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ABSTRAKT

GRILL. Radovan: Analyza akciového trhu v rozvijajiicich sa krajindach. Ekonomicka
univerzita v Bratislave. = Narodohospodarska  fakulta, Katedra  bankovnictva
a medzinarodnych financii - Veduci zavere¢nej prace: Ing. Viera Malacka PhD. — Bratislava:
NHF, 2020, 59 stran.

Cielom zavere¢nej prace je zistit' vplyv makroekonomickych ¢initelov na akciovy trh
Vv rozvijajucich sa krajinach a pomocou ziskanych udajov rozhodnit o vztahu medzi
akciovym trhom aekonomikami Vv rozvijajucich sa krajinach. Praca je rozdelena do 4
kapitol. Obsahuje 22 grafov 5 tabuliek a5 priloh. Prva kapitola je venovana definicii
a charakteristike akciového trhu a akciového indexu. Dalej ozrejmujeme investiéné pojmy
ako fundamentédlna, technickd a psychologicka analyza. Nasledne -charakterizujeme
rozvijajuce sa krajiny. Druha kapitola sa zaobera hlavnym a vedl'aj§im cielom nasSej
bakaldrskej prace. Tretia kapitola opisuje metodiku a postupy nasej bakaldrskej prace.
V Stvrtej kapitole sa venujeme charakteristike a analyze akciovych indexov v rozvijajicich

sa krajinach.

Kracové slova: akciovy index, akciovy trh, analyza, makroekonomické ukazovatele,

rozvijajuce sa trhy



ABSTRACT

GRILL, Radovan: Analysis of stock market in the emerging countries. University of
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy, Department of Banking and
International finances - Thesis Supervisor: Ing. Viera Malacka PhD. — Bratislava: NHF,
2020, 59 pages.

The aim of the final thesis is to determine the impact of macroeconomic indicators on the
stock market in emerging countries and by means of the data obtained to decide on the
relationship between the stock market and economies in emerging countries. The bachelor
thesis is divided into 4 chapters. It contains 22 graphs, 5 tables and 5 appendices. The first
chapter is devoted to the definition and characteristics of the stock market and stock index.
We further expalin investment concepts such as fundamental, technical and psychological
analysis. Subsequently, we characterize emerging markets. The second chapter deals with
the main and secondary goal of our bachelor thesis. The third chapter describes the
methodology and procedures of our bachelor thesis. In the fourth chapter we deal with the

characteristics and analysis of stock indices in emerging countries

Key words: stock indices, stock market, analysis, macroeconomics indicators, emerging

markets
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Uvod

Rozvijajuce sa trhy st relativne novym ekonomickym pojmom. Svetova banka ich
zadefinovala na konci 20. storo¢ia. Ich enormny ekonomicky rast a rozvoj neusiel pozornosti
investorom a analytikom, ktori prikladali tymto krajindm ¢o raz vacsiu vahu. Predpokladalo
sa, Ze rozvijajuce sa trhy budu ziskavat’ ¢oraz vac¢si podiel na svetovom hospodarstve a stanti
sa lidrami svetovej ekonomiky. Medzi najvyraznejsie vlastnosti rozvijajucich sa trhov patri:
vysoky hospodarsky rast, Specifické rizikové prostredie a vel'ka zasoba nerastnych surovin.
Napriek rastiicej oblibenosti medzi investormi a zvySujucemu sa podielu na svetovej
ekonomike niektoré rozvijajuce sa trhy nedokazali naplnit predpoklady a zlyhali.
Rozvijajice sa trhy st vel'mi Specifické a neexistuje jednotny systém hodnotenia, podla
ktorého by sme mohli zaradit’ krajiny medzi rozvijajice sa trhy. Na zéklade toho si kazda
vécsia organizacia vytvorila svoj vlastny sposob hodnotenia a prispela tak k neprehl'adnému
zarad’ovaniu krajin do rozvijajucich sa trhov.

Dolezitou sucastou rozvijajucich sa krajin je akciovy trh, na ktory vplyva nespocetne
vel'a faktorov, ako napr.: vyvoj devizového kurzu, miera inflacie, vyvoj cien komodit
a miera korupcie. Tieto faktory mozeme povaZovat' za makroekonomické Cinitele, na
zaklade ktorych investori posudzuji vyvoj a silu rozvijajucich sa trhov. Délezitost’ tychto
¢initelov m6Zeme ndjst’ aj v nasej bakalarskej praci, kde sa snazime postdit, analyzovat’ a
vysvetlit’ ich vplyv na akciovy trh v rozvijajacich sa krajinach.

V prvej teoretickej Casti sa budeme venovat definovaniu a vysvetleniu akciového
trhu, akcie a akciového indexu. V nadvizujucej druhej teoretickej Casti sa budeme orientovat’
na vysvetlenie analyzy akciovych trhov. Postupne si predstavime a vysvetlime
fundamentélnu, technicku a psychologicku analyzu. Poslednu ¢ast’ venujeme rozvijajucim
sa trhom, kde vysvetlime a zadefinujme ich vlastnosti a faktory, ktoré ich ovplyviuju.
V tejto Casti sa budeme takisto venovat porovnaniu zékladnych makroekonomickych

ukazovatel'ov pri rozvinutych krajinach a rozvijajucich sa trhov.

Prakticku Cast’ zacneme predstavenim, charakteristikou a analyzou najznamejsich
svetovych indexov pre rozvijajuce sa trhy. V d’alSej podkapitole sa budeme venovat
charakteristike akciovych indexov vo vybranych rozvijajucich sa trhoch. V naslednej
podkapitole analyzujeme vplyv makroekonomickych faktorov na vyvoj vybranych
akciovych indexov rozvijajicich sa trhov. Vtejto podkapitole budeme pomocou
korela¢ného koeficientu skiimat’ zavislost’ medzi akciovymi indexmi rozvijajucich sa trhov

a ich makroekonomickymi ukazovatel'mi.



1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma i zahranici

1.1. Akciovy trh

V 21. storoci je nevyhnutné pre ekonomiky Statov mat’ dobre rozvinuty a fungujuci
finan¢ny systém. Finan¢ny systém charakterizujme, ako subor viacerych zloziek, ktoré sa
snazia o efektivnu alokaciu zdrojov a poméhaji k ekonomickému rastu. Finan¢ny systém
spolu so zékladnou zlozkou finan¢nymi trhmi s nepostradatel'né nielen pre investorov a
ekonomicky obraz jednotlivych krajin, ale aj pre beznych ekonomicko-aktivnych l'udi. Na
finan¢nych trhoch rozliSujeme podl'a ¢asového hl'adiska peniazny a kapitalovy trh. Akciovy

trh spolu s dlhopisovym trhom tvoria zaklad kapitalového trhu.

Prave akciovy trh, v ramci vSetkych trhov vo financnom systéme, podliecha pod
najvicsiu kontrolu a zaujem verejnosti.!Akciové trhy fungujti podl'a definovanych pravidiel,
ktoré stanovuje regulator. M6zeme ho zadefinovat’ ako trh, na ktorom ucastnici nakupuju,
predavaju a vydavaju akcie verejne obchodovatelnych spolo¢nosti.?

Akciovy trh delime na:

e primarny — je to trh, na ktorom akciova spolo¢nost’ ziskava finan¢né prostriedky
prostrednictvom novej emisie akcii. Realizuje sa tu IPO (prvotna verejnd ponuka)
e sekundarny — je to trh, na ktorom sa obchoduje s akciami po 1PO.3
Akciovy trh sa realizuje na burze. V sucasnosti st 3 najvicsie burzy: New York Stock
Exchange, NASDAQ, Japan Exchange Group.

Chovancova (2016) definuje akciu ,, Akcia predstavuje podiel na zakladnom kapitali
spolocnosti. Ma presne stanovenu menovitu hodnotu, ktora sa uvddza v penaznych
jednotkach. Menovita hodnota ma dolezitu ulohu vo vztahu: ku kurzu akcie, k emisnému
kurzu, k stanoveniu vysky dividendy a k jednotlivym akciondrom “.* Investor ziskava spolu s

akciou hlasovacie pravo a podiel na firme.

Zékladné rozdelenie akcii podl'a Mishkina:

L MISHKIN, Frederic, S. — EAKINS, Stanley. G. Financial Markets and Institutions. 7. vyd. Boston:
Pearson Education, 2012. 302 s. ISBN 978-0-13-213683-9.

2 TILLIER, Martin. What Is The Stock Market, And How Does It Work?. [online]. 2017, [cit.
2019.25.9.]. Dostupné na: https://www.nasdag.com/articles/what-stock-market-and-how-does-it-work-2017-
12-22

3 SAUNDERS, Anthony. — CORNETT, Marcia. M. Financial Markets and Institutions. 5. vyd. New
York: McGraw-Hill Education, 2012. 251-256 s. ISBN 978-0-07803-466-4.

4 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy: ndstroje a transakcie. 2. preprac. a dopl. vyd.
Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. 441 s. ISBN 987-80-8168-330-5.
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e Kkmenové akcie - drzitelia kmenovych akcii maju hlasovacie pravo, dostavaju
dividendy a o¢akéavaju, Ze cena ich akcii sa zvysi. Z hl'adiska typu kmenovych akcii
najcastejSie rozoznavame typ A, typ B typ C. Typy akcii sa odliSuju v dividendéach a
v hlasovacom préave.

e prioritné akcie - odliSuju sa od kmenovych akcii niekol’kymi hl'adiskami. Prioritni
akcionari dostavaju fixné dividendy a na zaklade toho cena akcii je relativne stabilna.
Dalej prioritni akcionari maju obmedzené hlasovacie pravo, ktoré sa vztahuje iba na
situaciu, keby spolo¢nost’ nedokazala vyplatit’ dividendy. Po tretie prioritni akcionari

st vyplateni pred kmefiovymi akcionarmi ale az po drziteloch dlhopisov.®

Spolo¢nosti pontikaju akcie za ciel'om ziskania finanénych prostriedkov na rozvoj,
napr.: na uvedenie nového produktu na trh, zamestnanie viacerych I'udi, postavenie novych
tovarni a kancelarii, zvy3enie produkcie, kiipu nového vybavenia.® Na opaénej strane stoja
investori, ktori kupuji akcie z dvoch hlavnych dévodov. Po prvé chcu ziskat’ Cast’ zisku
spolo¢nosti znameho ako dividenda. Druhym doévodom je profitovanie na raste alebo
poklese ceny akcie.” V druhom pripade sa investori mdzu rozhodnut’, & cheu vstipit na dlha
alebo kratku poziciu. Ked’ sa investor rozhodne vstipit’ na dlha poziciu, ocakéava, ze bude
nasledovat’ by¢i trend. Dosiahne zisk pri raste ceny akcie ale prerobi pri poklese ceny akcie.
Pri kratkej pozicii je to naopak, investor sa spolicha na medvedi trh, pri ktorom zarobi pri

poklese ceny akcie a prerobi pri raste ceny akcie.

Cena, resp. kurz akcie spolo¢nosti, zavisi od dopytu a ponuky na akciovom trhu.
Jednoducho povedané, kurz akcie je priamo imerny tomu, ¢i na trhu prevladaju byeci, ktori
st zodpovedni za rast ceny akcii, alebo medvedi, ktori spdsobuji pokles cien akcii. Na
sentiment investorov a na ceny akcii posobia spravy tykajuce sa svetovej ale aj domace;j
ekonomickej situacie, hospodarskych vysledkov spolo¢nosti obchodovanych na burze,
politickych udalosti a prirodnych katastrof. Na zdklade tohto sa ceny akcii mézu zmenit’ v

priebehu niekol’kych minut®,

5 MISHKIN, Frederic, S. — EAKINS, Stanley. G. Financial Markets and Institutions. 7. vyd. Boston:
Pearson Education, 2012. 303-304 s. ISBN 978-0-13-213683-9.

® SINCERE, Michael. Undestanding Stocks. [elektronicky zdroj]. New York: McGraw-Hill
Education, 2003. 3-4 s. [cit 2019.25.9.]. ISBN 0-07-143582-4. Dostupné na internete:
https://www.pdfdrive.com/understanding-stocks-your-first-guide-to-finding-out-what-the-stock-market-is-
all-about-e158589243.html.

" CAPITAL MARKET AUTHORITY. Financial Investments and Stock Markets. [online]. 2018, [cit.
2019.26.9.]. Dostupné na: https://cma.org.sa/en/Awareness/Publications/booklets/Booklet 7.pdf

8 JILEK, Jozef. Akciové trhy a investovani. 1 vyd. Praha: GRADA Publishing, 2009. 85-89 s. ISBN
978-80-247-2963-3
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1.2. Akciovy index

Index je statisticka veli¢ina, ktora pozostava zo skupiny akcii a sluzi na vytvorenie
predstavy o aktudlnej situacii na akciovych trhoch, ktoré odrazaji stav firiem
v ekonomickych sektoroch. Cielom akciového indexu je pomoct’ vytvorit’® prehlad o
vykonnosti konkrétnej skupiny akcii. Investovanie do indexu, poskytuje vyhodu v tom, Ze
nie je nutné drzat jednotlivé akcie, ktoré index reprezentuje. Investorom poméha pri
vyberani vhodnej stratégie na investovanie a slizi ako benchmark daného trhu.® Stubor akeif,
ktoré index obsahuje, sa nazyva indexovy kos. Zostavenie akcii do kosa mdze byt pomocou
vazeného aritmetického priemeru alebo geometrického priemeru. Podiel cennych papierov

na indexe odraza ich vahu.
Index sa pouziva na:

e posudenie vykonnosti dané¢ho trhu

e zmeranie a posudenie ako funguje aktivna stratégia na trhu

e ako zaklad pre investi¢ne produkty (ETF — Exchange-traded fund)
e na vyhodnotenie rizikového profilu trhu

e diverzifikaciu.l®

Index v podstate funguje ako meradlo, ktory sleduje a zachytava trendy na akciovom trhu.

Metody vypoctu vah podl'a FTSE (Financial Times Stock Exchange) (2019):

® | Cenovo vidieny index - sa vypocita ako vazeny priemer sucasnych cien. Vaha
Jjednotlivych akcii zavisi od ich trhovej ceny. Cenovo vazeny index obsahuje rovnaky
pocet akcii pre kazdy cenny papier. To znamend, ak nadide k vzrastu ceny cenného
papiera, celkova hodnota indexu sa zvysi. Tuto metodu vyuziva Dow Jones Industrial
Average Index.

® index vdZeny trhovou kapitalizaciou - vaizi akcie podla trhovej hodnoty meranej
kapitalizaciou (trhova cena akcie * pocet vydanych akcii). Tento sposob sa vyuziva
pri indexoch S&P 500 a FTSE 100.

® rovnako viZeny index - vsetky akcie v koSi maju rovnaku vahu.

® Trizikovo vdZeny index - priraduje jednotlivé vahy k akciam podla rizika napr. ak

cenny papier mal historicky nizku volatilitu, jeho vaha na indexe bude vdicsia.

9 JILEK, Jozef. Akciové trhy a investovani. 1 vyd. Praha: GRADA Publishing, 2009. 173-174 s. ISBN
978-80-247-2963-3

10 FTSERUSSEL. What is an index?. [online]. 2019, [cit. 2019.28.9.]. Dostupné na:
https://www.ftserussell.com/education-center/what-index
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o fundamentdlne vaZeny index - Vihy su pridelované na zdiklade financného zdravia
firiem. “11
NajznamejSim a najstarSim indexom je Dow Jones Industrial Average Index, ktory je

zlozeny z 30 firiem ktoré maju vysoku trhovu kapitalizaciu.

1.3. Analyza akciového trhu

Na akciovy trh vo velkej miere vplyva svetova alebo Statna ekonomika, ktora sa
neustale meni a rozvija. Analytici sa snazia pomocou kvantitativnych a inych metdd zistit’,
¢o sposobuje zmeny na akciovych trhoch. Ich vypocty su ovel’a presnejsie na kratsiu dobu,
lebo z dlhodobého hladiska sa dostdva do popredia vela faktorov vplyvu. Analytici z
dlhodobého hl'adiska nie st schopni zobrat’ do uvahy vsetky faktory, ¢i uz kvoli kvantite,

alebo este sa ani nevyskytujl.
V praxi sa hlavne pouzivaju tieto analytické pristupy:
e fundamentdlna analyza
e technicka analyza
e psychologické analyza

Budeme rozoberat’ hlavne prvy pristup, pretoze ho vyuzijeme neskorsie v praci.

1.3.1. Fundamentalna analyza
Zahfna analyzy o fungovani firiem a takisto sa snazi zhodnotit’ ekonomicku situaciu

a jej vyhliadky.!? Pri fundamentéalnej analyze skimame:

e makroekonomicku stranku ekonomiky

e odvetvovu stranku ekonomiky

e mikroekonomicku stranku ekonomiky
Tieto tri €asti nadvédzuju jedna na druht a analytik sa nemo6Ze zamerat’ iba na jednu stranku
ekonomiky.

Fundamentalna analyza pomdaha investorom najst’ zdravo fungujicu firmu, do ktorej

by mohli investovat’.

1 FTSERUSSEL. How are indexes weighted?. [online]. 2019, [cit. 2019.28.9.]. Dostupné na:
https://www.ftserussell.com/education-center/how-are-indexes-weighted

12 EABOZZI, Frank. J. — DRAKE, Pamela. P. Capital Markets, Financial Management, and
Investment Management. Hoboken: John Wiley & Sons, 2009. 630 s. ISBN 978-0-470-40735-6.
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Makroekonomicka analyza

Makroekonomia sa pozerd na ekonomiku ako celok a berie do tivahy hlavné
ekonomické indikatory, ktoré vplyvaji na akciovy trh. Do makroekonomickej analyzy
zahriiujeme:

e hruby domaci produkt (HDP) - moéZeme definovat pomocou vydavkovej
a prijmovej definicie. HDP podl'a vydavkovej definicie je trhova hodnota vsetkych
vyprodukovanych tovarov a sluzieb ekonomikou za isty ¢as. Prijmovt definiciu si
mobzeme vysvetlit' ako celkovy prijem vSetkych domacnosti a spolo¢nosti v ramci
ekonomiky v danom obdobi.!* HDP indikator mdZeme povazovat za jeden z
najdolezitejSich a najbeznejSich meradiel pri posudzovani ekonomického zdravia.
Medzi HDP a akciovym trhom bol uz v minulosti dokdzany priamy vzt'ah. Ale stadie
vyvratili predpoklad, ze ak krajina zaznamenava rast HDP, tak akciovy trh rastie.
Bolo vSak dokazané, ze akciovy trh predbicha realnu ekonomiku pri raste aj
poklese.

e fiSkalnu politiku - tyka sa dani, vladnych prijmov a vydavkov. Fiskalna politika
ovplyvnuje tieto aspekty v hospodarstve:

a) celkovu uroven v hospodarstve a hospodarsku ¢innost’
b) prerozdelenie prijmov a bohatstva medzi r6zne segmenty obyvatel'stva
c) alokaciu zdrojov medzi rozne odvetvia a hospodarske subjekty

Nizke daniové zataZenie a vysoké vladne vydavky podporuju rast a vacSiu vynosnost’

na akciovych trhoch (pozitivny vztah).!®

e penazZna ponuka - je celkové mnoZstvo meny a ostatnych likvidnych inStrumentov,
ktoré cirkuluji v ekonomike v danom obdobi. Peniazna ponuka sa zacala vo velkom
realizovat po finan¢nej krize v podobe QE (kvantitativne uvolfiovanie) na
nastartovanie akciového trhu, ¢o sa aj podarilo v USA. Mo6zeme tvrdit, ze vztah
medzi ponukou penazi a akciovym trhom je pozitivny.

e inflicia - ekonomovia pouzivaju viaceré indexy na meranie cenovej hladiny a

zistovanie miery inflacie. NajpouZzivanej$im indexom na meranie cenovej hladiny je

BpIRoS, Christopher, D. — PINTO, Jerald, E. Economics for investment decision makers. Hoboken:
John Wiley & Sons, 2013. 200 s. ISBN 978-1-118-41880-2.

14 CHOVANCOVA, Bozena a Kol. Analyzy na akciovych trhoch. 1 vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2017.
17-35's. ISBN 978-80-7552-796-7.

1 pIRoS, Christopher, D. — PINTO, Jerald, E. Economics for investment decision makers. Hoboken:
John Wiley & Sons, 2013. 374 s. ISBN 978-1-118-41880-2.
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index spotrebitel'skych cien. Teda inflaciu mozeme zadefinovat' ako trvalé

zvy$ovanie cenovej hladiny.’® Mnohé vyskumy dokazali, Ze z dlhodobého hl'adiska

vynosy z akcii nedokazali drzat tempo s rasticou inflaciou.'’

e qurokové sadzby - na zéklade Studie Chovancovej zameranej na analyzu na
akciovych trhoch sa zistilo, ze ak urokové sadzby su stabilné, dochadza k rastu
akciového trhu.*®

e ostatné faktory — devizové intervencie, vyvoj devizového kurzu, medzinarodny

pohyb kapitalu, nezamestnanost’, korupcia, politické a prirodné Soky.

Odvetvova analyza

Investor sa pomocou odvetvovej analyzy snazi ziskat’ dolezité informacie, ktoré
odvetvie sa najviac podiel'a na HDP a ¢i takéto rozdelenie a vplyv bude pokracovat’ aj v
buducnosti. Investor pri odvetvovej analyze si musi davat’ pozor na to, ako je nachylné
odvetvie na fazy ekonomickych cyklov, akll vel’kl rolu zohrava $tat v danom odvetvi a aky
je druh odvetvovej $truktury. Od roku 2000 sme mohli sledovat’ v celosvetovom meradle
zmenu orientacie z tazkého priemyslu na sluzby napr. informatika, finan¢nictvo,
telekomunikacia a atd’. Tato zmena ovplyvnila nielen zloZenie odvetvovej Struktary, ale aj

jej podiel na realnej ekonomike.®

Mikroekonomicka analyza

Pri mikroekonomickej analyze Specialisti hodnotia finanénu situdciu spolo¢nosti, na
zaklade ktorych si vybert vhodné akcie na investovanie. Berieme do ivahy hlavne finan¢né
vykazy spolo¢nosti, na zéklade ktorych analytici posudzuji firemné zisky, cash flow,
ziskovost’, daflové zat'azenie a atd’. Pri mikroekonomickej analyze sa zameriavame na

skuto¢ni hodnotu akcie a faktory, ktort ju ovplyviiuji. Pomocou finan¢nej analyzy sa

16 pIROS, Christopher, D. — PINTO, Jerald, E. Economics for investment decision makers. Hoboken:
John Wiley & Sons, 2013. 307-308 s. ISBN 978-1-118-41880-2.

" CHOVANCOVA, Bozena a Kol. Analyzy na akciovych trhoch. 1 vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2017.
80 s. ISBN 978-80-7552-796-7.

18 CHOVANCOVA, Bozena a Kol. Analyzy na akciovych trhoch. 1 vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2017.
51-65 s. ISBN 978-80-7552-796-7.

19 CHOVANCOVA, Bozena a Kol. Analyzy na akciovych trhoch. 1 vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2017.
136-149 s. ISBN 978-80-7552-796-7.
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snazime porovnat’ skuto¢nti, resp. vnutorni hodnotu a trhovii cenu akcie.?® Pri stanoveni

skuto¢nej hodnoty pouzivame tieto modely:

e dividendové diskontné modely
® ziskové modely

® kombinovany ziskovy model

® model volného cash flow

® Dbilancné modely

® model kontingentnych narokov

® historické modely

Hlavnym ciel'om investorov je hl'adanie nerovnovéhy medzi trhovou cenou akcie a
jej skuto€nou hodnotou. Nésledne sa rozhodnti o predaji alebo kipe na zaklade
nadhodnotenia alebo podhodnotenia akcie. Ak trhova cena akcie je nizSia ako vnutorna
hodnota znamena to, ze akcia je podhodnotena. Pokial je trhova cena vysSia ako vnitorna
hodnota, akcia je nadhodnotena.?! Medzi najznamej$ich hodnotovych investorov patria

Warren Buffet a Benjamin Graham.

1.3.2. Technicka analyza

Investori, ktori vyuzivaju technicka analyzu, veria v to, Ze trhova cena akcie odraZa
vSetky makroekonomické a mikroekonomické informécie. Technicki analytici ignoruju
finan¢né vykazy firiem a makroekonomickl situaciu, ale ststred’uju sa na trhovl cenu,

obchodovany objem a pohyb na akciovom trhu. 22

Trhové ceny sa hybu v ur€itych trendoch a cykloch, ktoré vytvaraji urcité formacie
a vzorce. V technickej analyze sa vyuZziva analyza cyklov a trendov, analyza cenovych
formdacii, analyza zalozend na matematicko-Statistickych indikatoroch a analyza

kalendarnych indikatorov.?®

20 FABOZZI, Frank. J. — DRAKE, Pamela. P. Capital Markets, Financial Management, and
Investment Management. Hoboken: John Wiley & Sons, 2009. 630 s. ISBN 978-0-470-40735-6.

2L CHOVANCOVA, Bozena a Kol. Analyzy na akciovych trhoch. 1 vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2017.
11's. ISBN 978-80-7552-796-7.

22 EDWARDS, Robert. D. a kol. Technical analysis of stock market. 11 vyd. New York: Taylor &
Francis Group, 2019. 3 - 6 s. ISBN 978-1-138-06941-1

23 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Analyzy na akciovych trhoch. 1 vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2017.
12's. ISBN 978-80-7552-796-7.
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Najpouzivanejsie technické indikatory su:
e rezistencia a podpora

e stochastic oscilator

o kizavé priemery

e boilinger band

e MACD

e relative Strength Index

Technicka analyza poskytuje investorom informacie o tom, kedy maja vstapit na trh

a doplita fundamentalnu analyzu.

1.3.3. Psychologicka analyza

Doleziti ulohu pri investovani zohrava i psychologicka analyza. Je ddlezité zistit,
kam dav investuje svoje finan¢né prostriedky a preco tak robi. Tato skuto¢nost’ vie pomoct’
investorom pri rozhodovani. Sentiment analytikov je kI'i¢ova napoveda, ktord moze udavat’

smer trhu v danom trende.

Dot-com bublina je vhodnym prikladom ako psycholdgia ovplyvnila rast Nasdaq
composite index do astronomickych vysin medzi rokmi 1990 az 2000. Pri dot-com bubline
sa investori spoliehali jeden na druhého, zaradili sa medzi dav podobne neznalych
investorov, na trhu prevladal az priliSny optimizmus bez ohl'adu na to, ¢i dané aktiva mali
fundamentalne opodstatnenie. Vela investorov nebolo obozndmenych so zakladnymi
ekonomickymi informaciami, o firmach do ktorych investovali. Bublina praskla, ked’
investori uz neboli ochotni kupovat’ d’alsie predrazené akcie. Dot-com bublina podciarkla
vyznam psycholégie pri investovani.

Indikatory, ktoré ovplyviiuju investorov st: The Chicago Board Options Exchange

Volatility Index, média, vykupenie podielovych fondov a kapituldcia.?*

1.4. Rozvijajuce sa trhy

Svetova banka zaciatkom 80 rokov 20 storocia definovala rozvijajice sa trhy ako

krajiny, ktoré majti nizky alebo stredny prijem na obyvatel'a.?® V minulosti MMF rozdel'oval

24 SINCERE, Michael. Undestanding Stocks. New York: McGraw-Hill Education, 2003. 141-146 s.
ISBN 0-07-143582-4.

% BATHO, Tim. What we mean by emerging?. [online]. 2019, [cit. 2019.20.8.]. Dostupné na:
https://www.ftserussell.com/blogs/what-we-mean-emerging.
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ekonomiky do 3 skupin: rozvinuté krajiny, rozvijajlice sa krajiny a Krajiny v transformacii.
Neskor zmenil rozdelenie len na 2 skupiny, a to rozvinuté krajiny a ostatné rozvijajlice sa
trhy a rozvijajiice sa krajiny.?® Krajiny sa zarad’uju do 2 skupin na zéklade troch kritérii:
urovne parity kupnej sily na obyvatela, diverzifikdcia exportu a stupen integracie do
globalneho finanéného systému.?’ Zjednodusene by sme mohli charakterizovat’ rozvijajice
sa trhy ako krajiny, ktoré maju niektoré ekonomické vlastnosti podobné alebo na rovnakej
urovni ako rozvinuté krajiny. Nie su splnené vSak vSetky normy a Standardy, aby sa dali

zaradit’ do rozvinutych trhov.

Rozvijajuce sa trhy maja obrovsky potencional hospodarskeho rastu a vo vicsej
miere prispievaju na rast globdlnych trhov, pretoze tvoria urcitu Cast’ celosvetového
hospodarstva.?® Postupom ¢asu ich ekonomicka dolezitost v medzinarodnom prostredi bude
rast. Podla MMF rozvijajice sa trhy tvoria 59% svetovej populacie a 40% svetovej
hospodarskej produkcie. Dalej MMF z aprila 2020 v désledku koronavirusu odhaduje, Ze
rozvijajuce sa ekonomiky by mali mat’ hospodarsky rast na tirovni -1% a rozvinuté krajiny
by mali mat’ rast na irovni -6%. Celkovy svetovy ekonomicky rast je odhadovany na Girovni
-3%. Ako sa postupne rozvija hospodarstvo rozvijajucej sa krajiny, prichddza k vicsej
integracii v globalnej ekonomike. To dokazuje zvysena likvidita na miestnych dlhovych a
akciovych trhoch, zvySeny objem obchodov, priame zahrani¢né investicie a rozvoj
finanénych a regulaénych ingtitucii. Cina je 2. najvicou ekonomikou na svete, stile ju
zaradujeme do rozvijajucich sa ekonomik, kvoli nizkej Grovne parity kupnej sily na
obyvatel'a (PPP per capita). Podl'a Svetovej banky v roku 2018 Cina mala PPP per capita len
16 187 USD oproti USA 55 681 USD.

% IMF. World Economic Outlook Database. [online]. 2019, [cit. 2019.25.8]. Dostupné na:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/data/changes.htm#target Text=The%20former%20three%2Dway%
20split,emerging%20market%20and%20developing%20countries.%E2%80%9D.

27 IMF. How does the WEO categorize advanced versus emerging market and developing economies?.
[online]. 2019, [cit. 2019.25.8]. Dostupné na: https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/fag.htm.

28 MAGNUS, George. Uprising. Chichester: John Wiley & Sons, 2010. 55-59 s. ISBN 978-0-470-
66082-9
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Tabulka 1 Porovnanie rozvinutych a rozvijajucich sa krajin za rok 2018

HDP na Index
obyvatela, PPP | HDP (v stdlych | HDP rast | Nezamestnanost’ N
(vstilych | cenach2010$) | (%) (%) Sp"t;‘i’é’rlf‘z},/s;‘y‘:h

cenach 2011 $) °
USA 55 681 17 844 275 2,9 39 2,4
Nemecko 45 959 3939 226 15 3,4 1,9
Japonsko 39 294 6 189 748 0,8 2,4 1,0
Mexiko 18 102 1310 528 2,1 3,3 4,9
Brazilia 14 283 2 309 659 1,3 12,3 3,7
Juzna Afrika 12 145 429 468 0,8 27,1 4,6

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov www.imf.org a data.worldbank.org

V tabul’ke sa nachadzaju tri rozvinuté krajiny USA, Nemecko a Japonsko, ktoré maju
vysoké postavenie vo svetovej ekonomike. St povaZzované za krajiny, ktoré maju obrovsky
vplyv na globalnu ekonomiku. Dalsiu trojicu krajin tvoria rozvijajiice sa krajiny, ato
Brazilia, Juzna Afrika (JAR) a Mexiko. Tieto krajiny budeme pouzivat’ v nasej praci ako
zastupcov rozvijajucich sa trhov.
Podrla tabul’ky 1. je vidiet, Ze rozvijajiice sa krajiny nemusia mat’ vzdy vyssi hospodarsky
rast ako rozvinuté krajiny. Brazilia aj Juhoafrické republika maja pretrvavajice ekonomické
problémy, ktoré su akcelerované vysokou nezamestnanost’ou, vysokou trovitou kriminality
a nedostato¢nou bezpecnostou. Nezamestnanost’ bola v roku 2018 v Brazilii na Grovni
12,3% a v Juhoafrickej republike bola viac nez dvojnasobne horsia na Grovni 27,1%. Ked’
to porovname s Mexikom, ktoré¢ v roku 2018 malo nezamestnanost’ 3,3% a rast HDP ma na
urovni 2,1 %, podla tejto skutocnosti je zrejmé, Ze nezamestnanost’ v Juhoafrickej republike
av Brazilii sposobuje horsie ekonomické vysledky. Dalsi ukazovatel je index
spotrebitel'skych cien, podla neho dokaZzeme merat’ infldciu v danej krajine. Brazilia
a Juhoafricka republika mali v roku 2018 troven inflacie v rozmedzi v ktorom si stanovili
infla¢né ciele, ale Mexiko malo uroven inflacie nad 3%, ktoré stanovila mexicka centralna
banka. Ukazovatel parita kiipnej sily na obyvatel'a ndm porovnava ekonomickd produktivitu
a uroven zitia medzi krajinami. Na zaklade tabul'ky 1. vSetky tri rozvijajice sa ekonomiky
vo vacSej miere zaostavaju za rozvinutymi krajinami v ukazovateli parita kipne;j sily, a tato

skutocnost’ ndm prezradza, pre¢o ich nem6Zeme povazovat’ za rozvinuté krajiny.
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Rozvijajuce krajiny maji podl'a PWC (2013) spolo¢né nasledujuce vlastnosti:
o Vysokd miera rastu a potenciondl stat sa rozvinutou krajinou v strednodobom
alebo dlhodobom horizonte
o Jedinecny rizikovy profil. Rozvijajuce sa trhy su extrémne nestabilné
e Nizsi prijem na obyvatela s rozdielmi v spotrebitelskom spravani oproti rozvinutym
Krajinam
e Newwuzité rezervy pracovnikov alebo nedostatok pracovnikov
o Vysoka reguldcia trhu
o Jedinecné ekonomické a politické prostredie, ktoré je stale v procese stabilizdacie
e [nvesticie na tychto trhoch su vdcsinou charakteristické vyssimi vynosmi ale aj
vacsim rizikom* %
Faktory vplyvajuce na rast rozvijajucich sa krajin:
e Mladi obyvatelia v produktivhom veku
e Exportnd sila
e Nizka troven Statneho dlhu
e Nizka aroven spotrebitel'ského dlhu
e Rastuci prijem domécnosti
e Prirodné zdroje
e Obozretni fiskalne politika®
Analytici zo svetovych finanénych skupin maju za tlohu stanovit detailné
podmienky, na zaklade ktorych sa krajiny povazuju za rozvijajice sa. Takéto rozhodovanie
ovplyviuje vela ekonomickych kritérii, ktorych vybrané podmnoziny definuju skupiny,
indexy a koncepty. V stcasnosti nie su vytvorené jednotné kritéria, na zaklade ktorych by
sme mohli povazovat’ ekonomiky ako rozvijajuce sa. Vytvorené skupiny, indexy a koncepty
nie su vzdy vyskladané z rovnakych ekonomickych indikatorov, lebo pre analytikov nie
vSetky indikatory maji rovnaka vahu. Dolezité financné skupiny, ako napr.: Goldman Sachs,

Morgan Stanley, Financial Times Stock Exchane Russel (FTSE Russel) a S&P Dow Jones

2 pwC. Emerging Markets. [online]. 2013, 1 s. [cit. 2019.27.8]. Dostupné na:
https://www.pwc.com.br/pt/publicacoes/servicos/assets/consultoria-negocios/emerging-markets-tsp-13.pdf.

%0 GIBLEY, Michelle. Emerging Markets: What You Should Know. [online]. 2019, [cit. 2019.27.8].
Dostupné na: https://www.schwab.com/resource-center/insights/content/emerging-markets-what-you-should-
know.
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Indices LLC samostatne skomponovali skupiny, indexy a koncepty podl'a svojich vlastnych
kritérii. V d’alsej kapitole si predstavime niekol’ko najdolezitejsich indexov akciovych trhov
rozvijajucich sa krajin, atym poukazeme na individualne pristupy kategorizacie

rozvojovych trhov.
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2. Ciel’ prace

Hlavnym cielom naSej bakalarskej prace je zistit vplyv makroekonomickych
¢initel'ov na akciovy trh v rozvijajtcich sa krajinach a pomocou ziskanych tidajov rozhodnut’
0 vztahu medzi akciovym trhom a ekonomikami v rozvijajtcich sa krajinach. Na akciovy
trh vplyva mnoho ¢initel'ov, kvoli tomu si musime stanovit’ ¢iastkové ciele na to aby sme
dokazali splnit’ hlavny ciel’.

V prvom c¢iastkovom cieli vysvetlujeme teoreticky zaklad naSej bakalarskej prace,
kde zadefinujeme pojmy ako akciovy trh, akcia a akciovy index. V d’alSej Casti prvého
Ciastkového ciel'a ozrejmujeme investicné pojmy ako fundamentdlna, technicka
a psychologicka analyza. V poslednej Casti prvého Ciastkového ciela charakterizujeme
rozvijajuce sa trhy na zédklade makroekonomickych ¢initel'ov a porovnavame rozvijajuce sa
krajiny s rozvinutymi krajinami.

V druhom ¢iastkovom cieli charakterizujeme svetové akciové indexy rozvijajicich
sa trhov. Charakterizujeme ich zakladné vlastnosti, metodologiu, sektorové rozlozenie
a vyvoj v Case.

V tretom ciastkovom cieli charakterizujeme akciové indexy Brazilie, Mexika
a Juhoafrickej republiky. Charakterizujeme zéakladné vlastnosti, metodologiu a sektorové

rozloZenie.

V poslednom ¢iastkovom cieli analyzujeme vplyv vybranych makroekonomickych
¢initel'ov na akciové indexy Brazilie, Mexika a Juhoafrickej republiky na zaklade zistenych
udajov z minulosti. Z makroekonomickych ukazovatelov vyuzivame devizovy kurz,
inflaciu, ceny komodit a korupciu. V d’alSej Casti posledného ¢iastkového ciel’a zist'ujeme
korelacnu zavislost medzi makroekonomickymi ukazovatel'mi a akciovymi indexmi
vybranych krajin. Celkové zistené udaje interpretujeme v sthrnnej analyze akciovych
indexov vybranych krajin, na zaklade toho zistime a ozrejmime svislost’ medzi akciovym

trhom a ekonomikou rozvijajtcich sa krajin.
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3. Metodika prace a metody skimania

Sucastou bakalarskej prace je teoreticka a prakticka Cast’. Na spravne spracovanie
praktickej Casti je dolezité, aby sme pochopili a spravne vypracovali teoreticka Cast’. Pri
tvorbe bakalarskej prace sme pracovali s tdajmi z odbornych knih a ¢lankov domacich
a zahrani¢nych autorov. Pri praci sme vyuzivali tabulky a grafy pre lepSie pochopenie
a vacsiu prehladnost’ skimanych udajov.

V ramci teoretickej Casti sme pouzili metédu indukcie, kde sme zovseobecnili
zozbierané poznatky z odbornej literatury domacich a zahrani¢nych autorov. Na zaklade
toho sme dokazali urCit' podstatné Casti a znaky akciového trhu. Pri charakteristike
rozvijajucich sa krajin sme vychéadzali z odbornych ¢lankov zahrani¢nych autorov. Na
pochopenie problematiky rozvijajicich sa trhov sme porovnali a opisali zakladné
makroekonomické data rozvijajucich sa trhov a rozvinutych krajin za rok 2018. Data sme

zhromazdili z MMF a Svetovej banky.

V 1. podkapitole praktickej ¢asti sme vykonavali pozorovanie a analyzu svetovych
indexov rozvijajucich sa krajin. Udaje sme &erpali z internetovych zdrojov firiem, ktoré

vytvorili skimané indexy. Ich analyzu sme vykonavali za obdobie 2010-20109.

V 2. podkapitole praktickej Casti sme sa venovali pozorovaniu akciovych indexov
V Brazilii, Mexiku a Juhoafrickej republike. Urc¢ili sme zakladnu charakteristiku
a metodologiu akciovych indexov vybranych krajin. Informéacie sme zhromazdili

Z internetovych zdrojov.

V 3. podkapitole praktickej ¢asti sme analyzovali a vykonavali komparaciu vyvoja
mesacnych a ro¢nych tidajov akciovych indexov vybranych krajin a makroekonomickych
¢initelov v obdobi 2000 - 2019. Z makroekonomickych ukazovatelov sme analyzovali
devizovy kurz, inflaciu, ceny komodit a korupciu. Udaje sme &erpali zo $tatistickych tradov
jednotlivych krajin a z internetovej Statistickej databazy Investing a Tradingeconomies.
Z akciovych indexov sme analyzovali indexy BOVESPA, S&P/BMV IPC a FTSE/JSE All
Share a udaje sme cerpali z internetovej Statistickej databazy Investing. Pomocou deduk¢nej
metddy sme logicky vyvodzovali praktické zavery naSej analyzy. Potom sme vykonévali
korelacni analyzu medzi akciovymi indexmi vybranych krajin a makroekonomickymi
ukazovateI'mi. Na vykonanie korela¢nej analyzy sme pouzili softvér Gretl. Na konci 3.

podkapitoly sme vykonali syntézu dosiahnutych vysledkov.
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4. Vysledky prace

4.1. Svetové akciové indexy rozvijajucich sa trhov

V tejto podkapitole si predstavime svetové akciové indexy pre rozvijajuce sa trhy.
Budeme sa venovat’ ich zakladnym vlastnostiam, metodologii, sektorovému rozloZeniu

a vyvoju Vv Case.

4.1.1. MSCI BRIC Index

Prvy, kto prisiel s nazvom BRIC, bola investi¢na banka Goldman Sachs v roku 2001.
Podra ich predpokladu krajiny BRIC sa m6zu stat’ vi¢Sou ekonomickou silou a na zaklade
toho prispievat’ vo vicsej miere k svetovému ekonomickému rastu. Do roku 2010 skupina
BRIC pozostavala z Brazilie, Ruska, Indie a Ciny. Juhoafrické republika sa pripojila do tejto
neformalnej skupiny 4 krajin az v roku 2010. K pévodnému nazvu BRIC sa pripojilo pridalo
pismeno S a vznikol ndzov BRICS. V takomto zloZeni by mala fungovat’ skupina bez zmeny
az do konca roku 2020, kedy je naplanovany samit v Rusku.

BRICS nie je ziadna politicka skupina, ani nepodliecha pod formalnu obchodnti
dohodu. Krajiny BRICS maju stalu véizbu s rozvinutymi krajinami. V sucasnosti skupina
BRICS zohrava kl'i¢ovll rolu medzi rozvijajiicimi sa krajinami, kde BRICS pomaha
ostatnym krajinam prekonavat’ bariéry ekonomického rastu.

Krajiny BRICS, respektive BRIC, zaznamenali do roku 2010 a 2011 impozantny rast
HDP, kde podl'a vsetkého dosiahli svoj vrchol.

Tabul’ka 2 Porovnanie HDP rastu medzi krajinami BRICS (%)

HDP rast 2001 — 2010 | HDP rast 2011 | HDP rast 2018 | HDP rast 2019
(B) Brazilia 3,7 4,0 1,3 1,1
(R) Rusko 4.8 5,1 2,5 1,3
(1) India 75 6,6 6,1 4,2
(C) Cina 10,5 9,5 6,7 6,1
(S)Juhoa_frlcka 35 3.3 0.8 0.2
republika

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov imf.org

Podl'a tabul’ky 2 vsetky krajiny BRICS nedokazali prekonat’ svoje maxima z roku
2010, resp. 2011 aj napriek miernemu zlepSeniu v rokoch 2018 a 2019. Ich ekonomicka
stagnacia je zna¢na, vynimkou je India.

V roku 2006 Goldman Sachs vytvoril investi¢ny fond, ktory vsak stratil 88% aktiv
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medzi rokmi 2010 az 2015. Goldman Sachs uviedol, Ze netreba ocakavat’ od BRIC v blizkej
budticnosti vyrazny narast aktiv. Vyvrcholilo to az Gplnym zavretim investicného fondu

v roku 2015.

Vyznamnym indexom zoskupenia statov BRIC je MSCI BRIC index od investi¢nej
banky Morgan Stanley. Index je vazeny trhovou kapitalizaciou, upraveny o vol'ny pohyb,
ktory meria vykonnost' akciového trhu. Index pozostiva zo 4 krajin s podielom: Cina
61.72%, India 16.59% Brazilia 14.24% a Rusko 7.45%. Najvacsiu vahu v indexe maja
sektory finan¢nictva (24.39%), spotrebny sektor (cyklicky) (17.88%) a komunikaénych
sluzieb (15.04%). Index pozostava zo 675 firiem. Velkl ¢insku dominanciu v indexe
modzeme sledovat’ aj pri firmach, kde ¢inske firmy Alibaba Group HLDG ADR a Tencent
Holdings LI (CN) maju podiel 8.97% a 8.54%.

Graf 1 Vyvoj akciového indexu MSCI BRIC (USD)
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Zdroj: vlastné spracovanie podla idajov msci.com

Krajiny BRIC po roku 2010 uz nemajt taku predoslu vysoku vynosnost(graf 1).
Skupina BRIC bola ovplyvnena finan¢nou krizou z roku 2009, koncom komoditného boomu
a znizenim priemernych svetovych cien priemyselnych tovarov. Kvoli tymto okolnostiam sa
brazilska a ruska ekonomika dostala do recesie. Ekonomika tychto dvoch statov je postavena
na exporte komodit a priemyselnych tovarov do sveta a ich pokles si vybral obrovsku dan.
Oproti tomu sa ¢inska a indicka ekonomika vyhla recesii, lebo nie sii postavené len na
exporte, ale aj ¢insky akciovy trh zaznamenava stagnaciu. Rast indexu od roku 2011 sa
zastavil a nastal medvedi trh, ktory zastavil v roku 2016 na cenovej trovni 200 dolarov.

Vsetky okolnosti dokopy sposobili prepad vynosov indexu a priniesli vacsiu neistotu

a fluktuaciu MSCI BRIC indexu. Tejto situdcii nepomahali ani politické problémy. V roku
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2014 EU a USA uvalili sankcie na Rusko, kvoli Ukrajinskej krize. V roku 2017 nastal pre
index byc¢i trh, kde index dokazal narast o 42,04 % hlavne vdaka dobrej vykonnosti
indického, ruského a brazilskeho akciového trhu a mierneho oZivenia ¢inskeho akciového
trhu. Rast bol sposobeny narastom komoditnych cien a stimulovanim exportu napr.
pomocou S$tatnych danovych systémov. V roku 2019 sa vyskytol dalsi varovny signél
v podobe obchodnej vojny medzi Cinou a USA. Tato vojna neovplyviiuje iba zainteresované

krajiny, ale m6ze nastartovat’ d’alSiu globalnu ekonomicku krizu.

Viacero investi¢nych fondov, ktoré boli postavené na sile krajin BRICS, boli zrusené
alebo zlucené sinymi agresivnejSimi fondami kvoli viacSim ziskom. V sucasnosti
investovanie do fondov, ktoré st postavené na skupine BRICS, predstavuje pre investorov
velmi velké riziko. Dévodom je, Ze najvicsi podiel na indexe ma Cina a vykonnost

ostatnych troch krajin ma maly vplyv na hodnotu indexu.

4.1.2. MSCI Emerging markets (EM) index

Investicna banka Morgan Stanley vytvorila index pre rozvijajuce sa trhy s ndzvom
MSCI EM v roku 1988. MSCI EM index zachytava firmy s vysokou trhovou kapitalizaciou
(large cap vysSou ako je 10 miliard USD) a firmy so strednou trhovou kapitalizaciou (mid

cap medzi 2 — 10 miliard USD), ktoré sa nachadzajt v 26 krajinach.

Tabulka 3 Krajiny patriace do MSCI Emerging markets indexu

Afrika Azia Eurépa Juini a S.t rednd
Amerika
Egypt Cina Malajzia Cesko Argentina
Juzna Afrika Filipiny Pakistan Grécko Brazilia
India Rusko Mad’arsko Cile
Indonézia SAE Pol'sko Kolumbia
Juzna Korea | Saudska Arabia| Turecko Mexiko
Katar Taiwan Peru
Thajsko

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov_msci.com/market-classification [cit. 2019.6.9]

Najvacsi podiel na indexe maji krajiny: Cina (32,3%), Juznd Korea (11,48%),
Taiwan (11,45%), India (8,68%), Brazilia (7,45%) a ostatné krajiny maja podiel 28,93%.
Cina je nepostradatelnou ¢astou nielen tohto indexu, ale aj svetového hospodarstva, aj

napriek tomu, Ze ju povazujeme za rozvijajicu sa ekonomiku.
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Na to aby krajina bola suc¢astou MSCI EM indexu potrebuje splnit’ poziadavky 3 kritérii.
(priloha 1)

Z hladiska ekonomického rastu nie su podmienky vstupu do rozvijajtcich sa krajin.
Poziadavky na velkost a likviditu trhu st zalozené na minimalnych poziadavkach na
investoavnie podla Standardov banky Morgan Stanley. Dostupnost’ trhu sa odvija od
skusenosti globalnych korpora¢nych investorov. Tieto kritéria st postavené na
kvantitativnych meraniach, ktoré sa vykondvaji raz rocne.

Index sa sklada z 1202 firiem apokryva priblizne 85% trhovej kapitalizacie,
upravenej o vol'ny pohyb. Cinske firmy Alibaba Group HLDG ADR a Tencent Holdings LI
(CN) maju vahu v indexe 4,70% a 4,47%. V top 5 sa nachadzaji este firma z Taiwanu
(Taiwan Semiconductor MFG) svahou v indexe 3,83%, zJuznej Korei (Samsung
Electronics CO) s vahou v indexe 3,27% a z Juhoafrickej republiky (Naspers N) s vahou v
indexe 1,88%. Z hladiska sektorov ostalo na 1. mieste finan¢nictvo s podielom na indexe
24.61%, 2. st informac¢né technoldgie s podielom na indexe 14.48% a 3. uzatvara spotrebny
sektor (cyklicky) s podielom 13.94%

Graf 2 Vyvoj akciového indexu MSCI Emerging markets (USD)
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Zdroj vlastné spracovanie podl'a udajov msci.com
Navratnost’ indexu MSCI EM od roku 2009 az po stcasnost’ bola ro¢ne 3.73%.

Problematické su roky 2011 — 2016, medzi ktorymi index osciloval okolo trovne 1000

dolarov, kedy sa komoditné ceny prepadli a zhodnotil sa dolar (graf 2). Ked’ je dolar silnejsi,
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spolo¢nosti v rozvijajicich sa trhoch a rozvijajuce sa krajiny maju nizSie vynosy. Je to
hlavne kvoli tomu, ze spolo¢nosti splacaji svoje dlhy denominované v dolaroch, ktoré su
pre nich a celkovt krajinu drahSie. Rozvijajuce sa krajiny stracaju na sile. Celosvetovy
kapital sa zacal prestvat do rozvinutych krajin, kde akciové spolo¢nosti a indexy

zaznamenali nesmierny narast.

4.1.3. FTSE Emerging Index

Financial Times spolu s Londynskou burzou vytvorili spolo¢ny podnik Financial
Times Stock Exhange (FTSE) v roku 1995 a priniesli index FTSE All-World Index. V roku
2000 FTSE zaclenilo do svojho portfélia Barings Emerging Market Index, ktory pozostaval
z 20 rozvijajucich sa krajin a zvysil celosvetové pokrytie zo 70% na 90%. V roku 2003 index
bol premenovany na FTSE GEIS a zahtnal firmy s malou trhovou kapitalizaciou (small cap
pod 1 miliardu dolarov). Index poskytoval prehl'ad o 7 regionoch: Azia a Tichomorie,
rozvinuta Eurdpa, rozvijajica sa Eurdpa, Japonsko, Latinskd Amerika, Stredny vychod a
Afrika a Severna Amerika. V roku 2014 Londynska Burza ktpila spolo¢nost’ Frank Russel,

vratane Russel indexov a premenovala sa na FTSE Russel .3

FTSE Russel triedi jednotlivé krajiny do 4 skupin (rozvinuté krajiny, vyspelé
rozvijajuce sa krajiny, sekundarne rozvijajuce sa krajiny a hrani¢né trhy). FTSE Russel
pouziva na svoje hodnotenie 21 kritérii (pozri prilohu). Tieto kritéria st postavené na Styroch
zakladnych pilieroch:

1. Trhové a regulacné prostredie
2. Bezpecnost a vysporiadanie
3. Pritazlivost krajiny

4. Derivaty?

FTSE Emerging Index pozostava z 24 rozvijajucich sa krajin. Krajiny st rozdelené
na 2 skupiny: vyspelé rozvijajuce sa krajiny (Brazilia, Cesko, Grécko, Juzna Afrika,
Mad’arsko, Malajzia, Mexiko, Taiwan, Thajsko a Turecko) a sekundarne rozvijajice sa
krajiny (Cile, Cina, Egypt, Filipiny, India, Indonézia, Katar, Kolumbia, Kuvajt, Pakistan,

Peru, Rusko, SAE a Saudska Arédbia) Vyspelé rozvijajuce sa ekonomiky maju eSte aj

81 FTSERUSSEL. Indexing the world. [online]. 2018, [cit. 2019.8.9]. Dostupné na:
https://hub.ipe.com/find-research/white-papers/insights-indexing-the-world/10023127.article.

32 FTSERUSSEL. FTSE Equity Country Classification Process September 2019. [online]. 2019, [cit.
2019.8.9]. Dostupné na:
https://research.ftserussell.com/products/downloads/FTSE_Equity Country Classification Paper.pdf? ga=2.
229337625.466944251.1567590763-1322844717.1560784229.

28



https://hub.ipe.com/find-research/white-papers/insights-indexing-the-world/10023127.article
https://research.ftserussell.com/products/downloads/FTSE_Equity_Country_Classification_Paper.pdf?_ga=2.229337625.466944251.1567590763-1322844717.1560784229
https://research.ftserussell.com/products/downloads/FTSE_Equity_Country_Classification_Paper.pdf?_ga=2.229337625.466944251.1567590763-1322844717.1560784229

samostatny index FTSE Advanced Emerging a sekundarne rozvijajuce sa ekonomiky st

zapisané v indexe FTSE Secondary Emerging.*

FTSE Emerging Index zahfiia firmy s vysokou a strednou trhovou kapitalizaciou.
Najvicsi podiel na indexe maju Cinske firmy Tencent Holdings (P Chip) — 5,13% a Alibaba
Group Holdings ADS — 4,57%. Taiwanska firma Taiwan Semiconductor Manufacturing ma
podiel na indexe 4,29% a Juhoafricka spolo¢nost Naspers ma podiel 2,10%. Piata
najsilnejsia spolocnost’ je China Construction Bank (H), a to s podielom 1,50 %. Najvacsiu
vahu ma sektor bankovnictva (17,99%), nasleduje technologicky sektor (17,57%) ana 3
mieste je spotrebny sektor (cyklicky) (10,01%). Z hladiska krajin ma najvaésiu vahu Cina
(33,77%), Taiwan (12,67%) a India (11,04%).

Graf 4 Vyvoj akciového indexu FTSE Emerging markets (USD)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov ftse.com

Od roku 2011 je vidiet’ jednoznacnu stagnaciu FTSE Emerging markets index, ktora
trvala az do roku 2016, kedy nastalo mierne ozivenie (graf 4). Ozivenie indexu FTSE
Emerging markets mézeme vidiet’ pri jeho vynosnosti, ktora je za poslednych 5 rokov ro¢ne
3,3%. FTSE Emerging markets index sa dostal do problémov medzi rokmi 2011-2016,
pretoze krajiny, ako Cina, Brazilia, Juhoafricka republika, Malajzia, Taiwan a Thajsko, maju
na indexe vel’ky podiel a mali zIi vykonnost. Cena komodit padla nadol, ich meny stratili
na sile oproti dolaru, na zaklade toho sa im znizila vynosnost’ a ich zadlZenost’ narastla.

K tymto problémom sa pridal aj znizeny export spolu s politickymi problémami. Na zaklade

33 FTSERUSSEL. FTSE Classification of Equity Markets. [online]. 2019, [cit. 2019.8.9]. Dostupné
na: https://research.ftserussell.com/products/downloads/Matrix-of
Markets latest.pdf? ga=2.246905796.1136744879.1568530629-1516148104.1568530629.
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toho sa rozvijajice sa krajiny snazili umelo stimulovat’ svoj export pomocou S$tatnych
danovych systémov, a preto mozeme vidiet’ mierny narast indexu od roku 2016. Nizke ceny
komaodit, zhodnotenie dolara, politické problémy a zlé vysledky najvacsich firiem v indexe

prispeli k tomu, ze rozvijajice sa ekonomiky stratili na sile.

4.1.4. S&P Emerging BMI

Finan¢na konzultacna spolo¢nost’ Standard and Poor’s (S&P) Dow Jones indices
vytvorila v roku 1992 index pre rozvijajuce sa trhy s nazvom S&P Emerging BMI. Krajiny
st klasifikované ako rozvijajuce sa krajiny na zaklade tychto kritérii (priloha 2).Na to, aby

rozvijajuce sa trhy patrili do rozvinutych krajin musia mat’ splnené vsetky kritéria.

Tabul’ka 4 Krajiny patriace do S&P Emerging BMI indexu

. - , Juzna a Stredna
Afrika Azia Eurépa Amerika
Egypt Cina Pakistan Ceska republika Brazilia
Juzna Afrika Filipiny Rusko Grécko Cile
India SAE Mad’arsko Kolumbia
Indonézia  Saudska Arabia Pol’'sko Mexiko
Katar Taiwan Turecko Peru
Malajzia Thajsko

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov us.spindices.com/documents/methodologies/methodology-
sp-global-bmi-sp-ifci-indices.pdf [cit. 2019.8.9]

S&P Emerging BMI index sa skladd z 3213 firiem. Index pokryva trhova
kapitalizaciu vo vyske 100 miliénov USD upravenej o volny pohyb, ktora spiiia 6 - 12-
mesacné stredné hodnoty obchodovanych poziadaviek. Najvicsi podiel na indexe maju
znovu ¢inske firmy Tencent Holdings Ltd. a Alibaba Group Holdings Ltd. ADR, taiwanska
technologickd firma Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd., juhoafrickd firma
Naspers Ltd. N, a ¢inska banka China Construction Bank Corp H. Zo sektorov ma najvacsiu
vahu financ¢nictvo (25,4%), spotrebny sektor (cyklicky) (13,3%), informa¢né technologie
(11.0%) a komunika&né sluzby (10.9%). Z krajin ma najvacsiu vahu Cina (32.0%), Taiwan
(13.8%) a India (13%).

30


https://us.spindices.com/documents/methodologies/methodology-sp-global-bmi-sp-ifci-indices.pdf
https://us.spindices.com/documents/methodologies/methodology-sp-global-bmi-sp-ifci-indices.pdf

Graf 5 Vyvoj akciového indexu S&P Emerging BMI (USD)
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov eu.spindices.com

Podl'a grafu 4 index S&P Emerging BMI v druhej polovici roku 2011 sa znizil na
uroven 250 dolarov. Na tejto urovni sa obchodoval az do roku 2015, kedy krajiny, resp.
spolocnosti z rozvijajicich sa krajin zazili najtazSie obdobie, kvoli vysSie spominanym
okolnostiam. Nasledne index zacal znovu rast medzi rokmi 2016-2018, vd’aka snahe
rozvijajucich sa krajin pomocou reforiem nastartovat’ domacu ekonomiku. Index v rokoch
2018-2019 bol zasiahnuty neoptimistickymi vyhliadkami v svetovej ekonomike a politike

a na zaklade toho znovu stratil na sile.

4.2. Akciové indexy Brazilie, Mexika a Juhoafrickej republiky

V tejto podkapitole si predstavime akciové indexy v Brazilii, Mexiku a Juhoafrickej
republike. Budeme sa venovat’ ich zédkladnym vlastnostiam, metodologii a sektorovému

rozlozeniu akciovych indexov.

4.2.1. Brazilsky akciovy index BOVESPA (IBOVESPA)

Tento index bol zostaveny v roku 1968 a odvtedy sa z neho stal referencny bod pre
investorov z celého sveta. Odraza priemernt vykonnost’ najdolezitejSich akcii brazilskych
firiem na brazilskom akciovom trhu. IBOVESPA zahtna akcie 68 firiem z celkového poctu
421 firiem obchodovatel'nych na brazilskej burze B3 v Sdo Paulo, a to predstavuje zhruba
70 % (2019) trhovu kapitalizaciu burzy. Index je vazeny trhovou kapitalizaciou upraveny
0 vol'ny pohyb. Index sa sklada z akcii a podielovych listov firiem kotovanych na burze B3.
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Firmy pre zariadenie do indexu BOVESPA musia spifiat’ kritéria uvedené v prilohe 3 za
obdobie 3 predchadzajucich portfoliovych cyklov (12 kalendarnych mesiacov)

Najvicsi podiel na indexe maju firmy ako Vale (VALE3) 7,90%, Itauunibanco (ITUB4)
7,74%, Petrobras (PETR4) 6,40% a Bradesco (BBDC4) 6,34%. Tieto firmy st z finan¢ného
sektora, ropného sektora a zo sektora spracovania surovin. V grafe 6 je uvedené vahové

rozloZenie indexu.

Graf 6 Sektorové rozloZzenie IBOVESPA
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Zdroj: vlastné spracovanie podla tdajov b3.com.br/en_us/market-data-and-indices/indices/broad-

indices/indice-ibovespa-ibovespa-composition-index-portfolio.htm [cit. 2020.15.2.]

Jednozna¢ne mozno vidiet dominanciu 3 sektorov, spomenutych vyssie (graf 6).
Sektor vyskumu, vyvoja a spracovanie surovin a sektor ropy, plynu a biopaliv sa podielaju
na vahe indexu az 26,36%. Na zéklade toho m6Zeme potvrdit’ domnienku o rozvijajucich sa

trhoch, ze existuje zavislost’ indexu BOVESPA od vyvoja cien komodit.

4.2.2. Mexicky akciovy index S&P/BMV IPC (IPC)

Mexicky akciovy index bol zostrojeny v roku 1978 a hlavnym jeho ciel'om je merat’
vykonnost’ najvicsich a najlikvidnejsich akciovych firiem, obchodovatelnych na burze

Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Index IPC predstavuje referenc¢nu hodnotu akciového
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trhu v Mexiku a takisto benchmark pre finan¢né produkty. Index zahfiia akcie 35 firiem
z celkového poctu 148 firiem, obchodovatel'nych na burze BMV, a to predstavuje zhruba
70% (2019) trhovu kapitalizaciu burzy. Index je vazeny trhovou kapitalizaciou, upraveny
0 voI'ny pohyb. Akcie firiem v indexe musia spiiat’ kritéria uvedené v prilohe 4.

Najvicsi podiel na indexe maji firmy ako America Movil (AMX L) 12,10%, Fomento
Economico Mexicano (FEMSA UBD) 11,22%, Grupo Financiero Banorte (GFNORTE O)
8,68% a Cemex (CEMEX CPO) 7.18%. Tieto firmy su z telekomunika¢ného sektora,
sektora sluzieb pre spotrebitel'ov (necyklické), z finan¢ného sektora a zo sektora spracovania

surovin. V grafe 7 je uvedené vahové rozloZenie indexu.

Graf 7 Sektorové rozloZenie indexu S&P/BMYV IPC
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Zdroj: spracovanie podl'a idajov us.spindices.com/indices/equity/sp-bmv-ipc [cit. 2020.16.2.]

Najvacsiu vahu na indexe ma sektor poskytovania sluzieb (necyklické) 32,60%. na
zaklade toho mdzeme vidiet’ vacsiu orientaciu krajiny na poskytovanie sluzieb obyvatel'stvu.
Nemoézeme teda potvrdit’ domnienku o rozvijajucich sa trhoch, Ze existuje zavislost’ indexu

IPC od vyvoja cien komodit.

4.2.3. Juhoafricky akciovy index FTSE/JSE All Share

Hlavnym ciel'om juhoafrického indexu je merat’ vykonnost najvacsich juhoafrickych
spolo¢nosti, obchodovatel'nych na akciovej burze JSE Limited. Prostrednictvom indexu sa
poskytuju investorom komplexné informacie, tykajuce sa vykonnosti hlavnych kapitalovych
a priemyselnych segmentov juhoafrického trhu. Index FTSE/JSE zahina akcie 158 firiem
z celkového poctu 354 firiem obchodovatenych na burze JSE Limited a to predstavuje
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zhruba 99% (2019) trhova kapitalizaciu burzy. Index je vazeny trhovou kapitalizaciou
upraveny o vol'ny pohyb. Akcie firiem v indexe musia spiiiat’ kritéria uvedené v prilohe 5.
Najvacsi podiel na indexe maju firmy ako Naspers (NPN.JO) s 15,07%, BHP Group
Plc (BHP.JO) s 9,65%, Compagnie Financiere Richemont AG (CFR.JO) s 7,94% a Anglo
American (AGL.JO) s 6,87%. Tieto firmy su z technologického sektora, zo sektora sluzieb
(necyklické), a zo sektora vyskumu, vyvoja a spracovania surovin. V grafe 8 je uvedené

vahové rozlozenie indexu.

Graf 8 Sektorové rozloZenie indexu FTSE/JSE All Share
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Najviacsiu vahu na indexe ma sektor vyskumu, vyvoja a spracovania surovin, ktory
sa podiela na vahe indexu 30,25%. Na rozdiel od Brazilie, sektor objavu, vyvoja a
spracovania surovin ma najvacsiu vahu na indexe a mozeme absolutne prijat’ domnienku

0 rozvijajucich trhoch, ze existuje zavislost’ juhoafrického indexu od vyvoja cien komodit.

4.3. Analyza akciovych indexov BOVESPA, S&P/BMV a FTSE/JSE All
Share
V tejto podkapitole sa budeme venovat’ analyze vplyvu devizového kurzu, miery

inflacie, vyvoja cien komodit a korupcie na akciové indexy BOVESPA, S&P/BMV a
FTSE/JSE All Share.


https://www.ftserussell.com/products/indices/jse

4.3.1. Analyza vplyvu devizového kurzu na indexy BOVESPA, S&P/BMV IPC
a FTSE/JSE All Share

Uroveii a volatilita devizového kurzu je dand vplyvom devizovych intervencii.
Centralne banky pomocou devizovych intervencii dokazu efektivne ovplyviiovat’ devizovy
kurz, a tak zhodnotit’ a znehodnotit’ domacu menu. Meny Brazilie, Mexika a Juznej Afriky
su naviazané na americky dolar, aj ked’ v poslednom desatro¢i moézeme sledovat’ rastuci
vplyv a pouzivanie ¢inskeho Renminbi (Yuan) v africkych krajinach.

Od roku 2011 americky dolar nabral na sile a zaznamenal zhodnotenie oproti
ostatnym menam z celého sveta. Silnejs$i dolar moze st'azit’ rozvijajicim sa trhom splacanie
dlhov, ktoré st prevazne denominované v dolaroch. Taktiez mdze sposobovat’ odliv
zahrani¢ného kapitalu do USA, kde investori mo6zu dosiahnut’ lepSie zhodnotenie investicie.

Z teoretického hl'adiska by sme mohli predpokladat, Ze zhodnotenie amerického
dolara by malo viest’ k poklesu na akciovom trhu v rozvijajucich sa trhoch a znehodnotenie

amerického dolara by malo spdsobit’ efekt rastu na akciovom trhu v rozvijajucich sa trhoch

Graf 9 Vyvoj devizového kurzu USD/BRL a brazilskeho akciového indexu BOVESPA
(BRL)
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov investing.com

Vo vyvoji devizového kurzu USD/BRL a IBOVESPA v obdobi od januara 2000 do
januara 2020 mozno sledovat’ zhodnotenie americkému dolara voci brazilskemu realu od
roku 2000 do zaciatku roka 2003 (graf 9). Toto zhodnotenie meny bolo spojené poklesom
akciového indexu BOVESPA a taktiez s juhoamerickou hospodarskou krizou. Od roku 2003

az do zaciatku financ¢nej krizy v roku 2008 bol zaznamenany rast akciového indexu spolu so
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zhodnotenim realu. Brazilia zaznamenala druhé velké znehodnotenie realu od roku 2014 az
po sucasnost’ s miernou korekciou 2. polovice roku 2016 a v roku 2017. Znehodnotenie realu
bolo sprevadzané poklesom akciového indexu a ekonomickou recesiou krajiny. Od roku
2018 mdzeme sledovat’ rast akciového indexu spolu so znehodnocovanim brazilskej meny,
¢o mdzeme pripisat’ nebezpecnej populistickej politike brazilskeho prezidenta Jair Bolsonara
spolu so slubmi pre reformu danového systému. Z pohladu tedrie by malo
zhodnotenie/znehodnotenie amerického dolara voci brazilskemu realu viest’ k poklesu/rastu
akciového indexu BOVESPA. Mo6zZeme povedat, ze teoria je spravna medzi rokmi 2000 —
2018, kedy sa index BOVESPA vyvijal reverzne vo vzt'ahu k devizovému kurzu USD/BRL.
Tedriu potvrdzuje aj korelacné analyza, ktord bola vykondvana na mesa¢nych udajoch medzi

rokmi 2000 — 2020, vo velkosti -61,62%, ¢o mdzeme povazovat’ za silni zavislost’.

Graf 10 Vyvoj devizového kurzu USD/MXN a mexického akciového indexu S&P/BMV
IPC (MXN)
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov investing.com

Vo vyvoji devizového kurzu USD/MXN a IPC v obdobi od januara 2000 do januara
2020 mozno medzi rokmi 2000-2007 a 2009-2018 sledovat’ rast indexu IPC a mierne
znehodnotenie amerického dolara vo¢i mexickému pesu (graf 10). Rast akciového trhu nebol
spomaleny ani znehodnotenim mexickej meny medzi rokmi 2015-2017, ¢o mozeme pripisat’
aj inej sektorovej orientdcii indexu. Firmy ako Fomento Economico Mexicano, Grupo
Televisa a Walmex zaznamenali vysoké zhodnotenie v danom obdobi. Spolo¢nosti patria do
telekomunikacného sektora a sektora sluzieb pre spotrebitel'ov (necyklické). Od roku 2018

mexicky index zaznamenal pokles suvisiaci so zhodnotenim dolara voci pesu, zhorSujlicou
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sa korupciou a problematickymi vztahmi s USA. Korela¢né analyza, ktora sa vykonéavala na
mesacnych tdajoch medzi rokmi 2000 — 2020, vo velkosti — 43,18%, ¢o mézeme povazovat’

za stredne silny vztah.

Graf 11 Vyvoj devizového kurzu USD/ZAR a juhoafrického akciového indexu
FTSE/JSE All Share (ZAR)
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov investing.com

Vo vyvoji devizového kurzu USD/ZAR a indexu All Share v obdobi od januara 2000
do januara 2020 mozno sledovat’ rast juhoafrického indexu medzi rokmi 2000-2007 a 2009-
2018 (graf 11). Rast indexu bol nastartovany zhodnotenym juhoafrického randu. V obdobi
rokoch 2011 az 2015 index mal nesmierny rast spolu so znehodnocovanim juhoafricke;j
meny, kvoli odlivu americkych stimulov. K zhodnoteniu indexu napomohla aj technologicka
spolo¢nost’ Naspers, ktora mala a ma najvacsi podiel na indexe a zaznamenala v danom
obdobi 166% narast. Rast indexu bol spomaleny, ale nie uplne zastaveny, ndhlym
zhodnotenym amerického dolara voci juhoafrického randu medzi rokmi 2015 — 2017.
K spomaleniu juhoafrického indexu pomohli aj problémy S nezamestnanost'ou a s dlhom.
Pri juhoafrickom indexe sa nepotvrdila predpokladana teoria, ¢o potvrdzuje aj korelacna
analyza. Korelacna analyza sa vykonavala na mesa¢nych tdajoch medzi rokmi 2000 — 2020,
vo velkosti -8,91%, ¢o mdzeme povazovat’ za vel'mi slaby vztah. Mézeme to vo velkej
miere pripisat’ tomu, Ze USA nie je az taky silny partner Juhoafrickej republiky ako Brazilia

a Mexiko.
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4.3.2. Analyza vplyvu inflacie na akciové indexy BOVESPA, S&P/BMV IPC a
FTSE/JSE All Share

Urovei inflacie je na vy$sej Grovni v rozvijajucich sa trhoch, neZ pri rozvinutych
krajindch. Vys$Sia turoven inflacie je sposobena rychlejSim ekonomickym rastom
a nestabilnym vymennym kurzom, ako pri rozvinutych krajinach. Budeme vychadzat’
Z hypotézy, ze klesajtca inflacia podporuje rast akciového trhu a rastica inflacia negativne

ovplyviiuje akciovy trh.

Graf 12 Vyvoj inflacie a brazilskeho akciového indexu BOVESPA (BRL)
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov investing.com a ibge.gov.br

Pri sledovani vyvoja mesacnej inflacie a brazilskeho indexu BOVESPA v obdobi od
januara 2000 do januara 2020 mozno konstatovat’, ze v roku 2003 inflacia sa vysSplhala na
urovenn 17,24%, ¢o bolo nasledované miernym poklesom akciového trhu (graf 12).
Juhoamericka hospodarska kriza bola jednym z dévodov vysSej inflacie v danom obdobi.
Nasledny pokles inflacie napomohol rastu akciového trhu. V roku 2016 inflacia vystapila na
urovenn 10,71%, aj vd’aka politickej nestabilite a korupénému Skandalu, ¢o bolo sledované
prepadom akciového trhu. Od roku 2017 sa dari centrdlnej banke drzat' inflaciu
Vv stanovenom rozmedzi. Na zdklade toho brazilsky index neustdle rastie aj napriek
zhodnoteniu amerického dolara voci brazilskemu realu. Hypotézu potvrdzuje aj korelacna
analyza, ktora sa vykonavala na mesa¢nych tidajoch medzi rokmi 2000 — 2020, vo vel'kosti

-58,06%, ¢o mdzeme povazovat’ za stredne silny vztah.

38



Graf 13 Vyvoj inflacie a mexického akciového indexu S&P/BMV IPC (MXN)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a tdajov investing.com a inegi.org.mx.

Vo vyvoji mesacnej inflacie a mexického indexu S&P/BMV IPC v obdobi od januara
2000 do januara 2020 mozno sledovat’, Ze do roku 2000 Mexiko zépasilo s vel'mi vysokou
inflaciou nad 10%, jej pokles pomohol nastartovat’ akciovy index IPC (grafl3). Mexiko
zaznamenalo klesajucu inflaciu do roku 2008. VysSia inflacia bola spdsobend finan¢nou
krizou. Nésledné zniZenie inflacie bolo sledované narastom akciového indexu. Rychlemu
zotaveniu ekonomiky napomohli dobré vztahy s USA arast vyrobného sektoru. Inflacia
klesala az do roku 2016. Dévodom nastartovania vyssej inflacie bolo zdvihnutie cien
benzinu o 20 centov. Nasledne sa k tomu pridali medzinarodné a vnutroStatne politické
problémy. Mo6Zeme predpokladat’, ze vyvrcholenim inflacie na konci roku 2017 nad Groveil
6%, zastavil sa a nasledne klesol rast akciového indexu. Nasledné zniZenie inflacie, zatial’
nepomohlo rastu mexického indexu. Na zaklade korelacnej analyzy, ktora bola vykonavana
na mesacnych tidajoch medzi rokmi 2000 — 2020, mozeme prijat’ nasu hypotézu. Korelacia

je vo velkosti -47,57%, o moZeme povazovat za stredne silny vztah.
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Graf 14 Vyvoj inflacie a juhoafrického akciového indexu FTSE/JSE ALL Share (ZAR)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov investing.com a statssa.gov.za

Vyvoj mesacnej inflacie a juhoafrického indexu All Share sme sledovali v obdobi od
januara 2000 do januara 2020 (graf 14). Vysoka inflacia vyvrcholila na Grovni 14,01%
v roku 2002. Vyssia inflacia bola dosledkom expanzivnej fiskalnej a monetarnej politiky.
Pokles inflacie bol sledovany narastom akciového indexu s opatovnym rastom inflacie az do
roku 2008, kedy inflacia sa dostala druhy krat nad Groven 10%. Mdzeme si vSimnut, Ze
inflaciu Juhoafrickej republiky zasiahla finan¢na kriza o mnoho viac ako pri ostatnych dvoch
skiimanych krajinach. Od roku 2009 sa dari centralnej banke drzat’ inflaciu v stanovenom
rozmedzi 3% — 6%, ¢o mohlo byt jednym z faktorov na nastartovanie akciového indexu.
Hypotézu odmieta korelacna analyza, ktora sa vykonavala na mesa¢nych udajoch medzi

rokmi 2000 — 2020, vo velkosti 1,63%, ¢o mozeme povazovat' za vel'mi slaby vztah.

4.3.3. Analyza vplyvu komodit na akciové indexy BOVESPA, S&P/BMV IPC a
FTSE/JSE All Share

Ekonomiky rozvijajicich sa krajin s vo velkej miere postavené na vyvoze
a spracovani komodit, atak sa od vyvoja cien komodit odvija vykonnost ekonomik
rozvijajucich sa trhov. Velkt vahu komodit moézeme vidiet' aj pri akciovych indexoch
Brazilie a Juhoafrickej republiky. Pri brazilskom indexe BOVESPA tvori sektor vyskumu,
vyvoja a spracovania surovin a sektor ropy, plynu a biopaliv 26,36% vahu na indexe.
Juhoafricky index je eSte viac zavisly od pohybu cien komodit a sektor vyskumu, vyvoja a
spracovania surovin, tvori 30,25% vahy na indexe. Sektor vyskumu, vyvoja a spracovania

surovin tvori len 13,80% vahu na mexickom indexe IPC. Indexy krajin budeme porovnéavat
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s komoditnym indexom ,,Bloomberg Commodity Index“. Bloomberg Commodity Index
pozostava z 23 komodit zo 7 sektorov. Kazda komodita musi mat’ vahu na indexe v rozmedzi
2%-15%. Sektor nemo6ze mat’ véacsiu vdhu na indexe ako 33%. Budeme vychddzat
Z hypotézy, ze pri raste komoditného indexu bude rast’ aj akciovy index a naopak, pri poklese

komoditného indexu bude klesat’ aj akciovy index.

Graf 15 Vyvoj Bloomberg Commodity Index a akciovych indexov BOVESPA, IPC a
All Share (USD)
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov investing.com

V dalSej analyze sledujeme mesacnych udajov komoditného indexu a indexov
BOVESPA, IPC, All Share v USD v obdobi od januara 2000 do januara 2020 (graf 15).
Komoditny boom, ktory zacal v roku 2002 a pokracoval az do finan¢nej krizy na prelome
rokov 2008/2009, tahal so sebou indexy rozvijajucich sa krajin, ktoré zaznamenali enormny
narast. Mierne zotavenie komoditnych cien po finan¢nej krize, ktoré trvalo do roku 2012,
pomohlo sa akciovym indexom zotavit'. Nasledné zhodnotenie amerického dolara, ktoré vo
velkej miere zapricinilo prepad cien komodit, bolo jednou z pri¢in prepadu akciovych
indexov. Tato situacia trvala do roku 2016, kedy akciové indexy zacali znovu rast, kvoli
miernemu narastu cien komodit, ¢o trvalo do polovice roku 2018. Napriek poklesu cien
komodit od 2. polovice roku 2018, indexy stale rastli. To mdze byt zapriinené aj tym, ze
ceny drahych kovov sa zotavili a atakuju svoje maxima. Oproti tomu cena ropy a inych

komodit sa obchoduje na vel'mi nizkej trovni.

41



Tabul’ka 5 KriZova Kkorelicia medzi Bloomberg Commodity Index, IBOVESPA, ALL
Share a IPC

Bloomberg All
IBOVESPA Commodity Index  Share IPC
1 0,4431 0,6945 0,6364 IBOVESPA
Bloomberg
1 0,5576 0,3691 Commodity Index
1 0,6813 All Share
1 IPC

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov investing.com

Korela¢nt analyzu sme vykonavali na mesa¢nych udajoch medzi rokmi 2000 — 2020.
Na zéklade korela¢nej analyzy ma najsilnejsi vztah ku komoditnému indexu juhoafricky
index All Share na Grovni 55,76%. Tuto skutocnost’ ndm potvrdzuje aj sektorové rozloZenie
spomenuté uz vyssie. Vzt'ah IBOVESPA a komoditného indexu je na trovni 44,31%, ¢o je
stredne silny vztah. Mexicky index ma inak orientované sektorové zastiipenie oproti
brazilskemu a juhoafrickému indexu. Na zéklade tejto skutocnosti, vztah komoditného
indexu a mexického indexu IPC je najslabsi na urovni 36,91%. Hypotéza sa potvrdila pri
brazilskom a juhoafrickom indexe, kde sektor ropy a sektor spracovania surovin je na vyssej

urovni ako pri Mexickom indexe

4.3.4. Analyza vplyvu korupcie na akciove indexy BOVESPA, S&P/BMV IPC a
FTSE/JSE All Share

Miera korupcie je vel'mi doleZitym faktorom pri skimani ekonomického zdravia
krajiny. Rozvijajice sa krajiny maji omnoho vicsie tazkosti s korupciou ako rozvinuté
krajiny a ich ekonomiky s pozna¢ena korupénymi skandalmi. Tolerovanie a nedostato¢né
presetrenie korupcie v Brazilii, Mexiku a Juhoafrickej republiky spdsobilo to, ze korupcia

zahltila tieto krajiny a ohrozila ich postavenie medzi investormi.
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Graf 16 Vyvoj indexu vnimania korupcie a akciového indexu BOVESPA (BRL)
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Analyzou vyvoja ro¢nych Uudajov indexu vnimania korupcie (CPI) a
ro¢né percentualne zmeny indexu BOVESPA od roku 2000 do roku 2019 (graf16), mozno
konstatovat’, ze index vnimania korupcie sa vyvijal v rozmedzi 35-43 bodov. Vzhl'adom
k uvedenému modzeme Braziliu povazovat’ za krajinu s korupciou na vysokej Grovni. Jeden
Z najvacsich korupénych skandalov na svete ,,Operation Car Wash* (2014 — 2019) otriasol
Braziliou a doéverou svetovych investorov. Do tohto korupéného Skandalu bola zapletena
najvacsia ropna spoloc¢nost’ v Juznej Amerike Petrobras spolu s 300 politikmi. Této
skuto¢nost’ zapricinila v Brazilii celostatny problém, kedy sa HDP rast v rokoch 2015 a 2016
prepadol na troven -3,55% a -3,31%. Index BOVESPA sa prepadol 0 13,31% v roku 2015,
pretoze Petrobras ma vel'kt vdhu na indexe. V tomto Skandéle sa vySetrovali hlavne tUplatky

na najvyssich miestach, poskytovanie projektov za nafuknuté ceny a pranie penazi.

Graf 17 Vyvoj cien akcii Petrobrasu (PETR3) (BRL)
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Pokles akcii ropnej spolocnosti od roku 2015 do februdra roku 2016 zapricinil
korup¢ny Skandal ako aj prepad cien ropy (graf 17).Po februari roku 2016 mézeme sledovat’
opatovny narast cien akcii, ako dosledok rastu cien ropy, atiez vyrieSeniu korupéného
Skandalu do februara 2016. Odhaduje sa, Ze Petrobras bol zapleteny v tplatkoch v hodnote
2 miliard dolarov a poskytnuti nadhodnotenych kontraktov v hodnote 17 miliard dolarov.
V roku 2018 Petrobras suhlasil uhradit’ 853,2 milidonov dolarov v ramci odSkodnenia.
Petrobras je z 54% vlastnena vladou. Na zaklade analyzy vplyvu korupcie mozeme vidiet,,

ze index BOVESPA ako aj ceny akecii firiem su ovplyviiované mierou korupcie.

Graf 18 Vyvoj indexu vnimania korupcie a akciového indexu IPC (MXN)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov tradingeconomics.com a investing.com

Pri sledovani vyvoja ro¢nych 1dajov indexu vnimania korupcie a rocnej
percentualnej zmeny indexu IPC od roku 2000 do roku 2019 (graf 18), konstatujeme vyvoj
indexu vnimania korupcie v rozmedzi 28-37 bodov. Na zaklade indexu vnimania korupcie
mdzeme povazovat Mexiko za krajinu, kde korupcia je na vel'mi vysokej trovni. Od roku
2017 index korupcie klesol pod 30 bodov, ¢o len potvrdilo mexické problémy s korupciou
as organizovanym zlo¢inom. Jeden z najvacsich korupénych skandalov v Mexiku bol
»Pemexgate“. Do tohto Skandalu bola zapletend Statna ropna spolo¢nost PEMEX a politicka
strana PRI. Skandal bol vySetrovany v roku 2002. Vysetrovanie bolo sledované roénym
poklesom akciového indexu IPC o 3,85%. Hlavnym cielom vysSetrovania bolo zistit’, ¢i
spolo¢nost’ Pemex financovala prezidentski kampail nominanta politickej skupiny PRI
v roku 2000. Vysledkom bolo, Ze hlavni predstavitelia Pemexu dostali malé pokuty a vela
I'udi bolo oslobodenych. Na zéklade analyzy vplyvu korupcie moézeme vidiet', Ze index IPC

je ovplyvneny mierou korupcie.
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Graf 19 Vyvoj indexu vnimania korupcie a akciového indexu All Share (ZAR)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov tradingeconomics.com a investing.com

Sledovanim vyvoja roénych tdajov indexu vnimania korupcie a ro¢nych
percentualnych zmien indexu All Share od roku 2000 do roku 2019 (graf 19) zist'ujeme, Ze
index vnimania korupcie sa vyvijal v rozmedzi 41-57 bodov. Na zéklade indexu vnimania
korupcie mozeme povazovat’ Juhoafricka republiku za krajinu, kde je korupcia na miernej a
vys$$ej urovni. ZhorSenie situacie mdzeme sledovat’ od roku 2008, s vyvrcholenim v roku
2011 ako aj v rokoch 2017 a 2018. Najvacsie Skandaly sa tykali byvalého juhoafrického
prezidenta Jacob Zoumu. Kvdli zvacsujucej sa korupcie bol vysetrovany uz od roku 2011,
nasledne doslo k znizeniu vynosov indexu o 2,9% oproti roku 2010. Od roku 2016 sa zacalo
oficidlne vysetrovanie Zoumu, kedy sa rocny vynos indexu dostal na troven 2,6%, ¢o bol
znovu pokles oproti roku 2015. Zouma rezignoval v roku 2018, ¢im index klesol na zaporny
vynos 8,50%. Zouma bol zapleteny do nekorektnych obchodov s indickou rodinou Gupta.
Financoval svoj majetok zo Statnych fondov, podpisal nadhodnotené kontrakty a zadlzil
$tatnu energeticka spoloénost’ Eskom Dalej bol obvineny z prania pefiazi, brania uplatkov a
z0 $kandalu v ramci zbrojarskeho priemyslu. Na zaklade analyzy vplyvu korupcie mézeme

vidiet, Ze index All Share je ovplyvneny mierou korupcie.

45



4.3.5. Analyza vyvoja akciovych indexov BOVESPA, S&P/BMV IPC
a FTSE/JSEAII Share

Graf 20 Vyvoj indexu BOVESPA (BRL)
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov investing.com
Grafickym zobrazenim mesaénych idajov indexu BOVESPA od januara roku 2000
do januara roku 2020 (graf 20) mozno vyvodit’ zaver, Ze index zaznamenal mierny pokles
medzi rokmi 2000 — 2003, ¢o mdzeme pripisat’ znehodnoteniu brazilskeho realu voci
americkému dolaru spolu s vysokou inflaciou. Pokles vyvrcholil v roku 2002, kedy
juhoamericky kontinent pohltila ekonomicka kriza. Faktory ako zhodnotenie realu, narast
cien komodit a klesajtica inflacia, napomohli k rastu akciového indexu. Rast indexu bol
nasledovany aj rastom HDP. By¢i trh pokrac¢oval az do finan¢nej krizy v polovici roku 2008,
kedy index dosiahol svoje maximum na tirovni 72 592,5 bodu. V tomto roku prislo k poklesu
HDP, cien komodit, miernemu znehodnoteniu realu a K miernemu narastu inflacie, ktora
rastla az do roku 2015 s miernymi korekciami. Zotavenie indexu prislo na zaciatku roku
2009, hlavne kvoli miernemu poklesu inflacie spolu s zhodnotenim realu a opatovnému
narastu komodit. Rast HDP nasledovalo index. Na konci roku 2010 nastal medvedi trh
indexu, ktory trval az do zaciatku roku 2016. Pri¢inami medvedieho trhu boli, klesajuce ceny
komodit, rastica inflacia, znehodnotenie realu a k tomu vSetkému sa pridal aj zadiatok
vySetrovania korupcného Skandalu ,,Operation Car Wash* v roku 2014. Na zaklade tychto
faktorov sa brazilska ekonomika dostala do recesie v rokoch 2015 a 2016, ¢o potvrdzuje aj
zaporné HDP v hodnotéch -3,55% a -3,31%. Zaciatkom roku 2016 bol index naStartovany

poklesom inflacie a zhodnotenim realu a miernym rastom cien komodit. V roku 2017 prislo
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k miernemu zotaveniu brazilskej ekonomiky s pozitivnym HDP rastom. Mierna korekcia
indexu BOVESPA nastala v roku 2018, ¢o mozeme pripisat’ k poklesu cien komodit,
opdtovnému znehodnoteniu realu a prezidentskymi vol'bami, ktorych vitazom bol novy
prezident Jair Bolsonaro. Odvtedy nastal narast indexu, ktory trval az do januara roku 2020.
Nizka troven inflacie spolu s populistickou politikou a slabenymi reformami
komplikovaného danového systému zapri€inili zhodnotenie indexu, a to aj napriek nizkym
komoditnym cenam a znehodnotenému realu. Znehodnotenie realu voci dolaru pokracovalo
aj napriek nizkej inflacii. M6zeme to pripisat’ celosvetovému strachu z recesie, populistickej
politike prezidenta a nizkym Grokovym sadzbam. Prezident moze udrzovat’ nizke Grokové
sadzby, pretoze brazilska centralna banka nie je nezavisla od Statu. V brazilskom parlamente

sa pripravuju plany na osamostatnenie centralnej banky od vlady.

Graf 21 Vyvoj indexu IPC (MXN)
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V tejto Casti sa venujme vyvoju mesacnych udajov indexu IPC od januéra roku 2000
do januara roku 2020 (graf21). V roku 2000 index klesol 0 20,73% ¢o by sme mohli pripisat’
krize mexického pesa v roku 1994 aj napriek klesajtcej inflacii a miernemu zhodnoteniu
mexického pesa voc¢i americkému doléaru. Zle zhodnotenie indexu nasledoval negativny rast
HDP v roku 2001. Index klesol o 3,85% spolu s pokracujiicim negativnym rastom HDP
v roku 2002 kvoli zacatiu vySetrovania korupéného Skandalu ,,Pemexgate®. O rok neskor
nastal by¢i trh akciového indexu, ktory bol stimulovany zhodnotenim pesa voci dolaru,

nizkou inflaciou a néarastom cien komodit. By¢iemu trhu pomohlo aj otvorenie akciového

trhu pre cudzincov roku 2006. By¢i trh trval az do finanénej krizy v roku 2008. Finan¢na
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kriza zasiahla najviac Mexiko v ramci krajin Latinskej Ameriky. Druhy by¢i trh trval od
roku 2009 do roku 2018 s miernymi vykyvmi v rokoch 2011, 2013 a 2015. By¢i trh bol
nastartovany zhodnotenim mexického doléra, klesajucou inflaciou, zlepSenim ekonomicke;j
situdcie v USA aaj pre orientdciu na firmy poskytujuce sluzby. Zhodnotenie indexu
nasledoval aj zlepseny rast HDP v roku 2010. V roku 2013 nastal mierny pokles akciového
indexu 0 2,24% nasledovany spomalenym rastom HDP. Pokles bol spdsobeny miernym
znehodnotenim pesa, obavami o ekonomické zdravie a kvoli zlym vysledkom v oblasti
zamestnanosti. Zhodnotenie indexu o 0,98% Vv roku 2014 bolo nasledované zlepSenym
rastom HDP. Znehodnotenie pesa v rokoch 2014 az do roku 2016, zapricinilo spomalenie
rastu akciového indexu. V rokoch 2016 a 2017 zhodnotenie pesa spolu s miernym narastom
cien komodit a zlepSenymi vyhliadkami firiem a mexickej ekonomiky zapri€inili rast
akciového indexu. Vysoka inflacia, ktora vyvrcholila na konci roku 2017, zapri€inila
spomalenie akciového indexu a nizky rast HDP. Pokles indexu 0 15,63% v roku 2018 bol
sprevadzany znehodnotenim mexického pesa spolu s politickou neistotou, zvySenim
korupcie a organizovaného zlo¢inu a kvoli problémom ohl'adne obchodnych doh6d NAFTA
a USMCA. Podpisanie tychto dohod spolu s miernym zhodnotenim pesa sa podpisali na
zhodnoteni indexu 0 4,6% v roku 2019. Mierne zhodnotenie indexu nepomohlo k HDP rastu
a mexickd ekonomika zaznamenala kontrakciu kvoli problematickym a neistym vzt'ahom

s USA.

Graf 22 Vyvoj indexu All Share (ZAR)
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Zamerali sme sa aj na vyvoj mesacnych udajov indexu All Share od januéra roku
2000 do januara roku 2020 (graf 22). Od roku 2000 vtedajsi juhoafricky prezident Mbeki
slibil podporovat’ hospodarsky rast a zahrani¢né investicie uvolnenim restriktivnych
pracovnych zékonov, zintenzivnenim tempa privatizacie a zvySenim vladnych vydavkov.
Napriek tomu akciovy index klesol v roku 2000 0 2,64% a v roku 2002 0 8,1%. Mézeme to
pripisat’ rastucej inflacii, ktora vyvrcholila na arovni 14,01% v roku 2003 a znehodnoteniu
juhoafrického randu voc¢i americkému dolaru. HDP rast Juhoafrickej republiky bol miene
znizeny v rokoch 2001 a 2003. Index bol nastartovany predovSetkym rastom cien komodit
a poklesom inflacie a zhodnotenim randu, ¢o sa prejavilo aj na raste HDP v roku 2004. By¢i
trh trval az do roku 2008, kedy index klesol o 23,2% kvoli finan¢nej krize. Pokles indexu
nasledovalo aj zniZenie rastu HDP v roku 2009. Druhy by¢i trh trval od roku 2009 do roku
2018. Do roku 2012 pomadhalo indexu viacero faktorov, ako znizenie Urokovych sadzieb
centralnou bankou, klesajtca inflacia a rastiice ceny komodit. Prejavilo sa to aj na raste HDP
v roku 2010. Napriek tomu, ze ceny komodit padli v roku 2012 a inflacia stipla na Groven
6% (ktora kolisala okolo 6% az do roku 2017), akciovy index neustdle rastol. Mdézeme to
pripisat’ hlavne technologickému sektoru a firme Naspers, ktora mala a ma najvacési podiel
na indexe a zaznamenala v danom obdobi 166% nérast. Od roku 2012 HDP rast v
Juhoafrickej republike sa postupne spomaloval, o by sme mohli pripisat’ velkej miere
nezamestnanosti, zhorSujicemu sa dlhu, prepadu komoditnych cien a znehodnotenie randu.
V roku 2018 sa index prepadol o 8,5%, hlavne kvoli rezignacii Prezidenta Jacoba Zoumu,
ktora sa tykala najmé korupénych Skandalov a politickej nestability. Rast indexu o 12%
v roku 2019 bol zapri€ineny zlepSenim cien drahych kovov, nizkou inflaciou a S nizenim

urokovych sadzieb.
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Z.aver

Vseobecne moézeme zhodnotit’, Ze klI'icova vlastnost’ rozvijajacich sa trhov je vysoka
miera hospodarskeho rastu. Tento zakladny predpoklad nebol splneny pri nasich skimanych
krajinach. Brazilia, Mexiko a Juhoafricka republika zaznamenali velmi podpriemerny
hospodarsky rast v roku 2019. Ich hospodarsky rast bol pod priemerom hospodarskeho rastu
rozvijajucich sa trhov (3,7%) a dokonca aj pod priemerom hospodarskeho rastu rozvinutych
krajin (1,7%). Podpriemerny hospodarsky rast spoOsobili Cinitele ako: vysoka
nezamestnanost’ (Brazilia, JAR), korupcia, politické problémy, nizke komoditné ceny,
oslabenie mien voc¢i USD a problematické vztahy s USA (Mexiko). Napriek tomu, Ze
ekonomiky tychto troch krajin st v zlom stave, ich hlavné akciové indexy zaznamenali
narast vV roku 2019. Avsak keby sme si to porovnali s MSCI EM index (18,88%) , tak by sme
zistili, ze jedine IBOVESPA (31,58%) prekonala tento benchmark.

Pri analyze vplyvu devizového kurzu na akciové indexy v rozvijajucich sa krajinach
sme zistili, Ze najsilnejsia zavislost’ je medzi USD/BRL a IBOVESPA. Na zédklade analyzy
sme zistili, ze sila akciovych troch indexov rastla iba relativne. Bolo to spdsobené tym, ze
meny troch skimanych krajin sa devalvovali oproti USD. Ak by sa zahrani¢ny investor
rozhodol investovat’ do tychto krajin v ich domécej mene, jeho vynosy by boli zniZzené
v désledku zhodnotenia USD. Napriek tomu, Ze nepriama korela¢na zavislost’ sa potvrdila
pri USD/BRL - IBOVESPA a USD/MXN - IPC, tak investor potrebuje zabezpecit svoju
investiciou nakupom USD proti BRL resp. MXN. Skumané krajiny potrebuji zosilniet’
a stabilizovat’ svoje meny, aby prildkali viacej zahrani¢nych investorov.

Pri analyze vplyvu inflacie na akciové trhy v rozvijajucich sa krajinach sme zistili,
ze najsilnejSia nepriama korelacna zavislost je v Brazilii a Mexiku. Zistili sme, ze
Vv poslednych rokoch inflacia ma klesavy charakter a dokézala stimulovat rast akciovych
trhov v Brazilii a Mexiku. Rozvijajtice sa trhy by mali udrzovat’ inflaciu v stanovenom cieli,

aby prilakali viacej zahraniénych investorov.

Pri analyze vplyvu komodit na akciové trhy v rozvijajucich sa krajinach sme zistili,
Ze najsilnejsSia priama korela¢na zavislost’ je v JAR a Brazilii. Nizka zavislost’ v Mexiku bola
sposobena tym, Zze PEMEX je Statna firma, ktora nie je obchodovatel'na na burze. V Brazilii
a Vv JAR sa potvrdila domnienka, ze ekonomiky a akciové indexy rozvijajacich krajin su
zavislé od komoditnych cien. V sucasnosti nizSie ceny komodit zapri¢iiuji stagnaciu

skamanych krajin.
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Pri analyze vplyvu korupcie na akciové trhy v rozvijajucich sa krajinach sme zistili,
ze vSetky tri skimané krajiny maji za sebou vézne korupéné Skandaly. Nepriazniva
korup¢na minulost’, zhorsila doveru zahraniénych investorov.

V stcasnosti je svetové hospodarstvo postihnuté pandémiou koronavirusu a stavia
rozvijajuce sa trhy do vel'mi tazkej situacie. Ekonomiky rozvijajacich sa trhov funguja
Vv obmedzenych rezimoch a MMF predpoklada negativny HDP rast (-1%). MMF
predpokladd, ze sucasna situacia by sa mohla zlepsit’ v roku 2021 a HDP rozvijajicich sa
trhov by mohlo narast o 6,6%. Napriek pozitivnym budtcim predpovediam, musime
skonStatovat’, ze skimané krajiny nedokazali naplnit’ o¢akdvania a ich HDP rast bol vel'mi
slaby za poslednych 10 rokov. Skiimané krajiny celia tazkym prekdzkam a ich nevyrieSenie
moze sposobit’ recesiu v danych ekonomikach. Vyriesenie problémov slabej meny, vysokej
korupcie a vysokej nezamestnanosti, moze podporit’ rast akciového trhu. Dobre fungujici
a silny akciovy trh méze zapri€init’ vacsi prilev zahrani¢nych investicii a silnejsi rast HDP.
Napriek vSetkym problémom skimané krajiny predstavuju dobrii prilezitost na

diverzifikovanie investorovho portfolia.
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Prilohy

Priloha 1 Kritéria rozvijajucich sa krajin pre vstup do MSCI indexu

Kritéria

PodKritéria

Rozvijajuce sa

trhy
Ekm;gg:lcky Udrzatel'ny ekonomicky rast Nie st poziadavky
Min. poéet spoloénosti, ktoré spinaju kritéria 3

Poziadavky na
vel’kost’

Velkost firmy (celkova trhova kapitalizcia)

1551 USD (mm)

a likviditu trhu

Velkost’ zabezpecenia (pohyb trhovej kapitalizacie)*

776 USD (mm)

Kritéria

Min. likvidita 15% ATV*
Otvorenost’ zahrani¢nym investorom Znacna
Bezproblémovy prilev/odliv kapitalu Znacna

dostupnosti

Ucinnost’ opera¢ného ramca

Dobr4a a testovana

trhu

Dostupnost’ investi¢nych nastrojov

Vysoka

Stabilita inStitucionalneho ramca

Mierna

* Vysoka hranica prijmu za rok 2018: HND na obyvatel'a v USD 12 056 (Svetova banka, metoda Atlas)

* Pomer roc¢nej obchodovanej hodnoty

* mm - milioén

Zdroj:

vlastné spracovanie

podla

msci.com/documents/1296102/1330218/MSCI Global Market Framework 2019.pdf/57f021bc-

ad1b-f6a6-c482-8d4881b759bf [cit. 2019.8.9] [cit. 2019.8.9]
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Priloha 2 kritéria rozvijajucich sa krajin pre vstup do S&P Emerging BMI index

Kritéria Pod kritéria Rozvijajuce sa trhy
L. PIna domaca trhova kapitalizacia nad 2.5 mild USD Ano
Kritéria
pociatocnej Hodnota domaceho ro¢ného obratu nad 1 mild USD Ano
sposobilosti - - ;
Vymenny pomer nad 5% Ano
PIna domaéca trhova kapitalizacia nad 15 mild USD Ano
Obdobie vysporiadania T + 3 alebo lepsie*
Dodatotné Rating statneho dlhu BB + alebo vyssi
kritéria Ziadny vyskyt hyperinflacie Min 3
Ziadne vyznamné obmedzenia zahraniéného vlastnictva
Vol'ne obchodovatel'na cudzia mena
HDP kritéria HDP na obyvatela vyssi ako 15 000 USD Nemusi
* T+3 znamena Ze vysporiadanie transakcie sa uskuto¢ni za 3 dni
Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov

us.spindices.com/documents/methodologies/methodology-sp-global-bmi-sp-ifci-

indices.pdf [cit. 2019.8.9]
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Priloha 3 Metodologia zarad’ovania akcii firiem do IBOVESPA

Kritéria Obdobie
9 v7 , gy .

Obchodovatelny 8506 7 celkovej sumy 3 pre’d'chafizajucwh
pomer portfoliovych cyklov

Aktivne 95% pritomnost’ pocas obchodovatel'nych 3 predchadzajucich
obchodovanie dni portféliovych cyklov

Obchodovatelna e awe 0 3 predchadzajucich
hodnota Utast vySsia nez 0,1 % z celku portfoliovych cyklov

Nepredstavovat’ Akcia firmy kotovana na burze v hodnote
Penny stock nizsej nez R$ 1,00
Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov

b3.com.br/data/files/19/10/EA/22/802915107623A41592D828A8/1BOV-Metodologia-en-us.pdf

[cit. 2020.15.2.]
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Priloha 4 Metodolégia zarad’ovania akcii firiem do indexu S&P/BMV IPC

Kritéria

Investi¢né vahové
faktory (IWF)

Najmenej 10%

Trhova
kapitalizacia
upravena o vol’'ny
pohyb

Najmenej 10 mil MXN VWAP (objemovo vazeny priemer ceny)

Obchodovanie

95% pritomnost’ po¢as obchodovatelnych dni za poslednych 6 mesiacov

Obchodna historia najmenej 3 mesiace

Viacero tried akcii

Ak ma firma viac tried akcii, vyberie sa najlikvidnejsia trieda akcii
na zaklade priemernej obchodovanej hodnoty (MTVR) za predchadzajice 6
mesacné obdobie

Likvidita

Ro¢né MTVR najmenej 25% pocas predchadzajucich 3 a 6 mesa¢nych
obdobi

Stredna denna obchodovana hodnota (MDTV) najmenej 50 mil. MXN (30
mil pre stcasné zlozky) za predchadzajlice 3 a 6 mesacné obdobie

Sucasné zlozky indexu musia roéntt MTVR najmenej 15% pocas
predchadzajucich 3 a 6 mesacnych obdobi

Vyber

Ak existuje viac nez 35 akceptovatelnych akcii, akcie st zostupne zoradené
na zéklade kombinovaného poradia VWAP trhove;j kapitalizicie upraveny
o vol'ny pohyb a 6 mesacnej MDTV. Akcie s najvys§im hodnotenim sa
vylucuju, kym pocet zloziek nedosiahne 35

Ak existuje menej nez 35 akceptovatel'nych akcii, potom akcie z burzy
BMYV st zostupne zoradené na zéklade kombinovaného poradia VWAP
trhovej kapitalizacie upraveny o vol'ny pohyb a 6 mesa¢nej MDTV. Akcie s

svvr

nedosiahne 35

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov us.spindices.com/documents/methodologies/methodology-
sp-bmv-indices.pdf [cit. 2020.16.2.]
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Priloha 5 Metodolégia zarad’ovania akcii firiem do indexu FTSE/JSE All Share

Kritéria

ETF a fondy, ktorych ceny su priamo odvodené od podkladového aktiva nie st
zahrnuté do indexu

Kurzové listky ovplyviiujuce zahranicné portfoliové investicie nie su zahrnuté do

Sposobilost’ indexu

Investi¢né fondy, ktoré s zaradené do sektoru s kodom 8990 st vylucené.
Spoloc¢nosti klasifikované ako pyramidové spolo¢nosti tiez nebudi opravnené

Vol'ny

pohyb Spoloc¢nosti s 5% alebo mensim vol'nym pohybom su vylucené z indexu

Ak nie je dostupna presna a spol'ahliva cena spolo¢nost’ moze byt’ vylicena

L (presna a spol'ahliva cena sa pouZiva na stanovenie trhovej hodnoty)
Likvidita

Akcie spolo¢nosti s ktorymi sa obchoduje menej nez 0,5% za mesiac, budu
vylacené

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov
jse.co.za/content/JSEIndexClassificationandCodesltems/FTSE%20JSE%20Ground%20Rules%20v
6%20%20Nov%202018.pdf [cit. 2020.17.2.]
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