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UvVOD

V sti€asnosti sa vynara niekol'ko otazok, ktoré vyvolavaju ekonomicko-politické
diskusie v suvislosti s prudkym posilnenim amerického doléra, hlavne v nadvéznosti
na jeho posiliiovanie voci euru (december 2009 — zaciatok roka 2010), rovnako v suvislosti
s oslabovanim eura ako druhej najvyznamnejSej svetovej meny, ktord v tomto obdobi
preziva najburlivejSie obdobie svojej existencie. Aktudlny skepticizmus voci euru
pripomina zaciatok finan¢nej a Gverovej krizy v roku 2008. Situaciu zhorSuje dlhova kriza,
napétie a nedovera na finan¢énych trhoch, striedanie pesimizmu a optimizmu, nepriazniva
situacia v eurozone, nedovera v menu, nedovera vo finan¢né institlcie, strata kreditu ECB,
neistota ekonomického ozivenia a obavy z d’alSieho vyvoja svetovej ekonomiky. Tato
nepriazniva politicko-ekonomicka situacia ma za nasledok volatilny vyvoj na finanénych
trhoch a stratu akychkol'vek logickych vézieb. Prave tato skuto¢nost’ znemoznuje presnost’
akychkol'vek predikcii a zadroven umoziluje vytvaranie roznych scendrov d’alSieho
ekonomického vyvoja.

Dizerta¢na praca sa zaoberd analyzou menového paru EUR/USD, ktory mézme
povazovat skor za Spekulaciu s vysokou mierou rizika ako za bezpe¢nu investiciu; o
dokazuje samotny volatilny vyvoj menového paru EUR/USD. Menovy par EUR/USD je
najviac obchodovanym menovym parom na finan¢nych trhoch. Takmer kazdy treti obchod
na devizovych trhoch je realizovany prave na EUR/USD. Pri obchodovani s EUR/USD ide
vSak skor o kratkodobé Spekulécie, ako o dlhodobé investovanie. V nadvéznosti na thto
skutoc¢nost’ sa v praci pokusime o kratkodobu az strednodobu predikciu vyvoja menového
paru EUR/USD s abstrahovanim od dlhodobej prognozy.

Zvolenymi ndstrojmi skimania menového paru st fundamentalna, technicka
a intermarket analyza, ktorych synergiou sa poklsime o najpravdepodobnejsi scenar
budiceho vyvoja EUR/USD. V pripade fundamentdlnej a intermarket analyzy poéjde
o analyzu vybranych ekonomickych indikatorov prostrednictvom matematickej Statistiky.
Technickd analyza menového paru EUR/USD je realizovand v programe
MetastockProfessional.

Cielom dizerta¢nej prace je prostrednictvom synergickej trhovej analyzy urcit
predpokladany vyvoj menového kurzu EUR/USD a vypracovat’ vlastny scendr (scenare)
vyvoja menového paru EUR/USD v budtcnosti.

Praca vznikala v roku 2009; data z roku 2010 nie su v analytickej ¢asti pouzité.



Formulacia problému a ciel’ prace

Cielom dizertacnej prace je prostrednictvom analyzy menového kurzu EUR/USD
(USD/EUR) a na zéklade skimania faktorov, ktoré podmienili doterajsi vyvoj menového
paru EUR/USD, v suvislosti s vysledkami predchadzajuceho ekonomicko-politického
rozboru a odbornej literatury, urcit’ predpokladany smer vyvoja menového paru EUR/USD
a vypracovat’ vlastny scenar (scendre) vyvoja menového paru EUR/USD v buducnosti.

Hlavnymi néstrojmi skimania vyvoja menového paru EUR/USD je fundamentalna
analyza, technicka analyza a intermarket analyza.

Objektom vyskumu dizertacnej prace su Spojené Staty americké a eurozona. Objekt
prace je urceny v suvislosti s jej primdrnym cielom, ktorym je analyza menového paru
EUR/USD, pricom v suvislosti s analyzou ekonomickych a politickych podmienok
spominanych ekonomik sa budeme venovat iba situdcii v Spojenych §tatoch americkych
a v krajinach eurozoény, teda budeme abstrahovat’ od skumania podmienok vo vsetkych
krajinach, v ktorych je euro, resp. dolar narodnou menou alebo legalnym platidlom
a taktiez od tych, ktoré pouzivaju niektor zo skiimanych mien bez formalnej dohody
(podrobnejsie sa tejto problematike venujem v podkapitole 1.5.).

Predmetom vyskumu dizertacnej prace je samotny menovy par EUR/USD
(USD/EUR). Predmet skimania predpokladad osvojenie si niekol’kych suvislosti a pojmov,
s ktorymi tato praca operuje. Jednd sa o beznu terminoldgiu zo sveta financii, platné
ekonomické tedrie a vychodiskové metody, bez ktorych by nebolo mozné formulovat
zavery. Z velkého mnozstva dostupného materidlu sme sa v praci obmedzili na tematicky
najvhodnejSie a zaroven najatraktivnejSie teoretické poznatky determinacie menového

kurzu.

VSeobecné vymedzenie predmetu analyzy
Pozornost’ prace je zamerand na analyzu vyvoja menového paru EUR/USD
v obdobi 1999 — 2009 a urcenie predpokladaného vyvoja menového paru v budicnosti.
Menovy par EUR/USD je najviac obchodovanym menovym parom na finan¢nych
trhoch!. Vyznam menového paru EUR/USD je v prevaznej miere vysledkom jeho
postavenia ako barometra trhového sentimentu. Makléri pouzivaja menovy par EUR/USD

na vyjadrenie ndzoru o ekonomickej a politickej stabilite USA, o robi tento menovy par,

' V roku 2009 dominoval na spotovom trhu menovy par EUR/USD s celkovym obratom 28%, druhym
v poradi bol USD/JPY s 18%, a na trefom mieste USD/GBP s 11% [citované 19-12-2009] Dostupné na:
http://www.ifsl.org.uk/output/




prave kvoli dolezitej ulohe americkej ekonomiky vo svete, najvyznamnejSou mierou

volatility a vnimania rizika na trhu.

Struktira prace

Praca primdrne pozostava zteoretickej aempirickej casti. Teoretickd cast
prezentuje teoretické poznatky vyuZité v praktickej Casti. Cielom empirickej ¢asti prace je
analyza menového paru EUR/USD prostrednictvom fundamentélnej a intermarket analyzy
vybranych ekonomickych ukazovatelov Spojenych $titov americkych a eurozony
a technickej analyzy vybranych indikatorov a formaécii. Teoretickd a empirickd cast
dizertacnej prace je doplnena uvodom, zaverom, zoznamom pouzitej literatiry a prilohou.
Casto pouzivané spojenia su vyjadrené skratkami, ktorych zoznam je explicitne
k dispozicii na konci prace rovnako ako zoznam ilustracii a zoznam tabuliek.

Uz zo zadania prace vyplyva, ze obsahom prace je na jednej strane analyza
sucasné¢ho stavu menového paru EUR/USD, na druhej starne urcenie perspektiv vyvoja
menového paru EUR/USD. Praca je v tomto zmysle koncipovana ako teoreticko-prakticka
Studia s prelinamim sucasného stavu s predikciou vyoja.

Prva kapitola opisuje sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici;
zaoberda sa postavenim menového paru EUR/USD na devizovom trhu, tak v
rovine teoretickej, ako aj redlnom cCase, vo vSeobecnosti aj v nadvdznosti na jednotlivé
meny menového paru. Kompletny obraz problematiky menového kurzu dotvara strucny
prierez histériou vyvoja menového trhu, prehlad vyvoja tedrii determinacie menového
kurzu, ich stru¢nd charakteristika a stru¢na charakteristika ekonomik a monetarnej
politiky Spojenych Statov americkych a eurozony.

Druha kapitola definuje ciel prace.

Tretia kapitola je venovand metodike prace a metodam skiimania.

Stvrta kapitola zahffia vysledky prace; zaobera sa fundamentalnou analyzou
menového paru EUR/USD, korelanou a regresnou analyzou vybranych ekonomickych
indikatorov, testami vyznamnosti regresnych modelov, intermarket analyzou akciovych
a cenovych indexov, technickou analyzou vybranych technickych indikatorov a formacii,
a konstrukciou modelového aparatu odhadu vyvoja menového kurzu EUR/USD simulédciou
Black-Scholesovho modelu.

Piatou kapitolou je diskusia, ktord pozostdva zo zhrnutia, interpretacie

a zhodnotenia vysledkov prace.



Zaver dizertacne] prace patri syntéze dosiahnutych vysledkov a empirickych
zaverov, vyhodnoteniu jednotlivych zaverov a splnenia vyty€ené¢ho ciela prace. Na
zaklade vysledkov prace sme sformulovali prinos prace a navrhli d’alSie mozné praktické

vyuzitie.

Zdroje informacii

Dizertacné praca je spracovand z poznatkov ziskanych na zdklade Studia odbornej,
prevazne zahrani¢nej literatiry, zo S§tadia ziskanych podkladov a zrozhovorov
s odbornikmi z praxe.

Denné data menového kurzu EUR/USD vrokoch 1999 — 2009 potrebné k
detailnej technickej a fundamentélnej analyze sme prevzali z Dukascopy.com (Swiss Forex
Marketplace). Pre ucely fundamentélnej analyzy menového paru EUR/USD sme vyuzivali
data ekonomickej Statistiky prebraté z Bureau of Labor Statistics, komentare vybranych
vestnikov a knih (Bézova kniha (Beige Book), Modra kniha (Blue Book), Zelena kniha
(Green Book), Cervena kniha (Red Book), Eurobarometer, ECB Bulletin), analyzy
podnikatel'skych ocakavani a ocakavani spotrebitel'ov spracované vo vyhladoch svetovej
ekonomiky a prieskumoch renomovanych spolo¢nosti, bank a institicii (Purchasing
Managers, Mortgage Bankers Association, Freddie Mac, ABC News, IMF, atd’.), ako aj
nové informdacie publikované vo vSetkych hlavnych novindch a ekonomickych
tyzdennikoch (Wall Street Journal, Financial Times, New York Times, CNNMoney,
Fortune, Smart Money, Yahoo News, Business Week, atd’.).

V suvislosti s komplexnostou technickych idajov sme v praci vyuzivali informacie
poprednych svetovych agentir akymi st Bloomberg, Reuters a CNN.

Pre ugely technickej analyzy sme vyuzivali program MetaStock Professional.”

Teoreticky a prakticky prinos dizertacnej prace

Praca sa primarne venuje analyze menového paru EUR/USD, ako v teoretickej, tak
aj v praktickej Casti. Prinosom prace je detailnd analyza menového kurzu EUR/USD
a konstrukcia modelového aparatu vyuziteI'ného na predikciu vyvoja menového paru

EUR/USD.

? Metastock je 14 — ndsobny vitaz ¢asopisu Technical Analysis and Commodities Magazine, cena udelovana
Citatel'mi za najlepsi analyticky softwér. V sucasnosti je MetaStock sti¢astou skupiny vyrobkov spoloc¢nosti
Reuters a je pouzivany ,,money manazérmi‘ (manazéri portfolia) a instituénymi obchodnikmi po celom svete.



Vysledkom rieSenia problematiky je konstrukcia vlastného prognostického modelu
a identifikdcia najvyznamnejSich ekonomickych indikatorov ovplyviiujucich vyvoj
devizového kurzu EUR/USD v sucasnosti. V suvislosti s identifikaciou faktorov, ktoré sa
v najvacsej miere podielaju na formovani menového kurzu, je prinosom prace aj
zhodnotenie velkosti vplyvu tychto indikatorov na menovy kurz EUR/USD
prostrednictvom matematicke;j Statistiky.

Prinosom prace, ktory vyplynie zo zhodnotenia stavu je aj prehlad o sti¢asnom
stave ekonomik (USA a eurozoéna), ktory mdze byt uzitoény pre d’alSie vyskumné ucely
predovsetkym ekonomického zamerania, pre odborni ako aj zainteresovanu laicku

verejnost’.

Sucasny stav vedeckého poznania rieSenej problematiky doma a v zahranici

Prognézovanie asnaha o uspesnu predikciu vyvoja vymennych kurzov je
v sucasnosti nielen vysoko aktudlna, ale aj vel'mi zaujimava téma. Stala zanietenost’ laicke;j
a odbornej zahrani¢nej aj domadcej verejnosti o poznatky tykajiice sa menového trhu iba
dokazuje atraktivitu tejto problematiky.

Problematika vyvoja menového paru EUR/USD vzhladom k jej aktudlnosti nie je
komplexne spracovand v doméacej ¢i zahrani¢nej literature, preto cielom nasej prace je na
zéklade analyzy’ menového paru EUR/USD, vypracovat vlastny scenar, resp. scenare

vyvoja menového kurzu v budicnosti.

 V praci sa budeme venovat synergickej analyze menového paru EUR/USD  pozostavajice;

z fundamentélnej, technickej a intermarket analyzy.



1 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA
AV ZAHRANICI

Vyvoj na finanénych trhoch a Spekuldcie o budicom smerovani hlavného
menového paru EUR/USD patria k najdiskutovanej§im témam. Dal§i vyvoj menového paru
zavisi predovsetkym od vyvoja ekonomickej a geopolitickej situdcie vo svete; do vyvoja
kurzu okrem makroekonomickych dat vstupuje aj mnozstvo faktorov na obidvoch
stranach, ¢o ho robi tazko previdatel'nym. Vyvoj kralovského menového paru je denne
ostro sledovany odbornikmi na celom svete. Kazdé jeho vychylenie z predikovaného
pasma vyvoja je témou diskusie apredmetom analyzy. Nejasnd buducnost, zvlast
v sucasnych podmienkach ekonomickej, financnej a politickej neistoty, vytvara dokonaly
priestor pre projekcie a Spekulacie o d’alSom vyvoji menového trhu.

NajvyznamnejSie postavenie v medzinarodnom menovom systéme ma americky
dolar. Napriek jeho nepopieratelnej dominancii na svetovom menovom trhu sa
v poslednom obdobi neustale objavuju projekcie a scenare réznych alternativ jeho nahrady.
Dovodom je globalna finan¢na kriza, pochybnosti o udrzatelnosti ozivenia ekonomik,
oslabenie ekonomickej moci USA asnahy niektorych krajin o nahradenie doldra ako
hlavnej rezervnej meny. NajvacSim rivalom dolara je euro, ktoré je druhou najddlezitejSou
rezervnou menou. Jeho uspeSné tazenie vSak preruSili politické a finanéné problémy
eurozény. Okrem eura sa ako o potencialnej rezervnej mene najviac hovori o ¢inskom
jiane, ktory niektori ekondmovia povazuju za doleziti rezervnii menu buducnosti. Jednou
z d’alSich alternativ je SDR, av8ak vzhl'adom na skutoc¢nost’, Ze USA ma v MMF pravo
veta, pravdepodobne nebude akceptovat’ SDR, ktoré by devalvovalo ich vlastni menu.

Existuji mnoh¢ alternativy ndhrady dolara a navrhy nového finanéného systému,

avSak nahradit’ americky dolar nebude také 'ahké.

1.1 Nacrt historie a prehlPad sucasného stavu na medzinarodnom

menovom trhu

Dolar vznikol v aprili 1792, ked’ americky Kongres prijal novy menovy zdkon (The
Coinage Act), ktory stanovil dolar ako menu Spojenych Statov americkych. Svoje vysadné

postavenie vSak nadobudol az po druhej svetovej vojne. V 16. a 17. storoc¢i sa strieborné



$panielske dolare (1 dolar predstavoval 8 realov) rozsirili zo Spanielska a jeho kolénii do
celej Eurdpy, Azie a Ameriky. Spanielsky dolar sa stal prvou medzindrodnou menou, ktora
platila az do polovice 19. storo¢ia na celom uzemi USA a Kanady, v Juznej a Strednej
Amerike s vynimkou Brazilie, na Filipinach a v Cine. V Eurdépe sa nim dalo platit na
vacsSine Uzemia dneSného Talianska, vo velkej cCasti Franctuzska, v Holandsku, a v
zapadnych castiach habsburskej monarchie. Zaciatkom 19. storofia sa medzindrodny
obchod realizoval v menéch, ktoré reprezentovali ur¢itt hmotnostni jednotku zlata.
Vicsina ndrodnych mien bola iba inym vyjadrenim hmotnostnej jednotky zlata, a preto sa
za prvé skuto¢né medzinarodné platidlo povazuje zlato (medzinarodny zlaty Standard sa po
prvej svetovej vojne zrutil).

Pred prvou svetovou vojnou bola dominantnou svetovou menou britska libra. Jej
dominantné postavenie stviselo s prijatim zlatého Standardu vo vécSine vyznamnych krajin
sveta v roku 1871. Britania sa stala najvyznamnejSim vyvozcom finanéného kapitalu a
Londyn najdolezitejSim penaznym a bankovym centrom sveta. V librach Sterlingov sa
medzi rokmi 1870 az 1914 realizovali takmer dve tretiny medzinarodnych finanénych a
obchodnych transakcii. Po prvej svetovej vojne sa vSak Velkd Britdnia zmenila z
najvacsieho svetového veritel'a na velkého medzinarodného dlznika. V roku 1919 Britania
opustila zlaty Standard, aby sa vratila k pdvodnému vymennému kurzu voc¢i americkému
doléru. V tomto obdobi sa do popredia dostal americky dolar. Definitivne vitazstvo dolara
znamenala dohoda podpisand v New Hampshire v roku 1944 (ratifikovana v roku 1945),
ktora ustanovila dolarovy medzinarodny systém. Americky dolar bolo mozné vymenit’ za
fixne stanovené mnozstvo zlata. Tato situdcia trvala az do roku 1971, kedy vyvrcholila
kriza bretton-woodskeho systému vyhldsenim prezidenta R. Nixona o zdkaze
obchodovania so zlatom. V auguste 1971 americka centralna banka FED prestala vymienat’
partnerskym institicidm v zahrani¢i dolare za zlato v stanovenom pomere, zaviedol sa
systém pohyblivych menovych kurzov (1976) a Spojené Staty americké rucili za hodnotu
doldra vykonnostou svojej ekonomiky. Dolar vSak nadalej plnil funkciu prevladajucej
zuctovacej jednotky v medzindrodnom obchode, tvorby menovych rezerv a zabezpecenia
stabilného prostredia na finanénych trhoch. V tomto obdobi mal dolédr vyznamnych
konkurentov (rubel’, japonsky jen), tym sa vSak jeho vysadné postavenie nepodarilo
ohrozit. Vyznamnymi udalostami, ktoré vSak ohrozovali poziciu dolara boli ropné Soky
v rokoch 1973 a 1979, strata dovery v dolar v roku 1977 a 1978, vytvorenie Eurdpskeho
menového systému v roku 1979 a diverzifikdcia devizovych rezerv centrdlnych bank

v roku 1979. Zlomovym momentom bolo zavedenie eura v roku 1999, ktoré znamenalo



vznik najviacSe] menove] oblasti na svete a vyrazny zasah do usporiadania svetovych
financnych trhov. Tento akt méZme tieZ oznacit za najvacSiu financnu transakciu
v dejindch. 31. decembra 1998 sa neodvolatel'ne zafixovali vymenné kurzy medzi eurom
a menami zucastnenych clenskych Statov a zacala sa pisat’ histéria menovej Unie s jednou
menou - eurom. Euro bolo zavedené ako nova oficialna mena jedenastich ¢lenskych Statov,
ktora nahradila pdvodné narodné menové jednotky.
Spojené S§taty americké predstavovali vzdy veducu silu svetového hospodarstva. Svoju
poziciu svetového hegemoéna® zastavaji uz od &ias ukondenia studenej vojny’.
Vzostup dolarovej hegemonie v 90. rokoch umoznili tri aspekty:
1) Brettonwoodsky systém (dolar ziskal status svetovej rezervnej meny;
sticasne Spojené Staty americké garantovali vymenitel'nost’ dolara za zlato
Vv pevne stanovenom pomere, preto v zaujme CB bolo vytvorit’ si dostato¢né
menové rezervy prave v dolaroch, ¢o zvySilo atraktivitu tejto meny
a posilnilo jej postavenie)
2) stanovenie obchodovania s fosilnymi palivami v americkych doldroch (po
ropnom Soku na Blizkom vychode v roku 1973)
3) sformovanie deregulovanych globalnych finan¢nych trhov po Studenej
vojne
V sucasnosti je ekonomika eurozony porovnatelnd s americkou ekonomikou, z hl'adiska
velkosti, ekonomickej sily, miery otvorenosti, kapacity, fungovania finan¢nych trhov ako

aj celkovej finan¢nej stability.

1.2 Teoretické metody determinacie menového kurzu

V poslednych dvoch desatrociach sme svedkami dramatickych zmien v spravani sa
svetovych finan¢nych trhov. Hlavné pri€iny tychto zmien suvisia s ukoncenim fixnych
kurzov® a s postupnym zniZovanim kontroly medzinarodnych finanénych tokov. Praktické

dosledky znamenaju pre tych, ktori predpovedaji financné trhy odstraSujtci problém, pre

* Dolarova hegemonia popisuje geopoliticky jav, kedy sa americky dolar, mena povodne kryta zlatom, stal
najvacsou rezervnou menou na celom svete. Termin dolarovej hegemonie popularizoval vo svojom ¢lanku
Henry C.K. Liu vroku 2002, kde ho uviedol na vysvetleniec nadvlady amerického dolara vo svetovej
ekonomike.

> Studend vojna je skryty konflikt medzi Zapadom (USA) a vychodnym blokom (vedenym Sovietskym
zvazom) trvajuci priblizne od roku 1947 do roku 1991. Po skonceni studenej vojny sa vytvorila nova
Struktira svetového politického systému, kde USA ziskali globalny politicky vplyv.

6 Pad Bretton Woodskeho menového systému , 1973



ucastnikov trhu vysSie riziko a neistotu. V stcasnosti je k dispozicii rozsiahle mnozstvo
dat, vyhody vo vyuzivani pocitacov a aplikovanej Statistiky, napriek tomu bezna
predpoved’ trhu a ekonomickd analyza casto neposkytuju operdtorom trhu dostatocné
informacie. Dovodom je skuto¢nost, ze menové, ekonomické a politické podmienky,
v ktorych funguju menové kurzy sa neustale menia. Dokazuje to aj vyvoj a mnoZzstvo
teorii/modelov determindcie menového kurzu ktoré vysvetluju kvalitativou stranku
devizového kurzu z r6znych hl'adisk.

K najznadmejsim a najzaujimavej$im tradi€nym tedriam patria: Tedria parity kupnej
sily (PPP), Tedria krytej a nekrytej urokovej parity, Teoria platobnej bilancie, Teoria
preferencie portfolia, Teoria trhu finannych aktiv, Monetarna teodria (zavislost menového
kurzu od cenovej hladiny a ponuky penazi), Jednoduchy monetarny model devizového
kurzu s cenovou flexibilitou, Mundell-Flemingov model transmisného mechanizmu,
Dornbuschov dynamicky model, Frankelov model diferencidlu redlnych trokovych
sadzieb, Model Obstfelda a Rogoffa (Monetdrny model rovnovahy dvoch krajin so
sti¢asnymi cenami; 1995), Balassa-Samuelson model (menovy kurz a produktivita), Teoria
rovnovahy platobnej bilancie a nerovnovahy devizového kurzu (Ronald Macdonald; 2000),
Model trhovej ceny arezimu vymenné¢ho kurzu (Devereux a Englesov; 2003), tedrie
elasticity, teorie ekonomickych verzus finanénych cyklov (Strauss, Howe, Kondratyev,
Berry, Kuznets, Juglar, Kitchin a d’alsi), technicky pristup (exponencidlne vyrovnavanie
akizavé priemery), atd. Mnohé z uvedenych modelov si uZ v sGdasnosti prekonané
a z hl'adiska ich platnosti irelevantné. Preto sme sa zamerali na teorie/modely, ktoré sa aj
v sucasnosti vyuzivaji na predikciu vyvoja réznych finan¢nych nastrojov a podkladovych
aktiv na finanénych trhov. Pri konStrukcii vlastného modelového aparatu je dolezité
pochopit’ podstatu fungovania menového trhu a stanovit’ vlastné predpoklady, z ktorych
bude model vychadzat, preto konstrukcii modelu predchddza rozbor vybranych tedrii

determinacie menového kurzu.

1.2.1 Tradicné a excesivne teorie determinacie menoveho kurzu

V tejto Casti sa pokusime stru¢ne nacrtnit’ vyvoj teoretickej zdkladne problematiky
determinacie menového kurzu, poskytnut’ struény prehlad vybranych tedrii/modelov
menovych kurzov a stcasnych modernych analytickych modelov predpovedania vyvoja
menového kurzu, ktoré svojimi tvrdeniami ,,podkopavaju‘ G€innost’ tradiénych, v sti¢asnej

ekonomike zauzivanych, analyticko-predikénych pristupov.
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Fibonacciho postupnost’

Leonardo Fibonacci, viastnym menom Leonardo Pisano, sa narodil v roku 1170
v Taliansku.  Studoval ~matematiku, predovietkym teériu cisel. Napisal —viacero
matematickym prac a urobil niekolko vyznamnych matematickym objavov. Poklada sa za
vyndlezcu ciselného radu v case, ked skumal Velké Pyramidy v Gize. Pocas jeho vyskumov
poukdzal okrem iného na ciselné rady, z ktorych kazdé cislo pozostava zo sumy dvoch

predchadzajucich cisiel - dnes zname pod nazvom Fibonacciho rad cisiel.

Fibonacciho ¢isla (Cleny postupnosti) tvoria ¢iselny rad, kde kazdé d’alsie ¢islo dostaneme
suctom poslednych dvoch:
0,1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144,233,377,610,987,1597,2584,4181 ,atd’.

Tato Fibonacciho postupnost, v ktorej kazdy dalsi ¢len F je suctom dvoch
predchadzajucich, je zaujimava pre technick analyzu. Tieto Cisla su prepojené s radom
neobvyklych korelacii. Napriklad, kazdé ¢islo v rade je priblizne 1,618 krat viac nez to
predchadzajtice a kazdé predoslé je priblizne 0,618 nasledovného; podiel dvoch po sebe
nasledujucich fibonacciho ¢lenov vécésich ako 3 konverguje k Cislu, ktoré sa oznacuje

symbolom ¢ a nazyva sa ,,zlaty pomer*:

lim (n—x) F,1/F, =9 =1, 6180339887

Fibonacciho retracement
Fibonacciho Cisla sa daju aplikovat’ v technickej analyze ako vyznamné trovne pre

retracement (Ustup), ked’ rozdel'uji nami zvoleny interval uvedenymi pomermi:

lim (n— +oo)uy/uye; = 0,618033989 = ¢
lim (n— +oo)u,+1/u,= 1,618033989 =1/ 9 = ¢ + 1
lim (n— +o0)u,+2/u, = 2,618033989 = ¢* = 1+ ¢ = (3+V5)/2

Fibonacciho retracement predstavuje jednu z najpouzivanejSich Fibonacciho metdd. Jeho
konstrukcia je jednoduchd apozostava zo zakreslenia trendovej priamky a nasledného
nanesenia deviatich horizontdlnych Fibonacciho trovni:

0%

23,6% dostavame vydelenim ¢isla z fibonacciho postupnosti tretim nasledujicim ¢islom

(napr. 21/89 = 0,236)
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38,2% dostavame vydelenim ¢&isla z fibonacciho postupnosti druhym nasledujucim ¢islom
(napr. 34/89 = 0,382)

50% je priemerom 61,8 a 38,2

61,8% dostavame vydelenim ¢isla z fibonacciho postupnosti nasledujicim ¢islom (napr.
55/89 =0,618)

100% rozdiel cenovych extrémov

161,8%, 261,8, a 423,6.

Pri pouzivani Fibonacciho retracementu je dolezité spravne identifikovat’ High a Low, teda
giaru a Fibonacciho urovne retracementu, kde low reprezentuje 0% a high 100%. Urovne
medzi tymito dvoma extrémami, 38,2%, 50% a 61,8%, predstavuju siln¢ obratové urovne.
Naopak, prelomenie 76,4% fibonacciho urovne (dostaneme ako rozdiel medzi 38,2% a
23,6%, ktory pricitame k 61,8%) velmi Casto znamend koniec trendu. Okrem tohto
indikatora sa v technickej analyze Casto vyziva aj Fibonacciho expanzia, ktora sa zakresli
do grafu pomocou troch bodov, ktoré st ohranicené dvomi obltikmi. Nasledne sa zobrazia
tri priamky, ktoré reprezentuju tri Fibonacciho trovne 61,8%, 100% a 161,8%. Rovnako
ako u ostatnych Fibonacciho ukazovatelov, itento ukazovatel napovedd, kde modzme

ocakavat’ vyznamné cenové zmeny.

Fenomén ICWR (ICWR phenomen - Impulsive/Corrective Wave Retracement Trading
Rule)

Ak dame do pomeru vySku korekcnej viny a vysku predchddzajiucej impulzivnej viny,
korekénd vlna kopiruje predchadzajucu impulzivnu vinu vo Fibonacciho pomeroch.
Castymi pomermi st pomery 25%, 38%, 50%, 61% a 75%. Tento efekt nazyvame
fenoménom impulzivnej/korekénej viny tstupov.

Existuje niekol’ko rozsirenych nastrojov technickej analyzy zaloZenych na Fibonacciho
¢islach. Princip vSeobecnej interpretacie tychto néstrojov sa zaklad4 na fakte, Zze ked sa
cena priblizi linidm postavenych ich pomocou, mali by sa oakavat zmeny vyvoja trendu.
Hodnoty fibonacciho ustupov sa pouzivaji pre zistenie najbliz§ich moznych suportnych
urovni v pripade, ak nastava korekcia rastiiceho trendu. Opacna situdcia by nastala, ak by
inStrument na grafe mal klesajuci trend a fibonacciho indikator by sme nanasali z maxima
ako prvého extrému, po minimum predstavujuce druhy extrém. V takom pripade by

ustupové linie predstavovali rezistné urovne pre ceny, ktoré sa nachddzaji pod nimi.
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Fibonacciho ustupy napriek svojim vybornym vypovedacim schopnostiam nepredstavuji
garanciu, Ze ich cena nemoze prelomit’.

V technickej analyze sa najCastejSie pouzivaju: Fibonacciho ¢asové zony
(Fibonacciho Time Zones), Fibonacciho kanal (Fibonacciho Channel), Fibonacciho vejar
(Arcs), Fibonacciho obluky (Fans), Fibonacciho expanzia (Fibonacciho Expansion),

Fibonacciho nékresy (Projections) a Fibonacciho retracement.

Dowova tedria (Dow Theory)

Charles Henry Dow (1851-1902) bol americky Zurnalista. Spolu s Edwardom
Jonesom a Charlesom Bergstresserom zaloZil spolocnost Dow Jones & Company. V roku
1889 zalozili noviny The Wall Street Journal, ktoré su jednym z najrespektovanejsich
financnych publikacii na svete. V ramci svojho vyskumu trhu zalozil akciové indexy Dow
Jones Industrial Average a Dow Jones Transportation Average. Sformuloval teoriu, ktoru
tvori suhrn principov pre pochopenie a analyzu trhového sprdavania a ktora tvori zaklad
technickej analyzy.”Aj ked' sa vieobecne povazuje za zakladatela technickej analyzy, sam
Dow svoju teoriu nikdy v ucelenej podobe neformuloval.

Tedria Charlesa Dowa je povazovana za jadro sucasnej technickej analyzy. Aj ked’
je zamerana najma na akcie a nie menovy trh, jej poznanie je len prinosom pre dokladnti
technickt analyzu. Technick4 analyza sa uplatituje na vSetkych finan¢nych trhoch, ¢i ide o
komoditny, devizovy alebo akciovy trh.

Prva elementarna premisa Dowovej teorie tvrdi, Ze vSetky informacie z minulosti,
pritomnosti a budicnosti st obsiahnuté v trhoch a odrazaju sa v cenach akcii a indexov.
Ucastnici trhu reagujii na vieobecne dostupné informéacie. Ceny si ovplyviiované
I'udskymi eméciami ako st strach, chamtivost, ignorancia, nadej a taktiez ocakdvaniami
v buducnosti. Z toho vyplyva, Ze skutoCnosti, ktoré maji za nasledok pohyb cien na
finan¢nych trhoch st zabudované do ceny. Uptrend alebo byc¢i trend pozostava
z niekol’kych maximalnych (high) a minimalnych cien (low). Trh sa nachadza v uptrende,
ked” kazdda maximdlna cena dosiahne vysSSiu urovein ako predchadzajuca. A kazda
minimalna cena musi byt vysSie ako predchadzajica. Obdobne je to v downtrende, kde
minima a maxima postupne klesaji. Dow tvdil, Ze byci trh strieda medvedi trh a naopak.

To znamend, Ze signdl, ktorym sa zacina by¢i trh znamend koniec medvedieho trhu.

’0 popularite a aktudlnosti tejto tedrie sved¢éi aj mmnoZstvo publikicii a Glankov zaoberajucich sa
a nadvézujucich na tedriu Charlesa Dowa. Jednou znich je aj kniha Dow Theory for the 21st century.
Technical Indicators for Improving Your Investment Results od Jacka Schannepa publikovana v roku 2008.
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Dowova tedria identifikuje tri trendy na trhu — primarny, sekundarny a terciarny trend.
Primarny trend sa vytvdra dlhSie ako rok, sekundarny trend predstavuje korekciu
primarneho trendu a podl'a Dowa trva priblizne tri tyzdne az tri mesiace. Uz vtedy si
v§imol, Ze tieto strednodobé korekcie velmi Gasto dosahuji jednu az dve tretiny dizky
predchadzajiiceho trendového pohybu, pri¢om najéastejiie je to jedna polovica. Casové
obdobie typické pre terciarny trend je zvacsa kratSie ako tri tyzdne.

Na teoriu Ch. Dowa nadvézuje tedria R. N. Elliota, podl'a ktorej moZno pri vineni

rozoznavat’ vznik vlny, fazu prudkého vzostupu a potom fazu ustupu viny.

Teéria Elliottovych vin

Zaklady teodrie polozil Ralph Nelson Elliott v roku 1934, kedy v casopise Financial
World publikoval sériu ¢lankov, v ktorych objasnil principy svojej teorie. Z podrobného
Stadia cenovych grafov si Elliott uvedomil, Ze ceny sa nepohybuju v neusporiadanych
vlnach, ale maji prisnu vnutornu Struktaru. Elliott vlastne poukézal na to, Ze kolektivne
spravanie obchodnikov trenduje v identifikovatelnych vzoroch. Tieto vzory s ovplyvnené
iraciondlnymi emociami ako su chamtivost’ a strach, euforia a depresia. Nalady na trhu
teda vytvaraju opakujice sa formy, ktoré maju prediként hodnotu. Dowovu tedriu prehibil
v roku 1938, ked publikoval Wave Theory, ktora vysvetl'ovala preco sa urCité grafické
formdacie vytvaraji a ¢o znamenaji. Svojou tedriou nadviazal i na Fibonacciho prace, ked’
sa pri $tadiu cenového vyvoja na finanénych trhoch opieral o zdkladné matematické a
geometrické rytmy prirody. Zakladom jeho teorie sa stal predpoklad, ze dlhodoby trend
pozostava z S5-tich vin, za ktorymi nasleduje séria troch vin v ramci mensicho
konsolida¢ného trendu. Samotny cyklus je vlastne ststavou 5 vin, po ktorych dochédza k 3
korekénym vInam, teda celkovo 8 vin, pri¢om kazda vlna ma charakteristické $pecifika.

Elliotova teoria je prezentovana v niekol’kych bodoch:

o kazda akcia vyvolava reakciu,

« samotnych 5 vin sa pohybuje v smere hlavného prebiehajuceho trendu,

o tychto 5 vin pokra¢uje 3 korekénymi vinami, ktoré bud’ cyklus ukonéuju, alebo
sposobia jeho prediZenie,

e posledné tri korekéné viny uzatvaraji cyklus alebo ho predlzuju.
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Elliottove viny st jedinecny ndstroj analyzy grafov. V dneSnej dobe existuje vela roznych

indikatorov a platforiem, ktoré dokazu aplikovat’ princip Elliotovych vin a s pomerne

vel'kou pravdepodobnostou predpovedat’ budici vyvoj menového kurzu na trhu Forex.

Aby bola teodria objektivna a prehl'adna, Elliott vytvoril subor pravidiel, ktorymi definuje

charakter jednotlivych vzorov. Pravidla su podmienky, ktoré musia byt vzdy dodrzané; len

vtedy je systém funkény s vysokou spolahlivostou.

Pravidla Elliottovych vin:

* vlna 2 nemoze byt dlhSia ako vina 1 a nesmie sa dostat’ pod jej zaciatok,

* vlna 3 nikdy nie je najkratSia v porovnani s vlnami 1 a 5,

* vlna 4 by nemala pretnut’ najvyssiu hodnotu prvej viny

= tretia vlna byva vzdy najsilnejSia, viny 4 a 5 sa nemusia vzdy objavit’ na

Forexe

Schéma ¢.1: Vyvoj impulznej viny

Silna vina. Najlepsie
fundamentéline
podmienky.Optimizmus
v suvislosti s dalSim
vyvojom.

VLNA 5
™~

VLNA 4

VLNA 3

Posledny vzostup.
Vykonost

a fundament trhu
sa zlepSuje

Prekvapujuce
sklamanie. Prvé
signaly, ze
najlepsia ¢ast
rastu pominula

VLNA 1 Y4

Fundamentalne
podmienky su
rovnako zlé ako

v oblasti dna, resp.

Cenové dno

horsie

(recesia,
panika)

Zdroj: spracované autorom
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Schéma ¢.2: Vyvoj korekénej viny

Vrchol trhu.
Prosperita Bear market. Ceny
a rast. rychlo klesaju.
Fundamentalne
VLNA A charakteristiky

kolabuiju.

Prvy prelom
dole.

Trendova linia
prelomena

VLNA C

Zdroj: spracované autorom

V druhej polovici 20. storocia sa zistilo, Ze Elliottove viny st fraktalnou Struktarou,
ktora popisuje charakter finanénych trhov ako celku. Podl'a nej 'udska psychika kolise od
uplného optimizmu k Uplnému pesimizmu, ¢o sa prejavuje aj na trhoch. Vsetky cenové
pohyby na devizovom trhu maju zakladny prvok, ktory sa opakuje (fraktal). Zakladny
fraktalny prvok sa sklada zimpulznej fazy (vyvoj v smere trendu), ktord pozostiva
z piatich vin a korekénej fazy (vyvoj proti smeru trendu), ktora obsahuje tri viny. Korekcie
(jednoduché a zlozené) su useky cenovych grafov, ktoré maju vSeobecne maly cenovy
pohyb, st pomalé azlozit¢ aidu proti nastolenému smeru celého trhu; existuju
v niekol’kych odlisnych vinovych vzoroch. Na trhu sa najcastejSie vyskytuju korekcéné
pohyby Zigzag (jednoduché korekcia), Flat a Triangle (zlozené korekcie). Stretavame sa
vsak aj s nepravidelnymi korekciami. Pokial’ sa nau¢ime rozpoznat’ spominany pravidelne
sa opakujuci péatvlnovy trend, s vysokou pravdepodobnostou moézme urcit’ budici pohyb

trhu.
Gannove diagramy

W. D. Gann (1878-1955), zastanca financnych cyklov, vyvinul mnoZstvo

Jjedinecnych metod analyzy cenovych grafov. Veril, ze ekonomika a investicné trhy reaguju
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na prirodné zakony a nie na ludské: ,, Kazdy moment na trhu je vysledkom prirodnych
zdakonov a priciny, ktord existovala dlho predtym ako sa ukdzal jej nasledok. *

Najviac pozornosti venoval geometrickym uhlom reflektujicim vzajomné vztahy
medzi ¢asom a cenou. Veril, ze ur€ité¢ geometrické figury a uhly maju Specifické vlastnosti,
ktor¢ mozu byt pouzité na predpovedanie cenovej dynamiky. Gann predpokladal, Ze
neexistuje idealny pomer medzi ¢asom a cenou ak cena rastie alebo klesne pod uhol 45" na
casovu os. Tento uhol je ureny ako 1x1 a koreSponduje s ndrastom ceny jednotky pre
casovy interval kazdej jednotky. Vela historickych kontroverznych dokumentov uvadza,
ze tento obchodnik dokazal predpovedat’ vyvoj trhu i niekol’ko mesiacov dopredu a ¢im
bol schopny neobmedzenych ziskov. Gannove diagramy v technickej analyze reprezentuje

Gannova ciara (Gann line), Gannov vejar (Gann Fans) a Gannova mriezka (Gann Grid).

Teoria chaosu a nelinearne dynamické systémy

Edward Norton Lorenz (1917 — 2008) bol americky matematik a meteorolog
posobiaci v oblasti teorie chaosu.

Svet okolo nds sa riadi principmi teérie chaosu: kazdy dej v prirode je
ovplyviovany obrovskym mnozstvom inych dejov a sam ich pritom ovplyviuje. Systém
takychto dejov sa nazyva dynamicky systém®. Na prvy pohlad sa zd4 Ze je nemozné
dlhodobo predpovedat’ spravanie takychto systémov. Ukazuje sa vSak, Ze takéto systémy sa
udrzujit v komplikovanych, ale zvédc¢Sa periodickych a uzavretych stavoch nazyvanych

atraktory, ktoré vytvaraju fraktal’.

Ekonomické cykly a cykly finanéného trhu

Niektori ekondémovia zastavaji nézor, ze na finanénych trhoch existuju Specifické
cykly, ktorych podrobnou analyzou moézeme dospiet’ k Specifickym ¢rtam jednotlivych
cyklov, ktoré ndm pomozu v predpovedani d’alSieho vyvoja na trhu. Ekonomicka teoria na

jednej strane pochybuje o jednoznacnosti vplyvov ekonomickych cyklov na finan¢né trhy,

¥ Dynamicky systém je systém, ktorého stav je zavisly na ¢ase. Dynamickym systémom su napr. moria a
oceany, pocasie, ekosystémy, planetarne systémy, socidlne systémy a mnohé iné. Aj najmensia, nepatrna
akcia moze mat’ obrovsky dopad na d’alsi stav celého systému. Toto pravidlo sa popularne nazyva efekt
motylich kridel.

’ Fraktal je geometricky objekt vybudovany pomocou rekurzie. Ide o nepravidelny, fragmentovany
geometricky tvar, ktory moéze byt rozdeleny na Ccasti, z ktorych kazda je zmenSend kodpia celého
geometrického tvaru. Fraktalna geometria, ktora odraza myslienku, ze pre prirodny fenomén plati, Ze nizsie
a vyssie stupne toho istého systému st identické, ma vel’ku podporu zo strany vedeckej komunity.

Zdroj: MANDELBROT, B.B. (1982). The Fractal Geometry of Nature. W.H. Freeman and Company, ISBN
0-7167-1186-9.
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faktom vSak ostava, ze existencia niektorych doélezitych cyklov uz bola dokdzana.
Vyznamné poznatky v tejto oblasti priniesli Kitchin, Junglar, Kuznets, Berry, Kondratyev,

Strauss a Howe a d’alsi.

Ekonofyzika

Prudky rozvoj finan¢nych trhov si vyziadal prisun velkého mnozstva peiiaznych
prostriedkov ako aj ludskych zdrojov na dosiahnutie spolahlivého vyhodnotenia
a minimalizacie moznych rizik pre najroznejsSie finan¢né institacie. Tak vznikol aj priestor
pre uplatnenie fyzikov vo finan¢nictve.

Ekonofyzika je veda, ktora aplikuje metody, modely a myslienky fyziky na tvorbu
modelov a analyzu dat z ekonomického prostredia. Ekonofyzika je mlad4 vedna disciplina.
Prvé néznaky mozného vyuzitia fyziky a ukdzky aplikécie jej principov v ekondémii sa
objavili uz koncom 19.storocia; samotny pojem ,,ekonofyzika* v§ak vznikol iba na sklonku
20. storocia. Sucasné aplikacie fyzikalnych principov v ekondémii vyuZzivaji najméi
koncepty ako st mocninovy zdkon, Skdlovanie, nepredvidatelné casové rady a analogie
medzi termodynamikou a trhom. '’

Od roku 1970 sa vo svete financii uskutocnilo viacero vyznamnych zmien. Jednym
z kliCovych rokov bol rok 1973, kedy sa na finan¢nych trhoch zacalo obchodovat’ s
menami krajin a hodnoty vymennych kurzov zacali byt ur€ované dopytom a ponukou na
devizovych trhoch. Odvtedy rastt obchodované objemy na devizovych trhoch
neuveritelnym tempom. V roku 1995 boli transakéné objemy osemdesiat krat vacsie ako v
roku 1973. ESte pdsobivejsi rast bol zaznamenany na poli finanénych derivatov. Celkova
hodnota vydanych derivatov na finan¢nych trhoch v roku 1996 predstavovala sumu 35
trilionov USD. Tento vyvojovy scendr bol iba logickym vyustenim okolnosti, pretoze v
roku 1973 pani F.Black a M.Scholes publikovali prvy ¢lanok, v ktorom prezentovali
vzorec na racionalne ocenovanie opcii. Ide o znamu Black-Scholesovu rovnicu, ktora
popisuje ¢asovy vyvoj ceny derivatu na finanénom trhu a ktora vychadza z fyzikalneho
principu Brownovho pohybu a rovnice vedenia tepla. Dalsia revolucia nastala v roku 1980,
kedy sa na finan¢nych trhoch zacalo obchodovat’ elektronickou formou. V rovnakom
obdobi sa zacalo s elektronickym skladovanim dat z finan¢nych trhov, tieto boli tzv.
vysokofrekvenéné, pretoze priemerny casovy interval medzi dvoma ziznamami

predstavoval iba niekol’ko sekund.

' Objavuju sa aj snahy o vyuzitie novych konceptov, akymi s napriklad Hamiltonov-Lagrangeov
formalizmus a kvantovy princip,
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Excesivne tedrie

Za excesivne resp. netradicné teodrie sa oznacuju tedrie, ktoré neboli plne potvrdené
(ani vyvratené) Sirokou odbornou verejnostou, alebo st pre svoju aplika¢ni naroc¢nost’ ¢i
netransparentnost’ v beznej manazérskej a investorskej praxi nepouzitelné. V praktickej
ekondmii neboli prijaté ako zakladné pristupy, ktoré by sluzili k objasneniu fungovania,
analyzu a predikcie vyvoja financnych trhov. Do tejto skupiny patri teoria efektivnych

trhov, tedria nahodnej prechadzky a tedria bublin.

Hypotéza efektivnych trhov

Ako prvy popisal teoriu efektivneho trhu (Efficient Market Hypothesis) Louis
Bacheliér v roku 1903, ktora bola v tej dobe mimoriadne origindlna a treba dodat’, Ze ani
nevzbudila priliSni pozornost. D4 sa povedat, Ze prelomova praca na tuto problematiku
bola napisand az v roku 1965, v ktorej E. Famy dospel k zaveru, Ze akciové kurzy sa
chovaji ndhodne. Teoria efektivnych trhov sa zaoberd odpoved’ou na otazku, ¢i cenové
zmeny fluktuuji ndhodne alebo ich pohyb moZno charakterizovat’ definovate'nymi
vzormi. Tato tedria povazuje za efektivny trh taky, ktory akékol'vek nové informacie, ktoré
by mohli ovplyvnit’ cenu akcie absorbuje vel'mi rychlo a presne, teoreticky az skokovo. To
znamend, ze nedochadza k rozdielom medzi vnatornou a trhovou cenou. Neexistuju
nadhodnotené, ¢i podhodnotené tituly, pretoze vSetky akcie s na efektivnhom trhu v kazde;j
casovej jednotke ocenené spravne a objektivne. Z toho vyplyva, Ze nie je mozné ani prebit’
trh (beat the market), teda dosahovat’ uz vyssie spomenuty nadpriemerny (ocisteny o riziko
a transak¢né naklady) vynos systematicky a dlhodobo. Skratene, vychddza z faktu, ze ceny
su v kazdom okamihu na spravnej urovni. Hned” ako sa objavi nova informdacia, zmenia sa
na nova spravnu uroven. Prave preto je podla tejto tedrie stratou ¢asu usilovat’ sa

o odhal'ovanie zékonitosti vo vyvoji cenovych pohybov na trhoch, resp. trendu.

Hypotéza Random walk

Random Walk je matematické vyjadrenie trajektorie, ktord pozostava z ndhodnych
uspesnych krokov. Vysledky tejto analyzy boli aplikované vo fyzike, ekologii, pocitacoch,
ekondémii avinych oblastiach ako fundamentalny model pre ndhodny proces v Case.
Termin ,,random walk® bol prvykrat pouzity Karlom Pearsonom v roku 1905. Popularitu
ziskala tato teoéria v roku 1973, ked’ Burton Malkiel vydal knihu "4 Random Walk Down

Wall Street". Tato hypotéza tvrdi, ze minuly pohyb alebo smer ceny nemodze byt pouzity
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na predpovedanie jej budiceho vyvoja. Ak sa nahodnéd cesta v matematike a Statistike
chape ako proces, v ktorom za sebou nasledujuce prvky v ¢asovom rade su od seba
vzajomne nezavislé, potom st ndhodné a nedaji sa predpovedat’. Random Walk tvrdi, Ze
pohyby cien st ndhodné a nepredvidatelné a pouzitie fundamentdlnej alebo technickej

analyzy preto straca opodstatnenie.

Tedria bublin

Vo svojej podstate je tedria bublin extrémnou odnozou fundamentalnej analyzy.
Podl'a nej sa ceny pohybuju v bublinach (t.j. neustadle koliSu okolo svojej skutocnej
hodnoty) aulohou investora je na odhaleni pozicie ceny vramci trznych pohybov
profitovat. V aplikacii na devizovy trh to znamena, Ze sa stanovi rovnovazny kurz krajiny,

ktory sa porovnava s jeho trznou hodnotou.

1.2.2 Fenomén psychologie a iracionalita na financnych trhoch

Takmer vSetky psychologické pristupy vedu k nazoru, Zze ekonomické spravanie
Iudi determinuje nie¢o iné ako racionalita. Finan¢ny trh je vo svojej podstate zrkadlom
ekonomiky a prave tento fakt do neho vnasa obrovsku mieru iracionality. Tak spletity
systém, akym je trh, sa neda podchytit’ intelektom. Mnozstvo informacii pri ekonomickych
analyzach je prakticky nekonecné a investor ich nikdy nedokaZe vSetky zachytit
a spracovat’; obraz buducnosti si preto utvara na zaklade dostupného suboru informacii,
ktory nemoze byt nikdy kompletny, a teda ani stopercentne spolahlivy. Iracionélne
spravanie investorov na trhoch dokazuju aj historicky zdokumentované Spekulativne
bubliny. Spekulativne bubliny'' (extrémne nadhodnotenie trhovych cien v désledku
nadmerného optimizmu a nasledny vypredaj v panike s prudkym poklesom cien,
prasknutie bubliny) st vlastne doékazom fungovania psychologickej analyzy. V tychto
pripadoch trh rastie bez toho, aby sa k tomu naslo logické opodstatnenie. Kedy dochadza k
nafukovaniu Spekulativnych bublin tazko postrehnut’, pretoze plati paradox, ze ¢im viac
dav nakupuje, tym ceny este viac rasti. Emociondlny a psychologicky prvok obchodovania

nema ni¢ spolo¢ného so stavom ekonomiky, ale ma obrovsky vplyv na celkovy pohyb trhu.

"' Tulipanové Sialenstvo (1634 -1637), Tichomorska bublina (1720), Krach na N.Y. burze (1929), Krach na
NYSE 1987 (19.10.1987), Krach japonského akciového trhu (1990), ,,Dot.com™ bublina (2000), Sucasna
hypotekarna kriza (2008).
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Behavioralny pristup predpoklada, ze I'udské spravanie motivuju dva zakladné systémy:
jeden je zamerany na vyhl'addvanie odmeny a druhy na odpor voci strate. Systém odmeny
tvori hodnoty, priority a motivuje spravanie jednotlivca. Vyhybanie sa riziku mé naopak
ochrannu funkciu a je zamerané na prezitie organizmu.

Teoria behavioralnych financii je mlada veda s formalnymi zaciatkami v 80.rokoch
20.stor. Vznikla ako reakcia na starSiu a uz nepostacujucu teoriu racionalneho sprévania.
Tedria behavioralnych financii hovori o tom, Ze niektoré finanné otdzky a fenomény
dokézeme lepSie popisat’ a pochopit’ vtedy, ak aplikujeme modely, v ktorych sa subjekty
nemusia a priori spravat’ racionalne. Do ekonomickych teérii plnych c¢isel tak vnasa novy
prvok — psychologiu. Fenomén psycholdgie je nevyvratitelnou sucastou ekonomie
a financii, napriek tomu je psychologickd analyza medzi mnohymi teoretikmi, ako aj
obchodnikmi na finanénych trhoch neuzndvanou metdédou. Metody a postupy
behavioralnych financii ponukaju rieSenia, ktoré mozu byt scasti iracionalne, avSak aj
napriek tomu mozu lepSie vystihovat’ redlny svet investorov. Behavioralna ekondémia vnasa
konStruktivne pripomienky do dlho zauzivanych predstdv vSezahfiiajucej racionality.
Kritici behaviordlnych pristupov (napr. Eugen Fama), podporuji naopak teériu dokonalych

trhov a predovsetkym matematizujici pristup k modelom.

Prospect theory

Dielo Kahnemana'’a Tverského zroku 1979 Prospect Theory: Decision making
under Risk je jedno z mnohych vyznamnych diel, ktoré prispeli k rozvoju behavioralnych
financii a ekonomie. Prospect theory je zékladnym pilierom behaviordlnych financii;
pouziva kognitivne psychologické techniky na vysvetlenie mnohych zdokumentovanych
anomalii raciondlneho ekonomického spravania. Této tedria predstavuje alternativu k teorii
raciondlneho spravania sa subjektov na trhu, ktoré je jednym z hlavnych predpokladov
tedrie portfolia (Markowitz, 1959). Kahneman spolu s Tverskym poukazali na to, ze model
raciondlneho rozhodovania fotmulovaného Morgesternom je potrebné povazovat za
normativny. Ako alternativu k nemu nastolili deskriptivhu tedriu znamu pod nazvom
prospektova tedria (prospect theory). Teoria raciondlneho spravania alebo model
maximalizacie o¢akavaného uzitku hrali dominantnu ulohu pri vysvetl'ovani rozhodovania

v neistote; boli akceptované ako normativny model racionalnej vol'by a Siroko pouzivané

'> Daniel Kahneman je profesor psycholdgie na Univerzite Princeton v New Yersey; je nositelom Nobelovej
ceny za ekondmiu za prinos v oblasti integrovania poznatkov z psychologického vyskumu do ekonomickych
vied, a to najmd poznatkov o 'ndskom usudku a rozhodovania za neistoty.
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ako deskriptivny model ekonomického spravania. Teoéria maximalizdcie uzitku
predpokladd, ze vSetci l'udia st raciondlni a vzdy plati tito nemennd axidoma. Faktom vSak
je, Ze samotna predstava absolutnej racionality nie je racionalna. V roku 2002 ziskal Daniel
Kahneman Nobelovu cenu za integraciu poznatkov psychologického vyskumu do
ekonomickej vedy. Podla Kralovskej akadémie Kahnemanove vysledky polozili zaklady
nového vyskumného oboru, pretoze ukazali, Ze v 'udskom mysleni méze dochddzat’ ku
skratom, ktoré vedu k systematickému porusovaniu zdkladnych principov teorie
pravdepodobnosti.

Myslienka, ze spravanie sa na finanénych trhoch je v podstate fenomén davu, je
zdkladom komplexného pristupu k presnému predpovedaniu trhu s akciami, dlhopismi
a zahraniénymi menami. Teoreticky moéZzme dav vymedzit ako skupinu zivych
organizmov, teda logicky ho modZeme nazvat prirodnym fenoménom, systémom
dynamickym a nestalym. Na jednej strane extrému je teda nepredvidatelny jednotlivec, na
druhej strane extrému je predvidatelnd skupina jednotlivcov. Tento fakt je zakladom
davového fenoménu a naznacuje, ze pohyby cien na finan¢nych trhoch st v skuto€nosti
predvidatel'né. Podl'a zakona velkych cisel, velké mnozstvo oc¢ividne ndhodnych a spolu
nesuvisiacich udalosti vytvara predpovedatel'ny nasledok (zaujimavé je, Ze Casto dochadza
k ignoracii otazky, preco tento zakon vlastne funguje). Zaklady k poznaniu psychologie
davu polozil franctuzsky socioldg, psycholog, matematik a lekdr Gustave Le Bon. Na
koncepcii Le Bonovho davu postavilo vela investorov svoje vlastné stratégie; patri sem
koncepcia André Kostolanyho'”, Johna Maynarda Keynesa, George Drasnara, Iry
Epsteinovej a Davida Garfielda.

Dynamiku spravania sa davu moézeme analyzovat’ aj v ramci filozofického pristupu
znameho ako systémova tedria. Systémova teoria'* predstavuje zdsadny prelom
v tradi¢nych analytickych postupoch, ktoré su obl'ibené uz od cias priekopnickych prac
Isaaca Newtona a René Descarta. Tieto postupy predpokladaju, ze je mozné porozumiet’
vSetkym aspektom akéhokol'vek komplikovaného javu jeho rozkladom na jednotlivé Casti.
Proces zjednodugovania prirody (redukcionizmus)'® na postupne mensie asti funguje

v beznom zivote vel'mi dobre. So zvySujicou sa mierou rozdielnosti sa zasoba vedomosti

1 André Kostolany je jednou z burzovych legiend; bol jednym z najznamejsich burzovych $pekulantov,
pricom sa k $pekulécii vzdy otvorene priznaval. Jeho stratégia (Kostolanyho investi¢na stratégia) patri
k najznamejs$im v psychologickej analyze.

' Filozoficky pristup vychadzajici z priekopnickej ¢innosti analytikov ako je napr. Ludwig von Bertalanffy,
ervin Laszlo, Erich Jantsch, smeruje k novému porozumeniu prirode sistredenim sa viac na procesy ako na
Struktaru.

' PresvedGenie, Ze vyssie alebo zlozitejsie funkcie alebo entity mozu byt’ redukované alebo vysvetlené ako
vysledok aktivity alebo procesov odohravajlicich sa na menej zlozitej tirovni.
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rozSiruje a proces sa stava uspokojivym. V dvadsiatych rokoch minulého storocia vSak
vedci zistili, Ze tento proces je nepouzitelny na subatomickej urovni. Vyznamnym
objavom bol fakt, Ze elektrony neexistuju s urcitostou na danych miestach a v uréenych
okamihoch sa nespravaju predpovedatelne (kritickd uroven). Na zaklade pozorovani
vznikla hypotéza, ze elektrony maji dvojaka povahu; po prvé, spravanie jednotlivych
elektronov sa nedd predpovedat’ so zarukou istoty, a po druhé, spravanie sa skupiny
elektronov sa da predpovedat’ s velkou istotou. RieSenie je teda v matematickej tedrii
pravdepodobnosti, kedy vel'ké mnozstvo nepravdepodobnosti tvori pravdepodobnost’.

Dokazat,, ze pohyby cien na finan¢nych trhoch nie st ndhodné, ale reflektuju urcité
vzory, vSak nie je jednoduché. Problematika ndhodnosti a nenahodnosti na finanénych
trhoch je uz nejaky Cas je v centre pozornosti vedcov aje stile témou akademickej
diskusie.

Pre l'udské myslenie je charakteristicka logika a linearnost’, ekonomické javy maju
vSak v mnohych pripadoch nelinedrny charakter. Nelinearne systémy sa navonok javia ako
systémy riadené ndhodnymi procesmi, avSak maju v sebe skryty poriadok. Ak je v systéme
pritomna nelinearna dynamika, moze deterministicky systém generovat’ ndhodné vysledky,
ktoré zobrazuju trvalejSie trendy, cykly a dlhodobé korelacie (spravanie nelinearnych
systémov skuma teoria chaosu).

Realizované vyskumy dokézali existenciu viacerych radov, ktoré nemajii ndhodné
spravanie. Trhy nie st Uplne efektivne a preto v dadtach mézme ndjst’ trendy a korelacie.
Jednym zvyznamnych zaverov je aj poznatok, ze nahodnost ma nieCo spolo¢né
s perspektivou; teda ¢im dlhSia ¢asova perspektiva, tym menej pravdepodobné, Ze sa nam
vykyvy budi zdat nahodné. Dékazom toho s atraktory'® vyty&ené dynamickym
systémom (skuto¢nost’, Ze niektoré deterministické systémy maju formalne hranice
predvidatelnosti odhalil este v roku 1972 Edward Lorenz vo svojej Stadii Predvidatel'nost”:

Moze trepot motylich kridel v Brazilii spdsobit’ tornddo v Texase?)

1.2.3 Matematicko-Statistické linedrne a nelinearne modely

Vymenné kurzy patria k vyznamnym aktivam obchodovanym na medzinarodnych

trhoch. Na predpovedanie vyvoja devizovych trhov existuje mnozstvo motivacii, no ich

'® Atraktor je oznacenie pre oblast’ vo fazovom priestore, ktora uréitym spésobom vyvija gravitaény tlak na
aktivitu. Termin podivny atraktor zaviedol a vynasiel v roku 1972 otec teérie chaosu Edward Lorenz.
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predpovedanie je velmi zlozité. Je je podmienené vysokym volatilnym spravanim
a vysokym Sumom, ¢o je dosledok zloZzit¢ho trhového mechanizmu generujiiceho data.
Mnohi sa preto domnievaju, Ze finanéné ¢asové rady st nepredvidatelné. Prva otazka,
ktoru si treba polozit’ pri predpovedani ¢asovych radov je, ¢i je uvazovany Casovy rad
vobec predpovedatelny. Finanéné c¢asové rady sa vyznacuju vlastnostami, ktoré
komplikujt ich predpovedanie - nestacionarita, nelinearita a zaSumenost’. Ak je casovy rad
nahodny, akykol'vek pokus o predpoved’ pravdepodobne zlyhé. Pri analyze vymennych
kurzov sa pouzivaju linedrne ako aj nelinedrne modely, ktoré su schopné vysvetlit’ ich
stochastické spravanie a vysoku volatilitu. Prikladmi linearnych modelov, ktoré modelujt
casové rady iba pomocou informacii obsiahnutych v ich vlastnych minulych hodnotach st
Box-Jenkinsonova metodolégia'’ a modely stochastickej volatility (Engle a Bollerslev)'®.
Tieto moderné metdody ekonomickych analyz sa tiez oznaCuju ako kauzélne
(ekonometrické), pretoze pracuju s predpokladom, ze je mozné odhalit faktory
ovplyviiujice odhadovana premennu. Pri technickej analyze sa bezne pouzivaju Statistické
metddy. Ako efektivny nastroj na modelovanie niektorych finanénych €asovych radov sa
ukézali modely ARMA (autoregressive moving average model). 1de vsak iba o linedrne
modely, ktoré nie st schopné vycitat z dat nelinearne vztahy. Preto rastie zaujem o
nelinedrne modely, ktoré by boli schopné zachytit' nelinearne spravanie financnych
casovych radov. Medzi najznamejsie patria ARV modely (autoregressive random variance
model) a ARCH modely (autoregressive conditional heteroskedasticity model). K
nelinedarnym modelom patria aj neurénové siete. Vdaka svojmu neparametrickému
adaptivnemu spravaniu a tolerancii voci Sumu dokdzu popisat’ dynamiku nestacionarnych
casovych radov. Su vel'mi flexibilné, preto sa daju pouZit' na technicku i fundamentalnu
analyzu. Neurénové siete maju viaceré vlastnosti, ktoré ich robia atraktivnymi na
predpovedanie finan¢nych ¢asovych radov. Jedna z ich hlavnych vyhod v porovnani so
Statistickymi metodami spociva v tom, ze nepotrebuju zZiadne predpoklady o modeloch,
stadia im iba vstupné data. Preto si vhodné aj pre tlohy, ktorych rieSenie by si pri inych
metddach vyzadovalo Specifikdcie modelu. NavySe si dokazu poradit’ s nizkou kvalitou
dat. Dalou ich vyhodou je schopnost’ zovieobeciiovat’. St univerzalnym aproximatorom,
ked’ze su schopné aproximovat l'ubovolni funkciu do l'ubovolného stupiia presnosti.

Doterajsie vyskumy ukézali, ze neurénové siete dokazu byt pomerne uspesSné. Dokazu

'7 K Box-Jenkinsonovym modelom patria tri zdkladné typy linearnych modelov: AR modely (autoregressive
model), MA modely (moving average model) a ARMA modely (autoregressive moving average model).

" Do tejto skupiny patria modely ARCH a GARCH. KI'i¢ovy prinos tychto modelov spodiva v rozliseni
podmienenej a nepodmienenej volatility procesu rezidui.
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zachytit’ znaky a nepravidelnosti v datach, pricom opisuju nielen linearne, ale aj nelinearne
vzt'ahy medzi nimi. Prave tato schopnost’ je dolezitd pri modelovani dynamického
systému, akym st financné Casové rady. Napriek dobrym vysledkom, ktoré dosahuju pri
predpovedani finanénych Casovych radov, celia kritike kvoli viacerym nedostatkom. Zo
Statistického hl'adiska su neurénové siete neparametrickymi nelinearnymi regresnymi
modelmi, ktoré sa vyuzivaju na predpovedanie finan¢nych ¢asovych radov, odhad rizika, ¢i
pri skoringovych modeloch. Matematicky koncept je vSak pomerne zloZzity a nie vSetky
teoretické aspekty su dotiahnuté do finalnej podoby. Neurénové siete maju potencidl na
predpovedanie, no problémom je volba spravnej architektiry a parametrov siete. Problém
pri zlozitych systémoch akymi su aj neurénové siete je aj s interpretaciou vysledkov
(vysoky pocet parametrov), ¢o je limitujicim faktorom pri ich vyuZzivani. Na ziklade
tychto skutocnosti sme sa rozhodli na skiimanie vzt'ahov veli€in a sily ich zavislosti pouZzit’

v prvom kroku jednoduchu korela¢n1 a regresnti annalyzu.

Korela¢na a regresna analyza
Korelacnd aregresnd analyza ma zaklady v praci Francisa Galtona (1894).
Korela¢nd analyza skuma intenzitu stochastickej, t.j. ndhodnej zavislosti medzi
Statistickymi premennymi. Korelacna zévislost’ vyjadruje zavislost medzi kvantitativnymi
znakmi, t.j. vplyv zmeny nezavisle premennych na zmenu zavisle premennych.
Podl’a typu regresnej funkcie ide o linedrnu alebo nelinedrnu korela¢nt zavislost’:
linearna korelac¢na zavislost — zmeny jedného znaku st zhruba linearne zavislé na
zmenach druhého znaku,
nelinedrna korelaéna zévislost — zmeny jedného a druhého znaku nie su na sebe
linearne zavislé.
Zavislost je mozné matematicky vyjadrit' nelinearnou funkciou, ktora sa v pripade
jednoduchej zavislosti graficky zobrazi ako regresna krivka (parabola, hyperbola,
exponencialna funkcia), alebo v pripade viacndsobnej zavislosti prostrednictvo
nelinearnych funkcii r6znych typov a stupiiov.
Podl'a smeru zmien kvantitativnych znakov je zavislost™:
pozitivna (kladna, priama) - zmeny hodndt skumanych znakov prebiehaji v
rovnakom smere; s rastom hodnét jedného znaku narastajii aj hodnoty druhého
znaku, a naopak s poklesom hodndt jedného znaku klesaji aj hodnoty druhého

znaku,
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negativna (zdpornd, nepriama) - zmeny hodnot skimanych znakov prebiehaju v

opa¢nom smere; s rastom hodnot jedného znaku klesajii hodnoty druhého znaku.
Jednoznacne charakterizovat’ smer zavislosti je mozné len pre linedrne zavislosti,
u nelinearnych zéavislosti sa smer zavislosti méze menit’.

Pri sktimani zavislosti kvantitativnych znakov premennych sa pouziva regresna
analyza (zavislost’ je Statistickd, nie deterministickd; pri aplikacii regresnej analyzy budem
pracovat’ s ndhodnymi premennymi). Regresnd analyza je suhrn Statistickych metod a
postupov sliziacich k §tidiu vzajomnych vztahov medzi kvantitativnymi premennymi,
ktorych ciel'om je predovsetkym odhad hodnoét zavislej premenne;:
vysvetlovana (zavisla) premenna Y (y;), ktorej zavislost’ od inych premennych zist'ujeme
(EUR/USD),
vysvetl'ujuce (nezavislé) premenné X (x;), o ktorych predpokladdme, ze vyvolavaji zmeny
zavislej premennej a pomocou ktorych odhadujeme hodnoty zavislej premenne;.

Model regresnej analyzy patri k prognostickym kauzalnym modelom. Uplatiiuje sa v iom
predpoklad, Ze medzi vstupmi a vystupmi systému existuje vztah pri¢iny a dosledku.
Casovy horizont predpovede je kratkodoby az strednodoby.

Cielom regresnej analyzy je vySetrit vztah dvoch (a viacerych) premennych,
spoznat’ pravdepodobnu formu tohto vztahu a odhadnut, resp. predpovedat hodnotu
odpovedajucu inej hodnote, teda odhad hodndt zévisle premennej. Naproti tomu cielom
korelacnej analyzy je zmerat’ silu vztahu medzi premennymi. Tieto dva ciele sa dosahuju

metédami zalozenymi na spolo¢nom postupe.

Druhy regresnych modelov podl’a tvaru regresnej funkcie

1 Linearne modely z hPadiska parametrov: ich regresna funkcia je linearnou funkciou
k vysvetl'ujicim premennym.

Vseobecny tvar modelu: y; = Bo + Bifi(Xir)+... HPif(Xik) + &

f1..fk st 'ubovolné zndme funkcie premennych Xj,... X

Jednoduchy linearny regresny model: y; = Bo + Bixi+ &
i=1,2,..n,
yi je i-ta pozorovand hodnota vysvetl'ujucej premennej, [o,f; su nezndme parametre

(koeficienty) regresného modelu, x; - i-ta hodnota nezavislej (vysvetlujucej) premennej, &
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- ndhodna chyba pri i-tom pozorovani, n- pocet dvojic (yi, X;) pozorovani (t.j. pocCet

Statistickych jednotiek)

Specialnym pripadom st modely tvaru: y; = Bo + BiXii+...tPiXix + &

Do tejto skupiny patria aj modely nelinearne vo vysvetl'ujucich premennych:
regresnd hyperbola : yi = Bo + B1 . 1/xi + &;

regresnd parabola: yi = Bo + Bi1xi + Bin2 + &

regresnd logaritmicka funkcia: yi = Bo + Bilnx; + &;

regresny polyném k-teho stupiia: y; = Po + Pixi+ Paxi’ o HPiXi* + €

2 Modely nelineiarne v parametroch - daju sa vhodnou transforméciou upravit na
linearny model z hl'adiska parametrov. napr.
mochninové regresné modely: y; = BoXnB 1 xizl32 ....xikﬁk+ &

exponencidalne regresné modely: y; = Bo B1"'ei

3 Nelinearne modely - nedaju sa jednoducho transformovat’ na linearny tvar, napr.:

yi=Bo+ Bi1p" + &

Korelacny koeficient, koeficient determinacie

Korela¢ny koeficient méze dosahovat’ hodnoty <-1,1>. Ak je kladny, ide o priamu
zavislost, ak zaporny, ide o nepriamu zavislost. Ak je korelacny koeficient rovny 0
znamena to, Ze medzi skimanymi veli¢inami nie je ziadny vzt'ah. Ak je rovny 1, veliCiny
su navzajom priamo zavislé, nérast jednej veliCiny spdsobuje narast druhej, ak je rovny —1,
narast jednej veli¢iny spdsobuje pokles druhej veli¢iny. Hodnoty blizke +0,5 interpretujem
ako slabu linearnu zavislost'.

Hodnota R” sa nazyva koeficient determinacie a vyjadruje podiel spoloénej
variability medzi dvoma premennymi. Index determindcie modze nadobudat’ hodnoty
z intervalu <0,1>, ¢im viac sa hodnota indexu blizi k jednotke, tym vicsia Cast’ celkovej
variability je modelom vysvetlend a naopak, ak sa index determinacie blizi k nule, tym
mensia Gast’ celkovej variability je modelom vysvetlena. Koeficient determinacie R* x
100% prezentuje, aky podiel variability vysvetlovanych hodndt zavisle premennej (v %)

vysvetl'uje regresna priamka; teda
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vyjadruje aké percento z celkového rozptylu zéavisle premennej je v modeli vysvetlené
variabilitou nezavisle premennej. Odmocnina z koeficienta determindcie je uz spominany
koeficient koreldcie, vyjadrujici mieru tesnosti zavislosti vysvetlovanej premennej od
vysvetlujucich premennych. Pod pojmom korelacny koeficient sa najcastejSic mysli
Pearsonov korelacny koeficient (Pearson's product-moment correlation coefficient z roku
1896), ktory je realizdciou odhadu parového koeficienta korelacie.

Pearsonov korela¢ny koeficient (p) odhadnuty znahodnej vzorky sa zapisuje r aje

definovany ako:

,IZZ(X,- )

_ Sey _
S o
8,8, 8,8,

Pozn. Citatel' zlomku sa nazyva kovariancia; vyjadruje ako sa siiCasne menia hodnoty
dvoch premennych. Kladna hodnota znamend, ze sa menia spolocne jednym smerom,

zapornéd hodnota znamena Ze sa menia opaénym smerom, nula, Ze sa menia nezavisle.

1.2.4 Tradicné analytické metody - fundamentalna a technicka analyza

Obidve analyzy, fundamentdlna aj technickd analyza, maji svoje pre a proti,
svojich stipencov a kritikov. Vo vSeobecnosti je fundamentdlna analyza vhodnejsi nastroj
na predpovedanie strednodobych a dlhodobych trendov, prognozy technickej analyzy sa
uplatiiuji predovsetkym v kratkom obdobi a su urcené skor Spekulantom a kratkodobym
investorom s horizontom investovania od par sekund po niekol’ko tyzdnov. Rozhodnutie
o pouziti konkrétnej analyzy je na samotnom analytikovi/investorovi.

Technickd analyza vychadza z predpokladu, Ze vSetky relevantné faktory su uz
obsiahnuté v trhovej cene. Reflektuje fakt, Zze trhova cena nie je tvorena iba na zaklade
fundamentalnych faktorov, ale aj na zaklade psychologickych faktorov (oCakavani
ucastnikov trhu). Technickéd predikcia je zalozena na skumani ceny/kurzu danej meny,
pricom dochadza k porovnavaniu sucasnej ceny scenou minulou. Fundamentilna
predikcia je zalozena na spravnom vyklade faktorov a rozhodujucich vplyvov. Technickej
analyze nahrdvaji krizové obdobia a obdobia neistoty, kedy sa na fundamenty neda
spolahnut, avSak grafom mézme verit’ vZdy, pretoze odzrkadl'uju skutocny cenovy vyvoj

daného finan¢ného inStrumentu. Fundamentdlnej analyze nahrava skutocnost, Ze jej
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vysledna predikcia je =zalozend na skimani portfolia faktorov reprezentujucich
ekonomické, socialne a politické podmienky, pri¢om kurz finanéného néstroja sa vyrazne
zmeni iba v pripade neocakavanej zmeny fundamentalneho faktora (zverejnené¢ho udaju,
indikéatora), ktorého vysledni hodnotu sme neocCakéavali. Ak sa naSe ocakavanie
(oCakavanie trhu) naplni, k vyraznej zmene kurzu finan¢ného néstroja nedojde. Toto
oc¢akavanie trh uz do kurzov premietol. Negativom je, Ze pri uskuto¢iiovani
fundamentéalnej analyzy sledujeme nielen vyznamné faktory ale aj vyznamné udalosti,
ktoré nie su kvantifikovatelné. Zaroven, pri previazanosti a vzijomnom ovplyviiovani sa
jednotlivych finanénych trhoch, musime brat’ do uvahy aj ostatné trhy, ktoré¢ devizovy trh
ovplyviuju, portfolio faktorov sa tak stava vicsie a komplexnejsie.

V pripade menového paru EUR/USD je délezitym hlavne akciovy trh, trh komodit,
trh drahych kovov a trh nehnutel'nosti. Vzhl'adom na sti¢asnu vysoku volatilitu a dynamiku
na finan¢nych trhoch, sa budeme pri skimani menového paru EUR/USD venovat tak

fundamentélnej ako aj technickej analyze.

1.3 Teoreticky ivod do problematiky postavenia mien na devizovom trhu

Mena je zakonné platidlo, ktoré plati na vymedzenom uzemi - na Uzemi
vymedzenom Statnymi hranicami, alebo tizemi niekol’kych Statov.

,Znakom veducej (svetovej meny) je pouzitie prisluSnej medzindrodnej meny ako
referencnej, intervencnej a rezervnej meny a z toho vyplyvajice dosledky pre hospodarske
politiky krajin.“"

Literatira uvadza mnoho premennych uréujucich poziciu medzindrodnej meny.”

Medzi vyznamné premenné patria finanné trhy v krajine, podiel na svetovej vyrobe
a svetovom obchode, dovera v hodnotu meny a sietové externality (v rdmci uvedenych
premennych ma dolar jednoznacny status medzindrodnej meny). V 19. — 20. storoci
zastavali ekondémovia nazor, ze ekonomické pozicia krajiny zavisi od sily jej meny, ktora
je merana menovym kurzom jednej meny voci druhej mene. Jednou z dolezitych ¢ft pre

urcenie globadlneho pouzitia meny bola preto velkost’ hospodarstva a obchodnych trhov.

Z historického hladiska existuje koreladcia medzi vel'kost'ou hospodarstva a Statitom meny.

1% 7droj: Kotlebova J., Sobek O.: Menovd politika. Stratégia, institiicie a ndstroje. Tura Edition, Bratislava
2007, ISBN 978-80-8078-092-0

? Medzi vyznamné prispevky k téme patria ¢linky a prace autorov: Eichengreen and Mathieson (2000),
Frankel (1995), Portes and Rey (1998)
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Anglicka libra Sterlingov a americky dolar sa stali dominantnymi v obdobi, ked” Velka
Britania a Spojené Staty americké boli najvacSimi obchodnymi partnermi.

,Devizovy trh mézeme vSeobecne vymedzit’ ako trh, resp. miesto, kde sa stretava
ponuka zahrani¢nych (cudzich) mien, resp. penaznych nastrojov denominovanych v
zahrani¢nych menach s dopytom po nich a kde sa tvori cena jednotlivych mien — menovy
(devizovy) kurz.«*!

Menovy kurz predstavuje petiazny vztah medzi domacou a cudzou menovou
jednotkou; z kvantitativneho hladiska je to cena konkrétnej meny v danom case
a reprezentuje pocet jednotiek jednej meny potrebnych na obstaranie jednej jednotky inej
meny, resp. pomer, vakom sa dve meny navzajom prepocitavaju a zamienaju. Vyvoj
menového kurzu je ovplyvilovany mnohymi determinantmi, ktoré v ekonomike neustéle
pdsobia. Ziadny iny trh nezaZiva tak intenzivne interakcie dopytu a ponuky ako forex. Na
cely subsystém posobi rada faktorov ovplyviiujicich neustale sa meniacu cenu (kurz)
sledovanych mien. K spominanym faktorom patria predovsetkym ekonomické, politické
a psychologické faktory. Medzi ekonomické faktory mézme zaradit’ fiskalnu a monetdrnu
politiku Statu, hospodarsku kondiciu a ostatné indikatory krajiny. Politické faktory —
vnutrostatne, regiondlne i medzinarodné udalosti maju jednoznac¢ny ucinok na stabilitu
devizového trhu. V pripade politickych Sokov sa situicia okamzite premieta do ceny
narodnej meny, dokonca moéze viest k spomaleniu celej ekonomiky. V suvislosti
s psychologickymi faktormi, m6zme hovorit’ o okolnostiach, ktoré zakonite existuju ako
napriklad pritazlivost bezpecnej meny (investori uprednostiiuju silnu a stabilnd menu),
dlhodobé trendy (hospodarsky cyklus je Citatel'nejsi ako kratkodobé seance), ,.kupuj famu,
predaj fakt“(vyhladavanie podhodnotenej/nadhodnotenej meny), fenomén ¢isel, tradingové
uvahy (formacie, vzory), atd’.

Menové pary st sucastou mimoburzového menového trhu (tzv. FOREX), ktory je
najvacsim a najlikvidnej$im svetovym finanénym trhom s najvy$sim dennym obratom 3 - 4
biliony dolarov, ktorym zatiefluje obrat transakcii a dlhopisov na svetovych trhoch.
Likvidita a konkurencieschopnost’ tohto trhu su neprekonané. Vyvoj menového trhu
FOREX suvisi so zavedenim systému volne plavajucich kurzov v auguste 1971, ¢o robi
tento trh relativne vel'mi mladym (v porovnani s ostatnymi trhmi oficidlne najmladSim)
a v tejto suvislosti zaroven neprebadanym. Rozmach menového trhu nastal v podstate az

v 80. rokoch s rozvojom pocitacového a internetového priemyslu.

*! Jankovska A. a kol: Medzindrodny finanény trh, Vydavatel'stvo EKONOM, Bratislava 1999, ISBN 80-
225-1075-0,s. 7
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Za kralovsky par menového trhu sa oznacuje menovy par EUR/USD, ktory
ma najvyssi podiel na obrate devizového trhu. Nazory na vyznam jednotlivych faktorov
ovplyviiujucich hlavny menovy par EUR/USD st rozdielne. K determinantom
ovplyviiujucim vyvoj menového kurzu EUR/USD patria predovsetkym ekonomické
podmienky, akciovy trh, menova politika ECB a FED, hlavne urokové miery, politické
pomery, geopolitické Soky ainé. Jednu znajvyznamnejSich a najsledovanejSich

ekonomickych oblasti na menovom trhu predstavuje monetarna politika.

1.4 Strucna charakteristika USA a Eurozony

Obe ekonomiky patria medzi poprednych lidrov svetového hospodarstva. Podielom
na svetovom HDP — eurozona 16,1% (Europa 22%) a USA 21,3% (udaj za rok 2007),
patria k dvom najva¢sim ekonomikdm sveta.

Eurozona je menovad unia 16 krajin Eurdpskej unie, ktoré zaviedli euro ako
vyhradné legalne platidlo. Clenstvo v eurozone prehlbuje stupeti vzajomnej hospodarskej
zavislosti Clenskych S$tatov. Eurozéna vyuziva jednu menu, jednotni menovi politiku
uplatiiovani ECB a nezavislé, centralizované rozhodovanie. Jednotnd mena a menova
politika zabezpecuje uzsi obchodny styk a uzsie financné prepojenia. Rastiica hospodarska
integracia podporuje uzsiu spolupracu hospodarskych politik. Vzhl'adom na tato vzajomnt
zavislost’ Celia ¢lenské Staty eurozony Specifickym spoloénym hospodarskym vyzvam.
Hladké fungovanie eurozony je rozhodujlice nielen pre zic¢astnené hospodarstva, ale aj pre
celt EU; je to z toho dévodu, Ze eurozona je doposial’ najvy$sim dosiahnutym stupiiom
eurdpskej integracie a jej uspech vo velkej miere uréuje vykonnost' hospodarstva EU.
K najvyznamnej$im ekonomikam eurozény patri Nemecko, Franctzsko a Taliansko.

Spojené Staty americké st federativny Stat v Severnej Amerike rozkladajlci sa od
Atlantického po Tichy ocean a na niektorych tichomorskych ostrovoch. Skladaji sa z 50
Statov, federdlneho tizemia s hlavnym mestom a sidlom vlady a Kongresu (Federadlny
distrikt Kolumbia), a d’alSich viac ¢i menej samospravnych tizemi. Spojené Staty americké
predstavuju  ekonomicku, ale predovSetkym politicki vel'moc s najrozvinutejSim
kapitalovym trhom a najlepSou likviditou na svete. Su hospodarsky najrozvinutejSim a
najsilnej$im Statom sveta. Z hl'adiska poctu obyvatel'ov a rozlohy su Spojené Staty tretou
najvacSou krajinou na svete (rozlohou ich predstihuje iba Rusko a Kanada; poctom
obyvatel'ov Cina a India). Zivotna tiroveii obyvatelov patri k najvy3sim na svete. Zaklad

hospodarstva USA tvori sektor sluzieb, v ktorom pracuje najviac l'udi a v ktorom sa
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vytvori vicSina hospodarskej produkcie (v roku 2009 predstavovali sluzby az 76,9% HDP,
priemysel 21,9% HDP a pol'nohospodarstvo len 1,2% HDP). Priemysel USA produkuje
takmer tretinu priemyselnej vyroby sveta. Hlavnymi prednostami priemyslu v USA je
schopnost’ rychlo sa prispdsobit poziadavkam trhu. Vo vyrobe a vyvoze

pol'nohospodarskych vyrobkov s prvé na svete.

1.4.1 Eurozéna a USA v cislach®

Pocet obyvatel’ov a rozloha
Eurozéna®™: populdcia 328,629 mil. obyvatelov (2009), rozloha Eurépy 10 498 000 km?**
Spojené $taty americké: 306,015 mil. obyvatelov (2009), rozloha USA 9 826 630 km®

Ekonomické a menové podmienky

Dva zadkladné elementy fundamentalnej analyzy na finanénych trhoch su
ekonomické a menové podmienky, ktoré reprezentuje vykonnost' ekonomiky a urokové
sadzby centralnych bank. Tieto fundamenty su v pripade menovej analyzy velmi
dolezitymi indikatormi, pretoze prave oni vytvaraju zékladny obraz o stave ekonomiky
ajej dalSieho napredovania. V nasledujiicej Casti sme sa pokusili o zachytenie vyvoja
miery rastu HDP, miery nezamestnanosti, miery inflacie, hlavnych trokovych sadzieb

a priemyselnej produkcie na obidvoch kontinentoch.

HDP v mil. EUR
Eurozona: 9 209 345 miliéna EUR (2008)
USA: 9 698 531 miliéna EUR (2008)

2 Dostupné na: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/themes

BV sudasnosti su &lenmi Eurozony Belgicko, Cyprus, Finsko, Franctizsko, Grécko, Holandsko, frsko,
Luxembursko, Malta, Nemecko, Portugalsko, Rakusko, Slovensko, Slovinsko, Spanielsko a Taliansko.
Eurozona vsak zahfiia aj mimoeur6pske uzemia niektorych Clenskych Statov eurozony, ktoré su sucastou
Eurdpskej unie a k tymto tzemiam patri: Azory a Madeira (portugalské suostrovia v Atlantickom oceane),
Kanarske ostrovy a autonomne mesta Ceuta, Melilla (Spanielske uzemia), Francuzska Guyana, Guadeloupe,
Martinik, Réunion, Saint-Barthélemy a Saint-Martin (franctizske zdmorské izemia).

*Presna rozloha eurozény sa oficidlne neuvadza. Eurozéna zahfiia aj mimoeurdpske izemia niektorych
¢lenskych statov eurozony, ktoré su sucastou Eurdpskej tnie (Azory a Madeira — portugalské stiostrovia
v Atlantickom oceédne, Kanarske ostrovy, autonémne mesta Ceuta a Melilla - $panielske Gizemia na africkom
kontinente, Francuzska Guyana, Guadeloupe, Martinik, Réunion, Saint-Barthélemy a Saint-Martin) a zaroven
je v stalom procese rozsirovania sa. Dostupné na: http://sk.wikipedia.org/wiki/Euroz%C3%B3na
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Miera rastu HDP (v %)
Eurozoéna: -4,1% (2009); 0,6% (2008)
USA: -2,4% (2009); 0,4% (2008)

Graf 1: Miera rastu HDP v eurozéone a USA, 2000-2009
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Zdroj: spracované autorom podl'a udajov IMF

Ako vidime na grafe 1, tempo rastu realneho HDP* v eurozone v zasade kopiruje
tempo rastu HDP v USA. Ako si moZeme vSimnut’, pokrizové roky 2008 a 2009 st v 10-
ro¢nej historii USA a eurozény zpohladu ekonomického rastu tymi najhorS$imi, €o

reflektuj[ negativne hodnota miery rastu HDP v roku 2009 na obidvoch kontinentoch.

Hlavné urokové sadzby FED a ECB

Hlavna refinan¢na sadzba ECB - 1% platna od 7.mdja 2009

ECB: 2%, 1,5%, 1,25%, 1% (2009)

Sadzba z federalnych fondov FFTR - 0, 25 % platna od 16. decembra 2008
FED: 0,25% (2009)

» Tempo rastu HDP alebo ekonomicky rast predstavuje relativny prirastok, ktory vyjadruje percentudlny
podiel absolitneho prirastku HDP v danom obdobi a dosiahnutej turovne realneho produktu
v predchadzajicom obdobi.
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Graf 2: Hlavné trokové sadzby FED a ECB, 2004-2009
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Zdroj: spracované autorom podl'a udajov ECB a Federal Reserve Statistical Release

V pripade urokovych sadzieb CB FED a ECB pozorujeme rovnako ako v pripade
HDP vzijomné kopirovanie vyvoja arovnaku stratégiu bank na zaciatku roka 2009:
zniZzenie sadzieb na historické dno. Od 7.maja 2009 je kl'icovéa urokova sadzba ECB na
trovni 1%. Urokova sadzba FED je od 16.decembra 2008 na trovni 0,25%, a aj keby sa
zdalo, ze FED si manévrovaci priestor uz vycerpal, rovnako ako ECB pristtpil v krizovom

obdobi k nekonvenénym néstrojom.

Vyvoj ostatnych ekonomicko-finan¢nych ukazovatelov, 2004 — 2009
Miera nezamestnanosti

Eurozoéna: 9,4% (2009); 9,9% (december 2009)

USA: 9,26% (2009); 10% (december 2009)*°

Miera nezamestnanosti tak ako v USA, aj v eurozone neustale narasta. Ako vidime
na grafe zachytdvajicom vyvoj miery nezamestnanosti v USA a eurozone od roku 2004 do
roku 2009, jej hodnoty v roku 2009 d’aleko presahujii maxima dosiahnuté v uplynulych
piatich rokoch (tento narast je zretelny najmé v pripade USA). Prudky rast a alarmujlce

hodnoty miery nezamestnanosti dokazuju aj ¢isla na obidvoch kontinentoch v uplynulych

%V USA bola naposledy tak vysokd miera nezamestnanosti na prelome rokoch 1982/1983, kedy sa jej
najvyssia hodnota pohybovala v rozmedzi 10,1% — 10,8% (september - december 1982) . Od roku 1948 je
rok 2009 tretim rokom v historii USA s najvy$Sou mierou nezamestnanosti 9,26%. V roku 1982 bola ro¢na
miera  nezamestnanosti na  arovmi  9,71%, v roku 1983 9,60%.  Dostupné  na:
http://www.miseryindex.us/urbymonth.asp?StartYear=1948-01 &EndYear=2010-
01&submitl=Create+Report
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dvoch rokoch; v pripade USA je dokazom vysokej miery nezamestnanosti jej takmer
100%-ny nérast v priebehu 15 mesiacoch, konkrétne z hodnoty 5,6% v jini 2008 na 10,2%
v oktobri 2009, v pripade eurozény je tento narast ovel'a mensi, 26%-ny ndrast v priebehu

12 mesiacov, konkrétne z hodnoty 7,44% v juni 2008 na 9,4% v jani 2009.

Graf 3: Miera nezamestnanosti v eurozone a USA, 2004-2009

Zdroj: spracované autorom podl'a udajov The U.S. Department of Labor a Eurostat
Miera inflacie
Eurozéna: 0,3% (2009) (2005=100)

USA: -0,4% (2009) (2002=100)

Graf 4: Vyvoj inflacie meranej prostrednictvom CPI a HICP, 2004-2009
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Zdroj: spracované autorom podl'a udajov The U.S. Department of Labor a Eurostat

Miera inflaicie merana prostrednictvom CPI a HICP, rovnako ako miera
nezamestnanosti vykazuje v porovnani s hodnotami z roku 2004 markantny narast, avSak

v indexovom vyjadreni nie je tento narast az tak vyrazny ako v pripade nezamestnanosti.
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Napriek tomu inflacia na obidvoch kontinentoch zaznamenala v poslednych dvoch rokoch

rovnako ako miera nezamestnanosti evidentny narast.
Priemyselna produkcia
Eurozona: 100 (december 2009) (2005=100)

USA: 103,3 (december 2009) (2002=100)

Graf 5: Vyvoj priemyselnej produkcie v USA a eurozoéne, 2004-2009
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Zdroj: spracované autorom podl'a idajov Federal Reserve Statistical Release

Na jednotlivych grafoch (graf 1-5) si m6zeme vSimnut’ odozvy globélnej financ¢nej
krizy v podobe zvySujucej sa inflacie, zvySujlicej sa nezamestnanosti, globalneho poklesu,
poklesu priemyselnej vyroby, ako aj zvolenej stratégie najvyznamnejSich CB — FED a

ECB.

1.4.2 Menova politika Europskej centrdlnej banky a Federdlneho rezervného

systéemu

Menova politika ECB

Stratégia menovej politiky ECB sa zaklada na definicii cenovej stability a na dvoch
analytickych pilieroch — ekonomickom a monetarnom, sluziacich na identifikaciu rizik
ohrozujucich cenovi stabilitu na vntitornom trhu EU. Ekonomicka analyza sa zameriava na
hodnotenie kratkodobych az strednodobych faktorov cenového vyvoja s dérazom na redlnu
hospodarsku aktivitu a podmienky financovania v hospodarstve. Tento pristup zohladnuje
skutocnost, ze cenovy vyvoj je vtychto c¢asovych horizontoch vo velkej miere

ovplyvilovany vzdjomnym posobenim dopytu a ponuky na trhu tovarov, sluzieb
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a vyrobnych faktorov. Menova analyza sa zameriava na dlhodobejsi horizont a vyuziva
dlhodoby vzt'ah medzi peniazmi acenami. Sluzi predovSetkym ako prostriedok na
porovnanie (z pohl'adu vyvoja v strednodobom az dlhodobom horizonte) kratkodobych az
strednodobych ukazovatelov menovej politiky vyplyvajucich z ekonomickej analyzy.
Ciel'om dvoj pilierového pristupu je zaistit’, aby sa pri hodnoteni rizik pre cenovu stabilitu
nezabudlo na Ziadne relevantné informacie a aby sa venovala nélezitad pozornost’ r6znym
hl'adiskdm a porovndvaniu informacii v snahe dospiet’ k celkovému zaveru o existencii
rizik pre cenovu stabilitu. Dvoj pilierovy pristup predstavuje a navonok pdsobi ako systém
diverzifikovanej analyzy a zabezpecuje prijimanie kvalitnych rozhodnuti, ktoré vychadzaja
z r6znych analytickych hl'adisk.

Pravny ramec jednotnej menovej politiky EU tvori ¢lanok 4 (zasady), Hlava VI
Hospodarska amenova politika, resp. kapitola 2 Menova politika, kapitola 3
Institucionalne ustanovenia ¢lanky 112 - 115, kapitola 4 Prechodné ustanovenia, ¢lanky
116-124 Zmluvy o zalozeni ES, Protokoly ¢€.18, 20, 21, 24, 25 a 26, ktoré su sucastou
zakladajiicej zmluvy a stanovuju vynimky a podmienky tGéasti v EMU. Podl'a ¢lanku 105
Zmluvy o ES, hlavnym cielom ESCB (resp. ECB ako jadra ESCB), resp. cielom jeho
menovej politiky, je udrziavat' cenovu stabilitu: cielom menovej politiky ESCB je aby
cenova stabilita merana harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien menovej Unie
(MUICP) konvergovala v eurozéne 2% rocne.

Zakladné ulohy ESCB v tomto kontexte st:

» urovanie menovej politiky Spolocenstva,

» riadenie devizovych operacii v stilade s ustanoveniami ¢lanku 111,
»  podpora riadneho fungovania platobnych systémom,

»  Uschova a sprava oficidlnych devizovych rezerv ¢lenskych statov EU.

Menova politika ECB a rozpoc¢tova disciplina ¢lenskych krajin, najmi po reforme Paktu
stability arastu vroku 2005, boli hlavnymi pri¢inami stabilnych cien a nizkych
nominalnych a realnych trokovych sadzieb v menovej unii, ktoré mali zasluhu na tom, Ze

euro sa postupne stalo siperom dolara.
Menova politika FED

Centralnou bankou Spojenych S$tatov americkych je FED (Federdlny rezervny

systém), zalozenym v roku 1913 s cielom kontrolovat’ peilaznu bazu (M2 a M3) a cez fiu
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ponuku penazi, zdokonalenie kontroly bank a poskytovanie zariadeni na diskont cennych
papierov.
Monetarna politika bola orientované na podporu hlavnych cielov, ktorymi su:

»  maximalna moZzna miera zamestnanosti,

»  stabilné ceny,

»  udrZiavanie primeranych dlhodobych trokovych mier.*’

FED v sucasnosti reguluje a kontroluje celti bankovua sustavu. Zakladnymi ciel'mi vladnej
ekonomickej politiky je stabilita a rast ekonomiky, stabilita kupnej sily dolara, vysoky
stupent zamestnanosti a primerand rovnovaha transakcii s inymi krajinami.

FED urcuje menovu politiku USA prostrednictvom ovplyviiovania trokovych mier na
kapitdlovom trhu. Ak uskutoc¢iiuje restriktivnu monetarnu politiku, urokova miera, za ktora
si subjekty mozu poziciavat’ pefiazné prostriedky je vyssia. Toto opatrenie pouziva hlavne
v obdobi hospodarskeho rastu, kedy hrozi inflacia a takymto opatrenim sa snazi pribrzdit
ekonomiku. V opacnom pripade, ak sa ekonomika dostdva do recesie uskutocnuje
expanzivnu monetarnu politiky, ¢o znamend, Ze trokové sadzby st nizSie a subjekty su
ochotné a schopné si pri takejto trokovej miere pozi€iavat’.

Vyznamnou institiciou je aj Federalna komisia pre otvoreny trh (The Federal Open Market
Committee - FOMC), ktora dohliada na trhové operacie. Zasadd osem krat do roka,
vyhlasuje zmeny trokovych mier aekonomické ocakavania, predpovedd vyvo; HDP,
inflaciu a nezamestnanost’.

Ciele a zdmery menovej politiky tychto dvoch bank su odlisné. Stratégia ECB ma
mnoho kritikov, ktori poukazuji na jej nedostatky suvisiace s potrebou prihliadat’ na nadzor
vietkych ¢&lenov EMU, ktorych ekonomicka uroven je odlisnd ato ma za nasledok
oslabenu kvalitu menovej politiky a niz§i ekonomicky rast v EU. Menova politika FED ma
taktiez mnoho kritikov, ktori v nej vidia hlavna systémovu pri¢inu sucasnej globalnej
finan¢nej krizy (nebezpecné zahrdvanie sa s urokovymi sadzbami, expanzivna menova

politiku a deformovanie ceny na trhu penazi).

Nekonven¢na menova politika FED a ECB
V modernych turbulentnych ¢asoch nie su centralne banky schopné ovplyviiovat’
redlnu ekonomiku realizovanim Standardnej menovej politiky apreto siahaju po

nestandardnych menovych nastrojoch. V boji s finan¢nou krizou zvolili najdolezitejSie

*7 Zdroj: The Federal Reserve System: Purposes Functions, Board of Governors of the Federal Reserve
System, Washington, D.C. Dostupné na: http://www.federalreserve.gov/pf/pf.htm
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centralne banky sveta odliSné nastroje menovej politiky. FED zacal so zavadzanim
neStandardnych finanénych nastrojov uz na sklonku roka 2007, ESCB realizuje

nekonvenénli menovu politiku od jesene 2008.

FED pod vplyvom stale sa zhorSujucej ekonomickej situacie zacal na konci roka
2007 zavadzat rozne podporné nastroje zamerané na podporu aktivity na jednotlivych
trhoch, ide napriklad o programy: term auction facility (TAF), ponuka prostriedkov
komerénym bankam, primary dealer credit facility (PDCF), ¢erpanie overnightového tveru
prednostnym dealerom, term securities lending facility (TSLF), ¢o je vymena Statnych
cennych papierov za cenné papiere naviazané na hypotéky alebo komunalne uvery, ktoré
zatazuji bilancie komercnych bank, vymena sa realizuje na obdobie maximalne jedného
mesiaca, commercial paper funding facility (CPFF), podpora likvidity na trhu s ccennymi
papiermi, swapové linky s vybranymi CB (posilnenie dolarovej aktivity mimo USA),
money market investor funding facility (MMIFF), v zaujme ktorej je poskytnutie zdroja
likvidity americkym peniaznym trhom a niektorym vybranym investorom, term asset-
backed securities loan facility (TALF) a mnohé iné.®® Zaroven FED zavadza rozne
protikrizové aktivity ako je napriklad program TARP (The Troubled Asset Relief
Program), ktory funguje pod vedenim americkej vlady, FEDu a Statnej pokladnice
Department of The Treasury. Je to vyrazny vstup Statneho sektoru do problémovych
americkych bank, s cielom zvySenia ich kapitdlovej primeranosti. V rdmci programu
TARP $§tat nakupuje od bank a sutkromnych finan¢nych institticii ich problémové aktiva a
akcie. Cielom programu TARP je ozdravenie amerického finanéného sektora. Dalsou
aktivitou FEDu je stresové testovanie bank, v rdmci ktorého si americké komercéné banky
meraju schopnosti v pokracovani Uverovania. Modeluju sa extrémne ekonomicke
podmienky, vyhodnocuju sa kapitdlové diery v bilancnych aktivach velkych finan¢nych
institucii. Znamou protikrizovou aktivitou FEDu bolo aj napumpovanie 800 miliard

dolarov do amerického finanéného priemyslu (september 2008 - april 2009).

Nekonvenéné nastroje ECB maju tri piliere:
1. Rozsirenie uverovych institacii ,, Increase of Counterparties *

2. Rozsirenie kolateralov ,,Single list*

¥ Okrem tychto néastrojov uskuto&iujicich sa viésinou pomocou aukcii, bol FED niekol’kokrat nuteny dodat’
likviditu priamo Specifickym financnym institiciam. Prvy krat to bolo v stvislosti s akviziciou Bear Stearns
a JPMorgan Chase&Co., kde FED poskytol aver vo vyske 29 mld. USD a d’alsich 85 mld. bolo poskytnutych
ako dvojroc¢ny uver pre poistovaci gigant AIG.
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3. Nova forma repo-operacii ,,Fixed Rate Full Allotment*

Prvym pilierom je rozSirenie institdcii, ktoré sa mdzu zapojit do operdcii na
vol'nom trhu. Pred krizou sa na operaciach na vol'nom trhu mohlo zucastnit’ priblizne 1700
uverovych institucii, ktoré splnili predpisané kritéria. Od oktdbra 2008 sa ich pocet zvysil na
sucasnych 2200 insStitacii a zvySnych 4300 tuverovych inStiticii ma moznost naplnit
podmienky na to, aby sa stali zmluvnymi stranami k ECB na realizaciu operacii na vol'nom
trhu. Pred finan¢nou krizou FED spolupracoval iba s 20-timi ucastnikmi trhu.

Druhym pilierom nekonvenénych nastrojov ECB je rozsirenie kolateralov, ktoré
centralna banka akceptuje za poskytovanu likviditu. Vladne cenné papiere, ktoré boli
zakladom prvej skupiny kolateradlov pocas Standardného obdobia tvoria iba 44% z nominélne;j
hodnoty vsSetkych kolaterdlov na tzv. single list, zvySok tvoria sukromné cenné papiere.
Celkova hodnota tychto kolateralov dosiahla v marci 2008 12,2 triliénov eur, ¢o je priblizne
130% HDP eurozony.

Tretim pilierom je moznost’ ziskat' uver od komercnych bank pre obyvatel'stvo
apodniky. Za tymto ucelom uviedla ECB do praxe repooperacie ,fixed rate full
allotment®, ktoré predstavujii 100% naplnenie pozZiadaviek komerénych bank pri fixnej

urokovej sadzbe, pricom splatnost’ tychto operacii je 6 mesiacov.

Kroky ECB st odlisné od FEDu, ktory realizuje tzv. ,.credit easing™ a nakupuje
cenné papiere konkrétnych prvkov finanéného trhu. Odlisny postup tychto dvoch
centralnych bank je spéty s odliSnou Struktirou finanéného systému v eurozone a v USA, ako

aj s odliSnym transmisnym mechanizmom, ktory v oboch ekonomickych sustavach pdsobi.

1.5 Vyznam dolara a eura na medzinarodnych finan¢nych trhoch

1.5.1 Vyznam amerického dolara na devizovom trhu

Vdaka sile arelativnej stabilite americkej ekonomiky, je americky dolar”

najCastej$ie pouzivanou menou v medzindrodnych transakciach a menovych rezervach

¥V daliom texte budem pre americky dolar pouZivat’ oznaenie dolar. Pre zaujimavost, vo svete sa pouZiva
aj: Australsky dolar, Bahamsky dolar, Barbadosky dolar, Belizsky dolar, Bermudsky dolar, Brunejsky dolar,
Fidzijsky dolar, Guayansky dolar, Hongkonsky dolar, Jamajsky dolar, Dolar Kajmanich ostrovov, Kanadsky
dolar, Libérijsky dolar, Namibijsky dolar, Novozélandsky dolar, dolar Salamtnovych ostrovov, Singapursky
dolar, Surinamsky dolar, Novy Taiwansky dolar, Dolar Trinidadu a Tobaga, Vychodokaribsky dolar
a Zimbabwiansky dolar. Zdroj: http:/sk.wikipedia.org/wiki/Dol%C3%A 1t
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krajin. V suvislosti s jeho vyznamnych postavenim na devizovom trhu, celosvetovou
vyuzitel'nost'ou a ucastou v menovych paroch, je oznacovany ako tzv. ,, vehicle currency “
(vedica mena), mena znacne vyuzivana obchodnikmi a bankdrmi pri medzinarodnych
obchodnych transakciach, vSeobecne pouzivand na denominovanie medzinarodnych
kontraktov uzavretych stranami, ktoré nie su rezidentmi krajiny danej meny. Je de facto
najpouzivanejou svetovou menou’’ (okrem Spojenych §titov americkych -50 Statov,
pouziva americky dolar vela Statov, ¢i ako svoju oficidlnu, alebo neoficidlnu menu).
Hlavnymi dovodmi, preco je dolar stdle najvyznamnejSou menou na svete je skutocnost’,
ze je transakénou menou komoditnych trhov, menou investorov na penaznych trhoch,
zuctovacou menou kontraktov, intervenénou menou pre monetarne autority a rezervnou

menou pre mnohé¢ centralne banky.

Staty, v ktorych je americky dolar zdkonnou menou:
= nezavislé Staty: Palau, Salvador, Mikronézia, Marshallove ostrovy, Vychodny
Timor a Ekvador’' (ktoré sibezne pouzivaju vlastné mince), Panama (ktora ma
vlastni menu Panamsku balbou, kde vymenny kurz k dolaru je 1:1, no dolar je
uznany ako druha mena),
=  britské zdmorské teritoria: Britské Panenské ostrovy, Turks a Caicos,
* autonémne $taty volne pridruzené k USA: Americkd Samoa, Americké Panenské
ostrovy, Guam, Portoriko, Severné Mariany.
Na americky dolar su naviazané meny 25 nezavislych statov alebo autondémnych uzemi (na

euro (tzv. anti-dolar) meny 21 nezavislych statov alebo autonémnych tizemi).

1.5.2 Vyznam eura na devizovom trhu

Euro je oficidlnou menou 16 krajin EU (z 27 &lenskych krajin EU), ale pouziva sa
aj v inych eurdpskych krajinach s alebo bez formalnych dohdd a v Siestich krajinach mimo

EU. V dalsich piatich krajinach a v dvoch menovych priestoroch je pevny vymenny kurz k

30 Znakom veducej (svetovej meny) je pouZitie prislusnej medzindrodnej meny ako referenénej, intervenéne;j
a rezervnej meny a z toho vyplyvajice dosledky pre hospodarske politiky krajin.

Zdroj: Kotlebova J., Sobek O.: Menova politika. Stratégia, institucie a ndstroje. Tura Edition, Bratislava
2007, ISBN 978-80-8078-092-0

3! Ekvadorské a Vychodotimorské obezné mince si meny bez medzinarodného uznania; nemaju vlastny 1SO
4217 kod, st teda iba variantom meny, ktora je medzinarodne uznavana/nadradend mena. Obe meny sa
vyskytuji v beznom platobnom styku spolu a st obe akceptované, vymenny kurz je 1:1.
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euru. Vystupuje ako vyznamna svetova mena, pouZiva sa ako kotvova (anchor currency)™
alebo referen¢nd mena pri medzinarodnych transakcidch a ako oficidlna menova rezerva.
Momentalne je euro po americkom dolari druhou najrozsirenejSou rezervnou menou (kym
podiel dolara ako svetovej rezervnej meny klesol zo 71,5% celkovych svetovych rezerv
v roku 2001 na 64% na konci roka 2007, podiel eura vzrastol z 18% v roku 1999 na 26,5%
v roku 2007).

V podobe obeziva sa v sucasnosti euro pouziva na celom svete. Na zdklade hodnoty meny
v obehu (bankovky a mince v obehu prepocitané na mld. EUR), predbehlo euro dolar este
v roku 2007 s hodnotou 697 mld. EUR v obehu v porovnani s 525 mld. EUR v pripade

dolara.®

Staty pouzivajice euro a §tity s menami naviazanymi na euro tvoria spolu 44 §tatov a 8

uzemi a zahfnaju 484,8 mil. obyvatel'ov v tomto zloZeni:

= (lenské Staty eurozony (325 mil. obyv., 16 Statov),

= curdpske Staty a izemia mimo eurozony pouzivajuce euro (3 mil. obyv.; Akrotiri a
Dekéleia, Andorra, Cierna Hora, Kosovo, Monako, San Marino, Vatikan),

= mimoeurépske uzemia Elenov eurozony, ktoré nie su sucastou EU, pouzivajiice euro
(0,2 mil. obyv.; Clippertonov ostrov, Francuzske juzné a antarktické tizemia, Mayotte,
Saint-Pierre a Miquelon),

= Staty EU s menami naviazanymi na euro (20 mil. obyv.; Bulharsko, Dénsko, Estonsko,
Litva, Lotys$sko),

= curdpske taty mimo EU s menou pevne naviazanou na euro (3,9 mil. obyv.; Bosna
a Hercegovina),

= Africké krajiny pouzivajuce CFA frank (129,6 mil. obyv., 14 krajin strednej a zapadne;j
Afriky),

= uzemia v Tichom ocedne pouzivajuce CFP frank (0,5 mil. obyv.; Franctzska
Polynézia, Nova Kaledonia, Wallis a Futuna),

» ostatné krajiny s menami pevne naviazanymi na euro (1,2 mil. obyv.; Kapverdy,

Komory).

32 Euro ako kotvova mena sluZi v su¢asnosti v Eurdpe a v inych oblastiach pre priblizne 40 krajin. Na druhej
strane v rovnake;j funkecii slazi dolar pre priblizne 60 krajin. Zdroj:
http://ec.curopa.cu/economy_finance/emul0/chart8 en.htm

33 Zdroj: Becker W.: Deutsche Bank Research, The euro turns ten. July 23, 2008. ISSN 1612-0280. [online]
Dostupné na: http://www.dbresearch.com/PROD/DBR_INTERNET DE-
PROD/PROD0000000000227596.pdf
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Jednostranne bez dohody s EU zaviedli euro Andorra, Cierna Hora a Kosovo. Bez dohody
s EU sa euro ako mena pouziva v dvoch neobyvanych franctizskych zamorskych
uzemiach, v zamorskom teritoriu Franctuzske juzné a antarktické tizemia a v sikromnom
vlastnictve Francuzska Clippertonov ostrov, ako aj na britskych zakladniach Akrotiri a

Dekéleia na Cypre.

Dolar je najvyznamnejSou svetovou menou. Podl'a najnovsich stadii, priblizne dve
tretiny americkych doldrov st mimo uzemia Spojenych Statov, dve tretiny celosvetovych
finanénych rezerv v cudzej mene st ulozené v dolaroch®, takmer 50% svetového obchodu
sa uskutocnuje v dolaroch a v doléroch sa realizuje najmenej polovica vsetkych svetovych
finan¢nych transakcii. Spomedzi vSetkych mien na svetovom devizovom trhu ma dolar
najvyznamnejSie postavenie. Vyznam amerického dolara na devizovom trhu zdoraziuje aj
fakt, ze sa na celkovom dennom obrate trhu podiel’a takmer 45%; pre rok 2009 to bolo
43%, druhé v poradi bolo euro s 20%.*

Euro je aj napriek relativne mladej ECB a politickym problémom Eur6pskej tnie
vysoko doveryhodna a prestizna mena. Vd’aka sofistikovanym finanénym systémom, silnej
ekonomickej baze a velkej populacii, povazuji mnohi ekondémovia Eurdpsku tniu za
spolahlivi alternativu k americkej hegemodnii a tym aj euro za rovnocenného partnera,

resp. konkurenta.

1.5.3 Problematika rezervnej meny

Status rezervnej meny je podmieneny najmd podielom krajiny na svetovom
obchode a HDP, stabilitou makroekonomického a politického prostredia, velkost'ou
finan¢nych trhov a sietou externalit. Napriek tomu, ze na svete je mnoho skeptikov, ktori
tvrdia, ze dolar bude stracat’ pddu pod nohami a mohol by prist’ aj o postavenie svetovej
rezervnej meny Cislo jedna, otdzne je, kto by dolar mohol nahradit’. Napriek sucasnej zlej
hospodarske;j situacii USA, je sporné ¢i v sti€asnosti existuje taka silna ekonomika, z ktorej
moéze vzist nova ndhrada dolara. Navyse, strata dovery v silny dolar ako stavebny prvok

sucasného financného sveta by mala katastrofické nésledky. Vdaka postaveniu USA,

3 Podla www.ifsl.org.uk, k jinu 2009 predstavoval podiel dolérov v rezervach az 64%.

3% Podla BIS sa priemerny denny obrat trhu forex odhaduje na 3,98 bilionov USD. Podiel jednotlivych mien
vo finanénych transakciach sa vyjadruje k celkovému podielu 200% z dévodu ucasti dvoch mien vo
vSetkych transakciach. Pre rok 2009 bol tak podiel dolara 86%, eura 40%, jenu 23%, britskej libry 15%
a ostatné meny tvorili 36%.
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nielen ako ekonomickej, ale predovsetkym politickej vel'moci s najrozvinutejSim
kapitdlovym trhom a najlepSou likviditou na svete existuje presvedcenie, Ze nahradit’ doléar
nebude jednoduché. Spekulacie o statuse dolara sa objavujii najmi v obdobiach oslabenia
doléara. Pochybnosti o postaveni doldra ako svetovej rezervnej meny sa vyskytovali aj v
minulosti, no vzdy zostali len na hypotetickej trovni, ked’ze k dolaru neexistovala ziadna
prijate'na alternativa. Prichodom eura sa situdcia zmenila a na trhu sa vytvoril konkurent,

alternativa k dolaru.

Podiel najvyznamnejsSich mien v svetovych devizovych rezervach

V roku 2000 predstavoval podiel dolara v nealokovanych rezervach 70%, v eurach
to bolo len 20%. V roku 2009 sa tento podiel v pripade dolara znizil na 61%, naproti tomu
podiel eur sa zvysil na 28%.°¢ Podiel eura, dolara, yenu a britskej libry v rezervach
centralnych bank v obdobi 1979 — 2009 je graficky znazorneny na grafe 6. Graf dokazuje
klesajacu tendenciu dolara a zaroven narastajici podiel eur v drzbe rezerv centralnych
bank.

Graf 6: Zlozenie mien v devizovych rezervach centralnych bank (v % alokovanych rezerv)
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Pozn. Data pre euro pred rokom 1999 predstavuju sucet rezerv drzanych v tzv. “legacy
currencies®, t.j. predoSlych menach ¢lenskych krajin, ktroré nahradilo euro, a v mene ECU.
Zdroj: An Historical Perspective on the Reserve Currency Status of the U.S.Dollar.
Dostupné na: http://www.ustreas.gov/offices/international-affairs/economic-exchange-

rates/pdf/Appendix%201%20Final%200ctober?%2015%202009.pdf

36 Zdroj: IMF. Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER). [aktualizované 31-
03-2010] Dostupné na: http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/
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Simulécia zloZenia svetovych devizovych rezerv v rokoch 2010-2040

Problematika postavenia doldra ako svetovej rezervnej meny a zlozenie devizovych
rezerv je stale aktudlna téma. Diskusie o nahradeni dolara v ulohe svetovej rezervnej meny
sa pravidelne objavuju v suvislosti s jeho oslabovanim (ako tomu bolo aj v minulosti:
1977-79, 1985-88, 1993-95). Tato skutocnost’ sa stala podnetom mnohych Stadii
a projekcii. My sme sa zamerali na simuldcie China a Frankela, ktoré poskytuju tri mozné
scenare vyvoja rezerv v buducnosti.

Vo svojej studii sa autori Chinn a Frankel zameriavaji na tri mozné scenare vyvoja
rezerv, pricom dva z troch predpokladaji nahradenie doldra eurom uz okolo roku 2022
(SCENARE 1 a 3). Scenar 1 viak povaZzujeme za menej pravdepodobny, ked’ze ten rata
s pripojenim Svédska, Danska a Velkej Britinie do EMU do roku 2020.

SCENAR 1

Prvy scenar je pesimisticky pre dolar. Podla tejto projekcie nastane okolo roku
2022 reverzny obrat a euro preberie prvé miesto v drzbe svetovych rezerv, ako je
znazornené na grafe 7. Tato projekcia rata so vstupom Svédska a Danska do EMU v roku

2015, a s pripojenim Vel'kej Britanie v roku 2020.

Graf 7: Scenér 1- Pripojenie Svédska, Danska a Velkej Britanie do EMU

Old UsD BUR
series forecast
0.8 —
COFER T
based
0.6 uUsD
series
0.4 ,
Old DEMYEUR L USsSD
seres /ﬂ__/,__f_-:” forecast
oz — COFER based )
] DEM/EUR ——
series
OO T T T T T T
1930 1990 2000 2010 2020 2030 2040

Zdroj: FRANKEL, J. — CHINN, M. The Euro May Over the Next 15 Years. Surpass the
Dollar as Leading International Currency. Dostupné na:

http://www.hks.harvard.edu/fs/jfrankel/EuroVs$-IFdebateFeb2008.pdf

45



SCENAR 2

Druhy scenar je najkonzervativnejs$i. V tomto pripade bude dolar depreciovat’ iba
po hodnotu hladiny priemeru, na ktorej sa nachadzal poslednych priblizne 20 rokov.
V tomto scendri dolar zostane nadaradenym, avSak interval euro-dolar sa bude pohybovat’

iba na hladine 40-60 (graf 8).

Graf 8: Scenar 2 - Vstup pristupujucich krajiny do Eurozony (bez Velkej Britanie)

-8

T III

~ ™~ ~
\ UEV'M_;" —_____ USD forecast
& — — -

s ] R‘""'\\ ya

j_f__,f--- BEUR
rTorecast
g
DEM/EUR
- 4
- -"': -‘.“"‘-" - -.l'.l
i - e
-0 T T T T T T
1980 1990 o0o 2010 2020 2030 el o ]

Zdroj: FRANKEL, J. — CHINN, M. The Euro May Over the Next 15 Years. Surpass the
Dollar as Leading International Currency. Dostupné na:

http://www.hks.harvard.edu/fs/jfrankel/EuroVs$-1FdebateFeb2008.pdf

SCENAR 3

Na grafe 9 je zachyteny treti scenar, ktory rata 20% obrat trhu, ktory uskutociiuje
Londyn na trhu Forex k eurozéne, ked’ze z hladiska istej financnej dimenzie, mdzeme
povazovat skor Londyn (a nie Frankfurt) za skuto¢né finanéné centrum eura. Aplikovanim

tejto skutocnosti dostali Chinn a Frankel scenar zachyteny na grafe 9.
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Graf 9: Scenar 3 - Pristupujuce krajiny (2010) vratane 20% obratu Londyna
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Zdroj: FRANKEL, J. — CHINN, M. The Euro May Over the Next 15 Years. Surpass the
Dollar as Leading International Currency. Dostupné na:

http://www.hks.harvard.edu/fs/jfrankel/EuroVs$-1FdebateFeb2008.pdf

Globalna ekonomicka kriza v roku 2007 opit’ otvorila diskusiu rezervnych mien.
V obdobi finan¢nej krizy, vo svetle prehlbujacich sa deficitov a narastajiceho
zahranicného dlhu, reputdcia amerického doldra vel'mi utrpela. V polovici roka 2007
mnohi tvrdili, ze osud dolara je specateny kolapsom amerického trhu s nehnutelnost’ami.
Téma osudu amerického dolara sa rozoberala aj na svetovom ekonomickom fore v Davose
v roku 2008, kde odbornici ustdili, Ze v suvislosti s finanénou krizou na Wall Street ¢akaju
dolar tazké casy. Napriek velkym problémom, ktorym celila americkd ekonomika, sa
oCakavania o krachu dolara nenaplnili. Prdve naopak, dolar dokézal svoje postavenie
posilnit’, ked’ze investori sa k nemu zacali znova uchyl'ovat’ v oCakavani akej - takej istoty.
Aj napriek tomu bola zaciatkom roka 2009 na viacerych stretnutiach medzinarodnych
organizécii otvorend otazka schopnosti doldra plnit’ rolu rezervnej meny.

Ci sa v budticnosti naplni jeden zo scenarov prezentovanych Chinnom a Frankelom
alebo sa zlozenie devizovych rezerv bude uberat’ uplne inym smerom je zaujimavym
nametom na diskusiu a podnetom na skimanie. Zaujimavou skuto¢nostou je aj to, ze vo
vSetkych svojich scenaroch Chinn a Frankel rataja s dolezitou ulohou dolara a eura

v devizovych rezervach.
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2 CIEL, PRACE

Finanéné trhy sa v sucasnosti vyznaCuji iracionalitou, stratou akychkol'vek
logickych vézieb avztahov medzi jednotlivymi castami. Predpovedanie vymennych
kurzov v stcasnosti aj vo vSeobecnosti je vel'mi problematické. Vyvoj menového kurzu je
ovplyviiovany mnohymi determinantmi, ktoré v ekonomike neustale posobia. Zistit,, kde sa
ocitne kurz sledovaného menového paru o tyzden, mesiac, rok, s uritou presnostou, je
prakticky nemozné. Zvlast v nadvédznosti na sucasnu globalnu krizovu situaciu a neistotu
na finan¢nych trhoch je predpovedanie smerovania menového paru neisté, obzvlast’ ak ide
o meny, ktoré st Uzko prepojené s globdlnou ekonomickou, financnou a geopolitickou
situdciou, akymi dolar a euro urcite st. Situaciu komplikuju aj udalosti na politickej scéne,
ked’ oslabenie dolara v zaciatkoch hypotekarnej/financnej krizy vyustilo k vasnivym
debatdm o strate jeho dominantnosti, o nahradeni dolédra ako svetovej rezervnej meny,
vytvoreni novej svetove] meny ¢i potencidlnom nahradeni dolara eurom; rovnako ako
problémy v Eurozéne®’ ktoré sposobili vyrazné oslabenie eura a stratu jeho predoslej slavy,
atraktivity a dovery. Kym eSte minuly rok centralni bankari nakupovali eura a analytici
bank progndzovali, Ze euro znizi dominantnost’ dolara, v stc€asnosti spolocnd eurdpska

mena zaznamenava najprudsi pokles a zaziva najburlivejSie obdobie svojej existencie.

S narastajucim ekonomicko-politickym napétim sa neustale formuja nové a nové
scenare budiiceho vyvoja mien a mocnosti. Mftve snahy niektorych krajin presadit’ sa
v celosvetovom meradle a vybudovat’ spolo¢nu protivdhu USA, by sa prave v obdobi

sucasnej neistoty mohli stat’ skutocnost’ou.

Napriek nepravdepodobnosti odhadu pravdepodobného smerovania menového paru
EUR/USD, zvlast v sucasnych podmienkach neistoty, sa vo svojej praci pokisim
o kratkodobu predikciu vyvoja menového paru EUR/USD a konstrukciu modelového
aparatu progndzy vyvoja menového kurzu EUR/USD.

37V sti¢asnosti hlavne problémové verejné financie reprezentované Gréckom; taktiez problémy v Taliansku,
Portugalsku a Spanielsku. ZadlZenost tychto Statov nekontrolovatel'ne rastie.

48



Ciel'om dizertacnej prace je prostrednictvom analyzy menového kurzu EUR/USD
(USD/EUR) a na zéklade skiimania faktorov, ktoré podmienili doterajs$i vyvoj menového
paru EUR/USD, v stvislosti s vysledkami predchadzajuceho ekonomicko-politického
rozboru a odbornej literatury, urcit’ predpokladany smer vyvoja menového paru EUR/USD

a vypracovat’ vlastny scenar, resp. scenare vyvoja menového paru EUR/USD v buducnosti.
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3 METODIKA PRACE A METODY SKUMANIA

Metodologia a metddy skimania

Pri vybere metodologie a metdd skumania, ktoré st pouzité v dizertacnej praci,
rovnako ako pri uréovani ciela prace a pri vytvarani Struktury prace, sme vychadzali
z odbornych publikacii, ktoré sa danej problematike venuju.

Prehl’ad hlavnych publikécii

Metodologia vedy:
1. GONDA, V. 2006. Metodika vedeckej prdace pre doktorandov (Doktorandské
studium a dizertacna praca), Ekonom , 2006, 275 s. ISBN 80-225-2250-3

Spracovanie dizertacnej prace:

1. SAUNDERS, M. - THORNHILL, A. - LEWIS, P., 2006. Research Methods for
Business Students. 4th ed. Financial Times Press, 2006, 656 s. ISBN 0-273-70148-7

2. SILVERMAN, D. 2004. Qualitative Research — Theory, Method and Practice. 2nd
ed. London : Sage Publications, 2004, 378 s. ISBN 0-7619-4934-8

3. TEITELBAUM, H. 2003. How to Write a Thesis: Practical Instruction for
Researching and Writing a Top-Notch Thesis or Dissertation. 5th ed.
Thomson/Arco, 2003, 132 s. ISBN 0-7689-1081-1

Praca je zalozena na vyuziti teoretickych poznatkov zo Stidia odbornej literatary,
na hladani, definovani a hodnoteni vzdjomnych vztahov a stvislosti, ktoré prispeli
k rieSeniu  problematiky, odvodzovaniu a formulovaniu  adekvatnych  zaverov

vyplyvajucich z tohto rozboru.

Pouzité metody

V suvislosti s predmetom a cielom dizertaCnej prace sme v praci vyuzivali tak
logické metody skumania, ku ktorym patri predovietkym analyza, indexnd analyza®®,
korela¢na aregresna analyza, abstrakcia, syntéza, indukcia, dedukcia, ako aj Specidlne

metddy skiimania, a to metody Statistické, ekonometrické, kauzalne, matematické, metody

** Indexna analyza je nastroj skimania prostrednictvom indexov, kde indexy st pomerové &isla, ktoré
predstavuju relativne porovnanie ukazovatel'ov v Case, priestore alebo podl'a vecnych rozdielov.
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matematickej Statistiky, metddy modelovania (exaktné metddy), komparativne a empirické
metddy, vybrané metddy progndzovania (kauzalne prognostické metddy) a deskriptivnu
Statistiku.® V stvislosti s analyzou, ide hlavne o fundamentdlnu, technicku analyzu,
analyzu intermarket a synergickl analyzu. V kontexte spominanych metéd pojde hlavne
o analyzu zahrani¢nej odbornej literatary, odbornych a vedeckych clankov, Statistickych
udajov, vyroénych sprav, triedenie ziskanych déat asyntézu vlastnych vedomosti
nadobudnutych na zéklade odbornych konzultacii, ako aj pouZitie inych metdd a dat, ktoré
si praca bude vyzadovat'.

V ramci prace sme prezentovali vystupy analyz formou tabuliek a grafov; po
uskutoc¢neni logického celku experimentov sme zhrnuli hlavné zavery v podobe
komentara. Syntézou poznatkov sme dospeli k ¢iastkovym zaverom, ktoré viedli

k naplneniu hlavného ciel'a prace.

3% Spracované podl'a Gonda: Metodika vedeckej price pre doktorandov, Ekonom 2006, str. 84.
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4 VYSLEDKY PRACE

4.1 Fundamentalna analyza menového paru EUR/USD

Fundamentalna analyza je Stadia ekonomiky zaloZzena na predpoklade, ze dopyt
aponuka po mene je vysledkom najmd ekonomickych procesov uplatnitelnych
a predpovedatelnych v praxi. Tato metdda skima vzt'ah medzi vyvojom devizového kurzu
a ekonomickymi indikatormi, vzt'ah overeny a pouzitelny na modelovanie predikcii. Ide
v podstate o hodnotenie kritérii determinujucich, nie vSak limitujucich hodnotu meny
krajiny v nadvédznosti na zdkladné makroekonomické elementy hospodarstva danej krajiny.
Fundamentélna analyza sa snazi predpovedat’, akym spdsobom bude cenu jednotlivych
mien ovplyviovat’ ekonomicka, politickd a hospodarska situacia. Vo svojej podstate sa
fundamentalna analyza zakladd na spravnom odhadnuti ekonomického, monetarno-
politického a socialno-politického vyvoja v danom regidne. Pri fundamentélnej analyze sa
kladie doraz na ,,Ciastocné* fundamenty, skladajuce mozaiku ekonomickej aktivity danych
krajin. Faktom je, ze menami hybu viaceré faktory, ako napr. makroekonomické
indikatory, ktoré zahfnaju ekonomicky rast, urokové sadzby, inflaciu, nezamestnanost,
ponuku penazi, devizové rezervy a produktivitu, trh aktiv zahffiajuci akcie, obligacie
a nehnutel'nosti, politické kauzy, ktoré ovplyviiuji troveit dovery vo vladu, pocit stability
a istoty a mnohé iné faktory. Najsledovanejsie ekonomické indikatory mozeme rozdelit’ do
desiatich skupin, ktorymi st: rast, vyroba, sluzby, pracovny trh, spotrebitel'ské vydavky,
inflacia, monetarna politika, obchod, ndlada na trhu a byvanie.

Pri fundamentilnej analyze treba sustredit’ pozornost na vyvoj mnohych
agregatnych ukazovatelov aindexov. Bariérou kvalitnej fundamentalnej analyzy je
nedostatok kvalitnych informacii. Pravidelné sledovanie najdolezitejSich udalosti
skimanych ekonomik je preto vel'mi dolezité. Pre tieto potreby je pomdckou
fundamentélnej analyzy ekonomicky kalendar.

Ekonomicky kalendar je kalendar najnovSich ekonomickych udalosti

a ekonomickych indikatorov*’, zahriiujuci predpovede a mozné dopady na trh, uréeny

" Ekonomicky indikator je Statisticky, periodicky publikovany tdaj, ktory meria rozli¢né faktory
hospodarstva a nasledne sa odzrkadl'uje na dopyte a ponuke domacej meny. Indikatory (fundamenty) su
zverejilované Statistickymi uradmi, centralnymi bankami, ministerstvami, prisluSnymi tradmi krajin, alebo
nadnarodnymi spolo¢nostami akymi je medzinarodny menovy fond alebo svetova banka, a iné. Tieto
ukazovatele nest v sebe ddlezité informacie.
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finan¢nikom a maklérom na informovanie o ekonomickych ¢islach, vladnych spravach

a vyhlaseniach vplyvnych 'udi finan¢ného sveta.

,Fundamentalna analyza je proces, pri ktorom:

(a) sledujeme a vyhl'addvame ukazovatele, faktory i veliiny, ktoré v strednodobom az
dlhodobom horizonte ovplyviiuju ceny finanénych nastrojov

(b) tieto ukazovatele vyhodnocujeme a analyzujeme

(c) na zéklade naSich analyz sa snazime vytvorit’ prognézu budiceho vyvoja na danom

trhu «41

4.1.1 Analyza ekonomickych faktorov vplyvajucich na pohyb devizového kurzu
EUR/USD

Vymenny kurz EUR/USD podlieha r6znym zmenam, ktoré odraZaju rozdiely vo
vyvoji americkej ekonomiky aekonomiky eurozény. Pri fundamentilnej analyze
a predikcii vyvoja EUR/USD je doélezité sustredit’ sa na kIi¢ové oblasti (indikatory) a ich
perspektivy vyvoja.

Podl'a Borisa Schlossberga aKathy Lien, najdolezitejSimi faktormi pri
fundamentalnej analyze a predikcii na menovom trhu st urokové sadzby, ekonomicky rast,
geopolitické faktory, obchodné a kapitalové toky, fuzie a akvizicie.

Podl'a agentary Bloomberg, pri fundamentalnej analyze menového paru je dolezité
sledovat’ tri oblasti zndme ako ,3M*“ (z angl. macroeconomics, microeconomics
and monetary policy), teda makroekonomiku, mikroekonomiku a monetarnu politiku, ktoré
spocivaji v sledovani vzt'ahov medzi jednotlivymi krajinami, v sledovani obchodnych
vztahov krajin, snah o devalvaciu meny, zvidcSovanie exportného trhu, v sledovani
dennych ekonomickych dat, akymi su spravy o miere nezamestnanosti, HDP, o miere
inflacie v jednotlivych krajinach, zmene urokovych sadzieb, atd’. Pre mnoho analytikov,
ekondémov a investorov st prave urokové sadby alfou a omegou menovych analyz. Avsak

na menovy trh maju vyrazny vplyv aj ekonomicko-politické ¢lanky na prvych stranach

! Citacia. Zdroj: Fundamentalna analyza a zaklady makroekonomie. Strednodobé a dlhodobé faktory. X -
Trade Brokers Slovenskd republika. [cit.19-12-2009] 29 s. [online] Dostupné na internete:
http://www.xtb.hu/repository/sk/vzdelanie/download/Fundamentalna%?20analyza%?20a%20zaklady%20makr
oekonomie%20v%200.2.pdf

53



novin, volby, geopolitické zmeny, vojny, teroristické utoky, nepokoje v krajinach a iné
udalosti.

Pre dokladnt komplexni analyzu menového paru apredikciu jeho vyvoja je
potrebné poznat’ nielen stcasny stav skiumanych ekonomik, ale aj ich historicky
ekonomicky a finanény vyvoj. V tejto suvislosti hra pri analyze vyznamnt tlohu
ekonomicka Statistika, ktord zahfna data ako narodné Ucty, byvanie, vystavba, priemyselna
produkcia, urokové sadzby, ceny a mzdy, mnoZzstvo peniazi v ekonomike, verejné financie,
maloobchod a velkoobchod, odbyt vyrobkov, zisoby a objednavky, zamestnanost,
produktivita, populdcia, medzinarodny obchod a indikatory ekonomického cyklu.
Komplexna analyza zahfiia aj analyzu indikatorov reprezentujucich oblasti ako priemysel
(indikéatory priemyslu), energie, stavebnictvo (technické déata) medzinarodny obchod
(medzinarodnd pozicia krajiny), ceny amzdy (indikatory inflacie), nezamestnanost’,
platobna bilancia, spotrebitel'ské vydavky, atd’.

V ramci analyzy menového paru sme sa preto zamerali aj na sledovanie ekonomicko-
hospodarskej situacie USA a Eurozény (zdroj: Bureau of Economic Analysis, Bureau of
Labor Statistics, Census Bureau, Federal Reserve System, The Conference Board,
U.S.Treasury, National Association of Realtors, National Association of Home Builders,
Center for European Economic Research, Eurostat, ECB, atd.) Nemenej dolezitym je aj
monitorovanie podnikatel'skych ocakdvani a ocakdvani spotrebitelov, ktoré je
spracovavané vo vyhladoch svetovej ekonomiky a prieskumoch renomovanych
spolo¢nosti, bank a institicii, akymi st napr. ECB, Federal Reserve Bank, Purchasing
Managers, IMF, Mortgage Bankers Association, Freddie Mac, ABC News, atd., ktorym
sme venovali pozornost’ v ramci Studia ekonomickych udalosti ekonomického kalendara
a vybranych ekonomickych indikatorov. Vyznamnych je taktiez sledovanie analyz o
ekonomickej situdcii krajin v réznych vestnikoch a knihach, akymi si napr. BéZova
kniha42, Modra kniha“, Zelend kniha®, Cervend kniha45, ECB Bulletin, zachytavanie
informécii o novych ekonomickych indikatoroch, ktoré su publikované vo vsetkych

hlavnych novinach, ako napr. Wall Street Journal, Financial Times, New York Times,

2 Bézova kniha je zhrnutim komentarov o sti¢asnej ekonomickej situacii 12 oblasti v USA, tzv. Federal
Reserve District. Tato sprava je publikovana 8-krat do roka, resp. 2 tyzdne pred zasadnutim FOMC.
Dostupna na: http://www.federalreserve.gov/fomc/beigebook/2009/

# Modra kniha obsahuje odporutané smerovanie monetarnej politiky spolu s analyzou potencialnych
alterantiv. Pri svojich rozhodnutiach ju pouzivaja ¢lenovia FOMC, nie je vSak dostupna pre verejnost’.

# Zelena kniha obsahuje predpovede americkej ekonomiky vypracované odbornikmi, pri svojich
rozhodnutiach ju pouZzivaju ¢lenovia FOMC.

# Cervena kniha je tyzdenna sprava o predaji v sietovych obchodov a obchodnych domov. Je jednym
z najaktualnejSich indikatorov spotrebitel’skych vydavkov.
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CNNMoney, Fortune, Smart Money, Yahoo News; a v ekonomickych tyzdennikoch -
Business Week, taktieZ sledovanie médii - Bloomberg, Reuters, CNN a Bridge Information
Systems a vyrokov osobnosti, akymi su napr. Alan Greenspan, Ben Bernanke, Jean Claude-
Trichet, prezident USA, atd’. Délezitymi pre finan¢ny trh su aj finan¢né indikatory; zmeny
v monetarnej, fisSkalnej politike vlad a zmeny v trokovych sadzbach, vyvolavaju zmeny
v ekonomike, ¢o sa odrdza na zmene devizového kurzu. Finan¢né faktory su na trhu forex
klicovymi faktormi. Nemenej dolezitym faktorom je svetovd politickd situdcia
a sledovanie predpovedi konkrétneho finanéného inStrumentu ako aj predpovedi
indikatorov, ktoré maju na finanény inStrument vyznamny vplyv. Poverené institicie
jednotlivych krajin vycCisl'uji dva zadkladné okruhy udajov ato vSeobecné data
(vychadzajiuce zrovnakej metodiky) a Specifické ukazovatele a menové vyhldsenia. Pre
analyzu menového paru EUR/USD sme za ucelom objektivnej komparacie z pohladu
obidvoch krajin z rovnakého aspektu zvolila vSeobecné ukazovatele.

Svetové udalosti, katastrofy, konflikty, terorizmus, vojny, choroby, kroky
monetarnych autorit a vyznamnych osobnosti, globalna ndlada na trhoch, ekonomické
a politické¢ Soky a bubliny, a mnohé iné udalosti su nepredvidateIné a preto v praci v
ramci analyzy minulého obdobia, ako aj predikcii budiuceho vyvoja menového kurzu,
budeme od nich abstrahovat'.

Vyber portfolia ekonomickych indikatorov USA a Eurozény sme uskutocnili na
zaklade velkosti vplyvu jednotlivych indikadtorov na zmenu kurzu EUR/USD (pips),
prostrednictvom korelacnej a regresnej analyzy a pomocou odbornej literatury. Na zaklade
uskutocnenej analyzy vyberu najvyznamnejSich ekonomickych indikéatorov - tzv. market
moving indicators, sme sa pri korelacnej a regresnej analyze zamerala iba na vybrany
okruh ekonomickych indikatorov, teda indikatorov, ktoré by mali mat’ podla vysledkov
uskutoCnenej analyzy a odbornej literatiury potencialne najvyraznejsi vplyv na pohyb kurzu

EUR/USD. #

% Vyberu indikitorov predchadzalo §tadium odbornej literatiry, no ked’ze sa nazory na vyznamnost
jednotlivych indikatorov lisia, kone¢né portfélio indikatorov je zaroven subjektivnym vyberom.
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PrehPad vybranych ekonomickych indikatorov USA a ich vaha:*’

Sprava o zamestnanosti (The Employment report): A

Sprava Narodnej asocidcie nakupného managementu (National Association of Purchasing
Management Report): A-

Maloobchodny predaj (Retail Sales): A-

Index spotrebitel'skych cien (CPI: Consumer Price Index): B+

Index vydavkov na zamestnanost’ (Employment cost index) : B+

Objednavky tovaru dlhodobej spotreby (Durable Goods Orders): B

HDP (GDP): B

Lokalny prieskum vyroby - The Philadelphia Fed Index: B

Zacata vystavba a vydané stavebné povolenia (Housing Starts and Building Permits): B-
PPI: Index cien vyrobcov: B-

Priemyselna vyroba (Industrial Production): B-

Prieskum spotrebitel'skej dovery, ktory vydava Conference Board (Conference Board
Consumer Confidence): B-

Index spotrebitel'skej dovery vydavany Michiganskou Univerzitou (University of
Michigan Consumer Sentiment Index): B-

Nové predaje domov (New Home Sales): C+

Osobny prijem a spotreba (Personal Income and Consumption): C

Predaj existujicich domov (Existing Home Sale): C+

Déavky podpory v nezamestnanosti (Initial Claims): C+

Medzindrodny obchod (International Trade): C+

Trzby z predaja automobilov (Auto and Track Sales): C-

Podnikové zasoby (Business Inventories): C-

Produktivita a jednotkové mzdové néklady (Productivity and Unit Labor Costs): C-
Bézova kniha (Beige Book): C-

Objednavky vyroby (Factory Orders): D+

Produktivita a naklady (Productivity and Costs): D+

Vydavky na vystavbu (Construction Spending): D

Prieskumy regionélnej vyroby (Regional Manufacturing Surveys) : D

4 , . ., . [ , . v , Y v e . e vy ’

7 Vyznam jednotlivych indikatorov (vaha), je oznadovany A-F, pricom A oznaluje index s najvacsou vahou.
Na odlisenie stupiiov vyznamu (odtiene) sa pouzivaju taktiez znamienka — a +. Spracované podla
www.briefing.com a www.wsj.com.
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Rozpocet statnej pokladnice (Treasury Budget): D

Zapis zo zasadania FOMC (FOMC Minutes): D

Dovozné a vyvozné ceny (Import and Export prices): D
Tyzdenné predaje obchodnych sieti (Weekly chain store sales): D
M2: D

Lokalny prieskum vyroby (Regional Manufacturing Survey)- Chicago PMI: D
Ziadosti 0 podporu v nezamestnanosti (Jobless Claims): D
Spotrebitel'ské uvery (Consumer Credit): D-

Velkoobchodny predaj (Wholesale Trade): D-

Hlavné indikatory (Leading Indicators): D-

Internetovy predaj (Internet Sales): D-

Prieskum Fed-u /Philadelphia (Philadelfia Fed Survey): D-

Pomocny index konferencnej rady (Conference Board Help Wanted Index): E-

PrehPad vybranych ekonomickych indikatorov Eurozény™:

Bezny ucet Nemecka

Bezny ucet Francuzska

Bloomberg Purchasing Managers Index (PMI) Retail Eurozone

CPI Eurozony

CPI Nemecka (German Consumer Price Index (CPI) and Core)

CPI Sest’ statov Nemecka (German Six States CPI)

CPI Francuzska (French CPI)

ESI Indikator ekonomického sentimentu (Economic Sentiment Indicator)

HDP Eurozény (Stvrtrocne, zdroj Eurostat)

Index stavebnej vyroby v Eurozone (Euro-zone Construction Production Index)
Index IFO (IFO Business Sentiment/Climate Survey) Prieskum podnikatel'skej klimy
Indikator podnikatel'skej nalady v Eurozone (Business Climate Indicator Eurozone - BCI)
Investorskéa dovera Sentix

Maloobchod Eurozony (Retail Sales Eurozone)

Miera nezamestnanosti

Obchodna bilancia Eurozony (mesac¢ne, zdroj Eurostat)

Obchodna bilancia Nemecka

* Spracované podl'a www.fxwords.com, vybrané indikétory najvacsieho vyznamu.
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Oznamenie ECB o urokovych sadzbach a tlacova konferencia (ECB Rate Announcement
and Press Conference)

Prejav prezidenta ECB (ECB President Speaks)

Prejav ¢lenov Eurdpskej Rady (ECB Council Members Speaks)

Prejav hlavnych ekonomov ECB (ECB Chief Economist Speaks)

PPI - Index cien vyrobcov Eurozony

Stretnutie ministrov financii EU (EU Finance Ministers Meet)

ZEW Indikator ekonomickej nalady v Nemecku

ZEW Indikator sti¢asnej ekonomickej situdcie Nemecka

ZEW Indikator ekonomickej nalady v Eurozone

Analyza velkosti vplyvu najvyznamnejSich ekonomickych indikatorov na EUR/USD
Indikatorov, ktoré maju vplyv na devizovy kurz je vela, avSak nie vSetky indikatory
maju na menovy kurz vyznamny vplyv. V kratkodobom horizonte je devizovy kurz zvac¢sa
ovplyviiovany zverejnenim konkrétneho indikatora a naslednou reakciou devizového trhu,
dlhodobo je mozné pozorovat’ jeho vyvoj v porovnani s vyvojom daného ekonomického
fundamentu. V nasledujicej Casti sme sa zamerali na sledovanie vplyvu jednotlivych
indikéatorov na menovy kurz EUR/USD. Velkost' vplyvu indikatorov na menovy kurz v
sledovanom obdobi (2004, 2006, 2007 a 2009) je vyjadrena v pipsoch a reflektuje zmenu

kurzu na dennej baze.

Tabulka 1: Komparacia vplyvu najvyznamnejSich ekonomickych indikatorov na menovy

kurz EUR/USD (analyza vel'kosti zmeny EUR/USD merand v pipsoch)

Top indikatory 2007 {Dy pips 2006{D} pips 20044y pips
1. Mon-Farm Payrolls 93 I5M index nevyrobnych odvetvi 130 Maon-Farm Payrolls 193
2. IS index nevirobnych odveti | 97 Non-Farm Payrolls 115 Urakové riery (FOMC) 140
3. Dsobne widawky 94 Obchodna bilancia 114 TIC 132
4. Inflacia (CPI) 94 Dsobnd spotreba 112 Obchodna bilancia 129
5. Predaj existujdcich domoy 92 Inflacia (CPI 109 BezZny 0éet 127
6. Spotrebitelska davera (CH) 91 Index Empire 109 Tovar dlhodobej spotreby | 126
7. Prieskurn ddwery (L) a0 HOF 103 Maloobchodny predaj 125
8. Urakowé miery (FOMC) 90 Philadelphia Fed index 107 Inflacia (TP 123
9. Priemy=elna produkcia a0 TIC 106 HDP 110

Zdroj: spracované autorom podl'a www.dailyfx.com

Pozn. D — denna baza

Z analyzy vyplyva, ze k najvyznamnejSim ekonomickym indikatorom v rokoch

2004, 2006 a 2007 patria Non-Farm Payrolls, ISM index nevyrobnych odvetvi a Grokové
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miery vyhlasené na zasadnuti FOMC. Ako je z tabulky zrejmé, velkost’ vplyvu a poradie
jednotlivych indikatorov sa meni, ¢o iba potvrdzuje predchaddzajice tvrdenia o dynamike
finan¢nych trhov, vysokej volatilite devizovych trhov a vysokej adaptabilite devizovych

trhov na ekonomické, finanéné a politické udalosti.

Tabulka 2: Prehl'ad indikatorov s najvyraznej$im vplyvom na EUR/USD (2009, 2007,

2006)

Top indikatory 2009 (D) 2007(D) 2006{(D)
1. Mon-Farm Payrolls Mon-Farm Payrolls 1SM index nevyrobnvch odveti
2. Chchodna bilancia 1SM index nevyrobnych odveti  MNon-Farm Payrolls
3. Urokowd sadzby (FOMC)  Osobné wvidavky DOhchodna bilancia
4. Inflacia (CPD Inflacia (CPD Dsobna spotreba
A 150 wyrobey Predaj existujicich domaoyw Inflacia (CPD
G. Index Empire Spotrehitel'ska divera (CB) Index Empire
T. Towvar dihodohej spotreby | Prieskum déwvery (LI HDF
8. Maloobchodny predaj Ulrokowe sadzby (FOMC) Fhiladelphia Fed index
9. FFI Priemyselna produkcia ThZ

Zdroj: spracované autorom podl'a www.dailyfx.com

Pozn. Poradie indikatorov je zostavené na zdklade velkosti zmeny vplyvu indikatora na

EUR/USD; sledované na dennej baze.

Graf 10: Velkost podielu vybranych indikatorov na zmene EUR/USD (v pips, 2004)

2004 (D) O Non-Farm Payrolls

m Urokové miery (FOMC)
193 aTiC

O Obchodna bilancia

B BeZny ucet

140 O Tovar dlhodobej spotreby
B Maloobchodny predaj

O Inflacia (CPI)

m HDP

125

132

127 129

Zdroj: spracované autorom
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Graf 11: Velkost’ podielu vybranych indik4torov na zmene EUR/USD (v pips, 2006)

2006 (D) O ISMindex nevyrobnych odvetvi
B Non-Farm Payrolls

106 130 m] Obchot':lna bilancia

O Osobna spotreba

115 B Inflacia (CPl)

@ Index Empire

m HDP

O Philadelphia Fed index

mTC

114

109 112

Zdroj: spracované autorom

Graf 12: Velkost’ podielu vybranych indik4torov na zmene EUR/USD (v pips, 2007)

2007 (D) @ Non-Farm Payrolls

B ISMindex nevyrobnych odvetvi
O Osobné vydavky

O Inflacia (CPl)

B Predaj existujucich domov

O Spotrebitel'ska dévera (CB)

B Prieskum dévery (UM)

0 Urokové miery (FOMC)

W Priemyselna produkcia

Zdroj: spracované autorom

Tabulka 3: Indikatory eurozony s najvyraznej$Sim vplyvom na pohyb kurzu EUR/USD

Oblast’ Indikatory
Menové a financné vyhlasenie o sadzbe ECB, prejav prezidenta, stretnutie ministrov financii
1. |indikatory EU
2. | Pracovny trh miera nezamestnanosti
3. | Vykonnost HDP, ESI, IP
4. | Ceny a indexy CPI, PPI a maloobchod
5. | Medzinarodné transakcie obchodna bilancia, svetovy obchod, bezny ucet
6. | Dovera a senzitivita trhu ZEW, spotrebitel'ska dbévera
7. | Akciovy trh DJ Eurostoxx50, Germany DAX index

Zdroj: spracované autorom na zaklade sledovania dennych dat kurzu EUR/USD a podla

http://www.fxwords.com/e/economic-reports-from-the-euro-zone.html
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Tabulka 4: Porovnanie vplyvu vybranych indikatorov USA a eurozény na kurz EUR/USD

usb EUR
2009 (D) pips 2009 (D) pips
Priemyselna produkcia 80 | Priemyselna produkcia 50
Zamestnanost’ 80 | Zamestnanost 50
GDP USA 50 | GDP Germany 50
CPIUSA 50 | CPI eurozona 50
Beige Book 50 | ZEW 30
Obchodna bilancia 50 | Obchodna bilancia 30
Jobless claims 50 | PPl Germany 30

Zdroj: spracované autorom podl'a http://www.fxfisherman.com/forex/economic-calendar/

Pozn.: Hodnoty v pipsoch su zaokruhlené na celé cisla nahor.

Zaujimavou skuto¢nostou vyplyvajicou z analyzy je prvenstvo indikatora NFP
pocas troch zo sledovanych Styroch obdobi - rokov (2009, 2007 a 2004), ¢o hovori
o najvyraznejSom a neklesajucom vplyve tohto indik4tora na EUR/USD za poslednych 5
rokov. Paradoxne, urokové sadzby, oznaCované odbornikmi aj teoretikmi za
najvyznamnejsi indikator na menovom trhu, obsadili 2.-3.miesto (v rokoch 2009 a 2004).

Analyzou jednotlivych indikatorov sme zaroven dospeli k zaveru, ze US indikatory
maju vyraznej$i vplyv (merany v pips) na menovy kurz EUR/USD ako indikatory
eurozony. Preto aj v nasledujucej analyze prevlada podiel US indikatorov nad indikatormi

eurozony.

4.1.2 Fundamentalna analyza menového paru EUR/USD

Na zaklade predos§lého rozboru ekonomickych indikatorov USA a eurozony, sme sa
rozhodli v rdmci fundamentélnej analyzy menového paru EUR/USD zamerat’ na portfolio
ekonomickych indikatorov v zlozeni:

1. Urokové sadzby: FED a ECB

2. Inflacia: CPI a HICP

3. Non Farm Payrolls

4. Miera nezamestnanosti: USA a EA

5. Indikator ekonomického sentimentu (ESI)

6. Spotrebitel'ska dovera (CB CC)

7. Indikétor ekonomickej ndlady v Nemecku (ZEW)
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8. Priemyselna produkcia: USA a EA
9. Case-Shiller index (10)

Charakteristika vybranych ekonomickych indikatorov

MONETARNA POLITIKA

EU: ECB  Hlavna refinan¢né sadzba - 1% platna od 7.maja 2009

USA: FED Sadzba z federalnych fondov (FFTR) - 0, 25% platna od 16. decembra 2008
Pozn. Trh zapocita zmenu casto skor, ako k nej v skutocnosti pride — dolezité su terminy

vyhlasenia urokovych sadzieb.

Zapis zo zasadania FOMC (FOMC Minutes)®

Federalny vybor pre operacie na vol'nom trhu na zasadnuti rozhoduje, ¢i je potrebné
menit’ monetarnu politiku. Podrobny zapis z tychto zasadani dava vyborny vyhlad do
rozhodovacieho procesu komisie a informacie o tom, ¢o si myslia jednotlivi predstavitelia
FEDu o ekonomickom vyvoji krajiny. VSeobecne obsahuje diskusiu o ekonomickych a
finan¢nych faktoroch, ktoré FOMC zvazovala pri rozhodovani o smerovani monetarnej
politiky. Zapis taktiez poukazuje na ndklonnost Rady pre dalSie zvySovanie alebo
znizovanie Urokovych sadzieb. Trh sa ststredi na kI'icové body diskutované pocas
zasadania, ktoré by mohli poukazat’ na d’al$i vyvoj monetirnej politiky a nasledne
urokovych sadzieb. Zapis zo zasadania je zverejneny niekol’ko dni po d’alSom stretnuti
Rady.
Zdroj: Rada federalneho rezervného systému (FOMC)
Cas uverejnenia: 14.15 EST, niekol’ko dni po d’alsom zasadani FOMC

Rozhodnutie o sadzbach ECB (ECB Rate Announcement)

Rozhodnutie o sadzbach Eurdpskej centralnej banky je jedno z najdodlezitejSich
ekonomickych vyhlaseni. ECB tymto rozhodnutim zvysi, zniZi, alebo ponecha urokové
sadzby na nezmenenej urovni. Kontrola urokovej sadzby je klicovym mechanizmom
monetarnej politiky. ECB sa snazi o transparentnu politiku a vo vel'mi vel’kej miere trh

predvida jej rozhodnutie o zmene sadzby na zédklade tlatovej konferencie a vyjadrenia

* FOMC pozostava zo 7 &lenov Rady federalneho rezervného systému vratane prezidenta Alana Greenspana
a piatich prezidentov bank Federalneho rezervného systému. Ked'ze existuje 12 federalnych bank, piati
prezidenti sa na kazdom zasadani FOMC menia.
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predstavitelov ECB po poslednom rozhodnuti o sadzbiach. Po rozhodnuti Europskej
centralnej banky o trokovych sadzbach nasleduje tlatova konferencia ECB. Urokové
rozhodnutie ECB ma vyrazny vplyv na finanéné trhy a vo svojej tlacovej konferencii
prezident ECB najc¢astejSie hovori o vyhl'ade ECB ohl'adom jej d’alSej monetarnej politiky.
Pozornost’ trhu sa viaze hlavne na zmeny trokovej sadzby. Napriklad, ak prejav poukazuje
na to, ze ekonomika trpi vysokou nezamestnanostou a stagnujucim rastom, ale inflacia je
pod kontrolou, finanéné trhy mézu o€akavat, Zze sadzby zostani nezmenené, aby podporili
rast.

Zdroj: ECB

Cas uverejnenia: 7:30 AM EST, Governing Council sa stretava dvakrat mesacne

HDP

Hruby domaci produkt

Hruby doméci produkt je hlavnym ukazovatel'om ekonomickej aktivity spolo¢nosti
a stavu ekonomiky ako celku. Predstavuje trhovl hodnotu vsetkych vyrobkov a sluzieb
vyprodukovanych za wurCit¢é obdobie na uzemi urcit¢ho Statu. NajvyznamnejSimi
komponentmi HDP je spotreba domdacnosti, podnikové investicie, vladne vydavky, Cisty
export a zmena zasob podnikov. NajvacSou zlozkou HDP je spotreba domécnosti, ktora
predstavuje dve tretiny hodnoty HDP.

V sprave o HDP USA je okrem udajov o celkovom raste HDP mozno najst’ aj
informacie o vyvoji spotrebitel'ského dopytu, o firemnych investiciach, zésobach
podnikov, uroven obchodnej bilancie a deflator HDP. Deflator HDP vyjadruje zmenu cien
v celkovom HDP. Udaje o vyske HDP st zverejiiované §tvrtroéne, a preto nie je takym
pohotovym indikatorom ako su mesacné makroekonomické ukazovatele. Za optimalny sa
povazuje rast HDP na urovni 2,0-2,5% pri plnej zamestnanosti (miera nezamestnanosti 5,5-
6,0%).

Zdroj: Bureau of Economic Analysis
Cas zverejnenia: 8:30 ET, treti alebo $tvrty tyzdeni nového $tvrtroku za predchadzajici
Stvrtrok

V sprave o HDP Eurozény je zahrnutd aj sprava o rocnom HDP Nemecka
a Franctzska, spotrebe domacnosti a vydavky vlady v Eurozéne, domaci dopyt Nemecka
a iné¢ data.

Zdroj: Eurostat
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Cas zverejnenia: 9:00 (GMT); §tvrtroéne, priblizne dva mesiace po quartéli

ZAMESTNANOST

Miera nezamestnanosti

Miera nezamestnanosti je pomer nezamestnanych k celkovému poctu pracovnej sily
krajiny. Do miery nezamestnanosti sa nezapocCitavaji l'udia, ktori sii nezamestnani iba
docasne alebo ¢iastocne. Nezamestnanost’ je indikaciou ekonomickej produktivity, vyvoja
miezd a nasledne stikromnej spotreby.
Zdroj: Eurostat

Cas uverejnenia: 9:00 (GMT); mesaéne

Sprava o zamestnanosti (The Employment report)

Pravdepodobne Ziadna ind sprava nie je tak Siroko sledovana finanénymi trhmi ako
tato. V skutoc¢nosti ide o dve rozne spravy, obidve st vysledkom dvoch nezavislych
prieskumov. Tieto prieskumy st uskuto¢iiované k 12. ditu kazdého mesiaca:

Prieskum domacnosti (The household survey), v ktorom sa mapuje vzorka priblizne 60000
domadcnosti. Vysledkom je miera nezamestnanosti.

Prieskum v spolocnostiach (The establishment survey) v ktorom sa mapuje vzorka
priblizne 375000 jednotiek. Sprava obsahuje po¢et novych zamestnancov, priemernu dizka
pracovného tyzdina a priemernu hodinovd mzda. Novi zamestnanci st rozdeleni do
sektorov, ako napriklad tazobny priemysel, spracovatel'sky priemysel, stavebnictvo, sluzby
a Stat. Investori sleduju tieto indikatory vel'mi pozorne ako indikétory trendov v sektoroch
a ekonomike ako celku. Indikator priemernej dizky pracovného tyzdia je délezity z dvoch
dovodov - je rozhodujicim faktorom pri uréovani d’al§ich mesacnych indikatorov ako
priemyselna produkcia (IP) a osobné prijmy (PI) a je uzitoénym indikatorom podmienok
na trhu prace, rastiica dizka pracovného tyzdia na zadiatku ekonomického cyklu moze byt
aj prvym indikatorom toho, Ze zamestnéavatelia zvysia pocet svojich zamestnancov, aj ked’
neskor ten isty vyvoj v ekonomickom cykle moéze indikovat nedostatok vhodnych
kandidatov na trhu prace a tlak na vysSie mzdy. Priemernd hodinova mzda a priemerna
dizka pracovného tyzdiia st pozorne sledované indikatory potencidlnej inflacie, pretoze
poukazuju na tlaky na trhu prace.

Zdroj: Ministerstvo prace a soc. veci, oddelenie $tatistiky, Urady prace

Cas uverejnenia: 8:30 ET, prvy piatok mesiaca za predchadzajuci mesiac
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Zmena poctu pracovnych miest USA (Non-Farm Payroll)

Tento indikéator predstavuje celkovy pocet platenych zamestnancov v USA okrem
zamestnanych vo vlade, v neziskovych organiziciach, v domacnostiach a na farme. Je
najdolezitejSou  ekonomickou Statistikou; Statistika uddva zmenu zamestnanosti
pracovnikov, ktori sa podiel'aji asi na 80% celkového HDP krajiny.

Cas uverejnenia: mesacne

PRIEMYSELNA PRODUKCIA A VYROBA

Index cien vyrobcov (PPI)

Meria zmenu cenovej Urovne tovaru na vel’koobchodnej trovni. Pocita sa v troch
hlavnych podkategoériach: surovy tovar (crude), nedokoncend vyroba (intermediate) a
dokoncend vyroba (finished). Pozornost’ finan¢nych trhov sa koncentruje na mesacne
zverejiilované percentudlne zmeny cien finalnych statkov vzhl'adom ku zna¢ne sezonnemu
charakteru cien potravin avysokej premenlivosti cien energii sa tieto faktory pri
interpretacii Casto vynechavaju (tzv. jadrova inflacia - core rate PPI). Silny rast daného
ukazovatela a zvySené inflacné o¢akdvania mézu investori vnimat’ negativne, ¢o vyvolava
oslabenie Statnej meny.

Zdroj: Ministerstvo prace USA, Urad tatistiky prace/ Eurostat

Cas uverejnenia: 8:30 ET, mesaéne/ 11:00 (GMT); mesaéne

Priemyselna produkcia (Industrial Production)

Priemyselnd produkcia je kI'i¢ovym ekonomickym indikatorom vyhlasovanym na
mesacnej baze. Index Priemyselnej vyroby zahiia fyzicku produkciu vo vyrobnom a v
tazobnom sektore a v sektore verejnych sluzieb. Poukazuje na stav priemyslu a na vyvoj
redlnej ekonomiky. V podstate ide o ukazovatel vyuzitelnosti vyrobnych kapacit v
priemysle. Prostrednictvom neho je mozné rozoznat' "gap" medzi skutoénym a
potencidlnym produktom.

Zdroj: Fed/ Eurostat

Cas uverejnenia: 9:15 ET, mesaéne/ 9:00 (GMT), mesacne
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Empire Index

New Yorsky prieskum vyroby (Empire State Manufactoring Survey) hodnoti
podnikatel'ské podmienky a ofakavania vyrobnych manazérov v Stite New York. Hoci je
prieskum relativne novy a New York ma nemd vel’ky pocet vyrobcov, sprava ukazuje
dobru korelaciu s prieskumom philadephského Fedu a doéleZitym ISM vyrobného sektora.
Empire index tak slizi ako v€asny smerovy indikator vyroby v USA. Vysledok sa pocita
ako rozdiel medzi percentom pozitivnych a negativnych odpovedi. Vysoké ¢islo znamena

kladnu podnikatel'ski naladu veducu k rastu produkcie.

PRIESKUMY SPOTREBITELSKEJ DOVERY A SENTIMENTU

Spotrebitel’ska dovera (Conference Board Consumer Confidence)

Indikator spotrebitel'skej dovery sa svojim vyznamom blizi Indexu Michiganske;j
univerzity, samozrejme prieskum zahriiuje vicsie skupiny respondentov. Néalady panujice
medzi spotrebitelmi odrazaju stav hospodarskej konjunktiry. Pri raste panuje optimizmus,
recesiu potom sprevadzaju pesimistické nalady, vyjadrené niz$imi hodnotami tohto
ukazovatel'a. Dobra néalada americkych spotrebitelov znamena zvySenie dopytu, vacsie
prijmy obchodnej sféry a moznost’ posilnenia dolaru. Pokles indexu sa odraza na oslabeni
americkej meny.

Zdroj: Conference Board

Cas uverejnenia: 10:00 ET, posledny utorok v mesiaci za prave prebiehajuci mesiac

Indikator ekonomického sentimentu (Economic Sentiment Indicator - ESI)

Indikator ekonomického sentimentu je zalozeny na prieskumoch, ktorych cielom je
preniknut’ do subjektivnych ndzorov spotrebitelov. Ak st spotrebitelia a vyrobcovia
spokojni so sucasnou ekonomickou a finan¢nou situaciou na trhu, st ochotni zvysit’ svoju
spotrebu a produkciu. V tomto ponimani, moézeme ESI povazovat za skory indikator
buducej ekonomickej aktivity v Eurdpe, a preto mdze byt pouzity ako pokyn ako pre
podnikatelov, tak pre tvorcov politiky.

Celkovo je ESI zlozeny z 15 komponentov senzitivity rozdelenych do Styroch prieskumov
podla jednotlivych sektorov ajedného spotrebitel'ského prieskumu. Do prieskumu sa
zapojené vietky $taty, ktoré su &lenmi EU.

Komponent senzitivity a vaha jednotlivych konponentov:
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Ekonomicky prieskum v priemysle 40%
Ekonomicky prieskum v sektore sluzieb 30%
Ekonomicky prieskum v sektore maloobchod 5%
Ekonomicky prieskum v sektore stavebnictva 5%
Prieskum spotrebitel'ov 20%

Zdroj: Eur6pska Komisia

Cas uverejnenia: mesacne

ZEW Indikator ekonomickej nalady v Nemecku

Index ZEW je prieskumom 350 analytikov ainvestorov Centra pre eurodpsky
ekonomicky vyskum. Otdzky st zamerané na pohlad ucastnikov prieskumu na stcasny
stav a oCakavania tykajlice sa ekonomickej aktivity a kapitdlovych trhov v krajine.
Odpovede su striktne rozdelené do kategdrii pozitivne, negativne a nezmenené. To
zarucuje rychlost’ a vysoku efektivitu odpovedi. Index sa pocita ako rozdiel v percentach
pozitivnych a negativnych odpovedi. Indikator ekonomickej nalady hodnoti kvalitativnu
uroven smerovania inflacie, irokovych sadzieb, vymennych kurzov a akciového trhu na
obdobie najblizs§ich 6 mesiacov.
Zdroj: Center for European Economic Research

Cas uverejnenia: 9:00 (GMT), mesaéne

REALITNY TRH

Predaje existujucich domov (Existing Home Sales)

Predaje existujucich domov su Statistikou predaja uz vlastnenych domov v USA.
Tato sprava predstavuje dobré ohodnotenie stavu trhu s nehnutel'nostami. Trh domov je
indikator zobrazujici celkové ekonomické podmienky a je citlivy na zmeny v
ekonomickom cykle. Predaje existujucich domov sa nezapocitavaju do HDP, ekonomiku
vSak ovplyviiuju tym, ze prijmy z takychto predajov sa viacSinou pouzivaji na spotrebu a
tak zvySuju agregatny dopyt a tym aj infla¢né tlaky. Predaje existujicich domov je sprava
poskytujuca tidaje o urovni trzieb z predaja existujucich domov a je povazovana za dobry
indikator aktivity v sektore domovej vystavby. Predaj existujicich domov je ukazovatelom
dopytu po domoch. Trzby vyrazne zédvisia od Urokovej sadzby hypotekarnych uverov, na
ktoré reaguju s niekol’komesaénym oneskorenim. V zime mozno badat’ v trzbach silné

vykyvy, ked’ zlé pocasie vyznamne ovplyviuje trzby. Okrem celkovych trzieb sprava
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obsahuje aj pocet domov na predaj ako aj priemernu cenu domov (je to indikdtor USA,
ktory zverejiiuje Narodna Asociacia Realitnych kanceldarii).
Zdroj: The National Association of Relators

Cas uverejnenia: 10:00 EST, mesaéne

Case-Shiller index (index cien domov)

Case-Shiller index je cenovym meradlom vyvoja na trhu nehnutel'nosti v USA.
Case Shiller je zloZzeny realitny cenovy index zlozeny z metropolitnych oblasti USA. Deli
sa na index pozostavajuci z 10 komponentov/ oblasti (Composite 10) a index pozostavajuci

z 20 oblasti USA (Composite 20).

OBCHODNA BILANCIA A OBJEDNAVKY

Obchodna bilancia (Trade Balance)

Predstavuje prehl'ad hodndt exportnych statkov a sluzieb vyvezenych za hranice
daného S$titu a dovezenych zo zahrani¢ia. Rozdiel medzi hodnotou vyvozu a dovozu
daného S$tatu tvori obchodné saldo. Ak ma kladnti hodnotu, znamena to prevahu exportu
nad importom, a jej vyska urcuje ekonomicku silu zeme. Vysokd konkurencieschopnost’

hospodarstva moze zvysit’ zdujem investorov o dani menu.

Objednavky tovaru dlhodobej spotreby (Durable Goods Orders)

Index wurcuje hodnotu objednavok tovaru dlhodobej spotreby vyjadrena
v americkych dolaroch. Tovar dlhodobej spotreby je definovany ako tovar, ktorého
trvanlivost’ je minimalne tri roky. Objednavky st povazované za hlavny ukazovatel
vyrobnej aktivity a napriek tomu, Ze tento ukazovatel’ je nestaly a vyzaduje znacné revizie,
trh sa nim cCasto riadi. Celkovy pocet objednédvok byva ovplyvneny velkymi zmenami v
rezortoch obrany a letectva. Preto ndrast vSetkych objednavok sposobeny len nérastom v
jednom sektore trh do Uvahy neberie. Dolezitou kategoériou v tejto sprave je kategoria
nespracovany material (capital goods), ktory nestvisi s obranou. Ten predstavuje najvacsiu
zlozku podnikovych investicii, ktoré sa podiel’aju na celkovom HDP.
Zdroj: Ministerstvo obchodu USA

Cas uverejnenia: 8:30 ET, mesacne
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ISM index

Index berie do uvahy pat ukazovatelov: nové objednavky, vyrobu, dodavky,
zasoby a zamestnanost’. Vysledok prevysSujuci 50% ukazuje na rozvoj vyroby a celého
hospodarstva. Udaje na Grovni 45%-50% vyjadruju stagnaciu v oblasti priemyselnej
vyroby pri sti¢asnom rozvoji ekonomiky. Ak je hodnota ukazovatela niZSia nez 40%,
znamena to ako stagnéciu priemyslu, tak stagnaciu celého hospodarstva. Financné trhy
prikladajii indexu ISM velku véhu vzhladom k jeho zdsadnému vplyvu na monetdrnu

politiku Federalneho rezervného systému.

4.1.3 Korelacna a regresna analyza

Cielom korela¢nej a regresnej analyzy je skumanie priinnej zavislosti’, t.j. &i
existuje vyznamna korela¢na zavislost' medzi EUR/USD a stanovenym indikatorom.

Ulohou korela¢nej analyzy bude zmerat silu (tesnost) tejto zavislosti,
ulohou regresnej analyzy najst funkény predpis a sucasne odhadnit’ parametre funkcie.
Korelacnou analyzou budeme merat’ silu skimanej zavislosti prostrednictvom koeficienta
korelacie, pomocou koeficienta determinécie sa pokiisime najst’ vhodni regresna funkciu®'
(funk¢ny vzt'ah podla ktorého sa meni zavisle premenna so zmenou nezavisle premennej);
regresnou analyzou budeme zaroven testovat’ vzdjomnli podmienenost menového kurzu
EUR/USD od vybranych indikéatorov. V nadvdznosti na regresnu analyzu sa budeme
venovat’ regresnej Statistike a analyze rozptylu v ponimani parovej regresie (EUR/USD,

vybrané premenné).

Udajova zakladiia: mesacné udaje; oktober 2004 — december 2009

Miery intenzity zavislosti pouZité pri analyze: koeficient koreldcie a koeficient
determinécie

Predpoklad: veli¢iny st nahodné

Princip korela¢nej analyzy

Nato, aby sme mohli vyvodit’ zavery z vyvoja cien vybranych indikatorov a menového
kurzu EUR/USD v stanovenom obdobi, je nutné, aby ich korelaény koeficient bol ¢o

najblizsie hodnote +1.

%0 Zavisla a nezavisla premenna by mali byt vo vztahu pri¢innej zavislosti, tzn. Ze zmeny premennej X
vyvolavaju zmeny premennej Y.

°! Matematicka funkcia, ktora vyjadruje vztah medzi zavisle premennou a skupinou nezavisle premennych.
Ekvivalentny pojem je regresny model.
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Pozn. castym problémom je interpretacia velkosti korelacného koeficienta. Podla vzoru
Cohena budem pri interpretacii hodnot povazovat za vyznamné hodnoty koeficienta
koreldcie ddta v rozmedzi 0,7 — 0,9, za vysoko vyznamné v rozmedzi 0,90 — 1,00. **
Vyznamnost’ korelacie

Vyznamnost' korelacie je zdkladna informacia o jej reliabilite; v zavislosti na velkosti
vzorky sa vyznamnost’ meni. Test vyznamnosti je zaloZeny na predpoklade, Ze rozloZenie
rezidudlnych hodnot pre zavisle premennll y je normadlne, a Ze variabilita tychto hodnoét je
rovnaka pre vietky hodnoty nezavisle premennej x.>

Princip regresnej analyzy

Vysledok R? vizualne znazortiuje ako dobre regresna priamka vystihuje udaje (ak by boli
vSetky udaje na priamke, regresna priamka by dokonale vystihovala tidaje). O koeficiente
determinacie sa hovori, Ze meria tzv. ,,goodness of fit“, t.j. ako dobre regresna priamka
vystihuje udaje.

Vyznamnost’ regresie

Podl'a hodnoty p (p-value) sa overuje Statistickd vyznamnost koeficientov regresnej
funkcie. Prehl'ad hodnét p ziskanych prostrednictvom analyzy rozptylu osobitne za kazdy

indikator je uvedeny v tabulke 9.

Korelaéna analyza vybranych ekonomickych indikatorov a menového Kkurzu
EUR/USD
V ramci korelacnej analyzy predstavuje menovy kurz EUR/USD zévisle premennt,

vybrané indikatory nezavislé premenné.

52 Cohen (1988); podl'a neho je korelacia pod 0,1 trivialna, 0,1-0,3 mala, 0,3-0,5 stredna, nad 0,5 velka.
Korelaciu 0,7-0,9 uvadza ako velmi velkii a 0,91 ako takmer dokonalti. Statisticky je za silnu zavislost
medzi hodnotami znakov povazovana korelacia 0,8 — 1.

>3 Metoda Monte Carlo empiricky dokazuje, e dodrzanie tychto predpokladov nie je nevyhnutné, ak mame
dostato¢ne vel'kt vzorku a odchylka od normality nie je vel'mi vel'ka.
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Tabulka 5: Korela¢na analyza vybranych indikatorov a EUR/USD

10 2004-12 2009 10 2005-10 2008  2009-2009 2007-2009 2008-2009

Indikator r r r r r

Non Farm Payrolls 0,114304331 0,745952105  -0,9074607 0,11827161  0,402618229
ESI -0,151544767 -0,36693066 0,9526489  0,071264478  0,154964954
Spotrebitelska dovera CF -0,503034668 -0,70729399 0,81015968 -0,117934024  0,651956285
Priemyselna produkcia USA -0,077075475 0,021491617  0,23588199 -0,154739317 -0,138003142
Priemyselna produkcia EA 0,124214128 0,24460513 0,4007598 0,26652365  0,510434477
CPI USA 0,753171002 0,91064227 0,91821673  0,605898386  0,605898386
HICP EA 0,724093865 0,917299757 0,68835696  0,414081698  0,414081698
Nezamestnanost USA 0,328269319 0,457401468 0,8985857 -0,027228032 -0,393641592
Nezamestnanost EA -0,334738451 -0,864014233 0,91676793 -0,143774736 -0,368080385
Urokové sadzby ECB 0,351307399 -0,625074378  -0,7785659 0,19826953  0,428384578
Urokové sadzby FED -0,366761762 0,865595385 nema vyznam* -0,13044342  0,601673879
ZEW -0,499977618 -0,801973825 0,87705464 -0,20225978  -0,121636103
Case Shiller 10 -0,516188171 -0,814564543  0,69443314 -0,091734762  0,651559701
Pocet pozorovani 63 37 12 36 24

Zdroj: vlastné vypocty
*sledovanie korelacie v pripade indikatora, ktory sa v danom ¢asovom okamihu nement,

z matematického hl'adiska nemé vyznam

Z hodnot korelacii nameranych za r6zne casové obdobia vidiet, ze velkost’ miery
zavislosti jednotlivych indikatorov, v niektorych pripadoch dokonca aj smer korelacii, sa
s periddou a poctom pozorovani vyrazne meni, ¢o iba potvrdzuje vysoku volatilitu
a stochastické spravanie sa financnych trhov. N

apriek skutocnosti, Ze obdobie januar - december 2009 poskytuje najvyssie hodnoty
korelacii, neposkytuje dostatok pozorovani na skiimanie zavislosti a formulaciu zaverov.
Ked’ze pocet pozorovani je pri analyze vel'mi dolezity, za obdobie skimania korelacie sme
zvolili obdobie oktobra 2005—oktobra 2008.°* Navyse, indikatory s vyznamnou hodnotou
korelacie v roku 2009 a v obdobi 2005-2008 su takmer identické.

Z vysledkov korelacnej analyzy uvedenych v tabulke 5 vyplyva, Ze menovy par
EUR/USD je Sstatisticky vyznamne determinovany inflaciou v USA a Eurozéne (CPI,
HICP), mierou nezamestnanosti v Eurozone, urokovymi sadzbami FED a ECB,
indikatorom ekonomickej ndlady v Nemecku (ZEW) a indexom cien domov v USA (Cash

Shillerovym indexom). NajvicSie hodnoty korelacie sme namerali pri inflacii meranej

> Nepisané pravidlo prognézovania - pravidlo 3 na 1, hovori o3 obdobiach pozorovania a vypoétoch
potrebnych k 1 obdobiu prognozy. Preto sme sa v analyze rozhodli pouzit' prave tento analyticky casovy
ramec, ktory spliia podmienku 3 rokov.
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prostrednictvom indexu spotrebitel'skych

spotrebitel'skych cien (HICP).

cien (CPI) aharmonizovaného indexu

Tabul'ka 6: Prehlad indikatorov s velmi velkou a takmer dokonalou korelaciou (2005-

2008)

CPIUSA HICP EA Nezamestnanost EA

Urokové sadzby FED

ZEW

Case Shiller 10

r 0,9106 0,9173

-0,8640

0,8656

-0,8020

-0,8146

Zdroj: vlastné vypocty

Vyznamna korelacia s EUR/USD sa potvrdila aj u indikatora Non Farm Payrolls -
NFP a indikatora spotrebitel’skej dovery USA - ESI.

Tabulka 7: Prehl'ad indikdtorov s vyznamnou korelaciou (2005-2008)

Non Farm Payrolls

ESI

r 0,745952105

-0,70729399

Zdroj: vlastné vypocty

Z tabul’ky 5 je taktiez vidiet, ze velkost’ korelacie, ako aj rebricek konkrétnych

indikéatorov, ktorych vplyv na menovy kurz EUR/USD by sme mohli povazovat za

Statisticky vyznamny sa meni v zavislosti od obdobia (napr. peridda 3 roky — 2005/2008

verzus 2007/2009). Pri¢inou toho je velky pocet indikdtorov s moznym vyznamnym az

vyraznym vplyvom na analyzovany menovy par, ako aj skutoCnost, ze prostredie

finan¢nych trhov je dynamické, ¢o evokuje neustidle zmeny, ako aj geopolitické pozadie

trhu, ktoré je nepredvidatelnym, no zéroven nevyvratitelnym elementom v tomto vztahu.

Prave z tychto dovodov nie je mozné definovat’ indikatory, ktoré maju staly a vyrazny

vplyv na menovy kurz EUR/USD. Cielom analyzy je definovanie (Statisticky)

najvyznamnejSich faktorov sucasného obdobia a pokus o niajdenie vhodnej regresnej

funkcie na vymedzenie ich vztahu s EUR/USD.
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Grafické zobrazenie vybranych Pearsonovych korelacii
Graf 13 a 14: Korelacia NFP a Case-Shiller indexu a EUR/USD
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Zdroj: spracované autorom

Graf 15 a 16: Korelacia ESI a Indikatora spotrebitel'skej dovery USA a EUR/USD
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1,7 1,7
16 1,6
5 o Y% o] 0&\ .
14 v "\ 14 ] \’
1,3 1 L 2 ’ 1,3 1 ’
1,2 - “‘ 1,2 - 9 &
11 11
1 : : : 1 : : : :
80,0 90,0 100,0 110,0 120,0 20 40 60 80 100 120
resi = -0,37; rcc = -0,71
Zdroj: spracované autorom
Graf 17 a 18: Korelacia HICP a EUR/USD a CPI a EUR/USD
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Zdroj: spracované autorom

73



Graf 19 a 20: Korelacia ZEW a Mieri nezamestnantosti eurozény a EUR/USD
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Zdroj: spracované autorom

Graf 21 a 22: Korelacia klI'icovych urokovych sadzieb FED a ECB a EUR/USD
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Zdroj: spracované autorom

4.1.4 Regresna analyza a analyza rozptylu ANOVA

Vtejto cCasti sa zameriame na sledovanie regresnej zavislosti vybranych
ekonomickych indik4dtorov a menového kurzu EUR/USD. Vyber indikatorov sme
uskutocnili na zaklade vysledkov predchadzajuceho korelaéného rozboru. Ako vidime
vysledky regresnej analyzy potvrdzuju vysledky korela¢nej analyzy; najvysSie hodnoty
koeficientov spolahlivosti sme namerali v pripade indikatorov: Urokova sadzba ECB (0,
932), HICP EA (0,8651), CPI USA (0,8475), Case-Shiller (10) (0,8071) a nezamestnanost’

eurozony (0,7830).
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Grafické zobrazenie regresnych rovnic a hodno6t spolahlivosti R pre vybrané

indikatory je zachytené na grafoch 23-30.>

Ziakladné atribity analyzy

Casovy ramec regresnej analyzy: oktober 2005 — oktober 2008

Pocet pozorovani (identicky pre vSetky indikatory): 37

Graf 23 a 24: Regresnd zavislost’ CPI USA a HICP eurozény s EUR/USD
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Zdroj: spracované autorom

Graf 25 a 26: Regresna zavislost’ hlavnej urokovej sadzby FED a ECB s EUR/USD
¢.26 Urokové sadzby ECB

¢.25 Urokové sadzby FED
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R?fep = 0,3968; R%cs = 0,932

Zdroj: spracované autorom

> Kazdy regresny model predstavuje model parovej regresnej analyzy.

75



Graf 27 a 28: Regresna zavislost Case-Shillerovho indexu a miery nezamestnansoti v

eurozone s EUR/USD

¢.27 Case-Shiller index (10) ¢.28 Miera nezamestnanosti v eurozone
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Zdroj: spracované autorom

Graf 29 a 30: Regresna zavislost NFP a EUR/USD a ZEW a EUR/USD
¢.29 Non-Farm Payrolls ¢.30 ZEW
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Zdroj: spracované autorom
Ako je zuvedenych grafov zrejmé, najvyraznejSia koncentracia hodndt okolo

spojnice trendu je v pripade inflacie, ¢o iba potvrdzuje vysledky uskuto¢nenej korelacnej

analyzy.
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Analyza rozptylu ANOVA

Na otdzku, ktord hodnota je dostato¢ne vysokd, alebo nizka pre utvorenie usudku o
sile vztahu a trovni zodpovedania, pontika odpoved analyza rozptylu ANOVA (ANalysis
of VAriance): rozptyl endogénnej premennej C (Total) sa rozkladd na variabilitu
vysvetleni regresnou funkciou V (Regression) a variabilitu nevysvetleni regresnou
funkciou N (Residual). Plati C=N+V

Analyza rozptylu skiima vzt'ah medzi zévislou intervalovou premennou Y a jednou
alebo viacerymi nominalnymi premennymi (faktormi). Cielom analyzy rozptylu je odhalit,
¢i vo vzorke zistené rozdiely priemerov jednotlivych skupin su Statisticky vyznamné
(medzi premennymi je vztah) alebo mdézu byt iba ndhodné (medzi premennymi nie je
vztah). Overuje sa to tak, Ze sa celkova variabilita (suma Stvorcov odchylok hodnot
premennej] od jej priemeru) rozdeli na vnuatroskupinovil (ndhodnd chyba)
a medziskupinovu (dana rozdielom priemerov skupin). F-Statistika sa vypocita ako pomer
medziskupinovej a vnuatroskupinovej variability apouZzije sa na testovanie nulovej
Statistickej hypotézy o rovnosti priemerov. Analyza ANOVA sa zameriava na testovanie

vyznamnosti, nie sily asociécie.

Non-farm Payrolls (NFP)

Regresna funkcia: y = 0,000184%1,067247855"

Model funkcie: exponencialny

Interpretdcia modelu:

Multiple R*® = 0,765375, tj. vyznamné sila tesnosti zavislosti medzi y a exogénnou
premennou

R-square® = 0,585799, tj. 58,58% variability endogénnej premennej je vysvetlencj
regresnou funkciou

F (resp. SF)>® = 3.437E-08, ¢o je <0,01, tj. model ako celok je Statisticky vysoko

vyznamny

ESI — Indikator ekonomického sentimentu

Regresna funkcia: y =-0,08129 + 0,03625x - 0,00021)&2

R — viacnasobny regresny koeficient; viacnasobny korelaény koeficient, hovori o sile tesnosti zavislosti
medzi premennou y a premennymi, ktoré ju vysvetluja (x;)

*’Koeficient determinécie; vyjadruje v %, na kolko % sa kvantifikovanym regresnym modelom vysvetlili
zmeny v spravani zavislej premennej y.

*¥ SF: Significance/vyznamnost' F - teoretick4 hladina vyznamnosti pomocou ktorej sa vyhodnocuje test.
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Typ funkcie: polynomicka

Multiple R = 0,377939, t.j. nevyznamna sila tesnosti zavislosti medzi y a vysvetlujucou
premennou

R-square = 0,142838, tj. 14,28% variability endogénnej premennej je vysvetlenych
regresnou funkciou

F =0,072789, ¢o je >0,05, t.j. model ako celok nie je Statisticky vysoko vyznamny

Spotrebitel’ska dovera USA

Regresna funkcia: y = 1,269238736 +0,008407348-7,72311E-05 x*

Typ funkcie: polynomicka

Multiple R = 0,739876, t.j. vysoka sila tesnosti zavislosti medzi y a exogénnou premennou
R-square = 0,547416, tj. 54,7% variability endogénnej premennej je vysvetlenych
regresnym modelom

F = 1,4024E-06, co je <0,01, t.j. model ako celok je Statisticky vysoko vyznamny

CPI USA

Regresna funkcia: y =-18,5333 + 0,1748 - 0,00038x”

Typ funkcie: polynomicka

Multiple R = 0,92062, t.j. vysoka sila tesnosti zavislosti medzi y a exogénnou premennou
R-square = 0,84755, tj. 84,8% variability endogénnej premennej je vysvetlenych
regresnym modelom

F = 1,3E-14, o je <0,01, t.j. model ako celok je Statisticky vysoko vyznamny

HICP eurozony

Regresna funkcia: y =-39,4836 + 0,736812 - 0,00331x*

Typ funkcie: polynomicka

Multiple R = 0,930123, t.j. vysoka sila tesnosti zavislosti medzi y a exogénnou premennou
R-square = 0,865129, tj. 86,5% variability endogénnej premennej je vysvetlenych
regresnym modelom

F =1,62E-15, ¢o je <0,01, t.j. model ako celok je Statisticky vysoko vyznamny

Urokové sadzby ECB
Regresna funkcia: y = 1,448047 — 0,24252 + 0,060992)&2
Typ funkcie: polynomicka
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Multiple R = 0,885356, t.j. vysokd sila tesnosti zdvislosti medzi y aexogénnymi
premennymi

R-square = 0,783856, tj. 78,39% variability endogénnej premennej je vysvetlenych
regresnym modelom

F =4,90501E-12, ¢o je <0,01, t.j. model ako celok je Statisticky vysoko vyznamny

Urokové sadzby FED

Regresna funkcia: y = 1,665668 — 0,108999962 + 0,007374x"

Typ funkcie: polynomicka

Multiple R = 0,629913, t.j. vyznamna sila tesnosti zavislosti medzi y a exogénnymi
premennymi

R-square = 0,39679, tj. 39,68% variability endogénnej premennej je vysvetlenych
regresnym modelom

F =0,000185336, t.j. <0,01 - model ako celok statisticky vysoko vyznamny

Miera nezamestnanosti v Eurozone

Regresna funkcia: y = 14,19353x-""4*!

Typ funkcie: mocninova

Multiple R = 0,884862, vysoka sila tesnosti zavislosti medzi y a premennou

R-square = 0,782981, tj. 78,3% variability endogénnej premennej je vysvetlenych
regresnym modelom

F =3,68E-13, t.j. <0,01 - model ako celok je Statisticky vysoko vyznamny

Case-Shiller index

Regresna funkcia: y =-5,90178 + 0,078847462x — 0,00021x*

Typ funkcie: polynomicka

Multiple R = 0,898379, t.j. vysoka sila tesnosti zavislosti medzi y a exogénnou premennou
R-square = 0,807084, tj. 80,7% variability endogénnej premennej je vysvetlenych
regresnym modelom

F =7,09994E-13, ¢o je <0,01, t.j. model ako celok je Statisticky vysoko vyznamny

ZEW
Regresna funkcia: y = 1,343%0,9982353*

Model funkcie: exponencidlny
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Multiple R = 0,810218, vysokd sila tesnosti zavislosti medzi y a vysvetlujiacou

premennou
R-square = 0,656454, t,.

regresnym modelom

F = 1,24E-09, tj. <0,01 - model ako celok Statisticky vysoko vyznamny

65,65% variability endogénnej premennej vysvetlenych

Ako je z vysledkov zrejmé, u vacsiny vybranych ekonomickych indikéatorov (10

z 13) je najspolahlivejSou regresnou funkciou opisujucou vztah faktora a EUR/USD

polynomické funkcia (konkrétne polynomicka funkcia 2.stupna).

Tabulka 8: Prehlad vysledkov korelacnej a regresnej analyzy a anlyzy rozptylu (2005-

2009)

Indikator r (%) R’ Multiple R f

Non Farm Payrolls 0,7460 0,5858 0,76538 | exponencialna
ESI -0,3670 0,1428 0,37794 polynomicka
Spotrebitelska dévera CF -0,7073 0,5474 0,73988 polynomicka
Priemyselna produkcia USA 0,0210 0,026 0,16129 polynomicka
Priemyselna produkcia EA 0,2446 0,1622 0,40270 polynomicka
Case Shiller index (10) -0,8146 0,8071 0,89838 polynomicka
CPI USA 0,9106 0,8475 0,92062 polynomicka
HICP EA 0,9173 0,8651 0,93012 polynomicka
Nezamestnanost’ USA 0,4574 0,3145 0,56077 polynomicka
Nezamestnanost’ v Eurozéne -0,8640 0,783 0,88486 mocninova
ZEW -0,8019 0,6565 0,81022 | exponencialna
Urokové sadzby FED 0,8656 0,3968 0,62991 polynomicka
Urokové sadzby ECB -0,6250 0,932 0,88536 polynomicka

Zdroj: vlastné vypocty

4.1.5 Test na hladine vyznamnosti o

Test na hladine vyznamnosti o (significance level) je testom pri

pravdepodobnost’ chyby 1.druhu (p= a) neprekracuje hodnotu a.

Parametre modelu a ich vyznam:

ktorom

P: hodnota pomocou ktorej sme overile Statisticki vyznamnost’ koeficientov regresnej

funkcie
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p < 0,05 parameter Statisticky vyznamny, zaroven premenna, pri ktorej parameter stoji je
vyznamne zaradend do modelu
p < 0,01 Statisticky vysoko vyznamny, zdroveil premenna, pri ktorej parameter stoji je
vyznamne zaradena do modelu

p > 0,05 parameter aj premenna su Statisticky nevyznamneé

F: teoretickda hladina vyznamnosti pomocou ktorej sme vyhodnotili test
F < 0,05 — model ako celok je Statisticky vyznamny
F < 0,01 - model ako celok je Statisticky vysoko vyznamny

F > 0,05 - model ako celok je Statisticky nevyznamny

Test hypotézy
Test hypotézy je pravidlo, ktoré pozorovanej hodnote nahodnej veli¢iny priradi

rozhodnutie hypotézu zamietnut’ alebo nezamietnut’.

Formulacia hypotézy:

1. Formulacia hypotézy Ho: vSetky premenné v modeli su rovné 0, teda nevyjadruju ziadnu
zavislost’ premennych v modeli, st nevyznamné

2. Formulécia alternativnej hypotézy Hi: premenné v modeli nie st rovné 0 a vyjadruju
Statisticku zavislost’ v modeli

3. Stanovenie hladiny vyznamnosti o, ktord hovori o tom, Ze nastane pravdepodobnost’
chyby I. druhu, ak zamietneme hypotézu Ho

4. Vypocet hodndt p a F, zavery testu

Zvolena hladina vyznamnosti: o = 0,05

Hop: p 2 0,05 a zaroven F > 0,05; regresny model nie je Statisticky vyznamny

Hypotézu Hy zamietame prave vtedy, ak je p a zaroveil F menSie ako hladina vyznamnosti
o

£<0,05 a F<0,05

t.j. Statisticky vyznamna zavislost’ - zamietame Hj t.j. plati hypotéza Hi
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P-hodnotou (probability level) testovanej hypotézy nazyvame pravdepodobnost’, ze
vyberova hodnota odhadu testovaného parametra bude aspon takd vel’k4 ako pozorovana.
Ak je p-hodnota nizSia ako zvolend hladina vyznamnosti (o = 0,05), nulovéa hypotéza sa
zamietne. Rozdiel medzi asponi jednou dvojicou priemerov vypocitanych zo vzorky je
prili§ velky na to, aby mohol byt iba désledkom ndhodného vyberu, je teda Statisticky
vyznamny — medzi premennymi je vzt'ah.

Ak je p-hodnota rovné alebo vysSia ako zvolend hladina vyznamnosti, nulova hypotézu
nemozno zamietnut. Znamena to, Ze rozdiel medzi kazdou dvojicou priemerov
vypocitanych zo vzorky méze byt iba dosledkom nahodného vyberu, nie je teda Statisticky
vyznamny — medzi premennymi nie je vztah. Nasledujuca tabulka zachytdva vysledky

testov na hladine vyznamnosti a.

Tabulka 9: Test vyznamnosti koeficientov a modelu regresnej funkcie

Indikator P X1 P X2 F testpxq |testpx2 | testF zaver

NFP 3,4369E-08 * 3,4369E-08 | p<0,05 *| F<0,01

ESI EA 0,636079991 | 0,572212981 0,07278941 p>0,05| p=>0,05|F>0,05( p>0,05aF>0,05
CCCF 0,214880626 | 0,068407293 | 1,40242E-06| p>0,05| p>0,05|F<0,01

PP USA 0,349448976 | 0,351589554 | 0,638826667 | p>0,05| p>0,05|F>0,05| p=>0,05a F>0,05
PP EA 0,05886155 | 0,049407209 | 0,049395899 | p<0,05| p<0,05|F<0,05

Cs 4,08614E-05| 1,56972E-05| 7,09994E-13| p<0,05| p<0,05|F<0,01

CPI USA 0,03265442 | 0,051439291| 1,29829E-14| p<0,05| p<0,05|F<0,01

HICP EA 0,013810347 | 0,019876243 | 1,61664E-15| p<0,05| p<0,05|F<0,01

U USA 0,019363024 | 0,028695795| 0,001631397| p<0,05| p<0,05|F<0,01

UEA 1,25954E-14| 3,67661E-13| 3,67661E-13| p<0,05| p<0,05| F<0,01

ZEW 1,23593E-09 *| 1,23593E-09| p<0,05 *| F<0,01

FED 0,233199091 | 0,562383411| 0,000185336| p>0,05| p>0,05|F<0,01

ECB 0,15191471 | 0,025703361| 4,90501E-12| p>0,05 p<0,05 | F<0,01

Zdroj: vlastné vypocty

Pozn. * - parameter x; sa v modeli nenachadza

Ako vyplyva z testu vyznamnosti (tabulka 9), nulova hypotéza sa potvrdila iba
v dvoch pripadoch; tzn. v pripade indikatora ekonomického sentimentu Eurozény (ESI)
a v pripade indexu priemyselnej produktivity USA (PP USA) plati nulova hypotéza, t.].
regresné modely nie su Statisticky vyznamné. Pre vSetky ostatné indikatory zahrnuté v teste
(11 indikatorov) sa nulova hypotéza nepotvrdila, t.j. regresné modely st Statisticky

vyznamne.
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Na zaklade vysledkov parovej regresnej analyzy, testov vyznamnosti koeficientov
X] aX; atestov vyznamnosti regresnych modelov sme dokézali Statisticky vyznamnu
zavislost  jednotlivych  indikdtorov  a menového  kurzu EUR/USD  a zaroven
vyznamnost’ modelov parovej regresie. Ked'ze na devizovy kurz EUR/USD pdsobi sti¢asne
viacero indikatorov svyznamnym vplyvom, indikuje to aplikovatelnost’ scenara
viacnéasobnej regresie, ktord skima zavislost’ medzi viacerymi premennymi a jej vystupom

je rovnica viacndsobnej regresie.

4.1.6 Viacnasobna regresia - test multikolinearity

Viacndsobnd regresia skuma linedrnu zavislost medzi dvoma a viacerymi
premennymi.

Predpoklady viacnasobnej regresie

1. nezavislost’ premennych X (porusenie tejto podmienky sa nazyva multikolinearita)
2. linearny vztah medzi premennou Y a premennymi X; ak je vzt'ah medzi
premennymi nelinedrny, je potrebné prislusné premenné transformovat’ a v
regresnom modeli ich pouzit’ namiesto pdvodnych premennych

rezidué maju rovnaky rozptyl pre vSetky hodnoty premennych X

normalne rozdelenie rezidui

rezidud si vzajomne nezavislé

S

vSetky extrémne pripady (outliers) boli z idajov vylucené

Testovanie predpokladu nezavislosti premennych (1)

Na testovanie multikolinearity sa najcastejSie pouziva korelacna matica (correlation
matrix). Korela¢nd matica je matica koeficientov korelacie pre vSetky dvojice nezavislych
premennych; zameriava sa na diagnostiku ich vzajomnej podmienenosti. Ak pre niektory
z koeficientov plati |ryij| = 0,8- -0,9, indikuje to vyznamnu multikolinearitu. Naj€astejSou
pri¢inou existencie multikolinearity je tendencia casovych radov ekonomickych
ukazovatel'ov (makroudaje), vyvijat’ sa rovnakym smerom, pricom ¢asto vykazuji rovnaké
prirastky. Vysoky stupen multikolinearity sa prejavuje najma v tom, Ze sa znizuje presnost’
odhadu regresnych koeficientov v dosledku velkych hodnét Standardnych chyb
odhadovanej funkcie MNS.
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Prvym krokom analyzovania vel’kého mnoZstva dat, ktoré su obsiahnuté vo va¢Som
mnozstve premennych, je vygenerovanie korelacnej matice a preverenie takto objavenych,
viac €1 menej oCakdvanych vyznamnych vztahov. Po vytvoreni korelacnej matice sa
potvrdila vysoka vzajomna zavislost mnohych vysvetlujucich premennych, t..
multikolinearita (tabulka 10). Z vysledkov korelacnej matice vidiet, ze zvolené indikéatory
st vzajomne vyrazne korelované; plati to najmé pre CPI USA a HICP eurozony (98,45%),
urokova sadzbu ECB a NFP (93,53%), trokova sadzbu FED a ESI (89,37%), prieskum
spotrebitel'skej dovery v USA a indikator ekonomického sentimentu v eurozéne (87,86%),
prieskum spotrebitel'skej dovery v USA aturokova sadzbou FED (86,63%), prieskum
spotrebitel'skej dovery v USA aHICP eurozony (-81,04%), CPI USA aprieskum
spotrebitel'skej dovery v USA (-74,19%), trokovu sadzbou FED a NFP (73,45%). >

PoruSenie podmienky nezavislosti premennych tak indikuje nesplnenie jedného zo
zakladnych predpokladov viacnasobnej regresie atym neschopnosti aplikdcie modelu

viacnasobnej regresie na predikciu vyvoja devizového kurzu EUR/USD.

Tabul’ka 10: Korelacna matica (oktober 2004 — december 2009)

EURUSD NFP ESI CCCF PP US PPEA | CPIUSA | HICPEA | USFED | USECB
EURUSD 1 0,1143| -0,15154 | -0,50303 | -0,07708 | 0,12421 | 0,75317 | 0,72409 | -0,36676 | 0,35131
NFP 0,114304 1] 0,637448 0,4284 | 0,52992 | 0,59718 | 0,05346 | -0,03942 | 0,734566 | 0,93532
ESI -0,151545 | 0,63745 1] 0,87859| 0,18116| 0,55641 -0,4426 | -0,54812| 0,893739 | 0,51691
CCCF -0,503035| 0,4284 | 0,878587 1] 0,08625| 0,32662 | -0,7419| -0,81041 | 0,866343 | 0,23923
PP US -0,077075| 0,52992 | 0,181162 | 0,08625 1] 0,35368 | 0,01618 | 0,02607 | 0,261265| 0,54269
PP EA 0,124214 | 0,59718 | 0,556412 | 0,32662 | 0,35368 1 -0,0407 | -0,09758 | 0,475492 | 0,58784
CPI USA 0,753171 | 0,05346 | -0,44258 | -0,74193 | 0,01618 | -0,0407 1| 098447 | -0,41997 | 0,22556
HICP EA 0,724094 | -0,0394 | -0,54812| -0,81041| 0,02607 | -0,0976 | 0,98447 1] -0,51654 0,1381
US FED -0,366762 | 0,73457 | 0,893739 | 0,86634 | 0,26126 | 0,47549 -0,42 | -0,51654 1| 0,53276
US ECB 0,351307 | 0,93532| 0,516908 | 0,23923 | 0,54269 | 0,58784 | 0,22556 0,1381 0,53276 1

Zdroj: spracované autorom

Z analyzy korela¢nej matice vyplyva, ze za danych podmienok nie je mozné
pomocou viacnasobnej regresie vytvorit model vhodny na modelovanie a prognoézovanie
vyvoja menového kurzu EUR/USD, kedZe samotnd metdoda viacnasobnej regresie sa

v tomto pripade nejavi ako vhodny modelovy aparat.

* 0 tom, kedy je multikolinearita $kodliv4, existuji rézne nazory, opierajlice sa prevazne o skiisenost.
Niektori autori ju povazuju za Skodlivii ak jeden z korelacnych koeficientov v matici je vacsi ako 0,8.
Vseobecne vztah blizky 1 indikuje medzi premennymi silny pozitivny linearny vzt'ah, vztah blizky -1 silny
negativny linearny vzt'ah, 0 znamen4, ze medzi premennymi neexistuje linearny vzt'ah.
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Vysledky korela¢nej a regresnej analyzy

Ciel'om korelacnej a regresnej analyzy bolo skimanie pri¢innej zéavislosti, t.j. €i
existuje vyznamnd korela¢na zavislost medzi menovym parom EUR/USD a stanovenymi
indikatormi. Regresia sa zvycajne vyjadruje nejakou matematickou funkciou, z ktorej
rovnice je mozné robit’ regresné odhady zavislej premenne;.

Z vysledkov korelacnej analyzy vyplyva, Ze skimanie zavislosti malo svoje
opodstatnenie, pretoze menovy par EUR/USD je v skimanom ¢asovom obdobi Statisticky
vyznamne determinovany infliciou v USA a Eurozéne (CPI, HICP), mierou
nezamestnanosti v Eurozone, trokovymi sadzbami FED a ECB, indikatorom ekonomickej
nalady v Nemecku (ZEW) a indexom cien domov v USA (Cash Shillerovym indexom).

Z vysledkov regresnej analyzy vyplyva, Ze Statisticky nie je mozné vytvorit’ model
predikcie menového paru EUR/USD. Je vSak mozné definovat’ predpisy funkcie péarovej
regresnej analyzy, kde EUR/USD reprezentuje zavisle premennu, vybrané indikatory
nezavislé premenné atak vplyvom zmeny indikdtora predpokladat pohyb kurzu
EUR/USD, ¢o vSak v pripade vyrazného vplyvu viacerych indik4torov na zavisle
premennu nema ako z matematického, tak aj ekonomického hl'adiska vypovednt hodnotu.
Preto sme v d’alSom kroku analyzy zamerali svoju pozornost’ na testovanie viacnasobnej
regresie. Vysledkom korela¢nej matice ako testu prvého predpokladu viacnasobnej regresie
je vyrazna multikolinearita, co znamena poruSenie nezdvislosti premennych a nesplnenie
predpokladu viacnésobnej regresie.

Prinosom korelacnej a regresnej analyzy je definovanie portfolia najvyznamnejsich
indikatorov menového kurzu EUR/USD.

Napriek netspesnosti konStrukcie Statistického modelu, je vystupom analyzy
portfolio indikatorov, ktorych spravnou ekonomickou interpreticiou moézeme odhadnut

budtci vyvoj menového paru EUR/USD.
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4.2 Technicka analyza menového paru EUR/USD

Technickéd analyza je jedna z najkontroverznejSich metod sltiziacich k buducemu
predpovedaniu vyvoja kurzov. Medzi odbornou verejnostou mé radu odporcov, patriacich
do taboru privrzencov inej analyzy schopnej predpovedat budice ceny, ale aj l'udi
kategoricky odmietajiicich akukol'vek moznost’ buduceho predpovedania. Pravdou je, ze v
minulosti bolo publikovanych mnozstvo ¢lankov, ktoré viackrat popreli vyuzitelnost
technickej analyzy v praxi. Tieto ¢lanky vSak v drvivej vicsine skumali najvyspelejsi a
najefektivnejsi trh sveta — americky.

Technicku analyzu moézeme definovat ako metodu, ktord sa prostrednictvom
analyzovania diania na trhu snazi predpovedat’ buduci trend cien (Murphy, 1999).

Ustrednym heslom obchodného oboru technicka analyza je myslienka, Ze trhové
trendy sa daju predpovedat’ analyzou prebiehajucej ¢innosti investorov. Tato analyza
predpokladd, ze finanné trhy maji urcité pravidla spravania sa, ktorych vplyv mozeme
pozorovat’ na grafoch cena — Cas a pribuznych indikatorov ¢innosti investorov. V priebehu
poslednych rokov doslo k vyvoju Sirokého spektra obchodnych technik, ktoré vyuzivaja
tieto zékonitosti. Problémom vSak zostdva, preco tieto zakonitosti existuju. Technicki
analytici tvrdia, Ze tieto zdékonitosti su dané (darované) prirodou, na druhej strane
ekonomovia maju tendenciu povazovat' tieto zékonitosti za ndhodné a v rozpore so
zdravym rozumom.

Technickd analyza m& pomocou exaktnej matematiky nahradit’ omylny ludsky
faktor v predikcii vyvoja cien finan¢nych inStrumentov na finanénom trhu. Podstatou
analytickej filozofie je tvrdenie, Ze cena daného finanéného inStrumentu obsahuje, ¢i uz v
celom alebo len Ciastotnom rozsahu, akékol'vek fundamentdlne ¢i iné vplyvy, kedze
zakladom ,,ortodoxného* pristupu technickej analyzy je cena a jej hybnost. Technicka
analyza je zaloZend na premise, Ze minulé ceny maji vplyv na budice ceny. Samotna
technickd analyza vyuZziva niekolko pravidiel ako napr. filter band rule, break point,
moving averages, ktoré generuju obchodné signaly (pravidlo Moving average trading rule
zalozené na kizavych priemeroch patri k jednym z najpopularnejsich a najjednoduchsie
pouzitel'nych néstrojov v technickej analyze).

Zakladné piliere technickej analyzy su:
1) ceny sa pohybuju v trendoch

2) ceny zohladnuju vsetko
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3) historia sa opakuje
Existuje niekol’ko pristupov k technickej analyze ako su napriklad: Dow Theory, Elliotova
technickej analyzy mozno rozdelit’ na dva hlavné okruhy:

1) grafické metddy (charting)

2) Statisticky pristup resp. metdédy zaloZzené na technickych indikatoroch (statistical

technical analysis)

Stadium grafov sa zameriava na hladanie formacii, ktoré cena v grafe vytvara a ktoré sa
pravidelne opakuju. V modernej technickej analyze rozozndvame niekol'ko typov grafov.
K najznamej$im a najpouzivanejSim patri Ciarkovy, spojnicovy a japonsky svieCkovy graf.
Jednotlivé grafy sa odliSuji len vizualnou podobou, vSetky ostatné parametre su
nezmenené. VSetky typy grafov maji na vertikdlnej osi zaznamenany aktualny kurz a na

horizontélnej osi je ¢asové obdobie.

Hlavné typy pouZivanych grafov:

Line Chart — spojnicovy graf

Bar Chart — ¢iarkovy graf

Japanese Candlesticks — japonsky svieckovy graf
Point and Figure Chart — bodovo-¢iselny graf
Three Line Break Chart — trojliniovy preruSovany graf
Candle Volume Chart — svieCkovy graf objemu
Equivolume Chart — dvoj-objemovy graf

Tick chart

Kagi Chart

Renko Chart

Druhou vetvou technickej analyzy su Statistické techniky, ktoré v sebe zahffiaju hlavne
Stidium a vyuzivanie roznych technickych indikatorov. Tieto indikatory sa vypocitavaji z
historickych dat a vyuzivaja sa hlavne na urovanie obratu trendu, resp. jeho zrychlenia ¢i
spomalenia. Technicka analyza je vo svojej podstate vlastne sériou grafov, indikatorov,

formécii a trendov, ktoré zachytavaji vnttornt silu trhu.

87



Nastroje technickej analyzy sa delia na:

1)
2)

indikatory

formacie (obrazce, tzv. patterns)

4.2.1 Indikatory technickej analyzy

Technické indikatory moézeme charakterizovat’ ako matematické funkcie, ktoré nam

pomahajt identifikovat’ trendy a ich body zvratu. Su sériou referen¢nych bodov, ktoré su

derivované aplikovanim vzorca na cenové data obchodného néstroja (cenové data zahtnaju

I'ubovol'ni kombindciu open, high, low alebo close za urcité ¢asové obdobie).

Indikéatory technickej analyzy sa delia podla spdsobu pouzitia na prisluSnych

fazach trhu do §iestich skupin® na:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

trendové indikdtory (pouzivaju sa na meranie trhovych trendov alebo dlhodobych
smerovych pohybov; termin trend sa pouziva na vyjadrenie vytrvalosti cenového
pohybu v ur¢itom smere),

indikatory volatility (slizia na meranie volatility; zmeny vo volatilite veda
spravidla k zmenam cien),

indikatory hybnosti (pouzivaju sa pre meranie hybnosti - momenta; zmeny hybnosti
spravidla vedu k zmendm cien),

indikatory cyklov (sluzia k meraniu cyklov; v klI'n€ovych cyklickych intervaloch sa
daju predvidat’ cenové zmeny),

indikatory trhovej sily (pouzivaji sa k meraniu trhovej sily; kazdy z nich zahtia
bud’ trhovy objem — Market Volume, alebo pocet otvorenych kontraktov — Open
Interest, ktoré su zdkladom pre meranie sily trhu, pricom vyssSie hladiny Market
Volume alebo Open Interest vSeobecne signalizuji vacsi pocet ucastnikov a teda
vacsiu trhovu silu),

indikatory supportu a rezistencie (slizia k meraniu supportu a rezistencie; pre ceny

je bezné, ze rasti/klesaju len do urcitej urovne a potom sa ich vyvoj obrati).

V zésade st indikatory na forexe rozdelené do dvoch az troch zakladnych skupin na

tzv. leading, lagging a coincident indicators, teda na veduce, oneskorené (resp. meskajtice)

5 Niektoré indikatory mozu patrit’ do viacerych skupin.
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a sucasné indikatory; kde leading indikatory zndzoriiuji, ¢o sa bude diat, lagging

indikatory, €o sa stalo a coincident indikatory, ¢o sa deje.

4.2.2 Grafické formacie technickej analyzy

Patterns su rozne obrazce v grafe daného aktiva, ktoré predznacuju pravdepodobny
budtici vyvoj ceny — jej vzrast alebo pokles; nie su 100%-né, avSak zvysuju
pravdepodobnost’, ze po vytvoreni konkrétneho pattern bude cena bud’ pokracovat’ vo
svojom trende, alebo naopak, predznacuje, ze sa trend zmeni na opacny.

Podl’a toho rozdel'ujeme formécie do dvoch zakladnych skupin:
1) reverzné formdcie (trend reversal patterns),

2) konsolidacné formacie (trend continuation patterns).

Reverzné formacie su tie, ktoré signalizuji obrat trendu. Rast ceny sa zmeni na
pokles anaopak padajuce ceny sa oto¢ia smerom nahor. K reverznym grafickym
formaciam patri hlava a ramend (head and shoulders), dvojity vrchol a dvojité dno (double
top and double bottom), trojity vrchol a trojité dno (triple top and triple bottom), okruhly
vrchol a okrahle dno (round top and round bottom), misa a prevratend misa (saucer and
inverted saucer), rastaci a klesajtci klin (ascending and descending wedge), 123, Higher
Lows a Lower Highs, trendové €iary (trendlines), support and resistance (Uroven podpory a
uroven odporu), pivoty, japonské svieckové grafy (japanese candlestick pattern).

Konsolidacné formécie moézeme definovat’” ako miernu oscilaciu kurzu v smere
zhruba vodorovnom, ktord docasne prerusi doterajsi stipajlci alebo klesajuci trend. Do
tejto skupiny patria trojuholniky (triangles), obdizniky (rectangles), vlajky (flags and
pennants), kanaly, diamant (diamond), 1234s, Higher Lows a Lower Highs.

Medzery (Gaps)

Gap - cenovéa medzera, alebo obchodnd ,,diera“ vznikd na OHLC (open, higl, low, close)
grafe alebo svieckovom grafe pri raste ceny; ak minimalna cena v urcity den bola vyssia
ako v predchadzajici den (rastica medzera) alebo v pripade poklesu ceny akcie v takom
pripade, ked maximilna cena v dany den bola niz§ia ako minimalna cena
pocas predchadzajuceho dna (klesajiica medzera). Cenova medzera tak predstavuje oblast’

na grafe, ktora nie je vyplnena ¢iarou (svieckou). Medzery su pre technickych analytikov
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dolezité¢ z toho hladiska, Ze vytvaraji hranice podpory a odporu a tiez poukazuju na silu
cenového pohybu. Cenové medzery patria k malo ¢astym, no o to obl'ibenej$im signalom.
Existujt $tyri druhy medzier:

Bezna medzera (Common Gap)

Z uvedenych medzier ma najmens$i vyznam. Tato medzera byva cCasto vyplnend, to
znamena, 7e cena sa vracia naspit’ k poslednej hodnote pred medzerou, aby sa potom
napriklad odrazila a pokrac¢ovala v povodnom trende.

Medzera prelomenia (Breakaway Gap)

Medzera prelomenia sa objavuje pri prelomeni nejakej technickej formacii; tato medzera
nebyva v najblizSich dioch vyplnend a casto signalizuje moznost' nastupu silného
trendového pohybu (ich vyskyt je pomerne spolahlivym signdlom zaciatku prudkych
kurzovych zmien v smere prelomenia).

Unikovd medzera (Runaway Gap)

Objavuje sa spravidla uprostred vzostupného alebo zostupného trendu; je mozné oCakavat’,
ze usek trendu pred medzerou bude zhruba rovnaky ako za medzerou.

Medzera z vycerpania (Exhaustion Gap).

Medzera z vyCerpania je poslednou medzerou vzostupného alebo zostupného trendu, po
ktorej Casto nastava zmena trendu; je narocné ju odlisit’ od tinikovej medzery.

A tzv. ostrovny zvrat (Island Reversal) — kombindcia pokracujicej a vyCerpanej medzery.

Stuadie linii

Linie ardzne geometrické figliry nanesené¢ do cenovych grafov alebo indikatorovych
grafov nazyvame v technickej analyze Studie linii.

Zahtnaju: suporty a rezistencie, trendové linie, fibonacciho (Fibonacci Arcs — Fibonacci
Obluky, Fibonacci Fan — Fibonacci Vejar, Fibonacci Retracement — Fibonacci Obraty,
Fibonacci Time Zones — Fibonacci Casové Pasma, Fibonacci Expansion — Fibonacci
Expanzia, Fibonacci Channels — Fibonacci Kanaly), Gannove (Lines of Gann Fan - Linie
Gannovho Vejara, Gann Line — Gannova Linia, Gann Grid — Gannova Mriezka) a ostatné
analytické nastroje (Kanal Linearnej Regresie - Linear Regression Channel, Ekvidistantny
Kanél - Equidistant Channel, Kanal Standardnej Odchylky - Standard Deviation Channel,
Andreove vidly - Andrews’ Pitchfork).
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Support and Resistance (suporty a rezistencie)

Suporty a rezistencie su body, kde cena vzdorovala d’alSiemu rastu alebo poklesu.

Support je vlastne cena, pod ktort nechce nikto predavat’; je to urcité dno, alebo spodna
hranica, ktora je vel’ké mnozstvo obchodnikov ochotné prijat’ ako minimalnu a pod ktorou
uz véhaju predavat. Resistance je urCity strop alebo najvysSia cena, ktoru je vacSina
obchodnikov ochotna zaplatit’ za ndkup urcitej komodity, akcie ¢i devizy.
Okrem historickych suportov zaloZzenych na minimach cien za urcité ¢asové obdobie,
existuju aj umelé suporty a rezistencie, ktoré sa pocitaju pre kazdy jednotlivy deni a su
zalozené na cenovom pohybe za predchadzajuci den. Tieto hodnoty maju predikény
charakter a oCakava sa, ze poCas dna budu sluzit’ ako skutoné suporty a rezistencie. Ich
vypocet je zaloZzeny na troch parametroch vcerajSej ceny: minimum (L), maximum (H) a
uzatvaracia uroven (C).

KIac¢om pre vypocet suportov a rezistencii je pivotny bod (pivot = P), pre ktory plati:

P=(H+L+C)/3

Ak trh otvara nad pivotnym bodom, pivot sa stdva suportom a cenovy pohyb by sa mal
vyvijat’ smerom hore az k najblizsej rezistencii. Naopak, ak trh otvara pod svojim pivotom,
pivot sluzi ako rezistencia a trh by sa mal pohybovat’ smerom dolu k najblizSiemu suportu.

Suporty (S1 a S2) a rezistencie (R1 a R2) sa pocitaju nasledovne:

S1=(Px2)-H
RI=(Px2)-L
R2=P+(H-L)=P+ (Rl -SI)
S2=P-(H-L)=P-(Rl-81)

Okrem uvedeného vzorca existuju aj d’alSie sposoby vypoctu supportov a rezistencii
zalozené na pridani inych parametrov ako st napriklad fibonacciho ¢isla (podrobne sa

tomu venujem v Casti Fibonacciho retracement).

Trendlines (Trendové Linie)
Trendova linia sluzi ako psychologickd bariéra medzi predavajicimi a kupujicimi.
Zakresl'uje sa ako priamka spdjajuca lokdlne minima sviec v rasticom trende a lokalne

maxima sviec v klesajicom trende za dané Casové obdobie. Ak sa cena prilis odchyli od
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platnej trendovej linie, je to naznak akceleracie alebo spomalenia trhu. Pre technicku
analyzu st trendové Ciary vel'mi vyznamné. V pripade, Ze cena prerazi tito liniu Casto krat
dochadza k obratu trendu a je pravdepodobné, Ze kurz meny bude pokradovat’ v smere

prerazenia.

Trend

Technické analyza je vyskum dynamiky trhu pomocou $tatistiky, tabuliek, grafov,
indikatorov, za ucelom urcenia trendu vyvoja cien. Je efektivnejSie sledovat’ niekolko
casovych intervalov ako spdsob potencidlneho zvySenia Sanci na uspech. Preto sme pri
sledovani trendu zacali analyzou tyzdennych a mesanych grafov v obdobi 1999 — 2009.
DlhSie obdobie zmapovania trhu poskytuje viacsiu viditelnost’ alepSiu dlhodobu

perspektivu na trhu.

4.2.3 Analyza indikatorov a formacii technickej analyzy menového paru

EUR/USD

Technické indikatory

V sudasnosti existuje §iroké spektrum indikatorov a formacii®'; softwarové
programy technickej analyzy obsahuji mnoZstvo vstavanych indikatory a zaroveil
umoziuju vytvarat’ vlastné, ¢im sa paleta indikatorov a formacii neustale zva¢suje. Mnohé
indikatory poskytuji rovnaké signaly, iné si protirecia, preto je dolezité zvolit’ spravny mix
indikatorov.
V ramci vlastnej technickej analyzy EUR/USD sme zvolili nasledovny mix indikatorov:
RSI, MACD, BB, MA, ADX, DPO, SO, Fibonacciho Retracement a graficku techniku
japonskych sviec v zvolenom type grafu candlesticks®

Pozn. V pripade technickej analyzy ide o kratkodobu predikciu

Relative strength index (RSI)
Index relativnej sily (RSI) patri medzi zakladné indikatory technickej analyzy. Radi

sa medzi momentum oscildtory a pouziva sa na meranie rychlosti zmeny ceny. Jeho

6! prehlad niektorych indikatorov a formacii je v priloha ¢.3 a 4

2Sviecové grafy su vizudlne vyzyvavejsie ako §tandardné dvojdimenzionalne stipcové grafy a ovela
komplexnejsie, pouzitie konkrétneho typu grafu, zvlast' v pripade ,,Japanese candlesticks®, je tak samo o sebe
analyzou — jednotlivé sviecky pohybu cien vytvaraju obrazce, ktoré hovoria o d’alSom spravani sa cien
v budicnosti.
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tvorcom je Welles Wilder, ktory ho prvykrat uviedol v roku 1978 vo svojej knihe ,,New
Concepts in Technical Trading Systems*.
Vypocita sa ako:
RSI=100- (100 /(1 - RS))
kde:

RS = (priemer vzrastu Close cien za N dni) / (priemer poklesu Close cien za N dni)

Vzrastom a poklesom sa rozumie rozdiel dnesnej Close ceny oproti vcerajsej Close. Ak
dnes$na cena uzatvorila vyssie ako vceraj$ia, ich rozdiel sa rata do priemeru v menovateli
RS. Ak uzatvorila niz§ie ako vcCera, ich rozdiel sa rata do priemeru v Citateli. Zvycajné
nastavenie indikatora (hodnota N) je 9, 14 a 25 dni. Hodnota RSI sa pohybuje medzi 0 az
100, pricom hodnoty nad 70 znamenaji ,,prekupenost* (top), hodnoty pod 30

“prepredajnost™ (bottom) a hodnoty okolo 50 neutralnost’ trhu.

Graf 31: RSI (perioda 14 dni)
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Zdroj: spracovan¢é autorom, MetaStock Professional

Na grafe vyvoja indikatora relativnej sily vidime, Ze pocas roka 2009 sa indikator
RSI, az na drobné vykyvy, drzal v pasme 50-70, o znamenda prekapenost’ trhu, pricom
nahly pokles v decembri 2009 pod 30 bodov naznacuje predpokladany zvrat (graf 31).

Podrl'a tohto indikatora méZzme zaciatkom roka 2010 océakavat’ zvrat trendu.
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Moving Average Convergence/Divergence (MACD)

Indikator MACD bol vyvinuty Geraldom Appelom v 60.tych rokoch minulého
storo¢ia. Vdaka svojej jednoduchosti a flexibilite je jednym z najpopuldrnejSich a
najspolahlivejSich technickych indikatorov. Vyziva sa na urcenie trendu, ale aj momenta.
MACD vyuziva kizavé priemery, ktoré su lagging indikatormi a zahriiuju charakteristiky
sledujuce trend. Tieto lagging indikdtory su zmenené na oscilatory hybnosti od¢itanim
dlhsieho kizavého priemeru od kraticho. Vysledok vytvori liniu, ktora kolise nad a pod
bodom nula bez hornych a spodnych limitov. MACD tak indikuje korelaciu kizavych
priemerov. Sklada sa z troch hlavnych komponentov a je zalozeny na porovnani rozdielu
26 a 12-diiového exponencidlneho kizavého priemeru s 9-diiovym exponencidlnym

klzavym priemerom.

1. MACD fast line - rozdiel medzi 26 a 12-diiovym EMA
MACD = EMA(Close 12) - EMA(Close 26) (1)

2. MACD signal line - je EMA fast line (vic¢Sinou sa pouziva 9-diovy interval)
signal = EMA (MACD 9) (2)

3. MACD histogram - znazorniuje rozdiel medzi (1) a (2)

histogram = MACD - signal

histogram = [EMA(Close 12) - EMA(Close 26)] - EMA(MACD 9)

Nakupny signal vznika, ak ,.fast line* pretne ,,signal line* zdola smerom nahor. Predajny
signal nastava v opacnom pripade, teda ak ,fast line* pretne ,,signal line* zhora nadol.
MACD meria rozdiel medzi exponencidlnymi kizavymi priemermi (EMA). Druhy spdsob
pouzivania MACD je divergencia/konvergencia s cenou podkladového aktiva. Tento
spdsob sa povazuje za spolahlivejsi. Najlepsiu vypovedaciu hodnotu maju signaly MACD
pri trendovom obchodovani. Pri obchodovani v pAsme mozu vyprodukovat’ vela faloSnych
signalov, pouzivanie ,kratS§ich” priemerov ndm da viac signalov, ktoré vSak stracaji
spolahlivost’. DlhodobejSie priemery daju menej signdlov ale st podstatne spol'ahlivejsie,
pouziva sa aj 8/17/9 resp. 7/13/5. Marek Kelbel v knihe ,,Analyza portfolia“ uvadza, ze
MACD je poéitany ako rozdiel dvoch kizavych priemerov, dlhodobého (SlowMA) 26
diiového a kratkodobého (FastMA) 12 dnového. Zo samotného indikatora sa vytvori
kratkodoby kizavy priemer (MACDMA), ktory funguje ako spust. Pri rasticom trhu rastie
kratkodoby kizavy priemer rychlejsie ako dlhodoby kizavy priemer, vysledkom &oho je
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rastaci rozdielovy indikator MACD a analogicky opacne. Pri klesajicom trende FastMA
klesa rychlejsSie ako SlowMA. Pre MACDMA sa pouZiva Standardny parameter 9 dni.

MACD = EMA(CLOSE, 12) - EMA(CLOSE, 26)
SIGNAL LINE = EMA(MACD, 9)

Pri raste krivky MACD nad jej kizavy priemer MACDMA sa generuje nakupny signél, pri
poklese krivky pod jej kizavy priemer sa generuje predajny signdl. MACD vo veobecnosti
produkuje spol'ahlivejsie signaly pri byc¢ich signaloch nez pri medvedich signaloch.

Na grafe 32 je zachytena korelacia kizavych priemerov: prerusovana ¢iara
znazorfiuje exponencialny kizavy priemer s periodou 9 (EMA 9), hovorime jej tzv.

signalna Ciara, pevna zelend Ciara predstavuje MACD.

Graf 32: MACD (26,12,9)
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Pozitivny MACD ukazuje, Ze 12-diiovy EMA sa pohybuje nad 26-diilovym EMA.
Negativny MACD ukazuje, ze 12-diiovy EMA sa pohybuje pod 26-diiovym EMA. Ked’ je
MACD pozitivny a stipa, vznikd medzera medzi 12 a 26-dnovym EMA. To signalizuje, Ze
rate-of-change rychlejsicho kizavého priemeru je vyssi ako pomalSicho. Stipajuca
pozitivna hybnost’ signalizuje bycie obdobie. Ak je MACD negativny a d’alej klesa, potom

vznika negativny prepad medzi rychlej§im kizavym priemerom a pomal3im.
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Medvedie signaly

MACD vytvara medvedie signaly z troch hlavnych zdrojov:
1. negativna divergencia
2. medvedie prechody kizavymi priemermi

3. medvedie prechody centralnou liniou

Negativna divergencia vznika, ked” kurz stupa alebo sa pohybuje do strany a MACD

klesa, moze mat’ aj tvar priameho poklesu (graf 32).

Graf 33: Signal negativnej divergencie
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Prechod kizavym priemerom je najbeznejsim signalom MACD. Prechod kizavym

priemerom vznikne, ked MACD klesne pod jeho 9-diiovy EMA (tieto signaly produkuju

najviac falo$nych signalov, preto by mali byt’ potvrdené ostatnymi signalmi).
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Graf 34: Prechod kizavym priemerom
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Medvedi prechod centralnou liniou nastane, ked MACD klesne pod bod nula do
negativneho priestoru. To je jasny signdl, Ze hybnost’ sa zmenila z pozitivnej na negativnu
alebo z bycej na medvediu. Prechod centralnou liniou sa mdze spravat’ ako samostatny
signal alebo potvrdit’ predosly signal ako prechod kizavym priemerom alebo negativna
divergencia. Ked” raz MACD vstupi do negativnej oblasti, momentum sa zmeni na

medvediu aspoil na kratku dobu.
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Graf 35: Prechod centralnou liniou
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Z grafov vidime, ze v sledovanom obdobi klesol MACD pod signéalnu ¢iaru, comu
hovorime aj tzv. prekrizenie (crossover), ktoré indikuje medvedi signal, zaroven MACD
klesol pod troven 0, ¢o iba potvrdzuje uz avizovany medvedi signal, teda predpokladany
pokles trhu. Dal$im signalom je odchylenie MACD od signalnej &iary, o predpoveda
koniec sucasné¢ho trendu; MACD vytvara nové minimad, zatial ¢o kurz nové minima

vytvorit’ nedokaze - medvedie divergencie.

Stochastic Oscillator (Stochasticky oscilator)

Stochasticky oscilator bol vytvoreny Georgeom C. Laneom koncom pédtdesiatych
rokov minulého storo¢ia. Stochasticky oscilator je momentum indikator, ktory ukazuje stav
sucasnej Close k High/Low (max./min. ceny) rozpitia. Close tirovne, ktoré su stale blizko
vrcholu indikuju narast (ndkupny tlak) a tie blizko dna, predaj (predajny tlak). Stochasticky
oscilator je tvoreny dvoma Ciarami: hlavna Ciara sa nazyva %K, druhd ciara, ktora sa
nazyva %D je kizavy priemer (MA) hlavnej &iary %K.

Matematicka formula pre Stochastics s 9-dennou peridédou:

%K = (AZC — L9) / (H9 — L9)) x 100
kde

AZC = aktualna zatvaracia cena
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e

H9 = najvyssie maximum poslednych 9 dni

%D = (H3/L3) x 100
kde
H3 = suma (AZC — L9) pre kazdy deni poslednych 3 dni
L3 = suma (H9 — L9) pre kazdy deii poslednych 3 dni

Zakladom je urcenie hranic pre podhodnotenie a nadhodnotenie; Standardne pod
30% uroviou pre klasifikaciu podhodnotenia, nad 70% troviiou pre klasifikdciu
nadhodnotenia. Pri vzostupe oscilatora nad hranicu podhodnotenia sa generuje ndkupny
signal, pri poklese oscilatora pod hranicu nadhodnotenia sa generuje predajny signal. Za
najsilnejSie reverzné signaly sa povazuje presiahnutie urovne oscilatora nad 95%, tvoriac
tak silny medvedi reverzny signal, a pod 5% troven, tvoriac tak silny by¢i reverzny signal
(v praxi sa Casto vyuzivaju hladiny 80% a 20%; presiahnutie tychto urovni na dennom
grafe trh vac¢Sinou nasleduje obratom az v nasledujuci den, stava sa vsak, Ze pri takychto
extrémnych hodnotach prichadza k obratu s vyraznejSim oneskorenim i niekol'kych dni,
podas ktorych indikator osciluje v uzkom extrémnom pasme). Daliie signaly generuje
Stochastics vzajomnym prekrizenim svojich linii %K a %D, generujic tak dva typy
signalov: l'avo-ruké a pravo-ruké. Lavo-ruké prekrizenie je Castej$im javom, ktoré vsak
obchodnici Casto ignoruju. Nastava vtedy, ked’ linia %K prelomi liniu %D v bode jeho
vrcholu (%D). Pravo ruké prekriZzenie vznikd vtedy, ked’ linia %K prekrizi liniu %D po
dosiahnuti jeho vrcholu (%D).

Na grafe 36 je %K &iara zobrazend ako plna &iara, kizavy priemer %D je zobrazeny

ako prerusovana Ciara. Perioda je 9 dni, pretoze kratSia peridda poskytuje viac signalov.
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Graf 36: Stochasticky oscilator (9)
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Z grafu 36 vidime, Ze stochasticky oscilator sa v priebehu decembra 2009 drzal
priblizne v pasme 20-80%, koncom mesiaca sa vSak vySplhal nad 95%, ¢o indikuje silny

medvedi reverzny signal.

Bollinger bands (Bollingerove pasma)

Bollinger Bands je trendovy indikator, ktory je tvoreny tromi Ciarami. Prostrednd
giara znazoriuje jednoduchy kizavy priemer (Simple Moving Average), ktory vyhladzuje
priebeh cenového grafu a znac¢i ndm trend. Vonkajsie Ciary st tvorené z prostrednej Ciary
kizavého priemeru tak, Ze pripo¢itame alebo od&itame urdity pocet smerodatnych
odchyliek (Standard Deviation). Smerodatna odchylka meria volatilitu (riziko) finanéného
inStrumentu, preto sa Bollinger Bands prispdsobuju aktudlnym trznym podmienkam.
Interpretacia Bollinger Bands je zalozend na tom, Ze cena finan¢ného inStrumentu ma
sklon k tomu, aby zostala medzi hornou a dolnou ¢iarou (hranice Bollinger bands vytvaraji
hladiny supportu a rezistencie). Ked kurz prelomi horni ¢iaru (pomyselna hranica
podpory ¢i rezistencie), mdzeme ocakavat’ pokracovanie sti¢asného rasticeho trendu. Ked’
kurz prelomi dolnt ¢iaru (pomyselna hranica podpory ¢i rezistencie), mézeme ocakavat
pokraCovanie sucasné¢ho klesajuceho trendu. Vyznamnym rysom indikatora Bollinger
Bands je jeho premenliva Sirka kvoli volatilite kurzu finanénych inStrumentov. V dobe

vyznamnych kurzovych zmien (tzn. vysokej volatility) sa pasmo rozSiruje s tym, ze
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nechava kurzom hodnote priestor pre pohyb vo vnutri tohoto padsma. V dobe ustalenia
kurzov, teda v dobe nizkej volatility sa Bollinger Bands zuzuju s tym, Ze kurzy zostavaju

vo vnutri pasma, ¢o indikuje pomaly, malo volatilny trh.

Graf 37: Bollingerove pasma (20)
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Indikéator Bollingerove pasma zahfia jednoduchy kizavy priemer s periédou 20 dni
(prostredna Ciara vyznaCena na grafe Cervenou farbou) a dve smerodajné odchylky od
prostrednej Ciary reprezentované dvoma vonkajSimi ¢iarami (vyznacené modrou farbou).
Z grafu 37 je vidiet, ze koncom roka 2009 doslo k ztzeniu Bollingerovho pasma, teda
k znizeniu volatility, ¢o indikuje prudké kurzové zmeny v budicom obdobi. Ked’Ze trh bol
v predchadzajucom obdobi v by¢om trende, oakdvame v budicnosti vystriedanie tohto

rastového pasma klesajicim, medvedim pasmom, teda predpokladdme medvedi trh.®

Moving averages — MA (Kizavé priemery)

Kizavé priemery patria medzi najpouZzivanejsie a najlahiie pouZitelné nastroje
technickej analyzy. Mézu sa pouzit' ako samostatny indikator, ale zaroven su doélezitym
podkladom (prvkom) pri zloZitejsich indikatoroch. Najpopularnejsimi kizavymi priemermi
st jednoduchy kizavy priemer (SMA- Simple Moving Average) a exponencidlny kizavy

priemer (EMA - Exponential Moving Average). Daliie su, trojuholnikovy, vazeny a

% Termin medvedi trh (bear market) ozna¢uje obdobie, pocas ktorého vladne na trhu klesajiici medvedi trend
a ceny klesaju. Zvycajne nastava ked’ je ekonomika v recesii.
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variabilny kizavy priemer. Rozdiel medzi nimi je len v spdsobe vypodtu. Pri vypoétoch sa
najéastej§ie pouzivajii uzatvaracie hodnoty obchodnych dni, Close. Nevyhodou kizavych
priemerov je skuto¢nost’, Ze na zmenu ceny reaguju s miernym oneskorenim a stracaju sa
pri nich déleZité, prvé a posledné hodnoty. Cim dlhsie je Gasové obdobie pre kizavy
priemer, tym vicSie je oneskorenie oproti cene a dava menej signdlov, si vSak
spolahlivejSie ako mnozstvo kratkodobych signdlov. Preto st dobré na
sledovanie/potvrdenie trendu, avSak nie st spol'ahlivym indik4torom. Ak sa trh hybe dlhsie
casové obdobie v urcitom pasme (rozpiti), vtedy moze dat’ tento indikator faloSny signal.
Neocakavajme preto, Ze pri obchodovani podl'a kizavych priemerov sa nam podari predat’
ako prvotny indikéator na predikciu zmeny trendu, ale na jeho potvrdenie. Kizavy priemer
(Moving Average) je technicky indikator, ktory ukazuje priemerni cenu inStrumentu za
uréité ¢asové obdobie. Ako sa cena in§trumentu v ¢ase meni, kizavy priemer sa tieZ ment,
teda rastic ¢ klesd. Zjednodu$ene povedané kizavy priemer vyhladzuje priebeh ceny
financného inStrumentu a vdaka tomu moZeme lepSie pozorovat’ trend. Existuji Styri
zédkladné druhy kizavych priemerov: Jednoduchy, niekedy aj nazyvany aritmeticky
(Simple, Arithmetic), exponenciadlny (Exponential), vyhladeny (Smoothed) a line4rne
vazeny (Linear Weighted). Kizavé priemery moZzu byt vypoéitané pre akukol'vek ¢asovu
radu danej premennej. Casova rada (Time Serie) je rada hodnot uréitej premennej (ceny
finan¢ného inStrumentu) usporiadanych v case. Pre kurzy finan¢nych inStrumentov
modZeme kizavé priemery vypocitat’ pre close, open, high, volume, atd’. Jedinou vecou,
ktorou sa jednotlivé typy kizavych priemerov od seba lisia, je, ked’ st nov§im pozorovanim
priradené iné vahové koeficienty. Napriklad u jednoduchého kizavého priemeru je vietkym
hodnotdm priradend rovnakd vaha (¢ize rovnaka doélezitost’). Exponencidlne a linedrne
vazené kizavé priemery priradia vicsiu vdhu nov§im (poslednym) hodnotam, takze tieto
novsie hodnoty viac ovplyviiuju hodnotu kizavého priemeru za danu ¢asovi periodu.

Najbeznej$im sposobom, ako kizavy priemer interpretovat’, je jeho porovnanie s
kurzom indtrumentu. Ked’ je cena instrumentu nad kizavym priemerom, méZe sa jednat’ o
rastuci trend a teda o nakupny signal. Ak je cena instrumentu pod kizavym priemerom,
moze sa jednat’ o klesajtci trend a teda o predajny signal.
Vypoéet jednoduchého kizavého priemeru (SMA):

SMA = SUMA(CLOSE, N)/N

kde

N - velkost’ sledované¢ho obdobia (perioda)
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Graf 38: MA(3, 15,20)
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Pri analyze MA sme pouZili tri priemery naraz (3-diovy, 15-ditovy a 20-diiovy),
aby sme tak eliminovali ,,Sum* v cenach ateda aj falo$né signaly. PriCom za ndkupny
signal povazujeme, ked krat$i priemer presekne dlhSi priemer, za predajny, ked kratsi
priemer padne pod uroven dlhSieho. V mesiaci december 2009 moéZzeme pozorovat, ze 3-
dilovy priemer sa nachadza pod uroviiou ako 15-diiového, tak aj 20-dilového, ¢o indikuje

predajny signal, t.j. buduci pokles trhu.

Average Directional Movement Index (ADX)

Technicky indikator Average Directional Movement Index (ADX) pomaha urcit’, ¢i
na trhu existuje trend. ADX patri medzi oscilatory a sluzi na urcenie sily trendu v
analyzovanom trhu. Jeho hodnoty sa pohybuju medzi 0 a 100. Ak je hodnota nizsia ako 20,
znamena to, ze ide o slabo trendujtci trh, ak je hodnota nad 40, znamena to, Ze trh je vel'mi
silne trendujuci. Vysoké hodnoty indikatora nad 60 bodov su vSak vel'mi zriedkavé. Je
dolezité si uvedomit’, ze rastuce hodnoty tohto indikatora neznamenaju, ze ide o silnejuci
rastaci trend, znamenaju len, Ze ide o silnejuci trend vSeobecne. Ten moze byt ako rastici,
tak 1klesajuci. Indikator je zloZeny z dvoch d’alSich indikatorov — Positive directional
indicator (+DI) a Negative directional indicator (—DI). Tieto indikatory poukazuju na silu
samotnych trendov; +DI vyjadruje silu rasticeho trendu, —DI vyjadruje silu klesajiiceho

trendu. Pre rastuci trh je teda charakteristické, Ze +DI rastie a —DI klesa, pre klesajuci trh je
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naopak typické, ze rastie hodnota —DI a klesa hodnota +DI. Ich kumuldciou dostdvame
indikator DX, a po vyhladeni kizavym priemerom ADX.

Najjednoduchsia obchodnd metdda, zalozena na systéme smerového pohybu,
implikuje porovnanie dvoch smerovych indikatorov: +DI a -DI, kde oba maju casova
periodu 14 obdobi. Aby bolo mozné toto porovnavanie urobit, moézeme bud’ pridat’ jeden z
tychto indikatorov na ten druhy, alebo od¢itame +DI a -DI. Wilder odporti¢a nakupovat,
ked je +DI vyssi ako -DI a predavat ked’ +DI klesne pod -DI. K tymto klasickym
pravidlam Wilder odportca pridat’ tzv. extrémne body, ktoré su vyuZzivané k eliminacii
falosnych signalov a znizenia poc¢tu obchodov. Podla principu extrémnych bodov je
"extrémny bod" miesto, kde sa +DI a -DI pretinaju. Ked’ +DI narastie nad -DI, potom tento
bod bude maximum ceny danej ¢asovej periody, kde sa pretni. Ked’ je hodnota +DI nizsia
nez -DI, potom tento bod bude minimum ceny danej Casovej periddy, kde sa pretna.
Extrémne body sa vyuzivaji ako signdly pre vstup do otvorenej pozicie. Po nakupnom
signale (+DI je vysSia nez -DI) musi klient pockat, az cena prekond extrémny bod, a az
potom modze nakupit. Ked cena neprekona extrémny bod, obchodnik by si mal podrzat

kréatku predajnu poziciu.

Vypocet
ADX = SUM|[(+DI-(-DI))/(+DI+(-DI)), N|/N

kde

N - je pocet Casovych peridd pouzitych pri vypocte
Na grafe 39 je zobrazeny vyvoj indikatora ADX v roku 2009. Cervenou &iarou je

znazorneny celkovy ADX, zelend reprezentuje —DI, fialova ¢iara +DI. Extrémne body st

na grafe oznacené vykricnikmi.

104



Graf 39: ADX (peridda 14)
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Zdroj: spracované autorom, program MetaStock Professional

Z grafu vidime, Ze indikator je ADX sa pohybuje v hranici 20-40 bodov, miestami
dosahujuc 40 bodov, z ¢oho vyplyva skutocnost’, ze trh bol v roku 2009 slabo az silne
trendujuci. Prelomenie hranice 20 celkovym indikatorom ADX indikuje zaciatok nového
trendu, ¢o mdzeme vidiet na konci roka 2009 (december). V tomto obdobi (december
2009) zaroveil pozorujeme pokles hodnoty +DI a narast —DI, ¢o je charakteristické pre

klesajuci trh.

Detrended Price Oscillator (DPO)

DPO (cenovy oscilator zbaveny trendu) bol vyvinuty za ucelom lepSej identifikacie
zakladnych kratkodobych cyklov trhu. Tento indikator hovori o tom, ¢i cena podkladového
aktiva je v rastGicom alebo klesajicom trende. DPO sa vyuZiva na stanovenie smeru,
ktorym sa trh ubera. Je to ind podoba kizavého priemeru; kym MA stipa alebo klesa
zarovenn s cenovym grafom, DPO je upraveny takym spdsobom, aby osciloval okolo
horizontélnej nulovej linie, ¢im sa odstrani prevladajici trend a umozni lepsia identifikacia
cyklov. Indikdtor DPO eliminuje u¢inok trendu na zmenu ceny.

Konstrukcia indikatora je jednoducha:

DPO = CLOSE - SMAn [(n/2) + 1]
resp.

DPO (i) = CIOSE (i) — SMA (i, N)
kde
SMA — jednoduchy kizavy priemer

105



CLOSE - zatvaracia cena

N — peridda cyklu

Indikator DPO mo6zme pouzit’ na:

1. Identifikaciu prepredanych/prekipenych podmienok (prekupenosti/prepredajnosti
trhu): identifikovanim prepredanych a prekiipenych hodnét, zaloZzenych na
pozorovani minulého spravania sa DPO, obchodovat’ dlhé pozicie, ked’ DPO najprv
klesne dole a potom naspdt’ hore a prekroci ,,oversold value* (prepredana uroven),
a obchodovat’ kratke pozicie, ked DPO stupa hore a potom klesa naspét’ dole pod
,overbought value*(prektipena troven).

2. Nasledovanie trendu — DPO moéZeme pouZit’ na signalizovanie dlhych obchodov,
ked” DPO prekrizuje zhora nulova hladinu, a kratke obchody, ked’ krizuje nulova
hranicu zdola.

3. Urcenie divergencie: hl'adanie divergencie medzi DPO a cenou inStrumentu; bycia
divergencia sa objavuje ked’ DPO je v Higher Low (HL), kym cena in$trumentu
v Lower Low (LL), medvedia divergencia je ked” DPO je v Lower High (LH), kym
cena instrumentu je v Higher High (HH).

Nékupny signal:
1. ak DPO pretne zhora nulovu hladinu,
2. ak DPO je v potvrdenej oversold urovni, a DPO a cena in§trumentu, obidve pretna
klesajucu trendovu Ciaru rezistencie.
Predajny signal:
1. ak DPO pretne zdola nulovt hladinu,
2. ak DPO je v potvrdenej overbought urovni, a DPO acena inStrumentu, obidve

pretnu stipajucu trendovu Ciaru supportu.

Pri analyzovani indikdtora DPO a EUR/USD sa najprv rozhodneme pre ¢asovu periddu,
ktoru chceme analyzovat, teda stanovime n. V nasom pripade sme sa rozhodli pre n=15
ako polovicu periody 30. Na grafe 40 pozorujeme klesajuci trend a jemu zodpovedajtce
hodnoty DPO, ktoré¢ st pod nulovou hodnotou, nasledne sa v grafe EUR/USD dostava do

rastiiceho trendu, comu zodpoveda aj narast DPO nad nulovu hodnotu.
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Graf 40: DPO (15)
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Zdroj: spracované autorom, program MetaStock Professional

Na grafe 41 vidime, ze DPO sa zdola blizi k nulovej hranici, Co predpoklada ich

prekriZzenie a vygenerovanie predajného signalu k zaciatku roka 2010.

Graf 41: DPO - Higher Highs a Lower Highs
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Zdroj: spracované autorom, program MetaStock Professional

Fibonacciho $tidie (Fibonacci Studies)

Okrem uskuto¢nenej analyzy vybranych indikdtorov, budeme v ramci analyzy
menového paru EUR/USD sledovat’ aj vyskyt supportov a rezistencii pomocou
Fibonacciho retracementu a Fibonacciho projections. VSeobecnd interpretacia Fibonacciho
stadii zahffa ocCak4vanie zmeny trendu v okoli zakreslenych urovni, Fibonacciho

matematicka postupnost’ formuluje cenové hladiny, ktoré musi inStrument prekonévat.
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Fibonacciho retracement je postaveny na trendovej linii medzi dvomi extrémnymi
bodmi, napr. minimum a maximum predchadzajiceho pohybu. Pre zakreslenie
Fibonacciho retracementu do grafu su teda nutné dva body, ktoré nalezia trendovej
priamke. Po ich prepojeni sa na grafe automaticky zobrazia horizontalne priamky, ktoré
zobrazuju Fibonacciho trovne 0,0%, 23,6%, 38,2%, 50%, 61,8%, 100%, 161,8%, 261,8%
a 423,6%, potencidlne urovne supportu/rezistencie, alebo tzv. ,retracement levels® -
Fibonacciho trovne zvratu.

Fibonacciho projekcie/irovne predizenia — tzv. Fibonacci projections/extension
levels, sa pouzivaji na rozoznévanie kol’ko moze cena ustupit’ zo svojho maxima/minima
(z pohl'adu analytika/obchodnika, vystapit’ z trendu tak, aby sme vybrali zisk na relativne
dobrej urovni). Ked vsak trh prelomi jednu ztychto urovni, Fibonacciho prediZenie
poskytuje ciel’ pre d’alsi pohyb ceny (rovnako ako ostatné Fibonacciho ukazovatele, i tento

ukazovatel’ napoveda, kde mozeme ocakavat’ vyznamné cenové zmeny).

Délezité pomery Fibonacciho postupnosti

Graf 42: Fibonacciho retracements a projections (2009)
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Zdroj: spracované autorom, program MetaStock Professional
Jednou z Fibonacciho vlastnosti postupnosti je aj to, ze kazdy druhy clen sa

k d’alsiemu vzt'ahuje v pomere 0,382 a jeho opakom 2,618. Cislo 0,618 je zlaté &islo, s nim

spojeny pomer 0,618:1 je zlaty rez a ustaleny pomer medzi dizkami 0,382:0,618 = 0,618:1,
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je zlaty pomer. Zaujimavostou Fibonacciho Cisel je aj fakt, ze pomocou zlatého rezu
modzeme predpovedat’ body zvratu. Pri vypocte cenovych cielov je najdolezitejSim pomer
2,618:1.

Ako vidime na grafe 42, aplikovanie Fibonacciho predizenia do grafu EUR/USD
nam pomohlo pri hl'adani cielovej Grovne konca trendu na EUR/USD, ktory zacal vo
februari 2009 a skoncil v decembri 2009. Na grafe si mozeme vSimnut’ rastovy trendovy
kanal (aplikovanim paralelnej trendovej €iary rovnobeznej s trendovou ¢iarou zakreslenou
na grafe), ktory sa v decembri zacal prepadat’. Podl'a projekcie by mal zaciatok roka 2010

eSte pokrac¢ovat’ v tomto klesajiicom trende.

Graficka technika japonskych sviec®

Grafy s japonskymi sviecami drzia rekord najstarSiecho druhu grafov, ktory sa
pouzival na predikciu ceny. Ako aj na $tandardnom stipcovom grafe, podobne aj na
japonskom svieCkovom grafe su potrebné Styri prvky na ich skonStruovanie: otvaracia,
maximalna, miniméalna a zatvaracia cena (Open, High, Low, Close) za danu casovu
periodu. Telo sviece sa vold skutocné telo (real body) a reprezentuje rozsah medzi
otvaracimi a zatvaracimi cenami. Cierne, alebo plné telo reprezentuje, Ze zatvorenie po¢as
danej Casovej periddy bolo nizSie ako otvorenie (zvyc€ajne sa to pokladd za medvedie) a
naopak, ak je telo otvorené (open), alebo biele, znamena to, zZe zatvorenie bolo vyssie ako
otvorenie (by¢ie). Uzka vertikdlna &iara nad a/alebo pod skutoénym telom sa nazyva
horny/dolny tienn (upper/lower shadow) a reprezentuje cenové extrémy maxima/minima
(high/low).*

Reverzia vzdy neznamena, ze aktudlny stapajici/klesajuci trend oto¢i smer, ale
znamend, ze momentalny smer moze skoncit’, teda trh sa moze vyvinut’ do postranného.
Aby boli sviecové reverzné vzory efektivne, musime sa na nich pozerat’ so zretelom na
predoslu cenovu aktivitu (Faktom je, ze rovnaké sviece mézu mat rozdielne vyznamy, ¢o

zalezi na tom, kde sa vyskytuji v ramci kontextu predchadzajtcich trendov a formacii).

Detekcia obrazcov
Okrem technickych indikatorov sa pri technickej analyze vyuzivaju aj technické

formacie/obrazce (tzv. patterns), ktoré delime do dvoch zakladnych skupin:

64 Japonské grafy sa datujii od 17 storoéia, kedy sa pouZivali na predpovedanie cien ryZe. Samotné sviece a
formacie, ktoré vytvaraju dostali pestré mena od japonskych obchodnikov. V dnesnej beznej terminologii
japonskych sviec je vel'a formacii, ktoré sa tvoria k predchddzajucim sviecam.
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formacie na obrat trendu (Trend Reversal Patterns)
formacie potvrdzujuce trend (Trend Continuation Patterns)
V nasledujucej cCasti si ukdzeme dva priklady reversal patterns, ktoré rovnako ako

technické indikatory indikuju buduci obrat trendu.

Formacia Gartley

Detailnou technickou analyzou menového kurzu EUR/USD sme zachytili formaciu
Gartley, konkrétne ,,Bearish Gartley*, medvedi Gartley. Tato formacia pozostava z dlhého
impulzu, ktory je nasledovany prekazkou v dvoch kratkych vilnach, kde v asovej dizke
AB=CD. V zasade bod D sa dosahuje na hranici 62%-79% v opa¢nom smere ako Gsek XA.
Sila Fibonacciho pomerov je o schopnosti predvidat’ (v Case) a vstupit' do obchodu (v
cene) v bode D s definovanou mierou rizika — nakup v pripade byc¢ieho Gartley v uptrende
(rastovy trend) a predaj v pripade medvedieho Gartley v downtrende (klesajuci trend).®
Formacia je tvorena Fibonacciho retraces (BC = AB * . 38 az .79) a extensions (CD = BC
*1,27 az 1,62), ¢o opisuje geometricky vztah susednymi Ciarami a definuje Struktiru
formécie. Formdcia Bearish Gartley pripomina pismeno W anaznacuje pokracovanie

klesajuceho trendu.

Graf 43: Formacia Bearish Gartley
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Zdroj: spracované autorom, program MetaStock Professional

% Downtrend je séria po sebe nasledujticich klesajiicich maxim a minim; uptrend predstavuje sériu po sebe
nasledujucich rastacich maxim a minim.
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Z grafu 43 je vidiet, Ze pomocou konstrukcie bodu D a fibonacciho trovni sme
dostali trojuholnik predpokladaného pohybu kurzu (zvyrazneny Zzltou farbou). Tento
trojuholnik moézeme povazovat za signal pre nastdvajuci downtrend. Tato formadcia

potvrdzuje riziko poklesu kurzu v nasledujucom obdobi.*®

Formacia klin (wedges)

Reverzné (obratové) formécie indikuju dolezit zmenu prebiehajiiceho trendu. Cim
vicsia je formdcia, tym vyraznejsi je nasledovny pohyb. K takymto formdaciam patri aj
formadcia rastového klina zaznamenana na pare EUR/USD koncom roka 2009 (graf 44).

Rasttici klin patri k medvedim formaciam, ktoré zacinaju Sirokym pasmom na dne
a stahuju sa ked’ sa ceny posuvaju vyssie a rozpétie obchodovania sa priblizuje. Technicka
formacia klin je zlozena z dvoch konvergujucich Ciar spajajuca série vrcholov a brazd. Na
rozdiel od symetrickych trojuholnikov je rastici klin jednoznac¢ne nakloneny smerom

nahor a ma medvedi odklon.

Graf 44: Formaécia rastového klina
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Zdroj: spracované autorom, program MetaStock Professional

Ako vidime na grafe 44, EUR/USD vyplnil potencial reverznej technickej formacie,
a zaroven prelomil suportnt bariéru strednodobého rastového kanala. Silny rastovy trend

zaznamenany od marca 2009 je teda definitivne pre¢, ¢omu nasvedcuje aj odklon od

66V skuto¢nosti je tazké najst presny tvar Gartleyho apreto sa pri fiom pouziva tolerancia k vietkym
pomerom 10%.
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supportovych urovni 1,5020/00 EURUSD a 1,49/1,4880 EURUSD nameranych novembri
2009. Tato skutocnost’ indikuje zmenu prebiehajiiceho rastového kandla na kandl klesajuci

a teda aj zmenu trendu na trend klesajuci - medvedi.

Zavery technickej analyzy devizového kurzu EUR/USD

Pocas roka 2009 sa menovy par EUR/USD pohyboval vrozmedzi 1,26325 -
najnizSej hodnoty z2.3.2009 a 1,51455 - najvysSej urovne zaznamenanej 25.11.2009.
Vseobecne mozeme povedat’, Zze kurz EUR/USD sa pocas celého roka 2009 pohyboval
v by¢om trende. Analyzou menového kurzu EUR/USD pomocou jednotlivych vybranych
indikéatorov sme dospeli k jednoznacnému zaveru zvratu trendu v nastdvajicom obdobi —
rok 2010, a zmene trendu na trhu, z trendu by¢ieho na trend medvedi.

K rovnakym zdverom sme dospeli detekciou technickych formadcii, ktoré sme
objavili na grafe EUR/USD, konkrétne iSlo o formaciu rastového klina a formaciu Bearish
Gartley (medvedi pattern). Vo finan¢nej terminologii oznacuje medvedi trh obdobie
poklesu cien na trhu, priCom z technického hladiska cena dosahuje nové minima a
akékol'vek lokalne maxima su nizSie nez tie predoslé; tento trend moZze trvat’ niekolko
mesiacov az niekol’ko rokov.

Podl'a vysledkov naSich analyz (tabulka 11) je zaverom technickej analyzy zvrat

trendu, konkrétne zmena byc¢ieho trendu na trend medvedi.

Tabul’ka 11: Vysledky technickej analyzy menového kurzu EUR/USD

Indikator | Obdobie | Periéda Trend/signal | Predikcia na za€iatok 2010
RSI 2009 14 zvrat trendu

MACD 2009 | 26,12,9| koniec sugasného trendu, pokles trhu klesajuci trend
MA 2009 | 3,15,20 pokles trhu klesajuci trend
BB 2009 20 zvrat trendu klesajuci trend
ADX 2009 14 zaciatok nového trendu klesajuci trend
SO 2009 9 silny medvedi reverzny klesajuci trend
DPO 2009 15 predajny signal

Zdroj: spracované autorom
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4.3 Synergicka trhova analyza a analyza intermarket

DalSou etapu vo vyoji technickej analyzy je synergicka trhova analyza, ktora
kombinuje data fundamentélnej, technickej a intermarket analyzy. Intermarket analyza
predstavuje analyzu viac nez jedného trhu s predpokladom, Ze dané trhy navzijom
koreluju. V pripade menového paru EUR/USD, na zéklade zndmych korelacii, napr.
pozitivna koreldcia EUR/USD s akciovymi trhmi (Dow Jones, S&P500), negativna
korelacia EUR/USD a USD/CHF, ana zédklade vysledkov predchadzajucej korelacnej
aregresnej analyzy, sme sme sa rozhodli na doplnenie analytického ramca venovat

analyze akciovych trhov a analyze komodit.

Obr. ¢. 1 Synergicka trhova analyza

Fundamentalna
analyza

Zdroj: spracované autorom podla MENDELSOHN, L.B. 2000. Trend Forecasting with
Technical Analysis, eBook, str. 99-100, 119 s. ISBN 1-883272-91-2
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4.3.1 Intermarket analyza akciovych a cenovych indexov

Na zéklade znamych vztahov a vysledkov predchadzajuceho rozboru korelacnej
analyzy ekonomickych indikatorov s menovym parom EUR/USD, sme sa rozhodli v ramci
fundamentélnej analyzy zamerat’ na

1. akciovy trh
2. trh komodit

Sledované tituly na vybranych trhoch:
1. Dow Jonesov index (Dow Jones Industrial Average (DJIA)) a EuroStoxx 50

2. Komodity a cenové indexy komodit

INTERMARKET ANALYZA AKCIOVYCH INDEXOV
Casovy ramec analyzy: 1.10.2004 —31.12.2009
Predmet analyzy: Dow Jones index (DJIA) a EuroStoxx 50

Vyznamny dopad na pohyby devizovych kurzov maju akciové trhy, ktoré su
predstihovym indikatorom oZivenia ekonomiky (oZivenie nasleduje zvycajne niekolko
mesiacov po raste akciovych trhov). Akciové trhy st dominantnym faktorom aktualneho
vyvoja a smerovania menového trhu (pozitivna korelacia akciovych trhov s trhom FX).

Akciovy index je suhrnny ukazovatel’ vyvoja cien akcii v rdmci urcitého akciového
trhu alebo trhového segmentu. Akciové indexy sa €asto pouzivajl pri porovndvani vyvoja
ekonomik rdznych Statov alebo jednotlivych odvetvi, ktoré zastupujii. Samotné zloZenie
jednotlivych akciovych indexov vSak rozhodne nie je nemenné a vyvija sa podl'a situacie
v ekonomike®”.

Americké burzové indexy maju spomedzi ostatnych najdlhsiu tradiciu, tri hlavné
americké indexy — Dow Jones Industrial Average (DJIA), S&P 500 a Nasdaq
Composite/NASDAQ 100 su aj najpouzivanejsSimi indexmi vobec. Obchodovanie s tymito

indexmi je mozné prakticky vSetkymi dostupnymi formami.

67 Niektoré firmy moézu byt vplyvom nepriaznivych okolnosti nitené svoju &innost’ ukongit, iné mézu
uskutociiovat’ akviziciu konkurencnej spolocnosti, alebo byt sucastou fuzie niekol’kych podnikov. Tieto a
mnohé d’alSie okolnosti maji vplyv na zmenu trznej kapitalizacie firiem a pripadne tak i na ich vahu v
prislusnom indexe. Obmena jednotlivych titulov v ramci akciovych indexov je znacna, o potvrdzuje aj index
DIJIA, v ktorom od jeho zaciatkov vydrzala len jedna spolo¢nost’ — General Electric.

114



NajsledovanejSimi indexmi v Eurozéne st hlavné akciové indexy Nemecka (DAX)
a Francuzska (CAC 40). Okrem tychto narodnych st sledované aj nadnarodné eurdpske
indexy, pozostavajice zo spolo¢nosti z viacerych krajin Eurdpskej unie. Ide o indexy Dow
Jones STOXX a indexy zdruzenej burzy Euronext®®.

DAX (Detuscher Aktienindex) je ukazatelom vyvoja nemeckého trhu (oficidlne sa
zacal pouzivat' v roku 1988, na pociatocnej hodnote 1000 bodov). DAX pozostdva z 30
najvacsich nemeckych spolocnosti, obchodovanych na frankfurtskej burze. Vyznamnymi
indexmi su aj MDAX (zahtna 50 stredne velkych spoloc¢nosti), SDAX (50 malych
spolocnosti), ako aj technologicky TecDAX. Indexom, ktory obsahuje vSetky obchodované
tituly na trhu je CDAX - Composite DAX index.

CAC 40 obsahuje akcie 40 francuzskych blue chip spolo¢nosti, obchodovanych na
Euronext Pariz, ktoré maju na tejto burze najviacsiu trhovl kapitalizaciu (vznikol v roku
1987 s pociato¢nou hodnotou 1000 bodov). Dal§imi tradiénymi indexami sa SBF 120,
obsahujuci 120 najviacsich spolocnosti a SBF 80, ktory obsahuje 80 spolocnosti, z ktorych
pozostava index SBF 120, pricom nie su zahrnuté v indexe CAC 40. Oba indexy mavaji
Castokrat pomerne odlisSny vyvoj.

Do skupiny Euronext indexov patria Euronext 100, teda 100 najvacsich
a najlikvidnejSich akcii tohto trhu a Next 150, ktory reprezentuje d’alSich 150 najvacsich
a najlikvidnejSich titulov. Stredne velké a malé spolo¢nosti st nakoniec zastipené
v indexoch NextPrime (nové technoldgie) a NextEconomy (tradi¢né sektory). Vyznam
v celoeuropskom meritku ma rodina Dow Jones STOXX indexov, ktora bola vytvorena v
kooperacii spolo¢nosti Dow Jones sburzami v Nemecku, Franctuzsku a Svajéiarsku.
Cielom tejto kooperacie bolo vytvorit’ indexy, ktoré by sluzili ako benchmark jednotného
europskeho akciového trhu. Tito indexy boli vytvorené v roku 1998 a pouZzivat’ sa zacali od
1.1.1999. Rodina Dow Jones STOXX indexov je vel'mi Siroka. V sti¢asnosti je investorom
k dispozicii 296 indexov. Najsledovanej$Simi indexmi su blue chip indexy Dow Jones
STOXX 50 (50 najvicsich spolo¢nosti zo 17 krajin Eurdpy) a Dow Jones Euro STOXX 50
(50 najvacsich spolocnosti z Eurozony). Tieto indexy maji svoju obdobu aj v celotrhovych
(Total Market) indexoch (DJ STOXX TMI a DJ EuroSTOXX TMI).

Na porovnanie vyvoja kapitalovych trhov a devizového kurzu sme v naSom pripade
zvolili dva akciové indexy, a to Dow Jones Industrial Average pre Spojené Staty americké

a EuroStoxx 50 pre Eurozonu.

% Euronext je eurépska akciova burza, ast’ skupiny NYSE Euronext. Ma sidla v Parizi, Amsterdame, Bruseli
a Lisabone.
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Dow Jones Industrial Average
Dow Jones index® je burzovy index a zaroven jeden z najzndmejsich a najstarsich
indikatorov amerického akciového trhu. Hodnota indexu sa pocita ako stcet cien vSetkych

akcii v nom zahrnutych vydeleny Specidlnym delitelom (Dow Diwisor):

DIJIA = %

kde p su ceny akcii jednotlivych komponentov a d je delitel’ (Dow Divisor)
Pozn. aktudlna hodnota delitela je 0,132319125 (november 2009). Kazda zmena ceny

urcitej akcie o 1 dolar sa rovna zmene kurzu indexu o 7,56 bodu.

Index zobrazuje ako boli obchodované akcie vybranych velkych, verejne
obchodovatel'nych spolo¢nosti. Jednotlivé spolo¢nosti, ktoré su obsiahnuté v indexe DIJIA,
su stabilné a velké, tzv. “Blue chip” spolocnosti s tradiciou a veducim postavenim vo
svojom odvetvi. V sucasnosti pozostava Dow Jones z akcii spolo¢nosti 3M Co., Alcoa Inc.,
American Express Co., AT&T Inc., Bank of America Corp., Boeing Co., Caterpillar Inc.,
Chevron Corp., Cisco Systems Inc., Coca-Cola Co., DuPont, Exxon Mobil Corp., General
Electric Co., Hewlett-Packard, Home Depot Inc., Intel, IBM, Johnson & Johnson,
JPMorgan Chase & Co., Kraft Foods Inc. Cl A, McDonald\'s Corp., Merck & Co. Inc.,
Microsoft Corp., Pfizer Inc., Procter & Gamble Co., Travelers Cos. Inc., United
Technologies Corp., Verizon Communications Inc., Wal-Mart Stores Inc., Walt Disney
Co. Dow zostavil index tak, aby predstavoval vhodné kritérium na posudenie priemernej
vykonnosti priemyselného sektora americkej ekonomiky. Spravanie indexu vSak v
sucasnosti nie je ovplyvnené len spravami z podnikového sektoru, ale aj domacimi a
zahrani¢nymi politickymi udalostami (vojna, terorizmus) ako aj prirodnymi katastrofami,

ktoré eventualne vedu k ekonomickym stratdm.

% Dow Jones Industrial Average (DJIA), znamy tiez ako Dow Jones, Dow 30 alebo Dow Jonesov index, bol
vytvoreny v roku 1896 zakladatelom novin The Wall Street Journal Charlesom Dowom. Spolu s Nasdaq
Composite, Standard and Poors 500 a Russell 2000 patri Dow Jones k najsledovanejSim Standardnym
benchmark indexom zameranym na aktivitu na akciovych trhoch.
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Graf 45: Cenovy vyvoj DJIA v porovnani s vyvojom EUR/USD
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EuroStoxx 50

Akciovy index Dow Jones Eurostoxx 50 je priebezne vypocitavany kurzovy
barometer, ktory spaja kurzovy vyvoj 50 najvyznamnejsich eurdpskych korporacii. Index
je pravidelne vypocitavany podla transparentnych pravidiel a dopredu zndmych kritérii.
Index reprezentuje najvyznamnejSie “Blue chip” spolo¢nosti Eurozony; zahfnia krajiny:
Rakusko, Belgicko, Finsko, Francuzsko, Nemecko, Grécko, frsko, Taliansko,
Luxembursko, Holandsko, Portugalsko a Spanielsko. Zachytava priblizne 60% volnej
trhovej kapitalizacie reprezentovanej indexom EURO STOXX Total Market Index (TMI),

ktory predstavuje priblizne 95% vol'nej trhovej kapitalizacie reprezentovanych krajin.

Ziakladna charakteristika indexu EuroStoxx 50
Vaha: Hodnota trhovej kapitalizacie vzhl'adom na 10% véhového reprezentanta
Pocet komponentov: 50
Frekvencia revizie: rocne, september
Vypocet: cena (EUR/USD), Cisty a hruby zisk (EUR): kazdych 15 sekund pocas lokalnych
hodin obchodovania
Cisty zisk (USD): na konci diia
Jednotka/vstup: 1000 k 31.decembru 1991 pre cenu a Cisty zisk
1000 k 31.decembru 2000 pre hruby zisk
Historia: cena a Cisty zisk: dostupné denne spitne k 31.decembru 1986

hruby zisk: dostupné denne spitne k 31.decembru 2000
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Datum uvedenia: 26.2.1998
Metoda konsolidacie: hodnota indexu je pocitand denne ako priemer 41 hodnotami

indexov medzi 11:50:00 CET a 12:00:00 CET

Graf 46: Podiel krajin na indexe EURO STOXX 50 (v %)

rsko [ 0,80%

=11,70%
Belgicko [T 1,70%
==250%
Holandsko [T 5,80%

] 110,50%

Spanielsko | 114,70%
| ] 26,10%

Franctzsko | ] 36,30%

0,00 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25 0,30 0,35 0,40

Zdroj: spracované autorom podl'a www.stoxx.com

Graf 47: Cenovy vyvoj indexu EURO STOXX 50 v porovnani s EUR/USD
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Zdroj: spracované autorom, data pre EuroStoxx 50 prebraté z www.stoxx.com, pre

EUR/USD z www.dukascopy.com

Tabulka 12: Koreléacie akciovych indexov EuroStoxx 50 a DJIA

Korelacia 2008-2009 oktober 2004-2007 2005-2007 fazovy posun cast’ periody (m)
EuroStoxx 50 0,868368* 0,534206* 0,617607* 0,774948 4
DJIA 0,872016 0,755376 0,797663

*hodnoty bez fazového posunu

Zdroj: vlastné vypocty
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Tabulka 12 analyzuje vzajomny vztah menového kurzu EUR/USD a akciovych
trhov reprezentovanych indexmi EuroStoxx 50 a DJIA. Z korela¢nej analyzy vyplyva, Ze
oba akciové indexy vyrazne korelujii s menovym kurzom EUR/USD. Dokazuje to velkost
koeficientov korelacie ato v obdobi 2008-2009 v pripade EuroStoxx 50 0,868368, v
pripade DJIA 0,872016; v obdobi 2005-2007 0,617607 v pripade EuroStoxx 50, 0,797663
v pripade DJIA.

INTERMARKET ANALYZA KOMODIT A CENOVYCH INDEXOV KOMODIT
Data: MMF (http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.asp)

Casovy ramec analyzy: 1.10.2004 — 31.12.2009 (mesa&né baza)

Sledované cenové indexy komodit a komodity: 13 titulov (rybia micka, ropa, ropa
Dubaj, zemny plyn, cukor, kdva Arabicas, kdva Robusta, napoje, paliva, jedla a napoje,
potravinovy index, ja¢men, arasidy.

Sledované skupiny: cenové indexy komodit, energie, rastlinné oleje a proteiny, ceredlie,

napoje a cukor

V suvislosti s vysokou korelaciou inflacie a EUR/USD (vysledky predchadzajiuceho
rozboru korelacne] aregresnej analyzy) je zrejmé, Ze inflacia je jednym
znajvyznamnejSich  a najvplyvnejSich  ekonomickych faktorov menového kurzu
EUR/USD, nakol’ko mnoho dalSich faktorov z inflacie vychadza. Inflacia je index rastu
cien, ktorého stcastou si komodity, ¢o je aj dovod ich pozitivnej korelacie s inflaciou
a teda predpokladanej vysokej pozitivnej korelacie s EUR/USD. V nasledujtcej Casti sme

sa preto zamerali na analyzu vyvoja nahodne vybranych komodit a cenovych indexov.

Struéna charakteristika vybranych cenovych indexov a komodit a ich vyvej v obdobi
2004 - 2009

Skupina cenové indexy komodit:

COMMODITY FOOD PRICE INDEX

Cenovy index potravinovych komodit zahffia cenové indexy obilnin, rastlinnych olejov,

masa, morskych Specialit, cukru, bananov a pomarancov (zdroj IMF, 2005 = 100).
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Graf 48: Vyvoj cenového indexu potravinovych komodit a EUR/USD (2004-2009)
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Zdroj: spracované autorom, data z http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.asp

COMMODITY FOOD & BEVERAGE PRICE INDEX
Cenovy index potravinovych komodit a ndpojov zahfiia cenové indexy jedla a ndpojov

(zdroj MMF, 2005 = 100).

Graf 49: Cenovy index potravinovych komodit a napojov a vyvoj EUR/USD (2004-2009)
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Zdroj: spracované autorom, data z http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.asp

COMMODITY BEVERAGE PRICE INDEX
Cenovy index napojov zahfiia kavu, ¢aj a kakao (zdroj IMF, 2005 = 100).

COMMODITY FUEL INDEX

Cenovy index energetickych komodit zahffia cenové indexy ropy, zemného plynu

a ¢ierneho uhlia (zdroj IMF, 2005 = 100).
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Graf 50: Cenovy index energetickych komodit a EUR/USD (2004-2009)
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Zdroj: spracované autorom, data z http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.asp

Skupina cerealie:
BARLEY

- Kanadsky ja¢men ¢.1.- Zapadny jacmen (Western Barley), spotova cena, v USD/metricka

tona

Graf 51: Vyvoj ceny ja¢mena a EUR/USD (2004-2009)
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Zdroj: spracované autorom, data z http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.asp

Skupina rastlinné oleje a proteiny:

PEANUTS

- araSidy - 40/50 (40 k 50 sa pocita za uncu), Argentina, v USD/metricka tona
FISHMEAL

- rybia mucka z Peru, v USD/metricka tona
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Graf 52: Vyvoj ceny komodity arasidy a EUR/USD (2004-2009)
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Zdroj: spracované autorom, data z http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.asp

Skupina cukor:
SUGAR
— cukor, vol'ny trh, s kontraktom ¢.11na najblizSej future pozicii - Burza kavy, cukru a

kakaa (Coffee, Sugar and Cocoa Exchange), v US centov za libru

Skupina napoje:

COFFEE ROBUSTA

— kava Robusta, sucasnd cena pokladni¢nej komodity danej kvality - Medzinarodna kavova
organizacia v New Yorku, v US centov za libru

COFFEE OTHER MILD ARABICAS

— kéva, druh jemnej kavy Arabicas, sucasna cena pokladni¢nej komodity danej kvality -

Medzinarodna kavova organizacia v New Yorku, v US centov za libru

Graf 53: Vyvoj ceny kdvy Arabicas a EUR/USD (2004-2009)
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Zdroj: spracované autorom podl'a IMF
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Skupina energie:
CRUDE OIL

—ropa, jednoduchy priemer troch spotovych cien: Zastarany Brent, I'ahkd americka ropa

(West Texas Intermediate —-WTI) a Dubai Fateh; v USD/barel.

CRUDE OIL DUBAI FATEH

- ropa v USD/barel.

RUSSIAN NATURAL GAS

— zemny plyn z Ruska, USD/tisic m’ plynu

Graf 54: Vyvoj Crude Oil Dubai Fateh a EUR/USD (2004-2009)
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Zdroj: spracované autorom, data z http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.asp

Tabulka 13: Prehl'ad vybranych korelacii indexov a komodit s EUR/USD (2004-2009)

Indikator r

Commodity Food&Beverage price index |0,907154784
Commodity Beverage Price index 0,841472732
Commodity Food Price index 0,90250215
Commodity Fuel index 0,777486935
Ja¢men 0,82946703
AraSidy 0,846304902
Kava Robusta 0,728710435
Kéava Arabicas 0,75716652
Ropa 0,775484031
Ropa Dubai Fateh 0,790314927
Rybia mucka 0,522978006
Cukor 0,218075945

Zdroj: vlastné vypocty
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Vystupy intermarket analyzy

Z uskuto¢nenej korelacnej analyzy vyplyva vyznamna korelacia akciovych indexov

a menového kurzu EUR/USD. Napriek tomu, ze hodnoty korelacie s vysoké, nemozno si

nevSimnut' postupné narusanie korelacie medzi akciovymi trhmi a menovym kurzom

EUR/USD, ktoré sa naplno zacalo prejavovat zaciatkom roka 2009 (graf 45 a graf 47).

Ako je z grafov zrejmé, tento trend si akciové trhy udrzali pocas celého roka 2009.

Vdaka svojej nenahraditelnosti zazivaju komodity v poslednych rokoch obrovsky

boom. Ako vidime na grafoch, niektoré komodity dosahovali v roku 2009 dvojnasobnu

hodnotu v porovnani srokom 2004. Hospodarska politika vlad a monetarna politika

centralnych bank predpokladajii v najblizSich rokoch ich opidtovny rast. Na zaklade

analyzy jednotlivych cenovych indexov a komodit vidime, Ze po ich miernom poklese

a kratkom zotaveni sa z finan¢nej krizy, naberaji predpovedany a ocakavany byc¢i trend.

Graf 55: Vyvoj inflacie meranej prostrednictvom CPI a kurzu EUR/USD (2004-2009)

1,4 ’,««00
1,3 LAl SIS A
{f \ .z,\.‘:_rﬁ-

1,7
1,6 o2¢o
V'Y "% y
PETANY -9
1,5 % SN

A’Q‘ 'S +9,
Aree A @, o868 v
X A '»;/"A_’,‘AA

| —+—EURWUSD —+—CPIUSA |

225
220
215
210
205
200
195
190

+ 185

Zdroj: spracované autorom

Graf 56: Vyvoj inflacie meranej prostrednictvom HICP a kurzu EUR/USD (2004-2009)

1,7
1,6 |
1,5 1
1,4
1,3 ’AA\
1,2

Zdroj: spracované autorom
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Napriek narusenej korelacii jednotlivych indexov a komodit s EUR/USD, m6zme
v pokrizovom obdobi o€akavat’ ich opdtovny néavrat k vyraznejsSej korelacii s EUR/USD.
Ako vidime na grafe 55 korelacie menového paru EUR/USD s CPI a grafe 56 koreléacie
EUR/USD s HICP, navrat k predoslému trendu je badat uz na konci roka 2009.
Zvlastnostou komodit oproti inym odvetviam ekonomiky je, Ze ich cyklus trva vel'mi dlho.
Preto v pripade zapracovania spravnych ocakévani, mézeme v pripade komodit hovorit’
o strednodobej az dlhodobej predikcii ich vyvoja, a nasledne v stvislosti s ich korelaciou

s EUR/USD, o strednodobej az dlhodobej predikcii vyvoja menového kurzu.

4.4 Simulacia Black-Scholesovho modelu

V tejto kapitole uvddzame modelovy aparat odhadu vyvoja menového kurzu
EUR/USD simulaciou Black-Scholesovho modelu a jeho empirické overenie na redlnych

datach EUR/USD.

Princip funkénosti a interpretacia Black-Scholesovho modelu

Black-Scholes model je matematicky model zalozeny na predpoklade, ze cena aktiv
sa vyvija ako stochasticky (Markovov) proces, ¢iZze cena aktiva v ¢ase 1 je nezavisld na
cene aktiva v Case 0, teda vyvija sa ndhodne (random walk); model vytvorili v roku 1973
Myron Scholes a Fischer Black na oceniovanie eurdpskych opcii.

Black-Scholesova parabolicka parcidlna diferencialna rovnica sa pouziva na
ocenovanie financnych derivatov. Tato rovnica je vo finan¢nej matematike jednym
z najpouzivanejSich spdsobov ocefiovania derivatov. Ako jeden z mnohych teoretickych
aparatov, vychadza Black-Scholesov model zumelo vytvorenych predpokladov, ktoré
sluzia k zjednoduseniu relativne komplikovaného prostredia finanénych trhov. Aj napriek
nerealnosti niektorych predpokladov, zktorych vychédza, sa Black-Scholesov model
povazuje za zakladny stavebny kamen oceiiovania opcnych kontraktov (je vSak pouzitel'ny

pre viac finan¢nych inStrumentov).

Black-Scholesov model:

dV= i+;.z.l'§'i-l-lu:5:{':-L1 :i?+fr.5ifﬂ[’ir:'
ot a8 2 a8° a8
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Black-Scholesova rovnica nepredstavuje dokonaly opis vyvoja ceny akcii, ceny akcii sa
spravaji omnoho komplikovanejSie ako geometricky Brownov pohyb s konStantnou
volatilitou. Napriek tomu predstavuje BS rovnica l'ahko pouziteIny néstroj, ked’Ze rovnica
obsahuje iba jeden parameter, ktory sa neda vypozorovat’ priamo z trhu a tym je historicka

volatilita vyvoja ceny akcie.

Predpoklady Black - Scholesovho modelu:
1. Cena aktiva sleduje geometricky Brownov pohyb
Cena aktiva (S) sa riadi geometrickym Brownovym pohybom, ¢o mozno zapisat
stochastickou diferencidlnou rovnicou:
dS(t)/S(t) = pdt + ocdW(t);

kde W je Wienerov proces’", koeficienty p (drift) a o (stredna hodnota) st konstantné

2. cena opcie je hladkou funkciou ceny akcie (S) a ¢asu (t), ¢o mozno zapisat’:

V=V(S,1)

3. drzitel portfolia ma averziu k riziku

4. dokonaly efektivny trh, ktory neumoziuje arbitrazne prilezitosti

Casovy vyvoj cien derivatov je stale dost’ nepredvidatelny, na om ma velky podiel
volatilita ceny podkladového aktiva, ktora je jednym z parametrov Black-Scholesovej
parcidlnej diferencidlnej rovnice a ako jediny sa nedd vypozorovat z trhu. Volatilita v
Black-Scholesovom modeli’' je vyjadrena pomocou rozptylu o” resp. §tandardnej
(smerodajnej) odchylky s. Standardnd (smerodajnd) odchylka je §tatisticky pojem, ktory
poskytuje dobré signaly volatility. Meria, ako vel'mi sa hodnoty (napriklad close ceny)
vzd’aluji od priemeru. Disperzia (rozptyl) je rozdiel medzi aktualnou hodnotou a
priemernou hodnotou. Cim viési je rozdiel medzi close cenou a priemernou cenou, tym
vysia bude tandardna odchylka a volatilita bude tym vyssia. Cim st close ceny blizsie k

priemernej cene, tym bude Standardna odchylka nizsia a volatilita nizSia.

70 Standardny Wienerov proces je Brownov pohyb s driftom p=1 a varianciou 6*=1.

"'V Black-Scholesovom modeli sa predpokladé, Ze volatilita je konstantna, ale v skuto&nosti ma vlastnost’
»smile®, t.j. je to konvexna krivka expiracnej ceny. Analyzou realnych dat sa zistilo, ze volatilita na
finanénych trhoch nie je konstantna (tak ako predpokladali autori Black-Scholesovho modelu), ale ¢asom sa
meni.
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Volatilita meria trovenn zmeny ceny podkladového aktiva (resp. pravdepodobnost’
zmeny ceny v €ase), v tomto pripade EUR/USD. V zasade je mozné volatilitu odhadovat’
na zéklade:

1) minulého historického vyvoja vynosov podkladového aktiva (tzv. Statisticka
volatilita)

2) ceny finan¢ného inStrumentu na trhu (tzv. implikovana, trhova volatilita)

Black-Scholesov model ocenovania opénych kontraktov vytvéara zdkladny predpoklad na
ocenenie pre opcné kontrakty na I'ubovolné podkladové aktivum (akciu, tirokovu mieru,
cudziu menu, atd’.). Vyhodou tohto modelu je jeho vypoctova nenaro¢nost’, celosvetova
rozsirenost’ a jeho vyuzitie vo finan¢nej praxi. Prave v stvislosti so spomenutymi zdvermi,
sme sa rozhodli aplikovat’ tento model ocetiovania opcii na ,ocefovanie”, C¢ize

predpovedanie vyvoja menového kurzu EUR/USD.

4.4.1 Odhad pasma pravdepodobnosti vyskytu hodnot vyuzitim volatility
Black-Scholesovho modelu

Vo svojich vypoctoch sem pouzili redlne data kurzu EUR/USD: denna baza, rok
2008 a 2009; vychadzali sme zo zatvaracej ceny (tzv. Close Price). Ako jednu z alternativ
na vypocet volatility sme pouZili nestranny odhad rozptylu, ktory sa oznacuje aj ako

nevazena historicka metdda:

7 7 1 | | .': | &5,
O ms = T|R——ERE 1‘_Hj.=[|;:|l::-. J+l

i L
15 ng S

kde R; je spojito zloZena vynosova miera v j-tom obdobi
Volatilita o7 pre casovy usek T je vyjadrena ako:

or=o \NT
V praci sme pri testovani modelu pouzivali periddu 1 mesiac, 4 mesiace a 6

mesiacov; na vypocet volatility sme pouzili ako pracovné (250), tak aj kalendarne dni

(366/365), na prvotné porovnanie hodndt aj ekvivalent roka v tyzdioch (52) a mesiacoch
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(12)%. Analyzu roznych Gasovych obdobi sme uskutocnili za ulelom zistenia
najvhodnejSieho ¢asového obdobia v nadvéznosti na vysledny rozsah pasma.

Z analyzy sme dospeli kzaveru, Ze najlepSie a najpresnejSie aproximuju
odhadované pasmo menového paru pracovné dni. Vo vSetkych zvolenych testoch modelu
(B-S), t.,j. vpripade mesacného, Stvormesacné¢ho, ako aj polrocného obdobia, sme pri
pouziti pracovnych dni dospeli k potvrdeniu spravnosti modelu. V nadvéznosti na tento
poznatok sme vo vypoc€toch pravdepodobnostného pasma kurzu pouzili ekvivalent
pracovnych dni pre rok 2009 — 250 dni.

Vypocet volatility sme uskutocnili pomocou smerodajnej odchylky vyberu.
Smerodajna odchylka alebo vyberova smerodajna odchylka dat je definovana ako druha
odmocnina z vyberového rozptylu. Pocita sa z realizovaného vyberu, teda v pripade ze nie

je k dispozicii uplnd mnozina moznych stavov, len vyber z nich.

Vzorec pre vypocet smerodajnej odchylky vyberu:

1 - )2
= IZ(Iz'—I)

n—=1:3

Pozn. Na wurcenie volatility ja vhodné puzit aj alternativny pristup, ktorym je tzv.
implikovand volatilita. Je to volatilita implikovand cenou podkladového aktiva
vypozorovanej z trhu, tj. taka hodnota volatility, pri ktorej dostivame redalnu cenu

podkladového aktiva pri danej hodnote ceny podkl.aktiva

Pravdepodobnost’ vyskytu hodnot

Pravdepodobnostné predpovedanie je zaloZzené na tvorbe niekol’kych alternativnych
scendrov budiceho vyvoja kurzu EUR/USD s pravdepodobnostami realizacie tychto
scenarov.

Normalne rozdelenie (Laplaceovo-Gaussovo) alebo normdélne rozdelenie
pravdepodobnosti, resp. Gaussovo rozdelenie pravdepodobnosti, je jedno z najdolezitejSich
rozdeleni  pravdepodobnosti  spojitej nahodnej veliCiny. Tymto rozdelenim
pravdepodobnosti sa sice neriadi vel'ké mnozstvo veli¢in, ale jeho vyznam spociva v tom,

ze za urCitych podmienok dobre aproximuje rad inych pravdepodobnostnych rozdeleni

2V roku 2008 a 2009 bol rovnaky po&et pracovnych dni — 250; pocet kalendarnych dni v roku 2008 bol 366,
v roku 2009 365.
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(spojitych aj diskrétnych). Matematicky ma toto rozdelenie najkrajSie vlastnosti - za
predpokladu normality je vela problémov explicitne rieSitelnych. V Statistickych
aplikaciach ma prace toto rozdelenie najvacsi vyznam. Normalne rozdelenie (distribucia)
reprezentuje jednu z empiricky verifikovanych pravd o ,,v§eobecnej povahe reality*.
Funkcia hustoty

Néhodné premenna X méa normalne rozdelenie pravdepodobnosti s parametrami p a 62, o
sa oznacuje ako X~ N(p ,0%); ak jej funkcia hustoty pravdepodobnosti je

_(x—a)2
2

1
f(X)_Ee

20

pre -oc < x <ot
kde
u je strednd hodnota ndhodnej premennej X - t.j. u = E(X);

o’ je rozptyl ndhodnej premennej - X t.j. 6= D(X).

Pri norméalnom rozdeleni plati:
68% hodnot méa hodnotu meraného znaku leziacu v intervale priemer + 1 krat Standardna
odchylka,

95% v intervale priemer + 2 krat Standardna odchylka (pozri obr. 2)

Obr. €. 2 Gaussova krivka s intervalmi sigma

Zdroj: GRAY, A. Modern Differential Geometry of Curves and Surfaces with
Mathematica®, 2. vydanie, CRC Press, 1998, s. 393-394. ISBN 0-8493-7164-3
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Empirické overenie Black-Scholesovho modelu na realnych datach

Ucinnost’ teoretického modelu sme si overili na realnych datach devizového kurzu
EUR/USD v rokoch 2008 a 2009. Testy sme uskutocnili na baze 1, 4 a 5-tich mesiacoch
v rokoch 2008 a 2009. Pre ucely analyzy sme pouzile zatvaracie ceny. VSetky vypocty
potrebné k analyze modelu sme uskutoc¢nili v Exceli; na vypocet smerodajnej odchylky

sme pouzili funkciu SMODCH.VYBER definovani vztahom:

3 (- %)’
(n-1)

kde
X - strednd hodnota vyberu PRIEMER
n - velkost’ hodnoty

4.4.2 Prognoza vyvoja EUR/USD simulaciou B-S modelu

Odhad pasma vyskytu hodndt menového paru EUR/USD v budicnosti sme
uskutocnili simuldciou B-S modelu. Model sme aplikovali na mesa¢né data, 2-mesacné
a 3-mesacné data EUR/USD v roku 2009 s cielom predikcie rovnakého obdobia v roku
2010. Casovy usek T predstavovali pracovné dni roka 2009 - 250.

Vysledkom modelu je dolna a hornd hranica pasma, v ktorom sa bude v buducom
obdobi kralovsky menovy par EUR/USD (s urcitou pravdepodobnostou) nachadzat.
Vypocet odhadovaného pasma, pravdepodobnost’ predpovedania a vyhodnotenie
uspesnosti modelu komparéciou s redlnymi datami je uvedené v tabul’ke 14 a tabulke 15.

a v ramci empirickych vysledkov.
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Tabulka 14: Vypocet pasma pravdepodobnosti EUR/USD (januar 2010)

T 250
\T 15,8113883
volatilita pre T 0,073603672

o1

7,360367167

0,107661278

Pasmo pravdepodobnosti

1,355054851
1,570377407

2xSigma

1,247393574
1,678038684

Zdroj: vlastné vypocty
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Tabulka 15: Vypocet smerodajnej odchylky a komparacia s redlnymi datami

Datum EUR/USD Close |Ct/C(t-1) |LN {Ct/C(t-1)}
2009.12.01 1,5118 2010.01.01 1,4369
2009.12.02 1,51105 | 0,999504 -0,00049622 | 2010.01.02 1,4317
2009.12.03 1,5143 | 1,002151| 0,002148513| 2010.01.03 1,439
2009.12.04 1,5092 | 0,996632 -0,00337358 | 2010.01.04 1,4318
2009.12.05 1,48585 | 0,984528 -0,01559271| 2010.01.05 1,4354
2009.12.06 1,48765| 1,001211| 0,001210695| 2010.01.06 1,4417
2009.12.07 1,4906 | 1,001983 0,00198103| 2010.01.07 1,4366
2009.12.08 1,4868 | 0,997451 -0,00255256 | 2010.01.08 1,4366
2009.12.09 1,4783 | 0,994283 -0,00573338 | 2010.01.09 1,4334
2009.12.10 1,4761| 0,998512 -0,0014893 | 2010.01.10 1,4415
2009.12.11 1,47765| 1,00105| 0,001049513| 2010.01.11 1,4417
2009.12.12 1,4619 | 0,989341 -0,01071603 | 2010.01.12 1,4505
2009.12.13 1,46325| 1,000923 0,00092303 | 2010.01.13 1,4497
2009.12.14 1,4686 | 1,003656| 0,003649577| 2010.01.14 1,4503
2009.12.15 1,46605 | 0,998264 -0,00173786 | 2010.01.15 1,4513
2009.12.16 1,4591 | 0,995259 -0,0047519| 2010.01.16 1,4417
2009.12.17 1,4532 | 0,995956 -0,00405179 | 2010.01.17 1,4391
2009.12.18 1,4413 | 0,991811 -0,00822254 | 2010.01.18 1,4388
2009.12.19 1,4341| 0,995005 -0,00500801 | 2010.01.19 1,4375
2009.12.20 1,434 0,99993 -6,9733E-05| 2010.01.20 1,4348
2009.12.21 1,4374 | 1,002371| 0,002368184 | 2010.01.21 1,4148
2009.12.22 1,4333 | 0,997148 -0,00285645 | 2010.01.22 1,4091
2009.12.23 1,4367 | 1,002372| 0,002369339| 2010.01.23 1,4128
2009.12.24 1,4419| 1,003619| 0,003612871| 2010.01.24 1,4141
2009.12.25 1,43825| 0,997469 -0,00253459 | 2010.01.25 1,4144
2009.12.26 1,43825 1 0| 2010.01.26 1,4156
2009.12.27 1,43985| 1,001112| 0,001111845| 2010.01.27 1,4106
2009.12.28 1,44145| 1,001111 0,00111061 | 2010.01.28 1,4061
2009.12.29 1,4459 | 1,003087| 0,003082414| 2010.01.29 1,4003
2009.12.30 1,4362 | 0,993291 -0,00673123| 2010.01.30 1,3936
2009.12.31 1,4442| 1,00557| 0,005554798| 2010.01.31 1,3867
odchylka | 0,0046551105 | max.

Zdroj: vlastné vypocty

Pozn. Close (Price) — zatvaracia cena, C — cena menového kurzu, LN - logaritmus
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Z tabulky 15 je zrejmé, ze menovy par EUR/USD sa v januari 2010 pohyboval
v rozpati 1,3867—-1,4513, ¢o spada pod obe pravdepodobnostné pasma, t.j. 1,3550-1,5703
v ramci 68% pravdepodobnosti, ako aj 1,2473 - 1,6780 v ramci 95% pravdepodobnosti.

Empirické vysledky simulicie menového kurzu EUR/USD na januar 2010
Aplikaciou poznatkov normélneho rozdelenia na vystupy simulovaného Black-
Scholesovho modelu sme dospeli k zdverom, Ze:
s0 68% pravdepodobnostou budu denné data EUR/USD v januari 2010 v rozmedzi
1,3550 - 1,5703
s 95% pravdepodobnost'ou sa bude EUR/USD v januari 2010 pohybovat’ v rozmedzi
1,2473 - 1,6780

Rovnakym spdsobom sme tento model aplikovali na prognézu 2-mesa¢ného (januar
— februar) a 3-mesacného (januar — marec) pasma hodndét menového paru EUR/USD

v roku 2010.

Tabul’ka 16: Vypocet pasma pravdepodobnosti EUR/USD (januar — februar 2010)
T 250

\T 15,8113883
volatilita pre T 0,073390292
oT 7,339029155
priemer*volatilita 0,108553385

Pasmo pravdepodobnosti
1,587677975
2xSigma 1,26201782
1,69623136

Zdroj: vlastné vypocty

Empirické vysledky simulacie menového kurzu EUR/USD pre januar —februar 2010
Aplikaciou poznatkov normalneho rozdelenia na vystupy simulovaného Black-
Scholesovho modelu sme dospeli k zadverom, Ze:
s0 68% pravdepodobnost’ou bude EUR/USD v obdobi januar - februar 2010 v rozmedzi
1,3706— 1,5877
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s 95% pravdepodobnost'ou bude EUR/USD v obdobi januar - februdr 2010 v rozmedzi

1,2620 - 1,6962

Tabul’ka 17: Vypocet pasma pravdepodobnosti EUR/USD (januar — marec 2010)

T 250
\T 15,8113883
volatilita pre T 0,070901563
oT 7,090156301

priemer*volatilita

0,105035679

Pasmo pravdepodobnosti

1,376393991

1,586465349

2xSigma

1,271358312

1,691501029

Zdroj: vlastné vypocty

Empirické vysledky modelu pre obdobie januar — marec 2010

$0 68% pravdepodobnost’ou bude EUR/USD v obdobi januér - marec 2010 v rozmedzi

1, 3764—- 1,5864

s 95% pravdepodobnost'ou bude EUR/USD v obdobi januar - marec 2010 v rozmedzi

Vyhodnotenie vysledkov

1,2713 - 1,6915

Tabulka 18: Vysledky simulécie redlnych dat
prognodza | realne rozpatie kurzu | modelové rozpitie (68% p) | modelové rozpatie (95% p)
1-mesacna 1,3867 - 1,4513 1,3550 - 1,5703 1,2473 - 1,6780
2-mesacna 1,3500 - 1,4790 1, 3706 - 1,5877 1,2620 - 1,6962
3-mesacna 1,3280 - 1,4513 1, 3764 - 1,5864 1,2713 - 1,6915

Zdroj: vlastné vypocty

Tabul’ka 19: Vyhodnotenie uspesnosti modelu

prognoza na obdobie | 1-mesiac | 2-mesiace | 3-mesiace
model so 68% pravdepodobnostou | UspesSny | neuspesSny | neuspesny
model s 95% pravdepodobnostou | Uspesny uspesny uspesny

Zdroj: vlastné vypocty

134




Vysledky simulacie

Hlavnym cielom tejto Casti bola konStrukcia a kvantifikdcia modelového aparatu
vyuziteI'ného na predikciu vyvoja menového kurzu EUR/USD. Ako vidiet’ z realizovanych
vypo¢tov, kompardciou sredlnymi datami sa potvrdila 1spesSnost konStrukcie
modelu simuléciou Black-Scholesovho modelu. Z vysledkov sme dospeli k zaveru, zZe
najvyssiu vypovedaciu schopnost’ m4 model v najkratSom casovom horizonte, v pripade
EUR/USD ide konkrétne o jeden mesiac.

Prostrednictvom vysledkov modelového aparatu zaznamenanych v roéznych
casovych usekoch, a na zadklade empirického overenia prostrednictvom aplikacie redlnych
dat mozeme konStatovat’, Ze konstruovany model je mozné vyuzit na modelovanie pasma
devizového kurzu v kratkodobych az strednodobych predikciach.

Napriek nepravdepodobnosti odhadu pravdepodobného smerovania menového paru
EUR/USD, zvlast' v sticasnych podmienkach neistoty na finanénych trhoch, poskytuje
tento model velmi dobry odhad hodnét. V rdmci modelu s 95% pravdepodobnostou, je
jeho uspesnost’ na vzorke 3 merani 100%.

Nevyhodou tohto modelu predpovedania je skutonost, ze ¢im vySSia je
spolahlivost’ predpovede, tym je predpovedany interval menej pouzitelny. To isté plati pre
estimaciu pasma EUR/USD, ked’Ze tak Siroké rozpitie kurzu nema vel'mi vel’ky prakticky

vyznam.
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5 DISKUSIA

Fundamentalna analyza menového paru EUR/USD

Z vysledkov korelacnej analyzy obdobia oktober 2005 - oktdober 2008 vyplyva, ze
menovy par EUR/USD bol v skimanom obdobi Statisticky vyznamne determinovany
inflaciou v USA a v eurozdne, mierou nezamestnanosti v eurozone, urokovymi sadzbami
FED a ECB, indikatorom ekonomickej nalady v Nemecku ZEW, a indexom cien domov
v USA Case-Shillerovym indexom. Vd’aka skuto¢nosti, ze vybrané indikatory boli merané
na trojro¢nej baze, a zaroven ich korelacia dosahuje vyznamné hodnoty, ich mozeme
povazovat za vyznamné premenné zavislej premennej, menového kurzu EUR/USD aj
v buducom obdobi.

Na zaklade vysledkov parovej regresnej analyzy, testov vyznamnosti koeficientov
a testov vyznamnosti regresnych modelov sme dokazali Statisticky vyznamnua zéavislost’
jednotlivych indikatorov a menového kurzu EUR/USD. Zaroven, na zaklade vysledkov
parovej regresnej analyzy sme pri urovani vhodnej regresnej funkcie pre definovanie
vztahu menového paru EUR/USD a vybranych ekonomickych indikatorov, predpokladali
vyuzitie viacnasobnej regresie, ktoré sa testom predpokladov ukazalo ako nevhodné. Z
uskutocnenej regresnej analyzy preto vyplyva, Ze matematicky nie je mozné skonstruovat’
vhodny regresny model predikcie vyvoja menového paru EUR/USD.

Napriek tomu, ze sa ndm nepodarilo definovat’ funkény predpis vzt'ahu menového
paru EUR/USD a vybranych ekonomickych indikatorov, vysledkom korelacnej a regresne;j
analyzy je portfolio indikatorov s najvyraznejSou korelaciou a ich vyjadrenie regresnymi
funkciami, ktoré moze napomdct pri ekonomickej interpretacii uCinku nezavislej

premennej na zavislu premennd, v nasom pripade na menovy par EUR/USD.

Technicka analyza menového paru EUR/USD

Podl'a vysledkov technickej analyzy - signaly indikatorov a formaécii, by mal
v buducom obdobi, t.j. zac¢iatkom roka 2010, kratkodoby by¢i trend pozorovany pocas roka
2009, vystriedat’ trend medvedi. Tato skutocnost’ potvrdzuje Dowovu teériu, podla ktorej

,,by¢i trh strieda trh medvedi a naopak*™.
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Graf 57: Projekcia medvedieho trendu pre menovy par EUR/USD v roku 2010
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Zdroj: spracované autorom, program MetaStock Professional

Vznik medvedieho trhu byva zvyc¢ajne sposobeny vstupom ekonomiky do recesie, ndhlym
skokovym zvySenim inflicie alebo aj zvySovanim nezamestnanosti a dlhodobou
ekonomickou stagnéciou.

Tieto vysledky podporuju aj fundamenty, hlavne skokovo rastiica inflacia a prudko
rastlica nezamestnanost’ na obidvoch kontinentoch a zaroven s tym spojena ekonomicka
stagnacia. Skokovy rast inflacie ako v USA, tak aj v eruozone graficky zachytava graf 4,
kde vidime jej prudky rast v obdobi oktober 2004 — jul 2008, kratky zoskok v obdobi jul
2008 — oktober 2009, ajej opidtovny narast koncom roka 2009. Prudky narast
nezamestnanosti dokazuju aj ¢isla na obidvoch trhoch, v pripade USA je to takmer 100%
narast v priebehu jedného roka; z hodnoty 5,60% v juni 2008 na 10,20% v oktobri 2009,
v pripade eurozony narast zo 7,44% v juni 2008 na 9,40% v jini 2009, ¢o je narast o0 2% za

rok.

Intermarket analyza

Na ucely intermarket analyzy sme zvolili dva trhy, ktoré vyznamne koreluju
s menovym parom EUR/USD a to akciovy trh a trh komodit.

Wall Street oznacuje za medvedi trh obdobie, ked” hodnoty hlavnych akciovych
indexov klesnt 0 20% pod svoje historické maxima. Ak sledujeme vyvoj indexu DJIA od
roku 1896, jeho hodnoty pomaly narastali z po¢iato¢nej tirovne 40 az do obdobia 1929-
1949, kedy index 8.jula 1932 prudko padéd na 41,22 a predznamendva Velku hospodarsku
krizu. Druhym medvedim trhom v historii je obdobie 1967-1982, kedy Dow zaznamenal
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poklesy vrokoch 1970 a 1974, vroku 1974 je to takmer o45%, a DIJIA pada na
dvadsatrocné dno. O tretom obdobi moZeme hovorit’ v sti¢asnosti. Odbornici toto obdobie
medvedieho poklesu definuju ako obdobie od roku 2000 az po sucasnost. Zaciatkom roka
2009 dosiahol index hodnotu 6600, ¢o predstavuje jeho 12 a pol ro¢né minimum a celkovu
stratu 53% za priblizne 18 mesiacov. Pokles DJIA zaciatkom roka 2009 je viditeI'ny aj na
grafe 45, podobny scenar je aj v pripade indexu Eurostoxx 50, graf 47. Z korelacne;j
analyzy akciovych indexov vyplyva, Ze oba akciové indexy - DJIA a Eurostoxx 50, dobre
koreluji s menovym kurzom EUR/USD.

Rovnako ako u akciovych indexov, aj v pripade komodit sme zaznamenali vyrazna
korelaciu s vyvojom menového paru EUR/USD. Z grafov si zaroven mozme vSimnut
postupné nariSanie korelacie, ktorého zaciatok moZeme situovat do obdobia plného
prepuknutia globalnej financnej krizy, 1. polroka 2008. Toto narGsanie pokracuje dalej
v roku 2009, aaz na konci roka 2009 mézme sledovat’ pomalé navratenie k predoslej
korelacii. Napriek tejto skutocnosti st hodnoty koreldcie komodit, cenovych indexov a
inflacie s kralovskym menovym parom EUR/USD najvyssie zo vSetkych skumanych
ekonomickych indikatorov, ¢o potvrdzuju vysledky korelacnej analyzy zhrnuté v tabulke
13. Sucasny globalny rast cien komodit ovplyvituje nielen inflaciu, ale aj monetarnu
politiku. Vyznamny rast cien komodit z pohl'adu monetarnej politiky nahana strach kvoli
jeho podielu na celkovej inflacii. Faktory, ktoré ovplyviluju vyvoj cien potravinovych
komodit je pritom vel'mi tazké predvidat. Napriek skuto¢nosti, ze podiel potravinovych
komodit spotrebitel'ského kosa eurozony nie je vyrazny (19,6% v roku 2007), potravinové
komodity su hlavnym zdrojom rastu celkovej inflacie. Ich prirastok je priblizne 0,5
percentualneho bodu na celkovej inflacii v Eurozone. Viac markantny narast cien komodit
moze viest' k utahovaniu menovej politiky (3.7.2008 - Riadiaci Vybor ECB rozhodol
o zvyseni urokovej sadzby o 0,25 bazického bodu). Na druhej strane je menova politika
FED, a aj napriek tomu, Ze FED nema4 jasny inflacny ciel’, jednym zo zdmerov jej politiky
je cenova stabilita. Ceny potravinovych komodit a energii tu maji v8ak vyraznejsi vplyv na
rast inflacie. V roku 2007 bol prispevok potravinovych komodit na celkovej inflacii
priblizne 0,5 percentudlneho bodu, a prispevok na energiach priblizne 0,25 percentualneho

bodu.”

7 Zdroj: IMF: World Economic Outlook, Washington, October 2007
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Modelovy aparat predikcie vyvoja EUR/USD — simulacia Black-Scholesovho modelu
ocefnovania opcii

Na zéklade empirickych vysledkov aplikdcie modelového aparatu na menovy par
EUR/USD sme dospeli k zaveru, Ze konStruovany model vel'mi dobre aproximuje buduce
skuto¢né hodnoty menového kurzu EUR/USD. Estimacia predpokladanych hodndt
menového kurzu EUR/USD sa pohybuje vdvoch pasmach v zavislosti od
pravdepodobnosti, priCom na vzorke merani je uUspeSnost modelu s95%
pravdepodobnostou 100%. Simuléciou redlnych dat sme zaroven dospeli k zaveru, ze
model poskytuje presnejsi odhad pri kratSich prognozach (1-mesiac) ako pri dlhodobejsich
(3-mesiace). Nevyhodou modelu je fakt, ze ¢im vyssia je spolahlivost’ predpovede, tym je
predpovedany interval menej pouzitel'ny, €o plati aj pre praktické vyuZitie predpovedaného
pasma EUR/USD.

Napriek tejto skuto¢nosti médzeme konstatovat, ze model predikcie vyvoja
menového kurzu EUR/USD je pre kratkodobé az strednodobé progndzovanie uspesny, ¢o

potvrzuju aj vysledky simulacie.

Synergiou vysledkov a poznatkov fundamentélnej, technickej a intermarket analyzy
sme dospeli ku projekcii vyvoja menového paru EUR/USD v buducnosti, ktorou je

avizovany predikovany medvedi trend na zaciatok roka 2010.

Makroekonomicka projekcia vyvoja EUR/USD

Perspektiva vyvoja svetového hospodarstva vykazuje od svojho obratu z polovice
roka 2009 vyrazné znamky zlepSenia. Oc¢akava sa, Ze hnacou silou hospodarskeho ozivenia
v najblizSom obdobi bude predovsetkym vplyv menovych a fiskalnych stimulov. OZivenie
svetového hospodarskeho rastu by malo priniest rast redlneho HDP na obidvoch
kontinentoch. ECB pod vedenim prezidenta Tricheta by nemala menit' nastavenie
zakladnej urokovej sadzby, I1-tyZzdiiovd REPO na trovni historickych minim 1%.
Predpokladame, ze FED ponechd uvolnenti menovu politiku na urovni 0,25% a spolu s
postupnym zlepSovanim vyhladu ekonomiky tak podpori exploziu komoditnych a
akciovych trhov. Vzhl'adom na ocCakavané zvySovanie tempa hospodarskeho ozivenia, by
sa mala podla projekcii ECB inflaicia v d’alSom obdobi mierne zvysit, rovnako
predpokladame zvySenie inflacie v USA.

Na zéklade tychto ocakavani buduceho hospodarskeho vyvoja na obidvoch

kontinentoch, sme vyuzitim funkcie forecast simulovali vyvoj menového kurzu EUR/USD.
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Vstupnymi Gdajmi bola Grokova sadzba FED na trovni 0,25%, Grokové sadzba ECB na
urovni 1%, miera nezamestnanosti v USA na urovni 9,7%, miera nezamestnanosti
v eurozone na urovni 9,9%, miera inflacie merand prostrednictvom CPI 216,687, miera
inflacie merana prostrednictvom HICP 108,1, spotrebitel'skd dovera v USA na urovni 56,5
a indikator ekonomického sentimentu s hodnotou 96. Vysledky simulacie st zhrnuté

v tabulke 20.

Tabulka 20: Projekcia vyvoja menového paru EUR/USD pomocou funkcie FORECAST

Projekcia na januar 2010
FORECAST urokové sadzby FED  1,402085
FORECAST urokové sadzby ECB  1,285585
FORECAST nezamestnanost USA  1,42042
FORECAST nezamestnanost EA 1,277483

FORECAST CPI USA 1,44455
FORECAST HICP 1,432927
FORECAST CC USA 1,398339
FORECAST ESI EA 1,348234

Zdroj: spracované autorom

Na zaklade projekcie sme dospeli k pasmu 1,277483 — 1,44455, ktoré je odhadom
kurzu EUR/USD v janudri 2010. Napriek nizkemu poctu indikatorov a jednoduchej metode
predikcie, sme dospeli k hodnotam, ktoré takmer vystihuju redlne rozpitie kurzu v januari
2010, ktoré bolo 1,3867 - 1,4513 EUR/USD. Vysledky iba potvrdzuji vyznamny vplyv
vybranych indikatorv na menovy kurz EUR/USD.

Moznosti d’alSieho vyskumu

Detailnou analyzou menového paru EUR/USD sme spolu so zavermi a vysledkami
rieSeni Ciastkovych analyz, ktoré sa podielali na splneni hlavného ciel'a prace, dospeli
k mnohym otdzkam, ktoré si vyzaduji d’alsi vyskum.

Németom pre d’al$i vyskum je podl'a nds analyza Statistickych a ekonometrickych
metdd za ucelom definovania funkcie vyvoja menového kurzu. Pre definovanie vplyvu
nezavislych premennych na zavislé premenné s aplikovanim vysledkov na redlne

podmienky vidime potencidl vo vyuziti nelinearnych Statistickych metdd (podkapitola 4.1).
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V pripade technickej analyzy vidime priestor pre vytvorenie novych indikatorov
a formécii, ked’ze dnesné softwarové programy technickej analyzy uz umoziuju vytvarat

vlastné indikatory (podkapitola 4.2).
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ZAVER

Predvidat’ vyvoj svetovej ekonomiky, vyvoj ekonomickej, finanénej a geopolitickej
situacie, vyvoj domdacej ekonomiky a jej vplyv na menu a nasledny vyvoj devizového trhu
je aj napriek existencii mnohych vysokosofistikovanych analytickych néstrojov
problematické, najmé v stiCasnom obdobi neustalych zmien na finanénych trhoch.

Cielom dizerta¢nej prace bolo prostrednictvom zvolenych nastrojov skiimania urcit’
predpokladany vyvoj menového kurzu EUR/USD a vypracovat’ vlastny scenar/scenare
vyvoja menového paru v budicnosti. Zvolenymi nastrojmi bola fundamentalna, technicka
a intermarket analyza, ktorych synergiou sme dospeli k naplneniu ciela (detailny rozbor
analyz je obsahom kapitoly 4).

Horizont jedného roka vymedzeny v ramci technickej analyzy na Studium vyvoja
menového paru prostrednictvom zvolenych technickych indikatorov ana detekciu
grafickych formacii je podla néds dostatotne dlhy na zachytenie uplynulého trendu,
oboznamenie sa so spravanim podkladového aktiva na trhu a na pozorovanie a zachytenie
jednotlivych vzorov a formacii. Zvoleny strednodoby horizont fundamentalnej (2005-
2009) a intermarket analyzy (2004—2009), je dostato¢ny na analyzu vyvoja menového paru
tak v podmienkach ekonomického rastu, ekonomickej stability, ako aj v podmienkach
ekonomického poklesu (krizové obdobie).

Z vysledkov korelacnej analyzy vyplyva, ze menovy par EUR/USD je Statisticky
vyznamne determinovany inflaciou v USA a Eurozéne (CPI, HICP), mierou
nezamestnanosti v eurozone, urokovymi sadzbami FED a ECB, indikatorom ekonomickej
nalady v Nemecku (ZEW) a indexom cien domov v USA (Cash Shillerovym indexom).
Jednym z cielov zavere¢nej prace bolo vypracovat’ vlastny scenar vyvoja menového kurzu
EUR/USD v buducnosti, ¢o sme chceli dosiahnut konStrukciou vlastného modelu
viacnasobnej regresie, kde EUR/USD reprezentuje zavislii premennt a vybrané indikatory
nezéavislé premenné. Vysledky testu viacnasobnej regresie vSak potvrdili vyraznu
multikolinearitu, ktord dokazuje porusenie nezavislosti premennych a nesplnenie
predpokladu viacnasobnej regresie. Napriek neuspesnosti kvantifikacie funkéného predpisu
vztahu EUR/USD a vybranych ekonomickych indikatorov, vysledkom korelacnej
aregresnej analyzy je portfolio indikdtorov snajvySSou mierou korelaciou a
definovanie ich vztahu k EUR/USD regresnymi funkciami, ¢o mdze napomodct pri

ekonomickej interpretacii u€inku nezavislej premennej na zavisli premennt. Zaroven sme
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testom na hladine vyznamnosti o dokazali $tatistickll vyznamnost’ uvedenych regresnych
modelov.

V nadvéznosti na nepredvidatel'nost’ ¢asového vyvoja cien na finna¢nych trhoch,
a s tym spojenu volatilitu ceny podkladového aktiva, ktord je jednym z parametrov Black-
Scholesovej parcidlnej diferencialnej rovnice, sme sa v zdvere empirickej Casti zamerali na
konStrukciu modelu progndézy vyvoja prostrednictvom Black-Scholesovho modelu.
Empirické vysledky potvrdujii moznost’ praktického vyuzitia modelu na prognozu vyvoja
EUR/USD v budtcnosti; komparacia s realnymi datami potvrdila uspesnost’ konstrukcie
modelu, pricom najvyssia uspeSnost’ modelu sa potvrdila v kratkodobom horizonte.

Z kratkodobého hl'adiska, na zéklade vysledkov technickej analyzy o¢akavame, ze
menovy par EUR/USD sa bude v roku 2010 nachadzat’ v medved’'om trende, ¢o znamena
prepad cien na trhu a oCakavanie d’alSich poklesov do buducna. Klesajici trend na trhu
indikuju signaly vybranych technickych indikéatorov; rovnaké zavery poskytuje technicka
formécia rastového klina a formacia Bearish Gartley. Na zdklade vysledkov technickej
analyzy vyvoja menového paru EUR/USD v roku 2009 (tabulka 11, graf 43 a 44), je
zaverom analyzy zvrat trendu, t.j. zmena trendu byc¢ieho na trend medvedi.

Ak sa pozrieme na vyvoj jednotlivych fundamentov pocas roka 2009, mézeme
pozorovat’ trend prudkého zvySovania inflacie a nezamestnanosti (graf 3 a 4), ¢o iba
potvrdzuje zavery technickej analyzy o nastdvajicom medved’om trende. Tejto skuto¢nosti
nahrdva aj sucasny globalny rast cien komodit (graf 48-51), ktory ovplyviiuje nielen
inflaciu, ale aj monetarnu politiku a potvrdzuje ocCakavania nad’alej rastlicej inflacie
a prehlbovania medvedieho trendu v roku 2010.

Z uskutocnenej intermarket analyzy vyplyva vyznamna koreldcia vybranych
akciovych indexov, DJIA a Eurostoxx 50, s menovym kurzom EUR/USD. Napriek tomu,
ze hodnoty korelacie st vysoké, zacCiatkom roka 2009 sa zafina naplno prejavovat
postupné nartiSanie korelacie akciovych trhov a EUR/USD (graf 45 a 47). Rovnako ako
v pripade akciovych titulov, aj v pripade komodit sme zaznamenali vyraznu korelaciu
s vyvojom menového paru EUR/USD ajej postupné narusanie koncom roka 2008 a
v priebehu roka 2009.

Na zdklade uskuto¢nenych analyz a empirickych vysledkov modelu predikcie
vyvoja menového kurzu EUR/USD vytvoreného simulaciou Black-Scholesovho modelu
ocefiovania opcii, sme dospeli k rovnakému scenaru vyvoja menového paru EUR/USD
v kratkodobom az strednodobom horizonte (rok 2010), t.j. medvediemu trendu na trhu a

poklesu kurzu EUR/USD v budtiicom obdobi.
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V zéavere je nevyhnutné podotknut’, ze spravanie sa finan¢nych trhoch je velmi
dynamické a kvoli velkému poctu indikatorov a nepredvidateI'nym faktorom, ktoré na trhu

posobia, tazko predvidatelné.
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SUMMARY

To predict the world economy development, the development of the economic,
financial and geopolitical situation, the development of the domestic economy and its
impact on the currency and consequential foreign exchange market development is very
problematic even despite the existence of many highly sophisticated analytical tools,
especially in current period of constant changes on financial markets.

The goal of the dissertation thesis was to determine the expected trend of
EUR/USD and to desine own scenario/scenarios of the next EUR/USD development.
Chosen tools for research were the fundamental, technical and intermarket analysis,
synergy of which we have come to the goal accomplishment.

The one year horizont concluded within the technical analysis on the foreign
exchange development study through selected technical indicators and the graphic patterns
detection was long enough for the previous trend tracing, familirization with underlying
asset behavior on the market and the particular paradigms and patterns capture. Choosen
medium-term horizont selected for the fundamental as well as for the intermarket analysis
was sufficient for the foreign exchange rate development analysis in the conditions of
economic growth, economic stability and in terms of economic depression as well.

From the outcome of the correlation and regression analysis results that exchange
rate EUR/USD is significantly determined by the inflation in the USA, inflation in
eurozone, rate of unemployment in eurozone, FED and ECB interest rates, ZEW indicator
of economic sentiment in Germany and the Cash-Shiller housing index.

With regard to the prices development unpredictability on the financial markets and
the price volatility of the underlying asset which is associated with that we have decided to
focuse on the foreign exchange rate forecast model contruction based on the Blach-Scholes
model simulation in the end of the empirical part of dissertation thesis. Empirical resluts
confirm practical utilization of the constructed model on the EUR/USD trend forecast.

From the short-term aspect on the base of technical analysis results we expect the
incoming bear trend in year 2010. Downward trend on the market is indicated by signals of
the selected technical indicators and the same results have been concluded by the pattern
analysis as well, specifically Bearish Gartley pattern and Ascending Wedge pattern.

When we look back on the development of these fundaments in 2009, we can

follow the trend of rapid increase in inflation and unemployment, what only confirms the
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results of technical analysis about incoming bearish market in 2010. This fact is supported
by the global growth of the commodities as well, which confirms expectations of the
henceforward increasing inflation and deepening of the bear market in 2010.

At the end it needs to be stressed that the market behaviour is very dynamic and
because of the huge quantity of indicators and unpredictable factors which influence the

financial market is also very unpredictable.
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Z0ZNAM SKRATIEK
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Priloha ¢.1 PrehPad ekonomickych indikatorov USA

ABC/Money Magazine Consumer Confidence (Comfort) — ABC Index spotrebitel'skej
dovery

ADP Employment Report — Sprava o zamestnanosti

Advance Retails Sales — Predbezné maloobchodné trzby

Aggregate hours worked

Atlanta Fed Index

Balance of trade — Obchodna bilancia

Bank Reserve Settlement

Beige Book - Bézova kniha

Bridge/Commodity Research Bureau (CRB) Indices

BTW-UBSW Chain-Store Sales Index

Business Inventories — Podnikové zasoby

Capital Flows/ Net Foreign Security Purchases (TIC) - Cisté zahrani¢né ndkupy cennych
papierov

Case-Shiller Index — Case and Shiller Indexy cien domov

CBI report

Chicago PMI

Construction Spending — Stavebné vydavky

Consumer Price Index - Index spotrebitel'skych cien

Consumer Sentiment — Spotrebitel'ska nalada na trhu

Conference Board Consumer Confidence - Prieskum spotrebitel'skej dovery, ktory vydava
CB

Conference Board Help Wanted Index - Pomocny index konferenc¢nej rady
Continuing claims- Opakované ziadosti o podporu v nezamestnanosti
Corporate Profits

CPI — Index spotrebitel'skych cien

Current Account — Bezny tcet

Durable Goods Orders - Objednavky tovaru dlhodobej spotreby

EIA Petroleum Status Report

EIA Natural Gas Report

Empire State Manufacturing Index - Index newyorského prieskumu vyroby
Employment Cost Index (ECI) — Index vydavkov na zamestnanost’
Employment Situation — Situdcia zamestnanosti

Existing Home Sales — Preda;j existujiicich domov

Factory Orders — Podnikové objednavky

Farm Prices

Fed Balance Sheet

Financial Account Balance

FHFA House Price Index — Index cien domov

FOMC Meeting Announcement

FOMC Minutes — Zapis zo zasadania FOMC

GDP — Hruby domaci produkt

Goldman Sachs Commodity Index

Goldman Sachs Retail Index for Same-Store Sales

Help-wanted Index

Housing Market Index

Housing Starts — Zacata vystavba
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IFO Index

Import and Export Prices — Dovozné a vyvozné ceny

Industrial Production — Priemyselna vyroba

Initial Claims — Nov¢é Ziadosti o podporu v nezamestnanosti
International Trade — Medzindrodny obchod

Internet Sales - Internetovy predaj

ISM Mfg Index - Index Institatu riadenia dodavok

ISM Non-Mfg Index (ISM Services Index) — ISM index nevyrobnych odvetvi
Jobless Claims — Ziadosti o podporu v nezamestnanosti

Leading Indicators — Hlavné ukazovatele

MBA Purchase Applications — Ziadosti o hypotéky

Money Supply — Pefiazna zasoba

Monetary base — Monetarna baza

Monster Employment Index

Mortgage Bankers Association Weekly Survey

Motor Vehicle Sales

NAPM index: National Association of Purchasing Manager’s index
New Home Sales — Trzby z predaja novych domov

Nonfarm Payrolls — Zmena poctu pracovnych miest v USA

Oil and Gas Inventories — Zasoby ropy a zemného plynu

Pending Home Sales Index

Personal Income and Outlays — Osobny prijem a spotreba
Philadelfia Fed Survey — Prieskum Fedu Philadelphia

PMI (Purchasing Managers Index)

PPI — Index cien vyrobcov

Productivity and Unit Labor Costs — Produktivita a jednotkové mzdové naklady
Quarterly Services Survey

Real GDP —redlny HDP

RBC CASH Index

Redbook Index— Cervena kniha

Regional Manufacturing Surveys — Prieskumy regionalnej vyroby
Residential Construction Spending

Retail Sales — Maloobchodné trzby

Retail Sales ex Autos — Index maloobchodnych trzieb bez 4ut
Richmond Federal Reserve Bank Survey -

SEMI Book-to-bill Ratio

S&P Case-Shiller HPI

State Street Investor Confidence Index

Treasury Budget - Rozpocet Statnej pokladnice

Treasury International Capital

Treasury Refunding Announcement

Treasury STRIPS

University of Michigan Consumer Sentiment Index - Index spotrebitel'skej dovery
vydavany Michiganskou Univerzitou

Weekly chain store sales — Tyzdenné predaje obchodnych sieti
Wholesale Trade — Velkoobchod

Wholesale inventories — Vel'koobchodné zasoby

Wholesale Price Index — Index velkoobchodnych cien
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Priloha ¢.2 Prehl’ad ekonomickych indikatorov eurozény

Bezny ucet Nemecka (German Current Account)

Bezny ucet Francuzska (French Current Account)

Bloomberg PMI Retail Eurozone

CPI Eurozény (Eurozone Consumer Price Index (CPI) & Core)

CPI Nemecka (German Consumer Price Index (CPI) & Core)

CPI Francuzska (French Consumer Price Index (CPI))

Domaci dopyt Nemecka (German Domestic Demand)

Export Nemecka (German Exports)

HDP Eurozény (Stvrtrocny)

HDP Nemecka (ro¢ny) (German Annual GDP)

HDP Francuzska (Stvrtrocny) (French Domestic Product Quartarly)

Hrub¢ kapitalové investicie Eurozony (Euro-zone Gross Fixed Capital Formation (GFCF))
IFO indikator podnikatel'skej ndlady v Nemecku (German IFO Business climate survey)
Import Nemecka (German Imports)

Index stavebnej vyroby v Eurozone (Euro-zone Construction Production Index)
Index IFO (IFO Business Sentiment)

Index importnych cien Nemecka (German Import Price Index)

Index stavebnej vyroby v Eurozéne (Eurozone Construction Production Index)
Investorskéa dovera Sentix

Indikator podnikatel’skej nalady v Eurozone (Business Climate Indicator Eurozone)
Investicia do vystavby, Nemecko (German Construction Investment)

Miera nezamestnanosti v Eurozone

Miera nezamestnanosti v Nemecku (German Unemployment Rate)

Miera nezamestnanosti vo Francuzsku (French Unemployment Rate)

Mzdové naklady v Eurozone (Eurozone Labor Costs)

M3 Eurozony

Nové priemyselné objednavky Nemecka (Eurozone Industrial New Orders)
OECD hlavny indikator pre Eurozénu (OECD Euro-zone Leading Indicator)
Obchodna bilancia Eurozony (Euro-zone Trade Balance)

Obchodna bilancia Nemecka (German Trade Balance)

Odhadovany CPI Eurozony (Eurozone CPI Flash estimate)

Ozndmenie ECB o trokovych sadzbach atlacovd konferencia (European Central Bank
Rate Announcement and Press Conference)

PMI sektora sluzieb Eurozony (Euro-zone Services PMI)

PMI sektora sluzieb v Nemecku (German PMI Services)

PMI vyrobného sektora Eurozony (Euro-zone Manufacturing PMI)

PMI vyrobného sektora v Nemecku (Germany Manufacturing PMI)

PPI Eurozony (PPI Euro-zone)

PPI Nemecka (PPI Germany)

Prejav ¢lenov Eurdpskej Rady (ECB Council Members Speaks)

Prejav hlavnych ekonémov ECB (ECB Chief Economist Speaks)

Prejav prezidenta ECB (ECB President Speaks)

Priemyselné vyroba Nemecka (German Industrial Production)

Priemyselnd vyroba Franctzska (French Industrial Production)

Priemyselnd vyroba Eurozony (Euro-zone Industrial Production)

Spotreba domécnosti v Eurozéne (Euro-zone Houshold Consumption)
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Spotrebitel'ska dovera v Nemecku (German Gfk Consumer Confidence)
Stukromna spotreba Nemecka (Private Consumption Germany)
Stretnutie ministrov financii EU (EU Finance Ministers Meet)
Tovarenské objedndvky Nemecka (German Factory Orders)

Vladne vydavky v Eurozone (Eurozone Government Expenditures)
Vladne vydavky Nemecka (German Government Expenditures)

ZEW Indikétor ekonomickej nalady v Nemecku

ZEW Indikétor sucasnej ekonomickej situacie Nemecka

ZEW Indikator ekonomickej nalady v eurozone

Zmena zamestnanosti v Nemecku (German employment change)
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Priloha ¢€.3 Indikatory technickej analyzy

1. Trendové indikatory

Aroon

Commodity Selection index

DEMA

Directional Movement — smerovy pohyb

Forecast Oscillator

Linear Regression Indicator

Linear Regression Slope

Linear Regression Trendline

M.A.C.D.

Moving Average — Simple — jednoduchy kizavy priemer
Moving Average — Weighted — vaZzeny kizavy priemer
Moving Average — Volume Adjusted — objemom korigovany kizavy priemer
Moving Average — Time Series — kizavy priemer — ¢asova rada
Parabolic SAR

Performance — vykonnost’

Polarized Fractal Efficiency

Price Oscillator — cenovy oscilator

Q-stick Indicator

R-squared

Raff Regression Channel

Standard Deviation Channel

Standard Error

Standard Error Bands

Standard Error Channel

TEMA

Time Series Forecast — predpoved’ ¢asovej rady
Trendové Ciary:

Trendlines — Resistance

Trendlines — Support

Trendlines — Channels (kanaly)

Vertical Horizontal Filter

Zig Zag

2. Indikatory volatility

Average True Range

Bollinger Bands

Commodity Selection Index — index vyberu komodit
Moving Average — Variable — kolisavy kizavy priemer
ODDS "™ Probability Cones

Relative Volatility Index

Standard Deviation — Standardné odchylka

Standard Error Bands

Volatility, Chaikin’s

Volatility, Option
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3. Indikatory hybnosti

Accumulation Swing Index — swingovy index akumulacie
Chande Momentum Oscillator — Chandeho oscildtor momenta
Commodity Channel Index — index komoditnych kanalov
Dynamic Momentum Index — dynamicky index momenta
Intraday Momentum Index

Linear Regression Slope

M.A.C.D.

Mass index

Momentum Indicator

Price Oscillator — cenovy oscilator

Price Rate-Of-Change

Random Walk Index

Range Indicator

Relative Momentum Index

Relative Strength Index — index relativnej sily

Stochastic Momentum Index

Stochastic Oscillator

Swing Index

Trix

Ultimate Oscillator — medzny oscilator

Williams %R

Williams Accumulation/Distribution — Williamsova akumulécia/distribtcia

4. Indikatory cyklov

Cycle Lines — cyklické krivky

Detrended Price Oscillator

Fibonacci TimeZones — Fibonacciho ¢asové zony
Fourier Transform

MESA Sine Wave Indicator

5. Indikatory trhovej sily
Accumulation/Distribution — akumulécia/distribicia
Demand Index — index dopytu

Chaikin Money Flow — Chaikinov peniazny tok
Chaikin Oscillator

Ease of Movement

Herrick Payoff Index

Klinger Oscillator

Money Flow Index

Moving Average — Volume Adjusted — objemom korigovany pohyblivy priemer
Negative Volume Index — negativny index objemu
On Balance Volume

Open Interest

Positive Volume Index — pozitivny index objemu
Price Volume Trend
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Trade Volume Index
Volume Oscillator
Volume Rate-Of-Change

6. Indikatory supportu a rezistencie
Andrew’s Pitchfork

Envelope — obalka

Fibonacci — Arcs — obluky

Fibonacci — Fans — vejare

Fibonacci — Retracement spatny pohyb
Gann — Lines — linie

Gann — Fans — vejare

Gann — Grids — mriezky

Projection Bands

Projection Oscillator

Quadrant Lines — kvadrantové krivky
Speed Resistance Lines — krivky rezistencie rychlosti
Tirone Levels

Trendlines — Support

Trendlines — Resistance
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Priloha ¢.4 Patterny technickej analyzy

Broadening Bottoms — rozSirujuce sa dno
Broadening Formations, Right-Angled, Ascending
Broadening Formations, Right-Angled, Descending
Broadening Tops

Broadening Wedges, Ascending
Broadening Wedges, Descending
Bump-and-Run Reversal Bottoms
Cup with Handle

Deat-Cat Bounce

Descending Trend Channel
Descending Trendline

Diamont Tops and Bottoms

Double Bottoms

Double Tops

Flag and Pennants

Flags, High and Tight

Gaps

Gartley 222

Hanging Man

Head-and-Shoulders Bottoms
Head-and-Shoulders Bottoms, Complex
Head-and-Shoulders Tops
Head-and-Shoulders Tops, Complex
Hom Bottoms

Hom Tops

Horizontal Trend Channel

Inside Days

Inverted Head and Shoulders

Island Reversals

Measured Move Down

Measured Move Up

One-Day Reversals

Outside days

Pipe Bottoms

Pipe Tops

Rectangle Bottoms

Rectangle Tops

Rounding Bottoms

Rounding Tops

Scallops, Ascending and Descending
Shark-32

Triangles, Ascending

Triangles, Descending

Triangles, Symetrical Bottoms
Triangles, Symetrical Tops

Triple Bottoms

Triple Tops
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Wedges, Falling

Wedges, Rising

Weekly Reversals, Downside
Weekly Reversals, Upside
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