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ABSTRAKT

KALAMEN, Kristian: Vplyv pandémie covid-19 na spravanie investorov na akciovom trhu.
— Ekonomickd univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra
podnikovych financii. — Skolitel: doc. PhDr. Frantisek Pollak, PhD. — Bratislava: FPM,
2025, 143 stran.

Dizerta¢na praca sa zaoberd vplyvom pandémie COVID-19 a s fiou suvisiacich vladnych a
regulacnych opatreni na vyvoj akciovych trhov v technologickom a farmaceutickom sektore
v obdobi rokov 2019 az 2022. Jej hlavnym ciel'om je identifikovat’ a interpretovat’ zmeny v
spravani investorov v reakcii na jednotlivé fazy pandémie, ktoré boli rozdelené do 11 vin.
Na dosiahnutie tohto ciela vyskum kombinoval bibliometrickii analyzu akademickej
literatury s vybranymi Statistickymi metédami a pripadovymi Stadiami. Zistenia ukazuja, Ze
technologicky sektor vykazoval vysSiu volatilitu, po ktorej nasledovala rychla
synchronizacia so SirSimi trhovymi pohybmi, priCom v konecnom désledku profitoval z
rychlej digitalnej transformacie. Naopak, farmaceuticky sektor vykazoval volatilitu riadent
udalostami, ktora odrézala nezavisly pohyb spojeny s inovéaciami Specifickymi pre
zdravotnictvo, ako je napriklad vyvoj vakcin. Hypotézy tykajuce sa sektorovej
synchronizacie s indexom S&P 500 boli testované pomocou Kendallovej poradove;j
korelacie, ktord odhalila silnejSie korelacie v technologickom sektore ako vo
farmaceutickom sektore. Pripadové Studie spolocnosti Apple Inc. a Pfizer Inc. potvrdzuja
typické spravanie identifikované na urovni technologického a farmaceutického sektora
pocas pandémie. Dizertacna praca zarovenn potvrdzuje metodologicky rdmec na analyzu
spravania jednotlivych sektorov pocas krizovych obdobi a pontka praktické poznatky
vyuzitelné pri strategickom rozhodovani investorov a vyskumnikov. Praca tak prepaja
teoretické predpoklady s pozorovanou empirickou dynamikou akciovych trhov pocas jedne;j

z najvyraznejsich globalnych kriz v novodobej historii.

Kracové slova: COVID-19, akcie, investovanie, technologicky sektor, farmaceuticky

sektor



ABSTRACT

KALAMEN, Kristian: The impact of the covid-19 pandemic on investor behaviour in the
stock market. — Bratislava University of Economics and Business. Faculty of Business
Management; Department of Business Finance. — Supervisor: doc. PhDr. Frantisek Pollak,

PhD. — Bratislava: FBM UE, 2025, 143 pages.

The dissertation examines the impact of the COVID-19 pandemic and related governmental
and regulatory measures on the development of stock markets in the technology and
pharmaceutical sectors during the period from 2019 to 2022. Its main objective is to identify
and interpret changes in investor behavior in response to the various phases of the pandemic,
which were divided into 11 waves. To achieve this, the research combined bibliometric
analysis of academic literature with chosen statistical methods and case studies. The findings
show that the technology sector exhibited higher volatility followed by higher
synchronization with broader market movements, ultimately benefiting from rapid digital
transformation. In contrast, the pharmaceutical sector exhibited event-driven volatility,
reflecting the independent movement associated with healthcare-specific innovations such
as vaccine development. Hypotheses regarding sector synchronicity with the S&P 500 index
were tested using Kendall's correlation, which revealed stronger correlations in the
technology sector than in the pharmaceutical sector. Case studies of Apple Inc. and Pfizer
Inc. confirm the typical behavior identified at the technology and pharmaceutical sector
levels during a pandemic. The dissertation also validates the methodological framework for
analyzing sectoral behavior during crisis periods and offers practical insights useful for
strategic decision-making by investors and researchers. The thesis thus links theoretical
assumptions with the observed empirical dynamics of financial markets during one of the

most significant global crises in modern history.
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Uvod

V novodobe;j historii investovania a finanénych trhov len malo udalosti otestovalo
globalnu investi¢nu psychiku tak, ako pandémia COVID-19. To, ¢o sa zacalo koncom roka
2019 ako lokalna zdravotna kriza, sa rychlo zmenilo na globalnu katastrofu, ktora vyvolala
zna¢né turbulencie na trhu a printtila investorov robit’ rozhodnutia v extrémnej neistote.
Pandémia neohrozila len ekonomické systémy, zasadne narusila spdsob, akym investori
interpretovali riziko, reagovali na informécie a alokovali kapital.

Pocas prvych tyzdiiov od vyhldsenia COVID-19 za pandémiu Svetovou
zdravotnickou organizdciou v marci 2020 zazili finan¢né trhy prudké vykyvy. Hlavné indexy
ako st S&P 500 (S&P 500 klesol o viac ako 30 %') a Dow Jones Industrial Average,
zaznamenali najprudsi pokles od finan¢nej krizy v roku 2008. Globalny index VIX vzrastol
na trovne nevidané od Cierneho pondelka v roku 1987 &o odraza obrovsky narast neistoty a
kolaps dovery investorov.

Investori vykazovali klasické znaky behaviordlnej zaujatosti a stddovitého spravania,
najmd pocas prvej polovice roku 2020. Ddékazy poukazuji na to, Ze trhy boli silne
ovplyvnené sentimentom, roztrieStenou pozornostou a dokonca aj strachom.? Reakcia
investorov na pandémiu bola poznafend rychlym stiahnutim sa z rizikovych aktiv
a prerozdelenim kapitalu do vnimanych bezpecnych pristavov alebo sektorov, od ktorych sa
ocakavalo, ze budu profitovat’ z krizy. Napriklad farmaceutickému sektoru sa venovala
zvysend pozornost’ investorov kvoli jeho ulohe pri vyvoji vakein, zatial' ¢o technologické
spolocnosti boli uprednostiiované pre svoju ustrednu tlohu pri praci na dialku. Na druhe;j
strane, cestovny ruch a gastrondmia zaznamenali na urcity ¢as doslova kolaps.

Investori nereagovali len na ekonomické ukazovatele, ale aj na vyvijajuce sa
okolnosti, vladne vyhladsenia a vnimané vodcovstvo. Politické reakcie dalej formovali
psychologiu trhu. Vladne zasahy vyvolali na akciovych trhoch zmieSané reakcie. Zatial’ ¢o,
rozne zékazy spociatku znizili vynosy akcii v dosledku ocakdvaného hospodarskeho
spomalenia, reakcie zdravotného systému a programy fisSkéalnej podpory Casto zmiernili

paniku a obnovili doveru investorov. Na zaklade tohto pohl'adu sa pandémia stala viac nez

! CHEBBI, K., AMMER, M. A., & HAMEED, A. (2021). The COVID-19 pandemic and stock liquidity:
Evidence from S&P 500. The Quarterly Review of Economics and Finance, 81, 134-142.

2 YUAN, Y., WANG, H., & JIN, X. (2022). Pandemic-driven financial contagion and investor behavior:
Evidence from the COVID-19. International Review of Financial Analysis, 83, 102315.
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len ekonomickym Sokom a m6Zeme s urcitym stupfiom abstrakcie konstatovat’, Ze z pohl'adu
nezainteresovan¢ho pozorovatel’a i§lo o behaviordlny experiment v celosvetovom meradle.
Na zéklade skutkového stavu sme definovali hlavny ciel’ dizertacnej prace, v ramci
tohoto ciel’a sa snazime vytesnit’ medzery v stave poznania ilustrovanim toho, ako pandémia
COVID-19 ovplyvnila spravanie investorov vo vybranych sektoroch v rokoch 2019 az 2022.

Teda, hlavnym cielom dizertacnej prace je identifikovat' a interpretovat vplyv
pandémie COVID-19 a s nou suvisiacich vladnych a regulacnych opatreni na spravanie
investorov na akciovom trhu vo vybranych sektoroch v obdobi rokov 2019 az 2022.

Z pohladu Struktury prace je v jej prvej Casti predstaveny aktudlny stav rieSenej
problematiky. Téma je systematicky dekomponovana od jej zakladnych pojmov a stvislosti,
cez vychodiskové pristupy, az ku kvantifikacii elementarnych finan¢nych ukazovatel'ov.

Na zdklade stavu poznania v ¢ase nasledne formulujeme hlavny ciel’ prace. Ten je
predlozeny v kontexte Cciastkovych vyskumnych problémov dekomponovanych do
konkrétnej vyskumnej otdzky. Nasledujuca metodologickd Cast’ prace popisuje jednotlivé
postupy, zvolené pre dosiahnutie hlavného ciel’a prace v jeho holistickej podobe.

Empiricka Cast’ prace kombinuje zdkladny vyskum a kvantitativnu analyzu s ciel'om
preskimat’ vplyv pandémie COVID-19 na sprdvanie investorov na akciovom trhu. Na
zakladnej Urovni nacrtava vyvoj akademického diskurzu o reakciach finanéného trhu na
pandémiu, pri¢om identifikuje klI'aicové tematické prudy. Kvantitativna Groven pozostava z
empirickej Studie analyzujucej volatilitu dennych vynosov akcii v technologickom a
farmaceutickom. Obdobie COVID-19 je rozdelené do 11 odlisnych segmentov, ¢o umoziuje
fazovl analyzu vzorcov spravania a volatility. Zistenia st dokladne diskutované, ilustrované
prostrednictvom empirického modelu a v neposlednej rade syntetizované v pripadovych
Studiach, ktoré priblizuju, ako vybrany sektor reagoval na meniace sa spravanie investorov
a vyvoj trhov stvisiaci s pandémiou.

Predkladana dizertacna préca je jednym z vystupov aktudlne rieSené¢ho vyskumného
projektu VEGA ¢. 1/0110/24 Vyskum akcelerovanej digitalizacie v malych podnikoch s

dorazom na udrzatel'ny rozvoj vztahov so zakaznikmi.
y
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Podnikovy manazment je umenie a veda o koordinacii zdrojov, I'udi a procesov na
efektivne a ucinné dosiahnutie cielov organizécie. Zahfiia Siroku Skalu ¢innosti vratane
planovania, organizovania, riadenia a kontroly, ktorych cielom je maximalizovat’ hodnotu
vytvorenl organizaciou®. Podstatou manaZmentu je prijimanie strategickych rozhodnuti,
pridel'ovanie zdrojov a usmeriiovanie Usilia jednotlivcov a timov na dosiahnutie spolo¢nych
cielov*. Vyznam u¢innych postupov riadenia nemozno precefiovat, pretoze su zakladom
uspechu a udrzatel'nosti kazdej organizacie bez ohl'adu na jej velkost’, odvetvie alebo sektor.
Efektivne riadenie umoziuje organizacidm prispdsobit’ sa meniacim podmienkam na trhu,
vyuzit’ prilezitosti a prekonat’ vyzvy ¢im sa zabezpeci ich preZitie a rast v dynamickom a
konkuren¢nom prostredi. V Casoch zmien a neistoty, ktoré priniesla napriklad pandémia
COVID-19, je tloha manazmentu eSte ddlezitejSia. Schopnost’ viest' v nejednoznacnosti,
prijimat’ naro¢né rozhodnutia uprostred neistoty a vzbudzovat' doveru zainteresovanych
stran st zékladnymi zrunostami manazérov, ktori &elia bezprecedentnym vyzvam. Uginné
postupy riadenia pomahaji organizéciam nielen prezit’ krizu, ale aj zabezpecit, aby sa im
darilo aj po jej skonceni a aby sa stali silnej$imi a odolnejSimi.

Pandémia moéze byt definovand ako celosvetové rozsirenie novej choroby a
pandémia nie je to ist¢ ako epidémia. Pri epidémii sa vyskytne ovela viac pripadov
nakazenych, ako by sa za normalnych okolnosti v komunite alebo regione vyskytlo, ale stav
sa d’alej nesiri. V minulosti sa vyskytli po€etné chripky pandémie. Pandemické chripky majt
Casto povod v chripkovych virusoch zvierat a nie su rovnaké ako sezénna chripka. Len malé
mnozstvo l'udi, méze mat’ imunitu dost’ silnil na to aby dokéazala bojovat’ proti virusu
pandemickej chripky a to aj napriek tomu, Ze boli ockovani proti sezonnej chripke. Svetova
zdravotnicka organizacia (WHO) je zodpovedné za vyhlasenie globalnej pandémie. WHO
to robi na zadklade monitorovania vyskytu ochorenia a na zéklade rdd medzinarodnych

zdravotnickych expertov.

3 DRUCKER, P. F. (1954). The practice of management. Harper & Row.

4 FAYOL, H. (1949). General and industrial management (C. Storrs, Trans.). Pitman. (Original work
published 1916)

5 WORLD HEALTH ORGANIZATION. [online]. 2020. "Coronavirus disease (COVID-19) pandemic."
WHO. Ziskané z: https://www.who.int/europe/emergencies/situations/covid-19. [cit. 2025-06-03].
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Centrum pre kontrolu a prevenciu choréb® opisuje epidémiu ako neotakavany narast
poétu pripadov ochorenia v definovanej geografickej oblasti. ZIta zimnica, kiahne, osypky
alebo detskd obrna st hlavnymi prikladmi epidémii. Epidemicka choroba nemusi byt
nevyhnutne nakazliva. Za epidémie sa povazuju aj zdpadonilska horucka alebo rychly narast
miery obezity. Epidémia sa mézZe tykat ochorenia alebo iné¢ho Specifického spravania
suvisiaceho so zdravim ako je napriklad fajéenie, s mierou vyskytu, ktord jednoznacne
prevysuje ocakavany vyskyt v regione.

Daldim dolezitym pojmom v problematike je endemicka choroba. T4 sa moze
vyskytovat’ neustale, ale len v urcitom regione. Vd’aka tomu je Sirenie a miera vyskytu
choroby predvidateIna aje mozné ju kontrolovat. Napriklad malaria sa povazuje za
endemicku chorobu v ur¢itych krajinach a regionoch’.

WHO? definuje pandémie, epidémie a endemické choroby na zaklade rychlosti
Sirenia ndkazy. Rozdiel medzi tymito dvoma pojmami tak nie je v zdvaznosti ochorenia, ale
v miere a rychlosti jeho Sirenia. Pandémia presahuje medzinarodné hranice (COVID-19), na
rozdiel od regiondlnych epidémii (zapadonilska horucka). Pradve geograficky aspekt
spdsobuje to, ze pandémie vedu k rozsiahlemu socidlnemu rozvratu a hospodéarskym stratam.
Je ddlezité poznamenat’, Ze raz vyhlasena epidémia moze prejst’ do stavu pandémie. Zatial’
¢o epidémia je rozsiahla, jej Sirenie je tiez spravidla obmedzené alebo o¢akavané, zatial’ ¢o

pandémia je medzindrodna a vymyka sa kontrole.

1.1 Turbulencie na trhu vyvolané epidémiami a pandémiami

Pojem ,hospodarska kriza*“ zahifia Sir§$i pokles hospodarskej aktivity vratane
faktorov, ako je zniZzenie hrubého domaceho produktu, zvySenie nezamestnanosti a oslabenie
spotrebitel’skych vydavkov. Naproti tomu ,,financné kriza“ je charakterizovana poruchami
na finan¢nych trhoch a vo finan¢nych institaciach, ktoré¢ vedu k nedostatku likvidity a

uverovej krize®. V literatlre sa Gasto stretdvame s pojmom ,,hospodarska a finan¢na kriza“

¢ CENTERS FOR DISEASE CONTROL AND PREVENTION. [online]. 2020. Coronavirus Disease 2019.

Ziskané z: https://www.cdc.gov/coronavirus/2019-ncov/index.html. [cit. 2025-06-03].

Tamtiez

8 WORLD HEALTH ORGANIZATION. [online]. 2021. "Coronavirus disease pandemic." WHO. Ziskané
z: https://www.who.int/europe/emergencies/situations/covid-19. [cit. 2025-06-03].

°  INTERNATIONAL MONETARY FUND. [online]. 2017. Gone with the Headwinds: Global
Productivity. Ziskané Z: https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-

Notes/Issues/2017/04/03/Gone-with-the-Headwinds-Global-Productivity-44758. [cit. 2025-06-03].

13



OI213 - Jednou z prvych kriz zodpovedajucich tejto definicii bola hospodarska kriza

tulipanov alebo ,,tulipdnova ménia“, Spekulativna bublina v Holandsku v 17. storoci, ktora
sa vyznacovala iracionalnym Sialenstvom v oblasti cibal’ tulipanov, ¢o viedlo k prehnanym
cenam a naslednému kolapsu na trhu'®. Nésledne v obdobi industrializacie nastala panika v
roku 1873, ktord sa zaCala kolapsom eurdpskeho akciového trhu a viedla k takmer
dvadsatro¢nej stagflacii znamej ako dlha depresia'®. Vel’ka hospodarska kriza v rokoch 1929
- 1930 stanovila nové Standardy, vyvolana kombinaciou historickych udalosti, ako st vojny,
hospodarskych udalosti, ako je demonetizacia striebra, a SirSich kriz, ktoré postihli rézne
odvetvial'S.

Musilek a kol.!” definuji $tatnu finanénu krizu ako scenar, v ktorom ma krajina
problémy so splacanim svojich uverovych zavizkov, ¢o vedie k menovej krize alebo

uverovej krize. Lisy a kol.!'®

popisuju finanénu krizu ako situdciu, ked’ ceny aktiv klesaju v
dosledku straty dovery investorov v domace aktiva, ¢o ich nuti hl'adat’ investicie v zahranici.
Oztek a Ocal' rozdeluju finanéné krizy na tie, ktoré sa vyskytuji pocas cyklického
ekonomického vyvoja a tie, ktoré st spdsobené prevazne exogénnymi faktormi, ako st

politika a financie.

Finan¢né trhy su vyrazne ovplyvnené krizami, priCom vykyvy mézu mat trvaly
vplyv na ekonomické bohatstvo, ¢o ¢asto vedie k viac ako 25 % strate trhovej hodnoty. Od
vypuknutia pandémie sa ekondémovia zameriavaji na analyzu jej u€¢inkov, predovSetkym na

akciové trhy, pricom vyuzivaju rézne vyskumné metody, napriklad analyzu udajov o

10 CHARLES, M. (1995). Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds. Broadway Books:

Portland, OR, USA.

CALVO, G. (2012). Financial crises and liquidity shocks a bank-run perspective. European Economic

Review, 56, 317-326.

12 HAMDAOUI M., & MAKTOUF, S. (2019). Overall effects of financial liberalization: Financial crisis
versus economic growth. International Review of Applied Economics, 33, 568-595.

13 SANTAMARIA, G. D. (2019). The ongoing aftermath to the financial crisis and the Great Recession.
International Sociology, 34, 560-570.

4 MUSILEK, P. (2004). Analyza pii¢in a dusledkii ¢eské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna Studie
Grantové Agentury CR, 12, 1308.

15 MUSSON, A. E. (1959). The Great Depression in Britain, 1873-1896: A Reappraisal. Journal of
Economic History, 19, 199-228.

16 EURACTIV. [online]. 2023. Finan¢na Kriza. Ziskané z: https://euractiv.sk/section/ekonomika-a-
euro/linksdossier/financna-kriza-000227/. [cit. 2025-06-03].

7 MUSILEK, P. (2004). Analyza pii¢in a dtsledkii ¢eské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna Studie
Grantové Agentury CR, 12, 1308.

'8 LISY, J., CAPLANOVA, A., GONDA, ..ROZBORILOVA, D., a kol. (2005). Ekonémia v Novej
Ekonomike (1st ed.). Iura Edition; Slovenska Ekonomicka Kniznica: Bratislava, Slovakia. p. 622.

9 OZTEK, M. F., & OCAL, N. (2017). Financial crisis and the nature of correlation between commodity
and stock markets. International Review of Economics and Finance, 48, 56-68.
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vykonnosti jednotlivych spolo¢nosti, miere nezamestnanosti alebo vyvoji hrubého

domaéceho produktu krajin.

1.1.1 Svetové epidémie a pandémie

Zaciatok dvadsiateho prvého storoCia sa vyznacoval neustalym technologickym
pokrokom. Hospodarsky rast bol v druhom desatro¢i ohrozeny novou hrozbou v podobe
nastupu globalnej pandémie sposobenej virusom SARS-CoV-2. Choroba s ndzvom COVID-
19 vyvolala turbulencie na svetovom trhu, ktoré postihli vSetky trhové subjekty, ma v
modernej historii len mélo paralel. Pandémia spdsobila vyrazné narusenie zdravotnickych
systémov a vyvolala rozsiahlu paniku a neistotu na celom svete. Kombindcia neistoty a
paniky viedla k naruSeniu transakénych trhovych mechanizmov, ¢o malo za nésledok
postupny nastup pandemickej hospodarskej krizy. Tento typ krizy sa v modernej historii
vyskytol uz niekol’kokrat. Vzhl'adom na svoj rozsah sa vSak v sucasnosti vznikajica kriza v
mnohych ohladoch 1i8i od predchadzajucich. Faktory, ktoré na zaciatku hospodarskeho
cyklu vytvarali podmienky pre silny rast, sa tak vycerpali v dosledku spomalenia tempa
technologickej konvergencie a starnutia pracovne;j sily. V spojeni s nasytenost'ou svetového
obchodu predstavuju tieto faktory pre systém vyraznu hrozbu. V rokoch predchadzajicich
nastupu pandémie COVID-19 bol rast poznaceny odkladanim véaznych problémov, ¢o
nasledne vytvorilo prostredie pre vznik recesie®.

Pandémia SARS-CoV-2, ktora sa objavila zaciatkom roka 2020, ovplyvnila vSetky
subjekty na trhu. Jej rychle Sirenie viedlo k rozsiahlym obmedzeniam tykajicim sa
predovietkym mobility, ktoré v kone¢nom dosledku narusili tradiéné logistické toky. Stadie
tykajlce sa tejto problematiky naznacuju, Ze globalne hospodarstvo bolo vazne ovplyvnené
kombinovanym u¢inkom nepriaznivych faktorov, ktoré kulminovali v c¢ase ndstupu
globalnej pandémie. Vzhl'adom na tieto nepriaznivé faktory stale existuje velka neistota,
pokial’ ide o hospodarske dosledky pandémie COVID-19, kde prvé z nich bolo mozné
zaznamenat’ uz v prvom roku pandémie, a to najmi v podobe rastlicej inflacie a naruSenia
logistickych retazcov?!. Napriek tymto ukazovatelom sa vplyv pandémie na svetové

hospodarstvo v jej zaCiatkoch znac¢ne podcenil, ¢o viedlo k slabSim stimulaénym

20 INTERNATIONAL MONETARY FUND. [online]. 2017. Gone with the Headwinds: Global
Productivity. Ziskané z: https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-
Notes/Issues/2017/04/03/Gone-with-the-Headwinds-Global-Productivity-44758 [cit. 2025-06-03].

2l MCKIBBIN, W., & VINES, D. (2020). Global macroeconomic cooperation in response to the COVID-
19 pandemic: A roadmap for the G20 and the IMF. Oxford Review of Economic Policy, 36, S297-S337.
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opatreniam??. Zmeny v globalnej ekonomike nastali najmd na urovni $truktary spotreby.

Zmeny v nakupnom spravani spotrebitelov postupne prerastli do globélnej krizy, ktora

poskodila hospodarstvo a vycerpala sektor zdravotnictva. Mozno predpokladat’ a dnes uz

tvrdit’, Ze narusenie celého ekosystému viedlo k socidlno-ekonomickym zmendm.

P

Obrazok 1: Vplyv pandémii a epidémii na svetové hospodarstvo
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1.1.2 Pandémie — Spanielska chripka

V modernej histérii sa vyskytlo niekol’ko pandémii, ktoré ovplyvnili svetové

hospodarstvo. Prva pandémiu v tomto obdobi spdsobil virus chripky HINI typu A, znamy

ako Spanielska chripka (1918 - 1919). Podl'a dostupnych udajov sa fiou nakazila tretina

svetovej populacie v tom obdobi a zahynulo 50 milionov I'udi?*. Po pandémii nasledovala

celosvetova hospodarska recesia s poklesom HDP na obyvatel'a o 6 %?°. V tomto obdobi

zazivali rozvinuté krajiny rozsiahlu recesiu. Recesiu spomalil akciovy trh, ktorému sa v
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NIGMONOYV, A., & SHAMS, S. (2021). COVID-19 pandemic risk and probability of loan default:
Evidence from marketplace lending market. Financial Innovation, 7, 83.

KALAMEN K, POLLAK F, MARKOVIC P. (2023). Pandemic Economic Crises. Encyclopedia.
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KARASEK, D., BAER, R. J.,, McLEMORE, M. R., BELL, A. J., BLEBU, B. E., CASEY, J. A, et al.
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study in California. The Lancet Regional Health - Americas, https://doi.org/10.1016/j.1ana.2021.100027
NIGMONOYV, A., & SHAMS, S. (2021). COVID-19 pandemic risk and probability of loan default:
Evidence from marketplace lending market. Financial Innovation, 7, 83.
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tomto obdobi darilo najmd v Spojenych statoch. Do zna¢nej miery to bolo spdsobené
investovanim prebyto¢nych finan¢nych prostriedkov do akcii spolo¢nosti, ktoré v tom case
tvorili znacna Cast’ hospodarstva. To vSak viedlo k trhovym anomalidm, ktoré na konci
treticho desatroia dvadsiateho storocia viedli ku krachu na newyorskej burze (Cierny
Stvrtok v roku 1929) v rovnakom case ako velkd hospodérska kriza. V nasledujucich
desatroc¢iach sa vyskytlo niekol’ko zdravotnych situécii, ktoré vSak nedosiahli Uroven

globdlnej pandémie.

1.1.3 Azijské pandémie

Medzi dalSie vyznamné pandémie dvadsiateho storoia patrili opakujiice sa
epidémie. Azijska chripka, ktora zasiahla Cinu v roku 1957 a mala za nasledok dva milidny
umrti, sposobila v hospodarskej reakcii vyrazny pokles rastu HDP vratane celosvetového
poklesu o priblizne 2 %?°. Spomalenie hospodarskeho rastu bolo dosledkom viacerych
faktorov vratane narusenia vyroby, obchodu a spotreby v dosledku pandémie. Vplyv bol
nerovnomerny najmé v jednotlivych sektoroch. Obzvlast’ tazko boli zasiahnuté odvetvia
uzko spojené s medzindrodnym obchodom a cestovanim ako napriklad doprava a cestovny
ruch. Obavy z hospodarskeho vplyvu chripky totiz viedli k tomu, ze l'udia zacali byt averzni
voéi riziku, ¢o ovplyvnilo investi¢né rozhodnutia a prispelo k poklesu trhov?”. Dalej v roku
1968 pandémia chripky v Hongkongu zabila dvakrat viac 'udi ako predchadzajica pandémia
a sposobila celosvetovy hospodarsky pokles v rozmedzi 0,3 - 0,5 %. Prerusenie vyroby,
nedostatok pracovnych sil a zmeny v spravani spotrebitelov st faktory, ktoré prispeli k
poklesu. Rozne odvetvia boli postihnuté v r6znej miere. Odvetvia ako zdravotnictvo a online
obchod zazivali zvySenu aktivitu, zatial ¢o odvetvia zavislé od osobného kontaktu, ako

napriklad cestovny ruch a pohostinstvo, trpeli.

1.1.4 Pandemie HINI

V roku 1977 sa v Rusku vyskytla pandémia chripky typu A, znama aj ako pandémia
HINI1pdm09, ktora mala citelny vplyv na akciové trhy a aj na globalny HDP, ¢o viedlo k

26 JOHN, M.B. (2023) The Great Influenza the Epic Story of the Deadliest Plague in History; Viking Books:
New York, NY, USA, 2004; 546p, ISBN 0-6708-9473-7

27 MEHTA, S., SAXENA, T., & PUROHIT, N. (2020). The new consumer behavior paradigm amid
COVID-19: Permanent or transient? Journal of Health Management, 22, 291-301.
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poklesu globalneho HDP priblizne 0 0,2 %2%. Pandémia HIN1 bola predchodcom pandémie
HS5NI1. Nalada investorov pocas ruskej chripkovej pandémie mohla zohrat klI'acovu tulohu
pri formovani dynamiky trhu. Virus HIN1pdmO09, vSeobecne zndmy ako prasacia chripka,
sa prvykrat objavil v 70. rokoch 20. storocia, ako sme vysSie spomenuli. Ale, az priblizne o
Styri desatroCia neskor spdsobil vazne problémy v celosvetovom meradle. Svetova
zdravotnicka organizacia vyhlasila prasaciu chripku za pandémiu v roku 2009. Vzhl'adom
na vtedajSiu globalnu finan¢nu krizu sa vSak jej vplyv na finan¢ny trh neda presne zmerat'.
Podla Stiglitza?® bola globalna finan¢nd kriza v roku 2009 vyvolanid kombinaciou
nepriaznivych faktorov, ktoré mali svoje korene vo finan¢nej krize v rokoch 2007 - 2008.
Toto obdobie sa oznacuje ako vel'ka recesia v rokoch 2007 az 2009. Kriza ako taka vypukla
v USA a autori videli pri¢iny krizy najmé v uplatiiovani neoliberdlneho modelu riadenia
ekonomiky, ktory ustanovil trhové pravo ako jediny prostriedok kontroly a regulacie
ekonomiky. V priebehu roka 2009 sa dosledky svetovej hospodarskej krizy prejavovali vo
velkej miere vo vSetkych oblastiach redlnej ekonomiky. Najmé na svetovom trhu doslo k
poklesu dopytu po vyrobkoch a sluzbach a neistota sposobend krizou na finan¢nych trhoch
zmrazila hospodarske procesy, ktoré urcuju ponuku. To nasledne viedlo k celosvetove;j
recesii a vyraznej makroekonomickej nerovnovahe v roznych krajinach, ako su Ukrajina,
Argentina, Rusko a Mexiko. Z hospodarskeho hl'adiska trh v roku 2009 stratil priblizne 2,2
% svetového HDP’.

1.1.5 Cinske pandémie

Pandémie dvadsiateho storocia vyvrcholili v roku 1997 prvou z troch epidémii vtacej
chripky (H5N1), ktora tiez zasiahla ekonomiky a sposobila prudky pokles v odvetviach, ako
je napriklad cestovny ruch, ¢o viedlo k odhadovanym globalnym stratdm vo vyske miliard
dolarov. V rokoch 2003 az 2018 sa vtagia chripka (H5SN1) v Cine opakovane vyskytla.

V rokoch 2002 - 2003 bola v Cine zaznamenana epidémia SARS spdsobena virusom
SARS-CoV alebo SARS-CoV-1. Pokial’ ide o vplyv epidémie na hospodarstvo, epidémia
SARS v roku 2003 zniZila rast HDP Ciny v druhom $tvrtroku 2003 o dva percentuélne body,

2 20th AND 21st CENTURY MAJOR PANDEMICS. [online]. 2020. Ziskané z: https://www.atlas-
mag.net/en/article/20th-and-2 1 st-century-s-major-pandemics. [cit. 2025-06-03].

2 CARTER, C.C.; JOSEPH, E.S. (2021) Freefall: America, Free Markets, and the Sinking of the World
Economy. J. Real Estate Lit. 2011, 19, 492—-494. Available online: http://www.jstor.org/stable/24884136.

30 KARASZ, P. [online]. 2009. Vplyv Krizy na Vyvoj Hospodérstva a Trh Prace na Slovensku. Euractiv.
Ziskané z: https://euractiv.sk/section/ekonomika-a-euro/opinion/vplyv-krizy-na-vyvoj-hospodarstva-a-
trh-prace-na-slovensku-013909/. [cit. 2025-06-03].
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z 11,1 % v prvom Stvrtroku na 9,1 % v druhom $tvrtroku. Pokial’ ide o vplyv epidémie na
hospodarstvo, epidémia SARS v roku 2003 znizila rast HDP Ciny v druhom $tvrtroku 2003
02 %, z 11,1 % v prvom S$tvrtroku na 9,1 %?3! v druhom $tvrtroku. Podniky v sektore
cestovného ruchu a gastrondmie zaznamenali vyrazny pokles. Letecké spolocnosti, hotely a
cestovné kancelarie celili znizenému dopytu, pretoze l'udia sa zdrziavali cestovania kvoli
obavam z nakazy virusom. Pocet cestujucich prudko klesol v pripade leteckych spolo¢nosti,
a to tak domacich, ako aj medzinarodnych. Hotely a ubytovacie zariadenia zaznamenali
pokles rezervacii, pretoze turisti nedisponovali vel'kou mierou slobody v rozhodovacom

procese®?.

1.1.6 Epidémia Ebola

Epidémia virusu ebola v zdpadnej Afrike v roku 2014 mala vyznamny vplyv na
svetové hospodarstvo a spdsobila $kody presahujuce tridsat’ miliard americkych dolarov?.
Je v8ak pozoruhodné, Ze epidémia nenarusila stabilitu akciovych trhov a dynamiku hlavnych
indexov. Napriek absencii priameho vplyvu na finanéné trhy viedla epidémia eboly k
poklesu priamych zahrani¢nych investicii (PZI) v postihnutych regionoch, ked’ze investori
zacali byt opatrni v reakcii na zvySenu neistotu a suvisiace rizika. Dopad epidémie najviac
pocitili viaceré sektory vratane polnohospodarstva, tazby a sluzieb. Pol'nohospodarska
produkcia klesla, pretoze nedostatok pracovnych sil a obmedzenia pohybu narusili vyrobné
¢innosti. Krajiny najviac postihnuté epidémiou eboly, Sierra Leone, Libéria a Guinea,
zaznamenali hospodarsky pokles. Hospodarske dosledky epidémie eboly sa neobmedzovali
len na obdobie trvania epidémie. Vyskytli sa dlhodobé dosledky vratane oslabenia systémov
zdravotnej starostlivosti, zniZzenej dovery investorov a straty 'udského kapitdlu. Obnova
ekonomik a obnovenie dovery v postihnutych regionoch si vyzadovali trvalé Usilie a

investicie do zdravotnej starostlivosti, infrastruktury a hospodarskeho rozvoja*.

3 CHARTS SHOW HOW SARS HIT CHINA’S ECONOMY Nearly 20 Years Ago. [online]. 2020.
Ziskané z: https://www.cnbec.com/2020/02/1 1/coronavirus-4-charts-show-how-sars-hit-chinas-economy-
in-2003.html. [cit. 2025-06-03].

32 CARTER, C.C.; JOSEPH, E.S. (2021). Freefall: America, Free Markets, and the Sinking of the World
Economy. J. Real Estate Lit. 2011, 19, 492—-494. Available online: http://www.jstor.org/stable/24884136.

33 KLEPACH, A.N. [online]. 2022. Consequences of the Pandemic for the Russian Economy. Ziskané z:
https://rjmf.econs.online/en/2020/4/consequences-pandemic-russian-economy/. [cit. 2025-06-03].

3 HEYMANN, D.L.; CHEN, L.; TAKEMI, ....; NISHTAR, S.; et al. (2015) Global health security: The
wider lessons from the west African Ebola virus disease epidemic. Lancet 2015, 385, 1884—1901.
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1.1.7 Epidémia Zika

V roku 2015 sa objavila d’al§ia zdravotna hrozba v podobe virusu Zika, ktory
sposobuje rovnomenny virus. Ochorenie sa rozsirilo v celej Amerike a v tichomorskom
regione, najmi v Latinskej Amerike a Karibiku. Medzi krajiny najviac postihnuté vyskytom
virusu patrili napriklad Brazilia Kolumbia alebo Venezuela. Hoci epidémia bola vyhldsena
za ukoncent vo februdri 2016, Svetovéa zdravotnicka organizacia zaroven vyhlésila stav
ohrozenia verejného zdravia medzindrodného vyznamu v stvislosti s vyskytom zhlukov
mikrocefélie a neurologickych poruch v oblastiach postihnutych virusom Zika®>. Podobne
ako v pripade inych epidémii, aj epidémia virusu Zika mala za nasledok obmedzenie
produktivity v dosledku choroby a povinnosti stvisiacich so zdravotnou starostlivostou.
Najma tehotné Zeny a ich partneri mali moZznost’ volby Cerpat’ absencie v zamestnani alebo
si skratit’ pracovny ¢as z dovodu obav z ndkazy virusom Zika a moznych vrodenych chyb
pre ich nenarodené deti. Podla Peixota akol.’® mala epidémia virusu Zika zavazny
hospodarsky vplyv na postihnuté krajiny, pricom prehlbovala socialno-ekonomické
nerovnosti a udrziavala cykly chudoby a chorob. Tato epidémia mala vyznamné zdravotné
dosledky, najmai pokial’ ide o vrodené chyby. Nebol zdokumentovany ziadny rozsiahly vplyv
na svetové hospodarstvo porovnatelny s velkymi globdlnymi udalostami, ako bola

pandémia COVID-19.

1.1.8 Pandemia COVID-19

SARS-CoV-2, virus 2019-nCoV, odstartoval neddvnu pandémiu koronavirusu na
prelome rokov 2019 a 2020. ISlo o prva pandémiu v modernej historii, ktord vzhl'adom na
svoj rozsah predstavovala globalnu zdravotnu aj hospodarsku hrozbu. V jej pociato¢nych
fazach financné trhy takmer okamzite zaregistrovali turbulencie, ktoré Siriaca sa pandémia
sposobovala krehkym ekonomikdm na celom svete. Vo februari 2020 sa kompozitny index
Cinskej Sanghajskej burzy prepadol o viac ako 8 %*7. V tom istom Case vSetky zapadné

akciové trhy rastli a otvarali sa na historickych dennych maximach. Situdcia sa rychlo

35 ZIKA EPIDEMICS 2014-2017. [online]. 2017. Ziskané z: https://www.ecdc.europa.eu/en/zika-
epidemics-2014-2017. [cit. 2025-06-03].

36 PEIXOTO, H.M.; GALLO, L.G.; NASCIMENTO, G.L.; de OLIVIERA, M.R.F. (2021) Chapter 6—
Economic impact of Zika virus infection and associated conditions. In Zika Virus Biology, Transmission,
and Pathways, 2nd ed.; Martin, C.R., Hollins-Martin, C.J., Preedy, V.R., Rajendram, R., Eds.; Academic
Press: Cambridge, MA, USA, 2021; Volume 1, pp. 63—74.

37" CNN. [online]. 2024. Chinese stocks fall: Worst week in years. Ziskané z:
https://edition.cnn.com/2024/02/02/investing/chinese-stocks-fall-worst-week-in-years/index.html. ~ [cit.
2025-06-03].
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zmenila, ked'ze pandémia predstavovala globalnu hrozbu pre akciovy trh a stazovala
predpovedanie vykonnosti trhu. Salisu a Vo3® pouzili databazu dvadsiatich finanénych trhov
najviac postihnutych pandémiou a regiénov s najvyssou umrtnostou pocas pandémie. Autori
skamali, ¢i sa daju online zdravotné spravy pouzit' na predpovedanie vynosov akcii.
Vysledky ukazuji, ze model zahfiiajiici index zdravotnych sprav prekonava referencny
model historickych priemerov, ¢o naznacuje vyznam vyhladdvania zdravotnych sprav ako
predikciu vynosov akcii.

Sharif akol.* skamali ¢asovo-frekvenéné interakcie medzi cenami ropy,
pandémiami, finan¢nou nestabilitou, geopolitickym napétim a akciovym trhom v USA
pomocou testu Grangerove] kauzality zalozeného na vinkovom modeli a vinkovej
koherencii. Na druhej strane autori Celili obmedzeniam vyplyvajucim zo zévislosti idajov
od konkrétneho ¢asového obdobia, potencialnej citlivosti zvolenych analytickych metod a
predpokladu kauzalnych vztahov zaloZenych na korelaciach. Ma, Rogers a Zhou*
porovnavali globalny ekonomicky a finan¢ny vplyv pandémie COVID-19 s vplyvom
predchadzajucich epidémii a pandémii, ako napriklad SARS v roku 2017, HINI v roku
2009, MERS v roku 2012, Ebola v roku 2014 a Zika v roku 2016, ako ich opisali Jamison
a kol.*!. Spolo¢nym znakom je zjavna hospodarska kriza, ktora sa vo vietkych postihnutych
krajinach vyznacovala okamzitym poklesom rastu redlneho HDP, po ktorom nasledovalo
pomerne rychle ozivenie. Napriek tomu zostava hospodarska vykonnost’ niekol’ko rokov pod
uroviiou spred Soku. Tento model je v stlade s nasledkami inych zdravotnych kriz, ktoré
Casto vykazuji negativny hospodarsky vplyv, po ktorom nasleduje postupné ozivenie, hoci
s r0znym stupfiom a trvanim hospodarskeho poklesu. Stadie Aliho, Almana a Rizviho*?,

Dawsona®® a Iykeho* potvrdzuju negativny vplyv COVID-19 na vynosy z vymennych

38 SALISU, A. A., & OBIORA, K. (2021). COVID-19 pandemic and the crude oil market risk: Hedging
options with non-energy financial innovations. Financial Innovation, 7, 34.

3 SHARIF, A.; ALOUI, C.; YAORAVAY, L. (2020) COVID-19 pandemic, oil prices, stock market,
geopolitical risk and policy uncertainty nexus in the US economy: Fresh evidence from the wavelet-based
approach. Int. Rev. Financ. Anal. 2020, 70, 101496.

40 MA, C.; ROGERS, I.H.; UZHOU, S. (2020) Global economic and financial effects of 21st century
pandemics and epidemics. Covid Econ. 2020, 5, 5678

41 JAMISON, D.T.; GELBAND, H.; HORTON, S.; JHA, P.; LAXMINARYAN, R.; MOCK, C.R;
NUGENT, R. (2018) Disease Control Priorities: Improving Health and Reducing Poverty, 3rd ed.; World
Bank: Washington DC, USA, 2018; Volume 9, p. 405

42 ALL M.; ALAM, N.; RIZVIL, S.A R. Coronavirus (2020). An epidemic or pandemic for financial markets.
J. Behav. Exp. Financ. 2020, 27, 100341.

4 AWSON, E. [online]. 2020. There Should Be No Return to the World before the Virus. Financial Review.
Ziskané z: https://www.afr.com/policy/economy/there-should-be-no-return-to-the-world-before-the-
virus-20200927-p55zq6. [cit. 2025-06-03].

4 IYKE, B.N. COVID-19 (2020): The reaction of US oil and gas producers to the pandemic. Energy Res.
Lett. 2020, 1, 13912.
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kurzov, hodnoty podnikov a volatilitu akciového trhu. Subezne s tymito zisteniami sa v
literatire a v prislusnych vedeckych pracach objavuju pozorovania makroekonomickej
nestability vyplyvajucej z pandémie COVID-19 v roznych finan¢nych scenaroch. Goodell*’
sa zaobera ekonomickymi a spolofenskymi dosledkami COVID-19 a nachadza paralely s
predchadzajiicimi krizami. Sprévanie finan¢nych trhov pocas krizy COVID-19 podrobne
skiimaju Conlon a McGee*® a Corbet, Larkin a Lucey*’, pricom sa zameriavaju na skimanie
korelacie s cenami zlata a kryptomien. Ich vyskum konzistentne poskytuje dokazy o tom, Ze
bitcoin pocas pandémie COVID-19 nepdsobi ako bezpecny pristav alebo ochrana. Vysledky
tychto $tadii vSak mézu podlichat obmedzeniam vzhl'adom na vynimo¢nt povahu krizy.
Dynamické korelacie zistené pocas tohto vynimo¢ného casového ramca sa nemusia

nevyhnutne prejavit’ na vSetky trhové podmienky a pri extrapolacii tychto vysledkov ako

pevného zakladu pre zaclenenie bitcoinu do bezného portfolia treba byt opatrny.

Obrazok 2: Vplyv pandémie COVID-19 na akciové trhy
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4 GOODBELL, J.W. COVID-19 and finance (2020). Agendas for future research. Financ. Res. Lett. 2020,
35, 101512

4 CONLEN, T.; MCGEE, R. (2020). Safe haven or risky hazard? Bitcoin during the COVID-19 bear
market. Financ. Res. Lett. 2020, 35, 101607

47 CORBET, S.; LARKIN, C.; LUCEY, B. (2020). The contagion effects of the COVID-19 pandemic:

Evidence from gold and cryptocurrencies. Financ. Res. Lett. 2020, 35, 101554.

BBC News. [online]. 2021. Coronavirus: Global stock markets suffer worst week since 2008 crisis.

Ziskane z: https://www.bbc.com/news/business-51706225. [cit. 2025-06-03].
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Akciové indexy FTSE, Dow Jones Industrial Average a Nikkei v prvych mesiacoch
krizy prudko klesli, pretoze pocet pripadov Covid-19 rastol v danych krajinach. Po oznameni
prvej vakciny v novembri 2020 sa trhy postupne zotavovali, ale ten Britsky stale zaostaval.
V roku 2020 sa FTSE prepadol o viac ako 14 %*°, o je jeho najhorsi vysledok od finanéne;j
krizy v roku 2008. V januari 2021 sa trhy opét’ zotavili, i§lo vSak o bezny trend znamy ako
januarovy efekt.

Yarovaya, Matkovskyy a Jalan®® vykonali analyzu stidovitého spravania na
kryptomenovych trhoch poc¢as pandémie COVID-19. Zistili, Ze stadovité spravanie zostalo
zavislé od toho, ¢i bol trh by¢i alebo medvedi, ale pocas pandémie sa nezvysilo. Naproti
tomu Azimli®! pouzil kvantilovu regresiu na skiimanie vplyvu pandémie na uroven a
charakter finanénej vzajomnej zavislosti v Spojenych §tatoch. Studia zistila zvySent Groveti
finanénej vzijomnej zavislosti s vy$&im podielom trhovych vynosov a portfolii. Dalsi
vyskum skumal volatilitu akciovych trhov na rozvijajucich sa trhoch v regiénoch, ako je
Blizky vychod, Juzna Amerika a stredna a vychodna Europa®. Niektoré Stadie sa zamerali
konkrétne na analyzu vplyvu pandémie na akcie cestovného ruchu, najmé na akcie kotované
na ¢inskej burze, kde pandémia vypukla®. Globalna pandémia spdsobila vyraznu volatilitu
trhu, pricom prakticky vSetky sektory sa odchylili od svojich obvyklych referen¢nych
hodnét. Ked’ sa pandémia rozsirila do d’alsich krajin, ako napriklad Taliansko, Spanielsko,
Nemecko a USA, hlavné indexy v takmer vSetkych krajinach do konca februara 2020
klesli**. Podla Svetovej banky>> znamenala recesia COVID-19 najrychlejsi a najvyrazne;jsi
pokles konsenzudlnych prognéz rastu od roku 1990. Napriek poévodne pochmurnym
progndézam na rok 2020, ktoré predpovedali najhlbsiu recesiu od ¢ias Velkej hospodarske;j
krizy, sa ekonomika postupne zotavovala, pretoze pandémia ustipila. Medzinarodny

menovy fond>® vo svojej aktualizacii z januara 2023 predpovedal, Zze globalny rast v roku

4% COVID-19: [online]. 2021. FTSE 100 sees biggest annual fall since 2008" Author: BBC News
Publication Ziskané z: https://www.bbc.com/news/business-55500103. [cit. 2025-06-03].
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2024 dosiahne 2,9 %. Hoci tato prognoza predstavuje narast o 0,2 % oproti Svetovému
hospodarskemu vyhl'adu z oktobra 2023, stale je pod historickym priemerom 3,8 %. Rastice
urokové sadzby nad’alej vyvijali a vyvijaji tlak na hospodéarsku aktivitu, pricom sa
predpoklada, Ze globalna inflacia klesne na 4,3 % v roku 2024, ¢o je stale vysoka troven v
porovnani s obdobim pred pandémiou. Grigoriev, Pavlushina a Muzychenko®’ tvrdia, Ze
pandémia COVID-19 mala jedine¢ny vplyv na svetovll ekonomiku aj finanéné trhy a
znamenala bezprecedentnu udalost’ v historii. Stoji za zmienku, Ze rozsah a vplyv pandémie
COVID-19 prevysuje rozsah a vplyv predchddzajucich pandémii a vyznamne ovplyvnil
sucasné ekonomické prostredie. Je v§ak ddleZité poznamenat’, Ze hoci pandémia COVID-19
a predchadzajiice pandémie mali vyznamny hospodarsky vplyv, nemozno ich priamo spajat’
s uverovymi krizami. K tymto uverovym krizam do urcitej miery dochadza aj v dosledku

hospodarskych poklesov a ich nasledkov.

Tabulka 1: Najvyraznejsie zasiahnuté spolocnosti v obdobi COVID-19

Kapitalizacia =Kapitalizacia Zmena

Spolo¢nost’ Kategéria
k19.2.2020  k24.3.2020 v %
Eldorado Resorts Plavby a kasina $5.4Md. $1.3Md. -76
Norwegian Cruise Lines Plavby a kasina $11.1Md. $3.1Md. =72
Royal Caribbean Cruises Plavby a kasina $23.2Md. $7.5Md. -68
MGM Resorts International = Plavby a kasina $16.2Md. $6.2Md. -68
Air Canada Aerolinie $8.3Md. $2.8Md. -67
Carnival Plavby a kasina $30.8Md. $10Md. -67
Zabava a zivé
Six Flags $3.2Md. $1.1Md. -66
podujatia
Park Hotels Hotely $5.5Md. $1.9Md. -66
Zabava a zivé
Penn National Gaming o $4.3Md. $1.6Md. -63
podujatia

Marriott Vacations

Hotely $5.3Md. $2.2Md. -59
Worldwide

Spracované podla>®

57 GRIGORIEV, L.M.; PAVLISHINA, V.A.; MUZYCHENKO, E.E.(2020). Fall into global recession in
2020. Econ. Issue 2020, 5, 5-24.

8 Visual Capitalist. [online]. 2020. The COVID-19 Downturn in Beach Stocks. Ziskané z:
https://www.visualcapitalist.com/covid-19-downturn-beach-stocks/ [cit. 2025-06-03].
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Odvetvie cestovného ruchu bolo jednym z najviac postihnutych pandémiou, ked’ze
cestovné obmedzenia, uzavretie hranic a obavy z ndkazy viedli k prudkému poklesu
cestovného ruchu na celom svete. Letecké spolocnosti, hotely, cestovné kanceldrie a
suvisiace podniky zaznamenali nahly a vyrazny pokles dopytu, ¢o viedlo k obmedzeniu
prevadzky a prepusteniu znaéného poétu zamestnancov®. ReStaurdcie, bary a dalSie
podniky v oblasti pohostinstva sa tiez museli prispdsobit novym zdravotnym a
bezpecnostnym predpisom, ¢o malo za nasledok zniZenie kapacity. Mnohé podniky v tomto
sektore Celili finanénym problémom a niektoré boli niitené natrvalo skoncit’, ¢o viedlo k
strate pracovnych miest pre ¢asnikov, kucharov a pomocny personal. Na druhej strane
niektoré podniky nemali trend ako tie v cestovnom ruchu a naopak ich podnikanie nabralo
novy zmysel. Napriklad spolocnost’” Walmart len za jeden mesiac prijala 150 000 novych
zamestnancov a planovala prijat’ d’alsich 50 000, Podobne spolo¢nost’ Amazon v prvych
tyzdnoch pandémie prijala 100 000 novych zamestnancov a planovala prijat’ d’alSich
75 000°!. Spolo¢nost’ Dollar General planovala do konca aprila 2020 prijat’ 50 000 novych
zamestnancov, zatial ¢o spolocnost Lowe's planovala na jar prijat 30 000 novych
zamestnancov. V sektore dodavok a sluzieb celili mnohé spolo¢nosti od marca 2020
problémom pri nabore pracovnikov. Napriklad spoloc¢nost’ Instacart prijimala 300 000
nakupcov a Domino's hl'adala priblizne 10 000 vodicov na rozvoz pizze. Spolo¢nost’ Papa
John's planovala prijat’ 20 000 novych zamestnancov, aby uspokojila narast dopytu po
rozvoze pizze pocas pandémie®?. Okrem toho spolo¢nost’ Outschool planovala zamestnat
5 000 novych ucitelov v reakcii na rozsiahle zatvorenie $§kol. Spolo¢nost’ CVS Health
zaujala proaktivny pristup tym, Ze nadviazala spolupracu so spolo¢nostami, ako su Hilton,
Gap a Delta Airlines, aby prijala 50 000 novych zamestnancov. Tato medzi sektorova
spolupréca bola inovativnou stratégiou na riesenie problémov v oblasti zamestnanosti poc¢as
pandémie. Spolocnost’” Uber tiez diverzifikovala svoju ponuku pracovnych miest pre

vodicov, ktori Celili nezamestnanosti, tym, ze uviedla vol'né pracovné miesta od spolo¢nosti,
9

3% BARRERO, J., BLOOM N. and DAVIS. J. (2020). “COVID-19 Is Also a Reallocation Shock.” Brookings
Papers on Economic Activity, Summer, 329-371.

60 NASSAUER, S. [online]. 2020. “Walmart’s Coronavirus Challenge Is Just Staying Open,” Wall Street
Journal, 17 AprilLee, Dave, 2020. “Uber Starts Listing Other Jobs for its Drivers, Ziskané z:
https://www.wsj.com/articles/walmarts-coronavirus-challenge-is-just-staying-open-11587221657”
Financial Times, [cit. 2025-06-03].

61 KOETSLER, J. [online]. 2020. “Amazon Hired 100,000 People Last Month. Now It’s Hiring Another
75,000,” Forbes, 13 April 2020. [cit. 2025-06-03].
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ako su 7-Eleven, Amazon a McDonald's, ¢im poskytla alternativne moznosti zamestnania v
reakcii na meniace sa modely dopytu®’.

Pandémia COVID-19 sa nepochybne stala vyznamnou vonkajSou dynamikou, ktora
ma velky vplyv na sucasny globalny trh. AvSak slabnuci vplyv COVID-19 nie je jedinou
zdravotnou krizou, ktord ovplyviluje a ovplyvilovala sucasné trhové hospodarstvo.
Bezprecedentny rozsah pandémie SARS-CoV-2 mal vsak hlboky vplyv na hospodérstvo a
finanéné trhy, ktory prevysuje vplyv vietkych predchadzajicich pandémii (Spanielska
chripka alebo vtacia chripka) v modernej historii. Toto zistenie vyvolava zaujimava
myslienku, Ze tato kriza vyvoland pandémiou Gzko suvisi s rastiicou vzajomnou zavislost'ou
svetového hospodarstva®. To vyvoldva naliechavi otdzku: bude tato vzajomna zavislost
nad’alej rast’ a podporovat’ este hlbSiu globalnu hospodarsku integraciu, alebo by si buduce
vyzvy mohli vynutit prehodnotenie vzdjomne prepojeného globalneho hospodarskeho

prostredia?

1.2 Pandémia COVID-19 a akciové trhy v kontexte ¢asu

Epidémia koronavirusového ochorenia 2019 (COVID-19) sa zacala v decembri 2019
v ¢inskom meste Wuhan v provincii Hubei, ked” boli hldsené prvé pripady zépalu pluc
neznameho povodu. Prenos virusu a jeho rychle Sirenie po kontinentoch a krajinach celého
sveta viedli Svetovu zdravotnicku organizaciu (WHO) k tomu, Ze 11. marca 2020, ked’ pocet
potvrdenych pripadov prekrocil 118 000 v 114 krajinach, klasifikovala epidémiu ako
globalnu pandémiu.®®

Pandémia COVID-19 vyrazne ovplyvnila globalne finan¢né trhy, zmenila spravanie
investorov a zaviedla novi dynamiku ako je finan¢na nakaza a stadovité spravanie®®. Ako

zdoraznili Baek®” americky akciovy trh zaZil pofas pandémie bezprecedentni volatilitu,

6 WEBER, L., [online]. 2020. “50,000 Jobs, 900,000 Resumes: Coronavirus Is Redeploying Workers at
Record Pace,” Ziskané z: https://imp.dayawisesa.com/wp-content/uploads/2024/03/Workforce-
Ecosystems.pdf Wall Street Journal, [cit. 2025-06-03].
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https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2023.e21131
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priCom Uroven volatility sa vyrovnala volatilite zaznamenanej po€as Velkej hospodarske;j

krizy v roku 1929 a Velkej finan¢nej krize v roku 2008.

Obrazok 3: Index volatility CBOE za 20 rokov

Zdroj: spracované podl'a Enkhutur, A.%8

Legenda: Casova os X, od roku 2000 do priblizne roku 2023, predstavuje roky, ktoré
naznacuju historicky vyvoj tdajov v case. Os Y predstavuje hodnoty miery volatility od
10,00 do 85,00. ktoré sa v ¢ase menia.

Stadia od Enkhutura® tiez zdoraziiuje zvySena volatilitu pozorovani podas
pandémie, priCom zdoraziiuje, ze reakcie investorov boli intenzivnejsie a vyrazne sa lisili v
jednotlivych regionoch a v ¢asoch pandémie. Napriek pouzitiu odlisSnych metodickych
nastrojov takéto zistenia podporuju dynamiku volatility spravania skimanu v tejto stadii,

najmi heterogénne reakcie investorov pozorované v roznych sektoroch.

1.2.1 Rozdelenie pandémie COVID-19
Prva vina povodny variant SARS-CoV-2 - 11. marec 2020 — 31. maj 2020: Prva

vlna viedla k masivnym vypredajom a extrémnej volatilite na finanénych trhoch. Index S&P

500 sa v marci 2020 prepadol o viac ako 30 % a mnohé akciové trhy zaznamenali vyrazny

6% ENKHUTUR, A. (2022). Comparison of impact on stock market volatility by COVID-19 and the 2008

financial crisis). Umea University. https://umu.diva-
portal.org/smash/get/diva2:1794571/FULLTEXTO1.pdf
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pokles.”® V tomto obdobi tiez investori prestvali svoj kapital do menej rizikovych aktiv ako
st $tatne dlhopisy a zlato. Dharani”' a kol. poznamenali, Ze indexy spiiajuce pravidla arie
dosahovali pocas tejto fazy lepSie vysledky vd’aka nizSiemu padkovému efektu a mense;j
expozicii vo¢i vysoko volatilnym sektorom ¢o ich robilo atraktivnymi pre investorov
hl'adajucich stabilitu. Reakcie jednotlivych svetovych vlad zahfnali socidlne opatrenia a
baliky hospodarskych stimulov na znizenie hospodarskych nasledkov. Ashraf’? zmapoval a
zistil, ze vladne zasahy mali zmieSany vplyv, sice znizili pripady nékazy, ale zaroven
nepriaznivo ovplyvnili hospodérsku aktivitu a prispeli k neistote na trhu.

Druha vina Alpha variant 1. september 2020 — 31. december 2020: Druh4 vina sa
niesla v duchu nédeje a konca pandémie, ked’ze sa za€ali objavovat prvé spravy o vakcinach
od decembra 2020, pricom spolo¢nosti Pfizer a Moderna ziskali povolenia na mimoriadne
pouzitie. Goodell a Huynh”® poznamenali, Ze vakcinacia viedla k zvy$enému optimizmu
investorov, najmd v sektore zdravotnej starostlivosti a farmaceutickom sektore, ktoré
zaznamenali nadmerné vynosy. Pozornost’ investorov tym paddom smerovala na sektory,
ktoré by mohli profitovat zo zavadzania vakcin. Sektormi ako su technologie a
zdravotnictvo, sa darilo lepSie, zatial' ¢o sektory ako je cestovny ruch a zabava, mali
problémy v dosledku pretrvavajucich obmedzeni. Chebbi a kol.”* zistili, Ze hoci likvidita
akcii pocas druhej viny Alpha poklesla, zavedenie vakcin pozitivne ovplyvnilo néladu na
trhoch.

Tretia vina Delta variant 1. april 2021 — 30. jin 2021: Variant Delta bol vysoko
nakazlivy ¢o viedlo k opdtovnému narastu poctu pripadov a hospitalizacii a to aj v
zaoCkovanej populécii. Pocas tohto variantu zacali investori viac rozliSovat medzi
jednotlivymi sektormi. Dharani a kol.” uvadzaju, ze sektory ako technologie a zdravotnictvo

si udrziavali svoju hodnotu, zatial ¢o sektory ako cestovny ruch a zdbava trpeli kvoli

0 CHEBBI, K., AMMER, M. A., & Hameed, A. (2021). The COVID-19 pandemic and stock liquidity:
Evidence from S&P 500. The Quarterly Review of Economics and Finance, 81, 134-142.
https://doi.org/10.1016/j.qref.2021.05.008

I DHARANI, M., HASSAN, M. K., RABBANI, M. R., & HUQ, T. (2021). Does the Covid-19 pandemic
affect faith-based investments? Evidence from global sectoral indices. Research in International Business
and Finance, 56, 101360. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2020.101360

2. ASHRAF, B. N. (2020). Economic impact of government interventions during the COVID-19 pandemic:
International evidence from financial markets. Journal of Behavioral and Experimental Finance, 27,
100371. https://doi.org/10.1016/j.jbef.2020.100371

3 GOODELL, J.W., (2020). COVID-19 and finance: agendas for future research. Finance Res. Lett. 35,
101512 https://doi.org/10.1016/j.£r1.2020.101512.

4 CHEBBIL, K., AMMER, M. A., & HAMEED, A. (2021). The COVID-19 pandemic and stock liquidity:
Evidence from S&P 500. The Quarterly Review of Economics and Finance, 81, 134-142.

> DHARANI, M., HASSAN, M. K., RABBANI, M. R., & HUQ, T. (2021). Does the Covid-19 pandemic
affect faith-based investments? Evidence from global sectoral indices. Research in International Business
and Finance, 56, 101360. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2020.101360
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pandemickym opatreniam. Yuan a kol.”® poukazali na rozdiely v spravani investorov pocas
viny Delta v porovnani s predchddzajucimi variantmi. Investori sa prispdsobili poniknutému
prostrediu, pricom robili viac raciondlnejSie rozhodnutia ako predtym a strategické
investi¢né rozhodnutia zameriavali na sektory vnimané ako odolné voci krize.

Stvrta vina Omicron variant 1. oktéber 2021 — 31. december 2021: Pocas tohto
obdobia boli investori viac zvyknuti na spravy suvisiace s pandémiou. MiernejSie priznaky
virusu Omicron spolu so zvySujliicou sa celosvetovou zaockovanost'ou viedli k miernejsej
reakcii trhu. Yuan a kol.”” zistili, ze index paniky (VIX) prudko vzrastol, ale nedosiahol
irovne zaznamenané pocas predchadzajiicich vin a trhy boli odolné, pri¢om investicie
pokracovali do sektorov zdravotnej starostlivosti a technologii. Na druhej strane podla
Ullaha a kol.”® investori prejavili zvySeny zaujem o spolo¢nosti, ktoré by profitovali z
opitovného otvorenia ekonomiky, vratane sektorov cestovného ruchu a maloobchodu ¢o
odrazalo zvysenu doveru v SirSie hospodarske ozivenie. Omicron mal miernejsi hospodarsky
vplyv ako Delta v tretej vine ¢o podporovalo rozhodnutia investorov.

Piata vina varianty podobné Omicronu (BA.4, BA.5) 1. april 2022 — 30. jun 2022:
Stadia od Yuana a kol.”® zdoraznila, Ze spravanie investorov pocas tejto viny vykazovalo
zvySenu komplexnost’, pricom pozornost’ investorov, sentiment a strach zohravali vyznamnu
ulohu pri riadeni reakcii trhu a Sireni ndkazy na globalnych akciovych trhoch. To poukézalo
na vysSSiu uroveil sofistikovanosti investi€nych stratégii, ked’Zze investori pri svojich
rozhodnutiach vyuzivali skusenosti z predchadzajucich vin. Na trhu stile prevladala

opatrnost, pretoZe nebolo jasné aké d’alSie viny by mohli nasledovat.

6 YUAN, Y., WANG, H., & JIN, X. (2022). Pandemic-driven financial contagion and investor behavior:
Evidence from the COVID-19. International Review of Financial Analysis, 78, 101958.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.101958

7 YUAN, Y., WANG, H., & JIN, X. (2022). Pandemic-driven financial contagion and investor behavior:
Evidence from the COVID-19. International Review of Financial Analysis, 78, 101958.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.101958

8 ULLAH, S., KHAN, S., HASHMI, N. L, & ALAM, M. S. (2023). COVID-19 pandemic and financial
market volatility: A quantile regression approach. Heliyon, 9(4), Article e21131.
https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2023.e21131

7 YUAN, Y., WANG, H., & JIN, X. (2022). Pandemic-driven financial contagion and investor behavior:
Evidence from the COVID-19. International Review of Financial Analysis, 78, 101958.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.101958
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Obrazok 4: Viny pandémie COVID-19
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Zdroj: vlastné spracovanie

Pandémiu COVID-19 mozno rozdelit’ do piatich faz. Pocas prvej viny sme na trhu
podrla Liu a kol.3° videli paniku, vysoku volatilitu a vyrazné poklesy indexov. Druha vlna sa
podla Ashrafa®! niesla v znameni zdkazov, zniZenej likvidity a zmieSanych vladnych
intervencii. Tretia vlna podla Goodella®? uz zaznamenala optimizmus, ozivenie trhu a

1.83 stale

pozitivny sentiment sposobeny vakcinami. Stvrta vina omicronu podl'a Yuana a ko
disponovala obavami investorov alebo bola uz lepsie riadend s pokracujucou volatilitou a s

profitujiicimi Specifickymi sektormi.

Spravanie investorov sa dramaticky zmenilo od povodnej paniky a vypredajov
sposobenych strachom pocas prvej viny k strategickejSim investiécnym rozhodnutiam v
nasledujucich vinach. Investori sa postupne naucili orientovat’ v neistote, ¢o viedlo k mene;j
radikalnym reakciam trhu v neskorSich vinach. Yuan a kol.#* zdoraznili ulohu psychologie
investorov, ako je strach a nalada, pri vytvarani finan¢nej nakazy na trhoch, najmé v Case

extrémnej neistoty. Objemy vyhl'adavania na Googli boli pouzité ako ndhradny ukazovatel’

80 LIU, Z., HUYNH, T. L. D., & DAL P.-F. (2021). The impact of COVID-19 on the stock market crash
risk in China. Research in International Business and Finance, 57, 101419.
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2021.101419

81 ASHRAF, B. N. (2020). Economic impact of government interventions during the COVID-19 pandemic:
International evidence from financial markets. Journal of Behavioral and Experimental Finance, 27,
100371. https://doi.org/10.1016/j.jbef.2020.100371

82 GOODELL, J.W., (2020). COVID-19 and finance: agendas for future research. Finance Res. Lett. 35,
101512 https://doi.org/10.1016/j.fr1.2020.101512.

8 YUAN, Y., WANG, H., & JIN, X. (2022). Pandemic-driven financial contagion and investor behavior:
Evidence from the COVID-19. International Review of Financial Analysis, 78, 101958.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.101958
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na meranie pozornosti a sentimentu investorov, ktory ukéazal, ze psychologia investorov bola
pocas celej pandémie nad’alej hlavnou hnacou silou spravania sa trhu. Podla Curta a
Serrasqueira® pandémia COVID-19 priniesla viacero hrozieb, z ktorych kazda bola
spdsobend réoznymi variantmi virusu a tomu zodpovedali aj prisluSné zmeny v spravani

investorov a vyvoju na finan¢nych trhoch.

1.2.2 Vybrané pohlady na reakcie akciového trhu - Pripady COVID-19 vs.

umrtia

Ashraf® zistil, Ze akciové trhy reagovali vyraznejSie na narast potvrdenych pripadov
COVID-19 ako na tmrtia. V jeho §tadii, ktord zahfiia 64 krajin, sa pozorovala okamzita
negativna reakcia na rastuci pocet pripadov ¢o odrazalo paniku investorov. To je v kontraste
s predchadzajicimi krizami ako napriklad s globalnou finan¢nou krizou, kde boli hlavnymi
faktormi reakcie trhu na tumrtia a SirSie ekonomické ukazovatele ako si miera
nezamestnanosti, zmeny v urokovych sadzbach a pokles globdlneho HDP. Ashrafova
analyza zdOraziluje vyvijajuci sa charakter reakcii trhu na zdravotné krizy, ked’ze investori
sa zdaju byt citlivejsi na pocty pripadov v redlnom case. Toto zistenie potvrdzuju aj Yuan,
Wang a Jin®, ktori skamali ako strach merany dajmi z vyhladdvania Google pohanal
finan¢nu ndkazu na 26 trhoch celosvetovo. Ich zameranie na behavioralne financie poskytuje
d’alsi krok k Ashrafovej analyze ¢isel pripadov tym, Ze ukazuje ako strach pohéaiany rychlo

sa meniacimi ¢islami pripadov Startoval volatilitu. Ashraf®® aj Yuan a kol.*

zdoraznuju
psychologické spustace (nadmerna sebadovera alebo mentalita stdda), ktoré vedu k panike
investorov avSak Yuan a kol. sa hlbSie zaoberaju heterogenitou tejto reakcie a odhal'uju, Ze

urovne vyvoja trhu ovplyvnili ako silno sa ndkaza rozsirila.

8 CURTO, J. D., & SERRASQUEIRO, P. (2021). The impact of COVID-19 on S&P500 sector indices and
FATANG stocks volatility: An expanded APARCH model. Research in International Business and
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Imunitu podnikov a odolnost’ akcii skiimali autori Ding, Levine, Lin a Xie*® a
analyzovali viac ako 6 700 spoloénosti zo Severnej Ameriky, Eurépy a Azie pri¢om zvi¢sa
i8lo o technologické, vyrobné a financné sektory a zistili, ze spolocnosti so silnejSimi
finanénymi zdrojmi pred pandémiou ako su vysSie hotovostné rezervy, nizsi dlh a vysSia
angazovanost’ v oblasti spolo¢enskej zodpovednosti podnikov, zaznamenali po¢as COVID-
19 menej vyrazny pokles cien akcii. Spolocnosti, ktoré sa zameriavali na spolocensku
zodpovednost’ podnikov (ESG), boli obzvlast’ odolné, ¢o je v stilade s ndzorom, ze silné
riadenie a dovera zainteresovanych stran poskytuji ochranny §tit v ¢ase krizy.

Tento nazor podporuji aj Curto a Serrasqueiro®!, ktori pouzili model Asymmetric
Power GARCH (tento model sa bezne pouZziva vo finan¢nej ekonometrii na analyzu a
progndzu volatility vynosov akcii) na posudenie toho ako konkrétne sektory v rdmcei indexu
S&P 500 reagovali na pandémiu. Zistili, Ze technologické spolocnosti, najmi akcie
FATANG (Facebook, Apple, Tesla, Amazon, Netflix, Google), vykazovali via¢siu odolnost’
vzhladom na ich zasadni tlohu pri udrziavani spolocenskej infrastruktiry pocas
jednotlivych vin. Dalgiu vrstvu komplexnosti pridiva zisteniam Dinga a kol., ked’ze
zdoraziiuje jedinecnu schopnost’ technologického sektora prekonat pandémiu napriek
SirSiemu poklesu trhu.

Zatial' o sa vSak Ding a kol.”? zameriavaji na $pecifické znaky firiem ako je
likvidita, Curto a Serrasqueiro zddraziuju sektorovy vyznam, pricom naznacuju, Ze odvetvia
s kritickou tUlohou digitalnej infraStruktiry boli prirodzene viac chranené pred
hospodarskymi otrasmi pandémie. Rozdiely medzi sektormi a riadenim na trovni firiem
odhal'uju prilezitost pre budici vyskum toho ako Specifické charakteristiky odvetvia
interaguju s podnikovym riadenim pocas kriz.

Technologicky sektor, najmé akcie NASDAQ-100 A FAATANG vykazoval pocas
pandémie pozoruhodnti odolnost” ako zddraznili Curto a Serrasqueiro®. Bolo to sposobené
prudkym narastom dopytu po digitadlnych sluzbach, kedZze praca na dialku, online

nakupovanie a digitdlna komunikdacia sa pocas pandémie stali kI'icovymi. Poc¢as pandémie

% DING, W., LEVINE, R., LIN, C., & XIE, W. (2021). Corporate immunity to the COVID-19 pandemic.
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priSlo k vyraznému narastu elektronického obchodu, ktory vzrastol zo 14 % na 17 %
celosvetového maloobchodu a tento rast sa po pandémii stabilizoval na trovni 21 %%
Spoloc¢nosti si vyrazne osvojili aj zavadzanie prace na dial’ku, pricom v roku 2024 pracovalo
priblizne 30 % zamestnancov na hybridnych pozicidch.”> A vak pandémia zmenila podobu
technologického sektora a z obranného aktiva ho premenila na Spekulativne. Po pociato¢nom
prepade trhu sa investori vrhli na technologické akcie, ¢o sposobilo rychle ozivenie
pohanané digitalnou transformaciou a fiskalnymi stimulmi®®,’. Hoci v prvej vine COVID-
19 (marec - mgj 2020) doslo k vypredajom, sektor sa zotavil vd’aka dopytu po elektronickom
obchode”®. NeskorSie viny vSak priniesli regulaéné rizika, obavy z inflicie a nérast
volatility®. Po skonCeni pandémie boli technologické akcie nadalej velmi citlivé na
makroekonomické podmienky, priCom sprisnovanie menovej politiky zosililovalo korekcie
na trhu!®, Tento posun pod&iarkuje rastovy potencial sektora aj jeho rastuce Spekulativne

rizika.

1.2.3 Vybrané sektorové porovnania

Chang, McAleer a Wang!®! skamali stadovité spravanie investorov, ktori sa
zameriavaju na spoloCnosti pdsobiace v energetickom priemysle pocas niekolkych kriz
vratane COVID-19, SARS a pocas Velkej finan¢nej krizy. Ich zistenia odhal'uja zvysené

stadovité spravanie pocas obdobi nizkych vynosov z ropy, ked’ sa investori zacali prestivat’

%  MCKINSEY & COMPANY. [online]. 2024. The future of work after COVID-19. Ziskané z:
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covid-19-triggered-digital-and-e-commerce-turning-point
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k bezpec¢nejsim aktivam. Toto spravanie sa prejavilo najmi v tradi¢nych sektoroch fosilnych
paliv, kde panika investorov odrazala predchadzajuce krizy ¢o ukazuje ako su energetické

trhy nad’alej zranitel'né voci stadovitosti.

Obrazok 5: Stadovité spravanie
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Zdroj: spracované podl'a Chang a kol., 19

Na obrazku &islo 5 je zobrazené stadovité spravanie'®’

v energetickom sektore
v USA pomocou trendov vynosov akcii. Ako zastupny ukazovatel’ stadovitosti sa pouziva
miera krizovej absolutnej odchylky (Cross-Section Absolute Deviation - CSAD), ktora je
inSpirovana modelom ocenovania kapitalovych aktiv. Osa X predstavuje datumy od 24.
marca 2000 az do 29. méja 2020, ktoré poukazujii na zmeny vynosov energetickych akcii v
tomto 20-ro¢nom obdobi. Vertikdlna os Y predstavuje krizova absolitnu odchylku (Cross-
Sectional Absolute Deviation - CSAD), ktora je mierou rozptylu vynosov akcii. Vyssie

hodnoty na osi Y naznacuju vacsi rozptyl alebo odchylku medzi vynosmi akcii, ¢o naznacuje

vy$$iu mieru neistoty na trhu.

102 CHANG, C.-L., MCALEER, M., & WANG, Y.-A. (2020). Herding behaviour in energy stock markets
during the Global Financial Crisis, SARS, and ongoing COVID-19. Renewable and Sustainable Energy
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103 Tamtiez

34



Obrazok 6: Reakcie trhu na pandémiu
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Na obrazku ¢islo 6 je zobrazeny Casovy priebeh referencnej ceny ropy WTI, neistoty
hospodarskej politiky USA merany indexom EPU!'%, geopolitické riziko USA merané
indexom geopolitického rizika (GPR) a pocty COVID-19 v USA podl'a idajov amerického
Centra pre kontrolu a prevenciu choréb (CDC).!%

Obrazok cislo 6 d’alej zdoraziluje Ze, pandémia COVID-19 spustila retazovu reakciu
vo viacerych sektoroch. Ked’ze sa virus exponencialne §iril v USA (obrazok c), vlady
zaviedli rézne opatrenia, ktoré znizili dopyt po energii, o viedlo k historickému prepadu

cien ropy (obrazok a), priCom cena klesla z 60 USD pod 20 USD za barel, ako bolo uz vyssie

104 SHARIF, A., ALOUI C.,, YAROVAYA, L., (2020). COVID-19 pandemic, oil prices, stock market,

geopolitical risk and policy uncertainty nexus in the US economy: fresh evidence from the wavelet-based

approach. Int. Rev. Financ. Anal. 70, 101496.

Predstavuje index, ktory sliizi na meranie neistoty v hospodarskej politike a vypocitava sa na zaklade

relativnej frekvencie novinovych ¢lankov kazdej krajiny, ktoré obsahuju vyrazy ako st hospodarstvo,

politika a neistota.

106 SHARIF, A., ALOUI C., YAROVAYA, L., (2020). COVID-19 pandemic, oil prices, stock market,
geopolitical risk and policy uncertainty nexus in the US economy: fresh evidence from the wavelet-based
approach. Int. Rev. Financ. Anal. 70, 101496.
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spomenuté. Tento pokles sa pretavil do vysokej mieri neistoty v oblasti hospodarskej politiky
(obrazok b), ked’ze politici sa snazili reagovat’ na hospodarsku krizu. Finan¢né trhy, ktoré
uz klesali, reagovali prudko a prejavilo sa to na indexe Dow Jones (graf d), ktory v priebehu
tyzdnov stratil viac ako 30 % svojej hodnoty. Tieto udalosti poukazujii na to, ako sa
celosvetova zdravotna kriza mdze rychlo a razne pretavit' do plnohodnotnej hospodarske;j
katastrofy, ¢o sposobi otrasy na trhoch s energiou, v medzinarodnom politickom prostredi a
vo finan¢nych systémoch.

Podobne Sharif, Aloui a Yarovaya!?’

skamali vzajomné prepojenie medzi COVID-
19, Sokmi v cenach ropy a volatilitou akciového trhu v USA. Ich vlnova analyza resp.
technicka analyza poukézala na vzajomné pdsobenie tychto premennych, pricom volatilita
cien ropy vykazovala okamzity vplyv na reakcie akciového trhu, zatial’ ¢o vplyv COVID-19
sa na neistotu hospodarskej politiky prejavil v dlhodobom horizonte.

Naproti tomu Yarovaya a kol.!?8 zistili, Ze stadovitost’ na trhoch kryptomien sa pocas
COVID-19 vyrazne nezvysila. Ich vyskum naznacuje, ze Spekulativne trhy, ako st
kryptomeny, nemusia sledovat’ rovnaké trendy vyvolané panikou aké boli pozorované na
tradi¢nych energetickych trhoch. To predstavuje jasny rozpor medzi sektormi. Zatial' ¢o
energetické trhy zostdvaju pocas kriz hlboko ovplyvnené stadovitym spravanim, novsie trhy
ako st trhy s kryptomenami, vykazovali odolnost’ vo¢i takymto modelom v obdobi medzi 1
januarom 2019 a 13 marcom 2020.

Ako opisuje praca Curta a Serrasqueira technologicky sektor taktiez disponuje
odchylkou. Investori sa nehrnuli do technologickych akcii zo strachu, ale skor kvoli
vnimanej spolahlivosti tohto sektora pogas vin pandémie. Tato dynamika naznaluje, Ze
uloha technologického sektora ako zmierovaca kriz sa lisi od energetickych trhov a dokonca
aj od kryptomien, pricom investori nevnimaju technologicky sektor len ako Spekulativny,

ale aj ako nevyhnutnu infrastruktaru.

1.2.4 Etickeé investovanie a bio farmdcia ako rieSenie proti pandémiam
Farmaceuticky sektor zazil pocas pandémie COVID-19 extrémnu volatilitu akcii,

pretoze spoloc¢nosti sa predhanali vo vyvoji vakcin. Zatial' ¢o akcie farmaceutickych

107 SHARIF, A., ALOUI C., YAROVAYA, L., (2020). COVID-19 pandemic, oil prices, stock market,
geopolitical risk and policy uncertainty nexus in the US economy: fresh evidence from the wavelet-based
approach. Int. Rev. Financ. Anal. 70, 101496.

108 YAROVAYA, L., MATKOVSKYY, R., & JALAN, A. (2020). The effects of a “black swan” event
(COVID-19) on herding behavior in cryptocurrency markets. Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money, 75, 101321. https://doi.org/10.1016/j.intfin.2020.101321
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spolo¢nosti spociatku prudko réstli - niektoré vzrastli az o 799 1% % - neskor klesli, ked’

nadSenie investorov opadlo a podmienky na trhu sa stabilizovali,'!”

. Vyskum d’alej
zdoraziiuje, ze vykonnost farmaceutickych akcii bola ovplyvnena nielen klasickym
dopytom po liekoch, ale aj ndladou investorov, pokial ide o budicu pripravenost na
pandémiu a investicie do vyskumu a vyvoja'!l. Napriek korekciam po skonceni pandémie
zostal sektor atraktivny vd’aka svojej odolnosti a rastu zalozenom na inovaciach, s trvalymi
strategickymi investiciami do biotechnologii a zdravotnej starostlivosti'!2. Pandémia tiez
podnietila diskusie o zodpovednom investovani, pricom sa zdoraznovali vysledky
zdravotnej starostlivosti a aspekty ESG vo farmaceutickych investiciach!!?.

Dharani a kol.''* zistili, ze indexy, ktoré dodrziavaji $ariu, najma v sektoroch ako
zdravotnictvo a komunikécie, dosiahli pocas pandémie lepsSie vysledky ako indexy, ktoré
Sariu nedodrziavaju. Tieto etické investicie vykazovali niz$iu volatilitu a poskytovali vyssie
vynosy ¢o ich stavia do pozicie potencidlnych bezpecnych utocisk pocas krizy. Toto zistenie
poukazuje na Sir$i posun smerom k spolocensky zodpovednému investovaniu, pri ktorom
investori Coraz viac uprednostiiuji spolo¢nosti, ktoré su v stlade so spolocenskymi
hodnotami.

Stcasne sa Pifieiro-Chousa a kol.!13

zamerali na bio farmaceuticky sektor, najmi na
spolo¢nosti Pfizer a Moderna a zistili, Ze tieto spolo¢nosti pdsobili ako bezpecné pristavy
vd’aka svojej tlohe pri vyvoji vakcin COVID-19. Kapital investorov pradil do tychto akcii,
ked’ze globalny dopyt po vakcinach prudko stupol. Ich vyskum poukdzal na odlisny

sentiment investorov a dynamiku volatility, ktora zazivali tieto spolo¢nosti, ktoré sa stali

109 FAIDAH, F., KARATRI, R., & ALFARISI, S. (2022). The impact of the provision of the COVID-19
vaccine on healthcare stocks in Indonesia. Shirkah Journal of Economics and Business, 7(1), 49-69.
https://doi.org/10.22515/shirkah.v7i1.433

110 CHEN, H., ML, X., & XU, Y. (2023). Empirical research on pharmaceutical industry returns based on
fama-french three-factor model. https://doi.org/10.4108/eai.28-10-2022.2328423

11 LOBO, S., & BHAT, S. (2022). A systematic literature review and research agenda of share price
movement of the Indian pharmaceutical industry. International Journal of Management Technology and
Social Sciences, 1-27. https://doi.org/10.47992/ijmts.2581.6012.0208

112 GOMPERS, P., GORNALL, W., KAPLAN, S., & STREBULAEV, I. (2021). Venture capitalists and
COVID-19.  Journal of Financial and Quantitative  Analysis, 56(7), 2474-2499.
https://doi.org/10.1017/s0022109021000545

113 OMURA, A., ROCA, E., & NAKAI, M. (2021). Does responsible investing pay during economic
downturns: Evidence from the COVID-19 pandemic. Finance Research Letters, 42, 101914.
https://doi.org/10.1016/j.fr1.2020.101914

114 DHARANI, M., HASSAN, M. K., RABBANI, M. R., & HUQ, T. (2021). Does the Covid-19 pandemic
affect faith-based investments? Evidence from global sectoral indices. Research in International Business
and Finance, 56, 101360. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2020.101360

115 PINEIRO-CHOUSA, J., LOPEZ-CABARCOS, M. A., QUINOA-PINEIRO, L., & PEREZ-PICO, A. M.
(2021). US biopharmaceutical companies' stock market reaction to the COVID-19 pandemic:
Understanding the concept of the ‘paradoxical spiral’ from a sustainability perspective. Technological
Forecasting and Social Change, 165, 120557. https://doi.org/10.1016/j.techfore.2021.120557
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ohniskami trhového optimizmu vd’aka svojej tlohe pri vyvoji vakcin. Hoci obe spolo¢nosti
zaznamenali rast akcii, volatilnejSie akcie spolo¢nosti Moderna odrazali vyssiu ochotu
investorov riskovat’ v porovnani so stabilnej$imi vynosmi spolo¢nosti Pfizer. Goodell!!®
roz§iril tieto zistenia o paralely medzi pandémiou COVID-19 a predchadzajicimi
finan¢nymi krizami, pricom poznamenal, ze pandémie vyvoldvaju jedinec¢né ucinky nakazy
odlisné od hospodarskych recesii. Jeho praca naznacuje, ze vplyv pandémie COVID-19 na
spravanie investorov sa liSil od predchddzajucich kriz, ked’ze strach a neistota spojené so
zdravotnou krizou podnecovali volatilitu trhu aj intervencie riadené politikou.

Zatial’ ¢o Pifieiro-Chousa a kol. zdoraznuju technologické inovéacie, ktoré pohanajt
doveru investorov, Dharani a kol. zdoéraziuju etick¢é hladisko ako klucovy faktor

rozhodovania investorov. Tato komparacia vyvoldva doélezité otdzky o tom c¢i si bezpecné

investicie definované etickym suladom alebo spolocenskym vyznamom pocas kriz.

Obrazok 7: Casovy rad priemeru vynosov a volatility
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Legenda: Obrazok c¢islo 7''"" asového radu prierezového priemeru vynosov
(¢iarkovand cCiara), volatility (plnd ciara) a dennych novych potvrdenych pripadov
(bodkovana ¢iara). Seda &iara predstavuje obdobie, ked je prierezova priemerna volatilita

vyssia ako 0,15 %. Prva tmavosiva oblast’ predstavuje obdobie od 11. marca 2020, teda odo

116 GOODBELL, J.W., (2020). COVID-19 and finance: agendas for future research. Finance Res. Lett. 35,
101512 https://doi.org/10.1016/j.fr1.2020.101512.

17 JI, P., ZHANG, L., & WANG, Y. (2024). Pandemic, policy, and markets: Insights and learning from
COVID-19’s impact on global stock behavior. Empirical Economics. https://doi.org/10.1007/s00181-
024-02648-2
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dia, ked WHO vyhlasila COVID-19 za globdlnu pandémiu, do konca aprila a druhd
tmavosiva oblast’ predstavuje 1 mesiac od datumu prezidentskych volieb v USA (od 3.
novembra 2020 do 3. decembra 2020). Os X predstavuje ddtumy na zdklade vyskytu
pravidelnych intervalov od juna 2019 az do decembra 2020. Os Y predstavuje volatilitu a

vynosy a sekundarna os Y s hodnotami definuje denny pocet pripadov COVID-19

1.2.5 Cestovny ruch a Sirsi globdlny vplyv

Gossling, Scott a Hall!'!?

sa zamerali na cestovny ruch, ktory bol jednym z najviac
postihnutych odvetvi. Po analyze prvej a druhej vine pandémie, tvrdia, ze COVID-19
predstavuje jedinecnu prilezitost’ na prehodnotenie globalneho systému cestovného ruchu,
najmi v krajindch s nizkymi prijmami, kde boli hospodarske dosledky neprimerane zavazné.
Gossling, Scott a Hall d’alej uvadzaju, ze COVID-19 viedol k poklesu cestovného ruchu v
dosledku prisnych cestovnych obmedzeni, ktoré ovplyvnili toky cestovného ruchu. Pocet
medzinarodnych ciest turistov sa v roku 2020 znizil priblizne o 74 % ¢o z neho urobilo jeden
z najhorsich rokov pre cestovny ruch v historii. Autori tak d’alej vyzyvaju na transformaciu
cestovného ruchu, aby sa viac zosuladil s ciel'mi udrzatelného rozvoja (SDGs), pricom
zdoraziujt potrebu odolnejsich a udrzatelnejsich cestovnych destinacii v budticnosti. Podl'a

1 120

Wena a ko mnohé rozvojové ekonomiky, ktoré su silne zavislé od cestovného ruchu,

zaznamenali vyrazny pokles HDP. Tento efekt mal vplyv na zamestnanost’ a prijmy najmé

v krajinach Karibiku a juhovychodnej Azie. Sharma, Thomas a Paul'?!

poznamenali, Ze
zanikli miliéony pracovnych miest, najméd v malych a strednych podnikoch. Zdoraznili, Ze
podniky cestovného ruchu v oblasti pohostinstva a stravovacich sluzieb, boli netimerne
postihnuté pandémiou anesprdvne zameranymi vlddnymi opatreniami ¢o viedlo k
rozsiahlemu zatvaraniu podnikov.

Prehl'ad stavu poznania pandémie odhal'uje kritické rozdiely medzi autormi v tom

fl 22

ako akciové trhy, sektory a spravanie investorov reagovali na COVID-19. Ashraf’<* a Yuan

119 GOSSLING, S., SCOTT, D., & HALL, C. M. (2020). Pandemics, tourism and global change: A rapid
assessment of COVID-19. Journal of Sustainable Tourism, 29(1), 1-20.
https://doi.org/10.1080/09669582.2020.1758708

120 WEN, J., KOZAK, M., YANG, S., & LIU, F. (2020). COVID-19: Potential effects on Chinese citizens'
lifestyle and travel. Tourism Review, 75(1), 220-231. https://doi.org/10.1108/TR-03-2020-0110

121 SHARMA, G. D., THOMAS, A., & PAUL, J. (2021). Reviving tourism industry post-COVID-19: A
resilience-based framework. Tourism Management Perspectives, 37, 100786.
https://doi.org/10.1016/j.tmp.2020.100786

122 ASHRAF, B. N. (2020). Stock markets’ reaction to COVID-19: Cases or fatalities? Research in
International Business and Finance, 54, 101249. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2020.101249

39



a kol.!?* kladt doraz na strach a paniku investorov, ale rozchadzaju sa vo vysvetlovani Gilohy
poctu pripadov v porovnani so smrtel'nymi. Ding a kol. a Curto a Serrasqueiro konfrontuju
odolnost’ na urovni firiem so sektorovym vyznamom, najmé v kontexte technologického

sektora. Chang a kol.!?* a Yarovaya a kol.!?®

poukazujui na kontrastné stddovité spravanie
na tradi¢nych a Spekulativnych trhoch. Pandémia tiez odhalila, Ze sektory ako technologie a
bio farmdcia by mohli fungovat’ ako bezpecné titoCisko, zatial’ Co etické investicie sa ukézali
ako krizovo odoln4 stratégia.

V budicom vyskume je potrebné preskimat’ dlhodobu odolnost’ technologického
sektora, vyvijajucu sa tlohu spravy a riadenia spolo¢nosti pocas kriz pri formovani spravania
investorov. ZvySend zavislost' od digitalnej infrastruktary poc¢as COVID-19 by mohla
znamenat’ trvalll transforméciu dynamiky trhu, pricom technologické firmy by sa mohli stat’
ustrednym prvkom globélnej ekonomicke;j stability. Okrem toho je vel'mi dolezité skimat’
trvalil vykonnost’ socidlne zodpovednych investicii a ich vplyv na spravanie investorov po
skonceni pandémie. V ramci kratkodobého vyskumu by sa bolo potrebné bezprostredne
zamerat’ na rychlu obnovu konkrétnych odvetvi, ktoré poc¢as pandémie profitovali ako su
technologie, zdravotnictvo a elektronicky obchod, aby sa pochopila ich adaptabilita na trhu
a spravanie investorov. Kratkodobé¢ studie by tiez mohli postudit’ vykyvy nélad investorov,
najmi cez vzorce behavioralnych financii.

Za vyskumnu medzeru povazujeme potrebu odpovedat’ na otazku ako pandémia
COVID-19 ovplyvnila globalne finanéné trhy. Dalej moze vyskum definovat’ investiéné
stratégie, prebadat’ rozhodovanie podnikov azmapovat tvorby politik preskimanim
a popisanim identifikovanych reakcii na krizu. Findlnym produktom bude poznatkova baza,
ktord vyplni vyskumnti medzeru, identifikovanu na baze absencie empirického poznania
reakcii investorov na vysoko nestandardnu trhovt turbulenciu globdlnych rozmerov, ktort

predstavovala pandémia ochorenia COVID-19.

123 YUAN, Y., WANG, H., & JIN, X. (2022). Pandemic-driven financial contagion and investor behavior:
Evidence from the COVID-19. International Review of Financial Analysis, 78, 101958.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.101958

124 CHANG, C.-L., MCALEER, M., & WANG, Y.-A. (2020). Herding behaviour in energy stock markets
during the Global Financial Crisis, SARS, and ongoing COVID-19. Renewable and Sustainable Energy
Reviews, 134, 110349. https://doi.org/10.1016/j.rser.2020.110349

125 YAROVAYA, L., MATKOVSKYY, R., & JALAN, A. (2020). The effects of a “black swan” event
(COVID-19) on herding behavior in cryptocurrency markets. Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money, 75, 101321. https://doi.org/10.1016/j.intfin.2020.101321
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1.3 Bibliometricka identifikacia vyskumnych priadov v sivislosti
s pandémiou COVID-19

V tejto Casti dizertatnej prace prezentujeme zistenia analyzy stavu poznania
problematiky skiimajicej vplyv pandémie COVID-19 na spravanie investorov na akciovom
trhu, ktory je zobrazeny dokladnym bibliografickym prehl'adom. Ako primérny zdroj udajov
bola pouzitd databdza Web of Science, ktord je uznavana pre rozsah a kvalitu publikécii.
Klacové slova ,,COVID-19%, | stocks* (akcie) a ,.financial markets* (finan¢né trhy) boli
vybrané v stlade s témou a cielom dizertacnej prace, ¢im sme zabezpecili, ze analyzované
publikacie presne odrdzaji aspekty skiimanej témy. Z databazy Web of Science bolo
identifikovanych 2395 S§tudii z ¢oho bolo nasledne vybranych 1000 relevantnych
vyskumnych ¢lankov, ktoré pokryvaji obdobie rokov 2020 az 2024. Stratégia vyhl'adavania
bola navrhnuta tak, aby identifikovala literatiru zameranu na vplyv pandémie COVID-19
na akciové trhy. Aby sa zabezpec€ilo zahrnutie najvplyvnejSich a najrelevantnejSich stadii,
vysledky vyhladavania sa zoradili podl'a poctu citacii zostupne, pricom sa uprednostnili
¢lanky, ktoré ziskali najvacsiu akademickt pozornost. Vzhl'adom na limit exportu 1 000
clankov, ktory Web of Science stanovil pre inStitucionalnych pouzivatel'ov, bolo na analyzu
vybranych uz spomenutych 1000 najcitovanejSich ¢lankov. Vybrané clanky pokryvali
obdobie rokov 2020 — 2024. Témou obdobnou pandémii sa v danom obdobi zaoberalo az
5088 autorov pochadzajucich z réznych krajin, co definuje globalny charakter vyskumne;
témy a rozsiahly vplyv pandémie. Na podrobnt analyzu bol pouzity softvér VOSviewer,
ktory slizi nielen ako néstroj na vytvaranie a vizualizdciu bibliometrickych sieti, ale aj na
identifikaciu korelacii medzi autormi a kI'i¢ovymi slovami. Tento nastroj vyznamne prispel
k odhaleniu najvplyvnejsich vyskumnikov a trendov a poskytol analyticky pohl’ad na to ako

sa spravanie investorov menilo v reakcii na Soky sposobené pandémiou.

41



Obrazok 8: Prieniky autorov a ich publikacii
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Zdroj: vlastné spracovanie

V celkovo 1000 ¢lankoch bolo analyzovanych 2363 roznych autorov, z ktorych sme
do naSej vyskumnej vzorky vybrali 163 autorov s najva¢$im prinosom. Vyskumnik Walid
Mensi sa objavil v 28 ¢lankoch apocas pandémie COVID-19 sa intenzivne zaoberal
finanénymi trhmi a vzdjomnou prepojenostou aktiv ako su ropa, zlato a akciové trhy. Vo
svojom vyskume Casto skiima zabezpecovacie stratégie, najmé na rozvijajucich sa trhoch.

Autor Sang Hoon Kang sa podielal na 20 publikaciach, ktoré mali savis
s pandémiou. Vo svojej vyskumnej praci ¢asto skiima stratégie riadenia rizik, ktoré mézu
investori vyuzivat v obdobiach neistoty. V spolupréci s d’alSimi akademikmi skumal Kang
stratégie riadenia portfolia v kontexte krizovych obdobi, ako bola presne pandémia COVID-
19. Prace autorov sa zameriavala na to, ako a kam je potrebné alokovat’ dostupny kapital.

Dalsi autor s vyznamnym vyskumnym vplyvom sa nazyva Muhammad Abubakr
Naeem apodielal sa na 23 vyskumoch. Konkrétne sa zameriaval na ucinky nékazy
a volatilitu trhu pocas kriz, najmi pocas pandémie COVID-19. Zaoberal sa napriklad tym,
ze ako komodity reagovali na narusenie hospodarstva ¢o bolo spdsobené pandémiou.

Vyskum tychto Spickovych autorov pocas pandémie COVID-19 zohral vyznamnu

ulohu pri vysvetlovani financnej dynamiky, ktora sa na globalnom trhu objavila. Ich
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kolektivna praca sa zamerala na pochopenie volatility trhu, rizik re-alokovania kapitalu

areakcie investorov a vlad na hospodarsky pokles. Odborné a akademické publikécie,

zalozené na ponauceniach ziskanych zpandémie, si nevyhnutné pre tvorcov politik

a investorov na vypracovanie buducich stratégii, ktoré by pomohli zmiernit’ Soky z podobne;j

nepredvidanej situacie.

internationalistock market

Obrazok 9: Analyza klicovych slov pandémie Covid-19
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Zdroj: vlastné spracovanie

Z celkovo 1000 ¢lankov bolo identifikovanych 2094 slov a z nich vybranych 84

klacovych, ktoré disponovali najvicSou mierou vyskytu. Podl'a obrazku cislo 9 mozeme

definovat’ 10 najCastejSie sa vyskytujucich slov:

Covid — pochopitel'ne najfrekventovanejsie slovo vo vyskume.

Vykonnost’ — suvisi s vykonnost'ou trhov pocas pandémie.

Akciovy trh — mal Caste zastipenie vzhl'adom na silny efekt pandémie a analyzu
akciovych indexov ako Dow-Jones alebo IT40.

Navratnost’ — bola skimana v stvislosti s finan¢nou ndvratnost’ou investicii.

Riziko — bolo spominané v stvislosti s finanénym a systémovym rizikom.
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e Volatilita — bola kl'icova v Stididch spravania sa investorov aich reakcii na
akciovych trhoch.

e Prelievanie (spillover) — odrazalo skiimanie uc¢inkov ndkazy medzi ré6znymi trhmi
a aktivami a tieZ poukazovalo na prelievanie kapitalu medzi réznymi sektormi.

e Investicia — termin diskutovany v publikdciach o tom, ako investori diverzifikovali
svoje portfolia.

e Zmiernovanie (hedging) — dodlezity pojem vo vyskume tykajlicom sa stratégii
zmiernovania rizika a vyuzivania bezpecnych aktiv.

e Odolnost’ — bola zamerana na to, ako spolo¢nosti a narodné hospodarstva preukazali

odolnost’ voci ekonomickému Soku spdsobenému pandémiou.

Na zaklade obrazku 9 tiez m6zeme definovat’, ktoré klI'icové pojmy maji najsilnejsie
prepojenia ato pozorovanim blizkosti a hrabky c¢iar medzi uzlami v sieti. Teda, silné
prepojenia zvycajne naznacuju vyssi spolocny vyskyt terminov v literatire. Mimoriadne
silntt  zé&vislost modzeme pozorovat medzi kldCovym slovom covid a vykonnostou
akciového trhu. Tato zavislost’ poukazuje, ze vplyv COVID-19 na vykonnost’ akciového trhu
bol jednou z najcastejSie skimanych tém. Pandémia vyrazne ovplyvnila globalne akciové
trhy, ¢o viedlo k volatilite a radikalnym zmendm v trhovych vynosoch.

Medzi dalSie kI'icové slova, ktoré prejavovali silné prepojenie mézeme zaradit’
covid a spravanie investorov. Publikdcie autorov ¢asto skimali ako pandémia ovplyvnila
stratégie a vysledky investorov. Na rychlo sa meniace trhové prostredie sa museli investori
adaptovat’, upravit’ svoje portfolia a regulovat’ rizika spojené s neistotou na trhu. NajsilnejSie
prepojenia v tejto sieti ukazuju, ako uzko spolu stuviseli pojmy ako ,,COVID*, ,,vykonnost’
akciového trhu“, ,volatilita“ a ,riziko* v akademickom prostredi. Tieto prepojenia
upozoriiuju na rozsiahly vplyv covid-19 na akciové trhy, spravanie investorov a odolnost’
podnikov voci krizovym situdcidm. Odbornici sa vo vel'kej miere zamerali na poznanie toho,
ako pandémia ovplyvnila vyvoj na akciovych trhoch, ako sa investori prispdsobili krize a aké

boli najucinnejsie stratégie riadenia rizik.
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Obrazok 10: Analyza klucovych slov pomocou vizualizdcie hustoty

& VOSviewer

Zdroj: vlastné spracovanie

Vzijomnd prepojenost’ tychto klucovych pojmov vytvara jasny obraz
o akademickom zamerani na financné vplyvy pandémie COVID-19. T4to pandémia nielenze
vniesla na svetové finan¢né trhy nevidant volatilitu a riziko, ale tiez podc¢iarkla vyznam
odolnosti investorov a riadenia rizik. Vyskum zamerany na vykonnost’ finan¢nych trhov,
navratnost’ akcii a prelievanie medzi triedami aktiv vtomto obdobi zna¢ne prispel
k porozumeniu toho, ako krizy takéhoto rozmeru posobia na ekonomiky a finan¢né systémy.

Vramci témy COVID-19 sa predovSetkym porovnavali minulé finanéné krizy
a turbulentné obdobia, ¢im sa pontkol ramec na analyzu podnikov a reakcii trhu v krizovych
situdciach. Vyskumnici Studovali dynamické vzt'ahy medzi rizikom, kolisavostou trhu
a spravanim investorov, ¢im zhromazdili hodnotné poznatky o tom, ako si mézu investori
chranit’ svoje portfolia v roznych podmienkach.

Pandémia nakoniec urychlila osvojenie si novych finanénych stratégii a inovécii,
pricom zdodraznila vyznam adaptability. Spolo¢nosti, ktoré¢ preukazali vyrazni odolnost’,
socialnu zodpovednost’ a inovativne stratégie a rieSenia, vysli z krizy posilnené a ziskali tak

mimoriadne dolezité poznatky pre budice globalne otrasy.
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Vladne opatrenia zohrali zdsadnt ulohu pri stabilizécii trhov, ale zaroven nastartovali
obavy o dlhodobu inflaciu a udrzatel'nost rastu cien aktiv. Hlavnou témou sa stala pruznost’
podnikov a trhov, pricom tie, ktoré sa boli schopné efektivne prispdsobit, ziskali na trhu
vyhodu. Okrem toho pandémia akcelerovala trendy, ako je napriklad zavadzanie principov
ESG arastuci vyznam novych aktiv ako st Bitcoin, Ethereum alebo NFT, v stratégiach
diverzifikdcie portfolia. NajuspesSnejSie stratégie na zmiernenie nasledkov pandémie
COVID-19 sa tykali diverzifikacie a strategického vyuzivania bezpe¢nych aktiv. Investori,
ktori prisposobili svoje portfolid zvySenim expozicie vo¢i odolnym sektorom, ako su
technologie a zdravotnictvo, a sucasne znizili rizika pomocou bezpecnych aktiv lepSie
zvladli vykyvy na trhu. Navyse investovaniu do technologického a zdravotnickeho sektoru,
zameranie na udrzateI'né investicie (ESG) a kvalitné Statne dlhopisy poskytli stabilné krytie
vo velmi neistom prostredi. VIddne zdsahy vratane fiSkalnych impulzov a krokov
centralnych bank boli vel'mi d6lezité pri obnove financnych trhov, ¢o investori mohli vyuzit’

pomocou Statnych dlhopisov.

1.3.1 Kvalitativna analyza klucovych publikacii z databazy Web of Science

V nasledujucej kapitole detailne identifikujeme akademické vystupy z databazy Web
of Science. Postupne definujeme najvyznamnejsie publikacie na vopred stanovené kl'icové
slova, nasledne ich odbor a vysoko indexované Zurnaly, ktoré sa zaoberaji publikdciami
tohto typu. Nami analyzovani vyvoj publikécii v ¢ase a ich geografické rozdelenie poskytuje
prehl'ad odkial’ a kedy bola pandémia hlavnym zdmerom skiimania a nasledny vyvoj citacii
podciarkuje to, ze klI'icové slova ako spravanie investorov a hospodarska kriza dominovali

v diskurze pocas poslednych rokoch.
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Tabulka 2: Desat najcastejsie citovanych publikacii s vybranymi klucovymi

slovami
Nazov ¢lanku Autori Zurnal Itorce.t ,
citacii

ICOVID-19 pandemic, oil prices, stock Sharif, A; Aloui, C; International Review 925
market, geopolitical risk and policy Yarovaya, L of Financial
uncertainty nexus in the US economy Analysis
Death and contagious infectious diseases: | Al-Awadhi, AM; Journal of 758
Impact of the COVID-19 virus on stock Alsaifi, K; Alhammadi, | Behavioral and
market returns S Experimental

Finance
Stock markets‘reaction to COVID-19: Ashraf, BN Research in 623
Cases or fatalities? International

Business and

Finance
The role of ESG performance during Broadstock, DC; Chan, | Finance Research 599
times of financial crisis: Evidence from KL; Wang, XW Letters
COVID-19 in China
Corporate immunity to the COVID-19 Ding, WZ; Levine, R; Journal of Financial 594

andemic Xie, WS Economics

ICOVID-19 and the March 2020 stock Mazur, M; Dang, M; Finance Research 469
market crash. Evidence from S&P 500 Vega, M Letters
Feverish Stock Price Reactions to Ramelli, S; Wagner, AF | Review of Corporate 638
COVID-19 Finance Studies
Financial contagion during COVID-19 Akhtaruzzaman, M; Finance Research 538
crisis Boubaker, S; Sensoy, A | Letters
Economic impact of government Ashraf, BN Journal of 389
interventions during the COVID-19 Behavioral and
pandemic: International evidence from Experimental
financial markets Finance
The contagion effects of the COVID-19 | Corbet, S; Larkin, C; | Finance  Research 519
pandemic: Evidence from gold and | Lucey, B Letters
cryptocurrencies

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka ¢islo 2 obsahuje 10 najcitovanejsich ¢lankov na kI'i¢ové slova covid-19,

akcie afinanéné trhy za obdobie 2020-2024, teda obdobie pocas pandémie. Clanok

s najvacsim vplyvom, ktoré¢ho nazov je COVID-19 pandémia, ceny ropy, akciovy trh,

geopolitické riziko a prepojenie politickej neistoty v ekonomike USA obsahuje az 925 citacii

a bol publikovany po prvej vine pandémie v jali 2020. Druhy najcitovanejsi ¢lanok,

publikovany v septembri 2020 sa zameriava na vplyv pandémie na volatilitu akciovych

trhov. Ten obsahuje priblizne 758 citacii a analyzuje, ako trhy reagovali na rastucu neistotu

pocas pociato¢nych faz pandémie, najmé v stuvislosti so zmenami v sektore technologii

a v sektore cestového ruchu. Dalsich 8 vedeckych stati v tabul’ke &islo 4 reflektuju priblizne

podobné trendy, priCom velka Cast’ sa zaoberd vplyvom pandemickych opatreni ako boli
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rozne stimuly a zachranné balicky a ich konkrétnym vplyvom na jednotlivé sektory, vratane
energetického sektora, ktory utrpel vyznamné straty kvoli poklesu dopytu po rope. Zaroven
by sme chceli podotknut’, Ze medzi najcitovanejSimi ¢lankami sa nachadzaja aj vyskumy,
ktoré sa snazia pozerat’ do budicnosti a zamysl'at’ sa nad tym, aky bude mat’ pandémia dopad
o niekol’ko rokov aautori si kladi otazky ako konsolidacia trhov, deglobalizacia

a narastajuce regulacie budu vplyvat’ na globalnu ekonomiku.

Tabulka 3: Najvyznamnejsie ekonomické zurnaly

Poradie Nazov Zurnalu Impact faktor
1 Journal of Finance 12,22
2 Journal of Financial Economics 11,12
3 Review of Financial Studies 10,84
4 Journal of Financial and Quantitative Analysis 5,34
5 Journal of Corporate Finance 5,27
6 Journal of Banking & Finance 4,71
7 Finance research letters 4,43
8 Financial analysts journal 4,37
9 Journal of Empirical Finance 3,84
10 Journal of Financial Markets 3,52

Zdroj: vlastné spracovanie

Clanky publikované v prestiznych asopisoch, ako st Journal of Finance, Journal of
Financial Economics alebo Review of Financial Studies, odrazaji vyskum vplyvu pandémie
COVID-19 na akciové trhy a spravanie investorov. Tieto vedecké asopisy su zname svojou
doslednou analyzou a Sirokym vplyvom na formovanie financnej tedrie a praxe. Napriklad
Studie skimajuce vzdjomné suvislosti medzi volatilitou cien ropy, geopolitickym rizikom
a dynamikou akciovych trhov uverejnené v tychto ¢asopisoch ponukaju kritické poznatky,
ktoré krajiny prezili pocas turbulentnych rokov pandémie. Clanky, ktoré su a boli
publikované v poprednych ekonomickych ¢asopisoch o nami skiimanej pandémii, akciach
a finan¢nych trhoch, spolo¢ne vytvaraji komplexny obraz o hlbokom a rozsiahlom vplyve

pandémie na emocie a nalady inStituciondlnych a drobnych investorov.
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Tabulka 4: Odbor publikovanych c¢lankov

Odbor Pocet Percentuilny podiel
Business finance 1045 51,25
Economics 745 36,53
Business 184 9,02
Environmental Studies 96 4,70
Management 86 4,21
International Relations 55 2,69
Multidisciplinary Sciences 55 2,69
Environmental Sciences 46 2,25
Energy Fuels 42 2,06
Green Sustainable Science Technology 40 1,96

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabul'ka ¢islo 4 poukazuje na odbory publikovanych ¢lankov. Ako mézeme vidiet
tak prvych tisic ¢lankov z databdzy Web of Science boli publikované v réznych odboroch.
Radi by sme podotkli, ze prevladali odbory ako ekondmia a podnikové financie, kde bolo

dokopy publikovanych az 1836 vedeckych ¢lankov.
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Obrazok 11: Tematické zameranie publikovanych vedeckych clankov

1,045 184 55
Business Finance Business International
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Environmental Studies
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-

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Web of Science

Na obrazku ¢islo 11 mdézeme vidiet’ grafické zobrazenie publikacii v databaze Web
of Science. Tak ako bolo spomenuté v tabul’ke 6, najviac ¢lankov bolo zameranych na
financie s podielom az 51,2 % a ekondmiu s podielom 36,5 % ¢o dokopy tvori viac ako

polovicu publikécii.

Geografické rozloZenie vyskumu suvisiaceho s pandémiou COVID-19

Medzi krajiny, ktoré sa najviac podiel’aju na vyskume pandémie COVID-19, patria
Cina, India a Spojené §taty. Z nich Cina a USA zohravajii dominantni ulohu najmé v oblasti
ekonomiky a financii. Kvalitnd akademické infrastruktura a podmienky umoznili obom
krajindm rychlo vypracovat stadie s vel'kym dosahom, najma pokial’ ide o vplyv pandémie
na akciové trhy a spravanie investorov. Okrem toho vyznamne prispelo niekol’ko eurépskych
krajin, najmi Spojené kral'ovstvo, Nemecko a Francuzsko. Ich vyskumy podporili poznatky
o tom, ako jednotlivé narodné ekonomiky a akciové trhy reagovali na krizu a pomohli tak
pri tvorbe politiky a investi¢nych stratégii v ¢ase globalnej neistoty.

Citacie su velmi vyznamnym ukazovatelom v akademickej sfére a odzrkadl'uju
kvalitu vystupu a jeho dopad a tiez uvadzaju zasluhy inych vyskumnikov a uznanie ich
myslienok. Medzi rokmi 2020 a 2024 boli pochopitel'ne najviac citované publikacie, ktoré

sa zaoberali globalnou hospodarskou krizou spésobenou pandémiou COVID-19.
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Graf 1: Trend citdcii medzi rokmi 2020 a 2024
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Zdroj: vlastné spracovanie

Celkovy pocet citacii bol za vSetky roky 7348. Graf ¢islo 1 odhal'uje rychly narast
akademickej pozornosti, ktory zacal v roku 2020 a dosiahol svoj vrchol v 2021, po ktorom
nasleduje postupny pokles. Pociatocny vyskum sa zameriaval na volatilitu trhu a G¢inky
vladnych opatreni, priCom vysoko citované boli prace ako Ashrafova Studia o reakciach
akciového trhu alebo Akhtaruzzamanova analyza chorého finanéného systému. Ako sa
postupne pandémia vyvijala, vedci skumali vladne intervencie, odolnost’ podnikov
a stratégie obnovenia, ¢o viedlo k vrcholu citacii v roku 2021. V roku 2022 sa pozornost’
presunula na dlhodoby vplyv pandémie, udrzatel'nost’ a udrzateI'né investovanie ESG, hoci
pocet citacii klesal, ked’ sa trhy znormalizovali. Neskor, v rokoch 2023 a 2024, sa objavilo
menej novych poznatkov, pricom vyskum sa pohyboval okolo ekonomickych adaptacii,
ktoré nasledovali po krize. Zakladné prace o finan¢nej odolnosti a udrzatel'nosti v§ak maju
nad’alej vplyv. KIicové slové ako volatilita, vykonnost’ akcii alebo kriza trhu dominovali
v diskurze pocas poslednych rokoch.

Vyvoj publikécii v rokoch 2020 az 2024 odréaza typicky Zivotny cyklus vyskumu
v reakcii na globalnu krizu, akou bol COVID-19. Tento trend odrdza typicku reakciu
vyskumu na globalne krizy, kde sa za¢ne pociatoénym nérastom, pokracuje sa vrcholom
zaujmu a postupnym poklesom. Nasledne, ked’ sa vrati stabilita a situdcia uz bola dokladne

preskiimand, pozornost’ sa presunie na nové otazky.
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Obrazok 12: Vyvoj publikacii v case od 2020-2024
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Web of Science

V roku 2020 bolo uverejnenych len 92 publikécii, o predstavuje 4,5 % z celkového
poctu, ked’ze vyskum sa este len zacinal a idaje o vplyve pandémie boli obmedzené. V roku
2021 pocet publikacii prudko vzrastol a to na 485 ¢lankov (o predstavuje 23 % z celkovych
publikacii), kedze sa zvysila dostupnost’ udajov a vyskumnici sa zacali podrobnejSie
zaoberat’ vplyvom pandémie. Vrcholom bol rok 2022 s 593 publikaciami (29 % zo vSetkych
publikacii), ked’ vrcholil akademicky zaujem a uskutocnili sa komplexné $tadie finanénych
trhov a hospodarskych odvetvi. V roku 2023 pocet publikacii mierne klesol na 529 (25 %),
¢o naznacuje, ze niektoré oblasti vyskumu dozreli a objavuje sa menej novych poznatkov.
Do roku 2024 pocet publikacii d’alej klesal na 343 (17 %), ¢o naznacuje posun zamerania na
post-pandemicku obnovu ainé ekonomické témy, kedZe pociatoénd kriza ustlpila

z popredia akademického vyskumu.

1.3.2 Vizualizacia vyskumnych trendov a tematického zamerania Studii
Jednotlivé skumané akademické prady v nasledujucej kapitole nam poskytuju
podrobny prehlad otom ako bezprecedentnd udalost’ z konca roka 2019 vplyvala na
akademické prostredie vyskumu a aké trendy priniesla na akciovy trh. Na zaciatku
bibliometrickej analyzy sme si definovali 1000 stadii, ktoré sme nasledne preskimali

v podkapitolach ¢islo 1.3.1 a 1.3.2. Ale, na ucel vyskumnych pridov sme pouzili 100
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najcitovanejsich a najvplyvnejsich vyskumov z dovodu lepSieho zamerania sa na hlavny ciel’

prace a na podrobné preskiimanie vplyvu pandémie.

Tabulka 5: Vyskumné prudy 100 najcitovanejsich vyskumov v oblasti pandémie

Vyskumné priudy

Pocet publikacii

Publikacie

1. Volatilita trhu a vynosy
akeii

25

Sharif et al. (2020), Al-Awadhi et al. (2020),
Mazur et al. (2021), Zhang et al. (2020), Liu et
al. (2020), Okorie & Lin (2020), Salisu et al.
(2021), Ali et al. (2020), Alfaro et al. (2020),
Apergis & Apergis (2020)

Apergis et al. (2021), Albulescu (2020), Hassan
et al. (2020), Iyke (2020), Fernandez-Perez et al.
(2020), Zhang et al. (2021), Estrada & Park
(2021)

2. Vladna politika
a ekonomické intervencie

20

Ashraf (2020), Phan & Narayan (2020), Zaremba
et al. (2020), Baker et al. (2020), Chetty et al.
(2020), Altig et al. (2020), Sarkodie (2021),
Bénassy-Quéré et al. (2020)

Narayan et al. (2021), Engle et al. (2020), Hassan
et al. (2020), Ceylan et al. (2020), Salisu et al.
(2021)

3. Bezpecné aktiva (zlato,
bitcoin)

12

Corbet et al. (2020), Ji et al. (2020), Bouri et al.
(2020), Smales (2020), Shahzad et al. (2021),
Conlon et al. (2020), Umar et al. (2020), Bouri et
al. (2021), Goodell & Goutte (2020)

4. Dopad na jednotlivé
odvetvia a odolnost’
podnikov

15

Bacek et al. (2020), Ramelli & Wagner (2020),
Ding et al. (2021), He et al. (2020), Fernandes
(2020), El Ghoul et al. (2020), Bloom et al.
(2020), Ichev & Marinc (2020)

Goodell (2020), Donadelli et al. (2021)

5. Finan¢na ndkaza
a globalne vplyvy

10

Akhtaruzzaman et al. (2021), Goodell & Huynh
(2020), Topcu & Gulal (2020), Ahir et al. (2021),
Estrada & Park (2021), Narayan (2020), Ashraf
et al. (2020)

6. Spravanie a sentiment
investorov

Haroon & Rizvi (2020), Ortmann et al. (2020),
Sun et al. (2021), Adda (2020), Ren et al. (2020),
Singh et al. (2020), Li et al. (2020), Adnan et al.
(2020)

7. Digitalne financie
a trhové inoviacie

Phan & Narayan (2020), Yarovaya & Yousaf
(2022), Narayan et al. (2021), Debata et al.
(2020), Khan et al. (2020), Alam et al. (2020),
Yousaf et al. (2021)

8. ESG a udrzatelnost’

Albuquerque et al. (2020), Demers et al. (2021),
Garel & Petit-Romec (2021), Broadstock et al.
(2021), Capelle-Blancard et al. (2020), Ferraro et
al. (2021)

9. Ekonomika zdravia
a finan¢né dosledky

Liu et al. (2020), Gormsen & Koijen (2020),
Ashraf (2021), Matousek et al. (2020), Xie et al.
(2021), Huang et al. (2020)

10. Trhy
s nehnutePnost’ami

Ling et al. (2020), Lyocsa et al. (2020), Francke
& Korevaar (2021), Chang et al. (2021)

Zdroj: vlastné spracovanie
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Akademické skimanie financného vplyvu COVID-19 odhaluje viacrozmerné
vyskumné prudy. Kazdy z tychto pridov poskytuje hlboky pohl'ad na finan¢né dosledky
pandémie. Objem vyskumu je v drvivej vi¢Sine zamerany na volatilitu trhu a vynosy z akcii.
To odraza intenzivne vedecké zameranie na pochopenie toho, ako sa otrasy vyvolané
COVID-19 prejavuju vo vykyvoch cien akcii a v dynamike trhu. Tento prad, ktory tvori
Stvrtinu zo 100 najvyznamnejSich publikacii z databazy Web of Science, zdoraziuje
pandémiu ako katalyzator extrémnej volatility, ¢o vedie akademikov k analyze cenovych
modelov, rizikovych faktorov a zlozit¢ho vzijomného poOsobenia medzi ekonomickou
neistotou a vykonnost'ou akcii. Mnoho vyskumnych prac v tejto oblasti, ktoré ilustrujt, ako
krizy menia zékladné spravanie trhu, zachytavaji kriticky moment vo finan¢ne;j historii. Této
akademickd analyza spolocne objasiiuje mnohostrannii povahu finan¢nej odolnosti,
spravania investorov a u¢innosti politik poc¢as jednej z najvéacsich transformacnych udalosti
v moderne;j historii. Uvedené vyskumné pridy objasiiujt, dopiiaj a definuju hlboky vplyv
pandémie na financie a akciové trhy a poskytuju kriticky ramec na pochopenie, riadenie
a zmiernenie buducich kriz. Okrem zaznamenania historickej finan¢nej udalosti tento subor
prac zdoraziiuje vyznam adaptability, strategickej diverzifikdcie a informovanej tvorby

politik v Coraz viac prepojenom a krizami nachylnom svete.

Graf 2: Vyskumné prudy pandémie COVID-19
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Zdroj: vlastné spracovanie

Na grafe 2 mézeme vidiet’ graficky zobrazené vyskumné prudy 100 najvplyvnejsich

vyskumov v oblasti pandémie, ktoré sa nachadzaju v tabulke ¢islo 7.
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Po komplexnom prestudovani najcitovanejsich ¢lankov v databdze Web of Science
s pouzitim klucovych slov COVID-19, stocks a financial markets sme identifikovali
klacové publikacie vratane pandémie COVID-19, cien ropy, akciového trhu, geopolitického
rizika a neistoty politiky v hospoddrstve USA. Na upresnenie kritérii vyberu sme preskimali
aj d’alSie prace vyznamnych autorov v tejto oblasti, ako su Walid Mensi a Sang Hoon Kang.

Z dovodu zabezpecenia Struktirovaného pristupu sme definovali klI'i¢ové tematické
slova vratane COVID, vykonnosti a akciového trhu, ktoré ndm umoznili efektivnejSie
kategorizovat’ literatiru. Neskor sme analyzovali publikacné trendy v Case, geografické
rozlozenie vyskumu a trajektorie citacii v rokoch 2020 az 2024. Ziskané tidaje odhalili
vrchol citovanosti v roku 2021, ktory sa zhoduje so zvySenou angazovanost'ou akademikov
v oblasti finan¢nych dosledkov pandémie.

Vysledkom tejto bibliometrickej analyzy bolo identifikovanie desiatich odliSnych
vyskumnych pradov a ich nasledné zameranie na aspekty pandémie stivisiace s investiciami
vratane riadenia rizik, vyberu sektorov a odolnosti a prisposobivosti portfolia. Vd'aka
tomuto Struktirovanému pristupu sa nam podarilo identifikovat’ kritické oblasti vyskumu

akciového trhu ovplyvnené krizou COVID-19.

Tabulka 6: Definicie kluicovych aspektov spravania sa investorov pocas pandémie

Definicia
o, Doéraz na 2zniZenie rizika vysoko volatilnych aktiv
Rizikovy . - o1 , .
manazment a zabezpecCenie stability portfolia, napriklad prostrednictvom
diverzifikacie a vyuzivania bezpecnych aktiv.
Vyber odolnych sektorov, ako su zdravotnictvo, verejné sluzby
Vyber sektora | a zdkladné spotrebné tovary, ktoré dokéazu lepSie odolavat
, hospodarskym poklesom
Investi¢ny 5 p’ - Y P - - — - p
aspekt Odolnost Alokacia finan¢nych prostriedkov medzi jednotlivé triedy aktiv
anlc)lémie a adaptabilita | aich pravidelné vyvaZovanie v zavislosti od meniacich sa
P portfolia trhovych podmienok.
Zamer Uprednostiovanie dlhodobého rastu a prosperity pred
dlhodobého kratkodobymi ziskami a zaroven vyhybanie sa reakénym
obdobia rozhodnutiam pocas kolisania trhu.
Investicie do . Ao . . .
o Zohladnenie prilezitosti v inovativnych odvetviach, ktoré
technologii . , i
., mozu profitovat’ z krizy.
a inovacii

Zdroj: vlastné spracovanie

V tabul’ke 6 st zhrnuté zakladné zasady uc¢innych investi¢nych stratégii pocas krizy

s dorazom na jednotlivé oblasti, ktoré st z pohl'adu zabezpecenia financii najddlezitejsie.
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Dalsie dokazy od vyskumnikov st v sulade s nasou analyzou a boli potvrdené aj v

126 127 128

kontexte medzindrodnych finan¢nych trhov'<°,'#’*° €o posilituje globalnu konzistentnost’

vzorcov investicného spravania pozorovanych pocas krizy COVID-19. Konkrétne, loha

sentimentu investorov, ktord je opakujicou sa témou v nasich bibliometrickych klastroch,

bola analyzovana v réznych triedach aktiv.

126

127

128

CISMA, T., AGACHE, A., IVASCU, L. & COROIAN, A. (2024). Bibliometric Insights into Circular
Economy Strategy: Mapping Key Research Streams. Proceedings of the International Conference on
Business Excellence, The Bucharest University of Economic Studies, vol. 18 no. 1, pp. 742-
753. https://doi.org/10.2478/picbe-2024-0065

HUANGY, YANG S, ZHU Q. (2021). Brand equity and the Covid-19 stock market crash: Evidence from
U.S. listed firms. Financ Res Lett. 2021 Nov;43:101941. doi: 10.1016/j.fr1.2021.101941. Epub Jan 25.
PMID: 36568952; PMCID: PMC9760223.

SUN, Q. BAO, Z. LU (2021). outbreak, investor sentiment, and medical portfolio: Evidence from China,
Hong Kong, Korea, Japan, and US Pacific-Basin Finance Journal, 65 (2021), Article 101463
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2 Ciel prace

V tejto kapitole predstavujeme a dekomponujeme hlavny ciela prace. Na zaklade
tejto dekompozicie bolo mozné blizSie Specifikovat’ vyskumny problém a formulovat
vyskumné otazky préce.

Hlavnym cielom dizertacnej prace je identifikovat’ a interpretovat’ vplyv pandémie
COVID-19 a s nou stvisiacich vladnych a regulacnych opatreni na spravanie investorov na
akciovom trhu vo vybranych sektoroch v obdobi rokov 2019 az 2022. Tento ciel’ dosahujeme
kombinaciou bibliometrickej a empirickej analyzy s vyuzitim vybranych Statistickych
metdd a postupov. Interpretacia zisteni je realizovand prostrednictvom diskusie,
prezentovanim empirického modelu a v neposlednom rade prostrednictvom pripadovych
§tadii. Splnenim hlavného ciela prace tak vyplhame medzeru v poznatkovej zakladni
a prispievame ku komplexnému pochopeniu trhovej dynamiky spdsobenej pandémiou vo

vybranych sektoroch.

2.1 Dekompozicia hlavného ciela prace
Z hladiska dynamiky trhu sa v dizertacnej praci analyzuje hospodarsky vplyv
pandémie COVID-19 s osobitnym zameranim na jej vplyv na akciové trhy a spravanie
investorov v technologickom a farmaceutickom sektore. Pomocou bibliometrickej a
empirickej analyzy s vyuzitim deskriptivnej a inferen¢nej Statistiky sa v praci skuma, ako
hlavné akciové trhy reagovali na turbulentné zmeny v hospodarstve, politické zasahy a
Strukturalne transformacie spdsobené pandémiou ochorenia COVID-19. Kvantifikaciou
volatility trhu, identifikdciou kl'icovych trendov v spravani investorov a vyhodnotenim
globalneho vyskumu, tento komplexny pristup poskytuje poznatky Specifické pre zvolené
sektory ako aj pre vSeobecné makroekonomické chépanie vplyvu pandémie na globalne trhy.
Hlavny ciel’ sa dosiahne rieSenim tychto ¢iastkovych ciel’ov:
PC 1: Selekcia relevantnych poznatkov z dostupnej literatiry, podporend komplexnou
bibliografickou analyzou.
PC 2: Identifikdcia vhodnych premennych, ktoré ucinne kvantifikuji vplyv pandémie
COVID-19 a s fou suvisiacich vladnych a regula¢nych opatreni pocas referenéného

obdobia.
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PC3: Skatmanie vplyvu pandémie COVID-19 a s fiou suvisiacich vladnych a regula¢nych
opatreni na volatilitu trhu v technologickom sektore (sektor zasiahnuty nepriamo)
prostrednictvom analyzy historickych cien akcii poc¢as referen¢ného obdobia.

PC4: Skumanie vplyvu pandémie COVID-19 a s fiou stvisiacich vladnych a regula¢nych
opatreni na volatilitu trhu vo farmaceutickom sektore (sektor zasiahnuty priamo)
prostrednictvom analyzy historickych cien akcii poc¢as referen¢ného obdobia.

PC 5: Diskusia parcidlnych zisteni a ilustracia vysledkov na pripadovej Studii jednej
z vybranych spolo¢nosti z technologického sektora.

PC 6: Diskusia parcidlnych zisteni a ilustracia vysledkov na pripadovej Studii jednej
z vybranych spolo¢nosti z farmaceutického sektora.

PC 7: Vyhodnotenie vplyvu pandémie COVID-19 asnou suvisiacich vladnych a
regulacnych opatreni na sprdvanie sa investorov v technologickom a
farmaceutickom sektore pocas referencného obdobia, vratane vytvorenia

obchodného empirického modelu.

Obrazok 13: Diagram dekompozicie hlavného ciela

Zdroj: vlastné spracovanie
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2.2 Vyskumny problém a vyskumna otazka

Epidémia ochorenia COVID-19 sa vypukla koncom roka 2019 v ¢inskom meste
Wuhan v provincii Hubei, kde boli hldsené prvé pripady zapalu plic neznameho pdévodu.
Prenos virusu a jeho rychle Sirenie po kontinentoch a krajinach celé¢ho sveta viedli Svetova
zdravotnicku organizaciu (WHO) k tomu, ze 11. marca 2020, ked pocet potvrdenych
pripadov prekrocil 118 000 v 114 krajinach, klasifikovala epidémiu ako globalnu
pandémiu.'?® Pandémia COVID-19 vyrazne ovplyvnila globéalne finanéné trhy, zmenila
spravanie investorov a zaviedla nova dynamiku ako je financnd ndkaza a stadovité
spravanie!3®. Ako zdoraznili Baek!'®!, americky akciovy trh zaZil pocas pandémie vysoka
volatilitu. Index volatility CBOE (VIX), ktory meria trhové ocakévania kratkodobe;j
volatility, dosiahol 16. marca 2020 historicky najvysSiu hodnotu pri zatvoreni 82,69.
Prekonal tak predchadzajice maximum z obdobia finan¢nej krizy v roku 2008, ked’ index

VIX 21. novembra 2008 uzavrel na trovni 80,74.

Obrazok 14: Casova os pandémie COVID-19
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Zdroj: vlastné spracovanie

Pandémia COVID-19 bola rozdelena do piatich vin. Prva vina, povodny variant

SARS-CoV-2 (december 2019 — jun 2020). Druha vlna, Alpha variant (november 2020 -

129 ADHIKIRI, S. P., MENG, S., WU, Y., ... ZHOU, H. (2020). "Epidemiology, Causes, Clinical
Manifestation and Diagnosis, Prevention and Control of Coronavirus Disease (COVID-19) During the
Early Outbreak Period: A Scoping Review." Infectious Diseases of Poverty, 9(1), 29.
https://doi.org/10.1186/s40249-020-00646-x

130 ULLAH, S., KHAN, S., HASHIMI, N. 1., & ALAM, M. S. (2023). COVID-19 pandemic and financial
market volatility: A  quantile regression approach. Heliyon, 9(4), Article e21131.
https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2023.e21131

Bl BAEK, S., MOHANTY, S.K., GLAMBOSKY, M., (2020). COVID-19 and stock market volatility: an
industry level analysis. Finance Res. Lett. 37, 101748 https://doi.org/10.1016/j.1r1.2020.101748.
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april 2021). Tretia vlna, Delta variant (jun 2021 - september 2021). Stvrta vina, Omicron
variant (december 2021 - april 2022). Piata vilna, varianty podobné Omicronu (BA.4, BA.5)
(jGn 2022 az december 2022)!132,13 134 Hoci pandémia COVID-19 bola globalnou
udalostou, jej priebeh sa vyznacoval réznymi fazami, z ktorych kazda bola spdsobena
Specifickymi variantmi a r6znymi reakciami v oblasti verejného zdravia. Tato variabilita v
priebehu pandémie ako napriklad rozdiely v pocte pripadov alebo miere hospitalizacie
sposobuje, Zze je nevyhnutné analyzovat' pandémiu v piatich hlavnych vinach a nie ju
povazovat za jedini homogénnu udalost’.!* Takyto segmentovany pristup umoziuje
jasnejsie pochopit’ jej ekonomické, socidlne a zdravotné dosledky.

Prvé vina viedla k masivnym vypredajom a extrémnej volatilite na akciovych trhoch.
Index S&P 500 sa v marci 2020 prepadol o viac ako 30 % a mnohé akciové trhy zaznamenali
vyrazny pokles.!3® Druha vina priniesla nadej konca pandémie, ked’Ze sa zacali objavovat’
prvé spravy o vakcinach od decembra 2020, pri¢om spolo¢nosti Pfizer a Moderna ziskali
povolenia na ich mimoriadne pouZitie a Goodell a Huynh!¥” poznamenali, ze vakcinacia
viedla k zvySenému optimizmu investorov. Tretia vlna variantu Delta bol vysoko nékazlivy
¢o viedlo k opdtovnému narastu poctu pripadov a hospitalizacii a to aj u zaockovanej
populécii. Pocas tohto variantu zacali investori viac rozliSovat’ medzi jednotlivymi sektormi.
Dharani a kol.!3® uvadzaja, Ze sektory ako technologie a zdravotnictvo si udrziavali svoju
hodnotu, sektor technologii (IT) vykazal priemerny vynos 0,126 % so smerodajnou
odchylkou 1.66, podobne sektor zdravotnictva vykazal priemerny vynos 0,011 % so
smerodajnou odchylkou 1.5. Zatial’, ¢o sektory ako cestovny ruch a gastrondmia trpeli kvoli

pandemickym opatreniam. Pocas Stvrtej viny boli investori viac zvyknuti na spravy sivisiace

132 VERYWELL HEALTH. [online]. 2022. A timeline of COVID-19 variants Ziskané z:
https://www.verywellhealth.com/covid-variants-timeline-6741198. [2025-06-03].

133 CENTERS FOR DISEASE CONTROL AND PREVENTION. [online]. 2023. Long-term effects of
COVID-19. Ziskané Z: https://www.cdc.gov/covid/long-term-
effects/?CDC_AAref Val=https://www.cdc.gov/coronavirus/2019-ncov/long-term-effects/index.html.
[2025-06-03].

134 WORLD HEALTH ORGANIZATION. [online]. 2023. COVID-19 pandemic: Interactive timelineWorld
Health Organization. Zisakné z: https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-
2019/interactive-timeline?utm_source. [2025-06-03].

135 WORLD HEALTH ORGANIZATION. [online]. 2023. COVID-19 pandemic: Tracking SARS-CoV-2
variants: World Health Organization. Ziskané z: https://www.who.int/activities/tracking-SARS-CoV-2-
variants. [2025-06-03].

136 CHEBBL K., AMMER, M. A., & Hameed, A. (2021). The COVID-19 pandemic and stock liquidity:
Evidence from S&P 500. The Quarterly Review of Economics and Finance, 81, 134-142.
https://doi.org/10.1016/j.qref.2021.05.008

137 GOODELL, J.W., (2020). COVID-19 and finance: agendas for future research. Finance Res. Lett. 35,
101512 https://doi.org/10.1016/5.fr1.2020.101512.

133 DHARANI, M., HASSAN, M. K., RABBANI, M. R., & HUQ, T. (2021). Does the Covid-19 pandemic
affect faith-based investments? Evidence from global sectoral indices. Research in International Business
and Finance, 56, 101360. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2020.101360
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s pandémiou. MiernejSie priznaky virusu Omicron spolu so zvySujucou sa celosvetovou

zaoCkovanostou viedli k miernejSej reakeii trhu a Yuan a kol.!¥

zistili, ze index paniky
(VIX) prudko vzrastol, ale nedosiahol Girovne zaznamenané pocas predchadzajucich vin.
Posledna piata vlna a S§tadia od Yuana a kol.'*® zdoraznila, Ze spravanie investorov pocas
tejto viny vykazovalo zvySent komplexnost, priCom pozornost’ investorov, sentiment a
strach zohravali vyznamnu ulohu pri riadeni reakcii trhu a Sireni ndkazy na globalnych
akciovych trhoch. To poukézalo na vysSiu troven sofistikovanosti investi¢nych stratégii,
ked’ze investori pri svojich rozhodnutiach vyuzivali skisenosti z predchadzajiicich vin.

Kazda vIna pandémie bola podmienena Specifickymi variantmi (napr. Alpha, Delta,
Omicron), ktoré sa lisili z hladiska prenosnosti a vaznosti v oblasti verejného zdravia.
Rozdiely viedli k réznym urovniam volatility trhu, reakciam jednotlivych sektorov a
spravaniu investorov v priebehu pandémie. Prejavy jednotlivych vin boli odligné, ked'ze
kazda vlna bola spdsobena vznikom novych variantov s odlisSnymi charakteristikami (napr.
vy$S§ia prenosnost’, zmeny v zavaznosti alebo odolnost’ voci vakcinam). To teda vyzdvihuje
potrebu analyzovat’ pandémiu v jednotlivych fazach, a nie ako homogénnu situdciu.

Na zéklade primarneho preskiimania stavu poznania sme formulovali nasledovnu
vyskumnu otazku:
VO: Akym sposobom ovplyvnila pandémia COVID-19 spravanie investorov akciovych
trhov vo vybranych sektoroch v obdobi rokov 2019 az 2022?

2.3  Vyskumné hypotézy

V sulade s vyskumnou otazkou boli stanovené nasledujuce hypotézy:

H-0a) Pocas referenénych obdobi pandémie COVID-19 neexistuje Statisticky
vyznamna koreldcia medzi indexom S&P 500 a medianom technologického sektora pre
kazdy Gasovy posunt € {-2,—1, 0, +1, +2} 14! Predpokladame, Ze technologicky sektor ako
vyznamna zlozka indexu S&P 500 nereagoval na pandemicky vyvoj trhu v stlade s

globalnym trhovym sentimentom.

139 YUAN, Y., WANG, H., & JIN, X. (2022). Pandemic-driven financial contagion and investor behavior:
Evidence from the COVID-19. International Review of Financial Analysis, 78, 101958.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.101958

Tamtiez

V analyze sa skiima vztah medzi vynosmi indexu S&P 500 a sektorovymi vynosmi so zohl'adnenim
Casovych posunov t € {—2, —1, 0, +1, +2}. Tieto asové oneskorenia umoznuju identifikovat’ pripadné
predstihy alebo oneskorenia v reakcii jednotlivych sektorov na vyvoj trhu po¢as pandémie COVID-19.

140
141
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H-1a) Pocas referencnych obdobi pandémie COVID-19 existuje Statisticky
vyznamna koreldcia medzi indexom S&P 500 a medianom technologického sektora pre
kazdy Gasovy posunt € {-2,—1, 0, +1, +2} 142, Predpokladame, Ze technologicky sektor ako
vyznamna zlozka indexu S&P 500 reagoval na pandemicky vyvoj trhu v stilade s globalnym
trhovym sentimentom a teda vykazuje aspoit miernu korelaciu (jrx| > 0.3) s benchmarkom

vo vsetkych ¢asovych posunoch.

H-0b) Pocas referenénych obdobi pandémie COVID-19 neexistuje Statisticky
vyznamna koreldcia medzi indexom S&P 500 a medidnom farmaceutického sektora pre
kazdy ¢asovy posunt € {—2, —1, 0, +1, +2}. Predpokladame, ze farmaceuticky sektor, ako
jeden z najviac sledovanych pocas pandémie, nereagoval konzistentne na pohyby trhu ¢i uz
s miernym predstihom alebo oneskorenim vzhl'adom na vyvoj benchmarku.

H-1b) Pocas referen¢nych obdobi pandémie COVID-19 existuje Statisticky
vyznamna koreldcia medzi indexom S&P 500 a medidnom farmaceutického sektora pre
kazdy ¢asovy posunt € {—2, —1, 0, +1, +2}. Predpokladame, ze farmaceuticky sektor, ako
jeden z najviac sledovanych pocas pandémie, reagoval konzistentne na pohyby trhu ¢i uz s
miernym predstihom alebo oneskorenim vzhl'adom na vyvoj benchmarku a teda vykazuje

aspont miernu korelaciu (|rg| > 0.3) s benchmarkom vo vSetkych ¢asovych posunoch.

H-0c) Absolutna uroven korelacie medzi indexom S&P 500 a medianom
technologického sektora nie je podas pandemickych vin vyssia ako pocas obdobia medzi
vlnami. Po¢as pandemickych vin je trh viac ovplyvneny globalnymi udalostami, ¢o vedie k
zvySenej synchronizacii spravania investorov.

H-1c¢) Absolutna uroven korelacie medzi indexom S&P 500 a medianom
technologického sektora je po¢as pandemickych vin vyssia ako po¢as obdobia medzi vinami.
Pocas pandemickych vin je trh viac ovplyvneny globalnymi udalostami, ¢o vedie k zvysene;
synchronizacii spravania investorov a teda aj k vysSej korelacii medzi technologickym

sektorom a benchmarkom.

142V analyze sa skima vztah medzi vynosmi indexu S&P 500 a sektorovymi vynosmi so zohl'adnenim

Casovych posunov t € {—2, —1, 0, +1, +2}. Tieto asové oneskorenia umoznuju identifikovat’ pripadné
predstihy alebo oneskorenia v reakcii jednotlivych sektorov na vyvoj trhu po¢as pandémie COVID-19.
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H-0d) Absolutna uroven korelacie medzi indexom S&P 500 a medianom
farmaceutického sektora nie je po¢as pandemickych vin vyssia ako podas obdobia medzi
vlnami. Predpokladdme, Ze globalne udalosti pogas vin zvysili citlivost’ investorov aj v
pripade farmaceutického sektora,.

H-1d) Absolutna turoven korelacie medzi indexom S&P 500 a medidnom
farmaceutického sektora je po¢as pandemickych vin vyssia ako poas obdobia medzi
vlnami. Predpokladdme, Ze globalne udalosti pogas vin zvysili citlivost investorov aj v
pripade farmaceutického sektora, co sa mdze prejavit’ vysSou korelaciou s trhovym indexom

S&P 500.
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3  Metodika prace a metody skimania

Vypracovanie dizertacnej prace si vyzaduje pouzitie roznych analytickych néstrojov.
Prostrednictvom aplikacie tychto néstrojov analyzujeme udaje s cielom ziskat’ poznatky,
ktoré su relevantné pre rozvoj teoretickych zakladov, prinosov pre pedagogicky proces

a v neposlednom rade pre extrakciu poznatkov a produkciu odporucani pre podnikovu prax.

3.1 Charakteristika objektu skiumania

Dizerta¢nad praca skiima predovSetkym ponukovu stranu trhu so zameranim na
americké obchodné spolo¢nosti zapojené do medzinarodnych aktivit. Hoci ponukova strana
zahfna rézne subjekty, napriklad aj malé a stredné podniky, tento vyskum sa v sulade so
svojim hlavnym cielom zameriava najmé na velké nadnarodné spoloc¢nosti. Povazujeme za
nevyhnutné rozc¢lenit predmet vyskumu na konkrétne Cciastkové predmety, pretoze
Specifickost’ tychto predmetov vytvara zdklad pre komplexné preskiimanie problematiky a
dosiahnutie primarneho ciel’a prace. Ciel'om vyskumu je tak preskimat’ ekonomicky vplyv
pandémie COVID-19 na akciové trhy so zameranim najmid na spravanie investorov,
volatilitu trhu a reakcie jednotlivych sektorov pocas obdobia trvania pandémie, teda od 8.
marca 2019 do 12. decembra 2022. Dizertacnd praca sa zameriava na technologicky a
farmaceuticky sektor, ktoré pocas pandémie zohravali rozhodujicu tlohu vzhl'adom na svoj
rastovy potencial (technologicky sektor) a priamu uc€ast na vyvoji vakcin a liecby
(farmaceuticky sektor).!43-144, Vyskum zahfiia referenéné obdobie pred pandémiou (2019),
obdobie pandémie (2020), az po obdobie po pandémii (2022). Pricom z pohl'adu nésledného
skimania ide o 11 r6znych faz. Vplyv pandémie sa meria dennymi historickymi cenami
akcii aznich nasledne vypocitanymi dennymi vynosmi. Denné vynosy su vSeobecne
uznavané ako najucinnejSie ukazovatele volatility na akciovych trhoch, pretoze zachytavaju
denné pohyby cien a poskytuju detailny pohlad na dynamiku trhu. Denné vynosy tak

odrazaju kratkodobé cenové pohyby, takze su velmi citlivé na nédhle zmeny na trhu, ako

143 MCKINSEY & COMPANY. [online]. 2020. How COVID-19 has pushed companies over the technology
tipping point—and transformed business forever. Ziskané Z:
https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate-finance/our-insights/how-covid-19-has-
pushed-companies-over-the-technology-tipping-point-and-transformed-business-forever. [2025-06-03].

144 PINEIRO-CHOUSA, J., LOPEZ-CABARCOS, M. A., QUINOA-PINEIRO, L., & PEREZ-PICO, A. M.
(2021). US biopharmaceutical companies' stock market reaction to the COVID-19 pandemic:
Understanding the concept of the ‘paradoxical spiral’ from a sustainability perspective. Technological
Forecasting and Social Change, 174, 121191. https://doi.org/10.1016/j.techfore.2021.121191
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¢

napriklad na udalosti typu ,.Cierna labut™, akou bola zurcitého pohl'adu aj pandémia
COVID-19. Vynosy sa pocitaji ako percentudlne zmeny, ¢o umoziiuje jednoduché
porovnanie medzi spolo¢nostami roznych velkosti a sektorov. Vys$Sie spomenuté
pandemické fazy su roz¢lenené nasledovne:

1. Pred-COVID obdobie — 8. marec 2019 — 10. marec 2020 (254 dni)

Prva vina — 11. marec 2020 — 31. m4j 2020 (56 dni)

Po prvej vine — 1. jin 2020 — 31. august 2020 (65 dni)

Druhd vlna — 1. september 2020 — 31. december 2020 (85 dni)

Po druhej vine — 1. janudr 2021 — 31. marec 2021 (61 dni)

Tretia vina — 1. april 2021 — 30. jun 2021 (63 dni)

Po tretej vine — 1. jul 2021 — 30. september 2021 (64 dni)

Stvrta vina — 1. oktober 2021 — 31. december 2021 (64 dni)

Po stvrtej vine — 1. januar 2022 — 31. marec 2022 (62 dni)

Piata vlna — 1. april 2022 — 30. jin 2022 (62 dni)

Po piatej vine — 1. jul 2022 — 12. december 2022 (113 dni)

A A AN A e S

—_
—_ O

Technologicky a farmaceuticky sektor boli vybrané preto, lebo predstavuju
referencné (priamo 1inepriamo) oblasti svetového hospodarstva pocas pandémie.
Technologicky sektor pandémiu nepriamo zachytdva S$irS§im posunom smerom
k digitalizacii, zatial’ co farmaceuticky sektor priamo odraza okamziti reakciu na zdravotnt
krizu. Spolu vytvéraju komplexny pohlad na dynamiku trhu, spravanie investorov a
odolnost’ toho ktorého sektora pocas jednej z najvyznamnejSich hospodarskych kriz v
novodobej historii.

Technologicky sektor je reprezentovany skupinou ,Magnificent Seven®, teda
skupinou poprednych technologickych spolocnosti, ktoré ukazali pocas pandémie COVID-
19 vysoku uroven vykonnosti. Odvetvie technologii bolo pocas pandémie kli¢ovou silou
odolnosti, pretoze umoznilo pracu na dialku, elektronicky obchod a virtudlnu
komunikaciu!#’,'46, Hoci nie vSetky tieto spolo¢nosti spadaju do oficialnej klasifikacie GICS

v sektore informacnych technologii, disponujii kI'iC¢ovymi Ertami, ktoré odovodiuji ich

145 PEPRAH, W. K., RAFALINIONY, H., & PEPRAH, P. (2022) A longitudinal study of the impact of the
COVID-19 pandemic on the managerial effectiveness of the “Magnificent Seven” stocks firms: An
economic value-added approach. Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies.
https://www.worldscientific.com/doi/10.1142/S0219091524500358

146 NENKOV, D. [online]. 2024. “The Magnificent Seven” technology stocks and their impact on the S&P
500: A review 4 years later. Finance, Accounting and Business Analysis, 6. Ziskané z:
https://www.ceeol.com/search/article-detail 7id=1293489&utm_source. [2025-06-03].
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spolocné zaradenie do skupiny technologickych spolo¢nosti. Konkrétne, vsetky su
inovativne, orientované na rast a maji dominantny vplyv na trhové trendy, najmé pocas
pandémie COVID-19. Ich zaradenie v hlavnych indexoch, ako je aj S&P 500, d’alej posiliiuje
ich tlohu pri formovani sentimentu investorov a dynamiky trhu. Tento vyber poskytuje
realisticky a zamerany pohl'ad na to, ako investori reagovali na systémové Soky v SirSom
technologicky orientovanom segmente trhu. Hoci tento pristup uprednostiiuje relevantnost’
a vplyv na trh pred striktnou sektorovou Sirkou, jeho obmedzenia z hI'adiska zovSeobecnenia
na vsetky technologické firmy st uznané a rieSené v limitaciach.

Analyzované spolo¢nosti v tomto sektore zastupuju rozne segmenty'4’:

e Amazon: gigant v oblasti elektronického obchodu, ktory pocas turbulentného
obdobia zaznamenal zvySeny dopyt po online nakupovani a sluzbach AWS.

e Apple: lider v oblasti spotrebnej elektroniky a softvéru, ktorého predaj podporili
potreby prace na dial’ku a uvedenie novych produktov na trh.

e Alphabet (Google): Dominantné postavenie v oblasti digitdlnej reklamy a
cloudovych sluzieb, ktoré¢ sa pocas pandémie prispdsobili zmenam v spravani pouzivatelov.

e Meta (Facebook): sa zamerala na digitdlne komunikaéné platformy a reklamu, ¢o
odraza zmeny v sposoboch socidlnej interakcie.

e Microsoft: klI'icovy hra¢ v oblasti softvéru, cloud computingu a ndstrojov na
virtualnu spolupracu (napr. Teams, Outlook), taziaci z prace na dial’ku.

¢ Nvidia: popredna spolo¢nost’ v oblasti polovodi¢ov, ktora pohéaia zvySeny dopyt
po hrach, umelej inteligencii a technoldgiach datovych centier.

e Tesla: je predstavitelom Cistej energie a inovacii, ¢o odraza zadujem investorov o
rastovo orientované spolo¢nosti napriek neistote na trhu, vedend viziondrom Elonom
Muskom.

Zdravotnicky sektor stal na ¢ele usilia o reakciu na pandémiu a jej zmiernenie, najmé
pokial’ ide o vyvoj vakcin a rieSeni v oblasti verejného zdravia.!*8,!4%, Zatial’ ¢o Sir$i sektor

zdravotnictva v ramci indexu S&P 500 zahffia rozne odvetvia, ako su biotechnologie,

147 INVESTOPEDIA. [online]. 2024. Magnificent 7 stocks: What you need to know. Ziskané z:
https://www.investopedia.com/magnificent-seven-stocks-8402262. [2025-06-03].

148 PINEIRO-CHOUSA, J., LOPEZ-CABARCOS, M. A., QUINOA-PINEIRO, L., & PEREZ-PICO, A. M.
(2021). US biopharmaceutical companies' stock market reaction to the COVID-19 pandemic:
Understanding the concept of the ‘paradoxical spiral’ from a sustainability perspective. Technological
Forecasting and Social Change, 174, 121191. https://doi.org/10.1016/j.techfore.2021.121191

149 JI, P., ZHANG, L., & WANG, Y. (2024). Pandemic, policy, and markets: Insights and learning from
COVID-19’s impact on global stock behavior. Empirical Economics. https://doi.org/10.1007/s00181-
024-02648-2
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zdravotnicke zariadenia a riadena starostlivost’, tdto dizertacna praca sa zameriava konkrétne
na farmaceuticky subsektor, aby umoznila cielenejSiu analyzu spravania investorov v reakcii
na vyvoj suvisiaci s pandémiou. Vybrané spolo¢nosti patria medzi najvyznamnejSie a
najkapitalizovanejSie v zdravotnickom sektore, ¢o ich robi vysoko relevantnymi z
finan¢né¢ho aj behaviordlneho hladiska. Hoci toto uzSie zameranie nezachytiva cell
rozmanitost’ sektora zdravotnictva, pontika konzistentny a porovnatelny protipoél k
technologicky orientovanej vzorke pouzitej v tomto vyskume. Analyzované spolo¢nosti v
tomto sektore sa priamo podiel’ali na rieSeni nasledkov COVID-19'30:

e Moderna: biotechnologicka spolo¢nost’, ktora vyvinula jednu z prvych vakcin
COVID-19 na baze mRNA, ¢o viedlo k vyznamnej pozornosti trhu a zvySeniu hodnoty
spolo¢nosti.

e Pfizer: spolupracovala so spolocnostou BioNTech na vyvoji a distribucii vysoko
ucinnej vakciny COVID-19, ¢im prispela k celosvetovému rieseniu.

¢ Johnson & Johnson: Vyvinula jednodavkovt vakcinu COVID-19 a udrziavala

diverzifikované portfolio farmaceutickych vyrobkov a zdravotnickych pomdcok.

Index S&P500'°! sa v tomto vyskume pouziva ako referen¢na hodnota z niekolkych
zasadnych dovodov. Po prvé, sluzi ako komplexny ukazovatel’ celkovej vykonnosti trhu v
Spojenych Statoch, ked’ze predstavuje priblizne 80 % trhovej kapitalizacie spolocnosti v
USA. Index zahfiia 500 najvacsich a najvplyvnejSich spolo¢nosti z r6znych odvetvi, ¢im
pontika Siroky a vyvazeny pohl'ad na dynamiku trhu.!>? Vsetky spolo¢nosti vybrané pre tento
vyskum su sucast'ou indexu S&P 500, o zabezpecuje konzistentnost’ pri porovnavani ich
vykonnosti v jednotnom ramci. Takéto zostladenie je pre sektorovil analyzu klucové,
pretoze vyluCuje potencidlnu variabilitu, ktord by mohla vzniknit' pri pouZiti viacerych
indexov alebo referenénych hodndt. Okrem toho je index S&P 500 celosvetovo uznévany
ako spol’ahlivy a Siroko pouzivany benchmark na posudzovanie trhovych trendov, spravania
investorov a vykonnosti jednotlivych sektorov. Jeho zaradenim sa zabezpecuje, Ze zistenia
tohto vyskumu st relevantné a odrazaju nalady globalnych investorov, najmi pocas

pandémie COVID-19. Index S&P 500 detailne opisujeme v prilohe 2, v podkapitole 2.4.

150 KOLLEWE, J. [online]. 2021. From Pfizer to Moderna: Who’s making billions from Covid vaccines?
The Guardian. Ziskané z: https://www.theguardian.com/business/2021/mar/06/from-pfizer-to-moderna-
whos-making-billions-from-covid-vaccines. [2025-06-03].

51 S&P DOW JONES INDICES. "S&P 500: Overview," [online]. 2023. Ziskané z:
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/#overview. [2025-06-03].

152 MALKIEL, B. G. (2020). A random walk down Wall Street: The time-tested strategy for successful
investing (12th ed.). W.W. Norton & Company.
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Tabulka 7: Trhova hodnota indexu a sektorov

Sektor Vazené podiely sektorov % = Spolocnost’

Informacné technologie 28.1 Apple, Nvidia, etc.
Zdravotnictvo 13.1 Johnson & Johnson, CVS etc.
Financie 12.6 Visa, Bank of America, etc.
Spotrebitel’ské sluzby 10.6 Starbucks, Nike etc.
Komunikacné sluzby 8.7 AT&T, Comcast, etc.
Priemyselné podniky 8.5 Delta airlines, FedEx, etc.
Spotrebné sluzby 6.6 Coca-Cola, General Mills etc.
Energie 4.3 Exxon, Chevron, etc.
Komunalne sluzby 2.6 Duke Energy, AES, etc.
Materialy 2.5 Celanese, Dupont, etc.
Nehnutel’nosti 2.5 American tower, etc.

Zdroj: vlastné spracovanie

Celkova trhova kapitalizacia indexu S&P 500 predstavuje priblizne 47,5 milidrd
USD, ¢o odraza stthrnnt trhovu hodnotu 500 spolo¢nosti, ktoré ho tvoria. V ramci indexu
predstavuje technologicky sektor priblizne 30,1%'>3, ¢o zodpoveda trhovej kapitalizacii
priblizne 12,83 miliard USD, zatial ¢o sektor zdravotnictva, ktory zahiiia velké
farmaceutické korporacie, zahffa priblizne 11,4 %'>4, ¢o zodpoveda priblizne 6,18 miliard
USD. Tieto udaje zdoraziuju systémovy vyznam oboch sektorov v kontexte globalnych
akciovych trhov. Vzhl'adom na tento rozsah moze aj zdanlivo zanedbateI'nd zmena korelacie
vynosov alebo volatility, napriklad posun o 1 percentudlny bod, znamenat’ pohyb trhove;j
hodnoty v hodnote niekolkych stoviek miliard dolarov. Analyza sektorovych korelécii s
referenénym indexom v obdobiach systémovej neistoty, ako je pandémia COVID-19, preto
nema len teoreticky vyznam, ale méd zasadné dosledky pre riadenie portfoliovych rizik a

tvorbu finan¢nej politiky.

3.2 Pracovné postupy
Tato Cast’ predstavuje suhrn postupov pouzitych pri realizacii parcialnych ciel'ov

vyskumu. Vzhl'adom na komplexny charakter prace boli zvolené viaceré vyskumné pristupy,

153 ISHARES. [online]. 2025. iShares Core S&P 500 ETF (IVV) — Sector Exposure. BlackRock. Ziskané z:
https://www.ishares.com/us/products/239726/. [2025-06-03].
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v empirickej Casti najmi analyza sekundarnych zdrojov a nasledné Statistické spracovanie
historickych dat. Cielom bolo zabezpecit’ konzistentny metodologicky ramec, ktory umozni

zachytit’ dynamiku skiimaného javu v ¢asovom aj sektorovom kontexte.

PC1: Selekcia relevantnych poznatkov z dostupnej literatury, podporena komplexnou
bibliografickou analyzou.

Pandémia COVID-19 spdsobila narusenie globdlnych akciovych trhov a vytvorila
jedine¢né prostredie na skimanie spravania investorov v podmienkach znacnej neistoty.
Volatilita prudko vzréstla, pretoze investori celili kombinacii ekonomickych restrikcii,
fiskalnych stimulacnych opatreni a kolisavych zdravotnych a hospodarskych vysledkov. Na
pochopenie reakcii investorov v tomto obdobi je nevyhnutnd dokladna analyza stavu
poznania zachytdvajuca problematiky behaviordlnych financii a Sokov vyvolanych
pandémiou. Primarnym zdrojom tdajov pre parcidlny ciel’ bola databdza Web of Science
(WoS), ktora bola vybrana pre svoje komplexné pokrytie relevantnych publikacii z r6znych
odborov.

Vysledky samotnej bibliometrickej analyzy st uvedené v kapitole /.3 Bibliometrickad
identifikacia vyskumnych prudov v suvislosti s pandémiou COVID-19, na konci prvej
kapitoly (Stcasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici). Tato Struktara bola
zvolend zamerne a bibliometrickl analyzu sme zaclenili do ivodnej Casti prace, pretoze sluzi
ako vychodisko pre formulédciu vyskumnej otdzky a hypotéz. Zaradenim jej vysledkov do
zaveru kapitoly o stave poznania sa logicky uzatvara teoreticka Cast’ a zaroven nadvidzujeme

na metodicku Cast’ prace.

PC2: Identifikacia vhodnych premennych, ktoré icinne kvantifikuji vplyv pandémie
COVID-19 a s niou suvisiacich vladnych a regula¢nych opatreni pocas referenc¢ného
obdobia.

V dizertacnej praci vyuzivame dominantne sekundarne zdroje dat, ako dataset nam
sluzia historické ceny akcii (ziskane z!°,!5¢) 10 vybranych spolo¢nosti z technologického a
farmaceutického sektora od 8. marca 2019 do 12. decembra 2022. Akciové ceny su

kl'icovym ukazovatelom vykonnosti trhu, odrazaju ndladu investorov, volatilitu trhu a

155 NASDAQ. [online]. 2025. Historical quotes. Nasdaq. Ziskane z: https://www.nasdaq.com/market-
activity/quotes/historical. [2025-06-03].

156 YAHOO FINANCE. [online]. 2025. S&P 500 (*GSPC) historical data. Yahoo. Ziskané z:
https://finance.yahoo.com/quote/%SEGSPC/history/?period1=-1325583000&period2=1747069717.
[2025-06-03].
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finan¢né zdravie spolo¢nosti. Na zdklade analyzy dennych historickych cien a dennych
vynosov tento vyskum sleduje trendy v obdobi pred pandémiou, v obdobi pandémie a v
obdobi medzi vlnami, ¢o poskytuje spolahlivy zdklad na posudenie vplyvu pandémie.
Vdaka tymto cendm je mozné vypocitat’ kI'ic¢ové ukazovatele, ktoré st nevyhnutné na
kvantifikdciu volatility trhu, Ustrednej témy. Historické ceny akcii tiez poskytuju
konzistentny rdmec na porovnanie vykonnosti technologického a farmaceutického sektora,
pri¢om poukazuji na rozdiely v ich reakcidch na pandémiu. Zaradenie spolo¢nosti, ktoré su
sucastou indexu S&P 500, zabezpecuje konzistentné zastupenie sektorov a porovnatelnost’
vysledkov. Tento subor udajov teda zachytdva hospodarsky a sektorovy vplyv pandémie

COVID-19 a poskytuje zaklad pre $tatistickti analyzu a napliianie cielov vyskumu.

PC3 a PC4: Monitorovanie vplyvu pandémie COVID-19 a s fiou suvisiacich vladnych
a regula¢nych opatreni na volatilitu trhu v technologickom a farmaceutickom sektore
prostrednictvom analyzy historickych cien akcii pocas referenéného obdobia.
Volatilita bola v tejto analyze zvolena ako kli¢ovy ukazovatel, pretoze poskytuje
priame a kvantifikovateI'né vyjadrenie neistoty na trhu a nalady investorov, najma v Case
krizy, akou je pandémia COVID-19'%7. Zachytava Girove cenovej volatility a rizika, vd’aka
¢omu je dolezitym meradlom pre pochopenie vplyvu pandémie na technologicky
a farmaceuticky sektor. Bibliometrickd analyza navySe zdoraziiuje volatilitu ako Ustredny
bod finan¢ného vyskumu suvisiaceho s pandémiami, o posiliiuje jej vyznam ako klicovej
premennej v tejto praci. Na monitorovanie vplyvu pandémie COVID-19 na volatilitu trhu v
technologickom a farmaceutickom sektore sa v tomto vyskume pouzije komplexny
analyticky ramec s vyuZzitim deskriptivnej Statistiky a inferencnej Statistiky s vyuZzitim
korelacnej analyzy. Analyza sa zameria na historické ceny akcii kI'i¢ovych spolocnosti,

pri¢om bude pokryvat’ obdobie pred pandémiou, pandémiu a obdobie medzi pandémiami.

PCS a PC6: Diskusia parcidlnych zisteni a ilustracia vysledkov na pripadovej Studii
jednej z vybranych spoloc¢nosti z technologického a farmaceutického sektora.

Na dosiahnutie tohto ¢iastkového ciel’a sa vyuZzije metdda pripadovej stidie, aby sa
preukazal skutocny vplyv pandémie COVID-19 na jednu z vybranych spolocnosti
z technologického a farmaceutického sektora. Tato spolo¢nost’ bude sluzit ako

reprezentativny priklad, ktory umozni podrobne preskimat’, ako volatilita trhu vyvolana

157 ZHANG, D., HU, M., & JI, Q. (2020). Financial markets under the global pandemic of COVID-19.
Finance Research Letters, 36, 101528. https://doi.org/10.1016/j.fr1.2020.101528
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pandémiou ovplyvnila vykonnost’ a ¢innost’ jej akcii. Spolo¢nost’ by mala byt vyznamnym
hra¢om v prislusnom sektore, na zdklade prinosu poc¢as pandémie. Vybrana spolo¢nost’ by
mala byt’ prikladom trendov pozorovanych v jej sektore, ako je vysoka volatilita, vyrazné

ozivenie alebo konzistentny rast pocas pandémie.

PC 7: Vyhodnotenie vplyvu pandémie COVID-19 a s fiou sdvisiacich vladnych a
regulaénych opatreni na spravanie sa investorov v technologickom a farmaceutickom
sektore pocas referencného obdobia, vriatane vytvorenia obchodného empirického
modelu.

Tento Ciastkovy ciel’ je zamerany na zhrnutie a vyhodnotenie vysledkov vyskumu
prostrednictvom analyzy vplyvu pandémie COVID-19 na technologicky a farmaceuticky
sektor po&as roznych vin pandémie. Zhrnutim vysledkov predchadzajucich analyz tento ciel
poskytuje zaklad pre zodpovedanie vyskumnej otazky anaplnenia hlavného ciela
dizertacnej prace. Zhrnutim a porovnanim deskriptivnych Statistik pre oba sektory analyza
poukazuje na kl'icové rozdiely vo volatilite, odolnosti a vykonnosti akcii, ktoré¢ odrazaju
rozdielne ulohy, ktoré tieto sektory zohravali pocas pandémie. Vysledky korelacie tiez
odhal'ujii vztahy medzi sektorom a benchmarkom, ¢o naznacuje ¢i na pandemické Soky
reagovali spolocne alebo rozdielne. KIi€ové zistenia poukazuju na faktory, ktoré viedli k
reakciam Specifickym pre jednotlivé sektory, ako napriklad zvySeny dopyt po
technologickych rieSeniach umoziujicich pracu na dialku a elektronicky obchod v
technologickom sektore v porovnani s farmaceutickym pokrokom, ako je vyvoj a distribucia
vakcin, ktoré priamo rieSili potreby verejného zdravia. Toto komplexné hodnotenie
poskytuje pohl'ad na jedine¢ni dynamiku trhu a spravanie investorov pocas pandémie

COVID-19.

3.3 Sposob ziskavania udajov a ich zdroje

Tato kapitola opisuje postupy a zdroje, ktoré boli vyuzité pri ziskavani dat
nevyhnutnych pre realizaciu empirickej analyzy vyvoja spravania investorov pocas
pandémie COVID-19. Hlavnym predmetom analyzy su historické denné ceny akcii
vybranych spoloc¢nosti z technologického a farmaceutického sektora, ktoré boli ziskané z
verejne dostupnych a doveryhodnych finanénych databaz ako su NASDAQ a Yahoo
FINANCE. Vyber spolo¢nosti bol zalozeny na ich reprezentativnosti a vyznamnom

postaveni v danych sektoroch.
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PC1: Selekcia relevantnych poznatkov z dostupnej literatury, podporena komplexnou
bibliografickou analyzou.

V prvom parcialnom cieli dizerta¢nej prace bola vyuzitd databaza Web of Science,
ktord ponika mnozstvo jedinecnych publikacii umoziujace dokladny prieskum globalnych
prispevkov k vyskumu na obdobnt tému. Pomocou klIi¢ovych slov ako ,,COVID-19%,
»stocks (akcie)* a ,financial markets (financné trhy)“ bolo identifikovanych 2395 studii
z ¢oho bolo nésledne vybranych 1000 relevantnych vyskumnych ¢lankov, ktoré pokryvaju
obdobie rokov 2020 az 2024. Stratégia vyhl'adavania bola navrhnuta tak, aby identifikovala
literatiru zameran® na vplyv pandémie COVID-19 na akciové trhy. Aby sa zabezpecilo
zahrnutie najvplyvnejSich a najrelevantnejSich stadii, vysledky vyhladévania sa zoradili
podla poctu citacii zostupne, priCom sa uprednostnili ¢lanky, ktoré ziskali najvacsiu
akademickt pozornost’. Vzhl'adom na limit exportu 1 000 ¢lankov, ktory Web of Science
stanovil pre inStituciondlnych pouzivatel'ov, bolo na analyzu vybranych uz spomenutych
1000 najcitovanejsich ¢lankov. Vybrané ¢lanky pokryvali obdobie rokov 2020 — 2024.
Clanky boli nasledne exportované do textového formatu, ktory je kompatibilny s programom
VOSviewer na bibliometrické mapovanie. Pocas exportu bola zvolena moznost ,,Uplny
zaznam a citované odkazy®, aby sa zahrnuli komplexné bibliografické informacie a udaje o

citaciach.

Obrazok 15: Vysledok vyhladavania v databaze Web of Science

Web of Science” Search signin v Register

=% Results for The impactof th... > Results for covid-19, stocks ... > Refine results for covid-19, stocks and financial markets (All Fields) and 202...

2,395 results from Web of Science Core Collection for:

@ covid-19, stocks and financial markets (All Fields) @ Copy query link
® + Add Keywords  Quick add keywords: + dynamic connectedness + g7 stock markets + african stock markets + tvp-var + asymmetric connectednes: >
Q Refined By:  Publication Years: 2020 or 2021 or 2022 or 2023 or 2024 X  Clearall
2,395 Documents You may also like... Analyze Results Citation Report Create Alert
Refine results Export Refine
po [0 0/2,395 | Add To Marked List Export v Citations: highest first + < 1 of48 >
Search within results.
QuickFilters [J 1 COVID-19 pandemic, oil prices, stock market, geopolitical risk and policy 952
4  uncertainty nexus in the US economy: Fresh evidence from the wavelet- Citations
[ ¥ Highly Cited Papers a based approach 29
[ O HotPapers References
) B Review Article loui, C and Yarovaya, L
O ® Earty Access 20 | INTERNATIONAL REVIEW OF FINANCIAL ANALYSIS * 70
) @ Open Access 1,323 In this paper, we analyze the connectedness between the recent spread of COVID-19, oil price volatility shock,

Zdroj: vlastné spracovanie
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PC2: Identifikacia vhodnych premennych, ktoré uc¢inne kvantifikuji vplyv pandémie
COVID-19 a s niou suvisiacich vladnych a regula¢nych opatreni pocas referenc¢ného
obdobia.

V druhom parcidlnom cieli dizertacnej prace boli ako stbor udajov vybrané
historické ceny akcii a nasledne z nich vypocitané denné vynosy. Tieto ceny slizia ako
priame a objektivne meradlo vykonnosti trhu, zachytadvaju naladu investorov, volatilitu trhu
a reakcie jednotlivych sektorov pocas pandémie. Stibor tdajov zahffia obdobie od 8. marca
2019 do 12. decembra 2022, pricom pokryva obdobie pred pandémiou, pandémiu a obdobie
medzi pandémiami. Stibor udajov bol ziskany od renomovanych poskytovatel'ov finan¢nych
udajov, ¢im sa zabezpecila presnost’ a spolahlivost’. Na ziskanie dennych historickych cien
pre vybrané spolo¢nosti sa vyuzili platforma Yahoo Finance!® a oficidlna webova stranka
burzy cennych papierov NASDAQ'. Pri vybere spolo¢nosti sme postupovali nasledovne.
Technologicky sektor zahfiia spolo¢nosti ako Amazon, Apple, Meta, Alphabet, Microsoft,
Tesla, NVIDIA, ktoré predstavuju vyznamnych hracov, ktori profitovali zo zvySeného
dopytu po digitalnych rieSeniach poc¢as pandémie. Farmaceuticky sektor zahfia spolocnosti
Pfizer, Moderna a Johnson & Johnson, ktoré boli vybrané pre ich klI'i¢ovu tlohu vo vyvoji

vakcin.

PC3 a PC4: Monitorovanie vplyvu pandémie COVID-19 a s fiou suvisiacich vladnych
a regula¢nych opatreni na volatilitu trhu v technologickom a farmaceutickom sektore
prostrednictvom analyzy historickych cien akcii pocas referenéného obdobia.

V tretom a Stvrtom parcidlnom cieli dizertanej prace boli ako primérny subor
udajov pouzité historické ceny akcii technologickych a farmaceutickych spolo¢nosti. Stbor
udajov zahfnia obdobie od 8. marca 2019 do 12. decembra 2022. Tieto idaje umoziuju
vypocet Statistickych mier, ktoré zachytdvaji zmeny volatility trhu v obdobi pred
pandémiou, pocas pandémie a v obdobi medzi pandémiami. Subor tidajov bol ziskany od
renomovanych poskytovatelov finannych udajov, ¢im sa zabezpecila presnost’ a
spol'ahlivost’. Na ziskanie dennych zaverecnych cien pre vybrané spolocnosti sa vyuzili

platforma Yahoo Finance a oficidlna webova stranka burzy cennych papierov NASDAQ.

158 YAHOO FINANCE. [online]. 2025. S&P 500 (“GSPC) historical data. Yahoo., Ziskané z:
https://finance.yahoo.com/quote/%SEGSPC/history/?period1=-1325583000&period2=1747069717.
[2025-06-03].

159 NASDAQ. [online]. 2025. Historical quotes. Nasdaq. Ziskane z: https://www.nasdaq.com/market-
activity/quotes/historical. [2025-06-03].
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PCS a PC6: Diskusia parcidlnych zisteni a ilustracia vysledkov na pripadovej Studii
jednej z vybranych spoloc¢nosti z technologického a farmaceutického sektora.

Hlavnou myslienkou tohto parcidlneho ciela je diskutovat’ zistenia a poskytnut
prakticku ilustraciu vplyvu pandémie = COVID-19 na  reprezentativhu  spolocnost’
z technologického a farmaceutického sektora a ilustrovat’ jej volatilitu a odolnost’ pocas
pandémie. Spolocnost’ bola vybrana na zaklade jej vyznamnej ulohy pocas pandémie a jej

zaradenia do indexu S&P 500, ¢im sa zabezpecila konzistentnost’ so SirSou analyzou.

PC 7: Vyhodnotenie vplyvu pandémie COVID-19 a s fiou sdvisiacich vladnych a
regulaénych opatreni na spravanie sa investorov v technologickom a farmaceutickom
sektore pocas referencného obdobia, vratane vytvorenia obchodného empirického
modelu.

Pri rieSeni posledného parcialneho ciela dizertacnej prace, ktorym je posudenie
vplyvu pandémie COVID-19 na technologicky a farmaceuticky sektor v jeho rdznych
vlnach, sa vyskum opiera o historické udaje o cenédch akcii a denné vynosy ako o zakladny
subor udajov. Pri vyhodnoteni vplyvu pandémie sa dizertacnad praca zameriava na 10
spolo¢nosti, sedem z technologického sektora (Amazon, Microsoft, Tesla, NVIDIA, Apple,
Alphabet a Meta) a tri z farmaceutického sektora (Pfizer, Moderna a Johnson & Johnson).
Tieto spolocnosti boli vybrané na zdklade ich zaradenia do indexu S&P 500 a ich vyznamne]
ulohy pocas pandémie. Stibor udajov zahtiia obdobie od 8. marca 2019 do 12. decembra
2022, pricom obsahuje obdobie pred pandémiou, pandemické viny (napr. Alfa, Delta,

Omicron) a obdobia medzi pandémiami.

3.4 Pouzité metody vyhodnotenia a interpretacie vysledkov

Z hladiska spracovania vysledkov vyskumu sa vyuzivaji zakladné Statistické
metddy. Nasledné vyhodnotenie prebieha pomocou Statistickych programov ako su softvér
Excel a Python (Matplotlib, Pandas, SciPY), vysledky su prezentované prostrednictvom
grafov a tabuliek.

Pomocou deskriptivnych Statistickych metéd sa vtomto vyskume vytvori
kvantitativny zéklad na posudenie vplyvu pandémie COVID-19 na spravanie investorov na
akciovych trhoch. Pouzitim ukazovatelov polohy, ako st priemer, median a kvartily,
dokdzeme identifikovat' tendencie v cenidch akcii a poskytnut’ pohlad na to, ako sa

jednotlivym spoloénostiam darilo po¢as pandemickych vin. Zahrnutie mier variability, ako
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su smerodajnd odchylka, variaény koeficient a variacné rozpdtie, je nevyhnutné pri
kvantifikacii volatility akciového trhu, ktord sluzi ako kl'icovy ukazovatel’ neistoty na trhu
a spravania investorov. Tieto miery ndm pomoédzu sledovat’ vykyvy vroznych fazach
pandémie, o umozni porovnavaciu analyzu odolnosti sektora. Pouzitie metrik tvaru, ako su
Sikmost’ a Spicatost’, umozni hlbSie pochopenie distribuénych charakteristik, pricom moéze
poukdzat’ na pritomnost’ extrémnych trhovych pohybov a asymetrii v spravani cien akcii.
Néslednd inferencnd analyza pomocou Kednallovho koeficientu poradovej korelacie nam
umozni sledovat’ vzt'ah medzi sektory a benchmarkom a v kontexte pandémie COVID-19
vieme urcit’ ¢i predbiehal trh (reprezentovany indexom S&P 500) pohyby v Specifickych
sektoroch, ako st technolégie a farmaceuticky priemysel alebo vyvoj v tychto sektoroch
predchadzal SirSim trhovym zmenam. Na posudenie Ci sa sila koreldcie medzi sektormi
a indexom S&P 500 zvysila po¢as pandemickych vin v porovnani s prechodnymi obdobiami
pouzijeme Mann-Whitneyho U test.

Kombinacia tychto Statistickych metdd zabezpeci, Zze vyskum nebude zaloZeny len
na teoretickych predpokladoch, ale aj na kvantifikovatenych poznatkoch zaloZenych na
udajoch. Nésledne tieto metddy prispeju k SirSiemu pochopeniu akciovych trhov v Case

krizy.

PC1: Selekcia relevantnych poznatkov z dostupnej literatury, podporena
komplexnou bibliografickou analyzou.

V prvej Casti dizertacnej prace prezentujeme zistenia analyzy stavu poznania
problematiky skiimajucej vplyv pandémie COVID-19 na spravanie investorov na akciovom
trhu, ktory je zobrazeny dokladnym bibliografickym prehl'adom. Podobnd metodologia bola
pouzita aj v inych vyskumoch ako napriklad Judijanto, L. A kol.'®°, Cisma, T. a kol.!¢! alebo
Barros, F. a kol.!? Ako primarny zdroj udajov bola pouzita databaza Web of Science, ktora
je uznavana pre rozsah a kvalitu publikacii. Na podrobnl analyzu bol pouzity softvér

VOSviewer, ktory sluzi nielen ako ndstroj na vytvéaranie a vizualizaciu bibliometrickych

160 JUDIJANTO, L., QOSIM, N., SYAMSULBAHRI, S., UTAMI, E. Y., & AFANDY, C. (2024).
Sustainable Finance: A Bibliometric Analysis of Green Finance and its Role in Global Markets. West
Science Business and Management, 2(04), 1206—1215. https://doi.org/10.58812/wsbm.v2i04.1500

161 CISMA, T., AGACHE, A., IVASCU, L. & COROIAN, A. Bibliometric Insights into Circular Economy
Strategy: Mapping Key Research Streams. Proceedings of the International Conference on Business
Excellence, (2024), The Bucharest University of Economic Studies, vol. 18 no. 1, pp. 742-
753. https://doi.org/10.2478/picbe-2024-0065

162 BARROS, F. D., FISCHMANN, A. A., & POCOVI, G. T. (2023). Challenges and Tensions for the
Management of Social Enterprises: Theoretical Bases and Opportunities for Advancing the Literature.
Revista De Gestao Social E Ambiental, 18(3), e03402. https://doi.org/10.24857/rgsa.v18n3-035
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sieti, ale aj na identifikdciu korelacii medzi autormi a kI'icovymi slovami. Tento ndstroj
vyznamne prispel k odhaleniu najvplyvnejsich vyskumnikov a trendov, zaroven poskytol
analyticky pohlad na to, ako sa spravanie investorov menilo v reakcii na Soky sposobené
pandémiou. Pri konStruovani bibliometrickej analyzy sme postupovali nasledovne:
1. Identifikécia najcitovanejSich a najvplyvnejsich publikécii v oblasti pandémie.
2. Vyuzitie bibliometrickych nastrojov (napr. VOSviewer) na vizualizaciu.
3. Presktimanie trajektorie citacii s cielom urc¢it' vrcholné obdobia akademicke;j
angazovanosti.
4. Kategorizovat’ vyskumné prady a analyzovat' trendy na zaklade tematickych
kl'icovych slov a citacnych sieti.
5. Identifikécia medzier v literatare tykajucej sa investicnych stratégii, riadenia rizik

a odolnosti sektorov.

Obradzok 16: Struktiira bibliometrickej analyzy

Identifikacia Vyuzitie
najcitovanejsich bibliometrickych
publikacii nastrojov

Kategorizacia Identifikacia
vyskumnych medzier v
prudov literature

Presktimanie
trajektorie citacii

Zdroj: vlastné spracovanie

PC 2: Identifikacia vhodnych premennych, ktoré icinne kvantifikuju vplyv pandémie
COVID-19 a s niou suvisiacich vladnych a regulacnych opatreni pocas referenc¢ného
obdobia.

S ciel'om dokladne vyhodnotit’ vplyv pandémie COVID-19 na spravanie investorov
sa vyskum najprv zameral na vyber premennych, ktoré su schopné zachytit’ dynamiku trhu
v roznych fazach pandémie. Na tento ucel boli tidaje rozdelené do 11 obdobi (vratane
predpandemickej, pandemickych a medzipandemickych vin) a denné vynosy na akciu boli
vypocitané z historickych cien, ked’Ze su vSeobecne uznavané ako spolahlivé ukazovatele
volatility akciového trhu. Denné vynosy zachytdvaju denné pohyby cien a poskytuju
detailny pohl'ad na dynamiku trhu. Zameranim sa na denné vynosy mozeme lepSie pochopit’,
ako konkrétne pandemické viny COVID-19, ovplyvnili nadladu na trhu a vykonnost’ akcii
v technologickom aj farmaceutickom sektore. Denné vynosy odrazaju kratkodobé cenové
pohyby, takze sl vel'mi citlivé na ndhle zmeny na trhu. Vynosy sa pocitaji ako percentuélne

zmeny, ¢o umozinuje jednoduché porovnanie medzi spolo¢nostami réznych velkosti
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a sektorov a odstraiiuje skreslenie, ktoré moze spdsobit’ absolutne zmeny cien. Denné
vynosy su Standardnym vstupom pre modely volatility, ako st napriklad modely GARCH
(Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) a VaR (Value at Risk), ktoré

sa §iroko pouZivaju v riadeni rizik a akademickych $tadiach 193,164,

PC3 a PC4: Monitorovanie vplyvu pandémie COVID-19 a s fiou suvisiacich vladnych
a regula¢nych opatreni na volatilitu trhu v technologickom a farmaceutickom sektore

prostrednictvom analyzy historickych cien akcii pocas referenéného obdobia.

V tretom a Stvrtom parcidlnom cieli dizertacnej prace vyuzivame kvantitativny
pristup a pomocou deskriptivnej analyzy hodnotime vplyv pandémie COVID-19 na
volatilitu akciového trhu. Vyber volatility ako zakladného meradla pre tento vyskum
podporuju vysledky predbeznej bibliometrickej analyzy odbornej literatiry o ekonomickom
vplyve pandémie COVID-19. Z analyzy bolo zrejmé, Ze volatilita bola jednou z najcastejsie
skimanych tém, ¢o podciarkuje jej ddlezitost’ pre pochopenie dynamiky trhu v obdobiach
ekonomického rozvratu. Doraz na volatilitu je v stilade so vS§eobecnym uznanim jej vyznamu
pri merani neistoty na trhu, nalady investorov a celkového vplyvu vonkajsich Sokov, ¢o z nej
robi zékladny kamen finanéného vyskumu suvisiaceho s pandémiou. Volatilita kvantifikuje
mieru kolisania cien a poskytuje priame meradlo neistoty na trhu pocas krizy. Pandémia
sposobila nevidany hospodarsky chaos, ¢o viedlo k prudkym a nepredvidatelnym pohybom
cien akcii v jednotlivych sektoroch. Podobny pristup bol pouzity aj v inych vyskumoch ako

napriklad Pifieiro-Chousa a kol.,'® Sharif A, Aloui C, Yarovaya L ' alebo Liu Z, Huynh!¢’,

16 PINEIRO-CHOUSA J, LOPEZ-CABARCOS MA, QUINOA-PINEIRO L, PEREZ-PICO AM. US
(2022). biopharmaceutical companies' stock market reaction to the COVID-19 pandemic. Understanding
the concept of the 'paradoxical spiral' from a sustainability perspective. Technol Forecast Soc Change.
Feb;175:121365. doi: 10.1016/j.techfore.2021.121365. Epub 2021 Nov 22. PMID: 34848898; PMCID:
PMC8612827.

164 SHARIF A, ALOUI C, YAROVAYA L. COVID-19 (2020). pandemic, oil prices, stock market,
geopolitical risk and policy uncertainty nexus in the US economy: Financ Anal. Jul;70:101496. doi:
10.1016/.irfa.2020.101496. Epub 2020 May 15. PMID: 38620230; PMCID: PMC7227524.

165 PINEIRO-CHOUSA J, LOPEZ-CABARCOS MA, QUINOA-PINEIRO L, PEREZ-PICO AM. US
(2022). biopharmaceutical companies' stock market reaction to the COVID-19 pandemic. Understanding
the concept of the 'paradoxical spiral' from a sustainability perspective. Technol Forecast Soc Change.
Feb;175:121365. doi: 10.1016/j.techfore.2021.121365. Epub 2021 Nov 22. PMID: 34848898; PMCID:
PMC8612827.

166 SHARIF A, ALOUI C, YAROVAYA L. COVID-19 (2020). pandemic, oil prices, stock market,
geopolitical risk and policy uncertainty nexus in the US economy: Fresh evidence from the wavelet-based
approach. Int Rev Financ Anal. (2020). Jul;70:101496. doi: 10.1016/].irfa.2020.101496. Epub 2020 May
15. PMID: 38620230; PMCID: PMC7227524.

167 LIU Z, HUYNH TLD, DAI PF. (2021). The impact of COVID-19 on the stock market crash risk in China.
Res Int Bus Finance. Oct;57:101419. doi: 10.1016/j.ribaf.2021.101419. Epub 2021 Apr 9. PMID:
34744246; PMCID: PMC8564423.
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S cielom posudit’ volatilitu trhu a reakcie jednotlivych sektorov je analyza rozdelend na

hlavné zlozky:

3.4.1 Deskriptivne Statistické metody

V ramci apardtu metddy popisnej Statistiky vyuzivame najmi metriky polohy, ako
priemer, medidn. Dolny a horny kvartil sa v ramci prace pocitaju s cielom poskytnat
prehl'ad o centralnych tendenciach a rozdeleni cien akcii pocas kazdého obdobia. Priemer
nam pomdha zachytit’ vSeobecné trendy, zatial' o median ponuka robustnejSiu strednt
hodnotu, ktord zmierfiuje vplyv extrémnych odl'ahlych hodnét, ktoré boli poc¢as pandémie
bezné v dosledku volatility trhu. Dolné a horné kvartily poméhaju definovat’ rozpitie
arozptyl cien akcii, zvyraziuju rozdiely v reakciach trhu a identifikuju asymetrie alebo
extrémne vykyvy. Tieto metriky spolo¢ne poskytuji komplexny Statisticky pohlad na
spravanie cien akcii v suvislosti s udalostami COVID-19, ¢im pomahaji postdit’ stabilitu
trhu a naladu investorov.

Metriky variability: smerodajna odchylka, variatny koeficient a variacné rozpétie
sa pouzivaju na kvantifikaciu volatility a variability cien vybranych spolo¢nosti. Smerodajna
odchylka kvantifikuje rozptyl cien akcii od priemeru, ¢im naznacuje uroven volatility
v ramci kazdej vlny. Variacny koeficient, ktory normalizuje smerodajnt odchylku vzhl'adom
na priemer, umoznuje porovndvat analyzu volatility v roznych obdobiach a odvetviach, aj
ked’ sa ceny akcii vyrazne liSia v rozsahu. Variacné rozpdtie zvyrazinuje rozdiel medzi
najvyssimi a najniz$imi cenami a poskytuje pohl'ad na extrémne pohyby na trhu vyvolané
neistotami svisiacimi s pandémiou. Tieto ukazovatele spolo¢ne pontkaji komplexny
pohl'ad na to ako viny COVID-19 ovplyvnili vykonnost” akcii, doveru investorov a odolnost’
sektora.

Metriky tvaru: Sikmost’ meria asymetriu rozdelenia a poméha uréit’ &i ceny akecii
boli viac ovplyvnené ndhlymi ziskami alebo stratami, o je kI'i¢ové pre pochopenie nalady
na trhu pocas jednotlivych vin. Spicatost’ na druhej strane hodnoti pritomnost’ extrémnych
odchylok od priemeru, ¢o ndm umoziuje identifikovat' obdobia zvySenej nestability trhu
alebo prudkych cenovych skokov. Zac¢lenenim tychto ukazovatel'ov sme ziskali hlbsi pohl'ad
na to, ako ceny akcii reagovali na Soky suvisiace s pandémiou co poskytlo diferencovanejsie

chépanie rizika a volatility nad ramec tradi¢nych merani.

78



3.4.2 Inferencné Statistické metody

Nasledne s cielom posudit’ volatilitu trhu a reakcie sektorov su vyuzité vybrané
nastroje zaverovej Statistiky. Na posudenie linedrneho vzt'ahu medzi vykonnostou sektora
a SirSim trhom pocas pandémie COVID-19 sa vykonala korela¢na analyza pomocou
Kednallovho koeficientu poradovej korelacie. Tato metdoda bola zvolend z dovodu
zachytavania monotonnych vztahov medzi dvoma premennymi bez predpokladu linearneho
rozdelenia alebo normality, ¢o je dolezité najmi v obdobiach zvySenej volatility trhu, akou

bola globalna pandémial®®,

Cielom bolo zistit' ¢i pohyby v jednom casovom rade
systematicky vedu alebo zaostavaju za druhym. Analyza sa uskutocnila na zédklade dennych
vynosov indexu S&P 500 a medianovych vynosov sektora. Tieto vynosy boli vypocitané
z historickych zatvaracich cien akcii v obdobi od 8. marca 2019 do 12. decembra 2022,
rozdelenych do 11 pandemickych vin (definované v kap. 3.1 — Charakteristika objektu
skiimania).

Kendallov korela¢ny koeficient (rx) sa nasledne vypocital pre dany sektor
v porovnani s vynosmi indexu S&P 500 v ramci kazdého obdobia:

Pre kazdé obdobie sa pri analyze zohladnili vektory dennych medianov vynosov

technologického resp. farmaceutického sektora a dennych vynosov indexu S&P 500.

Na zaklade odborne;j literatiry predpokladdme nasledovné rozdelenie sily korelécie,

vid’ nasledujica tabul’ka:

Tabulka 8: Ocakavana sila Kendallovej poradovej koreldcie

Hodnota Kendall rk Interpretacia korelacie
0az0,1 vel'mi slaba / zanedbatel'na
0,1 az0,3 slaba korelacia
0,3az0,5 mierna korelacia
0,5az0,7 silna korelacia
0,7az1 vel'mi silna korelacia

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Akoglu'®®

168 CHOK, N. (2010). Pearson’s versus spearman’s and kendall’s correlation coefficients for continuous data

169 AKOGLU H. (2018). User's guide to correlation coefficients. Turk J Emerg Med. Aug 7;18(3):91-93.
doi: 10.1016/j.tjem.2018.08.001. PMID: 30191186; PMCID: PMC6107969.
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Konkrétne sme skumali vzt'ahy v rozsahu t €{-2, —1, 0, +1, +2}

Interpretacia prit =0

Kladné rx naznacuje priamy linearny vztah medzi sektorom a trhovym indexom
teda, ked’ S&P 500 rastie (alebo klesa), sektor ma tendenciu robit’ to isté.

Zaporné rk naznacuje opacny vzt'ah, ked” S&P 500 rastie (alebo klesd), sektor ma
tendenciu ist’ opa¢nym smerom.

Interpretacia prit €{-2, —1, +1, +2}

t<0(t=-1,-2):

Korelacia je vypocitand medzi dneSnym sektorovym vynosom a indexom
z predchédzajucich dni. Testujeme ¢i vyvoj trhu (S&P 500) predbiehal vyvoj sektora.
Vysoka koreldcia pri zdpornom Casovom posune moze naznacovat, Ze sektor reagoval
oneskorene na pohyb trhu.

T>0(t=+1, +2):

Korelacia je vypocitand medzi dneSnym indexom a budicimi vynosmi sektora.
Testujeme ¢i sektor predbiehal vyvoj trhu. Vysoka korelacia pri kladnom ¢asovom posune
mdze naznacovat, ze sektor mal prediként hodnotu voci benchmarku.

Na postdenie ¢i sa sila korelacie medzi sektormi a indexom S&P 500 zvysila pocas
pandemickych vin v porovnani s prechodnymi obdobiami sa pouzil Mann-Whitneyho
U test. Mannov-Whitneyho U test je poradova Statisticka metdda, ktord sa pouziva na
uréenie €i dve nezavislé vzorky pochadzaju z populécii s rovnakym rozdelenim (Mann &
Whitney, 1947)!7°. Sluzi ako alternativa k t-testu pre nezavislé vzorky, ked’ nie st splnené
predpoklady normality a rovnakych rozptylov. Centralna tendencia pre kazdl skupinu bola
definovand pomocou medianu, ked’Ze Mann-Whitneyho U test je ureny na zistovanie
rozdielov v centralnej pozicii na zdklade zoradenych udajov (Nachar, 2008)!7!. Na zistenie
¢i boli hodnoty korelacie vyznamne vysSie pocas viny ako v obdobi medzi vlnami sa pouzil
jednostranny Mann—Whitneyho U test pri hladine vyznamnosti a = 0,05.

Kendallov korela¢ny koeficient bol vypocitany pre denné vynosy indexu S&P 500
a medidnové vynosy sektorov s piatimi ¢asovymi meraniami t€{-2,-1,0,+1,+2}. Pre kazdé

oneskorenie boli vytvorené dve nezavislé skupiny:

170 MANN, H. B., & WHITNEY, D. R. (1947). On a test of whether one of two random variables is
stochastically larger than the other. The Annals of Mathematical Statistics, 18(1), 50-60.
https://doi.org/10.1214/aoms/1177730491

71 NACHAR, N. (2008). The Mann—Whitney U: A test for assessing whether two independent samples
come from the same distribution. Tutorials in Quantitative Methods for Psychology, 4(1), 13-20.
https://doi.org/10.20982/tqmp.04.1.p013
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Skupina 1: pat’ hodnét Kendallovho korelaéného koeficientu pocas pandemickych
vin (1. az 5. vlna),
Skupina 2: pat’ hodnét Kendallovho korelaéného koeficientu pocas pandemickych

medzi vin (po 1. az 5. vine).

Obdobie pred pandémiou bolo ztohto porovnania vylucené, pretoze predstavuje

Strukturalne odlisné trhové prostredie, ktoré nesuviselo s danym vypoctom.

PCS a PC 6: Diskusia parcialnych zisteni a ilustracia vysledkov na pripadovej Studii
jednej z vybranych spoloc¢nosti z technologického a farmaceutického sektora.

V piatom a Siestom parcidlnom cieli dizerta¢nej prace sa vyuziva metdda pripadove;j
Studie na poskytnutie praktickej analyzy toho, ako pandémia COVID-19 ovplyvnila vybrant
spoloc¢nost’ v technologickom resp. farmaceutickom sektore. Tato metdéda umoziuje redlne
uplatnenie Statistickych zisteni, prepojenie finan¢nych tidajov so $ir§imi trhovymi trendmi

a spravanim investorov. Podobna metdda bola pouzita aj v inych vyskumoch.!72,!73,

PC 7: Vyhodnotenie vplyvu pandémie COVID-19 a s fiou sdvisiacich vladnych a
regulaénych opatreni na spravanie sa investorov v technologickom a farmaceutickom
sektore pocas referencného obdobia, vratane vytvorenia obchodného empirického
modelu.

Metody pouzité v poslednom ciastkovom cieli su predovsetkym kvalitativne
a zamerané na syntézu, porovnavanie, interpretaciu, tematickl analyzu a logicktl dedukciu,
aby sa zabezpecilo komplexné a Struktirované posudenie vplyvu pandémie COVID-19 na
technologicky a farmaceuticky sektor. Syntéza zisteni spédja vysledky predchadzajicich
Statistickych analyz vratane trendov volatility, odolnosti sektora a spravania investorov
s cielom poskytnut’ ucelené zhrnutie toho, ako akciové trhy reagovali na rézne viny
pandémie. Prostrednictvom porovndvacej analyzy sa vo vyskume hodnoti relativna
vykonnost’ technologického a farmaceutického sektora, pricom sa zddraziuju ich jedine¢né

reakcie na narusenie trhu a index S&P 500 sa pouziva ako referen¢nd hodnota na zostladenie

172 BAKER, S.R., BLOOM, N., DAVIS, S. J., KOST, K., SAMMON, M., & VIRATYOSIN, T. (2020). The
Unprecedented Stock Market Reaction to COVID-19. The Review of Asset Pricing Studies, 10(4), 742-
758.

173 MAZUR, M., DANG, M., & VEGA, M. (2021). COVID-19 and the March 2020 Stock Market Crash:
Evidence from S&P 1500. Finance Research Letters, 38, 101690.
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odchylok 3pecifickych pre jednotlivé sektory. Stadie od Sornette a Cauwels'’, ktoré
skimali finan¢né bubliny prostrednictvom syntézy a komparativnej analyzy, a Baldwin &
di Mauro'”>, ktori analyzovali makroekonomické dosledky COVID-19 prostrednictvom
interpretacie a logickej dedukcie, potvrdzuji U¢innost’ tychto kvalitativnych metod pri
posudzovani finan¢nych javov.

Na naslednti demonstraciu vplyvov pandémie COVID-19 bol vytvoreny investicny
model zalozeny na simulécii investicie vo vyske 1000 USD do akcii dvoch klicovych
sektorov. Model pokryva desat’ pandemickych obdobi, vratane medzi vin, v asovom ramci
od marca 2020 do decembra 2022. Model vychadza zo simuldcie, v ktorej sme
predpokladali, Ze by investor vlozil jednorazovo 1000 USD diia 10. marca 2020, teda kratko
pred vypuknutim pandémie. Pre vypocet vyvoja hodnoty tejto investicie sme sledovali, aka
hodnotu by mala t4 istd investicia na konci kazdej fdzy pandémie (napr. po 1. vine, 2. vine
atd’.). Vysledky sme pocitali na zaklade historickych cien akcii spolo¢nosti, ktoré patria do
dané¢ho sektora. Pre kazdy sektor sme z hodnot jednotlivych akceii vypocitali median, teda
stredni hodnotu, ktora najlepSie vystihuje typicky vyvoj v sektore. Vypocet vyvoja
investicie sa teda opiera o pomer medzi cenou akcie v ¢ase investicie a jej cenou ku koncu

kazdého sledovaného obdobia

174 SORNETTE, D., & CAUWELS, P. (2015). Financial bubbles: Mechanisms and diagnostics. Review of
Behavioral Economics, 2(3-4), 279-305.

175 BALDWIN, R., & WEDER DI MAURO, B. (Eds.). (2020). Economics in the time of COVID-19. Centre
for Economic Policy Research.
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4  Vysledky prace

Tato kapitola predstavuje vystupy ziskané z realizovanych empirickych analyz, ktoré
boli vykonané s ciel'om overit’ vopred stanovené hypotézy a naplnit’ hlavné aj parcialne ciele

dizertatnej prace. Analyza bola zamerand na identifikdciu spravania investorov pocas

pandémie COVID-19.

4.1 Kbvantitativha analyza volatility avynosov akcii v kontexte
pandémie COVID-19

Tato kapitola prezentuje vysledky kvantitativnej analyzy volatility trhu pocas
pandémie COVID-19 so zameranim na technologicky a farmaceuticky sektor. Pomocou
deskriptivnych $tatistickych ukazovatelov je mozné identifikovat’ rdzne cykly spravania

sektorov v obdobi pred pandémiou, v obdobi pandémie a v obdobi medzi vinami.

4.1.1 Analyza volatility a vynosov v technologickom sektore

V podkapitole analyzujeme vplyv pandémie COVID-19 na akciové trhy so
zameranim na volatilitu cien akcii v technologickom sektore. Ked’Ze pandémia bola vaznou
globalnou udalost’ou, ktord vyznamne ovplyvnila akciové trhy na celom svete a spdsobila
vysoku volatilitu a zmeny v naladach investorov. Na pochopenie reakcie trhu na krizu
a meranie vykyvov cien akcii pouzivame denné historické ceny a denné vynosy akcii
z vybranej vzorky technologického sektora. Neskor sa zameriame na variaény koeficient

a Spicatost’.

Graf 3: Vyvoj historickych cien akcii a dennych vynosov v technologickom sektore
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Vyvoj vykonnosti akcii technologického sektora pocas pandémie COVID-19 ukazuje
zretelny vzorec rastu a volatility. V priebehu pandémie sektor spociatku zaznamenal prudky
narast cien akcii, ¢o odrazalo silnt doveru investorov v trendy digitalnej transformacie. Prva
vlna (marec — maj 2020) priniesla zlom, ked’ sa technologické akcie zacali vnimat’ ako
bezpecné aktiva, ¢o bolo spdsobené zvysenym dopytom po rieSeniach prace na dialku, cloud
computingu a elektronickom obchode. V tomto obdobi dochadzalo k zrychleniu rastu
hodnoty, ked’Ze spolo¢nosti ako Amazon, Microsoft a Alphabet profitovali z globalneho
prechodu na digitalnu infrastruktiru. Tento rychly rast v§ak sprevadzala zvySena volatilita
dennych vynosov, ked’Ze Spekulécie a neistota v suvislosti s dlhodobou udrzatel'nostou trhu
sposobovali casté korekcie cien. Ako pandémia pokraovala v druhej a tretej vine
(september 2020 — jun 2021), ceny akcii nad’alej rastli, aj ked’ s obcasnymi poklesmi
v dosledku makroekonomickych obav, ako je rastica inflacia a regula¢né kontrola vel'kych
technologickych firiem. Sektor zostal odolny, podporovany pokracujucimi inovéaciami
a zavaddzanim digitdlnych sluzieb, investori vSak zacali rozliSovat medzi rastovymi
a Spekulativnymi technologickymi akciami. Spolo¢nosti so silnymi finanénymi zakladmi
zaznamenali trvaly rast cien, zatial’ ¢o Spekulativne aktiva zaznamenali rastiucu volatilitu, ¢o
odrazalo posun v nilade investorov smerom k rozhodovaniu s va¢§im rizikom. Stvrté a piata
vlna (oktober 2021 — jin 2022) priniesli vrchol anésledny pokles hodnoty akcii, ¢o
znamenalo prechod z fazy vysokého rastu pandémie k postpandemickej korekcii. Tento
pokles bol do zna¢nej miery ovplyvneny vonkajsimi faktormi vratane zvySovania urokovych
sadzieb, obav z inflacie a postupného rusenia fiSkalnych stimulacnych opatreni. Dovera trhu
v technologicky sektor, ktord bola v prvych vlnadch pandémie mimoriadne silnd, sa zacala
zmiernovat, pretoze investori prehodnocovali udrzatel'nost’ oceneni vzh'adom na meniace
sa makroekonomické podmienky. Po odzneni pandémie (jul 2022 az december 2022) sa ceny
akcii stabilizovali, ale zostali niz§ie ako ich maximalna Groven, ¢o naznacuje zdsadnu zmenu
vo vnimani trhu. Na rozdiel od obdobia pred COVID, ked’ bol technologicky sektor vnimany
ako relativne malo rizikovy, rychlo rastuce odvetvie a prostredie po pandémii prinieslo
vacsiu citlivost’ na makroekonomické rizika, regulacné vyzvy i vSeobecnu hospodarsku
stabilitu. Denné vynosy, napriek tomu, Ze boli menej volatilné ako pocas vrcholu pandémie,
nad’alej vykazovali vykyvy presahujliice normy spred pandémie, ¢o naznacuje, Ze opatrnost’

a neistota investorov v sektore pretrvavala.
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Graf 4: Ceny akcii v technologickom sektore podla pandemickych vin
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Volatilita cien akcii v technologickom sektore poc¢as pandémie COVID-19 sluzila
ako rozhodujtci ukazovatel toho, ako investori vnimali riziko a potencidl rastu v tomto
odvetvi. Hoci akcie technologickych spolo¢nosti v minulosti vykazovali silnu trajektériu
rastu vd’aka neustalym inovaciam a zavadzaniu digitalnych technologii, pandémia priniesla
novy rozmer neistoty, ktory otestoval odolnost’ tohto sektora. Pred vypuknutim pandémie
vykazovali ceny akcii v technologickom sektore mierny a predvidatel'ny rast, co odrazalo
doveru trhu v trendy digitalnej transformacie. Nastup COVID-19 vsak viedol k vyraznym
zmendm v dynamike trhu. ZvySend neistota viedla k prudkym vykyvom cien akcii, najmi
pocas prvej a tretej viny pandémie, ked’ globalne vyluky a ekonomické obmedzenia narusili
beznl obchodnu ¢innost’. Tieto vykyvy boli spdsobené fundamentalnymi aj Spekulativnymi
faktormi, vratane:

e zvySenej zavislosti od digitdlnej infrastruktiry - ndhly prechod na pracu na dial’ku,
elektronicky obchod a online komunika¢né platformy viedli k prudkému narastu
dopytu po technologickych rieSeniach. Investori o¢akavali dlhodobé Strukturalne
prinosy pre spoloc¢nosti v oblasti vyvoja softvéru.

e Spekulativneho obchodovania a vnimania rizika - zvySend neistota na trhu
vyvolala stadovité spravanie, ked’ investori striedavo nakupovali technologické

akcie ako bezpecnu investiciu a predavali ich vreakcii na SirSie trhové
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turbulencie!’. Tento model prispel k prehnanym cenovym vykyvom, ktoré neboli
zalozené vyluéne na fundamentédlnej finan¢nej vykonnosti, ale skor na ndlade
investorov a Spekulativnom umiestneni.

e makroekonomickych a politickych intervencii - zasadni ulohu pri formovani
volatility cien akcii zohrali vladne stimulacné opatrenia a intervencie centralnych
bank. Technologické akcie sa povazovali za menej zraniteIné voci priamemu
zastaveniu hospodarskeho rastu v porovnani s odvetviami, ako je cestovny ruch
alebo vyroba'”’.

S postupom pandémie sa volatilita postupne znizovala, najmi po Stvrtej vine, ked’ sa
trhy prisposobili rozsirenej Ulohe digitalnej ekonomiky. Ceny akcii vykazovali navrat
k stabilite spred pandémie, ¢o naznacuje, ze investori zacali vnimat’ technologicky sektor
ako menej vystaveny kratkodobym Sokom suvisiacim s pandémiou a viac zosuladeny
s dlhodobymi hospodarskymi zmenami.

Denné vynosy

Denné vynosy technologického sektora odrazaji jeho odolnost’ a citlivost’ na rychlo
sa meniace trhové podmienky pocas pandémie, najméd vzhl'adom na zrychleny prechod na
digitalne sluzby pocas krizy.

Graf 5: Denné vynosy technologického sektora podla pandemickych vin
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176 SHARIF A, ALOUI C, YAROVAYA L. (2020). COVID-19 pandemic, oil prices, stock market,

geopolitical risk and policy uncertainty nexus in the US economy: Fresh evidence from the wavelet-based
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Denné vynosy akcii su citlivej§$im ukazovatelom kratkodobého sentimentu
investorov a reakcie na hospodarsky vyvoj. V obdobi pred pandémiou zostavalo rozlozenie
dennych vynosov relativne stabilné, ¢o odrazalo trh s malym mnozstvom Spekulécii
a stabilnymi o€ak4vaniami investorov. S nastupom COVID-19 sa vSak denné vynosy stali
velmi nepravidelnymi s extrémnymi kladnymi a zdpornymi vykyvmi. Pocas prvej viny
pandémie bol optimizmus investorov v technologickych akciach mimoriadne silny, ¢o
viedlo k vyraznym cenovym ziskom spolo¢nosti zaoberajucich elektronickym obchodom!78,
Tieto zisky vSak sprevadzali rovnako prudké korekcie, ked’Zze obavy z hospodarskej recesie
a udrzatel'nosti podnikovych ziskov viedli k vyberaniu ziskov a kratkodobym odchodom na
trhu.

Tretia vlna priniesla d’alSie obdobie turbulencii, ktoré bolo do velkej miery
spdsobené neistotou v stvislosti so zavadzanim vakcin, regulaénymi zdsahmi a narusenim
dodévatel'ského ret'azca. Na rozdiel od predchddzajucich faz pandémie, ked’ Gc€astnici trhu
reagovali na nova krizu, v tretej vine nastalo StruktirovanejSie rozdelenie medzi vysoko
rasticimi a nadhodnotenymi technologickymi akciami. Spolo¢nosti so silnymi zékladmi,
ako napriklad Apple alebo Meta, a obchodnymi modelmi, ako napriklad Nvidia, ktoré¢ st
v sulade s trendmi digitalnej transformacie po pandémii, nad’alej pritahovali investicie,
zatial’ Co Spekulativne aktiva zaznamenali zvySenu volatilitu v désledku vyberania ziskov
a makroekonomickych obav!”®. Po tychto vinach sa denné vynosy stabilizovali, aj ked’ pri

vyssej zakladnej trovni volatility v porovnani s podmienkami pred pandémiou.

Stabilita trhu a kompromis medzi rizikom a vynosom

Variacny koeficient (KV) predstavuje zakladni metriku na pochopenie toho, ako sa
vyvijal pomer rizika a vynosnosti v technologickom sektore pocas pandémie COVID-19. Na
rozdiel od Standardnych mier volatility, ktoré zachytavaju predovsetkym absolitne cenové
vykyvy, variacny koeficient upravuje relativnu vel'kost’ vynosov, vd’aka ¢omu je obzvlast

uzito¢ny na porovnavanie roznych obdobi trhovych turbulencii.

178 ASHRAF, B. N. (2020). Economic impact of government interventions during the COVID-19 pandemic:
International evidence from financial markets. Journal of Behavioral and Experimental Finance, 27,
100371. https://doi.org/10.1016/j.jbef.2020.100371

17 CHEBBI, K., AMMER, M. A., & HAMEED, A. (2021). The COVID-19 pandemic and stock liquidity:
Evidence from S&P 500. The Quarterly Review of Economics and Finance, 81, 134-142.
https://doi.org/10.1016/j.qref.2021.05.008
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Graf 6: Technologicky sektor a jeho variacny koeficient
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Pred pandémiou naznacoval KV v technologickom sektore dobre vyvazené
prostredie z hl'adiska rizika a vynosov, pricom investori prejavovali silnu doveru v dlhodoby
rastovy potencial sektora. Technologické akcie boli vSeobecne vnimané ako rastovo
orientované aktiva, ktoré podporovala stabilna tvorba vynosov, vysoké zisky podnikov
a pokracujuce trendy digitalnej transformdacie. Vzhl'adom na tato stabilitu investori
prejavovali miernu averziu vo€i riziku avolatilita trhu zostala obmedzend v ramci
o¢akavanych limitov. S nastupom COVID-19 sa vSak rovnovaha medzi rizikom a vynosom
vyrazne oslabila. Prva vina pandémie viedla k do¢asnému znizeniu KV, ¢o sa na prvy pohl'ad
mohlo zdat’ netypické. Tento pokles bol spdsobeny predovsetkym ndhlym prudkym rastom
cien akcii, ked’ sa investori vrhli na technologické akcie, vnimajuc ich ako bezpecné aktiva
v upadajucej globalnej ekonomike. Reakciu trhu podporilo rychle zavadzanie digitdlnych
sluzieb. V dosledku toho nérast vynosov docasne prevysil narast volatility, o viedlo
k zniZeniu variacného koeficientu v tejto faze. Po tomto pociatocnom optimizme vSak
nasledoval prudky obrat, ked’Zze pandemické viny priniesli d’alSie vrstvy ekonomicke;j
a finan¢nej neistoty. Pocas druhej viny zaznamenal variany koeficient extrémny narast, ¢o
poukazovalo na trhové prostredie, v ktorom riziko vyrazne prevysSovalo ocakavané vynosy.
Toto obdobie sa zhodovalo so zvySenym Spekulativnym obchodovanim, pri ktorom investori
prejavovali nadmerny optimizmus a rizikové spravanie, najmé pri akciach, ktoré predtym
vykazovali vysoky rastovy potencial. Spoloc¢nosti ako Tesla a Nvidia zaznamenali prudké
cenové vykyvy, ktoré boli spdsobené skor Spekulativnym impulzom nez zasadnymi
zmenami v ich hodnote. Tendencia trhu reagovat nadmerne oboma smermi, najprv
nadmernym optimizmom a potom korekciami vyvolanymi panikou, vysvetluje extrémnu

variabilitu pozorovanll pocas tejto fazy. Ako sa pandémia vyvijala, technologicky sektor
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postupne prechadzal k stabilizovanejSiemu investicnému prostrediu. Variaény koeficient sa
vSak nikdy nevratil na Uroven spred pandémie, o naznacuje, Ze investori si nadalej
uvedomovali riziko.

Trvaly nérast volatility pozorovany v technologickom sektore od zac¢iatku pandémie
mozno vysvetlit kombinaciou viacerych faktorov. Po prvé, ekonomické prostredie sa po
skonceni pandémie vyznacovalo zvySenou makroekonomickou neistotou. Rastiica inflécia,
Casté intervencie centralnych bank a postupné zvySovanie urokovych sadzieb stazili
ocenovanie technologickych akcii. Po druhé, vyznamnt ulohu zohrala zvySend regulacna
kontrola. Najméi tirady v Spojenych Statoch a Eurdpskej Gnii'®® zaviedli prisnejsie regulacie
a protimonopolné opatrenia zamerané na obmedzenie moci vel’kych technologickych firiem,
¢o dynamiku trhu e$te viac skomplikovalo. Urovedt volatility merand variaénym
koeficientom vSak zacala v neskorSich fazach pandémie klesat, ¢o naznacuje postupny
navrat k vyvazenejsim oCakavaniam v oblasti rizika a vynosov.

Obdobie po pandémii vSak vykazovalo doleziti Strukturdlnu zmenu, hoci volatilita
sa oproti svojmu vrcholu znizila, celkové Groven rizika zostala vysSia ako v podmienkach
pred pandémiou, ¢o naznacuje, ze investori nad’alej hodnotili sektor so zvySenou citlivostou
na makroekonomické faktory aexterné Soky. Toto pretrvavajlice zvysenie relativnej
volatility sa zhoduje s predchadzajucimi finanénymi krizami, pri ktorych maji kompromisy
medzi rizikom a vynosom tendenciu resetovat’ sa na novych urovniach namiesto navratu
k predchadzajtcej stabilite'®!. Technologicky sektor, s vysokou odolnost'ou, sa v su¢asnosti
vyznacuje via¢sim dorazom na rizikovo upravenu navratnost, kde investori venuju vicsiu
pozornost konzistentnosti ziskov a makroekonomickym trendom nez Spekulativnej

dynamike.

Vplyv extrémnych cenovych vykyvov
Zatial ¢o variacny koeficient poskytuje pohl'ad na celkovi mieru rizika a vynosnosti,
Spicatost’ nam umoznuje posudit’ frekvenciu a intenzitu extrémnych cenovych pohybov,

ktoré st rozhodujicimi ukazovateI'mi financnej stability a ndlady investorov.

180 EUROPEAN COMMISSION. [online]. 2020. Commission staff working document: Impact assessment
report accompanying the Digital Markets Act proposal (SWD(2020) 363 final). EUR-Lex. Ziskané z:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:52020SC0363. [2025-06-03].

B TJANG, S. T., LIANG, L. T., & ROSEN, J. M. (2021). COVID-19: A comparison to the 1918 influenza
and how we can defeat it. Postgraduate Medical Journal, 97(1147), 273-274.
https://doi.org/10.1136/postgradmedj-2020-139070
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Graf 7: Spicatost technologického sektora
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Zdroj: vlastné spracovanie

Pritomnost’ vysokej Spicatosti v rozdeleni vynosov naznacuje, Ze trh zaznamenal
neobvykle cenové vykyvy, ktoré boli ¢asto spdsobené prehnanymi reakciami investorov,
panickym predajom alebo Spekulativnymi bublinami. Pred pandémiou vykazoval
technologicky sektor miernu turoven S$picatosti, ¢o naznacuje dobre fungujici trh
s obCasnymi, ale obmedzenymi cenovymi vykyvmi. Pandémia vSak priniesla sériu
extrémnych udalosti, ktoré tento model dramaticky zmenili.

Pocas prvej viny pandémie Spicatost’ klesala, ¢o naznacuje, Ze volatilita bola vysoka,
ale relativne rovnomerne rozlozend, bez dominancie extrémnych odlahlych hodnét. To
zodpoveda rozsirenej neistote na trhu, kde investori ¢asto prispdsobovali svoje ocakédvania,
¢o viedlo skor k pretrvavajucej volatilite. Pocas tohto obdobia denné vynosy vykazovali
vyrazné vykyvy, ktoré vsak boli skor sti¢astou prebiehajuceho adaptacného procesu nez
panikou vyvolanych skokov. Tento trend naznacuje, Ze hoci investori zostali opatrni, stale
boli ochotni podstupovat’ rizikové spravanie, najmi v pripade technologickych akcii, ktoré
boli vnimané ako profitujuce. Technologické spolo¢nosti, ktoré profitovali z dopytu
sposobeného pandémiou, oznamili necakane vysoké zisky, co viedlo ku kratkodobému
narastu, po ktorom nasledovali rychle korekcie, ked’Ze investori prehodnotili dlhodobu
udrzatel'nost’. S vyvojom pandémie Spicatost’ dosiahla nové vrcholy, najméd pocas druhe;j
a tretej viny. To odrazalo narast Spekulativneho obchodovania, pri ktorom trhy zazivali
kratke impulzy extrémnych cenovych pohybov v dosledku ndhlych zmien sentimentu.

Po pandemickej stabilizacii a §trukturalnych zmenach na trhu v dosledku dal$ich vin
sme mohli vidiet’ posun k stabilnejSiemu, menej reakénému trhovému prostrediu. Podobne
ako v pripade variatného koeficientu sa vSak Spicatost’ nevratila na uroven spred pandémie,

¢o naznacuje, ze hoci sa extrémne cenové Soky stali menej Castymi, celkové investicné
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prostredie zostalo volatilnejSie ako predtym. Pretrvavanie zvysSenej Spicatosti v obdobi po
pandémii naznacuje, ze investori boli nad’alej vel'mi citlivi na makroekonomicky vyvoj.
Vysledky naznacujt, Ze volatilita mala v r6znych vinach COVID-19 odli$ny priebeh.
Obdobie pred COVID bolo charakterizované stabilnymi trhovymi podmienkami
s predvidateI'nym rastom technologickych akcii. Ked’ sa vSak objavila prvé vina (11. marca
2020 — 31. maja 2020), ceny akcii vykazovali prudky pokles, po ktorom nasledovalo rychle
ozivenie, ¢o bolo spdsobené ocakdvaniami investorov tykajucimi sa digitalnej ekonomiky.
Druha vina (1. september 2020 — 31. december 2020) sa vyznaCovala vysokou mierou
Spekulativneho obchodovania a zvySenou neistotou, zatial’ ¢o v tretej a Stvrtej vine (1. april
2021 — 31. december 2021) pokracovali vykyvy, ktoré odrazali reakcie trhu na zavadzanie
vakcin, inflacné tlaky a naruSenie globalneho dodéavatel'ského retazca. V obdobi po
skonceni pandémie (1. jul 2022 — 12. december 2022) sa volatilita postupne stabilizovala,
hoci v porovnani s Groviiou s pred pandémie zostala zvySend, o odrdzalo pretrvavajicu
makroekonomickd neistotu a prispdsobovanie sa novej realite akciového trhu. Dalsie
zistenia poukazujii na kombinéaciu zdsadnych ekonomickych zmien, Spekulacii investorov
a makroekonomickych zasahov ako hlavnych faktorov volatility. ZvySena zavislost' od
digitalnej infrastruktiry pocas pandémie podporila rast cien akcii spolocnosti ako Microsoft,
Amazon a Alphabet, ktoré¢ profitovali zrasticeho dopytu po cloud computingu,
elektronickom obchode a rieSeniach pre pracu na dialku. Spekulativne obchodovanie
a kratkodobé reakcie trhu vSak prispeli k zvySenej volatilite, najmd v pripade akcii
spolo¢nosti ako Tesla a NVIDIA, ktoré zaznamenali prehnany pohyb cien v obdobi zvySenej
neistoty. Okrem toho rozhodujliicu lohu pri formovani spravania sa cien akcii, najmi
v neskor$ich padovych vinach, zohrali externé faktory, ako napriklad inflacia, rozhodnutia

o urokovych sadzbach a menova politika.

Niélada investorov a vnimanie rizika sa tiez dynamicky vyvijalo. Po¢as prvych vin
pandémie boli technologické akcie vnimané ako bezpecné aktivum, ¢o viedlo k silnému
prilevu kapitdlu. S postupujiicou krizou vSak obavy z nadhodnotenia aktiv, udrzatelnosti
ziskov a makroekonomickych rizik vniesli medzi investorov vacsiu opatrnost’. V obdobi po
vypuknuti pandémie sa prejavil posun od Spekulativneho obchodovania k rizikovej$im
investicnym stratégidm, v ktorych investori uprednostiovali spoloc¢nosti so silnymi

zakladnymi ukazovatel'mi pred kratkodobymi prilezitostami na vysoky rast.
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4.1.2 Analyza volatility a vynosov vo farmaceutickom sektore

Pandémia COVID-19 zmenila podobu farmaceutického sektora, podporila volatilitu
trhu, zmenila spravanie investorov a zvysila rekordné prijmy spolo¢nosti vyrabajicich
vakciny. Odvetviu sa spociatku darilo vdaka Spekuldcidm s akciami savisiacimi
s pandémiou, ale dlhodobé zisky sa upevnili vdaka inovéacidm, financ¢nej adaptacii
a regulacnej podpore. To je v stlade s literaturou, ktord naznacuje, Zze financné inovécie,
adaptacia dodévatel'ského retazca avyvoj reguldcie zohrali rozhodujucu tulohu pri

definovani odolnosti sektora pocas pandémie!®?.

Graf 8: Vyvoj historickych cien akcii a dennych vynosov vo farmaceutickom sektore
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Farmaceuticky sektor zaznamenal pocas pandémie COVID-19 vyraznu volatilitu,
pri¢om ceny akcii prudko reagovali na r6zne vlny. Prva vlna (marec — m4j 2020) vyvolala
prudky narast akcii farmaceutickych spolo¢nosti, kedZe investori Spekulovali
o potencidlnom vyvoji vakcin a dopyte po liekoch suvisiacich s pandémiou. Spolo¢nosti
Moderna, Pfizer a Johnson & Johnson zaznamenali nérast hodnoty svojich akcii, ked’ze
vlady na celom svete urychlili financovanie vyskumu a liecby vakcin. Reakcia akciového
trhu sa vSak v priebehu ¢asu menila a odrazala zmeny v politike verejného zdravotnictva,
predstavenie vakcin avznik novych variantov. Vyskum potvrdil, Ze farmaceuticky

priemysel Celil pocas pandémie naruSeniu dodévatel'ského retazca, velkym vykyvom

182 PRIYAN, S., MATAHEN, R., PRIYANSHU, D., & MOUQDADI, M. (2024). Environmental strategies
for a healthcare system with green technology investment and pandemic effects. Innovation and Green
Development, 3(100113). https://doi.org/10.1016/j.igd.2023.100113
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v dopyte a cenovym problémom!83. Okrem toho reakciu akciového trhu na pandémiu
vyrazne ovplyvnili ofakavania u¢innosti vakcin, regulacné schvalenia a vladne zasahy!'®4,
Na druhej strane, spravanie investorov pocas pandémie preslo od pociatocného
Spekulativneho nadSenia k zdsadnej$im rozhodnutiam v priebehu krizy. Zisky akcii boli do
velkej miery pohanané biotechnologickymi inovaciami, pricom spolo¢nosti Moderna
a Pfizer zazili pocas druhej a tretej viny vyrazny nérast cien, ktory sa zhodoval s tspeSnymi
skiskami vakcin a schvalenim nuadzového pouzitia. Spolo¢nost Johnson & Johnson
s diverzifikovanym farmaceutickym portféliom vykazovala relativne stabilnu trajektoriu, co
posiliiuje nazor, ze biotechnologické spolo¢nosti zavislé od produktov stvisiacich
s COVID-19 ¢elili vécsej volatilite ako diverzifikované farmaceutické spolo¢nosti. Ked’ sa
vakciny stali Siroko dostupnymi a dopyt po posiliiujiicich vakcinach sa spomalil, vykonnost’
akcii sa vneskorSich pandemickych vlnach stabilizovala. Tento trend je v stlade
s existujucim vyskumom finan¢nych inovécii a trhovej konkurencie, ktory zdoéraznuje, ako
digitalne finan¢né stratégie ovplyvnili vykonnost' firiem pocas pandémie!®>. Trend dennych
vynosov uzko kopiroval uvedenie vakcin na trh pri¢om k najsilnejSiemu rastu doslo v roku
2021, ked’ vrcholilo celosvetové usilie o ockovanie. VIady na celom svete zadavali vel'ké
objednavky na vakciny, o zvysilo prijmy spolo¢nosti zapojenych do vyroby a distribucie
vakcin. Ked’ vSak pandémia presla do neskorSich faz, prijmy sa zacali stabilizovat, ¢o
odrazalo znizeny dopyt spdsobeny pandémiou a posun k farmaceutickym inovéaciam po
pandémii. Kratkodobé zisky boli sice do velkej miery sposobené pandémiou, ale dlhodoba
trajektdria odvetvia naznacuje trvaly rast v dosledku pokracujuceho dopytu po posiliiovacich
oCkovacich latkach, antivirusovej lieCbe aSirSom pokroku v oblasti zdravotnej
starostlivosti!®¢. Existujuci vyskum zdoraznil Glohu vladneho financovania a zrychlenych
inovacii pri formovani dlhodobej finan¢nej vykonnosti farmaceutického sektora, pricom

spolo¢nosti, ktoré prijali digitalne financovanie a finanéné inovacie, vysli z krizy silnejsie!®’.

183 PRIYAN, S., MATAHEN, R., PRIYANSHU, D., & MOUQDADI, M. (2024). Environmental strategies

for a healthcare system with green technology investment and pandemic effects. Innovation and Green

Development, 3(100113). https://doi.org/10.1016/j.igd.2023.100113
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Kolisanie cien akcii vo farmaceutickom sektore

Farmaceuticky sektor vykazoval pocas pandémie COVID-19 zvysenu volatilitu,
¢oho dokazom su rozdiely cien akcii v jednotlivych vindch pandémie. Pred vypuknutim
pandémie vykazovali farmaceutické akcie relativnu stabilitu s nizkou volatilitou

a predvidatel'nym trhovym prostredim.

Graf 9: Ceny akcii vo farmaceutickom sektore podla pandemickych vin
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Zdroj: vlastné spracovanie

Vykonnost' sektora pred pandémiou bola ovplyvnend predovsetkym stabilnym
dopytom po zdravotnej starostlivosti, vyvojovymi cyklami produktov, regulacnymi
schvaleniami a tokmi prijmov z patentov. Pohyby akcii sa riadili predovSetkym vysledkami
klinickych skuSok a zavadzanim novych farmaceutickych inovécii, a nie celkovou naladou
na trhu.

Nastup pandémie vSak zmenil farmaceuticky priemysel, ked’Ze spolo¢nosti ako
Pfizer, Moderna a Johnson & Johnson sa dostali na hlavné miesto v pretekoch o vyvoj
vakciny. Tento presun vyvolal vyrazni zmenu v spravani trhu, priCom ceny akcii prezivali
zvySenu volatilitu. Investori agresivne reagovali na mil'niky vo vyvoji vakcin, regula¢né
schvalenia a pokroky vo vyrobe, ¢o malo za nasledok prudky nérast cien pri pozitivnych

oznameniach a prudky pokles pri neistote alebo netspechoch.

of green technology innovation, product market competition, and firm performance
https://doi.org/10.1016/j.igd.2023.100111
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Pocas pandemickych vin, najmé v obdobi prvej, druhej a po tretej vine, zaznamenal
farmaceuticky sektor dramatické cenové vykyvy. Sektor zacal vyrazne reagovat’ na spravy
o ucinnosti vakcin, pokroku v klinickych skuskach a regulacnych schvaleniach. Spolo¢nosti
Pfizer a Moderna zaznamenali vyrazny nérast cien akcii po oznameni vysokej miery
ucinnosti v neskorSich Stddiach skusok. S postupujiicim celosvetovym ockovanim
a prisposobovanim sa zdravotnickych systémov sa volatilita cien farmaceutickych akcii
postupne zmierfiovala. Této stabilizacia je zrejma najmé v obdobiach nasledujtcich po prve;j
a Stvrtej vlne. Napriek tomuto zniZeniu volatility, zostali ceny akcii v porovnani s iroviiou s
pred pandémiou zvysené, ¢o bolo odrazom pokracujuceho dopytu po posiliiovacich davkach
a antivirusovej lieCbe. Spravanie farmaceutického sektora ilustruje hlboky vplyv inovécii

vyvolanych krizou na akciové trhy.

Vplyv pandémie na denné vynosy
Dynamika dennych vynosov farmaceutického sektora presla pocas pandémie
COVID-19 zasadnymi zmenami, ¢o podc¢iarkuje sentiment na trhu, spravanie investorov

a makroekonomické podmienky.

Graf 10: Denné vynosy vo farmaceutickom sektore podla pandemickych vin
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Pred pandémiou bol sektor mimoriadne stabilny o naznacovalo predvidatel'né
prostredie s nizkou volatilitou. Téato predpandemicka stabilita bola pohanand silnym
dopytom po zdravotne;j starostlivosti, regulacnymi cyklami a dlhodobymi stratégiami vyvoja

produktov, pricom cenové pohyby boli primarne ovplyvnené udalostami, ako st schvalenia
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novych liekov alebo vyznamné klinické objavy anie externymi trhovymi Sokmi.
S prichodom pandémie COVID-19 farmaceuticky sektor zaznamenal dramaticky nérast
volatility, ¢o sa prejavilo vac¢§im rozptylom dennych vynosov a CastejSim vyskytom
extrémnych odchylok. Pocas prvej viny pandémie bola zaznamenand najvysSia Uroven
variability vynosov, ktoru podporovala intenzivna Spekuldcia okolo vyvoja vakcein,
regulacnych schvéleni a opatreni v oblasti verejného zdravia. Investori agresivne
prerozdelovali portfolia na zéklade sprav o ucinnosti vakcin ¢o viedlo k vyraznym cenovym
pohybom.

Pocas prvej viny boli denné vynosy mimoriadne volatilné, ¢o odrazalo zvySent
citlivost’” trhu na prvé spravy o vyvoji vakcin. ZvySeny vyskyt extrémnych odchylok
naznacuje Spekulativne obchodné aktivity, ked’ze ucastnici trhu rychlo prispdsobovali svoje
oCakéavania na zéklade aktualnych sprav o farmaceutickych zasahoch.

Obdobie po tretej vine sa vyznacovalo zvysenou volatilitou v dosledku vzajomného
pdsobenia medzi uvedenim vakcin na trh a objavovanim sa novych variantov virusu. Sektor
nad’alej zazival vyznamné vykyvy ovplyvnené globalnymi vakcinaénymi politikami,
naruseniami dodéavatel'skych retazcov a vyvijajicimi sa trendmi ekonomického ozivenia po
pandémii. Ako pandémia postupovala, farmaceuticky sektor vykazoval znadmky postupne;j
normalizacie trhu, najmi v obdobi po prvej a Stvrtej vine. Tento prechod je evidentny
v znizeni vyskytu extrémnych odchylok, ¢o signalizuje navrat k predvidatel'nejSim cenovym
pohybom zaloZenym na fundamentalnych faktoroch.

Obdobie po pandémii bolo charakteristické medidnom dennych sektorovych
vynosov, ktory zostal nad pred pandemickou troviiou. To naznacovalo pretrvavajiicu déveru
investorov vo farmaceutické inovacie a pretrvavajici dopyt po posiliiovacich vakcinach a
dlhodobych rieSeniach v oblasti zdravotnej starostlivosti. Ked’ sa celosvetové usilie o
oCkovanie rozsirilo a pandémia ustlpila, pozornost investorov sa postupne presunula z
kratkodobych Spekulécii spésobenych pandémiou na dlhodobé rastové vyhliadky sektora,

najmi v oblastiach, ako s biotechnologie.

Dynamickost’ volatility a hodnotenie rizik
Farmaceuticky sektor zaznamenal vyraznu volatilitu pocas celej pandémie COVID-
19, €o sa odrazilo vo variabilite smerodajnej odchylky dennych vynosov a historickych cien

akcii v r6znych vlnach pandémie.

96



Graf 11: Vyvoj smerodajnej odchylky medzi vinami
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Zdroj: vlastné spracovanie

Pred krizou sektor vykazoval relativne nizku volatilitu, ¢o naznacovalo stabilné
a predvidate'né trhové prostredie pohdnané konzistentnym dopytom po zdravotnej
starostlivosti a dlhodobymi investicnymi cyklami. AvSak nastup COVID-19 spdsobil
Strukturalnu zmenu na trhu, vystavujic farmaceutické akcie zvySenej trhovej citlivosti,
Spekulaciam investorov a zosilnenej cenovej volatilite.

Prvd vlna pandémie priniesla dramaticky narast volatility, ¢o ilustruje reakciu
investorov na nezname rizika, globalne zdravotné politiky a preteky vo vyvoji vakein.
Farmaceutické akcie, najma tie spolocnosti, ktoré sa podiel'ali na vyskume vakcin, sa dostali
do centra trhovej Spekulacie. Toto obdobie sa vyznacovalo prudkym nérastom smerodajne;
odchylky dennych vynosov aj cien akcii, ¢o odrdzalo mimoriadne aktivne obchodné
spravanie. Ked’ sa objavili spravy o pokroku v klinickych stidiadch a vlddnom financovani,
investori rychlo upravovali svoje pozicie, o viedlo k zvySenej trhovej volatilite.

Ako pandémia postupovala, sektor vykazoval réznu mieru pretrvavania volatility
v d’alSich vlnach. V obdobi po prvej vine doslo k do¢asnému znizeniu volatility, ked’ rastla
dovera v ulohu farmaceutického sektora pri zvladdani krizy. Tato stabilita vSak netrvala dlho,
pretoze druhd a tretia vlna opit’ priniesli neistotu, ktort vyvolali obavy z distribucie vakcin,
objavujucich sa variantov virusu a regula¢nych prekazok. Néavrat trhovej turbulencie pocas
tychto obdobi zdoraznil zranitelnost’ sektora voci vyvoju v oblasti verejného zdravia, ako aj
SirSim makroekonomickym podmienkam.

Obdobie po tretej vine sa vyznacovalo opdtovnym narastom volatility, ktory odrazal
obnovené obavy o udrzatelnost’ pandémie a u¢innost’ vakein proti novym variantom. Stvrta

vlna patrila medzi najvolatilnejSie obdobia pre farmaceuticky sektor od zaciatku pandémie,
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pretoze trh reagoval na globalne politiky tykajlice sa re-vakcinacie a dlhodobej perspektivy
udrzatelnosti odvetvia. AvSak srozSirenim globalnych vakcinacnych programov
a poklesom neistoty spojenej s pandémiou sa sektor postupne posunul k trhovej zrelosti.
Tento posun bol evidentny v zuzovani rozsahov smerodajnej odchylky, ¢o naznacovalo
navrat k cenovym pohybom viac zalozenym na fundamentalnych faktoroch nez na
Spekulativnej volatilite.

V obdobi po pandémii farmaceuticky sektor postupne dosiahol ndvrat k irovniam
stability pred pandémiou. Pokles smerodajnej odchylky dennych vynosov aj historickych
cien naznaCuje, Ze uCastnici trhu prehodnotili svoje oc€akévania, pricom investi¢né
rozhodnutia sa ¢oraz viac riadili tradicnymi modelmi ocefiovania.

Z finan¢ného hladiska poskytuju varidcie smerodajnej odchylky farmaceutickych
akcii pocas pandémie cenné poznatky o spravani trhu a investicnom sentimente. Obdobia
zvySenej smerodajnej odchylky stviseli so zvySenou neistotou, ked’ investori aktivne
prerozdelovali svoje portfolid na zdklade vyvoja pandémie. Naopak, pokles smerodajnej
odchylky v postpandemickom obdobi naznacuje niz$iu mieru Spekulativneho obchodovania
anavrat k investiénym stratégidm zalozenym na fundamentalnej analyze. Tento model
zdoraziiuje odolnost’ farmaceutického sektora pri prispésobovani sa volatilite vyvolanej

krizou, pri¢om si zarovei zachovava dlhodoby rastovy potencial.
Graf 12: Spicatost vo farmaceutickom sektore
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Pred pandémiou farmaceuticky sektor vykazoval miernu volatilitu s relativne nizkou
hodnotou S$picatosti, o naznaCovalo stabilny trh, kde cenové vykyvy disponovali
s normalnym rozdelenim. To znamend, Ze zmeny cien akcii boli primarne pohanané

zakladnymi faktormi pre dany sektor ako napriklad stabilny dopyt po zdravotnej
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starostlivosti. AvSak s prichodom prvej viny pandémie sektor zaznamenal prudky narast
volatility a pokles Spicatosti, ¢o naznacuje, Zze hoci sa cenové vykyvy zvysili, extrémne
cenové Soky sa stali menej Castymi, no pretrvavali dlhSie. Toto tvrdenie ide v sulade
s finanénymi tedriami volatility sposobenej krizou, kde investori kolektivne reaguju na
neistotu, ¢o vedie k dlhodobym turbulenciam namiesto izolovanych cenovych skokov!88,

Ako pandémia postupovala, urovne Spicatosti kolisali v stlade s klucovymi
trhovymi udalost’ami, ako boli prelomové objavy vakcin a zmeny v globalnej zdravotne;j
politike. PoCas druhej a Stvrtej viny sa Spicatost’ vyrazne zvysila, ¢o odrdzalo vysoké
a nepredvidatelné cenové vykyvy, pravdepodobne sposobené problémami s distribliciou
vakcin, objavujicimi sa variantmi virusu a zmenami vladnych opatreni. Tento trend je
v sulade so Stadiami Spekulativneho obchodného spravania, ¢o naznacuje, Ze farmaceutické
akcie sa stali mimoriadne citlivymi na aktudlne spravy a externé Soky!®®. Pocas tychto
obdobi boli extrémne vynosy castejSie, Co zdoraznuje tlohu farmaceutického sektora ako
Spekulativnej investicie uprostred krizy.

Naopak, postpandemické obdobie sa vyznacovalo poklesom urovni Spicatosti
a postupnym znizenim volatility, ¢o signalizovalo posun trhu smerom k stabilite
a fundamentalnemu ocenovaniu. S bytkom neistoty a globadlnym rozsirenim vakcin sa
zlepsila dovera investorov, ¢im sa znizila pravdepodobnost’ extrémnych cenovych Sokov.
Tento prechod bol zretelny v obdobi po prvej a Stvrtej vine, ked’ sa pohyby akcii zacali viac
riadit’ tradicnymi investi¢énymi vzorcami nez Spekuldciami vyvolanymi krizou. Mézeme teda
tvrdit’, ze farmaceuticky sektor uz nebol vnimany ako investicia s vysokym rizikom
a vysokou odmenou, ale skor ako stabilné odvetvie s orientaciou na dlhodoby rast.

Volatilna trajektoria farmaceutického sektora pocas pandémie COVID-19 poukazuje
na dvojiti povahu trhovych dynamik pocas kriz, pricom prvé viny pandémie spdsobili
extrémne vykyvy pohanané neistotou a Spekuldciami, zatial' ¢o neskorSie fazy odrazali
dozrievajuci a adaptivny sektor reagujlici na meniace sa trhové podmienky. Toto tvrdenie je
v stlade so $tadiou Liu a kol.!°, ktora poukazuje na to, Ze sentiment strachu a neistota
investorov pocas pandémie zvysili riziko krachu akciovych trhov, najmé v zdravotnictve.

Ked’ze medzi investormi bolo v ivodnej faze krizy rozsirené stddovité spravanie, pohyby

188 INVESTOPEDIA. [online]. 2015. Fractal Markets Hypothesis (FMH): What it is, How it Works.
https://www.investopedia.com/terms/f/fractal-markets-hypothesis-fmh.asp

189 LEVINE, R. (2005). Finance and Growth: Theory and Evidence. Handbook of Economic Growth, 1, 865-
934. https://doi.org/10.1016/S1574-0684(05)01012-9

190 1JU, Z., HUYNH, T. L. D., & DAI, P.-F. (2021). The impact of COVID-19 on the stock market crash
risk in China. Research in International Business and Finance, 57, 101419.
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2021.101419
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akcii boli mimoriadne krehké na vyvoj vakcin a politické zasahy, ¢o potvrdzuju aj Chang
a kol.'!, ktori identifikovali tendencie k stddovitému spravaniu na akciovych trhoch pocas
krizovych obdobi. Okrem toho vysokd wvolatilita a Spekulativne obchodovanie
s farmaceutickymi akciami kore§ponduju so zisteniami Goodell'?& Huynh, ktori
zdoraziujl, ze zvySena pozornost’ investorov a medidlne pokrytie zosilnili cenové vykyvy
naprie¢ odvetviami, najmi v zdravotnictve. AvSak s postupnym ziskavanim jasnosti
v otazkach distribucie vakcin, zdravotnickych stratégii a stability sektora sa farmaceutické
akcie presunuli do viac Strukturovaného investicného prostredia zalozeného na
fundamentélnych faktoroch. Tento navrat k stabilite a dlhodobej odolnosti sektora je
v stlade s pozorovaniami Topcu & Gulal'®?, ktori zistili, Ze volatilita na rozvijajtcich sa
akciovych trhoch na zaciatku prudko vzréstla, no postupne sa zmiernila s normalizaciou
ekonomickych podmienok.

Prva vilna COVID-19 (marec — mdj 2020) znamenala najturbulentnejSie obdobie
s prudkym narastom smerodajnej odchylky pre vac¢sinu akcii v désledku paniky na trhu,
neistoty, naruSenia dodavatel'ského ret'azca a krachu na burze v marci 2020. Zna¢ny narast
zaznamenal aj index S&P 500, ¢o odrazalo volatilitu SirSieho trhu. Od maja 2020 volatilita
klesala, najmai v lete, ked’ sa investori prispdsobili pandémii a menové stimuly stabilizovali
trhy. Spolo¢nosti Tesla, Moderna a Nvidia vSak zostali volatilnejSie v dosledku vysokych
Spekulécii s akciami technologickych a zdravotnickych spolo¢nosti a silného dopytu po
spolo¢nostiach suvisiacich s vakcinami. Druha vlna (september az december 2020)
znamenala d’al$i narast volatility, hoci nebola také extrémna ako prva vina. Po cely rok 2021
zostala volatilita v porovnani s troviiou pred zavedenim COVID zvySend, priCom tretia
a Stvrtd vlna stale vykazovali vyrazné vykyvy, ¢o odrazalo pretrvavajuci hospodarsky
rozvrat. Technologicky sektor (Apple, Amazon, Tesla, Nvidia) zostava vysoko volatilny
v dosledku zmien v spotrebitel'skom dopyte, vysokého ocenenia a trhovych korekcii. Po
piatej vine sa volatilita priblizila k arovniam spred COVID, ked’ sa neistota na trhu zmiernila

v suvislosti s uvedenim vakcin na trh, opdtovnym otvorenim ekonomiky a normalizaciou

191" CHANG, C.-L., MCALEER, M., & WANG, Y -A. (2020). Herding behaviour in energy stock markets
during the Global Financial Crisis, SARS, and ongoing COVID-19. Renewable and Sustainable Energy
Reviews, 134, 110349. https://doi.org/10.1016/j.rser.2020.110349

92 GOODELL, J.W., (2020). COVID-19 and finance: agendas for future research. Finance Res. Lett. 35,
101512 https://doi.org/10.1016/5.fr1.2020.101512.

193 TOPCU, M., & GULAL, O. S. (2020). The impact of COVID-19 on emerging stock markets. Finance
Research Letters, 36, 101691. https://doi.org/10.1016/].fr1.2020.101691
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menovej politiky. Spolo¢nosti Tesla, Moderna a Nvidia vSak nad’alej vykazovali vysSiu

volatilitu, nez je bezné, ¢o naznacuje pokracujice Spekulativne spravanie.

4.2 Synchronizacia sektorov s referenCnym indexom pocas pandémie

COVID-19

Jednym z hlavnych ciel'ov skimania akciovych trhov je urcit, ktoré aktiva alebo
sektory su hnacou silou trhovych pohybov a ktoré na ne iba reaguji. V kontexte pandémie
COVID-19 sa tato otdzka stala eSte aktudlnejSou, predbiehal trh (reprezentovany indexom
S&P 500) pohyby v Specifickych sektoroch, ako su technolégie a farmaceuticky priemysel

alebo vyvoj v tychto sektoroch predchadzal Sir§im trhovym zmenam?

4.2.1 Porovnanie vyvoja sektorov s indexom S&P 500

Podkapitola  nadvdzuje na  predchadzajuce  analyzy  technologického
a farmaceutického sektora azahfila komparativnu analyzu jednotlivych sektorov
v porovnani so $ir§im trhovym benchmarkom (S&P 500) v roznych vilndch pandémie
COVID-19. Zatial' ¢o predchadzajuce kapitoly sa zameriavali na vnutornu dynamiku
sektorov, vzorce volatility, rozdelenie vynosov a zmeny spravania, cielom tejto Casti je
poukdazat’ na kontext spravanie sektorov v ramci makro pohybov. V prvej ¢asti podkapitoly
sme pre kazdu pandemicku vinu vypocitali denné vynosy vybranych akcii v technologickom
a farmaceutickom sektore. Nasledne sme pre kazdy sektor ur¢ili medidn dennych vynosov,
aby sme ziskali jeho vykonnost’ v referen¢nom obdobi. Na porovnanie so §ir§im trhom sme
rovnakym sposobom vypocitali medidn vynosov indexu S&P 500. Rozdiel medzi vynosmi
sektora a indexu vyjadruju ¢i sektor prekonal (kladnd hodnota) alebo zaostal (zaporna

hodnota) za trhom.
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Graf 13: Porovnanie medianu vynosov TECH a PHARMA s benchmarkom S&P500

Porovnanie medianovych vynosov sektorov TECH a PHARMA s indexom S&P 500 pocas vin pandémie COVID-19
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Zdroj: vlastné spracovanie
Na grafe cislo 13 modzeme vidiet porovnanie medianu dennych vynosov
technologického sektora a farmaceutického sektora so SirSim trhom reprezentovanym

indexom S&P500.

Tabulka 9: Rozdiel v medianovych vynosoch

Viny Rozdiel Technologicky sektor — Rozdiel Farmaceuticky sektor
SP500 v (p.b.) —SP500 v (p.b.)
Pred-pandémiou 0,0586 -0,0403
1. vina 0,1007 -0,3954
po 1. Vlne 0,1832 -0,3345
2. vlna -0,0906 -0,1060
po 2. Vlne -0,0034 -0,0529
3. vlna 0,0440 0,0130
po 3. Vlne -0,0026 -0,0927
4. vlna -0,0075 -0,1718
po 4. Vine 0,0446 -0,2854
5. vlna -0,1943 0,1333
po 5. Vlne 0,0502 0,1203

*Rozdiel je vyjadreny v percentualnych bodoch (p.b.), kedZze ide o rozdiel medzi dvoma relativnymi
percentualnymi veli¢inami.

Zdroj: vlastné spracovanie.
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Analyza vykonnosti sektorov v porovnani s indexom S&P 500 na zaklade medianu
pocas pandemickych vin COVID-19 odhal'uje odli§né vzorce spravania technologického
a farmaceutického sektora. Technologicky sektor vykazoval vyrazne lepSiu vykonnost’
v pociato¢nych fazach pandémie, najmi v prvej vine a v obdobi po nej, kde median vynosov
dosiahol +0,10 a +0,18. Tento prudky nérast odrdzal nadSenie investorov pre digitalnu
infrastrukturu a cloudové sluzby v reakcii na medzinarodné obmedzenia. Tato dynamika
vSak v nasledujucich vilnach disponovala klesajucim trendom, pri¢om technologicky sektor
dosiahol slabsiu vykonnost” v druhej vine (-0,0906) a v neskorSich vinach vykazoval
neutrdlnu alebo negativnhu vykonnost. Najmd vo vlne 5 sektor zaznamenal najnizsi
medidnovy vynos (-0,1943), ¢o pravdepodobne odrazalo vplyv rastticich urokovych sadzieb
a obavy zrychlo rastu a precenia hodnoty aktiv. Napriek tomu sa technologicky sektor
v obdobi po skonceni pandémie mierne zotavil a skon¢il s kladnym vynosom (+0,0502) , ¢o

naznacuje urcité opitovné vyvazenie smerom k aktivam orientovanym na inovécie.

Naproti tomu farmaceuticky sektor vykazoval nestabilnejSie spravanie, ktoré bolo do
znaénej miery ovplyvnené $pecifickym vyvojom ohladne pandémie. Pogas vagsiny vin
farmaceuticky sektor nedosahoval vykonnost' referencnej hodnoty, s obzvlast velkymi
stratami pocas viny 1 (-0,3954) a v obdobi po vine 1 (-0,3345). Tieto vysledky sa vzh'adom
na zdravotnicky charakter krizy mézu zdat’ protichodné, ale odrazajii pociatonu neistotu
trhu, pokial’ ide o to, ktoré farmaceutické spolo¢nosti budi na ¢ele boja o vakciny a buda
profitovat’ z krizy. Az v 3. vlne dosiahol farmaceuticky sektor mierny vynos (+0,0130), po
ktorom nasledoval navrat k slabsej vykonnosti v nasledujucich obdobiach. Vynimka nastala
v 5. vlne a po 5. vine, kde sektor zaznamenal vyssie zisky (+0,1333, resp. +0,1203), ktoré
boli pravdepodobne spdsobené opitovnym zaujmom investorov o defenzivne aktiva, aktiva
v oblasti zdravotnictva, v situacii makroekonomickej volatility a obav z inflacie. Celkovo
modzeme povedat, ze farmaceuticky sektor bol menej spity so SirSim trhovym sentimentom
ako technologicky sektor, pricom v obdobiach zvySenej zdravotnej alebo geopoliticke;j

neistoty pdosobil skor ako udalostami riadena trieda aktiv.

4.2.2 Korelacna analyza a verifikacia hypotéz

V nasledujucej podkapitole skimame korelaciu medzi indexom S&P 500
a technologickym resp. farmaceutickym sektorom pocas pandémie COVID-19. Nasa
analyza sa zameriava na to, ako sa vykonnost’ tychto sektorov zhoduje so $ir§im trhom alebo

sa od neho odliSuje v roznych fazach pandémie.
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Tabulka 10: Korelacna analyza indexu S&P 500 s medidanom technologického
sektora

Obdobie rx Lag -2 rx Lag -1 rk Lag 0 rk Lag +1 rk Lag +2
Pre — COVID -0.016 -0.014 0.673* -0.028 -0.009
1. vina 0.075 -0.266* 0.681* -0.314* 0.194*
po 1. Vlne 0.051 -0.208* 0.453* -0.12 0.097
2. vlna 0.068 -0.123 0.624* -0.07 0.052
po 2. Vlne -0.181%* -0.101 0.562* -0.072 0.048
3. vlna -0.028 -0.087 0.594* -0.114 -0.052
po 3. Vlne -0.06 0.156 0.62% 0.118 -0.045
4. vlna 0.022 -0.014 0.667* 0.015 -0.032
po 4. Vlne -0.035 0.148 0.755% 0.02 -0.025
5. vlna -0.029 -0.046 0.792* -0.089 -0.006
po 5. Vlne -0.047 0.035 0.749* 0.013 -0.073

* oznacuje Statistickdl vyznamnost’' na 5 % trovni (p < 0,05)

Zdroj: vlastné spracovanie

Poradova koreldcia medzi indexom S&P 500 atechnologickym sektorom
vykazovala najvyssie hodnoty pri t = 0, Casto prekracujuce 0,6 a v niektorych fazach
pandémie aj nad 0,7, ¢o naznacuje, Ze sektor sa Casto pohyboval v sulade s trhom. Avsak pre
Casové posuny t € { -2 ,-1,+ 1, + 2 } boli pozorované korelacie vo vSeobecnosti
zanedbatel'né alebo blizke nule, ¢o naznacuje nedostatok konzistentného spravania sa vo
vzt'ahu k referen¢nej hodnote. Tieto zistenia naznacuju, ze technologicky sektor pocas
obdobia pandémie prevazne sledoval trhovy trend, nez aby ho predbiehal alebo zaostaval.
Na zéklade tychto vysledkov mozno nulovu hypotézu H-0Oa, ktord predpokladala absenciu
miernej korelacie (Kendallovo T > 0,3) medzi technologickym sektorom a indexom S&P 500
potvrdit’ iba ¢iasto¢ne, ked’ze mierna korelacia sa preukdzala len pri ¢asovom posune t = 0.
Rovnako mozno alternativnu hypotézu H-1a zamietnut’ len Ciasto¢ne, ked’Zze pozadovana

uroven korelacie nebola konzistentne dosiahnuta vo vsetkych sledovanych posunoch.
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Tabulka 11: Korelacna analyza indexu S&P 500 s medidanom farmaceutického

sektora

Obdobie rk Lag -2 | rkLag-1 rk Lag 0 rk Lag +1 rk Lag +2

Pre — COVID 0.008 -0.036 0.373* -0.031 0.11*

1. vina 0.061 -0.185%* 0.523* -0.191* -0.017

po 1. Vlne -0.018 -0.049 0.256%* -0.094 0.046

2. vlna 0.115 -0.063 0.341* -0.015 0.156%*

po 2. Vlne 0.147 -0.079 0.215%* 0.08 -0.043

3. vlna 0.047 -0.154 0.241 -0.048 -0.08

po 3. Vine 0.002 0.017 0.276%* 0.069 -0.023

4. vlna -0.152 0.008 -0.073 -0.009 -0.062

po 4. Vine 0.096 0.057 0.334%* 0.156 -0.044

5. vlna -0.047 0.034 0.4% 0.01 -0.151

po 5. Vlne -0.027 0.011 0.411%* -0.025 -0.035

* oznacuje Statistickl vyznamnost’ na 5 % trovni (p < 0,05)

Zdroj: vlastné spracovanie

Hoci mierne poradové koreldcie medzi indexom S&P 500 a farmaceutickym
sektorom boli pozorované pri t = 0 najmi pocas neskorsich vin pandémie, celkova sila tychto
vztahov zostala nizSia ako v technologickom sektore. Kendallove hodnoty pre
farmaceuticky sektor zriedka prekrocili 0,4 a ¢asto klesali pod 0,2 pri nenulovych ¢asovych
posunoch. Tieto zistenia naznacuju, ze volatilita vo farmaceutickom sektore bola viac
ovplyvnena faktormi Specifickymi pre dané odvetvie nez SirSimi pohybmi na trhu, ¢o malo
za nasledok nekonzistentné korelatné vzorce v réznych fazach pandémie. Na zaklade
uvedenych vysledkov potvrdzujeme nulova hypotézu H-0b, ktora predpokladala absenciu
konzistentnej a mierne silnej korelacie (Kendallovo t > 0,3) medzi indexom S&P 500 a
farmaceutickym sektorom naprie¢ vSetkymi ¢asovymi posunmi t € {-2, —1, 0, +1, +2}.
Zaroven zamietame alternativnu hypotézu H-1b, ked’Ze vysledky nepreukdzali stabilny a

dostato¢ne silny vzt'ah medzi benchmarkom a sektorom pocas sledovaného obdobia.
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Tabulka 12: Testovanie vyznamnosti medzi pandemickymi vinami a medzi

obdobiami v technologickom sektore

Casova Median | Median rK Mann— p-hodnota p <0.05
hodnota (t) rK (medzi Whitney U
(viny) vinami)

T Lag-2 -0.028 -0.047 10.0 0.726 Rozdiel nevyznamny

tLag -1 -0.123 0.035 6.0 0.726 Rozdiel nevyznamny

tLag0 0.667 0.620 14.0 0.274 Mierne vy$si median,
rozdiel nevyznamny

T Lag +1 -0.070 0.013 7.0 0.889 Rozdiel nevyznamny

T Lag +2 -0.025 -0.073 9.0 0.790 Rozdiel nevyznamny

Zdroj: vlastné spracovanie

V tabulke st uvedené vysledky porovnania medidnovych hodnét Kendallovho rk
medzi pandemickymi vlnami a prechodnymi obdobiami pre technologicky sektor
v ¢asovych posunoch t € {-2, -1, 0, +1, +2}. V troch pripadoch (t = -2, -1, +2) st rozdiely
medzi medianmi minimalne a v dvoch pripadoch (t=0a t=+1), hoci existuje ¢iselny rozdiel
(napr. Pri t = 0, rx = 0,667 oproti rx = 0,620), vSetky p-hodnoty v rdmci Mannovho-
Whitneyho U testu st vyrazne nad hranicou Statistickej vyznamnosti (p > 0,05). To znamena,
ze ziadny zpozorovanych rozdielov v mediane nemozno povazovat za Statisticky
vyznamny. Na zdklade tychto vysledkov sa nulovd hypotéza HO-c potvrdila, kedze
neexistuje dokaz o vyssej tirovni korelacie medzi technologickym sektorom a indexom S&P

500 pocas pandemickych vin v porovnani s medzi obdobiami. Na druhej strane sme zamietli

alternativnu hypotézu H1-c.

Graf 14: Rozdiel medianov rK medzi vinami a medziobdobiami (Tech sektor)
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Zdroj: vlastné spracovanie

Graf znazornuje vyvoj medidnu Kendallovho rk pre technologicky sektor pocas
piatich ¢asovych merani (t = -2 az +2), pricom porovnava pandemické viny a obdobia medzi
vlnami. Zatial' ¢o hodnoty rx koliSu okolo nuly pri vicsinu vysledkov, viditelne vysSia
korelacia sa pozoruje podas pandemickych vin, t = 0 (rx = 0,667) v porovnani s obdobiami
medzi vlnami (rx = 0,620). To naznacuje o nieco silnejSie vztah s referenénou hodnotou

pocas aktivnych pandemickych obdobi. V pripade ostatnych oneskoreni je vSak rozdiel

v korelacii minimalny.

Tabulka 13: Testovanie vyznamnosti medzi pandemickymi vinami a medzi
obdobiami vo farmaceutickom sektore

Casova hodnota | Median Median rg Mann— p- p <0.05
(t) rk (viny) | (medzi vinami) | Whitney | hodnota
U
T Lag-2 0.047 0.002 10.0 0.726 Rozdiel nevyznamny
T Lag -1 -0.063 0.011 7.0 0.889 Rozdiel nevyznamny
tLag0 0.341 0.276 14.0 0.421 Rozdiel nevyznamny
T Lag +1 -0.015 0.069 7.0 0.889 Rozdiel nevyznamny
T Lag +2 -0.062 -0.035 9.0 0.790 Rozdiel nevyznamny

Zdroj: vlastné spracovanie

V tabulke su uvedené medidny hodnot Kendallovho rk pre farmaceuticky sektor
pocas pandemickych vin a medzi vinovych obdobi v piatich ¢asovych posunoch (t = -2 az
+2) spolu s vysledkami Mannovho-Whitneyho U testu. Pri vSetkych ¢asovych posunoch
mozno vidiet’, ze medidny pocas viny sa len mierne liSia od medianov v medzi obdobiach.
Napriklad pri t = 0 bola hodnota rx = 0,341 poas vin v porovnani s rx = 0,276 po¢as medzi
obdobia. Vsetky zodpovedajtce p-hodnoty vSak boli vyrazne nad hladinou vyznamnosti o =
0,05 (napr. P =0,421 pri t = 0), ¢o naznacuje, ze rozdiely medzi skupinami neboli $tatisticky
vyznamné. Tieto vysledky naznacuju, ze nulové hypotéza HO-d sa potvrdila a Ze neexistuju
spolahlivé dokazy na to, aby sa dalo konStatovat’, Ze farmaceuticky sektor bol pocas
pandemickych vin viac korelovany s celkovym trhom ako v medzi obdobiach. Na druhej

strane sme zamietli alternativnu hypotézu H1-d.
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Graf 15: Rozdiel medianov rK medzi vinami a medziobdobiami (Farma sektor)
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Zdroj: vlastné spracovanie

Graf cislo 15 znazornuje medidnové hodnoty Kendallovho rk pre farmaceuticky
sektor s piatimi ¢asovymi meraniami, priom porovnava pandemické viny s obdobiami
medzi vlnami. Podobne ako v pripade technologického sektora sa najvysSia hodnota rk
vyskytuje po¢as pandemickych vin prit =0 (rx = 0,341), ¢o je o niedo viac ako pocas obdobi
medzi vlnami (rk = 0,276). Napriek tomu je vzor korelacie vo farmaceutickom sektore vo

vSeobecnosti slabsi a volatilnejsi, s niekol'kymi zapornymi hodnotami v oboch skupinéch.

Tabulka 14: Verifikacia hypotéz

Hypotéza Popis Zaver
H-0a Neexistuje korelacia (t > 0.3) medzi technologickym sektorom | Ciasto&ne
a indexom S&P 500 pre vsetky posuny t € {—2, -1, 0, +1, +2} Potvrdena*
H-1a Existuje korelacia (t > 0.3) medzi technologickym sektorom | Ciastoéne
a indexom S&P 500 pre vsetky posuny t € {—2, -1, 0, +1, +2} zamietnuta*
H-0b Neexistuje korelacia (t > 0.3) medzi farmaceutickym sektorom | Potvrdena
a indexom S&P 500 pre vsetky posuny t € {—2, -1, 0, +1, +2}
H-1b Existuje korelacia (t > 0.3) medzi farmaceutickym sektorom | Zamietnuta
a indexom S&P 500 pre vSetky posuny t € {—2, -1, 0, +1, +2}
H-0c Neexistuje vysSia korelacia medzi technologickym sektorom | Potvrdena
aindexom S&P 500 polas pandemickych vin v porovnani
s medziobdobiami
H-1c Existuje vysSia korelacia medzi technologickym sektorom | Zamietnuta
aindexom S&P 500 polas pandemickych vin v porovnani
s medziobdobiami
H-0d Neexistuje vyssia korelacia medzi farmaceutickym sektorom Potvrdena
a indexom S&P 500 pocas pandemickych vin v porovnani
s medziobdobiami
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H-1d Existuje vysSia korelacia medzi farmaceutickym sektorom | Zamietnuta
aindexom S&P 500 polas pandemickych vin v porovnani
s medziobdobiami

*Hypotézu sme Ciastocne potvrdili, pretoze sa preukazala korelacia (t > 0.3) medzi technologickym

sektorom a indexom S&P 500 pri ¢asovom posune t = 0, pri ostatnych analyzovanych posunoch nie.
*Hypotézu sme Ciasto¢ne zamietli, pretoZe mierna koreléacia (t > 0.3) medzi technologickym sektorom
a indexom S&P 500 sa potvrdila iba pri niektorych ¢asovych posunoch, nie vSak pri vSetkych analyzovanych

hodnotach t.

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabul’ka obsahuje prehl'ad testovanych hypotéz spolu s ich ocakavanymi korelaciami
a koneénymi zavermi. VSetky nulové hypotézy boli prijaté. Alternativna hypotéza H-1a,
ktord predpokladala miernu korelaciu vo vsetkych ¢asovych posunoch v technologickom
sektore, sa zamietla len Ciastocne, pretoze Uroven korelacie sa dosiahla v pripade niektorych,
ale nie vSetkych casovych posunoch. Alternativne hypotézy H-1b a H-1c a H-1d boli
zamietnuté z dovodu nedostatku Statisticky vyznamnych a konzistentnych korela¢nych
modelov poéas pandemickych vin.

Na zéklade tychto zisteni trh reprezentovany indexom S&P 500 konzistentne
nepredbiehal ani nezaostaval za pohybmi v technologickom a farmaceutickom sektore.
Technologicky sektor mal tendenciu pohybovat sa stibezne s trhom, pricom korelacia bola
v niektorych fazach pandémie mierna az silnd (napr. Rk = 0.681 pocas 1. viny alebo rx =
0,792 pocas 5. viny) zatial’ ¢o pohyby farmaceutického sektora boli nezdvislejsie, pohanané

faktormi Specifickymi pre dany sektor.

4.3 Pripadova Stadia Apple Inc. - Analyza v technologickom sektore
Apple Inc. je americkd nadnarodnd technologicka spolocnost’, ktord navrhuje a
vyraba spotrebnu elektroniku, softvér a digitadlne sluzby. Spolo¢nost’ Apple so sidlom v
kalifornskom Cupertine je znama najmid vd’aka svojim vlajkovym produktom, ako su
iPhone, Mac, iPad, Apple Watch a sluzby ako Apple Music, iCloud a App Store. Spolo¢nost’
vstipila na burzu 12. decembra 1980 a odvtedy sa stala jednou z najvplyvnejSich a
najhodnotnejSich firiem na svete. Apple sa stal prvou verejne obchodovanou americkou
spolo¢nostou, ktora v auguste 2018 dosiahla trhovl kapitalizéciu 1 bilion USD, v auguste
2020 2 biliony USD a v januari 2022 3 biliony USD, ¢im sa stala prvou spolo¢nost'ou v
historii, ktorej sa to podarilo. V roku 2025 zostava Apple najhodnotnejSou verejne

obchodovanou spolo¢nostou na svete s trhovou kapitalizaciou presahujicou 2,8 bilidona
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USD!4, Okrem finanénych uspechov sa spolo¢nost’ Apple neustdle umiestiiuje medzi
najhodnotnej$imi znackami na svete. V sprave spolocnosti Interbrand o najlepSich
globalnych znackéach za rok 2023 si Apple udrzal prvé miesto uz 11. rok po sebe, ¢im
predbehol tradi¢nych lidrov, ako st Coca-Cola a Google. V rebricku Fortune Global 500 za
rok 2024 sa spolo¢nost’ umiestnila na 4. mieste na zaklade trzieb. Spolo¢nost’” Apple je
nad’alej vyznamnym hra€om v oblasti hardvéru a sluzieb, podl'a poctu predanych kusov sa
umiestnila medzi 5 najlep$imi svetovymi vyrobcami smartfonov a 4 najlepSimi vyrobcami
osobnych pocitacov. Okrem toho vyrazne rozsiril svoje posobenie v oblastiach ako su

zdravotnicke technologie a finanéné sluzby vratane Apple Pay a Apple Card!*.

Graf 16: Denné historické ceny spolocnosti Apple Inc.
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Pandémia COVID-19 vytvorila dynamicky vplyv na cenu akcii spolo¢nosti Apple
Inc., ako to potvrdzuji zmeny v dennych cendch akcii a dennych vynosoch pocas 11
definovanych obdobi pandémie. Historické ceny akcii poukazujii na konzistentny a rastici
trend akcii, najmé od prvej viny po Stvrtd vinu, ¢o odraza doveru investorov v schopnosti
prisposobit’ obchodny model v tazkych trhovych podmienkach. Najma vo faze po prvej vine
a vo faze tretej vilny dochddzalo k vyraznému ndrastu historickych cien v sulade s
pozitivnymi spravami o prijmoch spolo¢nosti a zvySenym dopytom po zariadeniach (napr.

iPadoch a pocitacoch Mac) a tiez zvysenym dopytom po rastom sluzbach ako iCloud. Piata

194 OSIPOVICH A. (2020). “Apple’s market capitalisation has fallen below trillion, and Microsoft is the

only remaining U.S. company in the trillion-dollar club.” Wall Street cn.wsj.com/articles/
195 YAN, B. (2020). Analysis of the Effect of COVID-19 on the Stock Market and Investing Strategies. Yan.
https://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract i d=3563380
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vlna a po piatej vine vSak reflektuju mierny pokles v cenach akcii o sved¢i o vplyve
rasticich trokovych sadzieb, obav z inflacie a postpandemickych trhovych korekeii, ktoré

zat'azili cely technologicky sektor.

Graf 17: Denné vynosy spolocnosti Apple Inc.

Denné vynosy Apple Inc. s upravenym medidnom technologického sektora
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Zdroj: vlastné spracovanie

Prva vlna pandémie (marec az maj 2020) disponovala najva¢sim poctom extrémnych
hodnét. Tento prudky nérast volatility odrdza nahly Sok na kapitdlovom trhu, ktory
nasledoval po vyhldseni pandémie Svetovou zdravotnickou organizdciou. Pre spolo¢nost’
Apple bolo toto obdobie charakteristické prudkymi korekciami smerom nadol, po ktorych
nasledovali Spekulativne narasty, ked’ sa investori snazili vyuzivat’ rychle zmeny v dopyte a
vyrobnych kapacitach. V obdobi po prvej vine (jun az august 2020) doslo k vyraznej zmene.
Nielenze sa volatilita zmiernila, ale medidn denného vynosu sa vyrazne zvysil, o
naznacovalo obnovenie dovery investorov. Tato dovera suvisela s tlohou spolo¢nosti ako
klicového partnera v stvislosti s budovanim digitalnej infrastruktiry. Toto pravdepodobne
posilnilo pozitivny sentiment investorov, prildkalo inStituciondlny aj retailovy kapital a
upevnili jej ulohu defenzivnej rastovej akcie. Druhd a tretia vlna naznacuju, ze investori
zacali efektivnejSie ocenovat’ rizika spojené s pandémiou. Tieto obdobia sa vyznacuju
menSim po€tom dni s extrémnym vynosom, ¢o signalizuje miernejSiu reakciu trhu a
pozitivnej$i pohl'ad na ekonomicku krizu. Tento model je vSak v obdobiach po 4. vine
(zaciatok roka 2022) a 5. vlne (polovica roka 2022) do urcitej miery opacny. V neskorSich

fazach pandémie mozno tento opdtovny ndarast volatility pripisat kombinécii

111



makroekonomickych stimula¢nych faktorov vratane sprisiiovania politiky centralnych bank,

inflacnych tlakov a obav z novych foriem virusu.

Graf 18: Smerodajna odchylka dennych vynosov akcii Apple Inc.
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Smerodajna odchylka dennych vynosov je hlavnym ukazovatel'om volatility a tym
aj neistoty na trhu a nalady investorov. Skiimanie smerodajnej odchylky spolocnosti Apple
Inc. v jednotlivych vinach pandémie poskytuje prehl'ad o tom, ako trh vnimal a reagoval na
pandémiu. NajvyssSie irovne smerodajnej odchylky boli zaznamenané pocas prvej a piatej
viny. Prva vlna, ktord sa zacala v marci 2020, sa zhodovala so zmenou ekonomického
prostredia. Vysoka volatilita spolo¢nosti Apple v tomto obdobi odrazala v§eobecnu paniku
investorov, ktora sa podpisala na panickych predajoch, Spekulativnych ndkupoch a
extrémnej citlivosti na spravy ohl'adom pandémie. Hoci spolo¢nost’ bola fundamentalne
silnd, nebola imunna voci systémovym reakcidm trhu. Piata vina v polovici roka 2022 tiez
vykazovala zvySeni smerodajni odchylku. Dévody boli vSak spété s tym co priSlo po
pandémii. M6zeme tam zaradit’ rastiucu inflaciu, sprisiovanie menovej politiky (najmé zo
strany Federalneho rezervného systému) a vSeobecnd korekcia v technologickom sektore.
Investori tak prehodnotili svoje rozhodnutia v kontexte vysSich trokovych sadzieb a nizSich
o¢akavani buducich peniaznych tokov.

Volatilita vyrazne klesala v obdobiach medzi pandémiami, napriklad po tretej a
druhej vlne, ¢o naznacovalo stabilnejSie spravanie investorov. Tieto obdobia Ccasto
nasledovali po novinkach ohl'adom vakcin alebo po kvartalnych reportoch o dosiahnutom
ziskoch. Diverzifikované prijmy spolocnosti zo sluzieb a silny dopyt po jej produktoch

posobili ako obrannd linia proti SirSiemu trhovému stresu. Investori Coraz viac vnimali
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spolocnost’ Apple ako bezpecnu technologicku akciu, ¢o viedlo k znizeniu kratkodobe;j
volatility cien.

Analyza historickych cien akcii spolo¢nosti Apple Inc., dennych vynosov a
smerodajnej odchylky pocas jedenastich faz pandémie poskytuje cenné poznatky o spravani
sa spolocnosti poc¢as pandémie. Vzorce potvrdzuju dvojaka tlohu Apple pocas krizy, na
jednej strane technologickych lider a na druhej strane defenzivne aktivum, ktoré reaguje
nielen na fundamentalne faktory Specifické pre firmu, ale aj na SirSie makroekonomické
Soky.

Historické ceny akcii spolo¢nosti vykazuju vzostupny trend, najma po prvej vine, ¢o
odraza dynamiku zotavenia sa a doveru investorov. NajvyraznejSie zrychlenie cien
nasledovalo po prvotnom $oku, o poukazuje na schopnost’ spolo¢nosti vyuZzit’ prechod na
pracu na dialku a dopyt spotrebitel'ov po technologickych produktoch. To je v sulade so
zisteniami Al-Awadhiho a kol.!”®, ktori zd6razfiuju pozitivhu vykonnost’ technologickych
spolo¢nosti po¢as obdobi globalnej krizy.

Denné vynosy vykazovali vyrazné narasty po¢as hlavnych pandemickych vin, najma
viny 1 a vlny 5, sprevadzané vys$§imi smerodajnymi odchylkami. Tieto viny odrazali paniku
na celom trhu. Naopak, obdobia po vInach, hlavne po vine 3, vykazovali nizsiu volatilitu, ¢o
naznacuje docCasnu stabilizaciu ndlady investorov. Analyza smerodajnej odchylky
potvrdzuje to, ze volatilita spolocnosti Apple bola r6znoroda, dosiahla svoj vrchol pocas
makroekonomickej neistoty a klesala, medzi vlnami, hlavne pocas letného obdobia. To je v
stlade s ndzorom Zhanga a kol.'’, ktori zdoraznili, Ze finan¢na volatilita pocas COVID-19
bola primérne sposobend informaénymi Sokmi a nie fundamentdlnymi faktormi na trovni
spolocnosti.

Zistenia z pripadovej Stadie spolocnosti Apple Inc. su v plnom stlade s
identifikovanym spravanim technologického sektora pocas pandémie COVID-19. Apple
vykazoval vysoku volatilitu v pociatoénych fazach pandémie, ktord vSak bola nasledne
vystriedana postupnou stabilizdciou, najmd v medzipandemickych obdobiach. Vyvoj
vynosov aj volatility spolo¢nosti silne kopiroval vyvoj sektora, ¢o naznacuje vysoku
synchronizaciu s trhom a celkovou hospodarskou situdciou. Navyse, jej vykonnost’ pocas

neskorsich faz pandémie bola ovplyvnend makroekonomickymi faktormi ako sprisfiovanie

196 AL-AWADHI, A. M., ALSAIFI, K., AL-AWADHI, A., & ALHAMMADI, S. (2020). Death and
contagious infectious diseases: Impact of the COVID-19 virus on stock market returns. Journal of
Behavioral and Experimental Finance, 27, 100326. https://doi.org/10.1016/j.jbef.2020.100326

97 ZHANG, D., HU, M., & JI, Q. (2020). Financial markets under the global pandemic of COVID-19.
Finance Research Letters, 36, 101528.

113



menovej politiky. Apple teda potvrdzuje Strukturdlnu odolnost’ technologického sektora a

jeho vhodnost’ ako nastroja pre strednodobé az dlhodobé investicie pocas systémovych kriz

4.4 Pripadova Studia Pfizer Inc. - Analyza vo farmaceutickom sektore
Pfizer Inc. je nadnarodné farmaceutickd a biotechnologicka spolo¢nost’ zalozena v
roku 1849 so sidlom v New Yorku. S viac ako 170 ro¢nou tradiciou je Pfizer jednou z
najvacsich farmaceutickych spolo¢nosti na svete, ktord posobi vo viac ako 125 krajinach. V
roku 2023 spolo¢nost’ zamestnavala viac ako 83 000 I'udi na celom svete a vykazala ro¢né
prijmy vo vyske 58,5 miliardy USD, ¢o ju radi medzi spolo¢nosti s najvySsimi prijmami

v odvetvi!?®

. Medzi hlavné oblasti spolo¢nosti Pfizer patria onkologia, vnitorné lekarstvo,
infekéné choroby, vakciny a zapaly. Jej portfolio vyrobkov v minulosti zahtfialo bestsellery,
ako su Lipitor a Lyrica, zatial ¢o medzi novSie zdroje prijmov patria Ibrance (rakovina
prsnika), Prevnar 20 (pneumokokova vakcina) a Comirnaty (vakcina COVID-19).
Spolo¢nost’ zohravala klucovi ulohu pri pandémii COVID-19, ked spolu s
BioNTechom vyvinula prva Siroko licencovani mRNA vakcinu na svete (Comirnaty).
Vakcina ziskala povolenie na nudzové pouzitie od amerického tiradu FDA v decembri 2020,
pri¢om spoloc¢nost’ Pfizer prevzala hlavni zodpovednost’ za vyrobu a globélnu distribuciu.
Len v roku 2021 dosiahla vakcina COVID-19 spolo¢nosti Pfizer celosvetové trzby vo vyske
viac ako 36 miliard USD, ¢im prispela k rekordnym roénym trzbam vo vyske 81,3 miliardy
USD!'. Trhova kapitalizacia spolo¢nosti Pfizer dosiahla koncom roka 2021 vrchol na
urovni viac ako 330 miliard USD vd’aka globalnym ockovacim programom a silnej dovere
investorov. Spolo¢nost’” dlhodobo vyplaca dividendy, udrziava si vysoku névratnost’
vlastného kapitalu ¢o naznacuje relativne nizku citlivost’ na $irSie vykyvy trhu. Spolo¢nost’

sa radi do prvej desiatky vo farmaceutickom sektor podl'a trzieb a zostava stcastou indexu

Dow Jones Industrial Average a S&P 5002,

198 PFIZER. [online]. 2023. Annual Report 2022. https://www.pfizer.com/investors/financial-
reports/annual-reports.[2025-06-03].

199 STATISTA. [online] 2023. Pfizer's revenue from 2006 to 2023. Ziskané z:
https://www.statista.com/statistics/266171/revenue-of-pfizer-since-2006/. [2025-06-03].

200 FANG, M., & LUO, Z. (2023). An In-Depth Financial Analysis of Pfizer Inc. BCP Business &
Management, 46, 184-190. https://doi.org/10.54691/bcpbm.v461.5095
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Graf 19: Denné historické ceny spolocnosti Pfizer Inc.
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Zdroj: vlastné spracovanie

Pandémia COVID-19 mala meratel'ny vplyv na cenu akcii spolo¢nosti Pfizer Inc. a
uzko savisel s jej lohou pri vyvoji vakcin a reakciou verejného zdravotnictva. Historické
ceny akcii vykazovali mierny a stabilny trend podas prvych vin pandémie s vyraznym
narastom, ktory sa zacal v tretej vine a dosiahol vrchol v $tvrtej vine, ¢o sa zhodovalo s
rozsiahlou distribiciou vakciny a zvySenym optimizmom investorov v suvislosti s
partnerskou mRNA vakcinou spolo¢nosti Pfizer BioNTech. Prudky narast pocas tretej a
Stvrtej viny odhalil silntt doveru trhu vo vedtcu ulohu spolo¢nosti Pfizer, potom nasledoval
rekordny predaj vakciny a vysoké stvrtrocné zisky. Ceny zostali vysoké aj po tretej vine, ¢o
naznacovalo pokracujicu dynamiku vyplyvajicu z uvedenia posiliiovacich davok a
globalnych kontraktov. V piatej vine najma po piatej vine, vSak prislo k viditel'nému poklesu
cien akcii, ¢o naznacovalo slabnuce nadSenie investorov, ked’Ze pandémia sa zacala
stabilizovat. Tento pokles sa zhoduje so znizenym dopytom po vakcinach, obavami o
udrzatelnost’ prijmov po pandémii a Sir§Simi makroekonomickymi tlakmi, ktoré zacali

ovplyviiovat’ farmaceuticky sektor.
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Graf 20: Denné vynosy spolocnosti Pfizer Inc.
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Zdroj: vlastné spracovanie

Pfizer ako reprezentant farmaceutick¢ho sektora vykazoval pocas prvej viny
pandémie (marec az maj 2020) vyrazny narast volatility, co sa prejavilo Sirokym medzi
kvartilovym rozpitim. To odrazalo SirSiu reakciu trhu na vyhlasenie globalnej pandémie
Svetovou zdravotnickou organizéciou, ktora vyvolala paniku na trhu. V obdobi po prvej vine
(jun az august 2020) sa rozdelenie dennych vynosov znizilo a pocet odl'ahlych hodnét sa
vyrazne znizil. Median dennych vynosov zostal stabilny, ¢o naznacuje, ze hoci sa sentiment
investorov zlepsil, dovera bola v porovnani s technologickymi gigantmi odli$na. KI'icova
uloha spolo¢nosti Pfizer pri vyvoji vakcin COVID-19 vSak pravdepodobne prispela k
zvySenému zaujmu zo strany instituciondlnych investorov, ¢im spolo¢nost’ ziskala poziciu
strategického hraca v oblasti zdravotnictva. Druhd a tretia vlna (september 2020 az jin 2021)
pokracovali v trende nizSej volatility. Tento vysledok ukazuje, Ze investori zacali lepSie
znasat’ riziko spojené s pandémiou a na narasty poctu infikovanych reagovali skusenejsie.
Zaujimavostou je, Ze v obdobi po Stvrtej (zaciatok roka 2022) a piatej (polovica roka 2022)
vine doslo k opidtovnému ndarastu volatility vynosov. Pravdepodobne to bolo spdsobené
SirSimi makroekonomickymi podmienkami vratane rastiicej inflacie, narusenim
dodévatel'ského retazca a neistotou v suvislosti s dlhodobou udrzatelnost'ou prijmov z

produktov suvisiacich s pandémiou.
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Graf 21: Smerodajna odchylka dennych vynosov akcii Pfizer Inc.
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Zdroj: vlastné spracovanie

Smerodajna odchylka dennych vynosov je hlavnym ukazovatel'om volatility trhu. V
pripade spolocnosti Pfizer Inc. zmeny smerodajnej odchylky pocas pandémie COVID-19
ilustruju, ako sa spravanie investorov vyvijalo v reakcii na vyvoj Specificky pre pandémiu.
Pocas prvej viny (marec az méj 2020) zaznamenala spolo¢nost’ Pfizer najvyssiu smerodajnt
odchylku dennych vynosov pocas celého obdobia pandémie. To odraza pociato¢nu fazu Soku
na akciovych trhoch, ked neistota tykajica sa Sirenia virusu, ekonomického vplyvu a
politickej reakcie bola na vrchole. Hoci Pfizer je farmaceutickd spoloc¢nost’ a teda
pravdepodobne v dobrej pozicii v pripade zdravotnej krizy, investori reagovali so zvySenou
opatrnostou, ¢o prispelo k vysokym cenovym vykyvom. Po prvej vine (jun az august 2020)
sa smerodajna odchylka vyrazne znizila. Tento posun naznacuje, Ze investori zacali menit’
svoje ocakévania, pricom zohl'adnili zapojenie spolo¢nosti Pfizer do vyvoja. Druha a tretia
vlna od (septembra 2020 do juna 2021) sa vyznaCovali miernymi a relativne stabilnymi
smerodajnymi odchylkami. Naopak, v obdobiach nasledujucich po Stvrtej (zaciatok roka
2022) a piatej (polovica roka 2022) vine doslo k opidtovnému nérastu volatility, o ¢om svedci
vyrazny narast smerodajnej odchylky. Tieto neskorSie fazy pandémie boli spdsobené mene;j
epidemiologickymi obavami a viac makroekonomickou nestabilitou.

Analyza spolocnosti Pfizer Inc. pocas pandémie COVID-19 odhal'uje dynamicky a
zaroven strategicky vyvoj nalady investorov. Z hl'adiska historickych cien bola spolo¢nost’
relativne odolnd. Na rozdiel od vysoko cyklickych odvetvi sa jej vykonnost’ nevyznacovala
prudkymi poklesmi, ale kontrolovanymi vykyvmi a obdobiami trvalého rastu, najmi ked’

usilie spolo¢nosti o vyvoj vakcin pritahovalo celosvetovil pozornost’. Postupny narast ceny
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akcii spolo¢nosti Pfizer potas neskorsich vin pandémie odrdza uznanie strategického
vyznamu spolo¢nosti v krize zo strany investorov.

Z hladiska dennych vynosov sa v prvej vlne pandémie (marec - maj 2020)
prejavovala zvySena volatilita a vys$i pocet odchylok. To odraza §irSie trhové trendy paniky
a neistoty po vyhldseni pandémie. Na rozdiel od technologickych spolo¢nosti, ktoré
zaznamenali rychly Spekulativny nérast sa vynosy spolo¢nosti Pfizer stabilizoval postupne,
¢o odraza regulovani povahu farmaceutickych spolo¢nosti. Zmiernenie vynosov Vv
neskorsich vinach (najmi v druhej a tretej) naznacuje to, Ze investori akceptovali pandémiu
a riziké spojené s nou.

Analyza smerodajnej odchylky dennych vynosov tento nazor d’alej podporuje.
Najvyssia volatilita spolo¢nosti Pfizer sa vyskytla pocas prvej viny, v obdobi, ktoré Uddin

a kol.20!

opisuju ako moment ,,¢iernej labute, ked’ volatilita celosvetovo prudko stipla v
dosledku ekonomického Soku a paniky. S postupujiicou pandémiou sa smerodajna odchylka
spolocnosti Pfizer znizovala v sulade s jej rastucou reputaciou ako lidra v oblasti vakcin, ¢o
je v sulade s Pineiro-Chousa a kol.2%2, ktori zdoraznili, Zze biofarmaceutické vyrobky sa stali
bezpecnymi aktivami vzhl'adom na ich rozhodujicu ulohu pri vyvoji vakcin. Opdtovny
narast volatility pocas Stvrtej a piatej vlny a po nich vSak naznacuje, Ze optimizmus
$pecificky pre pandémiu bol timeny Sir§Simi makroekonomickymi udalostami, ako je inflacia
a zvySovanie urokovych sadzieb, ako uvadza aj Smales?*?, ktory spaja zvySen pozornost’
investorov pocas krizovych obdobi so zvySenou kratkodobou volatilitou a averziou voci
riziku.

Vysledky analyzy spolo¢nosti Pfizer Inc. zodpovedaju hlavaym znakom
farmaceutického sektora po€as pandémie. Vyrazna volatilita pocas prvej viny pandémie,
prudky rast vynosov v €ase schvélenia a distribucie vakciny a nasledny pokles cien odrazaju
vysoku citlivost' sektora na udalosti spojené so zdravotnou politikou a regulaénym

prostredim. Pfizer sa navyse odliSoval nizSou koreldciou s trhom, Co je typické pre tento

201 UDDIN, M., CHOWDHURY, A., ANDERSON, M., & CHAUDHURI, K. (2021). Does pandemic
uncertainty matter for stock returns? Evidence from global equity sectors. The North American Journal
of Economics and Finance, 58, 101504

202 pINEIRO-CHOUSA J, LOPEZ-CABARCOS MA, QUINOA-PINEIRO L, PEREZ-PICO AM. US
(2022). biopharmaceutical companies' stock market reaction to the COVID-19 pandemic. Understanding
the concept of the 'paradoxical spiral' from a sustainability perspective. Technol Forecast Soc Change.
Feb;175:121365. doi: 10.1016/j.techfore.2021.121365. Epub 2021 Nov 22. PMID: 34848898; PMCID:
PMC8612827.

203 SMALES, L. A. (2021). Investor attention and global market returns during the COVID-19 crisis.
International Review of Financial Analysis, 73, 101616
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sektor. Pfizer tak potvrdzuje, Ze farmaceuticky sektor je vhodny na strategické investicie

najmi vtedy, ked’ je mozné identifikovat’ kI'icové inovacné faktory.

4.5 KonStrukcia empirického obchodného modelu

Integraciou bibliometrickej analyzy, deskriptivnej a inferencnej Statistiky a validacie
na urovni spolo¢nosti, praca poskytuje ramec na identifikaciu sektorovych investi¢nych
stratégii v podmienkach neistoty. Pre lepSiu interpreticiu vysledkov prace bol
skonstruovany empiricky model investovania poc¢as pandémie COVID-19. Pociatocny vklad
predstavuje investiciu 1 000 USD do technologického a farmaceutického sektora. Tato
simuldcia umoznuje prakticky vyhodnotit, ako by sa sektorovo diferencované investi¢né
stratégie spravali v podmienkach trhovej neistoty a zaroven poskytuje ramec pre strategické

rozhodovanie investorov na zaklade kvantitativnych dat.

Tabulka 15: Empiricky obchodny model

. Pocet
v |2 sty | TECHekor | FARNA
Pre-COVID 10.3.2020 1 1 000 1 000
1. vina 29.5.2020 80 1263,2 1103,82
Po 1. vine 31.8.2020 174 1 808,93 1092,28
2. vlna 31.12.2020 296 1721,59 1111,13
Po 2. vine 31.3.2021 386 16529 1 160,34
3. vlna 30.6.2021 477 1 919,96 1163,09
Po 3. vine 30.9.2021 569 1983,6 1272,11
4. vlna 31.12.2021 661 2271,37 1 746,52
Po 4. vine 31.3.2022 751 2 180,39 1 531,20
5. vlna 30.6.2022 842 1 708,24 1 550,72
Po 5. vine 9.12.2022 1004 1525,11 1529,72

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zaciatku pandémie investicia v technologickom sektore rychlo rastie, spolo¢nosti
ako Apple, Microsoft ¢i Amazon profituju z digitalnej transformécie a prace na dialku.
Farmaceutické spolo¢nosti rasti pomalSie, kym sa nezacne vyroba a distribicia vakcin.
Najvacsie zhodnotenie v technologickom sektore prichadza pocas 4. viny pandémie, no
neskor, najmi v roku 2022, zacina hodnota klesat’ v dosledku rastacich trokovych sadzieb

a zmien v ekonomickom prostredi. Farmaceuticky sektor naprie¢ vlnami pandémie rastie
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pomalsie, ale stabilnejSie a v zavere pandémie si dokaze udrzat’ svoju hodnotu. Je mozné
konsStatovat’, ze:

¢ technologicky sektor pontikol vyssi potencidl rastu, ale s va¢$imi vykyvmi,

e farmaceuticky sektor bol stabilnejsi a odolnejsi voci neistote a poklesom,

e oba sektory uzatvaraji pandémiu s priblizne rovnakou mierov vynosnosti.

Graf 22: Vizualizdacia investicného modelu
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Zdroj: vlastné spracovanie

Vizualizovany model zobrazuje vyvoj hodnoty jednorazovej investicie 1000 USD od
marca 2020 pocas jednotlivych pandemickych obdobi v dvoch odlisnych sektoroch.
Technologicky sektor, znazorneny modrou krivkou, zaznamenal dynamicky rast najma v
prvych fazach pandémie. Uz po prvej vine (t = 174 dni) nardstla hodnota investicie
o 808 USD (82 %), pricom vrchol dosiahol pocas 4. viny, ked investicia vzrastla az
o 1271 USD oproti povodnej hodnote. Tento vyvoj odzrkadl'uje nepriaznivy vplyv
pandémie, kedze dopyt po technologickych rieSeniach (online sluzby, digitdlna
transformécia) vyrazne akceleroval. Zaroven je zrejmé, ze technologicky sektor, pandémiou
ovplyvneny nepriamo, ponutkal viacero vystupnych bodov, investor mohol realizovat’ zisk
po 1. vine, ale aj neskor pri akumulacii po 4. vine. Tento typ spravania je typicky pre
dynamické, cyklické sektory, ktoré su atraktivne pre investorov hl'adajucich vyssie vynosy,
ale ochotnych podstapit’ vyssie riziko. Na druhej strane, farmaceuticky sektor, priamo
ovplyvneny pandémiou, vyznaceny Cervenou krivkou, zaznamenal stabilnejsi rast, pricom
dominantny vystupny bod nastal az pocas 4. viny pandémie. Vykonnost' akcii
analyzovanych farmaceutickych spoloc¢nosti bola priamo ovplyvnena vyvojom pandémie,

najmi oc¢akavaniami suvisiacimi s vyvojom vakcin a liecby (Pfizer, Moderna). Na rozdiel
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od technologii tento sektor poskytoval len jeden kl'icovy moment na vyber investicie, no
zarovenn vykazoval nizSiu volatilitu a konzistentnejSie vynosy. Z toho vyplyva, zZe
farmaceuticky sektor bol vhodnejsi pre konzervativneho investora, ktory preferuje stabilitu

a ochranu kapitalu pred vykyvmi trhu.

Graf 23: Schéma empirického modelu investovania pocas COVID-19
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Zdroj: vlastné spracovanie

Na zaklade realizovanej analyzy mozZeme konstatovat, ze vyvoj pocas pandémie
COVID-19 odhalil zasadné rozdiely medzi priamo a nepriamo ovplyvnenymi sektormi z
pohladu investi¢éného spravania. Farmaceuticky sektor, ktory bol priamo ovplyvneny
priebehom pandémie vykézal len jeden vyrazny vystupny bod, ¢im potvrdil defenzivny a
konzervativny charakter, vhodny pre investorov uprednostiiujiicich stabilitu a nizsiu
volatilitu. Naproti tomu technologicky sektor, ktorého vykonnost’ bola nepriamo formovana
zmenami v spravani spolo¢nosti preukazal viacero vystupnych moznosti a teda predstavuje
alternativu pre dynamickejsi investi¢ny profil.

Zostaveny empiricky model investovania po¢as COVID-19 jasne zachytava tato
diferenciaciu. Technologicky sektor mal dve potencidlne vstupné a dve vystupné stratégie,
zatial’ ¢o farmaceuticky sektor disponoval s jednou konzistentnou trajektoriou. Model teda
nielen vizualizuje aktivitu sektorov pocas krizového obdobia, ale zaroven poskytuje
praktickll investiéni schému pre spravanie investora v pripade obdobnej turbulencie na
akciovom trhu.

Vo vieobecnosti je mozné konstatovat, Ze &inske slovo Wei Ji (f&#l) ktoré
v preklade znamena tak krizu, ako aj prilezitost’, popisuje pandemickt krizu ochorenia
COVID-19, asi najlepsSim moznym spdésobom. S tymto konstatovanim moézeme ukoncit’
vSeobecnu diskusiu a prejst’ ku definovaniu prinosu pre posun poznania, podnikovu prax,

i pedagogicky proces.
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5 Diskusia

V ramci tejto kapitoly s diskutované hlavne zistenia a formulované prinosy prace
ako takej. Osobitnd pozornost’ sa venuje tomu, ako tieto zistenia prispievaji k lepSiemu

pochopeniu spravania sa investorov pocas systémovych kriz, ako je pandémia COVID-19.

5.1 VSeobecna diskusia v kontexte posunu v poznani

Pandémia COVID-19 posluzila ako test teorii spravania sa investorov. V dostupne;j
literature, ktora vychadza z klasického aj behavioralneho pohl'adu na financie a investovanie
sa uvadza, ze obdobia extrémnej neistoty, napriklad krizové situédcie v oblasti globalneho
zdravia vyvolavaji vyznamné zmeny v naladach investorov, vnimani rizika a stratégiach
alokacie aktiv. Teoretické modely predpokladajti, Ze trhy by sa mali rychlo prisposobit’
novym informécidm, avSak rdmce behaviordlnych financii tvrdia, Ze v rozhodovani
investorov pocas turbulentnych obdobi ¢asto dominuji psychologické faktory, ako su strach
a stadovitost. Vysledky dizertacnej prace, na ktoré sa nazerame cez optiku Statisticke;
analyzy, odrazaju viaceré z tychto teoretickych ocakévani. Pri¢om sa zaroven rozchadzaju.
Porovnanim naSich empirickych zisteni so SirSim akademickym diskurzom, najmi
zisteniami z bibliometrickej analyzy sa tato Cast’ zameriava na konceptualizdciu naSich
pozorovani v ramci vyvijajuiceho sa akademického chéapania sprédvania investorov
v krizovych podmienkach.

Vykonana bibliometricka analyza odhalila celosvetovy nérast zaujmu vyskumnikov
o finan¢né dosledky pandémie. Z 2395 zobrazenych $tidii bolo nasledne vyselektovanych
1 000 relevantnych vyskumnych c¢lankov z databazy Web of Science. Medzi kl'ucové
opakujuce témy sa zaradili volatilita, riziko, ndkaza, investi¢né spravanie a vykonnost’ trhu,
¢o naznacuje konsenzus o ruSivom vplyve pandémie na psychologiu investorov a alokaciu
kapitalu. Vyskumnici, ako napriklad Walid Mensi, Sang Hoon Kang a Muhammad Abubakr
Naeem, vyznamne prispeli k pochopeniu zavislosti medzi jednotlivymi trhmi,
zabezpelovacich stratégii a reakcii spravania v kontexte vysokej volatility. Casty vyskyt
pojmov ako covid, akciovy trh, volatilita a spravanie investorov poukazuje na to, do akej

miery psychologické a informaéné Soky dominovali v tomto obdobi finanénému diskurzu.
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Pandémia tiez posluzila ako katalyzator pre Stadium krizy a nalady investorov

v celosvetovom meradle. Yuan a kol.,?%

pouzili behaviordlne indikatory odvodené
z objemov vyhladdvania na Google, aby ukazali, ako pozornost, sentiment a strach
vyznamne ovplyvnili Sirenie finan¢nej nakazy poc€as pandémie. Ich zistenia podporuju
nazor, ze reakcie investorov boli formované nielen makroekonomickymi zékladmi, ale aj
zvySenou emocionalnou citlivostou na neistotu. Podobne Baker a kol.,>%> dokumentuju, Ze
rozsah arychlost trhovych pohybov v marci 2020 boli neporovnatelné so Ziadnou
predchadzajlicou zdravotnou krizou vratane Spanielskej chripky, ¢o zdoéraziuje wtlohu
mediadlnych normativov a politickych reakcii pri vystupiiovani volatility.

Na sektorovej urovni ponuka literatara r6zne pohl'ady. Viaceré Stiidie (napr. Pifieiro-
Chousa a kol.)?*® naznacuju, Ze farmaceuticky priemysel pritahoval zaujem investorov ako
vnimany bezpe¢ny pristav, najmd vdaka svojej Ulohe pri vyvoji vakcin. Naopak,
technologicky sektor bol casto vnimany ako motor, ktory tazi z digitalnej akceleracie, ale
zaroven podlieha Spekulativnym cyklom. Bibliometrické trendy tito dvoj kombindciu
potvrdzuju, pricom sa Casto spomina zabezpecenie a odolnost’. AvSak zatial’ ¢o existujuci
vyskum casto predpovedéd stabilné a pozitivne korelacie medzi defenzivnymi sektormi
areferenénymi indexmi pocas kriz, zistenia vnaSej dizertatnej praci naznacuju
komplexnejsi vztah.

Vyskum prispel k existujicim poznatkom tym, Ze identifikoval a charakterizoval
rozdielne spravanie investorov v technologickom a farmaceutickom sektore pocas réznych
faz pandémie COVID-19. Zatial ¢o mnohé predchadzajuce Studie analyzovali vyvoj
akciovych trhov ako celku, tidto praca ukazala, Zze reakcie jednotlivych sektorov na
systémové krizové udalosti nie s homogénne. Technologicky sektor vykazoval vysoky
stupenn synchronizdcie s celkovym trhom adynamické tempo oZivenia, zatial co
farmaceuticky sektor sa spraval nezavislejSie a reagoval na Specifické udalosti v oblasti
zdravotnictva. Tento rozdiel v spravani nebol doteraz takto empiricky skimany. Praca

zaroven poskytuje metodicky rdmec, ktory mozno pouzit' na postdenie zranitelnosti

204 YUAN, Y., WANG, H., & JIN, X. (2022). Pandemic-driven financial contagion and investor behavior:
Evidence from the COVID-19. International Review of Financial Analysis, 78, 101958.
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jednotlivych sektorov v buducich krizach. Identifikacia ,.typického* spravania sektorov
a jeho potvrdenie prostrednictvom pripadovych §tadii poskytuje néstroj pre d’alsi vyskum,

vyuzitie vo vzdeldvani a strategické investi¢né rozhodovanie.

Hlavnou vyskumnou otazkou, dizertacnej prace bolo: Akym spésobom ovplyvnila
pandémia COVID-19 spravanie investorov akciovych trhov vo vybranych sektoroch v
obdobi rokov 2019 az 2022?

Pandémia COVID-19 vyvolala extrémnu volatilitu na akciovych trhoch
a technologicky aj farmaceuticky sektor vykazovali rozne drahy volatility.

V technologickom sektore volatilita zna¢ne stipla pocas prvej viny pandémie, ¢o
bolo sposobené nadSenim investorov pre rieSenia digitalnej transformacie, ako su platformy
pre pracu na dialku a elektronicky obchod. Napriek extrémnej kratkodobej volatilite
preukazali technologické akcie pozoruhodnu odolnost’ a stabilizovali sa rychlejsie, ked’Ze
digitalizacia sa stala ekonomickym imperativom. Ako sa viny pandémie rozvijali, volatilita
sa postupne znizovala, hoci sa nikdy nevratila k normam spred pandémie. Tento vyvoj sa
zintenzivnil po prvej vine, ked” medidn dennych vynosov dosiahol vrchol, ¢o odrazalo
zrychlenie digitalnej ekonomiky. Od druhej viny vSak technologicky sektor nadalej
dosahoval lepsie vysledky v porovnani s uroviiami pred pandémiou, tempo rastu sa vSak
zacalo zmiernovat’. V piatej vine sektor Celil nepriaznivym vplyvom sprisiiovania menove;j
politiky a obavam z nadhodnotenia aktiv, ¢o po prvykrat viedlo k zapornym medidnom
dennych vynosov.

Naopak, farmaceuticky sektor vykazoval model volatility riadenej udalostami. Ceny
akcii velkych farmaceutickych spolocnosti prudko réstli v reakcii na milniky vo vyvoji
vakcin a na reguldcie, najmé pocas prvej a tretej viny. Nalada investorov vSak zostala vel'mi
citlivd, s prudkymi korekciami po komplikdciach, ako boli naruSenie dodéavatel'ského
retazca, regulacné prekazky, otdzky tykajuce sa ucinnosti vakcin a rastuca inflacia. V prvej
vine doslo k prudkému nérastu medianu vynosov, ¢o odrazalo optimizmus trhu v suvislosti
s vyskumom vakcin. Po prvej vine sa vSak vynosy zmenili na zaporné, ked’ze sa objavili
pochybnosti o distribucii a €innosti vakcin. Pocas druhej a tretej viny sektor zaznamenal
volatilitu, priCom pravidelné¢ zisky stviseli suvedenim vakcin na trh a podpornymi
kampaiiami. V piatej vine pri§lo k miernemu oziveniu vynosov farmaceutického sektora, ¢o
bolo odrazom obnoveného zaujmu o defenzivne aktiva v oblasti zdravotnictva

v podmienkach pretrvavajlicej makroekonomickej volatility.
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Tato dynamika naznacuje, Ze hoci oba sektory profitovali z prilezitosti vyvolanych
krizou, ich profily volatility sa vyrazne lisili. Technologicka volatilita sa stala systémovou
a postupne sa absorbovala do SirSich trhovych ocakéavani, zatial’ co farmaceutickd volatilita

zostala lokalizovana a Specificka pre jednotlivé udalosti.

Pri porovnéavani vynosov jednotlivych sektorov so §irsim benchmarkom S&P 500 sa
ukdzali pozoruhodné trendy, ktoré priamo suvisia s testovanim hypotéz H-0a, H-Ob, H-1a,
H1-b. Technologicky sektor vykazoval silnej$iu a rychlejSiu synchronizaciu s indexom S&P
500 pocas vic§iny pandemickych vin, o bolo dokézané najmi pri ¢asovom posune t = 0.
Hodnoty Kendallovej poradovej korelacie v niekol’kych obdobiach prekrocili hodnotu 0,6.
Této sila vSak nebola konzistentna vo vSetkych ¢asovych obdobiach (t € {2, —1, +1, +2}),
preto bola hypotéza H-Oa potvrdena len Ciastocne, ked’Zze poziadavka na absenciu koreléacie
(If] = 0,3) pri vSetkych oneskoreniach nebola uplne splnend, ale koreldcia nebola ani
konzistentne silna. Naopak, hypotéza H-1a bola CiastoCne zamietnutd, pretoze koreldcia
nebola silné ani vyznamna vo vsetkych ¢asovych posunoch, napriek niektorym dokazom pri
t=0.

Naopak, farmaceuticky sektor vykazoval slabSiu a nekonzistentnii korelaciu
s indexom S&P 500 pocas celého sledovaného obdobia. Hodnoty Kendallovho koeficientu
sa zriedkavo dostali nad hranicu 0,3, najmd mimo t = 0, a pri vacSine ¢asovych posunov boli
Statisticky nevyznamné. Tieto vysledky viedli k potvrdeniu nulovej hypotézy H-0b, ktora
predpokladala neexistujiicu korelaciu farmaceutického sektora s benchmarkom vo vsetkych
testovanych casovych posunoch a zamietnutie alternativnej hypotézey H-1b.

Co sa tyka hypotéz H-Oc, H-0d, H-1¢ a H-1d, ktoré predpokladali, Ze korelacia medzi
jednotlivymi sektormi a benchmarkom bude vy3iia pocas pandemickych vin nez pocas
medzi vinovych obdobi, nepriniesla Statisticky vyznamné rozdiely. Hoci v technologickom
sektore boli korelacie pocas vin numericky vyssie, testovanie rozdielov pomocou
neparametrického Mann—Whitneyho U testu nepreukazalo vyznamné rozdiely medzi
vlnovymi a medzivlnovymi obdobiami. Rovnako v pripade farmaceutického sektora nebol
rozdiel medzi vinami a medzi vlnami vyrazny ani z hl'adiska vysky korelacie, ani z hl'adiska
Statistickej vyznamnosti. Z tychto dovodov boli nulové hypotézy H-Oc aj H-Od prijaté
a alternativne hypotézy H-1c a H-1d zamietnuté.

Technologicky sektor teda vykazoval spravanie typické pre hlavny ekonomicky

faktor, zatial’ o farmaceuticky sektor posobil ako takticka, oportunisticka trieda aktiv.
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Dané zistenia nam umoziuju definovat’ odlisné sektorové charakteristiky pocas

pandémie COVID-19.

Technologicky sektor
e Rychla a silnd pociatocna volatilita, po ktorej nasledovala stabilizacia.
e Vysoka synchronizacia s celkovym trhom (S&P 500) podas pandemickych vin.
e Dlhodoba odolnost’ sposobena Strukturdlnymi ekonomickymi zmenami.
e Technologicky sektor ponukal stabilnejSie dlhodobé vynosy, ale viac utrpel pocas
faz sprisiiovania menovej politiky.
e Priaznivy pre strednodobé az dlhodobé investicie na zéklade Strukturdlnych

ekonomickych zmien.

Technologicky sektor posobil ako sektor s vysokou volatilitou a s potencionalnym
rastom, ktory sa pocas krizovych faz rychlo synchronizoval so vSeobecnymi trhovymi
pohybmi, ale ku koncu krizy sa stal citlivym na sprisnenie makroekonomickych podmienok.
Tieto tvrdia tiez potvrdzujeme pripadovou Studiou cislo 1 Apple Inc., ktora sa nachadza
v prilohe. Spravanie spolo¢nosti Apple Inc. pocas pandémie COVID-19 potvrdzuje SirSie
sektorové modely identifikované pre technologicky sektor. Vykonnost’ akcii spolo¢nosti
Apple, ktoré sa vyznacuje pociato¢nou volatilitou, rychlym zotavenim v dosledku zrychlenia
digitalizacie, silnou synchronizaciou so vSeobecnym trhom a neskorSou citlivostou na
sprisnenie makroekonomickych podmienok, odraza typické krizové spravanie pozorované
v celom technologickom sektore. Tato pripadova Studia podporuje zaver, Ze technologické
spolo¢nosti sluzili pocas pandémie ako aktiva s vysokou volatilitou a vysokym rastom,
pocas systémovych Sokov uzko sledovali pohyby SirSieho trhu a v neskorSich fazach boli

citlivé na sprisnenie finan¢nych podmienok.

Farmaceuticky sektor
e Vysoka volatilita sposobend udalostami, spojena snovinkami o vakcinach
a zdravotnou politikou.
e Slaba korelacia so $irSim trhom, ¢o naznacuje nezavisly pohyb.
e Kratkodobé finanéné zisky kompenzované neskorSimi korekciami trhu

a regulacnymi vyzvami.
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e Vhodny pre strategické investicie spojené s vyznamnymi inovaciami

a udalost’ami v oblasti zdravotnej politiky.

Farmaceuticky sektor vykazoval volatilné, udalostami riadené spravanie s nizSou
korelaciou so SirSim trhom, priCom ponukal kratkodobé investicné prilezitosti spojené
s prelomovymi inovaciami v oblasti zdravotnictva. Tieto tvrdenia tiez potvrdzujeme
pripadovou Studiou cislo 2 Pfizer Inc., ktora sa nachadza v prilohe. Spravanie spolo¢nosti
Pfizer Inc. pocas pandémie COVID-19 potvrdzuje SirSie sektorové modely identifikované
pre farmaceuticky sektor. Vykonnost' akcii spolocnosti Pfizer, ktord sa vyznaCovala
volatilitou sposobenou udalostami, relativnou nezavislostou od vSeobecnych trhovych
trendov a citlivostou na vyvoj Specificky pre vakciny, je v stlade s typickym spravanim
pozorovanym v celom farmaceutickom sektore. Postupné zvySovanie ceny akcii spolo¢nosti
po kritickych ozndmeniach o vakcinach aopdtovny narast volatility stvisiacej
s makroekonomickymi podmienkami odrazaji dynamiku investicii riadenu udalostami
a externymi faktormi, ktora je typicka pre aktiva suvisiace so zdravotnou starostlivost'ou

pocas systémovych kriz.

5.2  Prinosy pre rozvoj teoretickej zakladne

Pocas pandémie sme mohli pozorovat’ vzdjomnl prepojenost’ systémovych Sokov
naprie¢ sektormi, oblastami politik a dimenziami spravania. Teoretické rdmce ako
,paradoxna $pirala“ (Pifieiro-Chousa a kol.)?*” a koncept ,,pandemickej hospodarskej krizy*
(Kalamen a kol.,)?%® tato myslienku podporuji. Viny pandémie sa vyvijali rozne, ale mali
svoje podobnosti ako napriklad volatilita trhu, insStitucionalne reakcie a behavioralna nakaza.
Tieto zistenia si v sulade so SirSimi akademickymi trendmi, kde je spravanie investorov
nelinearne a zavislé od kontextu.

Za hlavné zistenia v Casti prinosy pre teoriu povazujeme tento intelektualny ramec:

Globailna a multidisciplinarna pozornost’ — pandémia COVID-19 priniesla vysoky

objem akademickych vystupov (2395 ¢lankov, len na zdklade naSich klucovych slov,
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ktorych autormi bolo 5 088 vyskumnikov z réznych odborov) ¢o poukazuje na globalny
vyznam a medzi sektorové dosledky finanéného spravania spésobené¢ho pandémiou.

Dominantné vyskumné témy — najcastejSie sa v literatire vyskytovali kl'acové
slova COVID, akciovy trh, volatilita, riziko, spillover (prelievanie), hedging (zabezpecenie),
vykonnost’ a spravanie investorov. Z toho vyplyva, Ze hlavné vyskumné zameranie sa tykalo
narusenia trhu, zmien spravania a riadenia rizik.

Doéraz na behavioralne modely oproti klasickym — mnohé prace, najmé od vysoko
citovanych autorov, ako su Walid Mensi, Sang Hoon Kang a Muhammad Abubakr Naeem,
odrazaji odklon od ¢isto raciondlnych modelov a priklanaju sa k behavioralnym
vysvetleniam, kde skumaju strach, sentiment, stddovitost’ a pozornost’ investorov pocas
obdobia neistoty.

Rastiici zaujem o vyskum Specificky pre jednotlivé odvetvia a aktiva — literattira
venovala osobitnl pozornost’ technologidm, zdravotnictvu, energetike, komoditam,
nehnutel'nostiam a kryptomendm, pricom v mnohych $tadiach sa skiimala diverzifikacia
portfdlia a spravanie v bezpecnych aktiv, ¢o naznacuje uznanie sektorovej heterogenity

v reakcii investorov.

5.3 Prinosy pre podnikovu prax

Empirické vysledky spolo¢ne vytvaraju posun v poznani tym, ze ukazuju, ako si
diferencované spravanie sektorov vyzaduje rozne investicné stratégie pocas nevidanych
udalosti. VC¢asnd adaptacia na faktory Specifické pre dany sektor je rozhodujiuca pre
maximalizaciu vynosov. Tento vyskum prispieva k pochopeniu spravania akciového trhu
pocas systémovych kriz tym, ze dynamika jednotlivych sektorov nie je jednotna, ale je silne
ovplyvnena Strukturdlnymi faktormi a faktormi Specifickymi pre danu udalost.
Prostrednictvom podrobnej analyzy technologického a farmaceutického sektora pocas
pandémie COVID-19 a potvrdenej pripadovymi Stidiami spolo¢nosti Apple Inc. a Pfizer
Inc. dizertacnd praca ukazuje, Ze technologické akcie maji tendenciu rychlo sa
synchronizovat’ so vS§eobecnymi trhovymi trendmi a pontkaju prilezitosti na vysoky rast
pocas digitalnych transformadcii spdsobenych krizou, zatial’ o farmaceutické akcie vykazuju
nezavislé pohyby spdsobené udalost’ami, ktoré stvisia s inovaciami Specifickymi pre dany
sektor. Integraciou bibliometrickej analyzy, deskriptivnej a inferencnej Statistiky a validacie
na urovni spolo¢nosti, vyskum poskytuje ramec na identifikaciu sektorovych investi¢nych

stratégii v podmienkach neistoty. Tieto zistenia slizia aj ako prakticka prirucka pre buducich
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analytikov, investorov a pedagogov, ktori sa snazia orientovat’ v udalostiach typu cierna

labut’ pomocou rozhodovacich modelov citlivych na sektor.

5.4 Prinosy pre pedagogicku oblast’

Pandémia COVID-19 odhalila citlivost akciovych trhov na systémové Soky a
zdoraznila rozhodujucu ulohu dynamiky Specifickej pre jednotlivé sektory pri formovani
spravania investorov. Ako sa ukdzalo v teoretickej a empirickej Casti dizertacnej prace,
technologicky a farmaceuticky sektor reagovali na prebiehajiucu krizu odlisne, ovplyvnené
Strukturalnymi, behavioralnymi a udalostami podmienenymi faktormi. Ukdzalo sa, Ze
tradi¢né trhové teorie, hoci su stale relevantné, nestacia na tiplné vysvetlenie pozorovanych
anomalii, ¢o si vyzaduje adaptivny pristup, ktory obsahuje principy behavioralnych financii
a krizového riadenia. Komplexnost reakcii trhu poc¢as pandémie od rychlej synchronizacie
az po nezavislé pohyby sektorov ilustruje potrebu buducich analytikov a ekondmov prijat’
flexibilné ramce zalozené na dokazoch pri hodnoteni financnych javov v obdobiach
extrémnej neistoty. Vysledky vyskumu st cenné pre vzdelavaci proces Studentov v oblasti
financii, ekondmie a manazmentu. Zaoberanim sa touto témou si Studenti mézu rozsirit’
svoje chapanie toho ako systémové krizy rozdielne ovplyviiuji sektory a nasledne investicie.
Prostrednictvom integracie bibliometrickej analyzy, deskriptivnej Statistiky a empirického
hodnotenia sa Studenti oboznamia s komplexnym metodologickym pristupom, ktory odraza
realne vyskumné postupy. Okrem toho analyzou trendov Specifickych pre jednotlivé sektory
pocas udalosti typu ,,Cierna labut™ Studenti ziskaji prehl'ad o dynamickej a vyvijajicej sa
povahe akciovych trhov, kde sa teoretické poznatky musia neustdle aktualizovat’ s
empirickou realitou. To podporuje kritické myslenie, zvySuje metodologické kompetencie a
pripravuje Studentov na uplatiiovanie adaptivnych stratégii v akademickom vyskume aj v

praktickom investicnom rozhodovani.

5.5 Limitacie a podnety pre d’alSi vyskum

Z hladiska buduceho vyskumu boli prostrednictvom analyz identifikované
potencialne oblasti pre skiimanie. V prvom rade ide o oblast’ kriz a spradvania investorov na
akciovych trhoch. TaktieZ o oblast’ volatility trhu v zavislosti od Struktary sektorov. Po
dokladnom preskiimani mézeme konStatovat’, ze pandémia bola vyznamnou hospodérskou
krizou. Strukturalne zmeny v technologickom respektive farmaceutickom sektore a inych

(sektor cestovného ruchu, alebo gastrondmie) spdsobili zmeny v spravaniach investorov.
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Investori boli nuteni k rychlej adaptécii, ak chceli zabranit’ stratdm, pripade zviest’ sa na
Spekulativnej vine. Pandemicky trend tak vytvoril priestor na skiimanie prikladov dobre;
praxe a moznosti ich aplikacie v réznych podmienkach. Ak sa zamyslime nad obdobim po
pandémii tak so sebou prinaSa nové normy vzorcov spravania. Tie je potrebné v Case
sledovat’ a vytvarat tak predpoklady pre efektivne riadenie investicii a produkciu poznatkov
pre rozvoj vedomostnej zakladne. V naSom pripade sme splnili ciele prace, ale vidime v nej
taktiez nedostatky. Po prvé, analyza je zaloZend na vybere reprezentativnych spolo¢nosti a
sektorovych indexov v ramci technologického a farmaceutického sektora. Vysledky preto
nemusia v plnej miere zachytavat’ réznorodost’ spravania sa na urovni spolo¢nosti v tychto
sektoroch, najméd medzi mens§imi spolo¢nostami. Rozdelenie obdobia pandémie na jedenast’
faz bolo zalozené na definovanych vlnach a intervaloch medzi vilnami a vSak nalady na trhu
a reakcie investorov nie vzdy dokonale zodpovedaju tymto casovym hraniciam. Spravanie
trhu pocas pandémie ovplyviiovali aj vonkajSie faktory, ako napriklad intervencie menove;j
politiky, geopoliticky vyvoj a baliky fiskalnych stimulov. Hoci sa tieto faktory uznali, v
tomto vyskume neboli uplne izolované, ¢o mdze obmedzit’ niektoré vysledky. Tieto
obmedzenia naznacuju potrebu d’alSieho vyskumu so $ir§im suborom premennych, vic¢§im

poctom sektorov a detailnej$im ¢asovym rozlisenim.
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Z.aver

Hlavnym cielom dizerta¢nej prace bolo identifikovat a interpretovat vplyv
pandémie COVID-19 a s ilou suvisiacich vladnych a regulacnych opatreni na spravanie
investorov na akciovom trhu vo vybranych sektoroch v obdobi rokov 2019 az 2022.
Konkrétne sme sa v praci zamerali na zmeny v technologickom a farmaceutickom sektore,
pri¢om sme vyuzili kombinovani metodiku zahfiiajicu bibliometrickl a empirickt analyzu
s aplikaciou vybranych Statistickych metéd. Zistenia sme nasledne overovali
prostrednictvom pripadovych stadii.

Prvd cast dizertatnej prace bola venovand teoretickému ramcu, v ktorom
bibliometrickd analyza zalozend na publikdciach Web of Science (PC1) mapovala
akademickeé prostredie tykajtce sa vplyvu COVID-19 na akciové trhy. Tato analyza odhalila
dominantné vyskumné prady, siete autorov a medzery v literatire, ¢im sa vytvoril zaklad
pre empiricky vyskum. Nasledne boli identifikované vhodné premenné (PC2), vratane
dennych historickych cien akcii a dennych vynosov akcii. Tieto premenné poskytli zéklad
pre analyzu vyvoja finanénych modelov pocas pandémie.

Empirickd analyza sa zamerala na spravanie sa jednotlivych sektorov
prostrednictvom dennych historickych cien a dennych vynosov akcii. Pre technologicky aj
farmaceuticky sektor sa sledovali sektorové modely volatility a vynosov v 11 pandemickych
a medzi pandemickych fazach (PC3 a PC4). Vysledky odhalili jasne diferencované reakcie.
Technologicky sektor vykazoval rychle zotavenie, vysoku korelaciu s referenénou hodnotou
a vysoku vykonnost’ pocas obdobia digitdlneho prechodu. Naopak, farmaceuticky sektor
vykazoval vyssiu volatilitu spésobenti udalostami a vSeobecne niz§iu synchronizaciu so
SirSim trhom, pricom reagoval na spravy ohl'adom vakcin a vyvoj v oblasti zdravotnej
politiky.

Na overenie tychto sektorovych trendov sme realizovali dve pripadové studie (PCS
a PC6). Technologicky sektor reprezentovala spolo¢nost’ Apple Inc., ktora ukazala rychle
zotavenie, prisposobenie sa trhu a citlivost na zmeny monetarnej politiky v neskorSich
fazach pandémie. Spolo¢nost’ Pfizer Inc. zastupujtica farmaceuticky sektor potvrdila pohyby
cien akcii na zédklade udalosti a nezavislé spravanie, najma v reakcii na prelomové vysledky
v oblasti vakcin a zmeny v politike pandémie. Tieto pripadové Stidie podporili SirSie

empirické zistenia a ilustrovali typické krizové spravanie pozorované na sektorovej trovni.
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Posledny parcidlny ciel (PC7) potvrdil, Ze technologicky sektor pofas pandémie
vykazoval synchronizicie s trhovym benchmarkom, zatial ¢o farmaceuticky sektor
nevykazoval taku konzistenciu s indexom S&P 500, ¢o poukazuje na jeho odlisné spravanie.
Tieto rozdiely zdoraziuju vyznam sektorového rozliSovania pri hodnoteni spravania sa
investorov pocas systémovych kriz.

Na zaklade vyssie definovanych cielov mdézeme tvrdit, Ze sa nam podarilo splnit’
hlavny ciel’ prace. Vyskum dizertacnej prace tak prispieva k ramcu pre budtce analyzy kriz
v jednotlivych sektoroch a pontka praktické poznatky pre investorov, pedagdgov a tvorcov
politik. Tym odstrafiujeme medzeru medzi teoretickymi modelmi a empirickou bazou

pozorovanou pocas jedného z najvyznamne;jsich finanénych otrasov novodobej historie.
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Priloha ¢ 1: Podnikovy manazment
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Priloha ¢islo 1

1. Podnikovy manaZment

S cielom predstavit’ tému v jej holistickej podobe sme pristupili k dekompozicii
aktualneho stavu poznania. V nasledujicej kapitole v kratkosti definujeme vychodiskové
pojmy, ktoré budu zdkladnym kamenom vyskumu vplyvu pandémie COVID-19 na
spravanie investorov na akciovom trhu.

Podnikovy manaZzment je dynamickou a mnohostrannou oblastou, ktora je
nevyhnutnd pre Uspech organizdcie v dneSnom zlozitom a neustile sa meniacom
podnikatel'skom prostredi. Uginné postupy spravy a riadenia st rozhodujiice pre riadenie
neistoty, podporu inovdcii a dosiahnutie udrzatel'ného rastu €o z nich robi dolezité néstroje
pre veducich pracovnikov a manazérov, ktori sa snazia vytvarat hodnoty a dosahovat
dokonalost’ vo svojich organizdciach. Pojem manazment pochadza z latinského slova "Manu
agere", Co znamena viest’ rukou. Viest’ rukou znamena davat’ pokyny. Znamena to tiez, Ze
veduci pracovnik najprv sam pdjde tam, kam chce nasledne poslat’ ostatnych pracovnikov?®.
Podl'a Druckera®!? je riadenie ¢innost,, pri ktorej sa veci vykonavaju s pomocou inych Fudi
a zdrojov. To znamend, Ze riadenie je proces vykondvania prace s pomocou inych ludi.
Podla Weijricha a Koontza?!! je manaZment proces planovania, riadenia, organizovania a
kontroly l'udi v skupine na dosiahnutie cielov. Je to aj riadenie a kontrola Cinnosti
potrebnych na realizdciu programu. Z toho vyplyva, ze by mal existovat’ plan/program pre

efektivne riadenie?!2.

2. Hospodarske cykly

Hospodarske cykly predstavuja vykyvy, ktoré sa vyskytuji v case a su
charakterizované obdobiami expanzie a poklesu. Pochopenie tychto cyklov je pre tvorcov
politik a ekondémov klIi€ové pri orientacii v zloZzitej problematike riadenia narodnych
ekonomik. Na vysvetlenie pri¢in a dynamiky hospodarskych cyklov boli spracované rdzne

Studie, pricom kazda z nich prispieva jedineénym pohladom na inflaciu, produkciu a
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vonkajsie Soky. Jednou zo zékladnych tedrii v tejto oblasti je tedria redlneho hospodarskeho
cyklu, ktord predpokladd, Ze hospodarske cykly su primarne pohanané redlnymi Sokmi ako
st zmeny v technologiach alebo produktivite. Tento pohl'ad dopiia keynesianska ekonémia,
ktord zdoraziuje tlohu cenovej a mzdovej nepruznosti pri ovplyviiovani hospodarskych
vykyvov. Syntéza tychto teorii naznacuje, ze pri formovani hospodarskych cyklov zohravaju
vyznamnu Glohu tak realne ako aj nominalne faktory ¢o zddraziiuji nazory Katana a kol.?!?
a Wanga®!4, ktori diskutuju o dualistickej povahe hospodarskych procesov a vyvoji teorii
hospodarskych cyklov v ¢ase. Okrem toho bol vztah medzi infliciou a hospodarskymi
cyklami ustrednym bodom makroekonomického vyskumu. Phillipsova krivka, ktord
znazornuje kompromis medzi infldciou a nezamestnanost'ou, zostava a je rozhodujucim

1215, poskytuju historicky pohlad

vplyvom pre pochopenie tychto premennych. Baffigi a ko
na tento vztah a ukazuji ako sa dynamika inflacie vyvijala spolu s hospodéarskymi cyklami
v Taliansku od roku 1861 do roku 2012. Tato historickd analyza zdoraziiuje vyznam
zohladnenia kratkodobych aj dlhodobych faktorov pri skimani ulohy inflacie v
hospodarskych vykyvoch.

Dalsou délezitou oblastou $tudia je interakcia medzi odakavaniami a hospodéarskymi
cyklami. Leduc a Sill>'® zdérazfiuju, z¢ zmeny v ocakavaniach tykajucich sa buducej
hospodarskej aktivity mézu vyznamne ovplyvnit’ sic¢asnu hospodéarsku vykonnost’ a tym aj
inflaciu a produkciu. Toto zistenie mozno chapat’ tak, Ze o¢akévania ¢i uz vyvolané spravami
alebo inymi informacnymi kanalmi, mozu vytvarat spédtné vizby, ktoré zosiliuj
hospodarske vykyvy a tym narusaji ekonomiku. Beaudry a Portier?!” d’alej prepajaji ceny
akcii a sprav o technologickych prilezitostiach s vykyvmi hospodéarskeho cyklu co
naznacuje, ze vnimanie buduceho rastu moze viest’ k vyznamnym ekonomickym vplyvom.
Hospodarske cykly st komplexné javy ovplyviiované nespocetnym mnozstvom faktorov
vratane realnych Sokov, oCakavani a réznych ekonomickych podmienok. Vzijomné

pdsobenie tychto prvkov si vyzaduje komplexné pochopenie teoretickych aj empirickych

perspektiv.
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3. Behavioralne financie

Behavioralne financie st odborom, ktory spdja psycholdgiu s financiami s cielom
pochopit’ ako kognitivne predsudky a emocionalne faktory ovplyviiuju spravanie investorov
a tym nadvizuji na dynamiku trhu. Na rozdiel od tradi¢nych financii, ktoré predpokladajt
raciondlne rozhodovanie, behaviordlne financie uznéavaji, ze investori Casto vykazuju
iraciondlne spravanie v dosledku predsudkov, ako je nadmernd ddvera, ukotvenie a

218

kognitivna disonancia.='® Této disciplina spochybiniuje klasické hypotézy efektivneho trhu

tym, Ze zdoraziuje ako mozu psychologické prvky viest’ k nespradvnemu ocenovaniu aktiv,

219 Dalgim délezitym aspektom

trhovej neefektivnosti a zlym rozhodnutiam investorov.
behavioralnych financii je spravanie stada, pri ktorom jednotlivci napodobniujii konanie
vicsej skupiny Co Casto vedie k trhovym bublindm alebo krachom. Pripad akcii spolo¢nosti
GameStop z januéra 2021 je pozoruhodnym prikladom behavioralnych financii v praxi, ked’
skupina retailovych investorov pod vplyvom socidlnej dynamiky na fére Reddit
r/WallStreetBets spolo¢ne zvysila cenu akcii spolocnosti GameStop, ktoré inStituciondlni
investori shortovali, teda preddvali na kratko. Toto stddovité a socidlne obchodovanie
spustilo short squeeze, teda rychly narast akcie, ktory vytlacil ich cenu z priblizne 18 USD
na takmer 483 USD. Investori boli motivovani skor psychologickymi predsudkami ako je
nadmernd dovera a obchodovanie z pomsty voci Wall Street, nez tradi¢nymi trhovymi
fundamentmi. Tento pripad poukdzal na vplyv psychologie davu na finan¢né trhy a na to,
ako mozu emocie, socidlne médid a skupinové myslenie vyrazne ovplyvnit' spravanie
investorov.??? Tento jav je obzvlast platny pocas obdobi volatility trhu, ked’ strach a
chamtivost moézu viest' ku kolektivnemu iracionalnemu spravaniu*?!,%22, ako napriklad
pripad GameStop. Studie dalej preukézali, Ze stadovitost moze zhorsit' trhovi

neefektivnost’, ked’Ze investori ignoruju vlastné analyzy v prospech nasledovania davu??.

Okrem toho pri investicnych rozhodnutiach zohravaji vyznamnu tlohu aj osobnostné Crty.
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Vyskum naznacuje, ze vlastnosti ako tolerancia vo¢i riziku, emocionélna stabilita a dokonca
aj demografické faktory mozu ovplyvnit’ spdsob, akym jednotlivci reaguji na zmeny na
trhu??4,22°, Napriklad investori s vysokou troviiou tzkosti mozu silnejSie reagovat’ na
negativne spravy z trhu ¢o vedie k panickému predaju, zatial' ¢o ti s optimistickejSim
vyhladom mozu drzat stratové investicie dlhSie, nez je vhodné??°. Pochopenie tychto
osobnostnych ¢ft méze pomoct’ pri vyvoji stratégii ¢i uz pre daného jednotlivca alebo na
zmiernenie nepriaznivych ucinkov behavioralnych predsudkov na investi¢ént vykonnost'.
To, ze individualne predsudky ovplyviiuju investovanie sme si uz zadefinovali, ale nemozno
opomenut’ ani ulohu finan¢nej gramotnosti. Ukédzalo sa, Ze vyS$Sia Uroven financnej
gramotnosti koreluje s lepSimi investicnymi rozhodnutiami, ked’ze znali investori s vi¢Sou
pravdepodobnost'ou rozpoznaju svoje predsudky a buda im ¢elit??’. Na druhej strane,
neskuseni investori st ndchylnejsi na kognitivne predsudky ¢o moze viest k zlym finanénym
vysledkom. To zdoraznuje vyznam vzdeldvania a financnej gramotnosti pri podpore lepSich

investicnych postupov jednotlivcov.

4.  Investi¢né modely pocas kriz

Pre krizu COVID-19 bola charakteristickd jedine¢na volatilita, ktord viedla k
d’alSiemu vyvoju investicnych stratégii. Bibliometrickd analyza v tomto obdobi poukazuje
na znacné zacielenie na odolnost’ sektorov, digitalnu transforméciu a zabezpe€ovacie aktiva.
Investori sa rychlo prispdsobili a presunuli prostriedky do sektorov technolégii,
zdravotnictva a zédkladnych komodit, zatial’ ¢o bezpecné aktiva, ako napriklad zlato, zostali
dolezitym zabezpeCenim proti volatilite. Model COVIDu-19 tiez zdoraznil hodnotu
likvidity, ¢o viedlo k obnoveniu dérazu na hotovostné rezervy a adaptivne portfolia.

Pri finan¢nych krizach investori ¢asto hl'adaju alternativne investicné modely, aby
znizili riziko a zvysili stabilitu portfélia. Vyznamnou stratégiou je alokécia do bezpe¢nych

aktiv, ako je napriklad zlato, ktoré ma v minulosti negativnu korelaciu s akciami pocas
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obdobi trhovych otrasov. Yousaf a kol. vyzdvihuju, Ze zlato slizi ako dolezity diverzifika¢ny
nastroj, najméa v kontexte akciovych trhov, kde strategické investicie do zlata mézu vyrazne
znizit’ volatilitu akciovych portfolii. Podporuju to aj zistenia Tronzana??8, ktory vyzdvihuje,
ze bezpetné aktiva vratane zlata maji pocas financnych kriz tendenciu zaznamenavat’
zvySeny dopyt, ktory vedie k posunu alokécie portfolii smerom k tymto aktivam.

Dynamické momentum - tito stratégia zahfia dynamické obchodovanie, pri ktorom
investori zvySuju pozicie vo vynosnejsich aktivach a znizuju expoziciu voci stratovym
aktivam. Ciel'om tejto stratégie je generovat vynosy v ¢asoch trhovych vykyvov tym, Ze
dynamicky reaguje na cenové trendy. Pri tejto stratégii sa vyuziva sledovanie trendov, ktoré
sa stava ucinnym pocas kriz, ked’ aktiva vykazuji jasné vzostupné alebo zostupné trendy.
Napriklad pocas finan¢nej krizy v roku 2008 investori vyuzivali stratégie casovych radov
momentovych futures na dosiahnutie zisku napriek volatilite trhu. Experti Hamill, Rattray a
Van Hemert zdokumentovali, ze momentové obchodovanie, najmi s bezpecnymi aktivami,
ako su Statne dlhopisy a vybrané komodity, dosahovalo pozitivne vysledky pocas poklesov
akcii a poskytovalo stabilné vynosy, ked’ akcie utrpeli vel'ké straty.??” Riadené terminované
obchody a fondy sledujuce trendy, ktoré sleduji dynamiku trhu, dosiahli vysoké zisky vd’aka
sledovaniu trendov aktiv v rokoch 2020 a 2021. Stabilné zisky zaznamenali napriklad fondy,
ktoré zvysili pozicie v Statnych dlhopisoch, zlate a rasticich technologickych akciach.
Technologické aktiva, ako napriklad NASDAQ 100, vzrastli medziro¢ne o viac ako 40 %
vd’aka spoloc¢nostiam ako Apple, Amazon a Microsoft, ktoré uspeSne zachytili stratégie
zamerané na dynamiku.

Trhovo neutralna stratégia - tito metdda zahfna uzatvaranie dlhych pozicii v
spoloc¢nostiach s vysokou kvalitou (so stabilnymi ziskami a nizkym dlhom) a kratkych
pozicii v spolo¢nostiach s nizSou kvalitou. Této stratégia vyuziva efekt ,,unik ku kvalite®,
ked’ investori hI'adaju stabilitu a prestivaju peniaze do fundamentalne zdravych spolocnosti,
najmid pocas poklesov. Behom pandémie COVID-19 zaznamenali vysokokvalitné
technologické a zdravotnicke akcie prilev, zatial' ¢o sektory, ako napriklad cestovny ruch,

zaznamenali pokles. Z vyskumu inStititu Man vyplyva, ze kvalitné akcie so silnymi
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zakladnymi ukazovatelmi dosiahli lepSie vysledky ako ostatné, ked’Ze investori hl'adali
bezpeéné utocisko v ase neistoty.?*°

Rotacéna sektorova stratégia - sektorova rotdcia zahffia presun aktiv do
defenzivnych sektorov, ako su farmécia, verejné sluzby a zadkladné spotrebné tovary, ktoré
maju tendenciu dosahovat’ pozitivne vysledky pocas kriz vd’aka stabilnému dopytu. Tento
postup poméha ochranovat’ portfolid pred volatilitou. Na zaciatku roka 2000 prislo k
vyraznému presunu kapitdlu, ked’ sa prudko prepadol technologicky NASDAQ. Viaceri
investori sa presunuli z nadhodnotenych technologickych akcii do defenzivnych sektorov,
ako su spotrebny tovar a farmadcia, ktoré boli menej postihnuté. Spolo¢nosti Procter &
Gamble a Johnson & Johnson sa napriklad pocas krachu dotcom celkom dobre udrzali a
svojim stabilnym dopytom tlmili investi¢né portfolid. Vd'aka tejto sektorovej rotacii sa
minimalizovali straty investorov, ktori v€as vystipili z technologickych odvetvi a presunuli
peniaze do bezpecnejsich sektorov.?*! Cez finan¢nu krizu v roku 2008 dosahovali sektory
ako verejné sluzby a zdkladné spotrebné tovary lepsie vysledky, ked’Ze dopyt po zékladnych
tovaroch zostal stabilny. Naproti tomu pocas krizy COVID-19 sektory farmacie
a technologii zohrali tlohy sektorov verejnych sluzieb a spotrebnych tovarov zroku
2008.%32

Stratégia alokovania kapitalu do bezpeénych aktiv - pri tomto modeli sa kladie
doraz na bezpe¢né aktiva, ako st americké Statne dlhopisy, zlato alebo Svajciarsky frank,
ktoré maju tendenciu udrzat’ si svoju hodnotu alebo sa zhodnocovat’ pocas kriz. Uvedené
aktiva su casto negativne korelované s akciami, ¢o zvySuje stabilitu portfélia. Tak pocas
krizy v roku 2008, ako aj pocas pandémie COVID-19 zlato a americké Statne dlhopisy rastli,
pretoze investori hl'adali bezpec¢nejSie alternativy. Pocas krizy eurdpskeho Statneho dlhu sa
mnohi investori obratili na americké Statne dlhopisy a zlato, aby sa vyhli volatilite na
eurdpskych akciovych a dlhopisovych trhoch. Rast dopytu po americkych Statnych
dlhopisoch viedol k rastu cien a zniZovaniu vynosov, zatial' ¢o ceny zlata rastli, pretoze
investori sa snazili chranit’ pred potenciadlnou nestabilitou eura. Toto rozdelenie pomohlo

zachovat’ kapital a dokonca prinieslo urcité zisky, ked sa eurdpske aktiva potykali s
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problémami.?*> Medzinarodny menovy fond konStatuje, Ze tieto aktiva pdsobili ako
ochranné zabezpecenie, najmi ked’ akciové trhy utrpeli vel'ké straty.

Kontrarianske stratégie investovania - pri tomto pristupe sa nakupuju
podhodnotené, vysokokvalitné aktiva, ktoré boli doCasne zlacnené v dosledku nélady na
trhu. Tato stratégia je ovplyvnend psychologiou na trhu a investori ida zvacSa proti davu
arobia opacné rozhodnutia a tiez ocakdvaju vyssi vynos ako napriklad pri hodnotovom
investovani. Kontraridnski investori vsadzaju na to, ze tieto aktiva sa po opadnuti paniky
zotavia a vyuzivaju tak navrat k priemeru. V roku 2009 spolo¢nost’ Berkshire Hathaway
Warrena Buffetta investovala do podhodnotenych finan¢nych akcii, ako su Goldman Sachs
a Bank of America, ktorych cena v désledku vSeobecnej paniky prudko klesla, ale, ktoré
mali stale silné zdklady. Vd’aka tomu, ze Buffett vsadil na tieto do¢asne podhodnotené akcie,
sa mu jeho opacny pristup vyplatil, kedZe tieto spolocnosti sa zotavili a dokonca
prosperovali. Tento pristup, zaloZzeny na reverznom priemere, sa potvrdil v dosledku silne;j
vykonnosti finanéného sektora po krize.?3* TaktieZ investovanie do leteckych spolo¢nosti
ako Delta a American airlines po prvej vine pandémie bol krok typicky pre kontrarianského
investora, pretoze investovali a ndsledne verili v zotavenie, ked’ bol letecky priemysel na
dne.

Hodnotové investovanie - hodnotové investovanie, ktoré¢ ako prvi zaviedli Benjamin
Graham a Warren Buffett, zahffia nakup fundamentalne zdravych spoloc¢nosti za ceny nizsie,
ako je ich vnatorna hodnota. Pri tomto type investovania nezalezi na sentimente
a psychologii trhu, ale skor na konkurencénej vyhode spolocnosti, dlhodobej prosperite
a stabilnym vynosom. Stratégia je u¢inna najma v krizovych situdciach, ked’ ceny klesaju v
dosledku strachu na trhu, nie v ddsledku slabosti podnikov. V roku 2020, ked mnozstvo
akcii kleslo na minima v dbsledku obmedzenia obchodovania, hodnotovi investori, ako
napriklad Seth Klarman a David Einhorn, nakupovali zI'avnené akcie v odvetviach, o ktorych
verili, Ze sa zotavia. Napriklad sa zamerali na spolo¢nosti v oblasti spotrebného tovaru a

technologii so spolahlivymi pefiaznymi tokmi a docasne stlacenymi cenami, ako napriklad
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Google (Alphabet) a Disney. Ked’ trhy v roku 2021 ozili, tieto investicie sa prudko odrazili

od dna, ¢o dokazuje klasicky Gispech hodnotového investovania vo fazach ozivenia.?

Tabulka 16: Suhrn investicnych modelov

. e . Efektivita Podmienky ]
Stratégia Krucové vlastnosti potas kriz vykonnosti Priklad
Dynamické Prisposobuje sa Vysokd Trendy na trhoch 2008
momentum trendom na trhu 2020
Trhovo neutralna Stabilita , Defenzivne akciové | 2020
. ., ., Vysoka
stratégia vysokokvalitnych akeii trhy
; C 2000
Rotacnd sektorova Zz’imerame na . , Cyklické sektorovo 2020
stratégia defenzivne/prosperujic Vysoka Specifické trhové
e sektory podmienky
Stratégia alokovania 2008, 2011
& ., Ochrana v stabilnych , Medvedie trthy a | (Europska
kapitalu do i Vysoka ,
- , aktivach poklesy dlhova
bezpeénych aktiv kriza)
Kontrariansk . Post-2008,
on rar’1a?15 ¢ Nékup podhodnotenych ) Obd(?bla ' 5020
stratégie akeii v éase ki Stredna zotavovania, najma
. . cii v ¢ase krizy : tavenie
mvestovania po krize Z0s
Hodnotové Potencial dlhodobého Vysoka OPIa ZOWVENIA ) 4, @ 12000
investovanie ozivenia (dlhodobo) a bycie trhy po
krize

Zdroj: vlastné spracovanie

Za uplynulych 20 rokov priniesli stratégie dynamického momentového investovania
a hodnotového investovania najvyssie vynosy spomedzi stratégii, o ktorych sme hovorili,
hoci kazdy z tychto pristupov mal obdobia mimoriadnej vykonnosti v zavislosti od trhovych
podmienok. Zatial’ ¢o dynamické stratégie priniesli jedny z najvyssich vynosov pocas kriz a
volatilnych trhov vdaka rychlemu prispdsobeniu sa trendom, hodnotové investovanie

prinieslo najvyssie vynosy pocas dlhsich obdobi, ktoré odzrkadlili predchadzajuce nakupy.

5 SIEGEL, L. B., & Garcia-Feijoo, L. (2019). Ten years after: Reflections on the global financial crisis.
CFA Institute Research Foundation. Ziskané z:
https://rpc.cfainstitute.org/en/research/foundation/2019/ten-years-after



Priloha ¢islo 2

1. Financ¢ny systém a jeho komponenty

Finan¢ny systém, ktory v podstate slizi na akumuléciu a distribciu penaznych aktiv,
funguje na zéklade dvoch modelov: kontinentélneho a angloamerického modelu. Bez ohl'adu
na modely sme v poslednych desatroc¢iach svedkami vyrazného rastového potencialu tohto
systému, ktory je spOsobeny konvergenciou technologického pokroku a vyhodami

zrychlenej globalizacie?®

. 'V prvom desatro¢i dvadsiateho prvého storocia sa vSak zacali
objavovat’ prvé naznaky hospodarskeho poklesu v podobe trhovych turbulencii. Nasledne sa
ucastnici trhu ocitli pod vplyvom vznikajicej globalnej pandémie uprostred hospodarske;j
recesie spdsobenej spomal’ujicim sa rastom produktivity, ktory sa nepripisuje len globélne;j
hospodarskej a finan¢nej krize v rokoch 2007 - 2008, ale aj zdkladnym Strukturadlnym
ekonomickym problémom, ako to konstatoval Medzinarodny menovy fond (MMF)?7.
Financie si v podstate praktickou aplikdciou ekonomickych principov na
rozhodovacie procesy tykajuce sa alokacie penazi, zvy€ajne v podmienkach neistoty.
Financie st o riadeni peniazi a predpovedani buducich vysledkov. Investori strategicky
rozdel'uju svoje financné prostriedky medzi rézne finan¢né aktiva, aby dosiahli svoje ciele,
zatial' o spoloCnosti a vlady ziskavaju finanéné prostriedky vyddvanim financnych
nastrojov a nasledne ich pouzivaju na prevadzkové tcely. Financie poskytuji zakladny
ramec na prijimanie informovanych rozhodnuti o tom, ako ziskat’ finan¢né prostriedky a ako
ich po ziskani najlepSie pouzit. Finan¢ny systém sluzi ako zdkladna infraStruktara,
prostrednictvom, ktorej sa finan¢né prostriedky prestvaju od tych, ktori ich maji prebytok,
k tym, ktori ich nevyhnutne potrebuji. Finan¢ny systém, ktory je do velkej miery zalozeny
na zékladnych principoch ekondémie sa ¢asto oznacuje ako financnd ekonomika. Tento
interdisciplinarny pristup spdja ekonomické tedrie a metoddy s finanénymi postupmi s ciel'om
238

analyzovat’, hodnotit’ a optimalizovat’ finan¢né rozhodnutia jednotlivca alebo spolo¢nosti

Finan¢ny systém moze byt rozdeleny na tri zakladné komponenty:
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Conference, Groznyi, Russia, 1-3 November 2018.

37 INTERNATIONAL MONETARY FUND. [online]. 2017. Gone with the Headwinds: Global
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e kapitdlovy trh atedria kapitdlového trhu - oblast’ kapitadlovych trhov a tedrie
kapitalovych trhov sa zaobera Stidiom finanéného systému vratane urcovania
urokovych mier a oceflovania rizikovych aktiv. Finan¢ny systém v ramci ekonomiky
pozostava z troch najdolezitejSich zloziek ato konkrétne finanénych trhov,
finan¢nych sprostredkovatel’'ov a finan¢nych regulatorov. Vzhl'adom na tento Siroky
zéber sa tato disciplina beZne oznacuje ako finanéné trhy a institacie?*”;

e financny manazment - je komplexny proces planovania, organizovania, riadenia a
kontroly finan¢nych zdrojov organizacie s cielom efektivne a G€inne dosiahnut’ jej
ciele. Tato disciplina zahfiia ¢innosti, ako je rozpoctovanie, progndézovanie alebo
riadenie petlaznych tokov. Medzi klicové zlozky financného riadenia patri
strategické finan¢né planovanie na stanovenie kratkodobych aj dlhodobych
finan¢nych ciel'ov, riadenie peniaznych tokov na zabezpec€enie likvidity a financne;j
stability. Celkovo je finan¢ény manazment rozhodujici pre financné zdravie,
udrzatelnost’ a Gspech organizacie, pretoze maximalizuje hodnotu pre akcionarov a
podporuje prosperitu®4’;
investicny manazment - zahfila strategické riadenie investicnych portfolii na
dosiahnutie konkrétnych finanénych cielov. Zahfiia ¢innosti ako napriklad analyza
investicnych prilezitosti, vyber vhodnych investi¢nych néstrojov a riadenie rizika s
cielom optimalizovat’ investiéni vykonnost. Investi¢éni manazéri mézu pouzivat’
rozne stratégie a techniky na vytvorenie diverzifikovanych portfolii, efektivne
alokovat aktiva a dosahovat’ pozitivne vynosy pre klientov alebo investorov. Medzi
kl'icové aspekty riadenia investicii patri vykondvanie dokladnej analyzy,
monitorovanie trhovych trendov a hospodarskych podmienok. Na zaklade tychto
¢innosti mozu byt prijaté rozhodnutia, ktoré su v stvislosti s rizikom a vynosom a
preferenciami investorov. Ciel'om efektivneho riadenia investicii je zachovanie a rast
kapitalu v Case a zaroveil zosuladenie investicnych stratégii s individudlnymi

finanénymi cielmi investorov 24!,

Silny finan¢ny systém je mimoriadne dolezity - nie pre Wall Street, nie pre bankarov,

ale pre pracujucich obcanov. Ked’ trhy fungujua, profituji z toho l'udia v celom hospodarstve
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- obcania, ktori si chct kupit’ auto alebo dom, rodiny, ktoré si pozi¢iavaju na Stadium,
inovatori, ktori si pozi¢iavaju na zéklade dobrého napadu na novy vyrobok alebo technologiu
a v neposlednom rade podniky, ktoré financujl investicie vytvarajuce nové pracovné miesta.
Ked’ je finan¢ny systém pod tlakom, miliény pracujiicich obcanov na celom svete znaSaju
nasledky. Vlada je zodpovedna za to, aby bol finan¢ny systém ¢inne regulovany. A v tejto
oblasti mdze odviest’ lepSiu pracu. Z lepSej regulécie finanéného trhu maji v kone¢nom
dosledku prospech zamestnanci, rodiny a podniky. Prihovor vtedajSieho amerického
ministra financii Henryho Paulsona pocas finan¢nej krizy, dia 31. marca 2008.

Finan¢ny systém je v literatare definovany rozne. Podl'a Mishkina a Eakinsa?*? je
finan¢ny systém komplexny subor institucii a trhov, ktoré spdjaji veritelov a dlznikov a
ul’ahcuje prevod finanénych prostriedkov od veritel'ov s prebytkom k dlznikom, ktori tieto
prostriedky potrebuji na d’alSie pouzitie. Autori d’alej uvadzaja, ze finan¢ny systém zahtna
finan¢né nastroje, ako su akcie, dlhopisy a sluzby poskytované finanénymi inStiticiami.
Medzi sluzby sa radia ¢innosti komerénych a investiénych bank, poistovne a penzijné fondy.
Levine?* definuje finanény systém ako systém, ktory ulahcuje prevod finanénych
prostriedkov medzi veritelmi a dlZznikmi. Bodie, Kane a Marcus®** opisuju finan¢ny systém
ako stbor institacii, trhov a zmlav, ktoré ul'ah¢ujii vymenu finanénych prostriedkov medzi
veritemi a dlZnikmi. Saunders a Cornett>*® definuju finanény systém ako siet’ trhov a

inStitacii, ktoré spdjaji ucastnikov na finanénom procese.

2. Financ¢né trhy

Investori si vymienaju finanéné néstroje na finanénom trhu a mézeme tvrdit, Ze na
nom obchoduju. Jednym z klIiCovych rozdielov na finan¢nych trhoch je rozdiel medzi
bankovymi a trhovymi systémami. Bankové systémy sa vo velkej miere spolichajii na
finan¢nych sprostredkovatel'ov, ktori sprostredktivajii finanéné prostriedky od sporitel'ov k
dlznikom a su rozSirené vo vicSine krajin. Naproti tomu trhové systémy kladi doraz na
priame transakcie medzi investormi a emitentmi cennych papierov. Zastancovia trhovych

systémov tvrdia, Ze zvySuji hospodarsky rast tym, ze znizuju neefektivnost’ spojenu s
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bankami, ¢im umoziuji efektivnejsie rozdel'ovanie kapitalu.2*® Tento pohl'ad je v sulade s
predstavou, ze finan¢né mechanizmy vratane zmliv a trhov st vytvorené na rieSenie
nedokonalosti trhu a na poskytovanie zékladnych finanénych sluzieb.?*’ Integracia
finan¢nych trhov je d’al§im rozhodujucim aspektom, ktory ovplyviiuje ich efektivnost’ a
stabilitu. Dobre integrovany finan¢ny trh umoziiuje vyrovnanie vynosov upravenych o riziko
na jednotlivych trhoch. To je nevyhnutné na prildkanie zahrani¢nych investicii a zvySenie
odolnosti  hospodarstva?*%24°.  Napriklad integracia gréckeho akciového trhu s
juhovychodnou Eurépou ukazuje, ze silnejSie domace vynosy mozu zmiernit' vplyv Sokov
na medzinarodnych trhoch a tym podporit’ stabilitu. Podobne sa ukdzalo, Ze integracia
finan¢nych trhov v strednej a vychodnej Eurdpe zlepsSuje hospodarsky rast a stabilitu voci

zranitel'nosti.2>°

Okrem toho najmé po finanénych krizach na zaciatku dvadsiateho prvého
storocia, bola efektivnost’ financnych trhov predmetom rozsiahlej diskusie. Kritici tvrdia, Ze
tradicné modely efektivnosti trhu nezohl'adiiuji behaviordlne tendencie a psychologické
faktory, ktoré ovplyviiuji spravanie investorov ¢o vedie k anomalidm na trhu ako je
nadmerna volatilita a stadovité spravanie.?!,>>? Na zaklade toho autori Drake a Fabozzi>?
definovali tri hlavné ekonomické funkcie finan¢nych trhov:

e zistovanie cien - znamena, ze vzajomné posobenie kupujicich a predavajicich na
finan¢nom trhu urcuje cenu obchodovaného aktiva. Rovnako urcuji pozadovany
vynos, ktory ucastnici finanéného trhu pozaduju, aby mohli kapit’ finanény néstroj.
Z finan¢nych trhov vyplyva, ako sa finan¢né prostriedky, ktoré maju k dispozicii ti,

ktori si cheu pozicat’ alebo investovat’ financné prostriedky, rozdel'uju medzi tych,
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3.

ktori ich potrebuju, alebo maji o nich zdujem. Motivacia zdujemcov o finan¢né
prostriedky totiz zavisi od pozadovaného vynosu, ktory investori o¢akavaju;

e likvidita - finan¢né trhy poskytuju investorom priestor na predaj finanéného néstroja
a preto ponukaju investorom likviditu. Likviditu by sme inak mohli nazvat’ aj ako
pritomnost’ kupujucich a predéavajucich pripravenych obchodovat’. To je pritazliva
vlastnost’, ked’ nastant1 okolnosti, ktoré bud’ ntitia, alebo motivuju investora predat’
finan¢ny nastroj. Bez likvidity by bol investor nliteny drzat’ finan¢ny nastroj dovtedy,
kym nenastant podmienky, ktoré umoznia predaj finanéného néstroja alebo emitent
nebude zmluvne zaviazany ho splatit’;

e znizenie transakénych ndkladov - vo vSeobecnosti mozeme naklady spojené s
transakciami rozdelit na dva typy - ndklady na vyhladdvanie a néklady na
informécie. Néklady na vyhladavanie sa zase delia na dve kategorie: explicitné
naklady a implicitné naklady. Explicitné naklady zahffiaju vydavky na zverejnenie
zameru predat’ alebo kupit’ finanény nastroj. Implicitné naklady zahfniaji hodnotu

¢asu straveného hl’'adanim protistrany.
y

Segmenty finan¢ného trhu

Pri deleni finanénych trhov sme pouzili dva rozdelenia a to podl'a Greenwood a

Smith?>* a Vlachynského?> na:

e akciové trhy st jednym z najrozSirenejSich finan¢nych trhov. Su to miesta, kde
spolocnosti zverejiuju svoje akcie, aby ich obchodnici a investori mohli nakupovat’
a predavat’. Tieto trhy st dolezitym zdrojom kapitdlu pre spolocnosti a prilezitost'ou
na dosiahnutie vynosov pre investorov. Obchodovanie s akciami sa casto
uskutociuje na koétovanych burzach ako je napriklad newyorska burza cennych
papierov (NYSE) alebo Nasdaq, alebo na mimoburzovom trhu (OTC). Vécsina
obchodovania prebicha na regulovanych burzach, kde kl'acova ulohu zohravaju
investori, obchodnici, tvorcovia trhu a makléri;

e mimoburzové trhy st decentralizované trhy ¢o znamend, ze nemaju fyzické miesta
obchodovania a obchodovanie prebieha elektronicky, priamo medzi ¢astnikmi trhu

bez pritomnosti maklérov. Hoci sa s niektorymi cennymi papiermi moZze obchodovat’
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na mimoburzovych trhoch, najmd s menSimi alebo rizikovejSimi spolo¢nost’ami,
ktoré nespliiaji poziadavky na kétovanie na burze, vacsina obchodovania s akciami
sa uskutociiuje na burzach;

na trhoch s dlhopismi sa obchoduje s cennymi papiermi, ktoré predstavujii dohodu
medzi veritelom a dlznikom. Dlhopisy funguju ako forma pozicky, pri ktorej investor
pozi¢iava peniaze na urCité obdobie za stanovenu urokovu sadzbu. Tieto cenné
papiere vydavaju r6zne subjekty vratane spolocnosti, obci, Statov a suverénnych vlad
na financovanie r6znych projektov a aktivit. Trhy s dlhopismi st zndme aj ako trhy
s dlhmi, uvermi alebo s pevnym vynosom;

peniazné trhy st miestom, kde sa obchoduju finan¢né produkty s vysokou likviditou
a kratkodobou splatnost’'ou, zvycajne menej ako rok. Tieto trhy su charakterizované
vysokou trroviiou bezpecnosti a relativne niz§imi tirokovymi vynosmi v porovnani s
inymi trhmi. Na vel'koobchodnej Grovni zahfiiaju penazné trhy obchody s velkymi
objemami medzi inStiticiami a obchodnikmi. Na wrovni maloobchodu sa do
penaznych trhov zapajaju podielové fondy peniazného trhu, ktoré nakupujt
individudlni investori a Gty peiiazného trhu, ktoré st otvorené klientmi bank;

trh s derivatmi - Derivat je dohodnutd zmluva medzi dvoma alebo viacerymi
stranami, ktorej hodnota zavisi od urcitého podkladového finanéného aktiva,
napriklad cenného papiera alebo skupiny aktiv, napriklad indexu. Na trhu s derivatmi
sa neobchoduje priamo s tymito aktivami, ale s futures a opénymi kontraktmi a inymi
pokrocilymi finanénymi produktami. Tieto derivaty odvodzuji svoju hodnotu od
pohybov a vlastnosti podkladovych néstrojov;

Na trhoch s futures sa kotuju a obchoduja futures kontrakty. Na rozdiel od forwardov,
s ktorymi sa obchoduje mimo burzy, trhy s futures vyuZzivaji Standardizované
Specifikacie kontraktov, st Specificki regulované a na vyrovnanie a potvrdenie
obchodov pouzivaju zictovacie centrd. Opcné trhy, ako napriklad Chicago Board
Options Exchange (Cboe), podobne kotujii a reguluji opéné kontrakty. Na futures a
opcnych burzach sa mézu kotovat’ kontrakty na rozne triedy aktiv, ako st akcie,
cenné papiere s pevnym vynosom, atd’;

Na devizovom trhu, zndmom aj ako forexovy trh, maji ucCastnici moZzZnost
nakupovat’, predavat, zabezpeCovat’ a Spekulovat’ na vymenné kurzy medzi réznymi
menovymi parmi. Devizovy trh sa povazuje za najlikvidnejsi trh na svete, pretoze

hotovost’ je jednym z najlikvidnejsich aktiv. Denny objem transakcii na devizovom



trhu presahuje 7,5 bilibna USD, ¢o je viac ako suma obchodovana na futures a
akciovych trhoch dohromady;

e Komoditné trhy st miesta, kde sa stretavaji vyrobcovia a spotrebitelia, aby si
vymenili fyzické komodity ako st polnohospodarske produkty (kukurica,
hospodarske zvierata, sdjové boby), energetické produkty (ropa, plyn) alebo drahé
kovy (zlato, striebro, platina). Tieto trhy su zname aj ako spotové komoditné trhy, na
ktorych sa fyzicky tovar vymiena za peniaze. VicSina obchodovania s komoditami
sa vSak uskutocniuje na derivatovych trhoch, ktoré vyuzivaji spotové komodity ako
podkladové aktiva. S derivatmi na komodity sa obchoduje na mimoburzovych
trhoch, ako aj na kétovanych burzach na celom svete, napriklad na Chicago
Mercantile Exchange (CME) a intertional Commodity Exchange (ICE);

e Trhy s kryptomenami st celosvetovo dostupné prostrednictvom viacerych
nezavislych online kryptoburz, na ktorych sa obchoduje s tisickami rdznych
kryptomenovych tokenov. Tieto burzy umoziuji vymenu digitadlnych aktiv medzi
réznymi kryptomenami alebo za tradi¢né fiat meny ako su doléare alebo eura. Ked'ze
vicSina kryptobuirz je centralizovand, existuje riziko hackerskych utokov a
podvodnych aktivit. Existuji vSak aj decentralizované burzy, ktoré funguji bez
centralneho organu a umoziuju priame peer-to-peer obchodovanie bez

sprostredkovania burzovych organov.

4. Utastnici finanéného trhu

Finan¢né inStitucie maji zasadny vyznam pre rast podnikov, pretoze poskytuju
finan¢né prostriedky a financné sluzby potrebné na expanziu a investicie. Finan¢né inStitlicie
v podstate zohravaju kI'a€ovl ulohu pri ul'ah¢ovani hospodarskeho rastu tym, Ze poskytuju
kapital a sluzby potrebné na to, aby podniky aj doméacnosti mohli prosperovat’ a uspokojovat’
svoje financné potreby. Najmé banky, pdsobia ako sprostredkovatelia medzi sporiteI'mi a
dlznikmi a ulahCuju tok finan¢nych prostriedkov potrebnych na investicie a spotrebu.
Stabilita tychto institucii je prvoradd a vyskum naznacuje, ze silny regula¢ny ramec, ktory
sa vyznacuje primeranymi kapitdlovymi pomermi moze zmiernit prijmovi nerovnost’ a
chudobu tym, Ze zabezpeci aby financné systémy zostali stabilné pocas hospodarskych

poklesov.?’¢ Na druhej strane vzajomna prepojenost’ finanénych institucii moze viest' k
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systémovym rizikdm ako sa ukazalo pocas finan¢nych kriz, ked’ zlyhanie jednej inStitticie
moZze urychlit’ globalne narusenie trhu?®’,2°8, Okrem toho vyvoj finanénych trhov vyrazne
ovplyviiuji inovécie finanénych produktov a sluzieb. Zavedenie komplexnych finan¢nych
nastrojov zmenilo tradiéné bankové postupy €o si vyzaduje silné regulacné prostredie na
riadenie suvisiacich rizik?*®. Nastup alternativnych zdrojov financovania, ako su napriklad
kryptomeny, este viac prehibil situdciu a postavil existujiice indtiticie pred vyzvu.
V nadvéznosti na to, u¢astnikov finan¢ného trhu podla Kidwella a kol.?%° delime na:

e centralne banky - tieto inStitucie st zodpovedné za reguldciu ponuky penazi a
dohl'adom nad menovou politikou. Stanovuju irokové sadzby s cielom kontrolovat’
inflaciu a stimulovat’ hospodarsky rast. Vyznamnymi centrdlnymi bankami su
napriklad Federalny rezervny systém (Fed) v Spojenych Statoch a Eurdpska centralna
banka (ECB) v EU;

e komercné banky - komeréné banky poskytuju cely rad finanénych sluzieb
jednotlivcom, podnikom a vladam. Tieto sluzby zahfiiaju vkladové ucty, uvery a
spravu investicii. Prikladom su banky JPMorgan Chase, Bank of America a HSBC;

e investicné banky - pomadhaju spolocnostiam a vlddam ziskavat kapital
prostrednictvom ¢innosti, ako je upisovanie cennych papierov a poradenstvo pri
fuziach a akviziciach. Zndmymi investi¢nymi bankami st Goldman Sachs a Morgan
Stanley;

e burzy cennych papierov - poskytuju platformy na ndkup a predaj cennych papierov,
ako su akcie a dlhopisy. Ulahcuju zistovanie cien a likviditu trhu. Medzi
najzamennejSie burzy patria Newyorskd burza cennych papierov (NYSE)
a NASDAQ;

e regulacné agentiry - regulacné organy dohliadaji na finan¢né trhy s cielom
zabezpecit’ dodrZiavanie predpisov a chranit’ investorov pred podvodmi a nekalymi

praktikami. Medzi regulacné organy napriklad patri napriklad Komisia pre cenné

27 YANG, J. and ZHOU, Y. (2013). Credit risk spillovers among financial institutions around the global
credit crisis: firm-level evidence. Management Science, 59(10), 2343-23509.
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28 ALESKEROV, F., ANDRIESKEYVA, L., & PERMJAKOVA, E. (2014). Key borrowers detected by the
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papiere a burzy (SEC) v USA a Urad pre finanéné spravanie (FCA) v Spojenom
kralovstve;

spolo¢nosti pre spravu aktiv - spravcovské spolocnosti spravujll investiéné portfolia
v mene individualnych a inStitucionalnych klientov, ako st dochodkové fondy a
poistovne. Vanguard a BlackRock st zndme spolo¢nosti zaoberajuce sa spravou
aktiv. Podl'a Gidajov agentury Bloomberg z 5. februara 2024 vlastni spolo¢nost’
Vanguard 30,1 % celkového trhu akciovych ETF, zatial’ ¢o BlackRock 29,4 %. Podl'a
udajov etf.com?®! je spolo¢nost’ BlackRock stale najva¢sim emitentom ETF v USA
celkovo.

poistovne - poistovne pontikaji rdzne poistné produkty na ochranu pred rizikami
stivisiacimi so zivotom, zdravim, majetkom a zodpovednostou. Prikladom su
spoloc¢nosti Allstate, State Farm a Prudential Financial;

kryptomenové burzy a poskytovatelia pefiazeniek - tieto platformy umoziuji nakup,
predaj a obchodovanie s kryptomenami. Prikladmi su Binance, Coinbase alebo
Kraken. Na druhej strane poskytovatelia peniazeniek ponukaji digitdlne penazenky
na bezpecné ukladanie a spravu kryptomien. Medzi priklady patria MetaMask,

Ledger a Trezor.
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Obrazok 17: Najvyznamnejsie akciové podiely spolocnosti Vanguard a BlackRock
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Legenda: Na obrazku mozeme vidiet vyznamné akciové podiely spolo¢nosti
Vanguard a BlackRock. Spolo¢nosti disponujii podielmi vo vyznamnych svetovych

podnikoch.

5. Index Standard & Poor’s 500
Prvé zmienky o indexe S&P boli v roku 1923 ako spoloény projekt Standardného

Statistického uradu a vydavatel'stva Poor's. Povodny index zahtiial 233 spoloc¢nosti. V roku
1941 sa vydavatel'stvo Poor's zlucilo so spolo¢nostou Standard Statistics Company a
vytvorilo Standard & Poor's. V pondelok 4. marca 1957 bol index rozsireny na 500
spolo¢nosti a premenovany na dne$ny nazov S&P 500 Stock Composite Index?®3. Index S&P
500 sleduje vykonnost' 500 najhodnotnejSich spolo¢nosti v USA. Ekonémovia ho casto
pouzivaji na meranie stavu amerického akciového trhu a SirSieho hospodarstva.

Globalny systém klasifikacie odvetvi (GICS) rozdel'uje akciovy trh na 11 sektorov,
ktoré sa d’alej delia na 24 priemyselnych skupin, 68 odvetvi a 157 pododvetvi. Index S&P
500 zahfna tak rozmanité odvetvia, ako st farmacia, technologie, energetika a nehnutel’nosti,
¢o odraza rozmanitost odvetvi v roznych sektoroch. Zahfiia podsektory ako letecky a

obranny priemysel alebo doprava, ktora zahfiia letecké spolocnosti, logistiku, zeleznice a
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lodnt dopravu. Warren Buffett je doslednym zastancom investovania do nizkonékladového
indexového fondu S&P 500, pricom zdoraziiuje jeho spolahlivost’ a jednoduchost’ ako
rozumnej dlhodobej investi¢nej stratégie bez ohl'adu na trhové podmienky a to aj pre
investorov bez finan¢nych znalosti.

Na to, aby bola spoloénost’ zaradena do indexu S&P 500, musi spifiat’ urdité
podmienky medzi, ktoré patria podla institatu CFI2%4:
e byt verejne obchodovatelna;
e disponovat’ so sidlom v Spojenych Statoch;
e spliat uréité poziadavky na likviditu a trhova kapitaliziciu - trhova kapitalizacia

aspon vo vyske 8,2 miliardy USD a akcie musia byt’ vysoko likvidné;

e mat’ verejne obchodovatel'ny podiel aspon 40 % svojich akcii;

e ana zaver mat kladny zisk za posledné Styri Stvrtroky.

Index S&P 500 pouziva metdodu véazenia trhovej kapitalizacie na vypocet podielu
jednotlivej spolo¢nosti, priCom spolocnosti s vysSou trhovou kapitalizdciou maju v indexe
vyssiu percentudlnu vahu. Na uréenie vahy jednotlivych zloziek indexu S&P 500 sa celkova
trhova kapitalizacia indexu vypocita suctom trhovych kapitalizacii vSetkych zahrnutych
spolo¢nosti. Trhova kapitalizacia spolocnosti sa vypocita vynasobenim jej aktualnej ceny
akcii a poctom akcii v obehu. Informécie o celkovej trhovej kapitalizacii indexu S&P 500 aj
trhova kapitalizdcia jednotlivych spolocnosti st 'ahko dostupné na finanénych webovych

strankach, takze v kone¢nom ddsledku investori nie st zaviazany tvorbou vypoctov?®3.

sucet vsetkych trhovych kapitalizacii

Vaha spoloc¢nostivS & P 500 =

trhova kapitalizacia spolo¢nosti

Priklad na vypocet trhovej kapitalizacie spolo¢nosti Apple v indexe S&P 500:
Spolo¢nost” Apple, ktorad je zndma celosvetovo ako vyrobca smartphonov a pocitacov, vo
svojej stvrtrocnej sprave uviedla, ze ma aktudlne v obehu 15,7 milidrd akcii. Na konci dia
21. septembra 2023 mala jedna akcia spolo¢nosti Apple cenu 173,93 USD. Trhova
kapitalizacia spolo¢nosti Apple k 21. septembru 2023 predstavovala 2,7 biliona USD.
Celkova trhova hodnota indexu S&P 500 k 31. augustu 2023 predstavovala priblizne 39,7
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bilidona USD?%¢, ¢o je sucet trhovych hodndt vSetkych akcii spolo¢nosti v indexe. Véaha
spoloc¢nosti Apple v indexe bola priblizne 6,8 %, €o predstavuje podiel 2,7 biliébna USD z
39,7 biliona USD. Celkovo plati, ze ¢im vécSia je trhova vaha spolocnosti, tym vacsi vplyv
ma na index kazda zmena ceny akcie o 1 %. TieZ mdézeme tvrdit, ze spolo¢nost’ s vahou 12
% bude mat’ vacsi vplyv na hodnotu indexu ako spolo¢nost’ s vahou 3 %. Apple s ich
momentalnou vahou je druhd najvplyvnejSia spolocnost’ indexu, najvplyvnejSou
momentalne je Microsoft Corporation.

)

2,7

Na zaver mozno spomenut’, ze nedavna bilancia indexu S&P 500 bola oznamena 1.

Vaha spoloc¢nosti Apple vS & P 500 =

* 100 = 6,8 %

septembra 2023 a vstipila do platnosti pred otvorenim trhov 18. septembra 2023. Do indexu
pribudli spolo¢nosti Blackstone Inc. a Airbnb Inc. a naopak vypadli Lincoln National Corp.

a Newell Brands Inc2¢’.
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