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ABSTRAKT

GRILL, Radovan: Makroekonomicka analyza na akciovych trhoch vo vybranych
rozvijajucich sa krajinach. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska
fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. — Veduca zavereénej prace: prof.

Ing. BoZena Chovancova PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022, 80 s.

Zaverecna praca je vypracovana na tému makroekonomicka analyza na akciovych trhoch vo
vybranych rozvijajicich sa krajindch. Cielom zéverecnej prace bolo preskumat’ vzt'ah
vyvojaredlnej ekonomiky a akciového trhu vo vybranych rozvijajtcich sa trhoch s akcentom
na sucasny stav, ktory nastolila globalna pandémia Covid-19. Prica je rozdelend do 4
kapitol. Obsahuje 45 grafov 11 tabuliek a 24 priloh. Prva kapitola je venovana vymedzeniu
vzt'ahu medzi redlnou ekonomikou a akciovym trhom a jeho rozpracovaniu v pracach
vyznamnych ekondémov. Druhd kapitola stanovuje metodologiu skiimania problematiky
a definuje skimané hypotézy. V tretej kapitole analyzujeme historicky vyvoj ekonomickych
indikatorov vybranych krajin rozvijajucich sa trhov vo vztahu k prisluSnym akciovym
indexom. V poslednej $tvrtej kapitole kvantifikujeme uvedené vztahy so zretelom na
stiCasnu situdciu na rozvijajucich sa a svetovych akciovych trhoch a vyvoj redlnych
ekonomik. Vysledkom rieSenia danej problematiky je odpovedanie na dve hypotézy

stanovené v druhej kapitole.

Klaéové slova: akciovy trh, korelacia, makroekonomické ukazovatele, regresia, rozvijajuce

sa trhy



ABSTRACT

GRILL, Radovan: Macroeconomic analysis of stock markets in selected emerging markets.
— University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of
Banking and International Finance. — Thesis Supervisor: prof. Ing. Bozena Chovancova
PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022, 80 p.

The Final thesis is elaborated on the topic of Macroeconomic analysis of stock markets in
selected emerging markets. The final thesis aimed to examine the relationship between the
development of the real economy and the stock market in selected emerging markets,
emphasizing the current situation, which was established by the global pandemic Covid-19.
The bachelor thesis is divided into 4 chapters. It contains 44 graphs, 11 tables, and 24
appendices. The first chapter is devoted to the definition of the relationship between the real
economy and the stock market and its elaboration in the works of important economists. The
second chapter determines the methodology of research and defines the hypotheses. The
third chapter analyzes the historical development of economic indicators of selected
countries of emerging markets about the relevant stock indices. In the last fourth chapter, we
quantify the above relationships about the current situation in emerging and global stock
markets and the development of real economies. The result of solving the problem is the

answer to the two hypotheses set out in the second chapter.

Keywords: stock market, correlation, stock indices macroeconomics indicators, regression,

emerging markets
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Uvod

Rozvijajace sa trhy su dolezitou sucast'ou globalnej ekonomiky, pretoze tvoria 70 %
rastu globalneho HDP. Za posledné desatro¢ie ekonomika rozvijajacich sa trhov (krajin)
stagnovala a na zaklade toho investicie na akciovych trhoch v rozvijajicich sa krajinach
(trhov) priniesli minimalne zhodnotenie. Ekonomicka stagnacia tychto krajin bola
sposobena slabou obnovou po finan¢nej krize, ktorti sposobili nizke ceny komodit, rastuci
dolar a politické nepokoje.

Napriek ich nesmiernej dolezitosti pre vykonnost' a zdravie globalnej ekonomiky,
rozvijajuce sa Krajiny st neprebadanym mladym prostredim. Clenita ekonomicka a finanéna
Struktira rozvijajucich sa trhov robi z nich zlozité a neprehl'adné prostredie pre kazdého
investora. Rozvijajuce sa trhy sa v ¢asoch pred finan¢nou krizou a pocas zaciatku covidu
teSili nadmernému zaujmu pre ich Specifické vlastnosti. Krehké ekonomické zdravie spolu
s malou diverzifikaciou ekonomiky pripravili investorov o rozsiahlejsie zisky a ekonomiky

po vicsine stagnovali.

V prvej teoretickej Casti sa pozrieme na spracovanie problematiky v zahranici.
Nasledne v druhej teoretickej Casti definujeme rozvijajuce sa trhy a charakterizujeme ich
zdkladné vlastnosti. V poslednej teoretickej cCasti si vymedzime teoreticky vplyv

makroekondmie na akciovy trh v rozvijajicich sa krajinach.

V druhej ¢asti sme uvideli ciel a metodiku nasej diplomovej prace. V tejto Casti sme si
ur¢ili dve hypotézy, ktoré sme overovali okrem zdkladnych metdd aj prostrednictvom

matematicko-statistickych analyz.

Vo vysledkoch prace analyzujeme a kvantifikujeme vplyv ekonomického rastu,
menovej a fiskalnej politiky a politického cyklu na akciové indexy Cile, Juhoafricke;
republiky a Juznej Korey. V nasej diplomovej praci skimame vplyv makroekonomickych
faktorov na rozvijajice sa akciové trhy. V nasej diplomovej praci sa snazime zistit,

analyzovat’ a kvantifikovat’ vplyv jednotlivych makroekonomickych ukazovatel'ov.

V diskusii sme venovali pozornost’ problematike realnej ekonomiky a akciového trhu
na rozvijajucich sa trhoch. V d’alSej Casti sme zanalyzovali menovu a fiskdlnu odpoved
skimanych krajin na pandémiu Covid-19 a porovnali sme ju s odpovedou s rozvinutymi

krajinami. V poslednej Casti diskusie sme vykonali korela¢nt a regresnu analyzu.



1. Teoretické vymedzenie vplyvu makroekonomie na akciovy
trh v rozvijajucich sa krajinach
1.1. Spracovanie problematiky zahrani¢énymi autormi

Trojica skusenych investi¢nych stratégov, Christopher B. Barry, John W. Peavy a
Mauricio Rodriguez (1997)%, pretavila svoje znalosti do knihy ,,Emerging Stock Markets:

(3

Risk, Return, and Performance “. Autori sa vo svojej knihe snazili vniest' svetlo do
fungovania rozvijajicich sa trhov. Vykonali dokladnu analyzu a zhrnutie tdajov o
navratnosti akcii pre viac ako dve desiatky krajin. Uviedli, Ze rozvijajuce sa trhy mdzu
investorom pomdct’ pri diverzifikovani portfolia, na zédklade nizkych hodndt korelaénych

koeficientov. Na zaver autori upozornili, Ze korelaéné koeficienty st historicky volatilné.

Profesor ekonémie, Peter J. Montiel (2003)?> priniesol dékladny popis
makroekonomickych problémov, s ktorymi sa rozvojové krajiny a rozvijajlice sa trhy
stretavaju v globalizovanom svete. Vo svojej publikacii ,,Macroeconomics in Emerging
Markets“ vysvetl'uje, ako sa makroekonomické premenné odliSuji v rozvijajucich
sa ekonomikéach od rozvinutych ekonomik. Rozvijajiice sa trhy byvaji zviacsa nestabilné
S CastejSimi zmenami cyklov. Inflacia je na ovel’a vy§Sej Grovni ako vo vyspelych krajinach,
pretoze rozvijajlice s a krajiny zaznamenavaji nadpriemerny rast HDP. Autor takisto
upozoriiuje na skutoc¢nost’, ze nezavislé centralne banky (CB) Castokrat ¢elia vyzvam pri
vykonavani monetarnej politiky, pretoZe musia ndjst rovnovahu medzi flexibilitou
a doveryhodnost'ou. Autor dodal, ze nezavislé CB dokazu ovela rychlejSie reagovat’ na
zvysenu inflaciu, a tym padom sa krajina moze vyhnut’ dolarizacii. Podl'a autora fiskalne
inStitucie zohravaju kI'icova rolu pri lakani kapitalu do rozvijajicich sa krajin, pretoze
zvySuju doveryhodnost’ krajiny. Autor rozoberal, ako reformy fiskdlnych inStitucii mézu
pomdct’ ekonomiku stabilizovat’ a dostat’ pod kontrolu deficit verejnych financii.

Publikécia od Austin B Fraser (2009)° pod nazvom ,,Fisher Investments on Emerging
Markets* je komplexnym sprievodcom k porozumeniu investi¢nych prilezitosti. Vo svojej
piatej sérii autor poukazuje na rastici vyznam rozvijajicich sa trhov. V knihe sa hlavne

zdoraziiuje posobenie ekonomickych, politickych a sentimentalnych faktorov na rozvijajuce

! BARRY, Christopher B. Emerging Stock Markets: Risk, Return, and Performance. USA: CFA, 1997. 115s.
ISBN 978-0-943205-86-1

2 MONTIEL, Peter J. Macroeconomics in Emerging Markets. 2vyd. New York: Cambridge University Press,

2011. 763 s. ISBN 978-0-521-73304-5

3 FRASER, Austin B. Fisher Investments on Emerging Markets. New Jersey: John Wiley & Sons, 2009. 240

s. ISBN 978-047-04-5236-3
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sa trhy, ktoré pomahaju formovat’ investi¢né prostredie. V knihe sa skimaju krajiny ako
Rusko a Cina vratane regionov Latinskej Ameriky a Azie. Autor poukéazal na to, Ze
rozvijajice sa trhy st vel'mi koncentrované alen niekolko krajin ldka najviacsi pocet

investorov.

Makro faktory moézu do znac¢nej miery uréovat’ vykonnost' akcii bez ohl'adu na
individualne zasluhy. V publikacii sa kladie doéraz hlavne na tieto makroekonomické

faktory:

e Relativny rast HDP — rast HDP by sa mal porovnavat voci ostatnym krajindam.

e  Monetarna politika — pri monetdrnej politike je najdoleZitejsie sa zamerat na to ¢i
centrdlne banky zvysuju alebo znizuju sadzby a ako trh na to historicky odpovedal.

o Inflacia — V rozvijajucich sa krajindch je vyssia ako pri rozvinutych krajindach, tym
padom treba brat’ do uvahy, ze aj vysoka inflacia moze pohanat’ trh.

e Relativne urokové sadzby — ovplyviiuju hlavne uverovanie v krajine. Je dolezité zistit
ako sa sadzby historicky vyvijali a aky bude ich budiici vyvoj.

e Vynosovd krivka - odrdza stupen bankovej ziskovosti. Banky prijimaju vklady za
kratkodobé sadzby a poziciavaju za dlhodobé sadzby. Toto rozpditie sa nazyva cistd
urokova marza (NIM). Ked' je pozitivna, banky su motivované poskytovat’ pozicky,
co je dobré pre celkovu ekonomicku a investicnu aktivitu.

e Sila meny - meny rozvijajucich sa trhov su volatilné a nachylné na velké vykyvy*.

Dvojica skusenych profesorov Tarun Khurma a Krishna G.Palepu (2010)* zistovala
vo svojej knihe ,,Winning in Emerging Markets A Road Map for Strategy and Execution®,
aké si moZnosti investiénych stratégii v rychlo rozvijajicej sa Indii a vo velkom svetovom
hragovi Cine. V knihe sa poukazovalo na to, ako sa rozvijajuce krajiny na jednej strane liia
od rozvinutych krajin a na druhej strane sa daju sledovat’ vel'ké rozdiely aj medzi samotnymi
rozvijajucimi sa krajinami. Autori v knihe upriamili svoju pozornost’ na institucionalne
faktory, ktoré vo vel’kom vplyvaji na vykonnost rozvijajucich sa trhov a akciového trhu.

Akademicki profesori z Malajzie, Chee-Wooi Hooy a kol. (2013)°, sa zaoberali vo
svojej knihe ,Emerging Markets and Financial Resilience” finan¢nou odolnost'ou
rozvijajicich sa krajin. Rozvijajuce sa trhy stali a vzdy budu stat’ pred vyzvou, ako si

zabezpecit’ udrzatelny rast ekonomiky. Pre svetova ekonomiku je dblezité, aby rozvijajuce

4 KHANNA, Tarun — PALEPU, Krishna G.. Winning in Emerging Markets A Road Map for Strategy and
Execution. Boston: Harvard Business Review Press, 2010. 272 s. ISBN 978-1-422-16695-6

> HOQY, Chee-Wooi. Emerging Markets and Financial Resilience. New York: Palgrave Macmillan, 2013.
252 s. ISBN 978-1-137-26661-3
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sa krajiny dokazali najst’ sposoby udrzania hospodarskeho rastu, pretoze vo velkej miere
prispievaju k celkovému svetovému ekonomickému rastu. V knihe sa autori hlavne zamerali

na rozvoj a udrzatel'nost’ finan¢nych trhov a priamych zahrani¢nych investicii (PZI).

V stadii David Sarpon Jnr akol. (2016)° zistovali vo svojej vedeckej publikacii
,Macroeconomic variables and stock market performance of emerging countries* vplyv
makroekonomickych premennych na 41 rozvijajacich sa trhov. Svoju analyzu vykonali na
mesacnych datach v rozmedzi rokov 1996-2011. Vplyv zistovali pomocou 4 modelov: OLS,
FGLS, dynamicky OLS (DOSL) a model Newey-West. Autori dospeli k zaveru, ze hruby
domaci produkt, ponuka pefazi, kurz v dolaroch a index spotrebitel'skych cien su
Vv rozvijajucich sa krajinach dolezitymi determinantami vyvoja akciového trhu. Autori vydali
odportcania, ze vlady si musia byt vedomé pri formulovani monetarnej politiky, ze akciovy
trh reaguje priaznivejsie na zvysenie ponuky penazi. Rozvijajuce sa ekonomiky si musia
uvedomovat skuto¢nost’, Ze ceny akcii maju tendenciu sa zvySovat, ked’ sa implementuje
expanzivna politika. Tvorcovia politik by mali udrziavat’ fiskalnu a monetarnu stabilitu kvoli
tomu, aby zvysili dopyt po Uveroch stkromnym sektorom a ndsledne ovplyvnili vyvoj na

akciovom trhu.

Autori Debjyoti Das a kol. (2019)" skiimali vo svojej $tadii ,,Do the emerging stock
markets react to international economic policy uncertainty, geopolitical risk and financial
stress alike?*, ¢i efekty hospodarskej neistoty, geopolitického rizika a finanéného stresu
pdsobia na rozvijajuce sa akciové trhy. Tieto efekty autori vyjadrili pomocou indexov EPU
(hospodarska neistota), GPR (geopolitické riziko) a FS (finanény stres). Stadia mala pomoct’
investorom Vv rozvijajicich sa krajinach, aby dokazali lepsie diverzifikovat' portfolia
a vyuzit’ investicné stratégie v Case turbulentnych ekonomickych podmienok. Vo svojej
stadii skamali 24 rozvijajticich sa trhov a pouzili mesa¢né udaje od januara 1997 do maja
2018. Na vyjadrenie vplyvu pdsobenia efektov na akciovy trh autori vyuzili metodicky

pristup testovania kauzality v kvantiloch.

Autori svojou Studiou prispeli do svetovej ekonomickej literatary tromi zisteniami:

6 SARPON, David Jnr a kol. Macroeconomic variables and stock market performance of emerging countries.
[online]. 2016, [cit. 2021.29.9.] Dostupné na: Journal of Economics and International Finance -
macroeconomic variables and stock market performance of emerging countries (academicjournals.org)

" DAS, Debojyoti a kol. Do the emerging stock markets react to international economic policy uncertainty,
geopolitical risk and financial stress alike?. [online]. 2019, [cit. 2021.1.10.] Dostupné na: Do the emerging
stock markets react to international economic policy uncertainty, geopolitical risk and financial stress alike? -
ScienceDirect

12


https://academicjournals.org/journal/JEIF/article-full-text/C1AE2FD59878
https://academicjournals.org/journal/JEIF/article-full-text/C1AE2FD59878
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062940818304327
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062940818304327
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062940818304327

1. Vplyv skimanych efektov na akciové trhy v roznych rozvijajacich sa
ekonomikach nie je jednotny ale je heterogénny.

2. Vacsiu Statistick vyznamnost' vykazoval vplyv hospodarskej neistoty na
akciovy trh v porovnani s inymi dvoma Sokovymi ukazovatelmi (geopolitické
riziko a finanény stres). A geopolitické riziko viac ovplyvnuje trhy ako finanény
stres.

3. Kauzalita v mediane je vyznamnejSia nez kauzalita v rozptyle. Predvidatel'nost’
efektov Vv extrémnych chvostoch je obmedzena. Tym padom Soky na
rozvijajucich sa trhoch skor ovplyviiuju cenové riziko nez riziko odchylky.

Na zaver autori dedukovali, Ze otrasy zaloZené na americkej ekonomike sa Siria do ostatnych
Casti ekonomiky prostrednictvom urcitych investi¢nych kanalov, obchodnych prepojeni a
politickych dohdd. Ur€uju zranitelnost’ alebo citlivost” akciovych trhov v rozvijajicich sa
krajinach.

1.2. Rozvijajuce sa trhy

Rozvijajuce sa trhy st pomerne novym ekonomickym pojmom a do roku 1980 mali
sthrnny nazov nerozvinuté krajiny. Postupne si niektori ekondmovia, investori a institucie
zacali uvedomovat, Ze niektoré krajiny zaznamenavaju nadmerny hospodarsky rast
V pomerne nestabilnom prostredi.

Pracovnik International Finance Corporation (IFC), Antione W. van Agtmael (1981),
ako prvy pouzil pomenovanie rozvijajuci sa trh na skupinu krajin ako Argentina, Venezuela
Peru atd’. Agtmael zadefinoval rozvijajuce sa trhy takto: ,,Rozvijajuci sa trh, rastie rychlejsie
a sofistikovanejsie ako trh, ktory je maly, neaktivny a investori neprejavuju onho zdujem*.
IFC je sikromna investi¢na odnoz Svetovej Banky a od roku 1987 Svetova Banka definuje
rozvijajuce sa trhy ako stredne a nizko prijmové krajiny.®

Neskor vytvorili klasifikaciu pre rozvijajuce sa trhy aj institucie ako Spojené Narody
(OSN) a Medzinarodny Menovy Fond (MMF). OSN zarad’uje rozvijajuce sa krajiny do
Styroch kategorii:

e Najmenej rozvinuté krajiny.
e Vnutrozemské rozvojove krajiny.
e Malé rozvojové ostrovy.

e Transformujuce sa krajiny.

8 MOBIUS, Mark. The little book of emerging markets. Singapore: John Wiley & Sons, 2012. 225 s. ISBN
978-1-118-15370-3
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Tieto kategorie sa navzajom nevylucuju, takze krajina moze patrit’ do viac ako jednej
kategoérie. MMF rozdel'uje svet na dve hlavné skupiny: vyspelé krajiny a rozvijajace sa trhy
spolu s rozvojovymi krajinami. MMF svoje rozdelenie klasifikuje na zaklade analytickych
kritérii, ktoré odrazaji zlozenie vynosov exportu, ich €isté pozicie dlznika a veritel’a a ich
zadizenost’.°

Popri institiciach si jednotlivé akciové indexy vytvorili svoje vlastné klasifikaéné
pravidla, a tak prispeli k neprehl'adnému triedeniu rozvijajucich sa krajin. Kazda klasifikacia
je navrhnuté tak, aby rieSila Specifické operacné potreby prislusnej inStitucie, indexu
a banky.

Rozvijajuce sa trhy sa snazili zadefinovat’ aj autori odbornej literatuary, ale tak, ako pri
institaciach a indexoch aj tu sa jednotlivé definicie rozvijajacich sa krajin lisia. Investori
Christopher B. Barry, John W. Peavy Ill CFA, Mauricio Rodriguez (1997)X° uviedli, ze
rozvijajuci sa trhy zaznamendvaju druh rastu a zmeny, ktoré vedi k investicnym
prilezitostiam, ku ktorym moéze dojst’ len vtedy, ked’ T'udia v krajine ziskaji realistické
moznosti zlepSenia ekonomickych, socidlnych a politickych podmienok. Experti pre
rozvijajlice sa trhy Nenad Pacek a Daniel Thorniley (2007)! uviedli, Ze v sti¢asnosti su
definicie rozvijajicich sa krajin aZ prili§ vol'né, a tak prispievaju k neefektivnemu triedeniu
krajin. Investor Austin B. Fraser (2009)'? uviedol, e rozvijajuce sa trhy ponukaju
investorom najdynamickejSie a najunikatnejsie prostredie na investovanie a radia sa medzi
najrychlejsie rastuce segmenty sii¢asného investiéného sveta. Profesori Mohamed El Hedi
Arouri, Fredj Jawadi a Duc Khuong Nguyen (2010)*® zadefinovali rozvijajuce sa trhy ako
krajiny, ktoré maju dostatocne likvidny a velky akciovy trh, ktory je sti¢asne aj dobre
pristupny zahrani¢nym investorom. Manazér Mark Mobius (2012)* prvého investi¢ného
fondu pre rozvijajuce sa trhy definuje rozvijajice sa trhy ,.financné trhy ekonomik, ktoré su

v Stadiu rastu svojho vyvojového cyklu a maju nizke az stredné prijmy na obyvatela*.

® MONTIEL, Peter J. Macroeconomics in Emerging Markets. 2vyd. New York: Cambridge University Press,
2011. 763 s. ISBN 978-0-521-73304-5acmillan, 2011. 230 s. ISBN 978-0-230-30777-3.

10 BARRY, Christopher B. Emerging Stock Markets: Risk, Return, and Performance. USA: CFA, 1997. 115
s. ISBN 978-0-943205-86-1

1 PACEK, Nenad — THORNILEY, Daniel. Emerging Markets: Lessons for business success and the outlook
for different markets. London: The Economist Newspaper, 2007. 256 s. ISBN 978-1-86197-843-1

12 FRASER, Austin B. Fisher Investments on Emerging Markets. New Jersey: John Wiley & Sons, 2009. 240
s. ISBN 978-047-04-5236-3

13 AROURI, Mohamed EI Hedi a kol.. The Dynamics of Emerging Stock Markets. Berlin: Physica-Verlag,
2010. 206 s. ISBN 978-3-7908-2389-9.

14 MOBIUS, Mark. The little book of emerging markets. Singapore: John Wiley & Sons, 2012. 225 s. ISBN
978-1-118-15370-3
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Ekonomovia Daron Acemoglu a James A. Robinson (2013) *° uviedli, Ze rozvijajuce sa trhy

sa daju identifikovat’ na zéklade slabo fungujucich Statnych institacii, ktoré zvacsa vytvaraja

extraktivne prostredie a nedokazu udrzat’ svoj hospodarsky rast.

Rozvijajuce sa trhy st rozmanité a diferencované, tym padom kazda krajina poskytuje

investorom rozdielne investicné prostredie. Napriek tomu rozvijajice sa trhy sa daju

identifikovat’ podla tychto vSeobecnych charakteristik:

»Prechod z polnohospodarskej na industrialnu  krajinu, v désledku  toho
zaznamenavaju nadpriemerny hospodarsky rast, ktory je az trojndasobne vyssi ako
V rozvinutych krajindch.

Nizka uroven prijmu na obyvatela.

Nezrela infrastruktura kapitalovych trhov na zaklade coho je nedostatok verejnych
informacii, zlé Standardy vykazovania, slabé regulacné ramce a castokrat kapitalove
trhy moézu byt az nelikvidné.

Slabé vlastnicke prava.

Nedostatocné dodrZiavanie kapitalistickych zdasad a principov demokracie.
Nerozvinuté extraktivne institucie.

Obmedzenia vstupu na burzu pre zahranicnych investorov.

Obmedzenia na devizovom trhu.

Vysoké politické, socialne a ekonomické riziko.

Vyssie vynosy z investicii ako v rozvinutych krajinach.

Velké zdroje nerastnych surovin.

Mlada pocetnd pracovna sila.

Zavislost' na exporte komodit a nizsi podiel sektoru sluzieb ma na ekonomike ako

V rozvinutych krajindch.«'®

15 ACEMOGLU, Daron - ROBINSON, James A.. Why Nations Fail: The Origins of Power, Prosperity, and
Poverty. Londyn: Profile books LTD, 2013. 544 s. eISBN 978-1-84765-461-8

16 FRASER, Austin B. Fisher Investments on Emerging Markets. New Jersey: John Wiley & Sons, 2009. 240
s. ISBN 978-047-04-5236-3
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1.3. Fundamentilna analyza
V odbornej literatire sa stretdvame s réznymi pristupmi pri skimani fundamentélne;j
analyzy. Jednotlivé fundamentélne urovne sa d’alej ¢lenia:

Schéma 1 Urovne fundamentalnej analyzy

Fundamentalna
analyza

Mikroekonomicka Makroekomicka Odvetvova
analyza analyza analyza

Politické a
prirodné
faktory

Ekonomicky Menova FiSkalna
rast politika politika

Zdroj: Vlastné spracovanie

V nasledujtcej sekcii sa blizSie pozrieme na makroekonomickl analyzu.
1.3.1. Makroekonomicka analyza

V nasej diplomovej praci sa budeme vyhradne venovat’ len makroekonomickej
analyze. V praktickej Casti diplomovej praci budeme analyzovat’ vplyv

makroekonomickych determinantov na akciovy trh.

Autori Chovancové, Arendas, Kotlebova (2017)* definuju makroekonomicku analyzu
~Fundamentalna analyza na globalnej urovni ¢i makrourovni sa opiera aj o myslienku, Ze
sucasny vyvoj akciovych trhov je do znacnej miery ovplyvneny globalizacnymi tendenciami.
ndrodnych ekonomik ale aj v celosvetovom kontexte*

Globalne makro, skratka pre globalnu makroekonémiu je tym padom stratégia, ktora
vyuziva na realizovanie investicii makroekonomické data. Na realizdciu makro investicnej
stratégie sa vyzaduje mat’ zdkladné znalosti o ekonomickych tedridch, o fungovani a
posobenia makroekonomickych premennych na akciovy trh. Je to jedna z najdolezitejSich

stratégii pre vSetkych globdlnych investorov, bez ohladu na to, ¢i s retailovi alebo

17 CHOVANCOVA, BozZena a kol. Analyzy na akciovych trhoch. 1 vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2017. 344 s.
ISBN 978-80-7552-796-7.
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inStitucionalni, pretoze globdlne makro udalosti maji podstatny vplyv na vykonnost

akéhokol'vek druhu investicie.!®

Rozvijajice sa trhy sa odchyl'uji od bezne zabehnutych zndmych ekonomickych
teorii. Na zaklade toho sa makroekonomické indikatory a premenné spravaji v hospodarstve
rozdielne, ako by sa spravali vo vyspelych ekonomikach. Z toho doévodu sa nesmieme
pozerat’ na hypotézy, ktoré sa pouzili na rozvinutych trhoch, pretoze by nam to fabulovalo

nase vysledky. Navyse samotné rozvijajuce sa trhy nie st ani zd’aleka homogénne.

My zahrnieme do makroekonomickej analyzy nasledne makroekonomické indikatory,

ktoré budt upravené pre potreby a prostredie rozvijajucich sa trhov.

Pocas nasledujucich casti prvej kapitoly sa pozrieme na ekonomicky rast, menovu

a fiskalnu politiku a politické faktory a prirodné katastrofy.
Ekonomicky rast

Ekonomicky rast je dolezitym determinantom pri posudzovani sily ekonomiky. Za
posledné roky naréstol vyznam FDI pre rozvijajice sa trhy a tvoria velku ¢ast HDP. Od
roku 1990 su priame zahrani¢né investicie (FDI) vyznamnym zdrojom zahrani¢ného
kapitalu v rozvijajucich sa krajinach, pomocou ktorého sa zvysuju investicie do technolégii,
produktivity a zamestnanosti. OECD zadefinovalo FDI ,,ako zdujem rezidentskej jednotky
V jednom hospodarstve ziskat trvaly podiel na victovnej jednotke v inej ekonomike.“'® FDI

st tiez zaujmom skiimania a analyzovania vplyvu na akciovy trh.

Studovanie vztahu medzi akciovym trhom a ekonomickym rastom siaha do zaciatku
minulého storocia. Viacero autorov dokazalo, ze akciovy trh predbieha vyvoj redlnej
ekonomiky, lenZe niektoré Studie ukézali, Ze akciovy trh netahd za sebou ekonomiku
v kratkodobom horizonte. Na zaklade toho m6Zeme povedat, Ze ekonomika kopiruje vyvoj

akciového trhu az v dlhodobom horizonte.

Akademicki profesori Joerg Wild a Hind Lebdaoui (2014)?° zistili, e v kratkodobom

horizonte akciovy trh v Maroku netaha ekonomicky rast. V dlhodobom horizonte je tento

18 GLINER, Greg. Global Macro Trading. New Jersey: John Wiley & Sons,2014. 567 s. ISBN 978-1-118-
42038-6

19 BIS. The role of FDI in emerging market economies compared to other forms of financing: Past
developments and implications for financial stability. [online]. 2003, [cit. 2021.9.10.] Dostupné na: The role
of FDI in emerging market economies compared to other forms of financing: Past developments and
implications for financial stability - February 2003 (bis.org)

20WILD, Joerg — LEBDAQUI, Hind. Stock Market Performance and Economic Growth in Morocco.
[online]. 2014, [cit. 2021.30.9.] Dostupné na: (PDF) Stock Market Performance and Economic Growth in
Morocco (researchgate.net)
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vzt'ah negativny arast akciového trhu znizuje ekonomicky rast. Autori vidia problém
Vv substitucii, kedy vyssie Gspory vytlacaji spotrebu a znizuju rast HDP.

Autori Chovancova a Arendas (2016)?! uviedli, ze v Cine sa nepodarilo identifikovat’
posobenie akciového trhu na hospodarsky rast v dosledku nenastipenia recesie

Vv sledovanom obdobi a nizkej trhovej kapitalizacie.

Stadia od Mohammad Alawin a kol. (2018)?? zistila, 7e existuje vztah medzi
akciovym trhom a redlnou ekonomikou v Nigérii a SAE. Na zéklade toho uviedli, Ze rozvoj
akciového trhu mé potencial podporit’ hospodarsky rozvoj v oboch krajinach. Je zaujimavé,
ze Nigéria ma jednu z najnizsich trhovych kapitalizacii na svete (10 %) a aj napriek tomu
existuje vzt'ah, ze akciovy trh posobi na ekonomicky rast.

Rozvijajiice sa trhy na zdklade indexu MSCI Emerging Markets zaznamenali za
poslednych 40 rokov priemerny ekonomicky rast 6,65 % . Oproti tomu ekonomicky rast za

poslednych 10 rokov bol na Grovni 5,55 %.

Akciovy trh potvrdzuje niz8i ekonomicky rast, pretoZe index MSCI Emerging Markets
mal névratnost’ za poslednych 10 rokov na urovni 4,85 % (za poslednych 21 rokov
navratnost’ 9,15%). Na druhej strane index pre rozvinuté krajiny MSCI World mal za
poslednych 10 rokov navratnost’ 12,14 %.

Na zaklade toho moézeme vidiet, ako za posledné desatrocie akciovy trh spolu
s hospodarskym rastom zaznamenali zla vykonnost. Tym padom budeme vychadzat
Z tedrie, Ze akciovy trh v rozvijajlicich sa krajinach predbieha ich ekonomicky rast.

Menova politika

V ramci menovej politike si teoreticky ozrejmime vplyv urokovych sadzieb, inflacie
a vymenného kurzu na akciovy trh v rozvijajacich sa krajinach.

Urokové sadzby

Urokové sadzby st v rozvijajucich sa krajinach na vys$ej urovni ako v rozvinutych
krajindch, o je sposobené hlavne vyssou inflaciou. D4 sa ocakévat’, Ze inflacia a Grokové
sadzby spolu pozitivne koreluju. Ak centralna banka znizi sadzby, spoloCnostiam na

akciovom trhu v désledku pakového efektu narasta trzby. Takisto pri zniZzovani urokovych

2L CHOVANCOVA, Bozena — ARENDAS, Peter. Akciovy trh verzus redlna ekonomika a jej indikdator HDP.
[online]. 2016, [cit. 2021.4.10.] Dostupné na: (PDF) Akciovovy trh verzus redlna ekonomika a jej indikator
HDP (researchgate.net)

22 ALAWIN, Mohammad a kol.. The Relationship between Economic Growth and Stock Market. [online].
2018, [cit. 2021.4.10.] Dostupné na: The Relationship between Economic Growth and Stock Market | Alawin
| IJAME (managementjournal.info)
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sadzieb klesd vynosnost’ dlhovych cennych papierov a investicie na akciovom trhu sa
vyhodnejsie. Na druhej strane ak centralna banka zvySi sadzby, firmam sa znizia trzby
v dosledku zhorSenému pristupu k financiam. Pri zvySovani sadzieb rastie vynosnost’
dlhovych cennych papierov, a preto investicie do akciového trhu nie st vyhodné. Na zaklade
toho zvySovanie sadzieb by malo zapri¢init' pokles na akciovom trhu a naopak. AvSak
viacero investorov a ekonomov potvrdilo, Ze stabilné prostredie urokovych sadzieb
pozitivne pdsobi na akciovy trh bez ohladu na to, ¢ su nizke alebo vysoké sadzby.?®
Centralne banky v rozvijajucich sa trhoch st podriadené vlade a nie st zviacsa transparentné.

Na zaklade toho vacsinou im investori neprikladaji vel'ka vahu.

Autori Massomeh Hajilee a Omar M. Al Nasser (2017)?* skumali medzi obdobim
1980-2011 vplyv volatility urokovych sadzieb na akciové trhy v 12 rozvijajicich krajinach
po celom svete. Empiricky vzt'ah medzi volatilitou urokovych sadzieb a akciovymi trhmi
krajinach sa zistil len v kratkodobom ¢asovom obdobi .V §tudii sa zdoraznilo, ze stabilna a
dobre fungujuca menova politika vytvara viac investicnych prileZitosti na akciovych

rozvijajucich sa trhoch.

Akademicka profesorka z univerzity v Juhoafrickej republike, Sin-Yu Ho (2018)?°, sa
zaoberala vo svojej S§tadii vplyvom makroekonomickych ukazovatel'ov na juhoafricky
akciovy trh. Skiimala vplyv ukazovatel'ov na akciovy trh medzi rokmi 1975-2015. Medzi
determinanty akciového trhu zaradila aj realnu trokovt sadzbu. Zistila, ze vySSia redlna
urokova sadzba brzdi rozvoj akciového trhu. Z kratkodobého hl'adiska je tieZ zrejmé, Ze

skuto¢na urokova miera ma negativne dopady na trh.

Na zéklade tedrie mozeme povedat, ze rast domacich a zahrani¢nych urokovych
sadzieb moze spdsobit’ pokles akciového trhu v rozvijajucich sa krajinach a naopak.
Inflacia

Vo vSeobecnosti plati, ze inflacia v rozvijajucich sa krajinach sa pohybuje na vyssej

urovni ako v rozvinutych krajinach. Vyssia inflacia je spdsobena vysSim ekonomickym

2 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Analyzy na akciovych trhoch. 1 vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2017. 344 s.
ISBN 978-80-7552-796-7

24 HAJILEE, Massomeh — NASSER, Omar M. Al. The Impact Of Interest Rate Volatility On Stock Market
Development: Evidence From Emerging Markets. [online]. 2017, [cit. 2021.8.10.] Dostupné: Project MUSE -
The Impact Of Interest Rate Volatility On Stock Market Development: Evidence From Emerging Markets
(jhu.edu)

% HO, Sin-Yu. Macroeconomic Determinants of Stock Market Development in South Africa. [online]. 2018,
[cit. 2021.1.10.] Dostupné na: Macroeconomic determinants of stock market development in South Africa |

Emerald Insight
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rastom. Utlm po finanénej krize znizil ekonomicky rast a vadsina rozvijajucich sa trhov
dokézala stabilizovat’ svoje ceny a nésledne na to aj inflaciu.

V roku 2019 vicsina rozvijajicich sa trhov zacala hlasit’ zvySujucu sa inflaciu pri
slabom hospodarskom raste. Aj ked’ zaciatok pandémie Covid-19 znizil inflaciu v dosledku
uzatvarania ekonomik. Vyssia inflacia, hnana zvySenymi cenami za potraviny a energiu,
sposobila problémy vo vécSine rozvijajucich sa krajin. Napriek tomu si MMF spolu
s bankarmi a analytikmi myslia, ze inflacia je len prechodna a pomocou restriktivnej politiky
sa rozvijajuce sa trhy dokézu vyhnut pretrvavajicej vyssej inflacie.

Podl’a teorie, akciovy trh by mal byt stimulovany inflaciou v rozmedzi 2 % — 3 %. V
danom inflacnom pasme zisky spolo¢nosti rastu rychlejsSim tempom ako inflacia a zvySuje
sa hodnota spolo¢nosti. Pri vysokej inflacii akciovy trh nedokaze drzat krok a jeho
vykonnost’ sa strdca. Musime brat’ na vedomie, ze inflacia v rozvijajlcich sa krajinach je na
vysSej trovni ako v pripade rozvinutych krajin.

Autori Rene Coppe Pimentel a Taufig Choudhry (2014)?° dokazali na brazilskom
akciovom trhu, ze medzi rokmi 1986 az 2011 pri nizSej inflacii je akciovy trh efektivnejsi
a stabilnejsi. Je to dosledok dobrého predvidania pohybu urokovych sadzieb. Vyssia inflacia
so sebou nesie vyssiu volatilitu a zvySovanie urokovych sadzieb.

Akademicki profesori Mahmoud Ramadan Barakat a kolektiv (2015)? skamali vplyv
makroekonomickych premennych na akciovy trh v Egypte a Tunisku. Autori uviedli, Ze
inflacia mala v skimanom obdobi silny Statisticky vztah s egyptskym akciovym trhom, ale
Vv pripade Tunisu sa to nepotvrdilo.

Na zéklade tedrie mézeme ocakavat’, Ze akciovému trhu sa bude najlepSie darit’ pri
nizSej stabilnej inflacii a vySSia inflacia bude zniZovat’ redlne vynosy dosiahnuté na
akciovom trhu. Na zaklade Statistickych skimani sa nepodarilo zistit' jednozna¢ny vztah
medzi inflaciou a akciovym trhom.

Vymenny kurz (Dolarovy index)
Vela vyskumov sa zameralo na skiimanie vztahu medzi vymennym kurzom

a akciovym trhom v rozvijajlicich sa krajinach. Vela hypotéz potvrdzuje, Ze vymenny kurz

% PIMENTEL, Rene Coppe — CHOUDHRY, Taufig. Stock Returns Under High Inflation and Interest Rates:
Evidence from the Brazilian Market. [online]. 2014, [cit. 2021.5.10.] Dostupné na: Stock Returns Under High
Inflation and Interest Rates: Evidence from the Brazilian Market: Emerging Markets Finance and Trade: Vol
50, No 1 (tandfonline.com)

2 BARAKAT, Mahmoud Ramdan a kol.. Impact of Macroeconomic Variables on Stock Markets: Evidence
from Emerging Markets. [online]. 2016, [cit. 2021.5.10.] Dostupné na: Contents (semanticscholar.org)
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Statisticky vyznamne vplyva na vyvoj akciového trhu v rozvijajicich sa krajinach.
V stcasnej literature sa uvadzaji dva mozné kandaly vdzieb medzi zmienenymi premennymi.

Akademicki profesori Barakat a kol (2016) % zhodnotili, Ze vymenny kurz pdsobi na
akciovy trh dvomi kanalmi. Prvy kandl sa tyka exportu a importu. Druhy kanal sa tyka
rovnovahy portfolia. Na zaklade tohto pristupu je vymenny kurz ureny trhovym
mechanizmom.

Vicsina rozvijajicich sa trhov maji vymenny kurz naviazany na americky dolar
v dosledku toho, ze americky dolar (USD) je povazovany za medzinarodnu menu. Lenze
v poslednych rokoch sme svedkami narastajticeho vplyvu Ciny na rozvijajuce sa trhy, hlavne
na africkom kontinente. Africky akciovy trh moze ovplyviiovat’ ¢insky yuan.

V globdle stale plati, Ze USD je veducou menou a rozvijajiice sa krajiny pouZzivaju
kapitalové prilevy na financovanie fiSkalnych deficitov bezného uctu, o moze sposobit’
problém pri zosilneni doldra, pretoze rozvijajice sa trhy budu splacat drahsi dlh
denominovany v dolaroch. Pri slabom doléri sa rozvijajuce trhy zadlzuja, lebo si dokazu

pozi€at’ lacné zdroje na trhu.

Silny a slaby dolar dokazeme posudit’ na zaklade dolarového indexu, ktory je mierou
hodnoty amerického dolara v porovnani s hodnotou koSa mien vac¢Siny najvyznamnejSich

obchodnych partnerov USA.

Autori Deniz Ilalan a Burak Prigaip (2019)% sktimali vplyv dolarového indexu na
akciové trhy v rozvijajicich sa krajinach (Turecko, Rusko, India a Juhoafricka republika).
Akciové index vo vybranych krajinach boli denominované v USD a analyzovali vztah
vplyvu pomocou korelacii a testov Grangerovej kauzality. Vo vSetkych krajinach okrem
Indie dokézali negativny vplyv dolarového indexu na akciovy trh.

Na zéklade novSej literatiry sa zistilo, Zze vymenny kurz moéze byt dolezitym
determinantom akciového trhu v rozvijajucich sa krajinach arast doldrového indexu

sposobuje pokles na akciovom trhu a naopak.

28 CAKAN, Esin — EJARA, Demissew Diro. On the Relationship between Exchange Rates and Stock Prices:
Evidence from Emerging Markets. [online]. 2014, [cit. 2021.7.10.] Dostupné na: On the Relationship
Between Exchange Rates and Stock Prices: Evidence from Emerging Markets (newhaven.edu)

2 ILALAN, Deniz — PRIGAIP, Burak. The Impact of US Dollar Index on Emerging Stock Markets: A
Simultaneous Granger Causality and Rolling Correlation Analysis. [online]. 2019, [cit. 2021.7.10.] Dostupné
na: The Impact of US Dollar Index on Emerging Stock Markets: A Simultaneous Granger Causality and
Rolling Correlation Analysis | Emerald Insight
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Fiskalna politika

V ramci fiskalnej politiky sa pozrieme na vplyv zadlZenosti, danovej politiky
a fiskalnych vydavkoch na akciovy trh v rozvijajtcich sa krajinach.

Darnova politika a Fiskalne vydavky

Rozvijajtce sa trhy zvycajne uplatituji procyklicka daovu a vydavkovu politiku. Na
zaklade toho verejné vydavky rasti pocas expanzie a klesaju pocas recesie. Na druhej strane
danové sadzby rastu v pocas krizy aklesaji pocas dobrého stavu ekonomiky. Viacero
ekondémov sa zhodlo, ze procyklicka politika vytvara nepriaznivy vplyv na hospodarsku
¢innost’ krajin. Dalej dodali, Ze vd’aka nie dobre nastavenej datiovej a vydavkovej politike
rozvijajuce sa trhy si nedokazu vytvorit dostacujuce rezervy pocas expanzie ¢oho
vysledkom je vicsia rizikovost’ bankrotu $tatov pocas krizovych obdobi.

Procyklickd politika sa vyskytuje vrozvijajicich sa krajinach v dosledku
obmedzené¢ho pristup k medzindrodnym uverovym trhom v krizovych €asoch a kvoli nie
dobre vyvinutym politickym inStituciam.

V rdznych $tadiach sa dokazalo, Ze daniova a vydavkova politika vplyva na akciovy
trh. Tavares a Valkanov (2001)* zistili, e dafiovéa politika ma rovnako velky vplyv na
akciovy trh ako menova politika, s tym rozdielom, ze vplyv danovej politiky pretrva na trhu

)31

dlhsie. K rovnakym vysledkom dosli aj autori Aye a kol. (2013)°%, ktori skimali pésobenie

danovej politiky na juhoafrickom akciovom trhu.

Vydavkova politika sa tyka vydavkov jednotlivych Statnych rozpoctov, lenze
procyklicka politika v rozvijajucich sa krajinach vyrazne ovplyviiuje vydavky Statov. Bui
a kol (2018)*? vykonali anaylzu v rozmedzi rokov 1995-2015 a skumali akciové trhy v 12
rozvijajtcich sa ekonomikach Azie. Autori svoje vysledky spajajt s efektom crowding-out,
ktory hovori o tom, ze sikromné investicie su vytlacané Statnymi, na zéklade coho sa

zhorSuje efektivnost’ na akciovych trhoch.

% TAVARES, José — VALKANOV, Rossen I.. The Neglected Effect of Fiscal Policy on Stock and Bond
Returns. [online]. 2001, [cit. 2021.21.10.] Dostupné na: The Neglected Effect of Fiscal Policy on Stock and
Bond Returns by José Tavares, Rossen I. Valkanov :: SSRN

3L AYE, Goodness C. a kol.. Fiscal Policy Shocks and the Dynamics of Asset Prices: The South African
Experience. [online]. 2013, [cit. 2021.21.10.] Dostupné na: Fiscal Policy Shocks and the Dynamics of Asset
Prices: The South African Experience - Goodness C. Aye, Mehmet Balcilar, Rangan Gupta, Charl Jooste,
Stephen M. Miller, Zeynel Abidin Ozdemir, 2014 (sagepub.com)

32 BUI, Duy-Tung a kol.. Dynamics between stock market movements and fiscal policy: Empirical evidence
from emerging Asian economies. [online]. 2018, [cit. 2021.21.10.] Dostupné na: Dynamics between stock
market movements and fiscal policy: Empirical evidence from emerging Asian economies - ScienceDirect
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Politické faktory a prirodné katastrofy

V ramci poslednej podkategérie makroekonomickej analyzy budeme hlavne
analyzovat vplyv politickych faktorov a institiicii na akciovy trh v rozvijajicich sa
krajinach. Vyraznym problémom je kvantifikacia politickych faktorov spolu s kvalitou
inStitucii.

Pri politickych faktoroch sa hlavne budeme sustredovat’ na korupciu, ktora je vyrazne
vyssia v rozvijajicich sa krajinach ako v rozvinutych statoch. K vyssej korupcii prispievaju
institacie, ktoré rozdelujeme na ekonomické a politické. Obidve zlozky su nesmierne
dolezité pre investorov a pre akciovy trh, pretoze podl'a mnohych ekonémov predurcuji
krajinu k ekonomickému uspechu alebo netspechu. V rozvijajucich sa krajinach sa
vyskytuju predovsetkym extraktivne institicie, ktorych hlavnym zaujmom je obohacovat
uzku skupinu l'udi na €ele $tatov. Rozvinuté krajiny sa pysia inkluzivnymi institiciami, ktoré

sa starajui o blahobyt ob&anov. 33

Z teoretického hladiska mozeme predpokladat’, Ze kvalitné institicie spolu s nizkou

korupciou pozitivne vplyvaji na vynosy na akciovom trhu a naopak.

33 ACEMOGLU, Daron - ROBINSON, James A.. Why Nations Fail: The Origins of Power, Prosperity, and
Poverty. Londyn: Profile books LTD, 2013. 544 s. ISBN 978-1-84765-461-8
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2. Ciel’ a metodologia diplomovej prace

Ciel'om prace je preskimat vzt'ah vyvoja realnej ekonomiky a akciového trhu vo
vybranych rozvijajucich sa trhoch s akcentom na sucasny stav, ktory nastolila globalna
pandémia Covid-19. Definovanému ciel'u su podriadené parcidlne ciele, ktoré uvadzame
nasledovne:

1. Teoretické vymedzenie vztahu medzi realnou ekonomikou a akciovym trhom a jeho
rozpracovanie v pracach vyznamnych ekonémov.

2. Analyza historického vyvoja ekonomickych indikatorov vybranych krajin
rozvijajucich sa trhov vo vzt'ahu k prisluSnym akciovym indexom.

3. Kvantifikécia uvedenych vztahov so zretelom na suc¢asnu situaciu na rozvijajucich
sa a svetovych akciovych trhoch a vyvoja redlnych ekonomik.

Zamerom predkladanej diplomovej prace je aj analyzovat’ teoretické hypotézy, ktoré

zneju nasledovne:
e HI1: Menov¢ a fiSkalne zdsahy v oblasti rozvijajicich sa trhov nemaja taky masivny
charakter ako v rozvinutych krajinach.
e H2: Medzi vyvojom akciovych trhov a vyvojom ekonomiky rozvijajicich sa trhov
existuje v sucasnosti slaba zavislost'.

Pri postupnom rieSeni diplomovej praci vyuZivame rozne metody. Okrem zékladnych
metod ako indukcia, dedukcia a syntéza sme vyuzili prostrednictvom Gretl aj matematicko-
Statistické analyzy, ako korela¢na a regresna analyza.

V diplomovej praci sme vykonali viacnasobnu linedrnu regresnii analyzu (OLS
model), kde sme pouzili kvartalne data v rozmedzi 1/2000 — 2/2021. OLS model sme
vykonali v statistickom softvéri Gretl. Vzorec viacnasobnej linearnej regresnej analyzy je
nasledovny: y; = o + B1Xi1 + BaXiz + -+ Bpx, + €

e y;=zavisla premenna

e Xx;=nezavislad premenna

e [,= konstanta

e B,= koeficient sklonu pre kazda nezavisli premennii
e ¢ = chybovost modelu

V nasej viacnasobnej linedrnej regresnej analyze sme si urcili nulovu a alternativnu

hypotézu:
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e H,= Indexy vybranéach rozvijajicich sa akciovych trhov nie st ovplyviiované
ponukou penazi M3, inflaciou, urokovymi sadzbami, dolarovym indexom
a vyvojom vladnych vydavkov.

e H,= Indexy vybranich rozvijajicich sa akciovych trhov su ovplyviiované
ponukou penazi M3, inflaciou, trokovymi sadzbami, doldrovym indexom
a vyvojom vladnych vydavkov.

Do nasho OLS modelu vstupulovala 1 zavisla premenna, 5 nezavislych premennych.
Akciové indexy vybranych rozvijajucich sa trhov, ktoré povazujeme za zavislé premenné.
Nasu S$tatisticku analyzu sme robili na pripustnej chybovosti 5 %.

Udaje sme &erpali z centralnych bank: bcentral.cl, resbank.co.za a bok.or.kr, zo
Statistickych uradov: ine.cl, statssa.gov.za, kostat.go.kr a z internetove;j Statistickej databazy:
fred.stlouisfed.org, investing.com a tradingeconomies.com. Z akciovych indexov sme
analyzovali indexy IGPA, JALSH a KOSPI a udaje sme éerpali z internetovej Statisticke;
databazy investing.com. Pomocou dedukénej metdody sme vyvodili praktické zavery nasej

analyzy. V zavere sme vykonali syntézu dosiahnutych vysledkov.
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3. Vysledky prace

V tejto podkapitole sa budeme venovat analyzam vplyvu redlnej ekonomiky,

monetarnej a fiSkalnej politiky na akciové indexy IGPA, JALSH, a KOSPI.

V nasej analyzach sme sa koncentrovali na vyvoj premennych po roku 2000,
v dosledku toho, ze globalni investori zacali vyraze investovat na akciovych trhov

Vv rozvijajucich sa krajinach az po roku 2000.
3.1. Akciovy trh verzus realna ekonomika

3.1.1. Akciovy trh verzus redlna ekonomika v Cile

Sektorové rozloZenie €ilského akciového indexu IGPA je typické pre rozvijajuce sa
trhy, kde najvacsiu véhu na indexe maji sektory zékladnych materidlov a financnictva.
Nizka véha industridlneho a technologického sektora a absencia zdravotnickeho sektora len
podéiarkuje fakt, Ze akciovy trh v Cile sa vyrazne odlisuje od akciovych trhov v rozvinutych

krajindch. Na grafe 1 mo6zeme vidiet’ sektorové rozlozenie indexu:

Graf 1 Sektorové rozloZenie indexu S&P/CLX IGPA
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov spglobal.com [cit. 2021.28.10.]
Kompozicia ¢ilského HDP sa slabo 1iSi od kompozicie akciového indexu IGPA. Podiel

sektorov na ¢ilskom HDP bol v roku 2020 nasledovny:

Graf 2 Sektorové rozlozenie HDP v Cile

3,86%
B 31.43%
56,48%
= pol'nohospodarstvo priemysel sluzby

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov statista.com [cit. 2021.3.11.]
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Na zaklade grafu 2 m6zeme vidiet, Ze sluzby maji najvacsi podiel na HDP. Na indexe IGPA
mali najvacsi podiel sektory zadkladnych materidlov (priemysel) a financii (sluzby). Trhova
kapitalizacia kotovanych spolo¢nosti na ¢ilskom akciovom trhu je 73 % k HDP. Na druhej
strane index IGPA ma trhovi kapitalizaciu len do 10 % k celkovému akciovému trhu v Cile.
Na zaklade toho mozeme povedat, ze index IGPA nemusi byt vyznamnym signalizatorom
vyvoja HDP.

Graf 3 Vyvoj HDP Cile a akciového indexu IGPA v rokoch 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.3.11.]

Na grafe 3 mézeme vidiet, kvartalny vyvoj akciového indexu IGPA (sekundarna os)
a HDP v konstantnych cenach (primarna os) od Q1 2000 do Q2 2021. Rok 2000 sa niesol
v znameni ekonomickej obnovy rozvijajucich sa krajin potom, co azijska financ¢na kriza
zasiahla viaceré rozvijajuce sa trhy. V analyze ¢asovych medzier medzi akciovym trhom
a HDP sme zahrnuli aj recesiu sposobent azijskou finan¢nou krizou v désledku vyznamnych
obchodnych partnerstiev s azijskymi krajinami. Na grafe je jasne vidiet, ako index IGPA
v rokoch 2007 (finan¢na kriza) a 2018 predbiehal redlnu ekonomiku pri poklese. Na zaklade
grafu to vyzera tak, ze index nespravne signalizoval pokles realnej ekonomiky v roku 2010,
ale v skuto¢nosti sa tempo HDP rastu spomal’'ovalo z 8,5 % (Q1 2011) na 0,75% (Q3 2014).
Pokles akciového indexu IGPA medzi rokmi 2010 — 2015 bol spésobeny nizkymi cenami
komodit, hlavne medi. Cilska ekonomika sa v roku 2019 dostala do 3 skiimanej recesie, kedy
nasilné protesty paralyzovali celi ekonomiku. Najvacsi pokles HDP rastu, v dosledku

pandémie Covid-19, bol v Q2 2020 na trovni 13,72 %.

Pri posudzovani dna a vrcholu hospodarskeho cyklu sme pouzili predstihovy indikator
OECD. Za recesiu sme povazovali obdobie v ktorom HDP kleslo do zdpornych cisiel pocas

dvoch nasledujtcich kvartalov.
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Tabulka 1 Nastup recesie a predbichanie akciového indexu v Cile

Vrchol Vrchol Doba medzi akF;ci)cI)(\I/Zilo celkovy pokles
Recesia akciové trhu hospodarskeho vrcholmiod | . akciového trhu v
(1) cyklu (2) 1do?2 indexu od 1 do 2 %
v %
1998-1999 jin 1995 december 1997 30 -22,3 -47,21
2009 oktdber 2007 marec 2008 5 -12,54 -26,21
2019-2020 januéar 2018 maj 2019 16 -13,83 -40,56
Priemer 17 -16,22 -37,99

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.3.11.]

Z tabulky 1 vyplyva, ze akciovy index IGPA dokazal pri vSetkych troch recesiach
signalizovat' ekonomicktl krizu. IGPA predbiehal realnu ekonomiku v priemere 017
mesiacov, pricom priemerny pokles indexu medzi vrcholmi akciového trhu a hospodarskym
cyklom bol 16,22 %. Celkovy priemerny pokles akciového trhu pocas recesie bol na urovni
37,99 %. Najdlhsi ¢asovy posun, 30 mesiacov, bol v krizovom obdobi 1998 — 1999. Hlavny
dovod dlhého casového posunu je ten, Ze investori zacali vyberat svoje investicie
Z rozvijajucich sa trhov pri prvom naznaku problému. Azijska finanéna kriza sa tykala
hlavne rozvijajucich sa trhov. Naopak v recesii v roku 2009 bol najkratsi ¢asovy posun, ¢o
bol nasledok rychleho aneocakavaného nastupu krizy. V tretej recesii index IGPA
predpovedal pokles hospodarstva v predstihu o 17 mesiacov. K investorom sa zacali
dostavat’ spravy o zhorSujucej sa ekonomickej a socialne;j situdcii. Hospodarsky vyvoj bol
nasledne ovplyvneny politickymi nepokojmi.

Tabulka 2 Prechod k expanzii vo vztahu k akciovému trhu v Cile

Recesia Dno akciového Dno hospodarskeho Doba medzi diami _Rast akciového
trhu (1) cyklu (2) od1ldo?2 indexu od 1 do 2
1998-1999 august 1998 april 1999 8 36.85
mper
2009 deceZ(?SB august 2009 8 33,1
2019-2020 marec 2020 maj 2020 2 501
Priemer 6 24,99

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.3.11.]

Z tabul’ky 2 vyplyva, Ze akciovy index IGPA dokazal pri vSetkych nastupoch expanzie
signalizovat’ ekonomicku obnovu. IGPA predbiehal realnu ekonomiku v priemere 06
mesiacov, pri¢om priemerny rast indexu medzi vrcholmi akciového trhu a hospodéarskym
cyklom bol 24,99 %. Z tabuliek 5 a 6 vyplyva, Ze pri dnach su ¢asové posuny kratsie ako pri
vrcholoch. S tym suvisi aj priemerny rast resp. pokles akciového trhu, ktory bol jednoznaéne
mensi resp. vacsi. KratSie Casové posuny pri expanzii mézu byt aj psychologického

charakteru, kedy investori po¢kajii az na absolitne upokojenie ekonomiky. Cile nerobilo pri

28


https://fred.stlouisfed.org/series/CHLLORSGPNOSTSAM
https://www.investing.com/indices/igpa-historical-data
https://fred.stlouisfed.org/series/CHLLORSGPNOSTSAM
https://www.investing.com/indices/igpa-historical-data

ziadnej recesii kvantitativne uvolfiovanie. Kvantitativne uvolfiovanie je vysadou dobre
rozvinutych krajin, aj ked’ Cile chce povolit’ svojej centralnej banke.
Akciovy index IGPA dokaze reagovat’ na ekonomicky vyvoj skor ako ekonomicky

indikator OECD.
3.1.2. Akciovy trh verzus redlna ekonomika v Juhoafrickej republike

Sektorové rozlozenie Juhoafrického akciového indexu All Share je typické pre
rozvijajuce sa trhy, a taktiez najvac¢siu vahu na indexe maju sektory zakladnych materidlov
a financnictva. Nizka véha zdravotnickeho a industridlneho sektora poukazuje na to, ze
akciovy trh v Juhoafrickej republike sa odliSuje od akciovych trhov v rozvinutych krajinach.

Na grafe 4 mézeme vidiet’ sektorové rozloZenie indexu:

Graf 4 Sektorové rozloZenie indexu FTSE/JSE All Share
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov ftserussell.com/products/indices/jse [cit. 2021.26.10.]

Kompozicia juhoafrického HDP sa viac podoba na rozvinuté krajiny a vyraznejsie sa
1181 od kompozicie akciového indexu JALSH. Podiel sektorov na juhoafrickom HDP bol

v roku 2020 nasledovny:
Graf 5 Sektorové rozlozenie HDP v JAR
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov statista.com [cit. 2021.4.11.]

Na zaklade grafu 5 mozeme vidiet’, ze sluzby maji najvacsi podiel na HDP. Na indexe

JALSH mal vyrazne najvacsi podiel sektor zdkladnych materialov (priemysel). Tym padom
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HDP nezodpovedd indexu JALSH. Trhova kapitalizicia kotovanych spolocnosti na
juhoafrickom akciovom trhu je 348 % k HDP. Index JALSH ma trhovu kapitalizaciu 99 %
k celkovému akciovému trhu v JAR. Na zaklade toho mdzeme povedat, ze akciovy trh a
index JALSH st vysoko prekapitalizovany a je ovela vacsi ako HDP JAR. JALSH nemusi
byt vyznamnym signalizatorom vyvoja HDP.

Graf 6 Vyvoj HDP JAR a akciového indexu JALSH v rokoch 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.4.11.]

Na grafe 6 mézeme vidiet’, kvartalny vyvoj akciového indexu JALSH (sekundarna os)
a HDP v konstantnych cendch (primarna os) od Q1 2000 do Q2 2021. Juhoafrické republika
sa skimanom obdobi dostala do dvoch recesii v roku 2009 a v rokoch 2019-2020. Azijska
finanéné kriza neovplyvnila ekonomiku JAR tak ako Cile, napriek tomu ekonomika v rokoch
2001-2003 zapasila s rastiicou inflaciou. V roku 2009 sa juhoafricka ekonomika kvoli
finan¢nej krize sa dostala do recesie. Najvacsi pokles HDP rastu bol v Q3 2009 na trovni
2,23 %. Index JALSH dokézal zaznamenat” medzi rokmi 2009-2018 vysoké zhodnotenie.
Ekonomika JAR sa po finan¢nej krize nedokazala naplno zotavit, ¢o bolo spdsobené
vysokou nezamestnanost’ou, rasticim dlhom, znehodnotenim randu a poklesom komodit.
Index v tom obdobi rastol hlavne vd’aka technologickému gigantovi Naspers, ktory mal
najvacsi podiel na indexe a zhodnotil sa 0 166%. Index JALSH zacal klesat’ v roku 2018, ¢o
bolo sposobené odstupom prezidenta Jacoba Zumu Vv dosledku korupénych Skandalov v
JAR. Politicku nestabilitu zhorsil aj Strajk banikov, ktori odmietali pracovat’ v zastaranom a
nebezpeCnom prostredi. Néasledne sa ekonomika dostala v roku 2019 do recesie. Najvacsi

pokles HDP rastu, v dosledku pandémie Covid-19, bol v Q2 2020 na urovni 17,25 %.
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Pri posudzovani dna a vrcholu hospodarskeho cyklu sme pouzili predstihovy indikator
OECD. Za recesiu sme povazovali obdobie v ktorom HDP Kleslo do zapornych ¢isiel pocas

dvoch nasledujucich kvartalov.

Tabul’ka 3 Nastup recesie a predbiehanie akciového indexu v JAR

Vrchol Vrchol Doba medzi Pokles akciového cegf(?g
Recesia akciové trhu Hospodarskeho vrcholmi od 1 indexu od 1 do 2 pe .
(1) cyklu (2) do 2 v % akcioveho

trhu v %

2009 maj 2008 april 2008 -1 -42
november

2019-2020 2017 september 2018 10 -6,8 -25,57
Priemer 5 -6,80 -33,79

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.4.11.]

Z tabul’ky 3 vyplyva, ze akciovy index JALSH nedokazal pri finan¢nej krize v roku
2009 predpovedat’ recesiu a zareagoval na pokles hospodarskeho cyklu o mesiac neskor. Je
to sposobené aj tym, ze finan¢na kriza nemala rovnaky vplyv na rozvijajice sa trhy ako
Vv pripade rozvinutych krajin. JALSH predbichal realnu ekonomiku v priemere 0 5 mesiacov,
pricom priemerny pokles indexu medzi vrcholmi akciového trhu a hospodarskym cyklom
bol 6,80 %. Celkovy priemerny pokles akciového trhu pocas recesie bol na trovni 33,79 %.
V pripade recesie medzi rokmi 2019-2020 index JALSH dokazal dopredu signalizovat’
pokles v dosledku politickej nestability, ktora mala okamzity vplyv na akciovy index

a hospodarstvo zareagovalo az pri protestoch banikov.

Tabul’ka 4 Prechod k expanzii vo vzt’ahu k akciovému trhu v JAR

Recesia Dno akciového | Dno hospodarskeho | Doba medzi diami | Rast akciového indexu od
trhu (1) cyklu (2) od1ldo2 ldo2v%

2009 februar 2009 september 2009 7 34,91

2019-2020 marec 2020 méj 2020 2 13,48

Priemer 5 24,20

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.4.11.]

Z tabulky 4 vyplyva, Ze akciovy index JALSH dokazal pri vSetkych nastupoch
expanzie signalizovat ekonomickii obnovu. JALSH predbiehal redlnu ekonomiku
Vv priemere 0 5 mesiacov, pricom priemerny rast indexu medzi vrcholmi akciového trhu
a hospodarskym cyklom bol 24,20 %. Z tabuliek 3 a 4 vyplyva, Ze ¢asové posuny st rovnaké
pri dnach a vrcholoch. Napriek tomu rast akciového indexu JALSH je vyrazne mensi, ako

bol pokles. Juhoafricka republika nerobila pri Ziadnej recesii kvantitativne uvolfiovanie.

Akciovy index JALSH nedokazal dobre signalizovat’ finan¢nt krizu a nepredbehol
ekonomicky indikator OECD.

31


https://fred.stlouisfed.org/series/ZAFLORSGPNOSTSAM
https://www.investing.com/indices/ftse-jse-all-share-historical-data
https://fred.stlouisfed.org/series/ZAFLORSGPNOSTSAM
https://www.investing.com/indices/ftse-jse-all-share-historical-data

3.1.3. Akciovy trh verzus redalna ekonomika v Juznej Korei

Sektorové rozlozenie juhokorejského indexu KOSPI sa uz viac podoba na akciové
indexy V rozvinutych krajinach. Najvacsiu Cast’ tvori sektor elektrického a elektronického
zariadenia. Musime tiez poznamenat, ze financny sektor ma druhé najvicsSie zastupenie,
lenze to nie je v takej miere ako pri predchadzajucich indexoch. Na grafe 7 m6zeme vidiet

sektorové rozlozenie indexu:

Graf 7 Sektorové rozloZenie indexu KOSPI
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= Doprava a skladovanie = Ostatné

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov eindex.krx.co.kr [cit. 2021.30.10.]
Kompozicia juhokoérejského HDP sa 1iSi od kompozicie akciového indexu KOSPI,
ale HDP mé podobnt kompoziciu ako ¢ilské HDP.

Graf 8 Sektorové rozloZenie HDP v JuZnej Korei

1,76%
32,80%
57,02%
= pol'nohospodarstvo priemysel sluzby

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov statista.com [cit. 2021.4.11.]

Na zéklade grafu 8 mézeme vidiet, Ze sluzby maji najvacsi podiel na HDP. Na indexe
KOSPI ma najvacsi podiel sektor elektrického a elektronického zariadenia (priemysel).
Trhova kapitalizacia kotovanych spolo¢nosti na jukorejskom akciovom trhu je 133,5 %
k HDP. Na druhej strane index KOSPI ma trhova kapitalizaciu do 85 % Kk celkovému
akciovému trhu v Juznej Korei. Na zéklade rozdielnej kompozicie indexu a HDP méZeme

povedat’, ze index KOSPI nemusi byt vyznamnym signalizatorom vyvoja HDP.
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Graf 9 Vyvoj HDP Juinej Korei a akciového indexu KOSPI v rokoch 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.4.11.]

Na grafe 9 mézeme vidiet’ kvartalny vyvoj akciového indexu KOSPI (sekundarna os)
a HDP v konstantnych cenach (primarna os) od Q1 2000 do Q2 2021. Rok 2000 sa niesol
Vv znameni ekonomickej obnovy Juznej Korey potom, ¢o bola priamym ucastnikom azijskej
finan¢nej krizy. Akciovy index zacal vyznamne rast’ aZ po roku 2003. V analyze ¢asovych
medzier medzi akciovym trhom a HDP sme zahrnuli aj recesiu spdsobent azijskou
finanénou krizou, v désledku jej vyznamného vplyvu. V roku 2009 sa ekonomika Juznej
Korey sa dostala do recesie kvoli financnej krizy. Najvacsi pokles HDP rastu bol v Q1 2009
naurovni 1,90 %. Na zaklade grafu to vyzera, ze index nespravne signalizoval pokles realnej
ekonomiky v roku 2010, ale v skuto¢nosti sa tempo HDP rastu spomal’'ovalo z 7,5 % (Q1
2010) na 2,4% (Q4 2015). Dévodom poklesu rastu HDP bola ekonomicka nestabilita, ktora
bola prehibena restriktivnou fiskalnou politikou, nedostatoénymi investiciami a slabou
sukromnou spotrebou. Ekonomika Juznej Korey sa vroku 2018 zacala dostavat do
problémov a v sulade s tym, zacal klesat’ aj KOSPI. Dalsie dovody poklesu KOSPI boli
obchodna vojna Ciny a USA a rastice sadzby USA. Ekonomika sa dostala v roku 2020 do
recesie vd’aka pandémii. Najvacsi pokles HDP rastu, v dosledku pandémie Covid-19, bol
v Q2 2020 na urovni 13,72 %.

Pri posudzovani dna a vrcholu hospodarskeho cyklu sme pouzili predstihovy indikator
OECD. Za recesiu sme povazovali obdobie, v ktorom HDP kleslo do zapornych ¢isiel pocas

dvoch nasledujtcich kvartalov.
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Tabul’ka 5 Nastup recesie a predbiehanie akciového indexu v JuZnej Koérei

Vrchol Vrchol Doba medzi | Pokles akciového celkovy pokles
Recesia akciové trhu | Hospodarskeho | vrcholmiod | indexuod1do2 | akciového trhuv
1) cyklu (2) ldo2 v % %
1998 oktdber 1995 jin 1997 20 -17,45 -69,92%
2008-2009 | oktober 2007 | december 2007 2 -8,12 -48,52%
2020 januar 2018 | september 2019 20 -19,62 -31,64%
Priemer 14 -15,06 -50,03%

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.4.11.]

Z tabulky 5 vyplyva, ze akciovy index KOSPI dokazal pri vSetkych troch recesiach
signalizovat’ ekonomicku krizu. KOSPI predbichal realnu ekonomiku v priemere o 14
mesiacov, pricom priemerny pokles indexu medzi vrcholmi akciového trhu a hospodarskym
cyklom bol 15,06 %. Celkovy priemerny pokles akciového trhu pocas recesie bol na trovni
50,03 %. Najdlhsi ¢asovy posun, 20 mesiacov, bol v krizovom obdobi 1998 — 1999 a 2020.
Hlavny dovod dlhého ¢asového posunu je ten, Ze investori zacali vyberat’ svoje investicie
z juhokorejského akciového trhu v désledku zlych ekonomickych progndz. Naopak v recesii
v roku 2009 bol najkratsi asovy posun, ¢o bol nasledok rychleho a neo¢akavaného nastupu
krizy.

Tabul’ka 6 Prechod k expanzii vo vzt’ahu k akciovému trhu v JuzZnej Korei

Recesia Dno akciového | Dno hospodarskeho | Doba medzi diiami | Rast akciového indexu od
trhu (1) cyklu (2) od1do?2 1ldo2

1998 jun 1998 jul 1998 1 15,26

2008-2009 februar 2009 marec 2009 1 13,47

2020 marec 2020 jun 2020 2 15,67

Priemer 1 14,80

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.4.11.]

Z tabulky 6 vyplyva, ze akciovy index KOSPI dokéazal pri vSetkych nastupoch
expanzie signalizovat ekonomickd obnovu. KOSPI predbichal redlnu ekonomiku
v priemere 01 mesiac, pricom priemerny rast indexu medzi vrcholmi akciového trhu
a hospodarskym cyklom bol 14,80 %. Pri vSetkych krajinach sa ¢asovy rozdiel pri expanzii
skracoval a vynimkou nie je ani Juzna Korea. Juzna Koérea nerobila pri ziadnej recesii

kvantitativne uvolfiovanie

Akciovy index KOSPI dokaze reagovat’ na ekonomicky vyvoj skor ako ekonomicky

indikator OECD.
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3.2. Akciovy trh verzus menova politika

V nasledujucej sekcii analyzujeme vplyv penaznej ponuky, inflacie (CPI), trokovych
sadzieb a dolarového indexu (DXY) na akciové indexy IGPA, JASLH a KOSPI.

Rozvijajice sa trhy uplatiiuji procyklicki monetdrnu politiku. Na zidklade toho
peflazna zéasoba rastie pocas expanzie a klesa pocas recesie. Rast pefiaznej zasoby by mal
stimulovat’ akciovy trh a naopak.

Ako sme spomenuli v teoretickej Casti tak, v rozvijajucich sa krajinach je inflacia na
vys$Sej urovni ako v pripade rozvinutych krajin. Budeme vychadzat’ z hypotézy, ze klesajuca
resp. nizka inflacia pozitivne ovplyvituje vyvoj akciového trhu a rastica resp. vysoka
inflacia negativne ovplyviiuje vyvoj akciovy trh.

Na zéaklade teoretickej Casti vieme povedat, ze urokové sadzby (.s.) v rozvijajicich
sa krajindch s na vySSej Urovni ako V pripade rozvinutych krajin. Budeme vychéadzat
Z hypotézy, ze stabilné a nizke prostredie urokovych sadzieb by mali zvysit’ rast akciového
trhu v rozvijajucich sa trhoch a naopak.

Pomocou dolarového indexu budeme analyzovat vplyv doldra na akciové trhy
Vv rozvijajucich sa krajinach. Budeme vychadzat’ z hypotézy, ze klesajici dolarovy index
stimuluje rast na akciovych trhoch v rozvijajucich sa krajinach a naopak.

3.2.1. Vplyv peiaznej zasoby na akciovy index IGPA v Cile
Na grafe 10 m6zeme vidiet’ kvartalny vyvoj akciového indexu IGPA (sekundarna os)

a medzirocnu kvartalnu percentualnu zmenu M3 (primarna os) od Q1 2000 do Q3 2021. Na

grafe je zndzorneny (zelena Ciara) priemerny percentudlny rast M3 na arovni 10,4 %.

Graf 10 Vyvoj M3 v Cile a akciového indexu IGPA v rokoch 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov bcentral.cl a investing.com [cit. 2021.9.11.]
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Cilské centralna banka (CB) riadila petiaznt zasobu (M3) procyklicky hlavne v rokoch
2000 —2017. V désledku procyklického riadenia M3, sa Cile zotavovalo z Azijskej finanénej
krizy (1997) az do roku 2004. V Q1 2004 bol rast M3 na urovni 2 %, €o je vyrazne pod
priemerom. Nasledne vac¢si rast M3 eSte viac stimuloval rast akciového trhu a rast M3
vyvrcholil uz pocas finanénej krizy (Q4 2008) na urovni 19 %. V priebehu roka sa rast M3
znizil na uroven 1%, mozeme len podotknut’, ze vtedy vicSina rozvinutych krajin mala
V plnom prade spustené kvantitativne uvolfiovanie. Takisto akciovy index IGPA uz rastol
tri kvartaly a nebol ovplyvneny poklesom rastu M3. V Q4 2011 vyvrcholil rast M3 na urovni
21 % a Vv rovnakom roku vyvrcholil aj rast HDP na urovni 6 %. Akciovy index IGPA
signalizoval problémy uz v roku 2010. Procyklicky vyvoj M3 trval az do zaciatku roku 2017.
Vtedy ¢ilska centrélna banka reagovala proticyklicky na ekonomicky vyvoj Cile. Na grafe
10 mézeme vidiet’ medzi rokmi 2017 — 2019 inverzny vztah medzi M3 a indexom IGPA.
Na zaciatku pandémie Covid-19 CB obmedzila znovu rast M3. Na zaklade grafu nemo6zeme

potvrdit’ suvisly a jednotny vztah medzi indexom IGPA a M3.

Graf 11 Percentuilna vynosnost’ akciového indexu IGPA pri réznych urovniach M3
medzi rokmi 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov bcentral.cl a investing.com [cit. 2021.9.11.]

Na zéklade grafu 11 mdzeme vidiet' priemernt percentualnu kvartdlnu vynosnost’
indexu IGPA pocas medziro¢nych kvartalnych percentudlnych zmien M3 medzi rokmi
2000-2021. Priemerna kvartadlna vynosnost’ IGPA bola na trovni 1,86 %. Fazy M3 sme si

stanovili na zaklade §tandardnej odchylky M3 s hodnotou 4 % :

M3>=14,4% 14,4%<M3>=10,4% 10,4%<M3>=6,4% M3<6,4%
Vysoké ponuka M3 (12) | Stredne vysoka ponuka M3 (34) | Stredne nizka ponuka M3 (27) | Nizka ponuka M3 (14)
*Cislo v zatvorke odpoveda poétu vyskytu fiz M3 v kvartaloch

Z grafu 11 mézeme usudit, Ze index IGPA ma najlepSiu vykonnost’ pri nizkej ponuke M3
(5,59%), a naopak vyrazne straca pri vysokej ponuke M3 (-2,28 %). Cilskej CB sa najviac
darilo drzat’ kvartalny rast M3 v blizkosti priemeru 10,4%. Z grafu mézeme zhodnotit’, Ze
indexu IGPA sa vyraznejSie dari, ak je reStriktivnejsia politika CB. Investori by vyrazne

profitovali vtedy, ak by investovali v ¢ase niz$ej ponuke M3 ako je priemer.
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3.2.2. Vplyv penaznej zasoby na akciovy index JALSH v JAR

Na grafe 12 mo6zeme vidiet', kvartalny vyvoj akciového indexu JALSH (sekundarna
0S) @ medziro¢nu kvartalnu percentualnu zmenu M3 (primarna os) od Q1 2000 do Q1 2021.
Na grafe je zndzorneny (zelena €iara) priemerny percentudlny rast M3 na urovni 11 %.

Graf 12 Vyvoj M3 v JAR a akciového indexu JALSH v rokoch 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.15.12.]

Juhoafricka centralna banka (CB) riadila penaznu zasobu (M3) procyklicky hlavne
do finan¢nej krizy. Do finanénej krizy bol vztah medzi M3 — HDP a M3 a JALS priamo
pozitivny. Rast M3 dosiahol najvyssiu hodnotu v Q1 2006 na irovni 28 %. V tomto obdobi
ro¢ny rast HDP dosiahol za 21 rokov taktiez najvac¢siu hodnotu (6 %). Akciovy trh dosiahol
svoj vrchol az v Q2 2008. Tak ako pri Cile aj CB JAR pri finanénej krize znizila rast M3 na
minimum (1,5 %). Na zaklade toho sa ekonomiku JAR nepodarilo nikdy nastartovat’ a od
finanénej krizy do zaciatku pandémie maju priemerny ro¢ny rast HDP (1,68 %) na podobnej
trovni ako EU (1,59 %). Po finan¢nej krize vykonnost akciového indexu JALSH
nezodpovedala rastu M3 a HDP. Medzi rokmi 2010 - 2019 sa index JALSH priemerne ro¢ne
zhodnotil 0 18 %. Rast M3 nedosahoval po finan¢nej krize ani hodnoty svojho priemeru. Na
zaklade grafu v rokoch 2015, 2017 a 2020 bol inverzny vzt'ah medzi rastom M3 — rastom
HDP amedzi rastom M3 aindexom JALSH. Na zaklade grafu mézeme potvrdit, zZe
procyklicky vztah medzi M3-HDP a M3 a JALSH trval do finan¢nej krizy.

Na zaklade grafu 13 mdzeme vidiet’ priemernt percentudlnu kvartalnu vynosnost
indexu JALSH pocas medziro¢nych kvartalnych percentudlnych zmien M3 medzi rokmi
2000-2021.
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Graf 13 Percentualna vynosnost’ akciového indexu JALSH pri roznych urovniach M3
medzi rokmi 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.15.12.]

Priemerna kvartalna vynosnost’ JALSH bola na trovni 2,69 %. Fazy M3 sme si stanovili na

zaklade standardnej odchylky M3 s hodnotou 6 %:
M3>=17% 17%<M3>=11% 11%<M3>=5% M3<5%
Vysoké ponuka M3 (16) | Stredne vysoka ponuka M3 (16) | Stredne nizka ponuka M3 (47) | Nizka ponuka M3 (6)

*Cislo v zatvorke odpoveda poétu vyskytu faz M3 v kvartaloch

Z grafu 13 moézeme usudit’, ze index JALSH ma najlep$iu vykonnost’ pri vysokej a nizkej
ponuke M3, a naopak zaostava pri stredne nizkej ponuke M3 (1,45%). JAR CB sa 55% casu
darilo drzat’ kvartalny rast M3 pod priemerom 11 %, ato stvisi so snahou CB znizovat’
inflaciu. Z grafu mézeme zhodnotit’, ze indexu JALSH sa vyraznejSie dari pri hrani¢nej

politike CB, avsak do vel'mi restriktivnej politiky sa JAR ¢asto nedostavala.
3.2.3. Vplyv penaznej zasoby na akciovy index KOSPI v Juznej Korei

Na grafe 14 mézeme vidiet’ kvartalny vyvoj akciového indexu KOSPI (sekundarna os)
a medzirocnu kvartalnu percentualnu zmenu M3 (primarna os) od Q1 2000 do Q2 2021. Na

grafe je zndzorneny (zelena Ciara) priemerny percentudlny rast M3 na urovni 8,2%.

Graf 14 Vyvoj M3 v Juznej Koérei a akciového indexu KOSPI v rokoch 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.5.12.]
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Juhokorejska centralna banka (CB) riadila penazna zasobu (M3) procyklicky hlavne
do zaciatku finan¢nej krizy tak ako pri JAR. Rast M3 dosiahol najvyssie hodnoty v roku
2002 (15 %) a HDP rast bol vtedy na trovni 8 %. Vyvoj indexu KOSPI a M3 mali tieZ do

finan¢nej krizy priamy pozitivny vztah. CB obmedzila rast M3 pocas financ¢nej krizy, co

v

pocas nasho skiimaného obdobia v Q2 2011 (4%). V tomto roku bol aj vrchol indexu KOSPI
na urovni 2143 KRW. CB zareagovala na pokles ekonomického rastu a indexu KOSPI
postupnym zvySovanim M3, ktoré vyvrcholilo v Q2 2015 (11 %). Tymto krokom CB
pomohla zvysit’ ekonomicky rast a index KOSPI zareagoval po roku. Od polovice roku 2017
CB zacala znovu zvySovat’ rast M3 v dosledku sprav o spomal'ovani ekonomického rastu.
Pokles indexu KOSPI zac¢al od Q2 2018 a trval do Q2 2020. Index KOSPI zacal vyrazne
rast’ po zaciatku pandémie a to aj napriek tomu, Ze CB vyrazne nezvysila M3. Na zaklade
grafu mézeme potvrdit’ procyklicky vzt'ah medzi rastom M3-HDP a rastom M3-KOSPI do

finan¢nej krizy. Nésledne existoval medzi premennymi inverzny vztah.

Graf 15 Percentualna vynosnost’ akciového indexu KOSPI pri réznych urovniach M3
medzi rokmi 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.5.12.]

Na zéklade grafu 15 mdzeme vidiet’ priemernt percentualnu kvartdlnu vynosnost
indexu KOSPI pocas medziro¢nych kvartalnych percentualnych zmien M3 medzi rokmi
2000-2021. Priemerna kvartalna vynosnost’ JALSH bola na tirovni 1,93 %. Fazy M3 sme si

stanovili na zaklade $tandardnej odchylky M3 s hodnotou 2 %:
M3>=10,2% 10,2%<M3>8,2% 8,2%<M3>6,2% M3<=6,2%
Vysoka ponuka M3 (15) | Stredne vysoka ponuka M3 (24) | Stredne nizka ponuka M3 (37) | Nizka ponuka M3 (10)

*Cislo v zatvorke odpovedd poétu vyskytu fiz M3 v kvartaloch

Z grafu 15 mézeme usudit’, ze index KOSPI ma najlepsiu vykonnost’ stredne nizkej ponuke
M3 (3,26 %), a naopak zaostava pri stredne nizkej ponuke M3 (0,01 %). Juznej Korey sa
najviac darilo drzat’ kvartalny rast M3 v blizkosti priemeru 8,2 %. Priemerny kvartalny rast
M3 je mensi ako v pripade predchadzajucich krajin. Na zaklade grafu mozeme len pri Juznej
Korei potvrdit’ tedriu, Ze priliSna restriktivna politika znizuje vynosy na akciovom trhu.
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3.2.4. Vplyv inflacie a deflicie na akciovy index IGPA v Cile

Na grafe 16 mozeme vidiet kvartalny vyvoj akciového indexu IGPA (sekundarna os)

a medziro¢ny percentualny rast CPI (primarna os) od Q1 2000 do Q2 2021.

Graf 16 Vyvoj CPI Cile a akciového indexu IGPA v rokoch 2000-2021

10,0 30000
8,0 25000
< 00 pn 20000 2
S A, N ~ 7 A / O
0 NN NN AN N AN s g
1 - o
© 0.0 v 10000 (5
-2,0 5000
-4,0 0
OCOTdANMMITDOOMN~NODODOANNMSTLLOLOMNOOONWO O
OO0 00000000000 dddcd e ed vd vd v vd v AN AN
cNeolololololololololololololololNoNolololoNololoNololoNoNe]

(9N QNN oN Bt oN AN oN B oN BN oN B oN BN oN B o\ B oN AN oN BN o N I oN B oN BN N I o\ i oN BN oN BN o\ i o\ BN oN BN N BN o N BN oN B aN BN oN BN o\ o\

AT O N AT ON AT ON AT ON AT ON AT ON AT NN A
eJeogededodododod oo dogododododolo oo gododododododo oo des
= CPI IGPA

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.9.11.]

Cilské centralna banka (CB) ma od roku 1999 inflaény ciel na arovni 3 % s rozsahom
tolerancie 1 % (zelené pasmo). V naSom skiimanom obdobi ¢ilska centralna banka dokazala
vel'mi dobre plnit’ svoje stanovené inflaéné pasmo. CPI sa len v rokoch 2004, 2008-2009
a2013-2015 vyrazne odchylilo od stanoveného inflaéného pasma. Cile zaznamenalo
deflaciu v rokoch 2004 a 2009. V roku 2008 musela CB, v désledku inflacie dosahujucej
urovne az 10 %, zvysit’ irokové sadzby. Hlavnym dévodom rastu inflacie vo vSetkych nasich
skimanych rozvijajucich sa krajinach bol boom pri cendch komodit. Tato kombinécia
vysokych sadzieb a finan¢nej krizy sa naplno prejavila v 4Q 2009, kedy nastala v cilskej
ekonomike deflacia 3%. Cilska CB musela znizit' sadzby aby, v krajine nastartovala inflaciu
a ekonomiku, ¢o sa im aj podarilo. V roku 2021 je ¢ilskd ekonomika tak ako svetova
ekonomika pod hrozbou narastajucej inflacie. Inflacia vo svete je spdsobend rasticimi
cenami komodit a nedostatoénou ponukou. V Cile inflécia rastie aj kvoli devalvacii &ilského
pesa a CB musela uz v roku 2021 3-krat zvysovat’ sadzby. Z grafu mézeme vidiet’, ako sa

indexu IGPA najlepsie dari v prostredi nizkej inflacie do 3% a naopak.

Na zaklade grafu 17 moézeme vidiet priemerni percentudlnu mesani vynosnost

indexu IGPA pocas jednotlivych faz inflacie medzi rokmi 2000-2021.
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Graf 17 Percentualna vynosnost’ akciového indexu IGPA pri réznych udrovniach
inflacie medzi rokmi 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.9.11.]

V jednotlivych fazach sme sktmali volatilitu akciového trhu pomocou Standardnej
odchylky. Fazy inflacie sme si stanovili podl'a inflaéného pasma cilskej centralnej banky:
inflacia>=4% 4%<inflacia>=2% 2%<inflacia>=0% deflacia<0%

Vysoka inflacia (54) Optimalna inflacia (157) Nizka inflacia (38) Deflécia (10)
*Cislo v zatvorke odpoveda poétu vyskytu fiz inflacie v mesiacoch

Z grafu 17 mézeme usudit, ze index IGPA ma najlepSiu vykonnost’ pri deflacii a naopak,
vyrazne straca pri vysokej inflacii (-0,15 %). Napriek tomu, Ze akciovy trh sa pocas vysokej
inflacie negativne zhodnotil, napriek tomu bola volatilita na akciovom trhu bola najnizsia
(3,2638) spomedzi ostatnych faz inflacie. Deflacia sa za 20 rokov vyskytla len v obdobi 10
mesiacov, ¢o vyrazne skresl'uje priemerny mesany vynos na urovni 2,22 %. Optimalna
inflacia sa vyskytla v skimanom obdobi 157-krat, ¢o bolo jednoznacne najviac z ostatnych
inflaénych faz a potvrdzuje to nase slova, ze CB sa darilo drzat’ inflaciu pod kontrolou.
Avsak v tomto obdobi mal akciovy trh najvyssiu volatilitu (4,2592) spomedzi jednotlivych
faz. Priemernd mesacna vynosnost’ indexu pri optimalnej inflacii bola na trovni 0,62 %
a vyrazne zaostala za obdobim nizkej inflacii (1,44 %). NaSu hypotézu potvrdzuje aj inflacné
obdobia nad resp. pod 3 %. Pocas obdobia inflacie pod 3% (ocistené o deflaciu) index IGPA
zaznamenal priemernti mesacna vynosnost’ na urovni 1,01 %. To bolo vyrazne vysSie ako
priemerné mesacné zhodnotenie pocas obdobia inflacie nad 3 % (0,15%). Na zaklade toho

mozeme povedat’, Zze akciovému indexu IGPA sa dari najviac pri inflacii pod 3 % a naopak.
3.2.5. Vplyv inflacie a deflacie na akciovy index JALSH v Juhoafrickej
republike

Na grafe 18 mézeme vidiet’ kvartalny vyvoj akciového indexu JALSH (sekundarna

0S) a medziro¢ny percentualny rast CPI (primarna os) od Q1 2000 do Q2 2021.
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Graf 18 Vyvoj CPI JAR a akciového indexu JALSH v rokoch 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.9.11.]

Centralna banka (CB) JAR m4 od roku 2000 stanové inflaéné pasmo v rozmedzi 3-6
% (zelené pasmo). V nasom skimanom obdobi CB JAR dokazala po finan¢nej krize dobre
plnit’ svoje stanovené inflacné pasmo. Pred finan¢nou krizou sa CPI dostalo mimo
inflaéného pasma 3-krat. V roku 2002 CPI dosiahlo hodnotu az 14%, o bolo spdsobené
fiSkalnou a expanzivnou politikou. Nasledny pokles inflacie bol spdsobeny zvySenim
urokovych sadzieb CB. PriliSna restriktivna monetarna a fiSkalna politika sposobila, Ze JAR
sa medzi rokmi 2003-2004 dostala do deflacie, ktorej maximalna troven bola 1,8 %. CPI
dostala znovu nad aroven 10 % pred finan¢nou krizou a CB musela znovu zvySovat’ sadzby.
Ako sme povedali, tak po finanénej krize sa CB JAR podarilo udrzat’ inflaciu v stanovenom
pasme. MdZeme aj vidiet’, Ze v tomto obdobi vyrazne narastol akciovy index JALSH. JAR
zatial’ v roku 2021 nema problémy s rasticou inflaciou ako iné rozvijajice sa krajiny, ¢o
moze byt sposobené zachovanim si stabilnej tirovne randu. Tak ako pri indexe IGPA aj

index JALSH podaval najlepSie vysledky v prostredi nizkej inflacie do 4,5 %.

Graf 19 Percentualna vynosnost’ akciového indexu JALSH pri réoznych drovniach
inflacie medzi rokmi 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.9.11.]
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Na zaklade grafu 19 moézeme vidiet priemernti percentudlnu mesani vynosnost
indexu JALSH pocas jednotlivych faz inflacie medzi rokmi 2000-2021. V jednotlivych
fazach sme sktimali volatilitu akciového trhu pomocou Standardnej odchylky. Fazy inflacie

sme si stanovili podl'a infla¢ného pasma Cilskej centralnej banky :
inflacia>=6% 6%<inflacia>=3% 3%<inflacia>=0% deflacia<0%
Vysoka inflacia (88) Optimalna inflacia (133) Nizka inflacia (28) Deflacia (11)
*Cislo v zatvorke odpoveda poétu vyskytu faz inflacie v mesiacoch

Z grafu 19 mézeme usudit’, ze index JALSH ma najlepSiu vykonnost’ pri nizkej inflacii (3,05
%) a naopak, vyrazne straca pri vysokej inflacii (0,33 %). Pri vysokej inflacii bola najvyssia
volatilita (5,3384) spomedzi ostatnych faz inflacie. Znovu sa deflacia za 20 rokov vyskytla
len v obdobi 11 mesiacov, ¢o vyrazne skresl'uje priemerny mesa¢ny vynos na urovni 1,77
%. Optimalna inflacia sa vyskytla v skimanom obdobi 133-krat. Priemerna mesacna
vynosnost’ indexu pri optimalnej inflacii bola na urovni 0,77 % a vyrazne zaostala za
obdobim nizkej inflacie. Pri optimalnej inflacii bola, okrem deflacie, najnizsia volatilita
(4,1927). Nasu hypotézu potvrdzuje aj inflacné obdobia nad resp. pod 4,5 %. Hodnotu 4,5
% sme si zvoli ako priemer inflaénych pasiem. Pocas obdobia inflacie pod 4,5 % (ocistené
0 deflaciu) index JALSH zaznamenal priemerni mesacnit vynosnost’ na trovni 1,68 % a
zaznamenal vyrazne vy$sie priemerné mesacné zhodnotenie ako poc¢as obdobia inflacie nad
4,5 % (0,44%). Na zaklade toho mdézeme povedat, ze akciovému indexu IGPA sa dari
najviac pri inflacii pod 4,5 % a naopak.

3.2.6. Vplyv inflacie a deflacie na akciovy index KOSPI v Juznej Korei

Na grafe 20 m6zeme vidiet’ kvartalny vyvoj akciového indexu IGPA (sekundarna os)

a medziro¢ny percentudlny rast CPI (primarna os) od Q1 2000 do Q2 2021.
Graf 20 Vyvoj CPI Juznej Koérei a akciového indexu KOSPI v rokoch 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.9.11.]
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Centralna banka Juznej Koérei (CB) kazdé dva roky meni svoj inflaény ciel resp.
infla¢né pasmo. Najcastejsie bolo inflacné pasmo v rozmedzi 2,5 — 3,5 %. Od roku 2019 je
stanovy infla¢ny ciel na urovni 2 %. My sme stanovili inflaéné padsmo v rozmedzi 2-4 %
v dosledku extrémnych hodnét (zelené pasmo). Napriek pohyblivému inflacnému ciel'u
mozeme povedat’, Ze centralna banka nedokézala napinat’ svoj inflaény ciel’ po roku 2011.
Juzna Korea zapasila v rokoch 2001, 2008-2009 a 2011 s vysSou inflaciou. V roku 2001
inflacia sa dostala nad troven 5%, kvoli novoprijatym reforméam, ktoré zvysili investicnu
¢innost’. Pred finan¢nou krizou sa inflacia druhykrat dostala nad 5 % uroven. Juhokorejska
vlada stimulovala ekonomiku po finan¢nej krize pomocou vladnych vydavkov, ¢o sa
prejavilo na raste inflacie v roku 2011. Nasledné obmedzenie vladnych vydavkov znizilo
inflaciu na 9 rokov, ale vyvolalo to aj ekonomicku nestabilitu. Napriek nizkym trokovym
sadzbam sa medzi rokmi 2019-2020 inflacia dostala na nulta Groven v désledku obchodnej
vojny USA s Cinou. V roku 2021 pandémia zvysila inflaciu nad inflaény ciel rovnako ako
vCilea.

Graf 21 Percentualna vynosnost’ akciového indexu KOSPI pri roznych tirovniach
inflacie medzi rokmi 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.9.11.]

Na zéklade grafu 21 moézeme vidiet priemernii percentudlnu mesacni vynosnost

indexu IGPA pocas jednotlivych faz inflacie medzi rokmi 2000-2021. Fazy inflacie sme si

stanovili podla infla¢ného pasma juhokodrejskej centralnej banky:
inflacia>=4% 4%<inflacia>=2% 2%<inflacia>=0% deflacia<0%
Vysoka inflacia (25) Optiméalna inflacia (132) Nizka inflacia (98) Deflécia (4)

*Cislo v zatvorke odpoveda po&tu vyskytu faz inflacie v mesiacoch

Z grafu 21 mézeme usudit, Ze index KOSPI ma najlepSiu vykonnost’ pri deflacii a naopak,
vyrazne straca pri vysokej inflacii (-2,48 %). Pri vysokej inflacii bola tiez najvyssia volatilita
(7,6002) spomedzi ostatnych faz inflacie. Deflacia sa za 20 rokov vyskytla len v obdobi 4

mesiacov, ¢o vyrazne skresl'uje priemerny mesaény vynos na trovni 2,53 %. Optimalna
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inflacia sa vyskytla v skimanom obdobi 132-krat, ¢o bolo najviac z ostatnych inflacnych faz
a CB sa darilo drzat' inflaciu pod kontrolou. Priemernd mesacnd vynosnost indexu pri
optimalnej inflacii bola na trovni 1,58 % a vyrazne prekonala obdobie nizkej inflacii (0,07
%). Volatilita bola najnizSia, okrem deflacie, pri nizkej inflacii (4,5456). Pocas obdobia
inflacie pod 2,5 % (ocCistené o deflaciu) index KOSPI zaznamenal priemerni mesacnu
vynosnost’ na urovni 0,64 % a zaznamenal vyrazne vysSie priemerné mesacné zhodnotenie
ako pocas obdobia inflacie nad 2,5 % (0,59%). Napriek tomu musime povedat, Ze

akciovému indexu KOSPI sa dari najviac pri optimalnej stanovenej inflacii.
3.2.7. Vplyv tirokovych sadzieb na akciovy index IGPA v Cile

Na grafe 22 mozeme vidiet’ kvartalny vyvoj akciového indexu IGPA (sekundarna os)
a vyvoj urokovej sadzby v Cile (Monetary policy rate) (primarna os) od Q1 2000 do roku
Q2 2021.

Graf 22 Vyvoj tirokovej sadzby v Cile a akciového indexu IGPA v rokoch 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov tradingeconomics.com a investing.com [cit. 2021.11.11.]

Na grafe moZeme sledovat’, Zze od zaciatku financnej krizy je jednoznacny trend
znizovania trokovych sadzieb. Cilska CB prudko znizila sadzby v rokoch 2001-2004, 2008-
2009 a 2019-2020, ¢o sa prejavilo na raste akciového indexu. CB znizila Grokova sadzbu
v dosledku slabej ekonomickej vykonnosti a pandémie. Naopak rast sadzby v rokoch 2001,
2008, 2011 a 2021 sposobil spomalenie a pokles IGPA. CB sa v tychto rokoch snazila znizit’
resp. spomalit’ rychlo rastucu inflaciu. Po vypuknuti pandémie v roku 2020 sa narusil
dodévatel'sky kanal, ¢oho désledkom je rychlo rastica inflacia v roku 2021. CB v Cile
zareagovala na to reStriktivnou monetarnou politikou. Z grafu nam tiez vyplyva, Ze CB

Vv nasom skimanom obdobi ¢asto menila svoju irokovt sadzbu. Zmenila ju az 86-krat.
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Graf 23 Reakcia akciového indexu IGPA na pokles u.s.
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov tradingeconomics.com a investing.com [cit. 2021.11.11.]

Na grafe 23 vidime, ako index IGPA pozitivne reagoval na pokles urokovej sadzby
(0.s.). V den poklesu u.s. index v priemere vzrastol 0 0,26 %. Na druhej strane sa index
dostal nasledujtci deit do zapornych hodndt, o moze byt sposobené odlivom entuziazmu
investorov. V naSom skiimanom obdobi u.s. poklesla nadol 42-krat a méZeme vyhlasit, ze
naSa hypotéza sa potvrdila v defi zmeny U.s. Pokles u.s. bol nasledovany rastom akciového

indexu. Avsak v nasledujucom dni to bolo v rozpore s hypotézou.

Graf 24 Reakcia akciového indexu IGPA na rast u.s.
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov tradingeconomics.com a investing.com [cit. 2021.11.11.]

Na grafe 24 vidime, ako index IGPA negativne reagoval na rast urokovej sadzby (u.s.).
V den rastu G.s. index v priemere poklesol 0 0,15 %. Nasledujuci den index bol v priemere
na nule. V naSom skiimanom obdobi 0.s. vzrastla 44-krat a mozeme vyhlasit, Ze naSa
hypotéza sa potvrdila v defi zmeny a rast 1.s. bol nasledovany poklesom akciového indexu.

Avsak Vv nasledujucom dni to bolo v rozpore s hypotézou.
3.2.8. Vplyv urokovych sadzieb na akciovy index JALSH v JAR

Na grafe 25 moézeme vidiet’ kvartalny vyvoj akciového indexu JALSH (sekundarna

0s) a vyvoj urokovej sadzby v JAR (Repo rate) (primarna os) od Q1 2000 do Q2 2021.
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Graf 25 Vyvoj urokovej sadzby v JAR a akciového indexu JALSH v rokoch 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.11.11.]

Na grafe moézeme vidiet’, ako od roku 2002 prislo k postupnému zniZzovaniu Grokovej
sadzby. Juhoafricka CB vyrazne znizila sadzbu v rokoch 2001-2002, 2008-2009 a 2020, ¢o
sa prejavilo na raste akciového indexu. CB znizovala v tychto rokoch urokovu sadzbu
v dosledku slabej ekonomickej vykonnosti a pandémie. Naopak rast sadzby v rokoch 2001
a 2008 spdsobil spomalenie a pokles JALSH. Na zdklade grafu mézeme usudit’, ze stabilné
prostredie urokovej sadzby medzi rokmi 2010-2014 zapricinilo rast indexu JASLH. CB JAR
nemusela zvySovat’ sadzbu v roku 2021 v dosledku toho, ze inflaéné tlaky nepostihli JAR.
Z grafu ndm vyplyva, Zze CB v naSom skiimanom obdobi nemenila tak Casto 0.s. ako
v pripade Cile. Zmenila ju 48-krat.

Graf 26 Reakcia akciového indexu JALSH na pokles i.s.
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.11.11.]

Na grafe 26 vidime, ako index JALSH negativne reagoval na pokles tirokovej sadzby
(0.s.). V den poklesu 1.s. index v priemere poklesol 0 0,23 %. Na druhej strane sa index
dostal v nasledujuci den do kladnych hodnot, co méze byt sposobené tym, Ze investori v den
zmeny radsej znizili svoju poziciu v dosledku zniZzenych ocakavani. Takisto pokles u.s.

negativne vplyva na hodnotu Randu. V naSom skimanom obdobi u.s. poklesla nadol 22-krat
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a mozeme vyhlasit, ze nasa hypotéza sa nepotvrdila v den zmeny u.s.. Pokles u.s. bol
nasledovany poklesom akciového indexu. AvSak v nasledujicom dni to bolo v sulade

S hypotézou.

Graf 27 Reakcia akciového indexu JALSH na rast u.s.
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov fred.org a investing.com [cit. 2021.11.11.]

Na grafe 27 vidime, ako index JASLH pozitivne reagoval na rast Grokovej sadzby
(0.s.). V den rastu 0.s index v priemere vzrastol o 0,54 %. Nasledujuci den index v priemere
vzrastol 0 0,29 %. V naSom skimanom obdobi U.s. vzrastla 26-krat a mo6Zeme vyhlasit, Ze
na$a hypotéza sa v obidvoch obdobiach nepotvrdila. Hlavnymi dovodmi nepresnosti analyzy

st pozitivne ocakavania a zhodnotenie randu.
3.2.9. Vplyv urokovych sadzieb na akciovy index KOSPI v Juznej Korei

Na grafe 28 mozeme vidiet’ kvartalny vyvoj akciového indexu KOSPI (sekundarna
0S) a vyvoj urokovej sadzby v Juznej Korei (Base rate) (primarna os) od Q1 2000 do Q2
2021.

Graf 28 Vyvoj iirokovej sadzby v Juznej Koérei a akciového indexu KOSPI v rokoch
2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov tradingeconomics.com a investing.com [cit. 2021.11.11.]
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Na grafe m6zeme vidiet’ ako od roku 2000 prislo k postupnému znizovaniu trokovej
sadzby. CB v Juznej Korei nadmerne znizila sadzbu v rokoch 2000-2004, 2008-2009, 2011-
2016 a 2019-2020, ¢o sa prejavilo na raste akciového indexu. CB znizila irokovu sadzbu
v dosledku slabej ekonomickej vykonnosti a pandémie. Juzna Korea mala po financnej krize
problémy s nastartovanim ekonomiky a snazila sa to rieSit znizovanim u.s.. Naopak rast
sadzby v rokoch 2005-2008 a 2018 spdsobil spomalenie a pokles KOSPI. CB Juznej Korey
zvySovala sadzbu v roku 2021 v dosledku rychleho rastu inflacie. Z grafu nam vyplyva, Ze

CB v nasom skimanom obdobi nemenila Casto 0.s. Zmenila ju 46-krat.

Graf 29 Reakcia akciového indexu KOSPI na pokles t.s.
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov tradingeconomics.com a investing.com [cit. 2021.11.11.]

Na grafe 29 vidime, ako index KOSPI negativne reagoval na pokles trokovej sadzby
(0.s.). V defi poklesu u.s index v priemere poklesol 0 0,13 %. Index sa tieZ v nasledujucom
dni dostal do zdpornych hodnot, ktorad bola na trovni 0,24 %. V naSom skiimanom obdobi
u.s. poklesla nadol 26-krat a mézeme vyhlasit,, Ze naSa hypotéza sa nepotvrdila v obidvoch

pripadoch.

Graf 30 Reakcia akciového indexu KOSPI na rast a.s.
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov tradingeconomics.com a investing.com [cit. 2021.11.11.]

Na grafe 30 vidime, ako index KOSPI negativne reagoval na rast Girokovej sadzby
(0.s.). V den rastu u.s index v priemere poklesol 0 0,39 %. Nasledujtci den index v priemere
poklesol 0 0,09 %. V nasom skiimanom obdobi 1U.s. Vzrastla 20-krat a moZeme vyhlasit’, Ze

nasa hypotéza sa potvrdila v obidvoch obdobiach. Na grafe 29 je vidiet’, Ze napriek tomu, Ze
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index KOSPI poklesol pri znizovani u.s., ale v den zmeny poklesol menej ako na grafe 30.
Ukazuje sa, ze nestabilné prostredie 0.s. v Juznej Korei nepodporuje akciovy trh, o je

v sulade s tedriou.
3.2.10. Vplyv doldrového indexu na akciovy index IGPA v Cile

Na grafe 31 mozeme vidiet’ kvartalny vyvoj akciového indexu IGPA (sekundarna os)
a vyvoj dolarového indexu (DXY) (primarna os) od Q1 2000 do Q2 2021.

Graf 31 Vyvoj dolarového indexu a akciového indexu IGPA v rokoch 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov finance.yahoo.com a investing.com [cit. 2021.14.11.]

Na grafe je znazorneny priemer dolarového indexu na trovni 90,92 $ (zelena Ciara).
Dolarovy index poklesol v Q2 2002 zo svojich maxim (119 $). Dévodom poklesu bola
recesia americkej ekonomiky v roku 2001 a nasledné znizovanie americkych trokovych
sadzieb. Na zaklade toho americky dolar poklesol a subezne s poklesom zacal rast’ index
IGPA. Rast indexu IGPA trval az do Q2 2011, kedy DXY bol na svojom minime 73 $. Pocas
tohto viacro¢ného rastu prislo spomalenie v podobe finanénej krizy v roku 2008, kedy DXY
narastol z rovne 73 $ na 86 $. Od Q2 2011 do Q2 2017 mdzeme sledovat’ rast dolarového
indexu, ktory sa dostal nad troven 100 $, v dosledku zavedenia restriktivnej monetarnej
politiky FED-u. Rast DXY bol nasledovany poklesom IGPA, avsak tento pokles trval do Q1
2016. Dolarovy index poklesol v dosledku prvych dvoch rokov Trumpovej administrativy,
kedy nastal ,, Trumpov prepad®. Nasledné znovu nastartovanie americkej ekonomiky trvalo
od Q2 2018 do zaciatku pandémie Covid-19 (Q2020). V tomto obdobi IGPA poklesol kvoli
vel’kym §trajkom spojenymi s rastiicimi Zivotnymi ndkladmi. Pandémia pomohla viacerym
rozvijajucim sa krajinam naStartovat’ ich akciové trhy, pretoze USA a d’alSie rozvinuté

krajiny spustili kvantitativne uvolmovanie a expanzivnu monetarnu politiku. Podl'a grafu
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mdzeme vidiet, ze tieto opatrenia pomohli IGPA, lenze uz v Q4 2021 zacal FED spustat’

reStriktivne monetarne opatrenia.

Graf 32 Vynosnost’ IGPA pri silnom a slabom dolarovom kurze
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov finance.yahoo.com a investing.com [cit. 2021.14.11.]

Na grafe 32 vidime, ako index IGPA zaznamenal vécSie mesaéné zhodnotenie vtedy,
ked’ sa dolarovy kurz nachadzal pod svojim priemerom 90,90 $. Analyzu sme vykonali na
mesacnych datach od januara roku 2000 do jala 2021. Dolarovy kurz nad priemerom (90,90
$) sa vyskytol v nasej analyze 121-krat. Dolarovy kurz pod priemerom (90,90 $) sa vyskytol
v nasej analyze 138-krat. Pri dolarovom kurze nad priemerom bol priemerny mesacny vynos
IGPA na trovni 0,43 %. Naopak na druhej strane pri dolarovom kurze pod priemerom bol
priemerny mesacny vynos IGPA na trovni 0,82 %. Na zdklade toho mo6Zeme vidiet, Ze
akciovému indexu v Cile sa takmer o dvojnasobok darilo lepsie v ¢ase lacného dolara. Tym
padom nasa hypotéza, Ze nizka trovei doldrového indexu stimuluje akciovy trh v Cile, bola

spravna.
3.2.11. Vplyv doldarového indexu na akciovy index JALSH v JAR

Na grafe 33 mézeme vidiet’ kvartalny vyvoj akciového indexu JALSH (sekundarna
0s) a vyvoj dolarového indexu (DXY) (primarna os) od Q1 2000 do Q2 2021.

Graf 33 Vyvoj dolarového indexu a akciového indexu JALSH v rokoch 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov finance.yahoo.com a investing.com [cit. 2021.14.11.]
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Na grafe je znazorneny priemer dolarového indexu na tirovni 90,92 $ (zelena Ciara).
Na zaklade grafu mézeme vidiet, ze inverzny vztah medzi DXY a JALSH trval v obdobi
rokov 2000 az 2009 a nasledne po roku 2016. Medzi rokmi 2010 az 2016 index JALSH
rastol spolu s dolarovym indexom, ¢o moze byt v dosledku narastajiceho vplyvu Ciny na
africké krajiny. Po roku 2016 mézeme na grafe sledovat’ opédtovny inverzny vztah medzi
premennymi, ktory trvd dodnes. Od zaciatku roku 2018 az do Q2 2020 index JALSH
poklesol kvoli strajkom, politickym turbulenciam a zlou ekonomickou situaciou. Ako sme
spomenuli vyS$$ie, tak pandémia Covid-19 spolu slacnym dolarom, vyrazne pomohla

nastartovat’ akciové trhy v rozvijajacich sa krajinach. JALSH nie je Ziadnou vynimkou.

Graf 34 Vynosnost’ JALSH pri silnom a slabom dolarovom kurze
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov finance.yahoo.com a investing.com [cit. 2021.14.11.]

Na grafe 34 vidime, ako index JALSH zaznamenal vac¢Sie mesacné zhodnotenie vtedy,
ked sa dolarovy kurz nachadzal pod svojim priemerom 90,90 $. Analyzu sme vykonali na
mesacnych datach od januara roku 2000 do jala 2021. Dolarovy kurz nad priemerom (90,90
$) sa vyskytol v nasej analyze 121-krat. Dolarovy kurz pod priemerom (90,90 $) sa vyskytol
v nasej analyze 138-krat. Pri dolarovom kurze nad priemerom bol priemerny mesacny vynos
JALSH na trrovni 0,56 %. Naopak na druhej strane pri dolarovom kurze pod priemerom bol
priemerny mesac¢ny vynos JALSH na trovni 1,24 %. Na zdklade toho m6Zeme vidiet, Ze
akciovému indexu v JAR sa 0 viac ako dvojnasobok lepsie darilo v ¢ase lacného dolara. Tym
padom nasa hypotéza, Ze nizka uroven dolarového indexu stimuluje akciovy trh v JAR, bola

spravna.
3.2.12. Vplyv dolarového indexu na akciovy index KOSPI v Juznej Korei

Na grafe 35 moézeme vidiet kvartalny vyvoj akciového indexu KOSPI (sekundarna os)

a vyvoj dolarového indexu (DXY) (primérna os) od roku Q1 2000 do roku Q1 2021.
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Graf 35 Vyvoj dolarového indexu a akciového indexu KOSPI v rokoch 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov finance.yahoo.com a investing.com [cit. 2021.14.11.]

Na grafe je znazorneny priemer dolarového indexu na urovni 90,92 § (zelena Ciara).
Podrla grafu mozeme vidiet, ako pocas celého obdobia vynikajuco fungoval inverzny
vzt'ah medzi premennymi veli¢inami. Tento inverzny vztah existuje, pretoze v USA a
v Juznej Koérei su vel'mi dobré ekonomické a politické vzt'ahy.

Graf 36 Vynosnost’ KOSPI pri silnom a slabom dolarovom kurze
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov finance.yahoo.com a investing.com [cit. 2021.14.11.]

Na grafe 36 vidime, ako index KOSPI zaznamenal vicsie mesa¢né zhodnotenie vtedy,
ked’ sa dolarovy kurz nachadzal pod svojim priemerom 90,90 $. Analyzu sme vykonali na
mesacnych datach od januara roku 2000 do jula 2021. Dolarovy kurz nad priemerom (90,90
9$) sa vyskytol v naSej analyze 121-krat. Dolarovy kurz pod priemerom (90,90 $) sa vyskytol
v nasej analyze 138-krat. Pri dolarovom kurze nad priemerom bol priemerny mesacny vynos
KOSPI na trovni 0,46 %. Naopak na druhej strane pri dolarovom kurze pod priemerom bol
priemerny mesa¢ny vynos KOSPI na urovni 0,78 %. Na zaklade toho mdzeme vidiet’, Ze
akciovému indexu v Juznej Korei sa lepSie darilo v ¢ase lacného dolara. Tym padom nasa
hypotéza, ze nizka Groven dolarového indexu stimuluje akciovy trh v Juznej Korei, bola

spravna.
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3.3. Akciovy trh verzus fiSkalna politika

V nasledujtcej Casti sa pozrieme na vplyv vladnych vydavkov a korporatnych dani
na akciovy trh v rozvijajtcich sa krajinach. Na zdklade teoérie rozvijajlice sa trhy realizuju
procyklicku fiskalnu politiku, ¢o im vyrazne ublizuje pri expanzii, kedy dochadza ku

crowdfundingu a pri recesii nestimulujt ekonomiku.
3.3.1. Vplyv vydavkovej a dariovej politiky na akciovy index IGPA v Cile

Na grafe 37 m6zeme vidiet’ kvartalny vyvoj akciového indexu IGPA (sekundarna os)

a vyvoj vladnych vydavkov v miliardach (primarna os) od Q1 2000 do roku Q2 2021.

Graf 37 Vyvoj vladnych vydavkov v Cile a akciového indexu IGPA v rokoch 2000-
2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov tradingeconomics.com a investing.com [cit. 2021.19.11.]

Na grafe su zndzornené obdobia vyrazného narastu vlddnych vydavkov (zelené
pasmo). To prislo v obdobi rokov 2013-2019. Cile v danom obdobi zaznamenalo pokles
hospodarskeho rastu, ktory bol v dosledku nizkej ceny medi. Cilskd vlada sa snazila
stimulovat’ ekonomiku tym, Ze priemerne za kvartal vynalozili 4 826 miliard CLP. V celom
skimanom obdobi ¢ilska vlada vynalozila za kvartal priemerne 3455 miliard CLP. Akciovy
index zareagoval na to pozitivne a skonsolidoval sa na konci roka 2015. Dalsie zvySenie
vladnych vydavkov bolo v dosledku pandémie. Kvartalny rekord vladnych vydavkov (6197
miliard CLP) prisiel v Q2 kvartali 2021 kvoli pokracujicej pandémii a rastucim zivotnym
nakladom. Z grafu nam vyplyva, Ze zvySenie vladnych vydavkov dokéaze naStartovat

akciovy trh.

Na grafe 38 moZeme vidiet’ kvartalny vyvoj akciového indexu IGPA (sekundarna os)
a vyvoj korporatnej dane (primarna os) od Q1 2000 do Q2 2021. Na grafe st zndzornené

obdobia vyrazného narastu korporatnych dani (zeleny pasmo).
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Graf 38 Vyvoj korporatnej dane v Cile a akciového indexu IGPA v rokoch 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov tradingeconomics.com a investing.com [cit. 2021.19.11.]

Vroku 2011 cilskd vlada zvysila korporatnu dan z 17 % na 20 %, lenze v dosledku
ekonomického spomalenia muselo Cile v roku 2012 zniZit' dafi na 18,5 %. Vplyv dani na
IGPA nie je vyznamny, V désledku toho, Ze pri postupnom zvySovani korporatnej dane
akciovy trh od roku 2015 réastol. Od roku 2013 az po rok 2019 ¢ilska vlada musela zvysit
korporatnu dan z 18,5 % na 27 %, aby pokryla narastajlice vladne vydavky.

3.3.2. Vplyv vydavkovej a danovej politiky na akciovy index JALSH v JAR
Na grafe 39 moézeme vidiet’ kvartalny vyvoj akciového indexu JALSH (sekundarna
0s) a vyvoj vladnych vydavkov v miliardach (primarna os) od Q1 2000 do Q2 2021.

Graf 39 Vyvoj vladnych vydavkov v JAR a akciového indexu JALSH v rokoch 2000-
2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov tradingeconomics.com a investing.com [cit. 2021.19.11.]

Na grafe su znazornené obdobia vyrazného nérastu a stagnacie vladnych vydavkov

JAR (zelené pasmo). Prvé vyrazné navysSenie vladnych vydavkov priSlo v obdobi pocas
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krizy (2007-2009). Medzi rokmi 2015 az 2017 vladne vydavky oscilovali okolo hodnoty 852
miliard ZAR. Pre JAR to bolo vel'mi netradi¢né, ked’ze im rastli vydavky kazdy kvartal.
Toto obdobie bolo spojené s korupcnymi Skandalmi byvalého prezidenta Zumu. Druhé
zvySenie vydavkov pri§lo po roku 2018, ked’ rezignoval Zuma a nastupujtci prezident musel
zvysit dotacie pre tazobny priemysel. Na zaklade grafu akciovy index JALSH reagoval na
zvySenie vladnych vydavkov neskor$im rastom. Tento jav sposobuje Casové oneskorenia

a asymetria informacii.

Graf 40 Vyvoj korporatnej dane v JAR a akciového indexu JALSH v rokoch 2000-
2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov tradingeconomics.com a investing.com [cit. 2021.19.11.]

Na grafe 40 mézeme vidiet’ kvartalny vyvoj akciového indexu JALSH (sekundarna
0s) a vyvoj korporatnej dane (primarna os) od Q1 2000 do Q2 2021. Na grafe s znazornené
obdobia vyrazného poklesu korporatnych dani (zelené pasmo). Z grafu mézeme vy¢itat’, ako
Juhoafricka vlada znizovala korpordtnu dan, a naproti tomu neustale zvySovala vladne
vydavky (graf 39). Prvé vyrazné znizenie dani z 37 % na 34,5 % bolo v roku 2008. JAR sa
snazila stimulovat’ ekonomiku v désledku finan¢nej krizy. Akciovy index zareagoval na to
s jednoro¢nym oneskorenim a zacal rast’ az v roku 2009. Prezident Zuma populisticky znizil
sadzbu v roku 2013 z 34,5 % na 28 %, pricom akciovy index bol v strede rasticeho trendu.
Zumovi sa podarilo zvysit HDP rast len v roku 2013, ked’ vzrastol oproti roku 2012 z 2,2
% na 2,5 %. Avsak toto opatrenie bolo len kratkodobého charakteru a ekonomika JAR sa
nasledujice roky dostala do problémov. Korporatna dan pdsobi na index JALSH ako

dodatocny vysvetl'ujuici faktor vladnych vydavkov.
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3.3.3. Vplyv vwdavkovej a danovej politiky na akciovy index KOSPI v Juznej
Korei
Na grafe 41 mézeme vidiet’ kvartalny vyvoj akciového indexu KOSPI (sekundarna os)
a vyvoj vladnych vydavkov v miliardach (primarna os) od Q1 2000 do Q2 2021.

Graf 41 Vyvoj vladnych vydavkov v Juznej Korei a akciového indexu KOSPI v
rokoch 2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podla idajov tradingeconomics.com a investing.com [cit. 2021.19.11]

Na grafe su znazornené obdobia vyrazného narastu vladnych vydavkov Juznej Korey
(zelené pasmo). Prvé vyrazné navySenie vladnych vydavkov priSlo v obdobi pocas krizy
(2007-2009) a pokracovalo az do pandémie (Q4 2020). Ekonomika sa nedokazala zotavit
z finan¢nej krizy, a tak, ako pri véacsine rozvijajucich sa trhov, stagnovala az do zaciatku
pandémie. Tak isto na to reagoval index KOSPI, ktory nedokazal priniest’ investorom Ziadne
zhodnotenie medzi rokmi 2012-2017. Po roku 2017 sa dostali vladne vydavky prvykrat nad
350 000 miliard KRW za kvartél a podarilo sa stimulovat’ akciovy index KOSPI. Lenze
vd’aka zvySeniu korporatnej dane z 22 % na 25 % (graf 42) a trh poklesol az do Q2 2020.
Index KOSPI zacal rast’ po Q2 2020 tak, ako vacsina akciovych indexov na svete v dosledku

viery v rychlu ekonomicku obnovu.
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Graf 42 Vyvoj korporatnej dane v Juznej Korei a akciového indexu KOSPI v rokoch
2000-2021
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Zdroj: vlastné spracovanie podla idajov tradingeconomics.com a investing.com [cit. 2021.19.11]

Na grafe 42 mézeme vidiet’ kvartalny vyvoj akciového indexu KOSPI (sekundarna os)
a vyvoj korporatnej dane (primérna os) od Q1 2000 do Q2 2021. Na grafe je znazornené
obdobie vyrazného poklesu a narastu korporatnych dani (zelena pasmo). Vlada Juznej Korey
znizila v roku 2009 korporatnu dan z 25 % na 22 % preto, aby stimulovala ekonomiku.
V roku 2018 bola nutend zvysit' korporatnu dan spit’ na 25 % tak, aby mohli nadalej

podporovat’ vladne vydavky. Index KOSPI reagoval negativne na zvysenie dane.
3.4. AKciovy trh verzus politicky cyklus a korupcia

V nasledujucej Casti sa pozrieme na vplyv politického cyklu a korupcie na akciovy
trh v rozvijajucich sa krajinach. Z teoretického hl'adiska mézeme predpokladat’, ze kvalitné
institucie spolu s nizkou korupciou pozitivne vplyvaju na vynosy na akciovom trhu

a naopak.
3.4.1. Vplyv politického cyklu a korupcie na akciovy index IGPA v Cile

V tabul’ke 7 m6Zeme vidiet’ reakciu akciového indexu IGPA na prezidentsky politicky
cyklus v Cile medzi rokmi 1999-2021. Volba prezidenta prebiecha v 2 kolach, kedy

prezidentovi staci vd¢Sina na vit'azstvo.
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Tabul’ka 7 Vyvoj politického cyklu v Cile a reakcia akciového indexu IGPA v rokoch

1999-2021
Zmena Zmena Zmena
indexu v indexu indexu v Zadatie
Prezident Politicka Dat_u m 1. kole me,d a Datu_m 2. druhiom Prezidentského
strana volieb . prvym a volieb kole
volieb druhym volieb cyklu
(%) y
kolom (%6) (%)
Ricardo Lagos PPD 12.12.1999 0,3 11,99 16.1.2000 0,98 11.3.2000
Michelle Bachelet PS 11.12.2005 -0,93 1,18 15.1.2006 -0,30 11.3.2006
Sebastian Pifiera RN 13.12.2009 0,68 8,57 17.1.2010 1,05 11.3.2010
Michelle Bachelet PS 17.11.2013 0,8 -3,57 15.12.2013 0,60 11.3.2014
Sebastian Pifiera RN 19.11.2017 -5,66 9,5 17.12.2017 -0,09 11.3.2018
Gabriel Boric CcS 21.11.2021 1,61 -6,59 19.12.2021 -6,18 11.3.2022
Vynos (%)
Prezident Celkovi
Jmena 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok
Ricardo Lagos 66,74 -4,14 9,3 -6,65 51,48 21,35 4,72
Michelle Bachelet 81,16 41,2 -2,43 -9,7 51,94
Sebastian Pifiera 1,92 16,67 3,82 2,78 -18,14
- Zmena prezidentského cyklu
Michelle Bachelet 55,75 4,3 -0,35 21,19 23,66 20 6 rokov na 4 roky
Sebastian Pifiera -25,06 -5,13 -25,58 23,21

Gabriel Boric

Cyklus sa za¢ne v roku 2022

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov investing.com [cit. 2021.25.12.]

Z tabulky 7 mdézeme vycitat, Ze indexu sa darilo najlepSie pocas prezidentského

cyklu Michelle Bachelet, ktory trval medzi rokmi 2006-2010. Michelle Bachelet bola

prezidentkou dvakrat s odstupom jedného volebného obdobia. Pocas tychto obdobi dokazala

vyrazne prekonat’ prezidenta Sebastian Pifiera (tiez bol dvakrat zvoleny). Pocas vlady

Bachelet index IGPA zaznamenal pozitivne priemerné zhodnotenie pocas 2 prezidentskych

cyklov na trovni 68,45 %. Naproti tomu pocas vlady Pifiera index IGPA zaznamenal

negativne priemerné zhodnotenie pocas 2 prezidentskych cyklov na tGrovni -11,57 %. Na

zéklade grafu 43 mozeme vidiet, Ze pocas vlady Bachelet (2006-2010; 2014-2018) Cile

zaznamenalo klesajuci index korupcie, a napriek tomuto negativnemu pdsobeniu akciovy

index bol pozitivny. V obdobi 2010-2014 Pifierovi index korupcie vzrastol zo 67 na 72,

avsak na vykonnosti akciového indexu sa to neprejavilo.

Index nereagoval vyrazne na 1 a 2 kolo volieb. Vynimkou bolo 1. kolo v roku 2017,

ked’ index reagoval na prekvapivo menej hlasov pre sicasného cilského prezidenta. V 2.

kole v roku 2021 index negativne reagoval na vyhru radikalneho lavi¢iara Borica. V roku

2022 sa stal najmlad$im prezidentom Cile a investori mali strach, ako bude fungovat

ekonomika Cile.
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Graf 43 Vyvoj indexu korupcie v Cile a akciového indexu IGPA v rokoch 2000-2020
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov tradingeconomics.com a investing.com [cit. 2021.25.12.]

3.4.2. Vplyv politickeho cyklu a korupcie na akciovy index JALSH v JAR

V tabul’ke 8 moéZeme vidiet’ reakciu akciového indexu JALSH na prezidentsky
politicky cyklus v JAR medzi rokmi 1999 — 2021. Vol'ba prezidenta prebicha v 1 kole, kedy

prezidentovi staci vacSina na vit'azstvo.

Tabul’ka 8 Vyvoj politického cyklu v JAR a reakcia akciového indexu JALSH v rokoch
1999-2021

Zmena Zacatie
. Politickd | Datum | indexuv pcatie
Prezident . N . Prezidentské
strana volieb den volieb ho cvklu
(%) Y
Thabo Mbeki ANC 2.4.1999 1,8 14.5.1999
14.4.200
Thabo Mbeki ANC 4 -1,38 21.5.2004
22.4.200
Jacob Zuma ANC 9 2,65 9.5.2009
Jacob Zuma ANC 7.5.2014 0,17 21.5.2014
Cyril 14.2.201
Ramaphosa ANC 8 -2,67 15.2.2018
Vynos (%)
Prezident A
Celkova 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
zmena
Thabo Mbeki 66,74 -2,64 29,3 -8,1 16,1 5,7
Thabo Mbeki 82,84 47,3 41,2 19,2 -23,2 -7,95
Jacob Zuma 140,83 19 2,6 26,7 21,4 5,81
Jacob Zuma 17,08 51 2,6 21 -3,54 | rezignacia
Cyril Cyklus sa skon¢i v
Ramaphosa 26,88 -9,72 36,06 roku 2023

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov investing.com [cit. 2021.25.12.]
Z tabul’ky 8 moézeme vycitat’, Ze indexu sa darilo najlepsie pocas prezidentského cyklu

Jacob Zuma, ktory trval medzi rokmi 2009-2014. Jacob Zuma bol prezidentom dvakrat,
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avSak pri druhom prezidentskom cykle musel rezignovat’ pre korupéné skandaly. Napriek
tomu dokazal prekonat’ prezidenta Thabo Mbeki (tiez bol dvakrat zvoleny). Pocas pocas 2
prezidentskych cyklov Zumu index JALSH zaznamenal pozitivne priemerné zhodnotenie na
urovni 78,92 %. Naproti tomu pocas vlady Mbeki index JALSH zaznamenal pozitivne
priemerné zhodnotenie pocas 2 prezidentskych cyklov na urovni 74,79 %. Musime vSak
podotknut’, ze Mbeki mal vyrazne vyrovnanejSie prezidentské cykly ako Zuma. Prezidentsky
cyklus Cyrila Ramaphosa este neskondil, ale naprick pandémie Covid-19, akciovy trh
dokazal zaznamenat' pozitivny rok v druhom volebnom obdobi. Na zaklade grafu 44
moézeme vidiet, ze pocas vlady Mbeki (2004-2009) JAR sa tesilo rasticemu indexu korupcie
na Co aj pozitivne reagoval trh. AvSak pocas prvej vlady Zumu (2009-2014) akciovy index
JALSH vyrazne rastol, a to aj napriek padajicemu indexu korupcie. Index reagoval horsie
pri 2. prezidentskom cykle kandidatov. Pri prezidentovi Ramphosa index negativne reagoval

v dosledku pochybnosti o jeho spdsobilosti.

Graf 44 Vyvoj indexu korupcie v JAR a akciového indexu JALSH v rokoch 2000-
2020

60 60
250 igf\
=3 N
2 40 30 %
L 20 >
§30 10%
£ 20 0 3
a 10 10 3
@) -20

0 -30

QS N O O X H O A D O O N IO D % 5 O N\ G 9O O
Q" N V" Q' ' Q" " Q' QF Q' Q5 Q7 QF Q7 Q7 Q7 QO QS QVYQ &
R S N I e e e e N S S S N SN N N S M S

mmm CP| =—JALSH

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov tradingeconomics.com a investing.com [cit. 2021.25.12.]

3.4.3. Vplyv politického cyklu a korupcie na akciovy index KOSPI v Juznej
Korei
V tabul'ke 9 moézeme vidiet' reakciu akciového indexu KOSPI na prezidentsky

politicky cyklus v Juznej Korei medzi rokmi 1997 — 2021. Vol'ba prezidenta prebicha v 1

kole, kedy prezidentovi staci viacSina na vitazstvo.
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Tabulka 9 Vyvoj politického cyklu v Juznej Korei a reakcia akciového indexu KOSPI
v rokoch 1997-2021

_ Politicks Détum Zmena indexu Zacatie

Prezident strana volieb v den volieb Prezidentského

(%) cyklu

Kim Dae-jung MDP 18.12.1997 -5,13 25.2.1998
Roh Moo-hyun MDP 19.12.2002 0,03 25.2.2003
Lee Myung-bak | RR 19.12.2007 -0,92 25.2.2008
Park Geun-hye | RR 19.12.2012 0,32 25.2.2013
Hwang Kyo-ahn | Nezavisly 10.3.2017 0,3

Moon Jae-in NPAD 9.5.2017 -0,99 10.5.2017

Vynos (%)

Prezident C;Tl]l;?]? 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Kim Dae-jung 19,34 -3,33 73,25 -32,31 35,22 -23,07
Roh Moo-hyun 184,75 46,37 15,01 37,91 6,92 14,72
Lee Myung-bak 18,12 -37,57 48,77 23,68 1,41 1,39
Park Geun-hye 4,06 -2,22 1,3 -3,61 3,81 | odvolanie
Hwang Kyo-ahn 9,33 Nahradny prezident do 10.5.2017
Moon Jae-in 327 9,43 | 14,45 | 819 | 67,89 |

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov tradingeconomics.com a investing.com [cit. 2021.25.12]

Z tabul’ky 9 mozeme vycitat’, Ze indexu sa darilo najlepSie pocas prezidentského cyklu
Roh Moo-hyun, ktory trval medzi rokmi 2003-2008. Vyrazny narast indexu v danom obdobi
je sposobeny aj tym, ze do finan¢nej krizy investori javili obrovsky zaujem 0 rozvijajice sa
trhy. Na zaklade grafu 42 index korupcie narastol v danom obdobi z urovne 45 bodov na
uroven 56 bodov a takisto mohol prispiet’ k vyraznému rastu indexu KOSPI. Najhorsia
vykonnost’ indexu KOSPI bola pocas prezidentského cyklu Park Geun-hye (2013-2017),
ktora v poslednom volebnom obdobi bola odvolana v désledku korupénych Skandélov.
Sucasny prezident Moon Jae-in pozdvihol krajinu a index korupcie zrastol z 54 na maximum

61 bodov. Avsak akciovy index na toto snazenie vyrazne reagoval az v roku 2020.
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Graf 45 Vyvoj indexu korupcie v JuZnej Korei a akciového indexu KOSPI v rokoch
2000-2020
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov tradingeconomics.com a investing.com [cit. 2021.25.12]
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4. Diskusia

4.1. Vztah realnej ekonomiky a akciového trhu na rozvijajucich sa

trhoch

Na zéklade vykonanej analyzy v sekcii 4.1 mdézeme vo vacSine pripadov potvrdit’, ze
realna ekonomika reagovala na ekonomicky vyvoj neskor ako akciovy trh v rozvijajucich sa
krajinach. Akciovy trh dokdzal predCasne signalizovat recesiu a expanziu, ktord bola

zachytend ekonomickym indikatorom OECD.

V analyze v sekcii 4.1 sme dosli k zaveru, ze pri expanzii je oneskorenie medzi
akciovym indexom a realnou ekonomikou skimanych krajin (okrem JAR) menSie ako
Vv obdobi néstupu recesie. Dovodom je to, Ze problémy v ekonomike sa odhal'uju pomalSie
a investorov dokaze ovplyvnit' akékol'vek neistota. Takisto ekonomika krajin dokaze
fungovat’ s viacSou =zotrva¢nostou, a aj vdaka rdéznym podpornym opatrenia. Na
ekonomickych ukazovatel'och sa to za¢ne ukazovat’ az pri vyraznych problémoch. V pripade

JAR bolo oneskorenie pri nastupe recesii a expanzii rovnaké.

Za poslednych 5 rokov akciové indexy skumanych rozvijajucich sa trhov dokazali
predbehnit’ redlnu ekonomiku krajin pri nastupe recesii aj expanzii. Posledna svetova
recesia bola spdsobena pandémiou Covid-19, ktord bola intenzivna, ale kratka. VSetky
sktimané krajiny zacali mat’ problémy eSte pred pandémiou, tym pddom nemo6Zeme povedat’,
ze pandémia sposobila prepad na akciovych trhoch avekonomike. Na druhej strane

pandémia Covid-19 prehibila problémy v ekonomike a znizila akciové trhy.

V pripade krajin Cile a JAR sa realna ekonomika dostala do recesie uz v roku 2019,
a tym padom pandémia Covid-19 nezacala ekonomické problémy krajin. Juzna Korea, sa do
recesie dostala vplyvom pandémie vroku 2020. AvSak akciové trhy uz signalizovali

problémy v roku 2019, ¢o potvrdzoval aj ekonomicky indikator OECD.

Akciové trhy zaznamenali na zaciatku pandémie prechod zrecesie k expanzii
a paradoxne dokazali zaznamenat' dobré zhodnotenie za rok 2020. Vo vSeobecnosti
celosvetovy akciovy trh nebol ovplyvneny pandémiou ako globdlna ekonomika.
Rozvijajucim sa trhom pomédhal hlavne slaby dolar, na zaklade ktorého sa zvysil pritok
peniaznych prostriedkov na kapitalové trhy rozvijajucich sa krajin. V rok 2021 benchmark
akciového indexu pre rozvijajuace sa trhy, MSCI Emerging Markets Index, zaznamenal 2,54
% pokles, atak vyrazne zaostal za americkym akciovym indexom S&P 500, ktory sa
zhodnotil 0 26,9 %.
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4.2. Menové a fiSkalne stimuly po¢as pandémie

Pandémia Covid-19 postavila jednotlivé krajiny po celom svete pred tazku situaciu,
s ktorou nikto nemal skusenosti. Pandémia spoOsobila bilionové skody na globalnej
ekonomike a ochromila ponuku, ktord vytvara v sucasnosti inflaéné tlaky. Krajiny sa
prostrednictvom fiSkalnych a menovych stimulov snazili znizit' dopad pandémie Covid-19
na ekonomiku a obyvatel'stvo. To sa im aj vyrazne podarilo a viacero ekonomickych
indikatorov pokleslo len na kratku chvilu. Na druhej strane viacero ekondmov tvrdi, ze
privel’ké fiskdlne a menové stimuly jednotlivych vlad a centrdlnych bank pomohli
naStartovat’ inflaciu.

Rozvijajice sa krajiny maju ovela mensSie moznosti pri poskytovani fiskalnych
a menovych stimulov v dosledku zhor$enych verejnych financii a stvah. Tym padom, ¢o sa
tyka monetarnej politiky, rozvijajuce sa trhy vyuzili na zachranu svojich ekonomik
konvenénu monetarnu politiku, do ktorej patri zmena trokovej sadzby, operacie na vol'nom

trhu a zmena povinnych minimalnych rezerv.
4.2.1. Cile

Cile stimulovalo svoju ekonomiku a obyvatelov prostrednictvom fiskalnej aj
monetarnej expanzivnej politiky. Cilskd vlada na zadiatku pandémie vyhlasila fiskalny
bali¢ek na zmiernenie u¢inkov pandémie v hodnote 11,8 miliard $, ¢o predstavovalo 4,7 %

z HDP. Najvigsi fiskalny balik v historii Cile pozostaval z troch hlavnych pilierov:

e ZvySenie stropu zdravotnej starostlivosti.

e Ochrana pracovnikov pred stratou prijmu. Zamestnanci mohli poziadat’ o poistenie
V nezamestnanosti, ktoré by pokrylo 45 %, 55 % a70 % mzdy. Davky
V nezamestnanosti boli obmedzené na maximum 256 $ za mesiac.

e Podpora malych a strednych podnikov (MSP) prostrednictvom daniovych opatreni.
MSP mali moznost’ vyuzit' zaruky na uvery a flexibilné splatnosti iverov az do 6
mesiacov.

Takisto vlada kapitalizovala Statnu banku (Banco Estatdo) vo vyske 500 milionov $.

Z hladiska monetarnej politiky Cilskd centrdlna banka zniZila Grokovll sadzbu na
uroven 0,5 % a ohlasila program na nakup dlhopisov v hodnote 4 miliard $. Centralna banka
Vv koordinécii s regulaciou finanéného sektora tiez oznamila opatrenia na uvolnenie

regulacnych poziadaviek a zvySenie toku iverov spolocnosti a spotrebitelov.
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Cilska centralna banka urobila 26.1.2022 najvicéie zvysenie urokovych sadzieb za
poslednych 20 rokov, &im zvysila sadzbu o viac ako 150 bazickych bodov na 5,5 %. Cilska

centralna banka momentélne sprisituje menovu politiku so snahou znizit’ vysoku inflaciu.

4.2.2. Juhoafricka republika

JAR stimulovala svoju ekonomiku a obyvatel'ov prostrednictvom fiskalnej aj
monetarnej expanzivnej politiky. VIadda JAR na zaciatku pandémie vyhlasila fiskalny
bali¢ek na zmiernenie u¢inkov pandémie v hodnote 26,3 miliard $, ¢o predstavovalo 10 %
z HDP. Tento balik bol financovany p6zi¢kou od medzinarodnych institacii ako su: BRICS,
New Development Bank a Africkd rozvojova banka. Z celkového fiskalneho balika sa 6,9
miliardy $ ziskalo prehodnotenim vydavkov a taktiez z inych miestnych zdrojov. Medzi
opatreniami bolo ur¢enych 10,6 miliardy $ pre zaruky na uvery v spolupraci s centralnou
bankou, ministerstvom financii a komerénymi bankami a odklad dani pre firmy s obratom
viac ako 5,3 miliona $. Sucastou fiskalnej podpory boli tiez stimuly tykajuce sa
zamestnancov. Negativne G¢inky masivnych fiSkalnych stimulov sa prejavili na zadlzenosti
JAR, ked’ ukazovatel dlhu k HDP vzrastol zo 63,3 % (2019) na 80,3 % (2020). Takato
uroven zadlzenosti pre rozvijajuce sa krajiny je kriticka.

Z hl'adiska monetarnej politiky centralna banka JAR zniZila tirokovl sadzbu zo 6,50
% na urovenl 3,5 %. Centralna banka svoju sadzbu nenechala dlho na nizkej trovni
a v dosledku inflacie zvysila 27.1.2022 urokova sadzbu z 3,70 % na 4 %. Centralna banka
momentalne sprisiuje menovu politiku S0 snahou zniZit’ inflaciu, ktord nie je az tak kriticka

ako v pripade Cile.
4.2.3. Juzna Korea

Juzna Korea stimulovala svoju ekonomiku a obyvatel'ov prostrednictvom fiskalnej aj
monetarnej expanzivnej politiky. Vlada JuZznej Korey vyhlasila viacero podpornych balikov.
V obdobi 7.2. — 3.3.2020 stimulovala investi¢nd banka MSP v hodnote 2,1 miliard €. Od
4.3.2020 ministerstvo financii vyhlasilo podporu MSP a start-up podnikom v hodnote 1,2
miliardy. Podpora zahfnala:

e Vytvorenie nidzového fondu na poskytovanie finan¢nej podpory.
o Statne zaruky a poistenie Giverov.
e Sanitarna podpora pri opdtovnom otvarani podnikov.

e Zjednodusenie byrokracie.
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Vlada 19.3.2020 d’alej oznamila podporu malych podnikov, ktoré maju rocné trzby nizsie
nez 78 000 $. Podpora bola v hodnote 39 miliard $. Dna 14.6.2020 vlada vyhlasila plan
obnovy v hodnote 133 miliard $. Plan obnovy sa tyka digitalizacie, ekoldgie a udrzatel'nosti
a podpory priemyslu.

Centralna banka Juznej Koérey zacala 23.3.2020 nakupovat’ neSpecifické mnoZstvo
dlhopisov, aby predisla moznej krize likvidity. Na zaciatku pandémie centralna banka znizila
sadzbu z 1,25 % na 0,75 %. Neskor 28.5.2020 znizila sadzbu na rekordne nizku uroven 0,50
%. Centralna banka Vv si¢asnosti taktiez zacala sprisiiovat’ svoju menovu politiku So snahou
znizit’ vysoku inflaciu a postupne trikrat zvysila sadzbu na troven 1,25 %.

4.2.4. Fiskalne a menoveé stimuly v rozvinutych krajindch

Rozvinuté krajiny ako USA, Japonsko a krajiny Eur6pskej tnie boli schopné vy¢lenit’
vacsie mnozstvo finan¢nych prostriedkov na ekonomicku obnovu pocas pandémie Covid-
19. Tym padom aj ich zadiZenost’ a bilancia sa mnohonéasobne zvysila

Zo strany fiskalnych stimulov USA ohlésili 3 programy cielené na boj proti pandémii.
Ich hodnota bola viac ako 2,9 biliona $. V sucasnosti USA rokuje o plane obnovy. Japonsko
vyhlasilo fiskalne balicky v hodnote 2 biliona $§. Nemecko vyhlasilo fiskalne stimuly
Vv hodnote viac ako 1,5 bilidna $. Franctizsko pocas pandémie vyhlasilo fiskalne stimuly
V hodnote 620 miliard €.

Najvicsiu menova podporu pocas pandémie poskytol FED a ECB, ktory vyrazne
realizovali kvantitativne uvolfiovanie. V sucasnosti aj FED a ECB silno diskutuji
0 zavedeni restriktivnej menovej politiky. Menové stimuly FED-u:

e ZniZenie sadzby federal funds z urovne 1,50 — 1,75 % na uroven 0 — 0,25 %.

e ZniZenie sadzby discount z Grovne 1,5 % na 0,25 %.

e Mesacné nakupovanie vladnych dlhopisov a HZL na urovni 120 miliard $. Do marca

2022 to ma byt’ na Grovni.

e Zavedenie repo operacii v hodnote 2 bilionov $.
ECB malo maly priestor pri zniZzovani sadzieb, lebo deposit sadzba bola uZ negativna
a refinancing sadzba bola na nule. Tym padom ich menové stimuly boli odkdzané na
nekonvenéné néstroje:

e Program nakupu aktiv PEPP v hodnote 750 miliard € pri sadzbe -0,75 %.

e NavySenie TLTRO III na 1 bilion $.

e Dodavanie LTRO pri sadzbe -0,5 %.
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e ZvySeny nakup aktiv z 20 milidrd € na Groven 120 miliard € do konca roku 2020.

e Zavedenie PELTRO pri sadzbe -0,75 %.
Japonska centralna banka BOJ taktiez realizovala kvantitativne uvoltiovanie v dosledku
malého priestoru na manipulaciu (kratkodoba urokova sadzba na trovni 0,1 %):

e Zvysenie nakupu ETF z hodnoty 56 miliard $ na 112 miliard $.

e Navysenie nakupu korporatnych dlhopisov z 65 miliard § na 187 miliard $.

e Zaviazanie sa na nakup vladnych dlhopisov bez vrchného limitu.

e Poskytovanie jednorocnych p6ziciek s nulovymi sadzbami pre MSP.

e Poskytnutie likvidity v hodnote viac ako 1 biliona $.

4.3. Statisticka analyza
4.3.1. Korelacia

V tejto sekcii sa pozrieme na korelaént vzajomnu zavislost' skimanych akciovych
indexov (IGPA, JALSH a KOSPI) aich zavislost s ostatnymi akciovymi indexami

rozvijajucich sa trhov.

Tabul’ka 10 Korelacia medzi skimanymi akciovymi indexami

Correlation matrix

IGPA

JALSH

KOSPI 0.3

I
«
o S &
) Y
N Nat «
Zdroj: vlastné spracovanie vV GRETL
V tabul’ke 10 m6zeme vidiet’ korela¢ny vztah medzi skimanymi akciovymi indexami.

Zistovanie korelaéného vztahu medzi indexami sme vykonali na mesa¢nej baze v obdobi

2000/01 — 2021/01. Vsetky indexy boli vyjadrené na zaklade medzimesaénej percentualnej
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zmene. Pri vykonani testu Augmented Dickey-Fuller sme zistili, ze vSetky premenné st
stacionarne na zaklade priloh 1-3. Pri vykonani daného testu s konstantou a S konStantou
a trendom sme zistili, ze hodnota p pri vSetkych premennych je pod nasou stanovenou
chybovost'ou 5 %. Najvicsia vzajomna koreléacia je medzi indexami JALSH a KOSPI, ktoré
reprezentuju akciové trhy krajin JAR a Juznej Korey. Korelacia je vo velkosti 70 %, ¢o
mozeme povazovat za silno pozitivny vztah. Je to spdsobené dobrymi politickymi
a ekonomickymi vztahmi. JAR je pre Juzni Koreu najvacsi africky obchodny partner
a Juzna Korea je pre JAR 4. najva¢sim obchodnym partnerom v Azii. Sektorové zlozenie
indexov je vel'mi podobné, kde do popredia idi zakladné materialy, finan¢nictvo a sluzby.

Najslabsi vztah je medzi indexom IGPA a JAILH, ktory je na tirovni 20%.

Tabulka 11 Korelacia vybranych akciovych indexov s akciovymi indexami
rozvijajucich sa krajin

Nazov indexu Cile - IGPA [JAR - JALSH [JuZna Kérea - KOSPI
Egypt - EGX 30 18,6 42,63 40,83
Keria - NS20 23,45 29,39 20,6
Maroko - MASI 19,14 26,92 17,94
Mauritsius - Semdex 29,88 32,96 32,04
Nigéria - NSE All Share 20,61 23,89 16,15
Cina- Sangai 16,28 29,22 28,95
Filipiny-PSEI 20,97 43,42 49,82
India-BSE 26,41 57,37 60,37
Indonézia-IDX 33,62 47,09 55,77
Izrael-TA125 27,57 47,31 51,81
Katar - QEGeneral (QSI) 12,38 32,79 33,83
Kazachstan - KASE 26,96 38,69 29,46
Malajzia - KLCI 29,81 38,35 42,29
Oman - MSM 30 (MSI) 18,83 23,52 23,92
Pakistan - Karachi 100 9,48 25,56 26,69
Rusko - MOEX 29,05 49,58 49,69
Saudska Arabia 11,28 28,67 29,09
SAE -ADX 24 20,75 19,99
Sri Lanka - CSE All Share 32,18 25,71 23,6
Taiwan - TSEC TWII 25,65 55,6 66,46
Thajsko - SET 30,51 54,44 63,51
Vietnam - VN 24,54 27,78 27,13
Bulharsko - SOFIX 30,36 32,28 39,47
Ceski republika - PX 22,3 50,09 50,39
Grécko - FTSE ATHEX 2,83 4,26 6,1
Mad’arsko - BUX 28,03 50,32 55,56
Pol’sko - WIG20 21,71 54,41 57,94
Rumunsko - BET 18,13 36,69 33,05
Turecko - BIST 100 21,62 41,61 50,74
Ukrajina - PFTS 17,39 24,47 21,76
Argentina - Merval 39,52 25,57 29,19
Brazilia - Bovespa 55,72 39,84 44,69
Kolumbia - FTSE Clumbia 39,96 39,84 43,07
Mexiko - IPC 46,49 40,18 49,75
Peru - SPBLPGPT 46,35 34,38 34,85

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL
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V Tabulke 11 mame korela¢nu tabulku medzi skimanymi akciovymi indexami
(IGPA, JALSH aKOSPI) aakciovymi indexami ostatnych rozvijajucich sa krajin.
Zistovanie korelaéného vzt'ahu medzi indexami sme vykonali na mesacnej baze v obdobi
2000/01 — 2021/01 a 2001/08 — 2021/01 pre indexy ADX, KASE, VN, Sofix, FTSE
Columbia. VSetky indexy boli vyjadrené v medzimesacnej percentudlnej zmene. Pri
vykonani testu Augmented Dickey-Fuller sme zistili, ze vSetky premenné st stacionarne.
Skimané indexy mali najslabsi korelaény vztah s gréckym akciovym indexom FTSE
ATHEX. Je to sposobené tym, ze Grécko je od finan¢nej krizy Vv neustalych problémoch
ajeho vyvoj ekonomiky a financného sektora je Specificky a rozdielny. Slaby pozitivny
vztah mali vSetky skiimané indexy s indexami MASI (Maroko), NSE All Share (Nigéria),
SHCOMP (Cina), Karachi 100 (Pakistan), VN (Vietnam) a PFTS (Ukrajina). Jednoznaéne
silny pozitivny vzt'ah medzi vSetkymi skimanymi indexami a ostatnymi indexami nebol, ale
pri indexoch ako BSE (INDIA), IDX (Indonézia), MOEX (Rusko), TSEC TWII (Taiwan),
SET (Thajsko), PX (Cesko), BUX (Mad’arsko) a FTSE Columbia (Kolumbia) bol najlepsi.
Vsetky indexy, okrem JALSH, mali najvacSiu korelaciu s akciovymi indexami krajin
v rovnakom regione. Napriek tomu JALSH mal s akciovymi indexami africkych krajin
silnejSiu pozitivnu korelaciu ako ostatné skimané akciové indexy. IGPA mal, ako jediny
index, slabt pozitivnu korelaciu s europskymi akciovymi indexami, ¢o je sposobené slabymi

vztahmi Cile a eurdpskych krajin a iného sektorového rozloZzenia indexov.
4.3.2. Regresnd analyza Cile

Zistovanie zavislosti medzi determinantami a ¢ilskym akciovym indexom IGPA sme
vykonali v kvartalnom obdobi 2003/01 — 2017/01. Aby nas vyskum bo vyznamny, bolo
potrebné modelovat’ naSe premenné. Na zaklade toho sme museli pri determinantoch

(nezavislych premennych) pouzit’ oneskorenie:

e D_US (trokové sadzby) Chile_1 — ¢asové oneskorenie 1 kvartalu.

e D Dollar_index — ziadne ¢asové oneskorenie.
Akciovy index IGPA_zmena sme z hl'adiska casového oneskorenia neupravovali. Premenna
IGPA_zmena je vyjadrena ako medzi kvartdlna percentualna zmena. D_US_Chile je
vyjadrena v percentualnych bodoch apremenna d Dollar index je vyjadrena v celych
Cislach.

Pred vykonanim regresnej analyzy sme si museli najskor overit’ staciondrnost’ zavislej

a nezavislych premenenych. Na zaklade toho sme pri nezavislych premennych

d_US_Chile_1 a d_Dollar_Index urobili prva diferenciu. IGPA_zmena ostala ako pévodna
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medzikvartalna percentualna zmena. Pri vykonani Augmented Dickey-Fuller testu sme
zistili, na zaklade prilohy 4-6, Ze vSetky premenné su stacionarne. Pri vykonani daného testu
s konsStantou a s konStantou a trendom sme zistili, Ze hodnota p pri vSetkych premennych je
pod nasou stanovenou chybovost'ou 5 %. Stacionarnost’ nasich premennych je dolezita pre

vyznamnost’ naSho OLS modelu.

Vykonany OLS model mo6zeme vidiet v prilohe 7. Pri nahliadnuti na kolonku
koeficientu musime interpretovat’ obidve premenné. d_US__Chile_1 ma koeficient -2,65.
To znamena, 7¢ 1 p.b. rast 1 kvartalu starej urokovej sadzby centralnej banky Cile spdsobi
pokles indexu IGPA 0 2,65 % a naopak. D_Dollar_index ma koeficient —0,77. To znamena,
ze 1 $ rast dolarového indexu spdsobi pokles indexu IGPA 0 0,77 %. Vsetky determinanty
mali vzt'ah s nasou zavislou premenou podl'a ekonomickych predpokladov. Pri vsetkych
troch determinantoch bola §tandardna odchylka nizsia ako koeficient. Hodnota t-ratio je pri
vSetkych troch determinantoch vyznamna, ked’ze hodnota p-value je pod naSou stanovenou
chybovostou 5 %. Na zadklade neho mdZeme povedat’, ze vSetky nezavislé premenné su
vyznamné, jedine konStanta je nevyznamna. Adjusted R-squared je na urovni 24,78 %, ¢o
znamena, ze 24,78 % pohybu v indexe IGPA moézeme vysvetlit pohybom nasich
determinantov. Ukazovatel’ F ma p hodnotu niZsiu, ako je nami zvolend odchylka. Tym sa

nam potvrdzuje Statisticka vyznamnost’ naSho modelu.

Pri vykonani 4 testov vyznamnosti (Ramsey Reset test, test Heteroskedasticity
(White’s Test), test normdlnosti rezidui a test autokoreldcie) sme zistili, ze pri vSetkych
testoch hodnota p je vySSia ako nami urend odchylka (priloha 8). Tym padom to len
potvrdzuje fakt, Ze ndS model je Statisticky spravne stanoveny a moézeme prijat’ nulovu

hypotézu danych testov.

Pri vykonani testu korelacie medzi determinantami, sme zistili, Ze medzi
determinantami neexistuje Ziadna korelécia, ¢o je pre na§ model len pozitivne. Tym padom
nas model neovplyviiuji vzajomne korelujuce determinanty (priloha 9).

Na zaver odmietame nulovli hypotézu a prijimame alternativnu hypotézu nasho

modelu.
4.3.3. Regresnd analyza JAR

Zistovanie zavislosti medzi determinantami a juhoafrickym akciovym indexom
JALSH sme vykonali v kvartalnom obdobi 2009/01 — 2021/02. Aby na$ vyskum bo
vyznamny, bolo potrebné modelovat’ nase premenné. Na zdklade toho sme museli pri

determinantoch (nezavislych premennych) pouzit’ oneskorenie:
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D_CPI (inflacia) JAR_4 — casové oneskorenie 4 kvartalov.

D_US (urokové sadzby) JAR_3 — casové oneskorenie 3 kvartalov.

D_Dollar_index — ziadne ¢asové oneskorenie.

D_M3_6 (ponuka peniazi) — Casové oneskorenie 6 kvartalov.

Akciovy index JASLH zmena sme zhladiska casového oneskorenia neupravovali.
Premenna JALSH_zmena je vyjadrena ako medzikvartalna percentualna zmena.
D_CPI_JAR je vyjadrena ako medziro¢na percentualna zmena. D_US_JAR je vyjadrena
v percentualnych  bodoch. D _Dollar_index je vyjadrena vcelych ¢islach a

premenna d_M3_6 je vyjadrena ako medzikvartalna percentualna zmena.

Pred vykonanim regresnej analyzy sme si museli najskor overit’ staciondrnost’ zavislej
a nezavislych premenenych. Na zaklade toho sme pri vSetkych nezdvislych premennych
urobili prvi diferenciu a zévisla premenna JALSH ostala ako medzikvartalna percentudlna
zmena . Pri vykonani Augmented Dickey-Fuller testu sme zistili, na zaklade Prilohy 10-14,
ze vSetky premenné st stacionarne. Pri vykonani daného testu s konstantou a s konstantou a
trendom sme zistili, Ze hodnota p pri vSetkych premennych je pod nasou stanovenou
chybovost'ou 5 %. Staciondrnost’ nasich premennych je dolezita pre vyznamnost’ nasho OLS

modelu.

Vykonany OLS model méZeme vidiet' v prilohe 15. Pri nahliadnuti na kolonku
koeficientu musime interpretovat’ vSetky 4 premenné. D_CPI_JAR_4 ma koeficient 2,19.
To znamena, Ze 1 % rast 4 kvartaly starej medziro¢nej inflacie spdsobi rast indexu JALSH
02,19% anaopak. D_US__JAR_3 makoeficient -2,79. To znamena, Ze 1 p.b. rast 3 kvartaly
starej Grokovej sadzby centralnej banky JAR sposobi pokles indexu JALSH 02,79 % a
naopak. D_Dollar_index ma koeficient —0,69. To znamena, ze 1 $ rast dolarového indexu
sposobi pokles indexu JALSH 0 0,69 %. D_M3_6 ma koeficient -1,04. To znamena, Ze 1 %
rast 6 kvartalov starej penaznej ponuky sposobi pokles indexu JALSH o 1,04 % a naopak.
Pri inflacii a ponuke peniazi ndm vysli koeficienty v rozpore s teériou. Pri inflacii moéZeme
aj zhodnotit’, Ze rast inflacie nemusi negativne pdsobit’ na akciovy trh a pri menSom raste
inflacie sa moze efektivne zhodnotit’” akciovy index. Takisto nadmernd ponuka penaznej
ponuky moze negativne pdsobit’ na akciovy trh. Ostatné determinanty mali vztah s naSou
zavislou premenou podl'a ekonomickych predpokladov. Pri vSetkych troch determinantoch
bola Standardna odchylka nizSia ako koeficient. Hodnota t-ratio je pri vSetkych troch
determinantoch vyznamna, ked’ze hodnota p-value je pod naSou stanovenou chybovost'ou 5

%. Na zaklade neho mozeme povedat,, ze vSetky nezavislé premenné st vyznamné. Adjusted
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R-squared je na urovni 40,43 %, ¢o znamena, ze 40,43 % pohybu v indexe JALSH mézZeme
vysvetlit pohybom naSich determinantov. Toto Cislo uz by sa dalo akceptovat’ ako
vyznamné. Ukazovatel' F ma p hodnotu niZsiu ako je nami zvolena odchylka. Cim sa nam

potvrdzuje solidna vyznamnost’ naSho modelu.

Pri vykonani 4 testov vyznamnosti (Ramsey Reset test, test Heteroskedasticity
(White’s Test), test normalnosti rezidui a test autokorelacie) sme zistili, ze pri vSetkych
testoch hodnota p je vyssia ako nami urcend odchylka (priloha 16). Tym padom to len

potvrdzuje fakt, Ze na§ model je vyznamny a mézeme prijat’ nulovi hypotézu danych testov.

Pri vykonani testu korelacie medzi determinantami, sme zistili, ze medzi
determinantami neexistuje ziadna korelacia, ¢o je pre na§ model len pozitivne. Tym paddom

nas model neovplyviiuji vzajomne korelujice determinanty (priloha 17).

Na zaver odmietame nulova hypotézu a prijimame alternativnu hypotézu néasho

modelu.
4.3.4. Regresnd analyza Juznej Korey

Zistovanie zavislosti medzi determinantami a ¢ilskym akciovym indexom KOSPI sme
vykonali v kvartalnom obdobi 2002/01 — 2018/01. Aby nas vyskum bo vyznamny, bolo
potrebné modelovat’ naSe premenné. Na ziklade toho sme museli pri determinantoch

(nezavislych premennych) pouZit’ oneskorenie:

e D CPI (inflacia)_JK_7 — ¢asové oneskorenie 7 kvartalov.
e D _US (trokové sadzby) JK 1 — Casové oneskorenie 1 kvartalu.
e D Dollar_index — ziadne ¢asové oneskorenie.

Akciovy index KOSPI_zmena sme z hladiska casového oneskorenia neupravovali.
Premenna KOSPI_zmena je vyjadrena ako medzikvartalna percentudlna zmena. D_CPI_JK
je vyjadrena ako medzirocna percentualna zmena. Premenna d_US JK je vyjadrena

Vv percentualnych bodoch a premenna d_Dollar_index je vyjadrena v celych cislach.

Pred vykonanim regresnej analyzy sme si museli najskor overit’ stacionarnost’ zavislej
a nezavislych premenenych. Na zdklade toho sme pri vSetkych nezavislych premennych
urobili prva diferenciu. KOSPI_zmena ostala ako pdévodné percentualne zmeny. Pri
vykonani Augmented Dickey-Fuller testu sme zistili, na zédklade Prilohy 18-21, ze vsetky
premenné, az na d_Dollar Index, st stacionarne. Pri vykonani daného testu s konstantou
sme zistili, ze hodnota p, pri premennej d_Dollar_Index, je vysSia ako nami stanovena

chybovost’ 5%. Pri vykonani daného testu s konStantou a s kon$tantou a trendom sme zistili,
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ze hodnota p pri ostatnych premennych je pod naSou stanovenou chybovostou 5 %.

Staciondrnost’ nasich premennych je dolezita pre vyznamnost' nasho OLS modelu.

Vykonany OLS model mézeme vidiet' v prilohe 22. Pri nahliadnuti na kolonku
koeficientu musime interpretovat’ vSetky 3 premenné. d_CPl_JK_7 ma koeficient - 3,61. To
znamena, ze 1 % rast 7 kvartalov starej medziro¢nej inflacie sposobi pokles indexu KOSPI
0 3,61 % a naopak. Pri Juznej Koérey nam vysiel koeficient pri inflacii opac¢ne ako v JAR,
teda negativny. To je dosledok toho, Ze inflacia v Juznej Korei je zvyC€ajne na mensej Grovni
ako v pripade JAR. Tym padom rastice pohyby inflacie v Juznej Korei negativne posobia
na index KOSPI, pretoze spolocnosti v Juznej Korei st prispésobené na nizku infla¢nu
uroveit. D_US__JK 1 ma koeficient -10,35. To znamena, ze 1 p.b. rast 1 kvartalu starej
urokovej sadzby centralnej banky Juznej Korey spdsobi pokles indexu KOSPI 0 10,46 % a
naopak. D_Dollar_index ma koeficient —0,69. To znamena, ze 1 $ rast dolarového indexu
sposobi pokles indexu KOSPI 0 0,69 %. Vsetky determinanty mali vzt'ah s naSou zavislou
premenou podla ekonomickych predpokladov. Pri vSetkych troch determinantoch bola
Standardna odchylka nizSia ako koeficient. Hodnota t-ratio je pri vSetkych troch
determinantoch vyznamna, ked’ze hodnota p-value je pod naSou stanovenou chybovost'ou 5
%. Na zaklade nej moZzeme povedat, ze vSetky nezavislé premenné si vyznamné, jedine
konstanta je nevyznamna. Adjusted R-squared je na arovni 19,55 %, ¢o znamena, ze 19,55
% pohybu v indexe KOSPI m6zeme vysvetlit’ pohybom nasich determinantov. Ukazovatel
F ma p hodnotu niZ$iu, ako je nami zvolena odchylka. Cim sa nam potvrdzuje $tatisticka

vyznamnost’ ndsho modelu.

Pri vykonani 4 testov vyznamnosti (Ramsey Reset test, test Heteroskedasticity
(White’s Test), test normalnosti rezidui a test autokorelacie) sme zistili, okrem testu
normalnosti rezidui, ze je hodnota p vysSia ako je nami uréend odchylka (priloha 23).
Mézeme prijat’ nulova hypotézu pri testoch Ramsey Reset test, test Heteroskedasticity
(White’s Test) a test autokorelacie. Pri teste normalnosti rezidui prijimame alternativnu

hypotézu.

Pri vykonani testu korelacie medzi determinantami sme zistili, Ze medzi
determinantami neexistuje Ziadna korelécia, ¢o je pre nas model len pozitivne. Tym padom
nas model neovplyviiuji vzajomne korelujice determinanty (priloha 24).

Na zaver odmietame nulovi hypotézu a prijimame alternativnu hypotézu nasho

modelu.
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Z.aver

Na zaver mézeme zhodnotit’, Ze vyvoj akciovych trhov v rozvijajucich sa krajinach
bol volatilny. Za posledné desatrocie krajiny celili viacerym vyzvam, ktoré sposobili
stagnaciu akciovych trhov v skiimanych krajinach. Poc¢as pandémie, hlavne kvoli menovym
a fiskalnym stimulom a slabému dolaru, akciové trhy v rozvijajucich krajinach dokazali
vzrast a priniesli investorom vyrazné zhodnotenie. AvSak v dosledku rastiicej inflacie
a pretrvavajucim globalnym geopolitickym rizikam, investori znovu zmenili investi¢ny
kurz.

V nasej diplomovej praci sme dokazali, ze sa roztvaraji noZnice medzi realnou
ekonomikou rozvijajicich sa krajin a ich akciovymi trhmi. Skimané akciové indexy sa
vyrazne lisili od zlozenia ich HDP. Sektorové zlozenie HDP skumanych krajin sa priblizuje
k sektorovému zlozeniu rozvinutych krajin, kde vyrazne prevazuji sluzby. Naopak pri
skamanych akciovych indexoch vyrazne prevladali sektory financii, zdkladnych materidlov
a industrialnej vyroby. Na rozvinutych akciovych trhoch prevlada hlavne technologicky

sektor a sektor zdravotnictva.

Na zaklade vykonanej analyzy sme zistili, ze menové a fiskalne zasahy v oblasti
rozvijajicich sa trhov nemaju taky masivny charakter ako v rozvinutych krajindch. Tym
padom modzeme prijat’ naSu prvu hypotézu. Velkost' menovych a fiskdlnych stimulov sa
vobec nepriblizovala k hodnote v USA, Nemecku a Japonsku. Je to sposobené tym, ze
rozvijajuce sa krajiny nemaju priestor na tvorbu takto masivnych expanzivnych politik. Na
fiskalne a menové politiky samozrejme vplyva aj krehka bilancia a nedostato¢nd ddévera
Cile.

Prostrednictvom regresnej analyzy sa potvrdila nasa druha hypotéza. Medzi vyvojom
akciovych trhov a vyvojom ekonomiky rozvijajicich sa trhov existuje slaba zavislost’. Vplyv
faktorov na akciové indexy sa prostrednictvom koeficientu determinacie pohyboval
vrozmedzi 19 - 40 %. Na =zaklade analyzy sme zistili, Ze najsilnejsi vplyv
makroekonomickych faktorov na akciovy index bol v state JAR. Na druhej strane najnizsi
vplyv makroekonomickych faktorov bol v Juznej Korei. Vo vSetkych krajinach sa zistilo, ze
domaéce urokové sadzby a dolarovy index negativne vplyvaju na skimané akciové indexy.
Tieto zistenia potvrdzuju nasu druhti hypotézu. Investori v rozvijajucich sa krajinach by sa

mali zamerat’ pri investicnom rozhodovani hlavne na uroven dolarového indexu.
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Na zaver je dolezité zhodnotit,, ze makroekonomické faktory maji vyraznejsi vplyv
na akciovy trh v rozvijajicich sa krajinach v den ohldsenia zmeny. Nésledné ohlasenie
zmeny investori zakomponuju do cien akcii. Na zaklade toho makroekonomicka zmena je

uz zakomponovana v trhovej cene.
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Prilohy

Priloha 1 Test stacionarnosti pre JALSH

Augmented Dickey-Fuller test for JALSH
testing down from 15 lags, criterion AIC
sample size 251

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

including 0 lags of (1-L)JALSH

model: (l-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1l) + e

estimated value of (a - 1): -1.0439¢6

test statistic: tau c(l) = -16.4703

p-value 4.525e-028

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.001

with constant and trend

including 0 lags of (1-L)JALSH

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1l) + e
estimated value of (a - 1): -1.04635

test statistic: tau ct(l) = -16.4742

p-value 2.92%e-029

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.002

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL
Priloha 2 Test stacionarnosti pre KOSPI

Augmented Dickey-Fuller test for EKOS5SPI
testing down from 15 lags, criterion AIC
sample size 251

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

including 0 lags of (1-L)ECSPI

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*v(-1l) + e
estimated value of (a - 1): -0.545347

test statistic: tau c(l) = -14.9533

p-value 1.9459e-026

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.013

with constant and trend

including 0 lags of (1-L)ECSPI

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*v(-1l) + e
estimated wvalue of (a - 1): -0.545658

test statistic: tau ct(l) = -14.966

P-value 4.752e-027

l1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.012

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL



Priloha 3 Test stacionarnosti pre IGPA

Augmented Dickey-Fuller test for IGPA
testing down from 15 lags, criterion AIC
sample size 252

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

including 0 lags of (1-L)IGPA

model: (l1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1l) + e
estimated value of (a - 1): -0.965691

test statistic: tau c(l) = -15.2993

p-value 7.288e-027

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.003

with constant and trend

including 0 lags of (1-L)IGPA

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1l) + e
estimated value of (a - 1): -0.971136

test statistic: tau ct(l) = -15.3391

p-value 1.042e-027

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.003

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL

Priloha 4 Test stacionarnosti pre IGPA_zmena

Augmented Dickey-Fuller test for IGPA zmena
testing down from 11 lags, criteriomn AIC
sample size 57

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

including 0 lags of (1-L)IGPA_ zmena

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1l) + e
estimated value of (a - 1): -0.724824

test statistic: tau c(l) = -5.55203

p-value 1.474e-005

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.028

with constant and trend

including 0 lags of (1-L)IGPA_zmena

model: (1-L)y = b0 + bl*t 4+ (a-1l)*y(-1) + e
estimated value of (a - 1): -0.792251

test statistic: tau ct(l) = -5.95353

p-value 3,389%e-005

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.029

Zdroj: vlastné spracovanie v GRET



Priloha 5 Test stacionarnosti pre d_US_Chile 1

Augmented Dickey-Fuller test for d_US Chile 1
testing down from 11 lags, criterion AIC
sample size 57

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant
including 3 lags of (1-L)d _US_Chile 1

model: (l1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1l) + ... + e
estimated wvalue of (a - 1): -0.58093
test statistic: tau c(l) = -3.96537

asymptotic p-value 0.001608
lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.039
lagged differences: F(3, 52) = 5.172 [0.0033]

with constant and trend
including 3 lags of (1-L)d _US_Chile 1

model: (l-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + e
estimated wvalue of (a - 1): -0.579158%
test statistic: tau_ct(l) = -3.9117

asymptotic p-value 0.0116
lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.039
lagged differences: F(3, 51) = 5.045 [0.0039]

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL

Priloha 6 Test stacionarnosti pre d_Dollar_index

Augmented Dickey-Fuller test for d Dollar Index
testing down from 11 lags, criterion AIC

sample size 57

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant
including one lag of (1-L)d Dollar Index

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1l) + ... + e
estimated value of (a - 1): -0.820053
test statistic: tau c(l) = -5.58511

asymptotic p-value 1.116e2-006
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.019

with constant and trend
including % lags of (1-L)d_Dollar_ Index

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + e
estimated value of (a - 1): -2.35589
test statistic: tau_ct(l) = -4.66075

asymptotic p-value 0.0007697
lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.059
lagged differences: F(9, 45) = 3.463 [0.0026]

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL



Priloha 7 Analyza OLS pre obdobie 2003:1-2017:1

Model 24: OLS, using observations 2003:1-2017:1 (T = 57)
Dependent variable: IGPA_ zmena

coefficient std. error t-ratio p-value

const 2.89009 0.822031 3.516  0.0009 **#
d_US_Chile_1 -2.65064 1.06367 -2.492 0.0158 **
d_Dollar_Index  -0.771866 0.267349  -2.887  0.0056 ***

Mean dependent var 2.941300 S5.D. dependent var 7.023418
Sum sgquared resid 2078.271 S.E. of regression 6.203749

R-squared 0.247655 Adjusted R-squared 0.219790
F(2, 54) 8.887774 P-value (F) 0.000461
Log-likelihood -183.3724 Akaike criterion 372.7447
Schwarz criterion 378.8739 Hannan-Quinn 375.1267
rho 0.212836 Durbin-Watson 1.565857

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL

Priloha 8 Vykonanie testov na zistenie vyznamnosti OLS modelu pre obdobie 2003:01-
2017:01

IM test for autocorrelation up to order 4 -
Null hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 0.831436
with p-value = P(F(4, 50) > 0.831436) = 0.511594

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sguare(2) = 0.200963
with p-value = 0.904402

White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: 1M = 2,.56983
with p-value = P(Chi-saguare(5S) > 2.56983) = 0.765%544

RESET test for specification -
Null hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F(2, 52) = 1.05406
with p-value = P(F(2, 52) > 1.09406) = 0.342438

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL



Priloha 9 Skumanie korelacie medzi determinantami v obdobi 2009:01 - 2021:02

variance Anriation FacTOIS
Minimum possible wvalue = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

d US Chile 1 1.035
d Dollar Index 1.035
VIF(3) = 1/(1 - R(3)*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient

between variable j and the other independent variables

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL

Priloha 10 Test stacionarnosti pre JALSH_zmena

Rhugmented Dickey-Fuller test for JALSH zmena
testing down from 11 lags, criterion AIC
sample size 50

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant
including 4 lags of (1-L)JALSH_ zmena

model: (1l-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + ... + &
estimated value of (a - 1): -0.963156
test statistic: tau _c(l) = -3.84023

asymptotic p-value 0.002532
lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.098
lagged differences: F(4, 44) = 2.627 [0.0471]

with constant and trend
including 8 lags of (1-L)JALSH zmena

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1l) + ... + e
estimated value of (a - 1): -1.52117
test statistic: tau ct(l) = -4.10896

asymptotic p-value 0.006044
lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.133
lagged differences: F(8, 39) = 2.322 [0.0383]

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL



Priloha 11 Test stacionarnosti pre d_CPl_JAR 4

Rugmented Dickey-Fuller test for d_CPI_JAR 4
testing down from 11 lags, criterion AIC
sample size 50

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant
including 7 lags of (1-L)d CPI_JRR 4

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*v(-1) + ... + e
estimated value of (a - 1): -1.00111
test statistic: tau c(l) = -3.76062

asymptotic p-value 0.003353
l1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.064
lagged differences: F(7, 41) = 2.757 [0.0192]

with constant and trend
including 7 lags of (l1-L)d_CPI_JAR 4

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + e
estimated walue of (a - 1): -1.08%928
test statistic: tau ct(l) = -3.93237

asymptotic p-value 0.01086
lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.062
lagged differences: F(7, 40) = 2.911 [0.0148]

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL

Priloha 12 Test stacionarnosti pre d_US_JAR_3

Augmented Dickey-Fuller test for d U5 JAR 3
testing down from 11 lags, criterion AIC
sample size 50

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

including 0 lags of (1-L)d US_JAR 3

model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1l) + e
estimated value of (a - 1): -0.435063

test statistic: tau_ctl] = =-3.67604

p-value 0.007462

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.100

with constant and trend

including 0 lags of (1-L)d US JAR 3

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + e
estimated value of (a - 1): -0.438995

test statistic: tau_ct(l) = -3.66329

p-value 0.0344

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.100

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL



Priloha 13 Test stacionarnosti pre d_Dollar_index

Augmented Dickey-Fuller test for d Dollar Index
testing down from 11 lags, criterion AIC

sample size 50

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant
including one lag of (1-L)d Dollar_ Index

model: (1-L)v = b0 + (a-1)*v(-1) + ... + e
estimated value of (a - 1): -0.918108
test statistic: tau c(l) = -6.01684

asymptotic p-value 1.091e-007
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.052

with constant and trend
including one lag of (1-L)d Dollar_ Index

model: (1-L)v = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
estimated value of (a - 1): -0.920436
test statistic: tau ct(l) = -5.91142

asymptotic p-value 1.89%e-006
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.051

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL

Priloha 14 Test stacionarnosti pre d_M3_6

Rugmented Dickey-Fuller test for d M3 €
testing down from 11 lags, criterion AIC
sample size 50

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

including 0 lags of (1-L)d M3 6

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
estimated value of (a - 1): -0.700877

test statistic: tau c(l) = -5.3087

p-value 4.962e-005

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.061

with constant and trend

including 0 lags of (1-L)d M3 6

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e
estimated value of (a - 1): —-0.736049

test statistic: tau ct(l) = -5.56326

p-value 0.0001577

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.078

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL



Priloha 15 Analyza OLS pre obdobie 2009:1-2021:2

Model 4: OLS, using observations 2009:1-2021:2 (T = 50)
Dependent variable: JALSH zmena

coefficient std. error t-ratio p-value

const 1.99353 0.595981 3.345 0.0017 *xx
d CPI_JAR 4 2.18589 0.748033 2.922 0.0054 wwx
d _US_JAR_3 -2.79492 1.27828 -2.186 0.0340 ==

d Dollar_ Index -0.694469 0.218106 -3.170 0.0027 w®%=%
d M3 & -1.04042 0.3841¢8 -2.708 0.0095 w»»=x

Mean dependent var 2.45735% 5.D. dependent var 5.221958

Sum sguared resid 730.9868 S.E. of regression 4.030403
R-squared 0.452925 Adjusted R-squared 0.404296
F(4, 45) 9.313918 P-value (F) 0.000014
Log-likelihood -138.0062 Akaike criterion 286.0125
Schwarz criterion 295.572¢6 Hannan-Quinn 289.6530
rho 0.028673 Durbin-Watson 1.848288

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL

Priloha 16 Vykonanie testov na zistenie vyznamnosti OLS modelu pre obdobie 2009:01-
2021:02

RESET test for SpECifiCatiDn -
Null hy'pc\thesis: specificatian is adeq-uate
Test statistic: F(2, 43) = 1.17135
with p-value = P(F(2, 43) > 1.17135) = 0.319642

White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 8.75441
with p-value = P(Chi-sgquare (14) > 8.75441) = 0.846454

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 4.36358
with p-value = 0.11284

IM test for autocorrelation up to order 4 -
Null hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 0.125758
with p-wvalue = P(F(4, 41) > 0.125758) = 0.972322

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL



Priloha 17 Skumanie korelacie medzi determinantami v obdobi 2009:01 - 2021:02

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

d CPI_JAR 4 1.157
d US_JAR 3 1.390
d Dollar_ Index 1.077
d M3 6 1.280

VIF(3j) = 1/(1 - R(3)"2), where R(j) is the multiple correlation coefficient

between wvariable j and the other independent variables

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL

Priloha 18 Test stacionarnosti pre KOSPI_zmena

Augmented Dickey-Fuller test for KOSPI_zmena
testing down from 10 lags, criterionm AIC
sample size 65

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant
including 3 lags of (1-L)KOSPI_zmena

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
estimated value of (a — 1): -1.18521
test statistic: tau c(l) = -5.52264

asymptotic p-value 1.543e-006
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.118
lagged differences: F(3, 60) = 4.616 [0.0057]

with constant and trend
including 3 lags of (1-L)KOSFI_zmena

model: (l-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + e
estimated value of (a - 1): -1.28904
test statistic: tau ct(l) = -5.76243

asymptotic p-value 4.265e-006
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.116
lagged differences: F(3, 59%) = 5.244 [0.0028]

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL



Priloha 19 Test stacionarnosti pre d_US_JK 1

hugmented Dickey-Fuller test for d CPI_JK 7

testing down from 10 lags, criterion AIC

sample size 56
unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

including 8 lags of (1-L)d CPI_JK 7

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) +

estimated value of (a - 1): -1.82315

test statistic: tau c(l) = -4.631
asymptotic p-value 0.0001

lst-order autocorrelation coeff. for e:

+ e

0.032

lagged differences: F(8, 46) = 3.565 [0.0027]

with constant and trend

including 8 lags of (1-L)d _CPI_JK 7

model: (l-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ...
estimated value of (a - 1): -2.0284

test statistic: tau_ct(l) = -4.9151
asymptotic p-value 0.0002633

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.025
lagged differences: F(8, 45) = 3.871 [0.0015]

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL

Priloha 20 Test stacionarnosti pre d_US_JK 1

hugmented Dickey-Fuller test for d _US_JK 1

testing down from 10 lags, criterion AIC

sample size €5
unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

including one lag of (1-L)d U5 JK 1

model: (1-L)y = b0 + ta—ll@t—ll +

estimated value of (a - 1): -0.662767
test statistic: tau _c(l) = -5.40565

asymptotic p-value 2.808e-006

lst-order autocorrelation coeff. for e:

with constant and trend

including one lag of (1-L)d_US_JK 1

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1)

estimated value of (a - 1): -0.662679
test statistic: tau _ct(l) = -5.36228
asymptotic p-value 3.312e-005

lst-order autocorrelation coeff. for e:

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL
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Priloha 21 Test stacionarnosti pre d_Dollar_index

Augmented Dickey-Fuller test for d Dollar INDEX

testing down from 10 lags,

sample size €5

unit-root null hypothesis: a

test with constant

including 5 lags of

model:

test statistic:

asymptotic p-value 0.1004

lst-order autocorrelation coeff.
lagged differences:

F(5S,

with constant and trend
including 9 lags of (l—L]d_Dnllar_INDEx

model:

(1-L)y = b0 + bl*t +

estimated value of (a - 1):

test statistic: tau_ct(l)
asymptotic p-value 0.005484

lst-order autocorrelation coeff. for e:
lagged differences:

F(s,

58)

20) = 2.681

criterion AIC

1

(1-L)d_Dollar INDEX
(1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ...

estimated wvalue of (a — 1):
tau_c(l) =

+ e
-0.631398
-2.56478
for e: 0.019

= 2.339 [0.0529]

(a-1)*y(-1) + ... +
-1.81971
-4.13726

-0.022
[0.0127)]

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL

Priloha 22 Analyza OLS pre obdobie 2002:1-2018:1

Model 1: OLS,

coefficient

using observations 2002:1-2018:1 (T
Dependent variable: KOSPI_zmena

65)

const

d CPI_JK_7

d US_JK_1
d_Dollar_ INDEX

Mean dependent wvar
Sum sguared resid
B-squared

F(3, 61)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

1.70402
-3.61309

-=10.4613

-0.691677

2.563577
4220.528
0.233277
6.186458
-227.8642
472.4259
0.142246

std. error t-ratio
1.05314 1.618
1.74303 -2.073
3.18955 =3.280
0.319446 -2.165
5.D. dependent var
S5.E. of regression
Adjusted R-squared
P-wvalue (F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL

0.1108
0.0424
0.0017
0.0343

9.274151
8.317992
0.195569
0.00096%9
463.7284
467.1601
1.565906



Priloha 23 Vykonanie testov na zistenie vyznamnosti OLS modelu pre obdobie 2002:01-
2018:01

LM test for autocorrelation up to order 4 -
Null hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 1.83335

with p-value = P(F(4, 57) > 1.83335) = 0,134975

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = T7.24626
with p-value = 0.026659%

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not pressnt
Test statistic: IM = 6.71717

with p-value = P(Chi-square(9) > €.71717) = 0.866539

RESET test for specification -

Null hypothesis: specification 1is adeguate
Test statistic: F(2, 59) = 0.74912¢6

with p-value = P(F(2, 59) > 0.74%9126) = 0.477223

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL

Priloha 24 Skimanie korelacie medzi determinantami v obdobi 2002:01 - 2018:01

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

d CPI_JK 7 1.013
d Us_JK_1 1.001
d Dollar INDEX 1.014
VIF(j) = 1/(1 - R(j)*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient

between variable j and the other independent variables

Zdroj: vlastné spracovanie v GRETL



