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ABSTRAKT

JANETOVA, Maria: Vyvoj akcii farmaceutickych spolocnosti v suvislosti s pandémiou
COVID 19. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra
bankovnictva a medzindrodnych financii. — Veduci zavereCnej prace: Ing. Katarina

Gachova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2023, 55 s.

Témou bakalarskej prace je vyvoj akcii farmaceutickych spolo¢nosti v stvislosti s
COVID-19. Ciel'om prace je analyzovat’ vyvoj vybranych farmaceutickych spolo¢nosti,
ktoré sa v suvislosti s pandémiou zamerali na vyvoj vakcin a liekov na COVID-19 a zistit,,

¢1 mala pandémia COVID-19 skuto¢ne vplyv na rast cien akcii tychto spolocnosti.

Subjektom sktimania bakalarskej prace st farmaceutické spolo¢nosti a objektom skimania
st ich akcie. Praca je rozdelena do Styroch hlavnych kapitol a obsahuje 13 podkapitol,
6 grafov a 14 tabuliek. Prva kapitola teoreticky vymedzuje pojmy kapitalovy trh, akciovy
trh, akcie a poskytuje zakladné informacie o pandémii COVID-19. Charakterizuje oblast’
vyskumu a vyvoja vybranych farmaceutickych spoloénosti z USA, Ciny a Ruska. Druha
kapitola sa zaobera hlavnym ciel'om prace, ¢iastkovymi cie'mi a stanovenymi hypotézami.
V tretej kapitole su prezentované konkrétne metddy a postupy vyskumu, ktoré boli pouzité
na overenie stanovenych hypotéz a dosiahnutie hlavného ciel'a. Stvrta kapitola bakalarskej
prace sa zaobera analyzou troch vybranych farmaceutickych spolo¢nosti Pfizer, Moderna
a Johnson & Johnson. V ramci tejto kapitoly sa skiima vzajomny vztah medzi vyvojom cien
akcii tychto spolo¢nosti a po¢tom novych pripadov COVID-19 v USA. Stcast’'ou kapitoly je
komparacia vztahu zavislosti akcii s inymi premennymi, ako napriklad trhovymi indexmi,
indexom volatility a sentimentu v obdobi pred pandémiou a v ¢ase pandémie COVID-19.

Na zaver tejto kapitoly sa tiez zhodnocuje pravdivost’ uvedenych hypotéz.

KPucové slova: Akcie, Akciové trhy, Farmaceutické spoloc¢nosti, Koronavirus, Pandémia

COVID-19, Vakcina.



ABSTRACT

JANETOVA, Maria: Development of pharmaceutical companies shares in connection with
the Covid pandemic 19. — University of Economics in Bratislava. Faculty of Economics and
Finance, Department of Banking and International Finance. — Supervisor of the final thesis:
Ing. Katarina Gachova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2023, 55 p.

The topic of the bachelor thesis is development of pharmaceutical companies shares in
connection with the COVID-19. The aim of this work is to analyze development of selected
pharmaceutical companies which were focused on development of vaccines and medicines
on COVID-19 in arelation to pandemic and find out whether the pandemic of COVID-19

had an impact on growth of companies share price

Subject of the bachelor's thesis are pharmaceutical companies and objects of research are
their shares. The thesis is divided into four main chapters and contains of 13 subchapters,
6 graphs and 14 tables. First chapter defines theoretically the concepts of capital market,
stock market, shares and provides essential information on the COVID-19 pandemic.
It characterizes the research and development area of selected pharmaceutical companies
from the USA, China and Russia. Second chapter discusses the main objective of the thesis,
sub-objectives and set hypotheses. The third chapter presents the specific research methods
and procedures that were used to test the set hypotheses and achieve the main objective.
Fourth chapter of the bachelor thesis is focused on analysis of three selected pharmaceutical
companies Pfizer, Moderna and Johnson & Johnson. This chapter examines relationship
between the performance of selected companies stock price and number of new COVID-19
cases in the USA. The chapter includes a comparison of the relationship of stock dependence
with other variables such as market indices, volatility index and sentiment in the period
before and during the COVID-19 pandemic. At the end of this chapter there is an evaluation
of verify of set hypotheses.

Key terms: Stock, Stock markets, Pharmaceutical companies, Coronavirus, COVID-19

pandemic, Vaccine.
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Zoznam skratiek

CD CP — Centralny depozitar cennych papierov

EMA — Eurodpska agentura pre lieky (European Medicines Agency)
FDA — Urad pre potraviny a lie¢iva (Food and Drug Administration)
IPO — prva verejna ponuka na burze (Inicial public offering)

ISEE — Index sentimentu (ISE Sentiment Index)

JNJ — Johnson & Johnson

MOH — Ministerstvo zdravotnictva Ruskej Federacie (Ministry of Health of Russian

Federation)
MRNA — Moderna

NASDAQ (NDQ) — Narodna asociacia obchodnikov s cennymi papiermi (National
Association of Securities Dealers Automated Quotation)

NMPA — Cinsky regulaény tirad pre medicinske produkty (National Medical Products

Administration)

NYSE — Burza cennych papierov v New Yorku (New York Stock Exchange)
PFE — Pfizer

S&P 500 — Index Standard and Poor's 500

VIX — Index volatility (CBOE Volatility Index)

WHO - Svetova zdravotnicka organizacia (World Health Organization)



Uvod

Globalna pandémia COVID-19, ktort v marci 2020 vyhlasila Svetova zdravotnicka
organizacia (WHO), sposobila vo svete paniku, drasticky zmenila spravanie ludi
Vv spolo¢nosti  a ovplyvnila ekonomiku krajin po celom svete. Pandémia vyvolala
ekonomicky kolaps a zasiahla do fungovania vsetkych sektorov. Vlady zaviedli restrikéné
opatrenia, ako napriklad lockdowny, zakazy cestovania a povinné testovanie, aby zabranili
rozSirovaniu ndkazy. Farmaceuticky sektor zohral kIai€ovl ulohu v boji proti pandémii
COVID-19 a bol na vzostupe vd’aka zvysenému dopytu po ich produktoch. Farmaceutické
spolo¢nosti dostali vladnu finanéni podporu na rychly vyvoj vakcin v boji proti
COVID-19. Spoloc¢nosti tak museli prisposobit’ svoje doterajSie procesy vyskumu a vyvoja
a promptne zareagovat na prichddzajucu vyzvu. Prvé vakciny verejnosti predstavili
v rekordne kratkom cCase a masivhym ocCkovanim sa snazili znizit' Coraz vysSie pocty

nakazenych.

Neocakavany nastup pandémie COVID-19 mal vplyv aj na globalne akciové trhy,
kde sa vplyvom poklesu vykonnosti trhu vyrazne znizila hodnota akcii. Rast poctu novych
pripadov a imrti viedol k zvySeniu volatility a neistoty na trhu, o spdsobilo, Ze na zaciatku

pandémie akcie dosiahli svoje historické minima.

Cielom bakalarskej prace je preskumat, ¢i pandémia COVID-19 skutocne
ovplyvnila rast cien akcii farmaceutickych spolo¢nosti. Prva kapitola sa venuje zakladnej
problematike akciového trhu a akciam ako majetkovej forme spolo¢nosti. Taktiez poskytuje
zékladnu definiciu pandémie informacie 0 nastupe pandémie COVID-19 a charakteristiku
vybranych  farmaceutickych  spolo¢nosti, ktor¢ boli najvyznamnejSie, resp.
najkontroverznejSie v stvislosti s vyvojom vakcin proti koronavirusu. V druhej kapitole
prace sa charakterizuje hlavny ciel’ prace, ¢iastkové ciele a hypotézy, ktoré sa budeme snazit’
potvrdit’, resp. vyvratit. Tretia kapitola popisuje metddy, ktoré boli vyuzivané pri
analyze, dosahovani cielov a testovani hypotéz. V $tvrtej kapitole sa zameriame na
komparaciu akcii troch najvyznamnejSich americkych biofarmaceutickych spolocnosti,
ktoré medzi prvymi ziskali schvalenie vakciny proti COVID-19 na nadzové pouzitie. Okrem
toho, v tejto casti graficky zobrazime vyvoj akcii za posledné desatrocie, zhodnotime
vyznamné zmeny na akciovom trhu apreskimame vzajomny vztah medzi vynosmi
spominanych farmaceutickych spolo¢nosti a najvyznamnej$imi americkymi trhovymi

indexmi, indexom volatility a sentimentu.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i

Pandémia COVID-19 negativne ovplyvnila svetovii ekonomiku, ¢o malo vyznamny
vplyv aj na farmaceuticky sektor. Zdravotnicke systémy a vlady boli pod obrovskym tlakom
a museli investovat’ obrovské mnozstvo finannych prostriedkov do boja proti pandémii
aochrany verejného zdravia. Biofarmaceuticky priemysel prechadzal vyznamnymi
zmenami a vd’aka pandémii mnohé spolo¢nosti dosiahli velky rozmach, pri¢om vacSina
z nich zaznamenala zvyseny dopyt po svojich produktoch a sluzbach. Ich predaj a marketing
bol ovplyvneny tak, Ze pozornost’ bola ststredena najméa na vyskum a vyvoj liekov, vakcin
proti ochoreniu COVID-19. V doésledku toho akcie tychto spolo¢nosti nadobtdali stupajici

trend.

V kapitole si zosumarizujeme teoretické poznatky potrebné na pochopenie témy
vyvoja akcii farmaceutickych spolo¢nosti v suvislosti s pandémiou COVID-19. Definujeme
si pojmy suvisiace s akciovym trhom, ktory je sti€ast'ou kapitdlového trhu. Samostatna cast’
je venovana farmaceutickému priemyslu a pandémii. Predstavime si profily vyznamnych
farmaceutickych spolo¢nosti, ktoré sa podielali na vyvoji vakcin aich vstup na verejnu

burzu.
1.1 Kapitalovy trh

Kapitdlovy trh sa skladd zviacerych finanénych trhov, ktoré umoznuju
obchodovanie s cennymi papiermi. Vzhl'adom na rozmanitost’ subjektov a investi¢énych
nastrojov na kapitalovom trhu existuje viacero tedrii a pristupov, ktoré sa snazia vysvetlit’
jeho ulohu v ekonomike. Uvedieme si konkrétne definicie kapitalového trhu od roznych

autorov.

Kapitalovy trh podl'a Tka¢ovej je mechanizmus, ktory reprezentuje vzdjomny vzt'ah
a posobenie medzi dopytom aponukou. Na strane ponuky su investori, ktori majt
k dispozicii vol'né finanéné prostriedky a snazia sa svoje prebytky, ¢o najlepsie investovat’
do dlhodobych aktiv. Na sekundarnom trhu, na strane dopytu su emitenti, ktori hl'adajt
financovanie pre svoje podnikatel'ské aktivity (Tkacova a kol., 2017).

Nyvltova uvadza, ze kapitalovy trh je trh, na ktorom sa obchoduju dlhodobé financné

instrumenty, ktoré maju dizku splatnosti najmenej jeden rok (Nyvltova, Rezinakova, 2007).
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Chovancova deli kapitalovy trh podl'a toho, aku spojitost’ maju jednotlivé subjekty
navzajom medzi sebou na trhu a kapitalovy trh je teda trhom akcii a dlhopisov (Chovancova
a kol., 2021).

Kapitalovy trh podl'a Revendu oznacuje finan¢ny trh, kde dochadza k obchodovaniu
s akciami a s cennymi papiermi s dlhodobym horizontom splatnosti, ako aj s ich derivatmi.
Kapitéalovy trh poskytuje moznost’ ziskat kapital a zaroven umoziuje investorom investovat’

do finan¢nych nastrojov so stredne a dlhodobymi ¢asovymi horizontmi (Revenda a kol.,
2012).

1.2 Akciovy trh

Akciovy trh tvori sucast’ kapitalového trhu a umoziiuje obchodovanie s akciami,
ktorych cena sa meni v zavislosti od Gspesnosti spolo¢nosti. Jeho vyvoj a stav ovplyvituju
rozne faktory, vratane hospodarske;j situécie, politickych zmien a inflaénych tlakov. Dolezité
pre tento trh su aj informacie o ekonomickom a hospodarskom vyvoji. V ekonomickej

literatare sa nachadza viacero definicii akciového trhu.

Autori knihy Stock Market tvrdia, Ze akciovy trh nie je len trh, ale jeho vplyv vyrazne
ovplyviiuje osudy mnohych jednotlivcov a korporacii. Okrem toho, podporuje efektivne
pridelovanie finan¢ného kapitalu do podnikov, ktoré maji potencial rast’ a prosperovat’, ¢im

napomaha hospodarskemu rastu a rozvoju spolo¢nosti (Hafer, Hein, 2007).

Akciovy trh je podla Cernohorského trh, kde sa obchoduje s cennymi papiermi
nazyvanymi akcie. Je cCastou finanéného trhu. S akciami sa moéze obchodovat na
organizovanom trhu, nazyvanym burza. V ramci burzy prebehne predaj medzi subjektmi bez
regulovanych pravidiel, ktoré treba dodrzat. Akcie uritej spolo¢nosti su predmetom
obchodu dovtedy, kym samotna spolo¢nost’ existuje na trhu. Ak je dana spolo¢nost’ zrusena,

akcie uZ nie je mozné obchodovat’ na burze (Cernohorsky, 2020).

Akciovy trh, respektive burza cennych papierov je oficialny priestor na
obchodovanie najmd s akciami verejne obchodovatelnych spoloc¢nosti. Investori
kazdodenne uvadzaju ceny kétované na ur¢itom akciovom trhu za akcie, ktoré drzia. Pohyb
cien akecii je zavisly od globalne;j situacie na trhoch o ktorych nas denne informuju financné

média (TD, 2023).

V sucasnej dobe investori ¢elia mnohym rizikam, ktoré suvisia s investovanim do
akcii. Okrem rizika, ktoré sa lisi v zavislosti od jednotlivych akcii, existuje aj riziko, ktoré
sa meni v priebehu ¢asu. Na trhu s akciami mézeme pozorovat’ dva typy trhovych cyklov,
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tzv. bycie trhy a medvedie trhy. Bycie trhy predstavuju obdobie rastu cien vacSiny akcii,
kedy investori dosahuju vysoké vynosy. Naopak, medvedie trhy st charakterizované

poklesom cien va¢siny akcii a nizkymi alebo dokonca negativnymi vynosmi (Hafer, Hein,
2007).

1.2.1 Akcie ako majetkova forma spolocnosti

Akciova spolocnost’ vydava a vlastni akcie, ¢o je majetkovy cenny papier, ktory
predstavuje podiel v zakladnom imani spolo¢nosti. V nasledujucej tabulke 1 mame

zobrazené dva zakladné typy akecii, ktoré st k dispozicii pre investovanie na burze.

Tabul’ka 1 Zakladné typy akcii

Kmeriové akcie Prioritné akcie
Vlastnictvo spolo¢nosti ano ano
Hlasovacie prava ano nie
Dividendy variabilné fixné
Poradie naroku na zisk posledny v poradi prvotné
Konvertibilita nie ano
Zhodnotenie kapitalu vysoké nizke

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Corporate Finance Institute

Kmeriové akcie — zakladné majetkové cenné papiere, Ktoré predstavuji vlastnictvo
Casti imania spolo¢nosti. Drzitelia akcii maju pravo casti na volbach do predstavenstva,
hlasovacie prava o roznych podnikovych zélezitostiach. Dividendy su variabilné a vyplacaju
sa Vv zavislosti od ziskovosti spolo¢nosti. Nevyhodou je, Ze v pripade likvidacie spolo¢nosti,
kmenovi akcionari st posledni v poradi vyplacania nahrad. Kmenové akcie, na rozdiel od
prioritnych akcii, pontkaji v priemere vyssi vynos, S ¢im sa spaja aj vyssie riziko (Corporate

Finance Institute, 2022).

Prioritné akcie — si hybridné cenné papiere, ktoré maju niektoré spolo¢né vlastnosti
s dlhopismi, ale aj s beznymi akciami. Spolo¢nym znakom kmenovych a prioritnych akcii
je, ze taktiez predstavuji podiel majitela na vlastnictve v spolo¢nosti. Nevyhodu je, ze
drzitelia akcii nemajt hlasovacie prava. Prioritny akcionari majt vyhody v dvoch délezitych
oblastiach, a to ze maju prednost’ pri vyplatach dividend a v pripade, Ze spolo¢nost’ skon¢i v
bankrote a bude v likvidacii, si medzi prvymi, ktori dostanu svoje peniaze spét
(Cagan, 2016).

13



Prioritné akcie mozno konvertovat' na pevny pocet kmenovych akcii, ale spitne to nie je
mozné. Zhodnotenie kapitalu je nizSie ako pri kmenovych akciach (Corporate Finance
Institute, 2022).

Jeden z prikladov definicie akcii, ktort uvadza autor Pavel Safaiik, povazuje akcie
za majetkové cenné papiere, ktoré umoznuju akciondrom ucast’ na riadeni spolo¢nosti, zisku

a likvida¢nom zostatku v pripade jej zaniku (Safaiik, 2019).

Podl'a Hrvol'ovej maju akcie niekol’ko atributov. St vel'mi dblezitym inStrumentom
najméd z hl'adiska financovania dlhodobych zdmerov, moznostou nadobudnutia uspor,
spdsobom podiel'ania sa bezného ¢loveka na zisku alebo stratach spoloc¢nosti a taktiez su
zarukou ekonomického zivota spolo¢nosti v budtcnosti. V dnesnej dobe su najviac
preferované akciové spolocnosti najmd z aspektu produkcie HDP atcasti na objeme
produkcie, a preto st akcie oznac¢ované na finan¢nych trhoch ako najrozsirenejsie spomedzi

vSetkych druhov cennych papierov (Hrvolova a kol., 2015).

Turek vo svojej knihe Prvi kroky na burze uvadza, ze akcie st finan¢né aktiva, ktoré
moézu prinasat’ akcionarom prijmy na zaklade dividendového vynosu, ktory pri akciach
velakrat nie je uvedeny v ¢asom predstihu (Turek, 2008).

Spoloé¢nosti prostrednictvom burzy cennych papierov ziskavaji penazné prostriedky
pre svoj postupny rast a vyvoj. To robia na zaklade upisu akcii alebo vydavania dlhopisov

investorom. Akcie st obchodované na burzach, ktoré st povazované za najvyznamnejsie

indtiticie na finanénom trhu (Safatik, 2019).
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Hrvol'ova (Hrvol'ova a kol., 2015, str. 311) rozli§uje rozne hl'adiska, podl'a ktorych

mdzeme akcie kategorizovat’:

Tabulka 2 Druhy akcii
HLADISKO DRUH AKCIE

e kmenové (zakladné)

z hl'adiska prav a povinnosti majitel’a akcie .,
® prioritne

e na doruditel’a

e [la meno
z hladiska formy (prevoditel'nosti) - vol'ne vymenitel'né
- vinikulované (s obmedzenou
prevoditel'nost'ou)
z hl'adiska podoby * Z.ak.nih,ované vEDCP
e listinné

e tuzemské

I'a sidla a. s.
podfasidlaa.s e cudzozemské

e staré akcie

podl'a datumu vydania akcie i )
e nové akcie

e akcie s vysokych kurzom (t'azke)

e akcie) akcie s priemernym kurzom
(tzv. stredné)

e akcie s nizkym kurzom (tzv. 'ahké)

podrla trhovej hodnoty akcie

Zdroj: Analyza financnych trhov (2015)

Trhové indexy

Trhové indexy sa pouZivaji na sledovanie a porovnavanie vykonnosti urcit¢ho segmentu

trhu alebo celkového trhu. Medzi najvyznamnejsie americké indexy zarad’ujeme:

e Index Standard & Poor’s — sleduje vykon 500 najvacsSich verejnych spolo¢nosti
obchodovanych na americkych burzach. Index je zaloZeny na trhovej kapitalizacii
tychto spolo¢nosti a je povazovany za jeden z najlepSich indikatorov amerického
akciového trhu (Plus500, 2023).

e Index NYSE Composite — sluzi na meranie vykonu vsetkych kmenovych akcii
kotovanych na burze cennych papierov v New Yorku, vratane zahrani¢nych
spolo¢nosti. Index zahfna priblizne 2 800 spolo¢nosti z najmenej 38 krajin na celom

svete (Wendorf, 2022).
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e Nasdag Composite Index — zahina vsetky akcie obchodované na burze cennych
papierov. NASDAQ, vratane zahraniénych spolo¢nosti a jeho pohyby odrazaju

vykonnost’ technologického segmentu a startupov (Wendorf, 2022).
1.3 Pandémia a farmaceuticky priemysel

Farmaceutické odvetvie je prisne regulované. Vyrobcovia sa aktivne podiel’aju na
vyskume, vyvoji, vyrobe, marketingu a zasobovani inovativnymi lieckmi. Lieky podliehaju
patentovej ochrane potrebnej na vynahradenie nakladov (Europska komisia, 2008).

Charakteristiky farmaceutického priemyslu sa liSia v jednotlivych castiach sveta.
V Eurdpe je odvetvie regulované Eurdpskou agentirou pre lieky a legislativu celej
Europskej Unie, ktorda je zodpovednd za balenie, bezpetnost, transparentnost
a schval'ovacie postupy. V USA je za regulaciu liekov pred predajom obéanov zodpovedny

Urad pre potraviny a lie¢iva Spojenych $tatov americkych (VanDyke, 2019).
1.3.1 Zdakladné informacie o pandémii

Slovo ,,pandémia“ pochadza z gréckeho slova pan, ¢o znamena ,,vSetci®, a demos
v preklade ,,'udia“. Toto slovo sa bezne pouZiva na oznaenie rozSirenej epidémie
nakazlivej choroby v celej krajine, na jednom alebo na viacerych kontinentoch v rovnakom
¢ase (Honigsbaum, 2009).

WHO je zodpovedna za monitorovanie vyskytu infekénych chordb a vyhlasovanie
pandémii. V pripade prepuknutia choroby nesie zodpovednost’ za vyhlasovanie globalne;j
pandémie. Pandémia predstavuje celosvetové Sirenie infek¢nej choroby a moze byt
vyhlasend, ak su splnené vsetky podmienky Sirenia, t.j. ked’ virus postihuje asponi dva

svetové kontinenty a preukazatel'ne sa prenasa medzi 'ud'mi (UVZSR, 2020).
Pandémia COVID-19

COVID-19 je infek¢éné ochorenie, vyvolané koronavirusom SARS-CoV-2. LCudia st
vystavovani tazkym postihom dychacieho systému, v najhorsich pripadoch vyvolava tazky
zapal pl'ic a mdZze viest’ az k umrtiu pacienta. Virus sa prenasa kvapockami sekrétu pri kasli,
kychani a rozpravani. Cudia st v nebezpecenstve, ak su v blizkom kontakte s nakazenou
osobou. Infekcia sa prenasa aj prostrednictvom kontaminovanych predmetov (UVZSR,
2022).
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V decembri 2019 bol zaznamenany prvy pripad infekcie COVID-19 vo Wu-chane
v Cine (Hui et al., 2021).

Diia 30. januara 2020 vyhlasil krizovy vybor WHO stav globalnej nudze, ktory
definuje situacie, poCas ktorych sa moéze nakaza S$irit' aj do inych krajin a vyzaduje

kooperaciu medzi jednotlivymi narodmi (UVZSR, 2020).
1.3.2 Farmaceutické spolocnosti

Farmaceuticky priemysel je vsucasnosti jednym z najvyznamnejSich odvetvi
zdravotnickeho sektora, ktoré ma znacny vplyv na pacientov a verejné zdravie. Hlavnymi
aktérmi tohto priemyslu st farmaceutické spolocnosti, ktoré sa zaoberaji vyskumom,

vyvojom, vyrobou a distribuciou liekov.

Podl'a Zakona ¢. 362/2011 je ,,farmaceuticka spolo¢nost’ fyzicka osoba — podnikatel’
alebo pravnickd osoba, ktord zabezpecuje registraciu, kategorizaciu, marketing alebo
sprostredkovanie nakupu alebo predaja humannych lickov pre drzitel'a povolenia na vyrobu
liekov, drzitel'a povolenia na velkodistribuciu liekov, drzitel'a povolenia na poskytovanie

lekarenskej starostlivosti alebo drzitel'a registracie humanneho lieku. « (Z z. ¢. 362/2011)

Prevazna vacsina globalnych farmaceutickych spolocnosti ma zastipenie v USA, o
predstavuje priblizne 45% svetového farmaceutického trhu a 22% svetovej produkcie.
V roku 2022 bola produkcia a predaj farmaceutickych vyrobkov silna vd’aka globalnemu
zavadzaniu o¢kovania proti COVID-19 (Atradius, 2022).

Viacsina farmaceutickych spolo¢nosti musi prejstt  rozsiahlym regulacnym
protokolom pri vyrabani liekov a vakcin, aby mohol byt vyvijany produkt schvaleny na
pouzitie. Tento proces zahtna testovanie bezpec¢nosti lieku, napriklad na zvieratach a neskor
na 'ud’och. Postdi sa jeho potencidlna Gc¢innost, ktora sa nasledne otestuje v klinickych
Stadiach na konkrétne ochorenie. AK st vSetky poZiadavky Gspesne splnené, farmaceuticka
spolo¢nost’ poziada o schvalenie FDA. Ak je schvalenie udelené, spolocnost’ ma vyhradné
pravo uvadzat' na trh dany produkt (Dumit, 2012). V Eurdpske unii existuje k FDA
ekvivalent, a tym je EMA — Eurépska agentiira pre lieky (Eurépska Unia, 2023).

V obdobi pred pandémiou trval vyvoj novej vakciny zvyc¢ajne 10 az 15 rokov, pricom
najrychlejsSie vyvinuta vakcina proti mumpsu sa vyvijala priblizne 5 rokov. V dosledku toho
bolo pre farmaceutické spolocnosti vyzvou vyvinut' vakcinu proti COVID-19 v ¢asovom

rozpati 12 az 24 mesiacov (Sharma et al., 2020).
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Operation Warp Speed

Operacia Warp Speed je program iniciovany zo strany byvalého prezidenta
Donalda Trumpa, ktorého cielom bolo urychlit’ vyvoj vakcin proti COVID-19. Program
podporoval finan¢ne vyvoj piatich perspektivnych kandidatov na vakciny, ktori sa
nachadzali vo faze klinickych testov (McCarthy, 2020). Medzi tieto spolocnosti patrili,
napriklad spolo¢nosti Moderna, Pfizer, AstraZeneca, Johnson & Johnson, Novamax, Sanofi
a GlaxoSmithKline. Avsak spolo¢nost’ Pfizer nebola podporovana operaciou Warp Speed a
zOcastnil na tomto programe len prostrednictvom federdlneho ndkupu davok vakcin proti

COVID-19 (Robinson, 2021).

Pre potreby prace sa dalej budeme venovat len vybranym farmaceutickym
spolo¢nostiam,  ktoré sa zamerali na vyvoj vakcin proti koronavirusu. Najskor si
predstavime na najznamejSie americké spolocnosti, ktoré sa vyrazne zapojili do vyvoja
vakcin proti COVID-19. Tieto spolo¢nosti st Pfizer, Moderna a Johnson & Johnson. Ich

vakciny boli uspesne schvalené a pouzivané po celom svete v boji proti pandémii.
PFIZER

Spolo¢nost’ Pfizer bola zalozena vroku 1849 v Brooklyne v New Yorku.
Zakladatelia spolo¢nosti boli dvaja nemecki bratia Charles Pfizer, Charles Erhart. Pocet
zamestnancov na celom svete je zhruba 83 000 (Pfizer.com, 2022). Podrobnejsi popis

spolo¢nosti je zobrazeny v tabul’ke 3.

Tabul’ka 3 Charakteristika spolo¢nosti Pfizer

Rok zaloZenia 1849

Sidlo Brooklyn, New York
Zakladatelia Ch. Pfizer; Ch. Erhart
Pocet zamestnancov 83 000

IPO 22.jin 1942

Cena IPO (USD/akcia) 24,75

Burza NYSE

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Pfizer.com, The Montley Fool

Dna 22. jina 1942, po takmer storo¢i od svojho zaloZenia sa Spolo¢nost’ Pfizer stala verejne
obchodovatel'nou. Prvykrat debutovala na NYSE, najvicsej svetovej burze scennymi
papiermi. IPO spolo¢nosti malo hodnotu 5,9 mil. USD a cena akcie bola 24,75 USD. V den
IPO dosiahla trhova kapitalizacia spolocnosti 12,4 mil. USD. Pre identifikaciu

a obchodovanie akcii, spolo¢nost’ Pfizer vystupuje pod symbolom PFE (Planes, 2013).

18



Pfizer je jednou z poprednych biofarmaceutickych spolo¢nosti na svete s dlhou
historiou vyskumu, vyvoja, vyroby, predaja a distribucie liekov a zdravotnickych produktov
po celom svete. Spolo¢nost’ sa zameriava na objavovanie arozvoj inovativnych rieSeni
v oblasti zdravia, s ciel'om zlepsit’ prevenciu a lie¢bu najobavanejSich chordb dnesnej doby
(Pfizer, 2022).

Spolo¢nost’ pdsobi na trhu s dvojicou segmentov:

e Biopharma — zaobera sa vyvojom inovativnych lickov pre rézne terapeutické oblasti,
ako su onkoldgia, zdravie zien, endokrinné, kardiovaskularne a zapalové ochorenia
a vakciny vratane tych proti COVID-19.

e PC1 (Pfizer CentreOne) — nie je samostatnym terapeutickym segmentom, ale je skor
organizaciou, ktord sa zameriava na zmluvny vyvoj a vyrobu aktivnych
farmaceutickych zloziek pre spolo¢nost Pfizer. Spolo¢nost’ je znama svojimi
vyznamnymi produktmi, ako st Zoloft, Viagra, Xanax (Vyro¢na sprava Pfizer,
2021).

MODERNA

Moderna je biotechnologicka spolo¢nost’, ktorej meno vzniklo kombinaciou slov
modifikovana a RNA. Spolo¢nost Moderna bola zalozena vroku 2010 a sidlo ma
v Cambridge, v Massachusetts (Modernatx.com, 2022). Zakladatelia spolo¢nosti boli
Noubar B. Afeyan, Robert S. Langer, Jr., Derrick J. Rose a Kenneth R. Chien (Cagata, 2022).
Pocet zamestnancov je zhruba 3 900 (Lokuwithana, 2023). V nasledujicej tabulke 4 st

uvedené kI'icové informacie 0 spolocnosti Moderna.

Tabul’ka 4 Charakteristika spolo¢nosti Moderna

Rok zaloZenia 2010

Sidlo Cambridge, Massachusetts
Zakladatelia Egéﬁéﬁn R.S.Langer, Jr.; D.J.Rose;
Pocet zamestnancov 3900

IPO 6. december 2018

Cena IPO (USD/akcia) 23,00

Burza NASDAQ

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Modernatx.com, ExecutiveGov.com, Seeking Aplha,
Pharmaceutical Technology

Dna 6.decembra 2018 bola oznamena cena IPO, ktora dosiahla rekord v prvej najvacsej

verejnej ponuke v biotechnologickom priemysle. Tato spolo¢nost’ je uvedena na burze
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NASDAQ pod skratkou MRNA (Lo, 2019). V ramci svojej prvej verejnej ponuky akcii
predala spolo¢nost’ Moderna 26,3 mil. akcii za 23 USD za akciu (Phill, 2018).

Moderna sa od svojho vzniku zameriava na vytvaranie poprednej technologickej
platformy Messenger RNA (mMRNA) a objavovanie novych spésobov, ako ju pouzit' na
lie¢bu a prevenciu chorob. Postupne sa pretransformovala zo spolo¢nosti v stadiu vyskumu
na podnik s rozmanitym klinickym portféliom terapeutik a vakcin na infekéné choroby,
imuno-onkolégiu, zriedkavé choroby, kardiovaskularne a autoimunitné choroby

(Modernatx.com, 2022).

Spolo¢nost’ AstraZeneca, jedna z hlavnych a najvacsich investorov do spolo¢nosti,
podpisala s Modernou partnerski zmluvu na nové terapie v roku 2013. Moderna neskor
rozsirila svoje partnerstvo S farmaceutickou spolo¢nostou Merck v roku 2016 v oblasti

vakcin proti rakovine (Lo, 2019).
JOHNSON & JOHNSON

Spolo¢nost’ Johnson & Johnson je globalna holdingova spolo¢nost, ktora bola
zaloZzena v roku 1886. ZakladateI'mi spolo¢nosti boli bratia R. W. Johnson I, J. W. Johnson
a E. M. Johnson Sr. Hlavné sidlo spolo¢nosti je v New Brunswicku, v USA (Ahern, 2019).
Spolo¢nost’ zamestnava zhruba 155 800 zamestnancov (Vyro¢na sprava Johnson & Johnson,
2023). V tabul’ke 5 s zhrnuté podrobnejsie informacie o spolo¢nosti.

Tabul’ka 5 Charakteristika spolo¢nosti Johnson & Johnson

Rok zaloZenia 1886

Sidlo New Brunswick, USA
Fon W inen
Pocet zamestnancov 155 800

IPO 26. september 1944

Cena IPO (USD/akcia) 37,50

Burza NYSE

Zdroj: Vlastné spracovanie podla JNJ.com, Vyrocnad sprava Johnson & Johnson 2023

Dna 26. septembra 1944 sa spoloc¢nost’ stala verejne obchodovatelnou na burze NYSE.
V tejto dobe bola pociato¢na cena akcii 37,50 USD za akciu. Trzby spolo¢nosti v roku 1944
tomto roku dosiahli vySku 93,6 mil. USD a zisk bol vo vyske 9,5 mil. USD. Johnson &

Johnson je momentalne kotovana na burze NYSE (Johnson & Johnson, 2017).

Johnson & Johnson sa zaobera vyskumom a vyvojom, vyrobou a predajom

produktov v oblasti zdravotnej starostlivosti. Svojou rozsiahlostou a pestrost'ou portfolia
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produktov patri medzi najvdcSie a najréznorodejSie zdravotnicke spolo¢nosti na svete.
Spolo¢nost’ patri medzi najvacSich investorov do vyskumu a vyvoja v ramci

farmaceutického priemyslu (Forbes, 2022).

Spoloc¢nost’ sa Specializuje na produkty suvisiace s 'udskym zdravim. Je rozdelena

do troch segmentov:

e Spotrebné zdravotné produkty — portfolio obsahuje zndme znacky, ako su
Neutrogena, Listerin, Tylenol, ako aj produkty zamerané na starostlivost’ o seba,
zdravie a krasu, starostlivost’ o rany, ustnu dutinu, deti a zdravie Zien,

e MedTech — je segmentom, ktory podporuje prelomové vedecké inovacie
v chirurgii, ortopédii, zraku a intervenc¢nych rieSeniach,

e farmaceutické produkty — zameriava sa na Sest” terapeutickych oblasti: imunologia,
kardiovaskularne a metabolické ochorenia, pl'icna hypertenzia, infekéné choroby

a vakciny, neuroveda a onkologia (Vyro¢na sprava Johnson & Johnosn, 2019).

Dalej si predstavime niektoré z ¢inskych spoloénosti, ktoré sa zapojili do vyvoja

vakciny proti COVID-19. Medzi tieto spolo¢nosti patria spolo¢nosti Sinovac a Sinopharm.

Aj ked’ su cinske vakciny menej u¢inné ako iné vakciny, napriklad mRNA vakciny,
0 ktorych sme hovorili predtym, boli schvalené na nidzové pouzitie WHO, pretoZze dosahuju

uroven ucinnosti stanovenu na 50% (Mallapaty, 2021).

Okrem toho sa pozrieme aj na ruska vakcinu Sputnik V, ktora ziskala pozornost’ na

celosvetovej Urovni svojou ucinnostou a rychlym vyvojom.
1.3.3 Iné spolocnosti

SINOVAC

Sinovac je cinska biofarmaceuticka spolocnost, ktora vznikla v roku 2001.
Zakladatel'om spolo¢nosti bol Weidong Yin. Sidlo je v Pekingu v Cine. Spolo¢nost’ je
jednym z poprednych vyrobcov vakcin v Cine ama viac ako 4281 zamestnancov
(Bloomberg, 2023).

Spolo¢nost’ Sinovac dia 1. juna 2021 ziskala od WHO schvélenie na nudzové
pouzitie svojej vakciny proti COVID-19 s nazvom CoronaVac (WHO, 2021). Bola druhou
vakcinou schvalenou v Cine na nidzové pouzitie s u¢innost'ou 51% (Mallapaty, 2021). Tato
vakcina neziskala schvalenie od FDA a tiez dosiahla nizku ucinnost’ v tretej faze klinickych
stadii. Uvedené zakladné informacie o spoloc¢nosti Sinovac su zobrazené v tabulke 6.
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Tabul’ka 6 Charakteristika spolo¢nosti Sinovac

Rok zaloZenia 2001

Sidlo Peking, Cina
Zakladatelia Weidong Yin
Pocet zamestnancov 4281
Vakcina CoronaVac
Nudzové schvalenie vakciny (WHO) 1.jGn 2021

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Bloomberg, Nature, WHO

Dna 16. decembra 2022 bola vakcina plne registrovana v Hongkongu, ¢im sa stala jednou
z prvych vakcin proti COVID-19, ktora ziskala oficidlne schvalenie v tomto regione.
Hongkonska vlada udelila stihlas, aby vakcina mohla byt’ dodavana registrovanym lekarom
a indtiticiam pre sikromny aj verejny trh v sulade s podmienkami Cinskej l'udovej republiky

(Sinovac, 2022).

Spolo¢nost’ bola do roku 2019 verejne obchodovana na burze NASDAQ, kym burza
neukoncila obchodovanie so spolo¢nostou z dévodu problémov S vlastnictvom

Vv spolo¢nosti a neobnovila ho (Levine, 2020).

Sinovac sa venuje vyskumu, vyvoju, vyrobe a komercializacii liekov na ochranu I'udi
pred infekénymi chorobami. Medzi jej produkty patria vakciny proti hepatitide A a B,
sezonnej, vtacej a prasacej chripke, mumpsu a besnote psov a snazi rozsirit’ svoje posobenie

na globalnych trhoch a nadviazat’ spolupracu s d’al§imi krajinami (Sinovac.com, 2023).
SINOPHARM

Spolo¢nost’ Sinopharm bola zalozena v roku 2003 so sidlom v Pekingu. Je to jedna z
najvia¢sich farmaceutickych spolo¢nosti v Cine a zamestnava priblizne 128 000
zamestnancov (Sinopharm.com, 2022). V tabulke 7 su uvedené hlavné informacie 0

spolo¢nosti Sinopharm.

Tabul’ka 7 Charakteristika spolo¢nosti Sinopharm

Rok zaloZenia 2003
Sidlo Peking, Cina
Pocet zamestnancov 128 000

Vakciny

BIBP-CorV; WIBP-CorV

Nudzové schvalenie vakciny (WHO)

BIBP-CorV — ma4j 2021

Nudzové schvalenie vakciny (NMPA)

BIBP-CorV — 31. december 2020
WIBP-CorV — 25. februar 2021

Zdroj: Viastné spracovanie podla Sinopharm.com, The EuroBiotech Journal, Reuters
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Spolo¢nost’ je kontrolovana ¢inskou vladou a zameriava na vyvoj, vyrobu a predaj liekov a
zdravotnickych pristrojov. Snazi sa stat’ lidrom v oblasti farmaceutického vyskumu, nielen

v Cine, ale aj celosvetovo (Sinopharm.com, 2022).

Spoloc¢nost” Sinopharm vyvinula dve vakciny, ktoré si zaloZzené na inaktivovanej
verzii virusu SARS-CoV-2, ¢o zaruCuje, ze virus zostava neaktivny v organizme pacienta

(Ozsahin et al., 2021).
Vakciny spolo¢nosti Sinopharm:

e BBIBP-CorV - bola prvou vakcinou proti COVID-19 vyvinuta v spolupraci s
pekinskym institatom biologickych produktov v Cine. Vakcina bola schvélena
¢inskym Narodnym uradom pre medicinske produkty (NMPA) 31.decembra 2020
(Sharmaetal., 2020). WHO nasledne schvalila jej nidzové pouzitie v maji 2021 a jej
ucinnost’ pri prevencii COVID-19 je 79% (Oshazin et al., 2021).

e WIBP-CorV - bola druhou vakcinou proti COVID-19 schvalena dna 25. februara
2021 na pouzitie v Cine Vspolupraci s Indtititom biologickych produktov
vo Wau-chane (Sharma et al., 2020. V neskorSom $tadiu klinickych skasok oznamil
Cinsky Narodny tirad pre medicinske produkty, Ze vakcina méa Gi¢innost’ na irovni

71,25% (Reuters, 2021).
GAMALEYOV VYSKUMNY INSTITUT

Gamaleyov vyskumny institiit bol zalozeny v roku 1991. Institut je pomenovany
po ruskom akademikovi Nikolajovi F. Gamaleyovi. Jeho sidlo je v Rusku. Gamaleyov
institat je federalna vladna rozpoctova institlicia a patri medzi najstarsSie vedecké vyskumné
centra V Rusku. Zaoberd sa rieSenim problémov v oblasti epidemiologie, lekarskej
a molekularnej biologie a infekénej imunologie (The Gamaleya.org, 2023). Tabul'ka 8

obsahuje blizsie informacie o vyskumnom institute.

Tabul’ka 8 Charakteristika Gamaleyovho vyskumného institatu

Rok zaloZenia 1991

Sidlo Rusko

Zakladatelia Gamaleyov vyskumny institt
Pocet zamestnancov 4281

Vakcina Sputnik V

Schvalenie (MOH) 11.august 2020

Zdroj: Vlastné spracovanie podla The Gamaleya.org, Nature
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Dna 11. augusta 2020 prezident Ruska, Vladimir Putin, oznamil schvalenie vakciny S
nazvom Sputnik V ako prvej oficidlnej vakciny proti COVID-19 po ziskani sthlasu
regulacnych organov. Nazov vakciny sa inSpiroval prvym satelitom na svete, ktory bol
vypusteny do obeznej drahy pocas vesmirnych pretekov studenej vojny. Avsak tento krok
bol kritizovany vedcami z celého sveta, pretoze Rusko este nedokoncilo III. fazu skusok,
ktora je nevyhnutna pred schvalenim vakciny. Vedci varovali, Zze pouzitie nedostatocne
overenej vakciny moze ohrozit’ zdravie l'udi, ktori ju dostanti, a branit’ globalnemu usiliu o

vyvoj kvalitnej vakciny proti COVID-19 (Callaway, 2020).

Ruska vakcina sa spajala so skepticizmom pre konkurencieschopné spolocnosti,
ktoré vytvarali vakcinu proti COVID-19 (Balakrishnan, 2020). Vakcina Sputnik V nebola

schvalena na pouzitie organizaciou WHO, ani regulaénym tradom FDA.

24



2 Ciel prace

V obdobi pandémie COVID-19 sa farmaceutické spolo¢nosti stali kI'icovymi hra¢mi

Vv boji proti Sireniu nakazy, ¢o vyvolalo zmenu v ichoblasti vyskumu a vyvoja.

Farmaceutické spolocnosti sa sustredili najmi na vyvoj vakcin proti COVID-19.

Hlavnym cielom bakalarskej prace je zistit, ¢i pandémia COVID-19 skutocne

sposobila rast cien akcii farmaceutickych spolo¢nosti. Pre lepSiu predstavu a konkretizaciu

hlavného ciel'a sme si vymedzili niekol’ko ¢iastkovych ciel'ov:

zozbieranie a spracovanie udajov z dostupnych internetovych databaz,

popisat’ charakteristiku vybranych farmaceutickych spolo¢nosti, ktoré zohrali
vyznamnu ulohu poc¢as pandémie COVID-19,

analyzovat vplyv pandémie COVID-19 na akcie farmaceutickych spolo¢nosti
a vzajomné porovnanie vybranych farmaceutickych spolo¢nosti,

Zhodnotit’ a interpretovat’ vysledky prace.

Za ucelom dosiahnutia hlavného ciel’a sme zadefinovali dve nasledujice hypotézy, ktoré

chceme potvrdit’, resp. vyvratit’:

Hypotéza 1: Ceny akcii farmaceutickych spolo€nosti sa vyvijali podobnym trendom
ako pocet narastajucich pripadov COVID-19 v USA v sledovanom obdobi (analyza
trendov — graficky).

Hypotéza 2: V obdobi pandémie COVID-19 sa vynosy akcii farmaceutickych
spolo¢nosti  vyvijali rovnako ako trhové indexy V suvislosti s volatilitou
a sentimentom investorov V porovnani s obdobim pred pandémiou (korela¢na

analyza).
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3 Metody skimania a metodika prace

V bakalarskej praci bolo vyuzitych niekolko vedeckych metdéd na dosiahnutie
hlavného ciel'a prace a ¢iastkovych ciel'ov. Medzi tieto metdody ako prvé patrilo dokladné
stadium odbornej literatury a nasledne jej spracovanie. V prvej kapitole, v teoretickej Casti
bola vyuzitda metdéda analyzy na definiciu spracovanej problematiky, ako napriklad
akciového trhu, akcii, pandémie a tiez na charakteristiku a oblast’ vyskumu farmaceutickych

spolo¢nosti.

V stvrtej kapitole sa bakalarska praca zameriava na vyskum a prezentaciu vysledkov
prace. Prvou ¢astou vyskumu bola analyza trendov vyvoja cien akcii farmaceutickych
spolo¢nosti v obdobi od roku 2010 — 2023. Pracovali sme s prvou skupinou dat, ktoré sa
tykali vyvoja akcii vybranych farmaceutickych spolo¢nosti za nami zvolené obdobie. Udaje
boli ziskané z finan¢ného portalu Yahoo Finance zo sekcie historickych tdajov o dennych
cenach akcii v USD. V tejto Casti sme vyuzili vedecki metddu analyzy a syntézy
jednotlivych akcii v kombinacii s analyzou trendov vyvoja akcii v stanovenom obdobi. Na
zaklade metody syntézy sme zhodnotili abnormélne poklesy arasty cien akcii

farmaceutickych spolo¢nosti a uviedli dovody odchylok cien akcii od priemeru.

Dalsia Gast je venovand vplyvu narastu poétu novych pripadov pandémie
COVID-19 na akcie farmaceutickych spolo¢nosti, ktorych udaje boli ¢erpané z online
databazy Our World in Data, ktory nam poskytol udaje o dennom pocte novych pripadov
COVID-19 v USA a ceny akcii z financného portalu z Yahoo Finance za zvolené Casové
obdobie. V tejto ¢asti bola pouzita metoda konkretizacie, na zaklade ktorej sme si vybrali
vyznamné body, ktoré spdsobili zmenu na trhu akcii a boli spojené s po¢tom nakazenych
ludi.

Posledna podkapitola vo vysledkoch prace bola venovana komparacii vynosov akcii
vybranych farmaceutickych spolo¢nosti, trhovymi indexmi aindexom volatility
a sentimentu z obdobia pred a pocas pandémie COVID-19. Tieto dva indexy sme si zvolili,
pretoZe suvisia s investovanim na trhu a prave index sentimentu je dolezity z toho dovodu,
7e cela pandemicka kriza je taktiez nazyvana aj krizou strachu. Sentiment méze naozaj do
velkej miery ovplyvnit' ako sa spravaji investori na finan¢nych trhoch v stvislosti so
spolo¢nostami, ktoré¢ vyrabali vakciny a lieky proti COVID-19, aby zachranili I'udstvo.

- Index volatility (VIX) — ukazovatel, ktory sa pouziva na odhad 30-dnovej

o¢akavanej volatility na americkom akciovom trhu. Pouziva sa ako miera trhovej
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neistoty a jeho hodnota stiipa, ak sa o¢akava vyssia volatilita na trhu (Philips, Capital,
2022).

- Index sentimentu (ISEE) — poskytuje presnejSie merania sentimentu investorov. Je
podporovany na medzindrodnych finan¢nych trhoch, o je dolezité pri analyze
spravania sa trhov, napriklad pri vyznamnych udalostiach, akou je aj pandémia

COVID-19 (Hao, 2017).

V ramci bakalarskej prace bola vyuzitd kvantitativna metdda korelacnej analyzy
vzt'ahu medzi premennymi. Datab4za udajov pozostava z dennych historickych vynosov
vybranych farmaceutickych spolo¢nosti a uvedenych indexov ziskanych z internetového
finan¢ného portalu Yahoo Finance. Denné vynosy boli vypocitané pomocou Microsoft

Excel podl'a uvedeného vzorca (Campbell et al., 2012, s.11):
Rit— denny vynos akcie/indexu
Ri; = In (Pi;) —In (Pi;—1) Pit— uzatvaracia cena akcie/indexu
t — Cas
Vyuzitie logaritmickych vynosov umoziuje lepSie porovnavat vykonnost' na zaklade
relativnych zmien.
Po vypocitani vynosov boli pouZité Statistické metddy na vypocet Pearsonovho korelaéného
koeficientu. Tento koeficient sa pouziva na meranie a opisovanie sily a smeru zavislosti
medzi premennymi & pomaha pri analyze a interpretacii dat. Koeficient nadobuda hodnoty
<-1; 1>, ktoré st blizsie vysvetlené v tabul'ke 9 :
e -1 —1Uplnd negativna linearna zavislost,
e 1 —1uplnd pozitivna linearna zavislost,
e 0 -ziadna linearna zavislost’ (Statistikapspp.sk, 2023).

Tabul’ka 9 Intervaly Pearsonovho koeficientu korelacie

Intervaly koeficientu korelacie Zavislost’
08-1(-0,8-1) Vel'mi silna
0,4-0,8(-0,4-0,8) Stredne silna
0,4-0(-0,4-0) Slaba

Zdroj: Viastné spracovanie podla Statistikapspp.sk
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V poslednej kapitole bakalarskej prace bola zhodnotend pravdivost alebo
nepravdivost’ stanovenych hypotéz a okrem toho bola uplatnena vedecka metoda indukcie,

kde su zhrnuté dosiahnuté vysledky bakalarskej prace.
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4 Vysledky prace a diskusia

Vypuknutie pandémie malo vazne dosledky pre I'udi na celom svete. Bola vel'kym
prekvapenim pre l'udi aj napriek tomu, ze vedci varovali pred vyskytom novych chordb,
ktoré sa moézu prenasat’ zo zvierat na l'udi, ako napriklad, ked’ v poslednom desatroci sa
objavili choroby ako SARS ¢i Ebola. Vedci upozoriiovali aj na riziko pandémii sposobenych
novymi virusmi, na ktoré nemame dostatok protilatok. Mysleli sme si, ze vSetko zvladneme,
no po vypuknuti pandémie sme zistili, ze to nie je uplne tak. V celosvetovom meradle sa
masivne narusilo svetové hospodarstvo a trh prace. Pre farmaceutické spoloc¢nosti vytvorila
pandémia vyzvy a prilezitosti. Na jednej strane boli spolo¢nosti nutené spomalit’ ¢i dokonca
prerusit’ klinické stadie vyvijanych produktov kvoli pandémii. No na druhej strane pandémia
vytvorila obrovsky dopyt po vyskume, vyvoji a vyrobe vakcin proti COVID-19, aby sa
zabranilo imrtiam. Koronakriza taktiez vyvolala sitaZenie v oblasti inovacii a spoluprace

vo farmaceutickom sektore.

Stvrta kapitola sa zameriava na spolo¢nosti Pfizer, Moderna, Johnson & Johnson.
Vyber spolo¢nosti bol motivovany ich kl'aicovou tilohou v ramci vyvoja a distriblcie vakcin
proti COVID-19. Tieto spolo¢nosti uz dlho posobia na trhu a st déveryhodné a zaroven boli
medzi prvymi spolo¢nost’ami, ktoré vyvinuli a za€ali distribuovat’ vakciny proti COVID-19,
¢o si ziskalo pozornost’ verejnosti aj investorov. Vakcina Comirnaty od spolo¢nosti Pfizer
dosiahla G¢innost” 95%, rovnako aj vakcina Spikevax od spolo¢nosti Moderna, ktora bola
ucinna na 94,5%. Spolo¢nost’ Johnson & Johnson taktiez preukazala v tretej faze Stadie
uspesnost’ svojej vakciny Janssen na 85%. Na zaklade uspesnosti vakcin ziskali spolo¢nosti
schvalenie od FDA na nidzové pouZzitie vakcin a po urcitom case aj ich Uplné schvélenie.
Spoloc¢nosti Pfizer, Moderna, Johnson & Johnson st verejne obchodovatel'né na americkych

burzach, ¢o ul'ahcuje ich vzdjomni komparaciu.

V tejto kapitole budeme abstrahovat od spolo¢nosti Sinovac, Sinopharm
a Vyskumného ustavu Gamaleya, pretoze bolo tazké ziskat’ uplné a spolahlivé informacie
o nich. Okrem toho, tieto spoloc¢nosti nie su obchodovateIné na verejnych burzéach.
Sinopharm je $tatny podnik. Sinovac bola v minulosti obchodovana na burze, ale jej
spolupraca s NASDAQ bola vroku 2019 ukoncena kvoli problémom v spolo¢nosti
tykajlicim sa vlastnictva. Vyskumny ustav epidemioldgie a mikrobiologie Gamaleya je

Statne vedecké centrum, a preto sa neobchoduje na ziadnej burze.
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V nasledujucich tabulkach 10, 11 a 12 si zhrnieme zadkladné informacie o spolo¢nostiach

Pfizer, Moderna a Johnson & Johnson v suvislosti s pandémiou COVID-109.

V tabul’ke 10 je prehl'ad o spolocnosti Pfizer. Jej kmenové akcie sa obchoduju na

burze NYSE pod tickerovym symbolom PFE (Pfizer.com, 2022).

Tabul’ka 10 Zakladné informacie o spolo¢nosti Pfizer

Burza NYSE

Tickerovy symbol PFE

Vakcina Comirnaty
Nudzové schvalenie vakciny (FDA) 11. december 2020
Uplné schvalenie vakciny (FDA) 23. august 2021

Zdroj: Viastné spracovanie podla Pfizer.com, Pharmaphorum, FDA

Spolo¢nost” Vv spolupraci s biotechnologickou firmou BioNTech vyvinula vakcinu proti
COVID-19 pod nazvom Comirnaty/BNT 162b2, ktora sa ukazala ako G¢inna a bezpec¢na
s u¢innostou 94% (Pharmaphorum, 2023). Dna 11. decembra 2020 FDA schvalil tato
vakcinu na nudzové pouzitie (Pfizer, 2020). Uplne schvalenie vakciny bolo od FDA
potvrdené 23. augusta 2021 (FDA, 2021).

Tabulka 11 zobrazuje informacie o spolocnosti Moderna, ktorej akcie sa obchoduju

na burze NASDAQ pod tickerovym symbolom MRNA.

Tabul’ka 11 Zakladné informacie o spolo¢nosti Moderna

Burza NASDAQ
Tickerovy symbol MRNA

Vakcina Spikevax
Nudzové schvalenie vakciny (FDA) 18. december 2020
Uplné schvalenie vakciny (FDA) 31. januar 2022

Zdroj: Vlastné spracovanie podla FDA, Reuters
Spolo¢nost Moderna bola druhou v poradi po Pfizer, ktorej FDA vydal schvalenie na
nudzové pouzitie vakciny proti COVID-19 s nazvom Spikevax (FDA, 2020). Klinické
studie ukazali, ze vakcina Spikevax dosahovala ucinnost’ na 94,5% (Gallagher, 2020). Dia
31. januara 2022 FDA tplne schvalil vakcinu Spikevax (Reuters, 2022).

Vakciny od spolocnosti Pfizer a Moderna st zalozené na mRNA technologii

a podavajt sa vo forme dvoch davok v intervale 4 tyzdiov (Fiolet et. al., 2022).

V tabulke 12 st informacie o spolo¢nosti Johnson & Johnson, ktorej akcie sa

obchoduju na burze NYSE pod tickerovym symbolom JNJ.
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Tabul’ka 12 Zakladné informacie o spolo¢nosti Johnson & Johnson

Burza NYSE
Tickerovy symbol JNJ

Vakcina Janssen
Nudzové schvalenie vakciny (FDA) 27. januar 2021

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Johnson & Johnson

Dnia 27. februara 2021 FDA schvalil vakcinu proti COVID-19 s nazvom Janssen na pouzitie
v pripadoch nidzového stavu. Ide o prva jednodavkova vakcinu v boji proti globalnej
pandémii S u¢innost'ou 85%. Vakcina Janssen bola menej naro¢na na skladovanie a dopravu
ako niektoré iné vakciny proti COVID-19, pretoze vyzaduje iba jednu davku a méze byt
skladovana pri beznych teplotach (Johnson & Johnson, 2021). Vakcina Janssen bola
,,booster alebo posiliiovacia davka pre vakciny Comirnaty a Spikevax (Griffin, Baumann,
Langreth. 2021). Vakcina od spolo¢nosti Johnson & Johnson nedostala Gplne schvalenie aj
z dovodu, ze sa v decembri 2021 vyskytli pripady krvnych zrazenin po podani vakciny
a uprednostiovali sa vakciny od Pfizer a Moderny (Maragakis, Kelen, 2022).

Po zhodnoteni informdcii uvedenych v tabul’kach 10, 11 a 12 vidime pri spolo¢nostiach
rozdiel v schvalovani vakcin proti COVID-19 od FDA. Existujii dva typy autorizacie
vakciny proti COVID-19:

e Povolenie na nudzové pouzitie — je doCasné schvélenie vakciny v nudzovych
pripadoch na ochranu verejného zdravia. PouZitie vakciny je schvalené na zaklade
obmedzenych klinickych dat z Stadii bezpecnosti a i€innosti.

e Uplné schvilenie vakciny — znamena, Ze vakcina pre§la Gplnym procesom
schval'ovania a splnila prisne kritéria FDA, ktory zahfiia hodnotenie dat o u¢innosti
a bezpecnosti na zéklade klinickych $tadii, ktoré sa uskutoc¢nili na dostatocne velkej

vzorke 'udi (Maragakis, Kelen, 2022).
4.1 Analyza trendov

Predmetom tejto podkapitoly je analyza trendov vyvoja cien akcii farmaceutickych
spolo¢nosti Pfizer, Moderna, Johnson & Johnson, ktoré st hlavnymi aktérmi na trhu
s vakcinami COVID-19. Tato analyza sa zameriava na ich vyvoj cien akcii na burze
v ¢asovom horizonte od roku 2010 do roku 2023. Dlhs$ie ¢asové obdobie bolo zvolené,
pretoze umoznuje ziskat' lepsie porozumenie vplyvu réznych faktorov na ich vyvoj, zatial

¢o kratke casové obdobie by mohlo byt ovplyvnené nahodnymi udalost'ami. Sledovanie
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trendov mdze poskytnit’ dolezité informacie pre investorov a analytikov, ktori sa zaujimajt

0 tieto spolocnosti a cheu lepsie porozumiet’ ich spravaniu a reakciam na rdzne udalosti.

4.1.1 Pfizer

Pfizer je americka globalna farmaceuticka spolo¢nost’, ktora vznikla v roku 1849,
zaobera sa vyskumom, vyvojom, vyrobou a predajom liekov a vakcin a ma Siroké portfolio
produktov.

Uvedeny graf 1 dokumentuje mesa¢ny vyvoj cien akcii spolo¢nosti Pfizer

vyjadrenych USD.

Graf 1 Mesac¢né ceny akcii Pfizer (2010 — 2023)

Zdroj: Yahoo Finance
Na osi y je zobrazena cena akcii, zatial’ o na osi x sa nachadza ¢asové obdobie od roku 2010
po rok 2023 v mesacnych intervaloch. Na prvy pohl'ad je zrejmé, Ze akcie spolo¢nosti Pfizer
od roku 2010 do 2023 mali rastuci trend, ak neberieme do uvahy roky 2020 a 2021.
Zaciatkom sledovaného obdobia v roku 2010 bola cena akcii Pfizer 17,70 USD.
Postupne sa spolo¢nost’ zotavovala po obdobi Vel'kej hospodarskej krizy, ktora bola v roku
2008. V obdobi od roku 2010 do 2015 sa cena pohybovala medzi 14,00 — 34,00 USD.V roku
2018 wvzrastli akcie a koncom roka dosiahli svoje historické maximum od roku 2010 v
hodnote 43,86 USD.
V prvych mesiacoch roka 2020 sa akcie Pfizer pohybovali okolo hodnoty
38,00 USD, no v marci 2020, kedy sa pandémia stala celosvetovym problémom, akcie

cvwr

Avsak, v novembri 2020 Pfizer oznamil tspesné klinické skusky vakciny proti COVID-19,
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¢o viedlo k postupnému narastu akcii. V poslednych mesiacoch roka 2020 a zac¢iatkom roka
2021 sa cena akcii Pfizer pohybovala okolo ceny 35,00 — 40,00 USD.

Najvicsiu percentudlnu zmenu cien akcii sme zaznamenali na prelome rokov 2020
a 2021. V decembri 2020 bola schvalena ich vakcina proti COVID-19 (Comirnaty) na
nudzové pouzitie od FDA. V auguste 2021 spolocnost’ ziskala Gplné schvalenie vakciny
Comirnaty od FDA, ¢o sposobilo markantny rast akcii Pfizer. Na konci roka 2021 dosiahli
akcie historické maximum, a to 59,05 USD. Avsak hned’ na to, nastal prudky zvrat a akcie
padli na 46,94 USD. Pokles cien akcii mohol byt sposobeny nastupom nového variantu
koronavirusu ,,Omicron®, ktory bol povazovany za vyrazne nakazlivejsi ako predchadzajuce
varianty. Investori mali obavy z mozného znizenia ucinnosti vakcin proti COVID-19
v dosledku nastupu nového variantu a rozhodli sa predat’ svoje akcie, ¢o vyvolalo klesajuci
trend akecii.

Obdobie, kedy sa masovo ockovalo proti COVID-19 sa skoncilo. K aprilu 2023 sa
hodnota akcii pohybuje okolo 40,00 USD. Pfizer momentalne vyvija mnozstvo lickov proti
rakovine a inym ochoreniam, ktoré st v roznych stadiach klinickych skusok. Ak by sa tieto
liecky ukazali ako Uspe$né a ziskali by schvalenie regulacnych organov, mohlo by to

pozitivne ovplyvnit’ cenu akcii Pfizeru.
4.1.2 Moderna

Moderna je americkd biotechnologicka spolo¢nost, ktora vznikla v roku 2010
a Specializuje sa na vyskum, vyvoj a vyrobu mRNA vakcin. Graf 2 zobrazuje mesacny
vyvoj ceny akcii v USD spolo¢nosti Moderna od roku 2019 do 2023 v mesa¢nom intervale.
Toto obdobie zacina od roku 2019 vzhl'adom na skutocnost’, ze spolo¢nost’ Moderna je
relativne nov§im hracom na trhu, ktorej akcie boli uvedené na verejnej burze v decembri
2018. V porovnani s farmaceutickymi spolo¢nost’ami Pfizer a Johnson & Johnson, ktoré

existuji uz dlhé desatrocia.
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Graf 2 Mesacné ceny akcii Moderna (2019 — 2023)

:::::

Zdroj: Yahoo Finance

Pri sledovani grafu 2 mozno konstatovat’, Zze ceny akcii boli s vyraznymi vykyvmi pocas
obdobia 2019 az do roku 2023. Koncom roka 2018, ked’ Moderna vsttpila na burzu bola jej
pociato¢na cena akcii bola 23,00 USD. V priebehu roka 2019 sa akcie pohybovali relativne
stabilne v intervale 15,00 — 20,00 USD. Spolo¢nost’ sa snazila vybudovat’ si pevnu poziciu
na trhu a zvysit’ doveru investorov v jej technologiu. Tato snaha sa ukazala ako uspe$na,
¢o umoznilo jej prudky rast a uspech v nasledujucich rokoch.

Od marca 2020 (29,95 USD) do novembra 2020 (152,74 USD) vzrastli akcie
spolo¢nosti 0 viac ako 400%. V decembri 2020, po tom, ¢o bola vakcina proti COVID-19
(Spikevax) schvalena na nidzové pouzitie od FDA, ceny akcii spolo¢nosti opat’ zaznamenali
vyrazny rast. V septembri 2021 dosiahli historicky najvyssie hodnoty vo vyske 385,00 USD
za akciu.

Na prelome roka 2021 a 2022 doslo k vyraznému prepadu cien nielen u spolo¢nosti
Moderna, ale aj u spolo¢nosti Pfizer v dosledku nového variantu COVID-19 (Omicron).
V januari 2022 bola cena akcii 169,33 USD, no cena postupne klesala az do septembra 2022
(118,25 USD). Tento medziro¢ny prepad taktiez mohli spdsobit’ obavy z poklesu predaja

vakciny Spikevax.

V marci 2023 sa cena akcii pohybuje na 140,85 USD. Mozno predpokladat, Zze
spolo¢nost’ Moderna bude celit’ vyraznému poklesu, ked’ze klesa zaujem o oc¢kovanie proti

COVID-19 a tato spolocnost’ sa primarne zameriavala na vyvoj a vyrobu tejto vakciny.
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4.1.3 Johnson & Johnson

Spoloc¢nost’ Johnson & Johnson je americkd medzinarodna spoloc¢nost’, ktord vznikla
v 1886. Patri medzi najvicsie spolocnosti v oblasti zdravotnictva na svete a ma Siroku Skélu

produktov, vratane liekov, zdravotnickych pomocok a spotrebného tovaru.

Graf 3 zobrazuje mesa¢ny vyvoj cien akcii spolo¢nosti Johnson & Johnson od roku 2010 do
roku 2023 vyjadrenych v USD.

Graf 3 Mesa¢né ceny akcii spolo¢nosti Johnson & Johnson (2010 — 2023)

Zdroj: Yahoo Finance

Spolo¢nost’ Johnson & Johnson prejavuje rasttci trend v obdobi od 2010 az 2023. V rokoch
2010 az 2012 sa ceny akcii spolo¢nosti pohybovali v rozmedzi 62,00
— 67,00 USD. V obdobi od zaciatku roka 2013 do roku 2015 sa ceny akcii postupne zvysili
na priblizne 100,00 USD v dosledku rastu spolo¢nosti v oblasti farmaceutickych vyrobkov,
s vyznamnym prirastkom vynosov z liekov na predpis a liekov uréenych pre imunologiu,
onkologiu a zdravotnickych pomocok.

V roku 2015 spolocnost’ dosahovala podpriemerné hodnoty cien akcii a V najnizSom
bode bola hodnota 91,00 USD. V prvom stvrtroku sme zaznamenali rast akcii spolo¢nosti
Pfizer (graf 1), zatial’ ¢o akcie spolo¢nosti Johnson & Johnson klesli 0 priblizne 13% k maju
2018 na hodnotu 119,62 USD. Tento pokles bol sposobeny niekol’kymi faktormi, medzi
ktoré patrili zmena preferencii spotrebitelov a narusenie predaja spotrebného tovaru
spolo¢nosti. Okrem toho, spolo¢nost’ sa dostala do kauzy tykajucej sa detského pudru, ktory

mal tidajne obsahovat karcinogénny azbest (Rivas, 2018).
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V marci 2020 ceny akcii klesli na 131,00 USD v désledku celkovej neistoty na trhu,
ked’ sa pandémia COVID-19 stala celosvetovou hrozbou, ako to platilo aj pri spolo¢nostiach
Pfizer a Moderna. Avsak spolo¢nost’ zacala promptne pracovat’ na vyvoji vakciny proti
COVID-19 snazvom Janssen aV januari 2021 ziskala schvalenie od FDA na nudzové
pouzitie. Toto aktivne zapojenie do boja proti koronavirusu pomohlo obnovit'® doéveru
investorov v spolo¢nost’ a ceny akcii sa postupne zotavovali. Narast bol spojeny aj SO
zvySenym dopytom po produkte Tylenol.

V novembri 2021 ceny akcii Johnson & Johnson klesli na hodnotu 155,30 USD
v porovnani s hodnotou v auguste 2021 (173,13 USD). Tento pokles bol spdsobeny
oznamenim planu spolo¢nosti rozdelit’ sa na dve spolo¢nosti — jednu zameranu na zdravotnt
starostlivost’ a druhtt na spotrebné vyrobky, aby sa zameriavala na rychlejSie inovacie
a prisposobila sa meniacim potrebam zakaznikov (Johnson & Johnson, 2021). V aprili 2022
sa cena akcii spolo¢nosti dostala na historické maximum 180,46 USD. Odvtedy nastal pokles
cien akcii, ktory pokracoval az do augusta 2022.

Zaciatkom roka akcie poklesli a k aprilu 2023 dosahuju akcie hodnotu 155,00 USD.
V porovnani s januarom 2010, kedy sa cena akcii pohybovala okolo 60,00 USD, nastal
medziro¢ny rast 0 153%, ktory je najvyraznejsi spomedzi sledovanych farmaceutickych

spoloc¢nosti.

4.1.4 Vplyv poctu novych pripadov COVID-19 v USA na ceny akci/

farmaceutickych spolocnosti

Sledovanie poctu novych pripadov COVID-19 v USA ako meradlo Sirenia pandémie
a jeho trend s cenami akcii farmaceutickych spolo¢nosti moze odhalit’, akym spdsobom trh
vnima uc¢innost opatreni na kontrolu pandémie aaky to ma wvplyv na trh
s farmaceutickymi spolo¢nostami. Sledujeme vyvoj akcii americkych farmaceutickych
spolocnosti a zvolili sme pocet novych pripadov v USA ako meradlo, pretoze je to dolezity
faktor ovplyviujuci trh. Zvolili sme si obdobie od 9. marca 2020, kedy bola pandémia
COVID-19 oficialne vyhlasend po den 24. aprila 2020, kedy sa pocet novych pripadov
ochorenia COVID-19 stabilizoval. Na uvedenych grafoch 4, 5 a 6 st uvedené ¢isla, ktoré
reprezentuju dolezité udalosti farmaceutickych spolo¢nosti pocas zvoleného obdobia.
Na nasledujucom grafe 4 madme zobrazeny vyvoj cien akcii farmaceutickej spolo¢nosti
Pfizer v USD a pocet novych pripadov COVID-19 v obdobi od 9. marca 2020 do 24. aprila
2022.
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Graf 4 Vyvoj akcii Pfizer a po¢tu novych pripadov COVID-19 v USA
(9.3.2020 - 24.4.2022)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Yahoo Finance, Our World Data

Prvou vyznamnou udalostou (bod 1) na grafe 4 je den 31. december 2020.
Spolocnost’” Pfizer ziskala povolenie od FDA na nudzové schvalenie vakciny proti
COVID-19 s nazvom Comirnaty na zéklade udajov z tretej fazy Studie, kde bola potvrdena
vysoka uc¢innost’ vakciny (95%). Tato vakcina bola prvou amoézeme tvrdit, Ze aj
najrychlejsie vyvinutou vakcinou na trhu v priebehu deviatich mesiacov od vyhlasenia
celosvetovej pandémie COVID-19 (11. marec 2020). Vyvinutie vakciny v kratkom case
sposobilo neddveru verejnosti v bezpecnost’ a Géinnost’ vakciny. Spolo¢nost’ prisla
s vakcinou v pravy Cas, pretoze od novembra 2020 zacali prudko narastat’” pocty novych
pripadov koronavirusu (129,8 mil. novych pripadov). Od momentu schvalenia vakciny,
zacali postupne klesat’ akcie spolo¢nosti Pfizer, ako vidime v grafe 4 a taktiez uz vo vyssie
spominanom grafe 1. Najvyssi denny pocet pripadov bol zaznamenany 11. janudra 2021
s priblizne 256 mil. nakazenych l'udi. Postupom c¢asu ockovanie odzrkadlilo aj na znizenom
pocte narastajucich dennych pripadov COVID-19 av marci 2021 bol priemerny pocet
nakazenych I'udi v USA okolo 64 mil..

Druhou kI'i¢ovou udalost'ou (bod 2) na grafe 4 bol den 23. augusta 2021, kedy FDA
uplne schvalila vakcinu Comirnaty. Tymto schvalenim ziskala status prvej vakciny proti
COVID-19 a potvrdil sa bezpecnostny profil vakciny. Akcie spolo¢nosti napriek tomu
poklesli a narast cien zacal o dva mesiace neskor. Ako sme uz uviedli v grafe 1, dovodom

poklesu cien akcii spolo¢nosti Pfizer mohol byt nastup novych variantov koronavirusu,
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ktoré vyvolavali obavy o ich ucinnost’ vo¢i novym mutaciam virusu. Tieto obavy mohli
sposobit,, ze investorom sa zdalo rizikovejsie drzat’ akcie spoloc¢nosti Pfizer, preto sa ich

rozhodli predat’.

Graf 5 zobrazuje vyvoj cien akcii farmaceutickej spolo¢nosti Moderna v USD a pocet
novych pripadov COVID-19 v ¢asovom rozmedzi od 9. marca 2020 do 24. aprila 2022.

Graf 5 Vyvoj akcii Moderna a poctu novych pripadov COVID-19 v USA
(9.3.2020 - 24.4.2022)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Yahoo Finance, Our World Data

Prvym vyznamnym bodom (bod 1) na grafe 5 je den 18. december 2020. Spoloénost’
Moderna bola druhou spolo¢nost'ou po Pfizer, ktora ziskala od FDA nudzové schvalenie
vakciny RNA proti COVID-19 snazvom Spikevax, a to aj vd’aka 94%-nej ucinnosti
vakciny. Opakovala sa podobna situacia ako pri Pfizer a akcie mierne oslabili a postupne

korelovali s poctom novych pripadov COVID-19.

Druhym vyznamnym bodom (bod 2) na grafe 5 je 31. januar 2022. V tento den spolo¢nost’
Moderna oznamila, ze jej vakcina Spikevax ziskala od FDA 1plné schvalenie. Tento krok
znamenal druhé tplné schvalenie vakciny proti COVID-19 v USA, pricom prvym bola
vakcina od spolo¢nosti Pfizer, ktora ho ziskala v auguste 2021 (graf 4).

Spolo¢nosti Pfizer a Moderna boli Specifické v tom, Ze FDA im udelila imunitu voci
zodpovednosti, ktort udeluje farmaceutickym spolo¢nostiam vel'mi vynimocne. To

znamena, ze ak nastanu nejaké neCakané a nepriaznivé udalosti spojené s vakcinami proti
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COVID-19, tak tieto spolocnosti a FDA nemdzu byt Zalované za povolenie tychto vakcin

na nidzové pouzitie v USA (Sigalos, 2020).

Na nasledujicom grafe 6 mame zobrazeny vyvoj cien akcii farmaceutickej
spolo¢nosti Johnson & Johnson v USD a zaroven pocet novych pripadov COVID-19
v obdobi od 9. marca 2020 do 24. aprila 2022

Graf 6 Vyvoj akcii Johnson & Johnson a poctu novych pripadov COVID-19 v USA
(9.3.2020 - 24.4.2022)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Yahoo Finance, Our World Data

Prvy vyznamny bod (bod 1) na grafe 6 je den 27. januar 2021. V tento deri FDA
povolila vakcinu od spolo¢nosti Johnson & Johnson s nazvom Janssen na nidzové pouzitie

v USA.

Janssen je na rozdiel od vakcin Comirnaty a Spikevax jednodavkova vakcina,

takzvany ,,booster alebo posiliiovacia davka pre vakciny Comirnaty a Spikevax.

Druhym vyznamnym bodom (bod 2) na grafe 6 je den 11. marec 2021. V tento den bola
prvykrat v USA podand jednodavkova vakcina proti COVID-19 od spolo¢nosti Johnson &
Johnson s ndzvom Janssen, len par dni po ziskani nidzového povolenia od FDA (Muntean,
Wallace. 2021). V porovnani so spolo¢nostami Pfizer a Moderna, vakcina spolocnosti
Johnson & Johnson neziskala od FDA tuplné schvalenie vakciny proti COVID-19. Od tohto
momentu akcie Johnson & Johnson mali rastuci trend, az na nejaké odchylky, na ktoré sme
sa zameriavali vy$$ie na zaklade grafu 3. Vakcina Janssen tiez prispela k zmierneniu rastu
poctu novych pripadov COVID-19 v USA.
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4.1.5 Kompardcia vplyvu obdobia pred pandémiou a pocas pandémie
COVID-19 na vynosy akcii vybranych farmaceutickych

spolocnosti, trhovych indexov a indexov volatility

Pandémia COVID-19 mala vplyv na celosvetovi ekonomiku a farmaceuticky
priemysel zohraval v tomto obdobi vel’ku tlohu. Na zéklade toho sme si zvolili korelaciu,
ktora nam poskytne dolezity prehl’ad o tom, ako sa tato situacia prejavila na vynosoch akcii
farmaceutickych spolo¢nosti. Do korelacie sme zahrnuli trhové indexy NASDAQ
a S&P 500, ktorych stcast'ou su vybrané farmaceutické spolo¢nosti a ich zmeny maja vplyv
na celkovy trh. Pre lepSie zhodnotenie korelacie, sme si zvolili 3 dva indexy, ktoré nam
poskytnti ucelenejsi obraz o spravani sa investorov na trhu:

Zvolili sme si ¢asové obdobie od 11. marca 2019 do 10. marca 2021, ktoré sa deli na
dve Casti:

e obdobie pred pandémiou — zahffia obdobie od 11. marca 2019 do 10. marca 2020,

e obdobie pocas pandémie — zahfiia obdobie od 11.marca 2020 do 11. marca 2021.

WHO vyhlésila 11. marca 2020 ochorenie COVID-19 za pandémiu. Z toho dovodu sme
obdobia zvolili tak, aby sme mali k dispozicii rok pred pandémiou arok po vyhlaseni
pandémie COVID-19.

Nasledujuca tabulka 13 zobrazuje korela¢ni maticu pred pandémiou COVID-19,

a to konkrétne od 11. marca 2019 do 10. marca 2020 s dennymi vynosmi akcii.
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Tabulka 13 Korelacia pred pandémiou COVID-19 (11.3.2019 — 10.3.2020)

PFE MRNA JNJ S&P 500 | NASDAQ | VIX ISEE
PFE 1,0000
MRNA -0,0660 1,0000
JNJ -0,0215 0,1218 1,0000
S&P 500 -0,0828 0,1880 0,5739 1,0000
NASDAQ -0,0674 0,2001 0,5205 0,9723 1,0000
VIX 0,0656 -0,1683 | -0,4270 | -0,8237 -0,8270 [ 1,0000
ISEE 0,1321 0,0146 0,1740 0,1432 0,1300 |[-0,0830| 1,0000

Zdroj: Vlastné spracovanie
Tabul'ka 14 zobrazuje korelacnii maticu medzi vynosmi vybranych farmaceutickych

spolocnosti, trhovymi indexmi a indexmi volatility poc¢as pandémie COVID-19 v obdobi od

11.3.2020 do 11.3.2021.

Tabul’ka 14 Korelacia pocas pandémie COVID-19 (11.3.2020 — 11.3.2021)

PFE MRNA JNJ S&P 500 | NASDAQ | VIX ISEE
PFE 1,0000
MRNA 0,0660 1,0000
JNJ -0,1450 0,1054 1,0000
S&P 500 -0,2453 -0,0237 0,7291 1,0000
NASDAQ -0,2647 0,0202 0,6317 0,9469 1,0000
VIX 0,2279 -0,0115 [ -0,4189 | -0,6746 -0,6873 [ 1,0000
ISEE -0,1706 0,0726 0,3312 0,5433 0,5338 |-0,4097| 1,0000

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na zaklade vysledkov zobrazenych v tabulkach 13 a 14 mézeme zhodnotit, ze
pandémia mala vplyv na zmenu hodnot premennych v korelacii. V obdobi pred pandémiou
COVID-19 vynosy akcii Pfizer nenadobudli so ziadnou s premennych vyznamnu korelaciu.
Koeficienty korelacie ukazuju, ze v obdobi pred pandémiou bola medzi vynosmi akcii Pfizer
a trhovymi indexmi S&P 500 (-0,0828) a NASDAQ (-0,0215) zistena negativna korelacia.
Negativna korelacia je vztah medzi premennymi, ktoré sa pohybuji v réznych smeroch.
Ak jedna premenna rastie, tak druha naopak klesa. Tieto hodnoty sa poc¢as pandémie zvysili
S&P 500 (-0,2453) a NASDAQ (-0,2647), avsak v obidvoch obdobiach nebola zistena
vyznamna korel4cia a zmeny Vv tychto indexoch neboli sprevadzané zmenami vo vynosoch
Pfizer. Koeficienty VIX (index volatility) a ISEE (index sentimentu) sa pocas pandémie
zmenili, a to tak, ze Pfizer s indexom VIX dosahuje o nieco silnejSiu, ale napriek tomu slabt
zavislost’ (0,2279). Pocas pandémie sa ukazalo, ze Pfizer ma slabu, ale naopak negativnu

zavislost’ s indexom ISEE (-0,1706).
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Johnson & Johnson v obdobi pred pandémiou COVID-19 (tab. 13) vykazuje
pozitivnu stredne silnu korelaciu s trhovymi indexmi S&P 500 (0,5739) a NASDAQ
(0,5205). Vzajomna zavislost medzi tymito indexmi a vynosmi Johnson & Johnson sa pocas
pandémie v obidvoch pripadoch zvysila. Dokonca v suvislosti s indexom NASDAQ pocas
pandémie je zistena takmer silna pozitivna korelacia (0,7291), ¢o znamend, Ze V porovnani
s ostatnymi farmaceutickymi spolo¢nostami st vynosy Johnson & Johnson v ¢ase pandémie
v sulade s trhom. Dévodom moze byt skutocnost, Ze farmaceutické spolo¢nosti Pfizer
a Moderna sa zameriavaju na Specificky segment vyskumu a vyvoja produktov na trhu
a Johnson & Johnson je dobre znama a etablovana spolo¢nost’ v sektore zdravotnictva so
sirokym portfoliom produktov. Okrem toho, Moderna je pomerne novou spolo¢nostou,
ktora vznikla v roku 2010, ¢o mohlo mat’ vplyv na korelacie s inymi akciami alebo indexmi,
pretoze moze byt citlivejSia na rozne faktory ako spravy o vyvoji novych vakcin alebo
liekov.

V obdobi pred pandémiou naznauje korelatny  koeficient medzi
Johnson & Johnson alSEE (indexom sentimentu) slaba pozitivhu Kkorelaciu
(0,1740). Spolo¢nost’ Johnson & Johnson dosahuje spomedzi vSetkych troch spolo¢nosti
najsilnejsiu zavislost’” s indexom VIX (index volatility), ato pred pandémiou (-0,4270)
aj v ¢ase pandémie COVID-19 (-0,4189). Ztoho vyplyva, Ze je medzi premennymi
negativna a stredne silna zavislost’. Na zaklade tejto koreldcie moZeme konsStatovat’, Ze ak
cena akcie klesd, tak to je priznakom volatility trhu a investori zacinaji byt opatrnejsi.
Z tohto dovodu dokazu ovplyvnit’ trh, za¢ni menej nakupovat, tym padom cena nad’alej
klesa. Dolezité je taktiez poukazat aj na vzajomnu zavislost medzi indexom ISEE
a spolo¢nostou Johnson & Johnson pocas obdobia COVID-19, ktorej korelacia sa zvysila
(0,3312). Na zaklade toho mozeme tvrdit, ze ide o slabt korelaciu a tiez, ze spolo¢nost’ bola
citlivejSia na vplyv udalosti vo svete pocas pandemického obdobia, avSak nie vel'mi

vyznamne.

Moderna v obdobi pred pandémiou COVID-19 mala pozitivne korelacie s trhovymi
indexmi NASDAQ (0,2001) a S&P 500 (0,1180), a zaroven aj s indexami ISEE (0,0146)
a VIX (-0,1683). Tieto korelacné koeficienty nie su vyznamné pocas tohto obdobia. Pocas
pandémie korela¢né hodnoty s trhovymi indexmi NASDAQ (0,0202) a S&P 500 su nizsie,
takmer blizke nule anepovazujeme ich vyznamné. Na zéklade tychto korelacnych
koeficientov nevieme vyvodit' zaver, lebo zavislost medzi premennymi je nizka a teda

Statisticky nevyznamna.
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Na zaklade uvedeného mozeme konStatovat’, ze:

e Pfizer mal v oboch sledovanych obdobiach negativnu korelaciu s trhovymi indexmi
v porovnani so spolo¢nost’ami Moderna a Johnson & Johnson, ¢o naznacuje, Ze jeho
vynosy akcii boli v rozpore s trendom trhu. V pandemickom obdobi bola Pfizer ako
jedina spolo¢nost’ s pozitivnou korelaciu s indexom volatility, ¢o by mohlo
naznacovat’ vac¢siu citlivost’ spolo¢nosti na vykyvy trhu,

e sila vziajomnej zavislosti medzi vynosmi akcii farmaceutickych spolo¢nosti
a ostatnymi indexmi sa vV obdobi pandémie COVID-19 sa zvysila pre spolo¢nosti
Pfizer a Johnson & Johnson, zatial’ ¢o sa v pripade spolo¢nosti Moderna sa koeficient
znizil a bol nevyznamny,

e korelaéné koeficienty medzi premennymi v sledovanych obdobiach boli vel'mi slabé
anepovazujeme ich za vyznamné, S vynimkou spolo¢nosti Johnson & Johnson.

T4 mala v ¢ase pandémie COVID-19 stredne silnu zavislost’ s trhovymi indexmi

S&P 500 a NASDAQ.
Diskusia

Prvou analyzou v praktickej Casti bola analyza vyvoja vybranych akcii
farmaceutickych spolo¢nosti a pocet novych pripadov COVID-19 v USA. Nasa hypotéza
¢islo 1 znela: Ceny akcii farmaceutickych spolo¢nosti sa vyvijali podobnym trendom ako

pocet narastajucich pripadov COVID-19 v USA v sledovanom obdobi.

Na overenie hypotézy sme si zvolili analyzu trendov zobrazovani prostrednictvom
grafov, kde sme zahrnuli vybrané spolo¢nosti v kombindcii S vyvojom nérastu poctu novych
pripadov COVID-19. Kazdej spolo¢nosti sme priradili dve vyznamné udalosti vo forme
bodov. Bod 1 — ntidzové schvalenie vakciny proti COVID-19 a bod 2 — tplne schvalenie
vakciny proti COVID-19. V pripade spolo¢nosti Johnson & Johnson sme ako druhu
vyznamnu udalost’ (bod 2) zvolili den, kedy sa prvykrat ockovalo vakcinou Janssen, ked’ze
neziskala uplné schvalenie svojej vakciny proti COVID-19. V pripade spolo¢nosti Pfizer
(graf 4) sme zistili, ze jej akcie boli v rasticom trende od oktdbra 2020, o platilo aj pre
narast poctu nakazenych. Po schvaleni vakciny Comirnaty na nadzové pouzitie, ktoré bolo
vyznamnym mil'nikom v boji proti koronavirusu, vsak doslo k poklesu cien akcii. Pri¢inou
poklesu bolo obmedzenie poctu davok vakcin na zaciatku distribucie, ¢o spdsobilo obavy

investorov o zdrzanie dodavok.
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Podobne tomu bolo aj pri akciach spolo¢nosti Moderna (graf 5), ktora v tejto vine
narastu po¢tu nakazenych v USA mala rastuci trend, ale po sprave schvalenia konkurenénej
vakciny od Pfizer jej akcie poklesli. Po schvaleni vakciny Spikevax (18. december 2020)
doslo k poklesu akcii spolo¢nosti Moderna, ale v januari sa opat’ vratili k rasticemu trendu.
Tento trend nebol v sulade spoctom novych pripadov. AvSak akcie spolo¢nosti
Johnson & Johnson mali rastici trend pocas celého obdobia pandémie COVID-19

a nevyvijali sa v rovnakom trende ako narast poctu infikovanych.

V pripade spolo¢nosti Johnson & Johnson sme pouzili ako druhy vyznamny bod den,
ked’ sa prvykrat okovalo vakcinou Janssen. Akcie spoloc¢nosti po kratkom poklese po
schvaleni vakciny pokracovali v rasticom trende, aj ked’ to nebolo v sulade s po¢tom novych
pripadov COVID-19. Vzhl'adom na spolo¢nost’ Pfizer (graf 4) ajej druhy vyznamny
bod — Gplného schvalenia vakciny (27. januar 2021), mali akcie podobny trend ako pocet
novych pripadov infikovanych pocas tejto viny narastu. Vyvoj ceny akcii spolo¢nosti
Moderna (graf 5) sa od septembra 2021 zacal uberat’ klesajicim trendom, pri¢om spolo¢nost’
dosiahla v tomto obdobi historicky najvyssiu cenu akcii okolo 450 USD. Ceny akcii po
uplnom schvaleni vakciny (31. januar 2022) len mierne vzrastli a v tomto obdobi sme
nezaznamenali podobny trend s narastom poctu pripadov nakazenych. Nakoniec by sme
mohli skonStatovat’, ze sa hypotéza nepotvrdila, resp. potvrdila len Ciasto¢ne. Najviac
viditel'ny spolo¢ny trend bol v pripade spolo¢nosti Pfizer s narastom poétu novych pripadov
COVID-19 v zvolenych bodoch. Vysledky naznacuju, ze existuju aj iné faktory, ktoré
ovplyviiuju vyvoj cien akcii, ktoré sme do analyzy trendov nezahrnuli, ako napriklad rast

konkurencie v odvetvi, politické faktory, celkovy stav ekonomiky.

V praci sme sa d’alej venovali korelacnej analyze farmaceutickych spolo¢nosti
aréznych indexov. Ked’ze sme zistili, ze ceny akcii stipli, pozreli sme sa na to, aky vplyv
na zmenu ich ceny mal sentiment investorov v zlozitej situacii a aky bol vztah medzi
vynosmi akcii a volatilitou na trhu. Stanovili sme si hypotézu 2: V obdobi pandémie
COVID-19 sa vynosy akcii farmaceutickych spolo¢nosti vyvijali rovnako ako trhové indexy
v suvislosti s volatilitou a sentimentom investorov v porovnani s obdobim pred pandémiou
COVID-19.

Na zaklade ziskanych udajov, ktoré sme zobrazili v tabul’kdch korela¢nej matice,
v obdobi pred pandémiou (tab. 13) a pocas pandémie COVID-19 (tab. 14) sme zistili, ze
pocas pandémie sa posilnil korelaény vzt'ah medzi premennymi. Korelaéné koeficienty sa
vel'mi nezmenili. M6Zeme konStatovat, Ze sme si potvrdili hypotézu a vynosy akcii

44



farmaceutickych spolo¢nosti sa spravali rovnako pocas pandémie ako v obdobi pred
pandémiou S trhovymi indexmi v stvislosti s volatilitou a sentimentom. Vynimkou bola
spolo¢nost Moderna pri ktorej sa korelaény koeficient sindexom S&P 500 zmenil
z pozitivneho (0,1880) na negativny (-0,0237), zatial’ ¢o s indexom NASDAQ sa vynosy
akcii pohybovali rovnako a korelacia sa ve'mi nezmenila. Taktiez pri spolo¢nosti Pfizer sme
zaznamenali zmenu vztahu s indexom sentimentu, ktory bol pred pandémiou kladny
(0,0656) a v obdobi pandémie sa tento vzt'ah zmenil a stal sa negativnym (-0,1706). Mohlo

to byt’ spdsobené komplikovanou situaciou a neistotou ohl'adom vyvoja vakcin.

Korelacné koeficienty Vv uvedenych obdobiach boli velmi nizke a Statisticky
nevyznamné. Spolo¢nost’ Johnson & Johnson bola vsak vynimkou v obdobi pred pandémiou
(tab.13), kde bola pozorovana stredne silna korelacia strhovymi indexmi NASDAQ
(0,5205) a S&P 500 (0,5739). Pocas pandémie (tab. 14) bol tento koeficient zvyseny a bol
zisteny stredne silny pozitivny vztah s indexom S&P 500 (0,7291) a NASDAQ (0,6317).

Na zaklade zistenych skutoc¢nosti sme dospeli k zaveru, ze Vv obdobi pandémie
COVID-19 skutoéne doslo krastu cien akcii farmaceutickych spolo¢nosti. Napriek
pociatoénym problémom po vypuknuti pandémie zaznamendvame u vSetkych troch
spolo¢nosti viac-menej prepad. Avsak v suvislosti s urychlenym vyvojom vakcin sa ceny
akcii postupne zvySovali apokracovali v rasticom trende. Najvyraznej$i rast bol
zaznamenany u spoloc¢nosti Pfizer a Moderna, kde bol jasne viditeI'ny, zatial’ ¢o v pripade
spolo¢nosti Johnson & Johnson mohol byt stabilnejsi rast spdsobeny v dosledku SirSieho

portfolia produktov.
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Z.aver

Ciel'om bakalarskej prace bolo zistit’, ¢i pandémia COVID-19 skuto¢ne ovplyvnila
rast cien akcii vybranych farmaceutickych spoloc¢nosti a analyzovat vyvoj tychto

spolocnosti pred a pocas pandémie COVID-109.

Vyznamna situacia vo svete, akou bola pandémia COVID-19 zmenila fungovanie
vlad, sektorov hospodarstva a vyrazne poznacila celkové fungovania ekonomiky. Pandémia
negativne zasiahla takmer vSetky sektory, obmedzila rozne aktivity od slobodného pohybu
a cestovania az po podnikanie. Farmaceutické spolo¢nosti v§ak v tomto obdobi zohravali
najvyznamnej$iu ulohu v boji proti pandémii COVID-19, pretoze boli priamymi aktérmi

vyvoja vakcin Vv suvislosti s COVID-19.

Pandémia COVID-19 prudko zasiahla akciové trhy. VSetky tri vybrané spolo¢nosti
utrpeli pokles akcii po vyhlaseni pandémie v marci 2020. V obdobi pred pandémiou akcie
spolocnosti boli relativne stabilné. Na zdklade grafickej analyzy moZeme konStatovat, Ze
akcie farmaceutickych spolo¢nosti vzrastli v porovnani s obdobim pred pandémiou.
Najvyraznejsi rast od vyhlasenia pandémie COVID-19 bol zaznamenany u spolo¢nosti
Moderna, ¢o sa d4 jednoducho odovodnit’ tym, Ze je relativne novou spolo¢nost’ou na trhu
Vporovnani s etablovanymi spoloénostami Pfizer aJohnson & Johnson. Dal§im
argumentom je fakt, Ze spolo¢nost’ sa orientuje na vyvoj mRNA vakcin, vakcina Spikevax
bola ich prvou schvalenou vakcinou vobec. NajstabilnejSie akcie pocCas obdobia pandémie
mala spolo¢nost’ Johnson & Johnson, a to aj vd’aka jej silnej finan¢nej pozicii a vysokej
diverzifikacii portfolia, co pomohlo minimalizovat’ dopad pandémie na akcie spolo¢nosti.
Vyvoj akcii je taktiez uzko spaty s medializaciou sprav. Novinky sa §iria neuveritel'nou
rychlostou a maji zésadny vplyv na akciové trhy, ako priklad moZeme uviest’ pozitivne
spravy o uspeSnosti vakcin, ktoré spoOsobili narast akcii. Naopak, sprdvy o moZnych

neziaducich G€inkoch vakcin spdsobili pokles akcii.

Pocas sledovaného obdobia je zrejmé, ze USA si presli niekol’kymi vInami narastu
poctu nakazenych COVID-19. Tento narast, resp. pokles novych pripadov bol sposobeny
viacerymi faktormi, medzi ktoré patria lockdowny, ucinnost’ vakcin farmaceutickych
spoloc¢nosti a ich nudzové vyhlasenie na pouzitie, V priebehu €asu aj neziaduce ucinky na
l'udi, opatrenia na zabranenie Sirenia infekcie a r6zne varianty koronavirusu. Napriek tomu,
narast poctu novych pripadov COVID-19 nepreukazal rovnaky trend s vyvojom akcii

farmaceutickych spolo¢nosti pocas sledovaného obdobia.
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Vzhl'adom na komparaciu vplyvu pandémie COVID-19 na vyvoj vynosov akcii
farmaceutickych spolo¢nosti a trhovych indexov, indexu volatility a sentimentu sme na
zaklade korelacnej analyzy nezistili Statisticky vyznamnua zavislost medzi premennymi
a vynosy akcii sa spravali takmer rovnako V sledovanych obdobiach. Dospeli sme k tomu,
ze korelacné koeficienty sa pocas pandémie COVID-19 zvysili v porovnani s obdobim pred
pandémiou. Johnson & Johnson, ako jediné spolo¢nost’ mala preukazanu stredni vzajomnu
zavislost’ s trhovymi indexmi S&P 500 a NASDAQ pred aj pocas obdobia pandémie
COVID-19. V obdobi pandémie sme zistili, ze spolocnost’ Pfizer je negativne korelovana
s trhovymi indexmi, z ¢oho by sme mohli ustdit’, ze spolo¢nost’ ide proti trhu. AvSak

prevlada slaba zavislost’ medzi premennymi.

Celkovo mézeme zhodnotit, ze sme naplnili ciel' a pandémia COVID-19 uréitym
sposobom ovplyvnila akcie farmaceutickych spolo¢nosti aakcie skutocne Vvzréstli.
Vdaka Gispesnosti  vyvinutych vakcin sa spolo¢nosti stali pre investorov znamejsie

a zaujimavejsie a ich akcie zazili narast.

Vzhl'adom na obmedzeny rozsah bakaladrskej prace sme sa sustredili iba na niektoré
faktory ovplyviiujuce vyvoj akcii farmaceutickych spolo¢nosti pocas pandémie COVID-19.
Zaujimavé by bolo sledovat’ aj vplyv inych udalosti, ktoré mali vplyv na vyvoj akcii
Vv sledovanom obdobi, ako napriklad pocet ockovani, pocet umrti, vyhlasenia antivaxerov
a hoaxy. Do oblasti skiimania sme zahrnuli tri najvyznamnejSie americké farmaceutické
spolo¢nosti, ktoré si navzajom konkurovali v prvenstve vyvoja vakciny proti COVID-109.
V buducnosti by sme mohli rozsirit’ analyzu o d’alsie farmaceutické spolo¢nosti a zahrnut’ aj
iné krajiny sveta, ¢im by sme ziskali komplexnej$i pohl'ad na vplyv pandémie COVID-19

na akcie farmaceutickych spolo¢nosti.
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