prepadol 0 14,69%. V nasledujicom roku 2012 uz klesol rast HDP na uroven 0,418%.
V tomto pripade znova mozeme hovorit’ o korelacii a o tom, ze DAX predbehol vyvoj HDP.
Priamu koreléciu medzi HDP a indexom DAX moézeme pozorovat’ taktiez v rokoch 2020
a 2021, tj. vroku nastupu pandémie koronavirusu. V roku 2020 rast HDP Nemecka sa
prepadlo z predoslého roka 2019 z 1,056% na -4,56% v roku 2020. To isté plati aj pre DAX.
Kym v roku 2019 mal zisk 25,48%, v roku 2020 klesol na uroveii 3,55%. V roku 2021 réstli
HDP aj DAX. HDP vzréstlo podl'a predbeznych odhadov priblizne o 2,9%. DAX mal zisk
15,79%.

3.1.2 Menova politika

Vplyv na akcioveé trhy a tym pddom na akciové indexy ma aj menova politika. V ram-
ci menovej politiky sme sa pozreli na kvantitativne uvolinovanie ECB a jeho vplyv na
zvySovanie menového agregatu M3. Dalej sme sa pozreli na d’alsie faktory akymi st Girokové
sadzby ECB a inflacia vo vzt'ahu k akciovému indexu DAX.

Kvantitativne uvoliiovanie, oficillnym pomenovanim Asset Purchase Program, po
slovensky Program Nakupu Aktiv, znamena nakupy aktiv eurépskou centralnou bankou.
Patri to medzi neStandardné nastroje ECB, cez ktoré podporuje hospodéarsky rast v eurozone
a snazi sa tym drzat’ inflaciu mierne pod uroviiou dvoch percent. ECB tymto programom
vytvara nové peniaze, za ktoré kupuje dlhopisy od bank. Vd’aka tomuto sa dostavaji peniaze
do bankového systému. Toto spdsobuje pokles Grokovych sadzieb a tym padom su Gvery
lacnejSie. Ludia si preto moZzu dovolit’ viac si pozicat’, ¢im sa stimuluje spotreba mnoZstva
investicii. ZvySena spotreba tak zo strany l'udi ako aj podnikov podporuje pozitivne
hospodarsky rast a vytvaraji sa nové pracovné miesta.>® Program Nakupu Aktiv bol spusteny
v marci 2015 a bol naplanovany nakup aktiv verejného a sukromného, kym sa inflacia
nedostane pod ale blizko hranice 2%.

Vd’aka kvantitativnemu uvolfiovaniu sa zvys$i ponuka penazi v ekonomike. Pre kratke

obdobie plati, Ze ked’ rastie peniazna ponuka, tak rastie aj akciovy trh. Dévodov je niekol’ko.

%5 Eurdpska centralna banka, 2022. Ako funguje kvantitativne uvoliiovanie. Dostupné na:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/show-me/html/app_infographic.sk.html
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Prvym je, Ze ekonomickeé subjekty, ako l'udia tak aj firmy, maji nadbytok penazi, ktoré¢ mozu
pouzit’ na kiipu aktiv, akymi st napriklad aj akcie. Samozrejme tym, ze je vacsi dopyt po
akciach, tak aj ich ceny sa zvysia. Dal§im dovodom je fakt, Ze ak sa zvySuje ponuka petiazi,
tak sa znizuju kratkodobé urokové miery, ¢o sposobi, ze sa znizi aj vynos dlhopisov. Preto
investori prestvaju svoj kapital z dlhopisov do rizikovejsich akcii, ¢o znova len spdsobuje,

7e sa ich cena zvysi.%

Graf ¢.5: Vyvoj menového agregatu M3 v Nemecku a vyvoj indexu DAX od r. 2010
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Délezité je poznamenat, Ze pod ponukou peiniazi sa rozumie penazny agregat. ECB
sleduje penazny agregat M3. Ako pisSe Nguyen Than Vy (2018) vo svojej Stadii, kvantitativne
uvolfiovanie malo z kratkodobého hladiska pozitivny efekt v 2015 na DAX.>’Avsak ako
vidno na grafe ¢. 5, postupné zvySovanie menového agregatu M3, malo aj z dlhodobeho
hl'adiska pozitivny vplyv na rast indexu DAX.

Urokové sadzby ECB majt tieZ velky vplyv na akciové trhy a na ceny samotnych
akcii a tym padom aj na hodnoty indexov. Vztah medzi arokovymi sadzbami a cenami akcii

je protichodny resp. inverzny, ¢o znamena, ze ak rastu irokové sadzby, tak ceny akcii klesaju.

% STYBR, D. 2011. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. Praha: GRADA Publishing,
2011.s.104

S THAN VY, N. 2018. Does Quantitative Easing positively affect stock returns in European stock markets in
the short and long run? Nijmegen: Radbout University, 2018, p. 1
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Dovodom je to, ze pri zvySeni urokovych sadzieb sa zvysi aj vynos dlhopisov a preto
investori sa presund z akciového trhu na trh dlhopisov.® Dalsim faktorom je ten, Ze ak sa
zvysia urokové sadzby, tak firmy si tazSie zobert Gver resp. Uver je drahsi, ¢o sposobi, Ze
vykézu nizsi zisk, o v konecnom doésledku spdsobi pokles ceny akcie.

ECB ma tri klaGové sadzby: sadzbu hlavnych refinancnych operdcii (Main
Refinancing Operations - MRO), sadzbu jednodnovych refinancnych operacii (marginal
lending facility ), asadzbu jednodnovych sterilizacnych operacii (Deposit Facility).
NajdolezitejSou vSak je trokova sadzba pre hlavné refinancné operacie, za ktoru si banky
pozi¢iavaji peniaze od ECB na jeden tyzden. Na nasledujucom grafe mozeme vidiet' vyvoj
klaicovej urokovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie od roku 2010.

Graf ¢.6: Vyvoj urokovej sadzby HRO a akciového indexu DAX od r. 2010
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Ako vidiet’ na grafe, postupné zniZovanie malo pozitivny efekt na vyvoj indexu DAX.
Postupné znizovanie sadzby prispelo k jeho rastu. Dalsi vyznamne;jsi vztah medzi vyvojom
sadzby pre HRO a vyvojom DAX mdzeme pozorovat’ aj v roku 2011. Do 12. aprila 2011
bola sadzba pre HRO na trovni 1%. Na dalsi den 13. aprila 2011 ECB ju zvysila od 25
bazickych bodov na 1,25% a 13. jula ju znova d’alej zvysila o d’alsich 25 bazickych bodov
na 1,50%. Tato vyska sadzby ostala az do 9. novembra, kedy ju ECB znizila spét’ na 1,25%.
Kym pred tym DAX mal rastici trend, tak pocas obdobia medzi 13. aprilom 2011, kedy sa

5% STYBR, D. 2011. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. Praha: GRADA Publishing,
2011.s. 103
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zvysila sadzba, a 8. novembrom 2011, kedy bola sadzba znova znizend, klesol DAX o -
17,26%. Od 9. novembra 2011 ECB znova postupne znizovala sadzbu pre HRO az na
dnesnych 0%. Toto sa odzrkadlilo aj na indexe DAX, ked’Ze za priblizne rovnaké obdobie,
t.j. 6 mesiacov po znizeni sadzby pre HRO vzrastla o viac nez 10%. Vd’aka nulovej urokovej
sadzbe si mohli a este stale m6zu komerc¢né banky poziciavat’ peniaze za nulovu urokovi
sadzbu od ECB. Toto malo za nasledok aj to, ze komer¢éné banky znizovali Grokové sadzby
na svojich Gveroch pre Tudi a podnikatel'ov, ¢im sa zvySil agregatny dopyt, ¢o malo
v kone¢nom dosledku vplyv na postupny rast hodnoty DAX-u, ako to je mozné vidiet’ aj na
grafe.

Doélezité je poznamenat’, ze ECB 11. jula zaviedla tzv. ,,Zero interest rate policy*, kedy
vlastne znizila depozitnd sadzbu na doterajsiu Groven 0%. Vyskou depozitnej sadzby sa
uroCia uloZené peniaze komerénych bank v centralnej banke. Dévodom postupného
zniZovania tejto sadzby bolo to, aby banky nedrzali prebyto¢n likviditu na uctoch CB, ale
aby ich pustili prostrednictvom tverov do ekonomiky. Ked'ze banky napriek tomu zvySovali
svoje prebytocné rezervy, tak sa nedostavil ziadany efekt ECB. Preto neskor 11. juna 2014
zaviedlo ECB tzv. ,,Negative interest rate policy*, kedy znizilo depozitnd sadzbu na -0,10%.
Ddvod bol rovnaky ako predtym. Postupne tuto sadzbu znizovalo o desat’ bazickych bodov.
Od septembra 2018 je na Urovni -0,50%. Toto malo samozrejme v kone¢nom désledku tiez
vyrazny vplyv na narast hodnoty indexu DAX.

Inflacia sposobuje zvySenie spotrebitel'skych cien, ¢o zaroven spdsobuje
znehodnotenie petlazi. Kym pri  predoSlych faktoroch bola koreldcia medzi
makroekonomickymi veli¢inami a akciovym indexom silnd, v tomto pripade je vzt'ah slaby
a negativny. Na toto su rozne vysvetlenia. Prvym dévodom je prehrievanie ekonomiky. Ku
koncu hospodarskeho cyklu dochadza k zvysenej inflacii, coho dosledkom je to, Ze centralne
banky, v naSom pripade ECB, zvysia tirokové sadzby, v dosledku ¢oho sa investori presuvaji
z akciového trhu na dlhopisovy trh, o sposobi pokles ceny akcii.?® Dalsie vysvetlenie
spoCiva V tedrii danového efektu. V tejto tedrii sa vychadza z odpisovania majetku
spolo¢nosti. Vo vicsine krajin sa pouziva odpisovanie majetku z historickej resp.

z nadobudacej ceny. Odpisy su odpoéitatelné polozky zo zakladu dane, avSak st nizke,

% STYBR, D. 2011. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. Praha: GRADA Publishing,
2011.s.105
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ked’Ze sa po¢itaju z nadobudacej ceny. CiZe nie je v nich zaratana inflacia, &im sa zniZuje ich
podiel v odpocitatelnych polozkach. Toto sposobuje to, ze danovy zaklad je vyssi, Co
spdsobuje, Ze nakoniec firmy vykazuji mensi zisk, ¢o nasledne spdsobi pokles ceny akcii.®°
Dal§im vysvetlenim moZe byt tedria pefiaznej illzie. Na pochopenie tejto hypotézy treba
rozliSovat medzi nominalnou arealnou urokovou mierou. Ak investor pouZziva
k diskontovaniu nominalnu trokovu mieru, tak dojde k podhodnoteniu akcii v zavislosti od
vysky inflacie.®

Co sa tyka inflacie Nemecka, tak ako to znazoriiuje graf, velakrat nedosahovala
pozadovanu mieru inflacie pod ale blizko dvoch percent, ako to stanovila menova politika
ECB, ked’ze vel'akrat nedosahovalo ani 1%.

Graf ¢.7: Vyvoj inflacie Nemecka a vyvoj indexu DAX od r. 2010
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V rokoch 2015, 2016 a 2021 bola inflacia dokonca kratko pod nulou, ¢ize bola deflacia. Co
je v8ak zaujimavost'ou je to, Ze ako vidime tieZ na grafe, tak inflacia sa vel'a krat
pohybovala podobne ako inflacia, aj ked’ sice s mensim predstihom. Postupna a vyraznejsia
zmena nastala v juni 2021, od kedy zacala rychlo stapat’ z Urovne 2,1%, kde sa mala
povodne udrzat’. V marci 2022 vSak uz bola inflacia na urovni 7,3%. Toto samozrejme

zapriCinila aj vojna na Ukrajine, ale aj vazna situacia pandémie v Cine, ¢o sposobuje

60 QH,OVANCOVA, B. a kol. 2021. Investovanie na financnych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021. s. 433
81 STYBR, D. 2011. Zacindame investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. Praha: GRADA Publishing,
2011.s. 105
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neskoru dodavku tovarov do Nemecka. Taktiez vyznamny podiel na inflacii majia zvySené

ceny energi.

3.1.3 Fiskdlna politika

Dal$im makroekonomickym faktorom, ktory vplyva na akciovy trh a akciové indexy
je fiskalna politika. Dolezitou sucast'ou fiskalnej politiky s dane, ktoré tvoria hlavny prijem
Statu a verejné resp. vladne vydavky.

Dane znizuju Cisty zisk akciovych spolo¢nosti. VSeobecnym pravidlom je, ze ak sa
zvysia sadzby, tak klesni ceny akcii. Dovodom je, Ze ,hodnota akcii predstavuje
diskontovany penazny tok plynuci z ich vlastnictva, pri znizeni zdafiovania vynosov sa
zvysuje Cista sucasna hodnota buducich pefiaznych tokov.“®? Zaroven ak sa dane zvysia, tak
akciové spolo¢nosti vykazuji mensi zisk, ¢o spdsobi mensi dopyt respektive predaj akeii. ¢o
V kone¢nom désledku znizi cenu akcie.

Graf ¢.8: Vyvoj sadzby zékladnej korporatnej dani a vyvoj indexu DAX od r. 2000
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Pocas nasho sledovaného obdobia, ¢ize od roku 2010, ale taktieZ uz aj pred tym od
roku 2008 bola zakladna korporatna dan na Grovni 15,83% a DAX napriek tomu rastol. Preto
tu nemozno najst’ nejaky priamy vplyv urokovej sadzby na DAX. AvSak vplyv zniZenia
korporatnej dane mozZno ndjst’, ak sa pozrieme na to z dlhSieho ¢asového obdobia. Ako vidiet
na grafe ¢.8 pocas dvoch dekad postupného znizovania zékladnej korporatnej dane zo sadzby

42,2% na dnesnych 15,83% doslo k vyraznemu rastu indexu.

62 BAUMOHL, E. a kol. 2011. Fundamentalna analyza akciovych trhov. Kosice: ELFA, 2011, s. 23
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3.1.4 Politicky vplyv, politické soky

Medzi politické Soky, ktoré mézu ovplyvnit’ vyvoj akciovych trhov, mozeme zaradit’
napriklad teroristické Gtoky, vol'by, vojny ale aj revoltcie. V tejto Casti Sme sa pozreli na to,
ako ovplyvnili rdzne teroristické Utoky a vol'by v Nemecku nemecky akciovy trh a index
DAX.

Jeden z najvacsich teroristickych atokov v Nemecku sa odohral 19.12.2016 v Berline.
Avsak na rozdiel od ocakavani, tento Utok nemal vyznamny vplyv na hodnotu indexu DAX.
Index napriek teroristickému Gtoku na d’alsi den uz otvoril s pozitivhou zmenou. Kym v deni
teroristického utoku bola otvaracia hodnota DAX-u 11 384,03, tak na d’alsi den bola
otvaracia hodnota 0 0,2% vyssie. PresnejSie, otvaracia hodnota bola 11 415,30 bodov.
Dévodom moéze byt aj to, Ze teroristicky Gtok neovplyvnilo index ako celok, ale skor
sektorovo. Malo zasiahlo napriklad sektor financii a bankovnictva a obranného priemyslu.
Jednym z d6évodov, Ze nezasiahlo sektor obranného priemyslu, je aj to, ze vlada prave kvoli
takymto utokom nalieva peniaze do obrany vnutra $tatu, Co zvysi ceny akcie spolocnosti,
ktoré sa takymto zaoberajl, ked’ze dostanu zakazku od Statu. Dobra odolnost’ bankového
sektora mobze spolivat vjej finanCnej integracii, Kktord& pomohla Nemecku
v nepredvidatelnych situaciach. Avsak straty utrpeli akcie firiem v sektore letectva,
hotelierstva a pod., ¢ize spolo¢nosti, ktoré s sucastou cestovného ruchu.’® Celkovo
teroristicke utoky v Nemecku maju slaby dosah na akciovy trh a index DAX, ked’Ze investori
uz rataju s takymito Utokmi a tym padom reaguju rozvaznejsie. Je mozné predpokladat’, ze
taktiez z tohto dovodu uz investori zacali ocenovat’ akcie tak, Ze v cene akcie je ,,zahrnuty*
mozny teroristicky ttok.5

VoI'by m6zu mat’ z dlhodobého hladiska ten vplyv na akciovy trh a indexy ten, ze ak
vyhra jedna strana alebo druh4, tak aj od toho sa bude odvijat’ aj vyska dane pravdepodobne.
Kym jedna strana moéze hlasat’, ze chce znizit'" dane, aby podnikatel'ské prostredie bolo
privetivé pre zahrani¢nych investorov, druhd strana méze chciet’ zvysit’ dane. Jeho dopad na

akciovy index sme opisali vyssie.

6 BOUOIYOUR, J., SELMI, R. 2019. The Financial Costs of Terror: Evidence from Berlin and Munich
Attacks. In The European Journal of Comparative Economics. European Association for Comparative
Economic Studies and Universita Carlo Cattaneo, 2019. s. 11-12

8 PETERS, J. 2019. The effect of terror attacks on German stock market returns.University of Groningen,
2019. p. 7,22-25
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Po parlamentnych volbach 26. septembra 2021 DAX vzréastol o0 0,3%. Index DAX
vacsinou po volbach klesol priemerne o -0,94% pocas nasledujucich dvoch dni kedy sa dalo
obchodovat’. Boli len dve parlamentné vol'by, kedy DAX posilnil, najviac vSak klesla po
vol'bach v roku 2002. DAX vtedy Kklesol o -3,37%.

Ako piSu Dopke a Pierdzioch (2004) vo svojej praci, ceny akcii vindexe DAX
nevykazuji vyraznejsie pohyby pred a po parlamentnych vol’bach od roku 1960. Vol'by a iné
politické procesy v Nemecku maju sice maly vplyv na pohyb indexu DAX, to vSak

neznamena, Ze by medzi nimi nebola Ziadna korelacia.®

3.1.5 Ostatné faktory

Medzi ostatné faktory, ktoré st sucastou makroekonomickej analyzy patria napriklad
aj prirodné Kkatastrofy. Jednym z poslednych vel’kych prirodnych katastrof v Nemecku boli
zaplavy v jali 2021. Akciovy index DAX na to zareagoval negativne a prepadol sa 0 2,8%
Vv nasledujtcich ditoch. Dovodom bolo to, ze do DAX-u patria aj poist'ovne, ktoré nasledkom
tychto zaplav museli a budu musiet’ vyplatit’ vel'ky pocet poistnych udalosti, kvoli comu
spadla ich cena. Ako priklad uvediem najvacsiu poistoviu Allianz, ktorej cena akcie od 14.
do 19. jula 2021 spadla priblizne o 5%, z hodnoty 211,20€ na 201,10€ za akciu. Podobny
scendr plati aj na ostatné poistovne, ktoré s sac¢ast'ou indexu DAX. Poistné udalosti boli
priblizne vo vySke 4,5 miliardy eur. Paradoxom vsak je, Zze na HDP to mdZe mat’ pozitivny
vplyv vzhladom na to, Ze sa odvtedy vykondvaji prestavby infrastruktiry a domov.®
Dalgimi ¢&initemi, ktoré patria medzi ,,0statné faktory“ patria vojny, alebo taktieZ aj

pandémie. Na tieto faktory sme sa pozreli v kapitole ,,Diskusia‘

8 DOPKE, J., PIERDZIOCH, Ch. 2004. Politics and the Stock Market: Evidence from Germany European In
Journal of Political Economy. 2006. Vol. 22. Iss. 4. p. 928, 936

8 BRZESKI, C. 2021. Germany: Economic and political impacts of floods. Dostupné na:
<https://think.ing.com/articles/germany-economic-and-political-impact-of-the-floods#a2>
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4 Diskusia

V tejto kapitole sa pozrieme na dopad pandémie Covid-19 a sucasnej vojnovej krizy
na Ukrajine na akciovy trh v Nemecku a jeho akciovy index DAX.

Pandémia Covid-19 resp. koronavirus zasiahla Eurépu vo februari 2020. Jeho dopad
na nemecky akciovy trh bol obrovsky. DAX pocas predoslych rokov mal rastaci trend
samozrejme s ob¢asnymi korekciami atrvalo to do 19. februara 2020. Nasledujuci den
»zasiahol“ aj nemecky akciovy trh. DAX postupne zacal klesat' zo svojho dovtedajSicho
maxima 13 789 bodov az na uroven 8 441,71 bodov, ¢im klesol o viac nez -38%. Svoje
minimum dosiahol 18. marca 2020. Odvtedy zac¢al index znova postupne rast’ s mens$imi
alebo vacsimi korekciami. Najvacsi jednodnovy prepad mal 12. marca 2020, kedy klesol o -
12,24%. Indexu DAX trvalo skoro rok, kym dosiahol svoju predpandemicku urover.
Presnejsie 6. janudra 2021 uz dosiahol DAX uroven 13 891,97 bodov, ¢o znamena narast

oproti hodnote 8441,71 viac ako 65%. Avsak od 19. februara 2020 je to narast len 0 1,54%.

4.1 Vyvoj DAX a HDP Nemecka v ¢ase pandémie

Ako mozeme na grafe vidiet,, tu tiez plati, ako sme uz opisali v 3. kapitole, Ze vyvoj
akciového indexu DAX predbieha vyvoju HDP Nemecka po vypuknuti pandémie.
Graf'¢.9: Vyvoj hodnoty DAX a HDP Nemecka pred a po¢as pandémie Covid-19
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DAX zacal klesat’ uz v prvom kvartali 2020 az do konca prvého kvartalu, avSak prepad
HDP nastal az v druhom kvartali 2020. V prvom kvartali klesol DAX uz o viac ako -38%,
no prepad HDP bol pomerne maly ato -1,8%. V druhom kvartali DAX uz posilnil, ale
najvacsi prepad HDP prisiel az v druhom kvartali ato o -10%. V tretom kvartali sme si
v§imli, ze¢ DAX oslabol a tak rast HDP bol az na urovni 9%. Cize v prvom kvartali DAX
oslabol, HDP prepadol len mierne, v druhom kvartali, ked DAX posilnil, tak rast HDP

prepadlo 0 -9%, v tretom kvartali DAX znovu oslabol, ale HDP zaznamenalo rast uz 9%.

4.2 Kvantitativne uvol’novanie ECB a DAX pocas pandémie

Dévodom toho, ze DAX sa rychlo spamétal z prepadu uz pocas marca je fakt, ze ECB
spustilo tzv. Pandemicky program nékupu aktiv (PEPP), ktory iniciovala v marci 2020. Je to
doCasny program spomedzi dalSich programov nédkupu aktiv. Prostrednictvom tohto
programu sa snazila a eSte stale snazi zmiernit’ dopad pandémie na hospodarstvo a financné
trhy. ECB takto nakupuje rozne aktiva ¢im pusta do obehu nové peniaze, ¢o sposobi, ze
Klesaju trhové drokové sadzby. V ramci tohto programu ECB na nakup aktiv vy¢lenila
celkovo 1,85 biliona €.%7

Graf¢.10:Vyvoj menového agregatu M3 a indexu DAX od januara 2020 aZ po april 2022
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Udajov www.tradingeconomics.com
Vd’aka tomuto boli nizke urokové sadzby a tym padom si firmy a bezni 'udia mohli

'ahSie zobrat’” pdzicky. Toto investori prijali pozitivne, ¢o spdsobilo nérast indexu DAX.

S"Eurdpska centralna banka, 2022. Co je podstatou nidzového pandemického programu nakupu aktiv?
Dostupné na: https://www.ech.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me/html/pepp.sk.html
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Taktiez cielom tohto programu bolo dostat’ inflaciu pod ale blizko dvoch percent, ked’ze
kvoli pandémii bola vel'mi nizka a klesala. V Nemecku od augusta dokonca zaporna az do
januara 2021, ¢ize namiesto inflacie bola deflacia. Aj vd’aka programu PEPP sa dostala
inflacia Nemecka znova na troven 2% v marci 2021, odvtedy vSak neustale stupa a v janudri
2022 uz bola na urovni 5,1%.

V ramci kvantitativneho uvolfiovania si mézeme v§imnut, Ze menovy agregat M3
v Nemecku prave po prejaveni dopadu koronakrizy na akciovy trh vzrastol najviac, a to
v marci 2020 o 98 miliard eur. Percentualne je to zmena, len za jeden mesiac, 0 viac nez
3,05%. Na porovnanie, v roku 2013 od januara do konca decembra vzrastla M3 len 0 2,96%.
Dalej na porovnanie, za rok 2020 vzrastol menovy agregat M3 o viac nez 8,33%.

ECB taktiez na zachranu ekonomik a na zmiernenie dopadu koronavirusu predstavila
ozdravny balik EU. Eurdpska rada sa dohodla na Next Generation EU (NGEU).

Vojensky konflikt na Ukrajine vypukol 24. februara 2022. DAX mal uz od 5. januara
rok, kedy dosiahol svoj historicky maximum 16 272 bodov, klesajuci trend. Na vypuknutie
vojny vSak zareagoval d’alsim prepadom. V det vypuknutia vojny klesol z Urovne 14 631
bodov na 14 052 bodov, ¢im klesol o -3,96% a klesal az po 8. marec rok, kedy dosiahol
hodnotu 12 832 bodov, ¢im za menej nez dva tyzdne stratil 12,30% svojej hodnoty. Odvtedy

sice narastol, ale napriek tomu mézeme vidiet’, Ze ma klesajlcu tendenciu.

4.3 Nastup inflacie a akciovy trh v ¢ase pandémie

V Nemecku inflacia neustale stipala od marca 2021 z Grovne dvoch percent postupne
k piatim percentdm a vojna na Ukrajine toto eSte zrychlila. Kym v januéri a februari 2022
bola inflacia na drovni 5,1% a5,5%, v marci to uz bolo 7,3%. V aprili to bola inflacia
podobnd, na trovni 7,4%. Dévodom rychleho rastu infl4cie je sice vojna, no uz aj pred vojnou
sme mohli zaznamenat’ zvySenu inflaciu v désledku vel’kého rastu cien energii. Prikladom je
ropa, ktora od zaciatku marca 2021 az do polovice oktdbra 2021 narastla priblizne o 20%, ¢o
sa samozrejme premietlo aj do narastu cien potravin a inych komodit a tovarov. Otazne je
dokedy sa bude inflacia zvySovat’ a ¢i sa nepremietne do hyperinflacie, s ¢im mé Nemecko
uz skusenosti po prvej svetovej vojne.

Dalej, ako sme uz opisali v tretej kapitole, tak ECB z dévodu nizkej inflacie pristupila
od roku 2011 k postupnému znizovaniu kI'i¢ovej Grokovej sadzby pre hlavné refinancéné

operacie, ale aj pre jednodnové refinancné a jednodiiové sterilizatné operacie, ¢im chcela
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docielit’ vyssiu inflaciu. Tym padom, ak vtedy znizila tieto sadzby, je mozné ocakavat’, Ze
z dévodu rychleho rastu inflacie pristipi k zvySeniu tychto sadzieb, aby zniZila a udrzala
inflaciu pod ale blizko 2%. Je to vel'mi pravdepodobné, ked’Ze jedna z najvéacsich menovych
autorit na svete, Fed, uz pristipil k tomuto rieSeniu a zvysil sadzbu pre svoju klI'i¢ovu sadzbu
,federal funds rate“ z 0,25% na 1%. Ak by vSak ECB pristupilo k takémuto zvySovaniu,
z hl'adiska indexu DAX to nemusi mat’ pozitivny efekt. Dovod je aj ten, Ze pri zvySenych
urokovych sadzbach bude Gver pre vyrobn( a podnikatel’skt sféru drahy, celkovo peniaze sa
stani drahSimi. Tym padom, firmy budu prepustat’ zamestnancov, ¢o v konecnom doésledku
znizi agregatny dopyt, ¢o sposobi, Ze firmy budi mat’ mensie zisky a tym padom sa investori
budd zbavovat’ takychto akcii, ¢o znizi ich cenu.

Graf ¢.10: Vyvoj indexu DAX a inflacie od roku 2021
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A presne z tohto dévodu sa potom investori prestvaju z akcioveho trhu na dlhopisovy
trh, kvoli ¢omu pravdepodobne bude klesat’ aj DAX. Taktiez dblezité je vSimnut’ si fakt, ze
Nemecko malo naposledy takato vysoku infl&ciu v roku 1981. Ak sa budu zvySovat’ urokové
sadzby, tak tym padom aj Nemecka vlada bude musiet’ emitovat’ dlhopisy s vy$§im vynosom,

¢o bude mat’ negativny vplyv na jej verejny dlh.

4.4 Vplyv fiskalneho deficitu na akciovy trh v Nemecku

Ak sa pozrieme na prebytok a schodok Nemecka tak vidime, Zze pandémia sposobila,
7e Nemecko je v deficite. Pred vypuknutim pandémie koronavirusu malo Nemecko v roku
2019 prebytok statneho rozpoctu vo vyske 1,5% v pomere k HDP. V tom istom roku DAX
posilnil o viac nez 22%. Avsak v nasledujicom roku 2020, kedy vypukla pandémia, tak
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Statny rozpocet bol v deficite -4,5% v pomere k HDP a DAX mal zas nizky vynos a to na
Grovni len o nie¢o viac nez 3%. Dalej ak sa pozrieme na zadlzenost’ resp. verejny dlh
Nemecka, ¢o je v podstate suhrn zavazkov Nemeckej spolkovej krajiny z predoslych rokov,
tak zistime, Ze Nemecko od roku 2010 postupne Gispesne znizovalo svoju zadlZzenost’ z irovne
82% v pomere k HDP az do roku 2019, kedy bol uz ,,len* na urovni 58,9%.

Graf ¢. 11: Vladny deficit a vyvoj indexu DAX od r. 2019
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Toto sa v§ak zmenilo v roku 2020, ked’ vypukla pandémia koronavirusu a §tatny dlh sa
zvysil na 68,7% avVv nasledujicom roku 2021 dokonca na 69,3% v pomere k HDP.
Predpokladalo sa, ze v roku 2022 bude $tatny dlh uz nizsi, avsak z dovodu vypuknutia vojny
na Ukrajine to pravdepodobne nenastane okrem iného aj z dovodu finanénej pomoci Ukrajine
a vlastnym ob¢anom.

V ramci fiskalneho deficitu ale aj samotnej fiskalnej politiky je mozné si v§imnut’, Ze
pozitivny vplyv na vyvoj DAX za posledné roky malo aj samotné Nemecko. Bola jedna
z krajin ktora mala dlhopisy s negativnym vynosom. Z tohto dévodu sa investori presunuli,
ako sme spomenuli uz aj vyssie, z dlhopisového trhu na akciovy trh. Toto trvalo priblizne do
prvého kvartalu 2022. V roku 2020 sa obchodovali rdzne dlhové cenné papiere s negativnym
vynosom Vv hodnote az 18 bilionov podl'a indexu Bloomberg Aggregate Negative Yielding
Debt Index. V januari 2022 to uz bolo len 9 bilidonov. Ako mézeme vidiet na grafe ¢. 12, toto

sa prejavilo aj na DAX-e v tom zmysle, ze kym vynosnost’ nemeckych 10 ro¢nych $tatnych
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dlhopisov od 5. januara 2022 stapla z -0,124% na 0,547% k 31.03.2022, tak DAX klesol za
toto isté obdobie z 16271,75 na 14414,75 bodov, ¢im klesol priblizne o 11,40%.

Graf'¢.12: Vyvoj indexu DAX a $tatnych dlhopisov s 10 ro¢nou splatnost’ou
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Udaje na grafe st do 5. maja 2022, kedy vidno doposial’ najvaési rozdiel. DAX klesol
az na uroven 13902,52 bodov, kym vynos dlhopisov vzrastol na 1,048%. Jednoducho
povedané, kym vynosnost’ Statnych dlhopisov stipa, tak vynosnost’ indexu DAX klesa.
Pravdepodobne tento trend sa eSte istu dobu neoto¢i. Zaujimavostou vsak je, Ze kratko po
vypuknuti vojny na Ukrajine, mali DAX aj vynosnost’ §tatnych dlhopisov podobny negativny
vyvoj. Zvrat vSak nastal priblizne 18. marca 2022 odkedy bol rozdiel medzi nimi ¢oraz vacsi
a tento rozdiel sa aj d’alej prehlboval. K 5. maju 2022 bolo vynosnost’ 10-ro¢nych Statnych
dlhopisov na drovni 1,048% a DAX bol na trovni 13902,52 bodov.

Ako mozeme vidiet vypuknutie pandémie Covid-19 a vojny na Ukrajine sposobili
znacnu volatilitu na nemeckom akciovom trhu. Kritko po vypuknuti pandémie DAX sa
vyrazne prepadol.

Z uvedenych analyz vyplyva, Ze pandémia ako aj vojenské konflikty vyznamnym

spésobom poskodili nie len ekonomiku Nemecka ale aj jej akciovy trh.
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Zaver

V bakalarskej praci sme sa obozndmili s autormi, ktori sa zaoberajd fundamentalnou
analyzou v zahraniéi. Dalej sme si predstavili samotny akciovy trh a jeho indikator — akciovy
index. Pozreli sme sa na rdzne moznosti vypoctu indexov a najznamejsie indexy a taktiez aj
na d’alSie typy analyz, ktoré vyuZzivaji investori a analytici okrem fundamentélnej analyzy.

Nasledne sme sa pozreli na najddlezitejSie makroekonomické faktory, ktoré maju
vyznamny vplyv na vyvoj nemeckeého akciového trhu a nemecky akciovy index DAX.
Ukazali sme si na presnych ¢islach a na réznych grafoch, aky negativny alebo pozitivny
vplyv mali na DAX zmeny tychto makroekonomickych veli¢in.

V kapitole ,,Diskusia“ sme sa venovali hlavne rokom 2019 az 2021, v niektorych
pripadoch sme sa pozreli aj na prvy kvartél a za¢iatok druhého kvartalu roku 2022.

Ako boli stanovené hypotézy, dokazujeme, Ze z prace je evidentné, zZe hypotézy boli
stanovené v stlade s rieSenim daného problému.

Z prace vyplyva, Ze hypotéza ¢. 1 sa potvrdila, ked’Zze negativny dopad pandémie
Covid-19 sa preniesol aj na nemecky akciovy trh. Samozrejme toto sa prejavilo aj na
nemeckom benchmarkovom indexe DAX, ktory sa kratko na to prepadol o viac nez 38%.

TaktieZ sa v praci potvrdzuje aj hypotéza €. 2, Ze najrizikovejSim faktorom je nastup
vysokej inflacie, ktora zac¢iatkom druhého kvartalu 2021 zacala pomaly stipat’. Vyraznejsie
stpanie inflacie zaznamenalo Nemecko koncom roka 2021 a zac¢iatkom roka 2022.

D4 sa predpokladat, Ze vysokd infladcia sa premietne aj do slabého vykonu

DAX pravdepodobne z dovodu postupného zvySovania zakladnych trokovych sadzieb ECB.
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