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ABSTRAKT

MOCKO, Henrich: Porovnanie akciového a komoditného trhu z pohladu investora. —
Ekonomickd univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva
a medzinarodnych financii. — Veduci zavere¢nej prace: Slobodnik, Patrik, Ing. PhD. —

Bratislava: NHF EU, 2018, 52 stran.

Cielom bakalarskej prace je porovnat’ akciovy a komoditny trh z pohl'adu investora.
Praca je rozdelena do 3 kapitol. Obsahuje 4 grafy a 5 tabuliek. V prvej asti si vysvetlime, ¢o
si finan¢né trhy, na aké typy sa delia, ¢o st komoditné trhy, blizSie si popisat’ ich historiu,
inStitucie tychto trhov a aké sii moznosti investovania na nich. Nasledne rozoberieme aj
akciovy trh, a aké faktory na neho vplyvaju. Objasnime si, ¢o su akciové indexy a aké funkcie
maju. V druhej Casti si popiSeme ciel' a metodologiu naSej prace. V tretej Casti sa budeme
snazit' objasnit’ vplyv tUrokovych sadzieb a infldcie na tieto trhy. Ddlezitym bodom bude
objasnenie vztahu medzi akciovymi indexmi a HDP a objasnenie vplyvu HDP na komoditny

trh.

KPucové slova: Financny trh, komoditny trh, investovanie.



ABSTRACT

MOCKO, Henrich: Porovnanie akciového a komoditného trhu 7 pohladu investora. —
University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economics; Department of
banking and international finance. — Thesis supervisor: Slobodnik, Patrik, Ing. PhD. —
Bratislava: NHF EU, 2019, 52 pages.

The aim of this thesis is to compare the stock and commodity markets from the
investor's point of view. The thesis is divided into 3 chapters. It contains 4 graphs and 5
tables. In the first part we will explain what financial markets are, what types are they divided
to, what are commodity markets, describe their history, institutions of these markets and what
are the possibilities of investing in them. Then we will analyze the stock market and what
factors affect it. We will explain what stock indices are and what functions they have. In the
second part we will describe the aim and methodology of our work. In the third part we will
try to clarify the impact of interest rates and inflation on these markets. An important point
will be to clarify the relationship between stock indices and GDP and to clarify the impact of

GDP on the commodity market.

Key words: Financial market, commodity market, investing.
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Uvod

Obchodovanie na financnych trhoch patri k zakladnym cCinnostiam investorov.
Niektori investori sa sustredia len na akciovy trh, ini len na komoditny alebo to kombinuju.
Ciel'om bakalarskej prace je porovnat’ akciovy a komoditny trh z pohl'adu investora a pomoct’
v efektivnhom rozhodovani medzi trhmi. Investori su nerozhodni a hl'adaju idealny trh, trh
S vysokym vynosom, nizkym rizikom a vysokou likviditou. Ako uz vieme idedlny trh

neexistuje a preto kazdy investor musi zvazit’ ktoré z tychto troch vlastnosti preferuje.

V prvej kapitole si priblizime finanény trh, jeho rozdelenie, z ktorého d’alej popiSeme
akciovy a komoditny trh. Prejdeme si stru¢nt historiu, charakteristiku a $pecifika jednotlivych
trhov. PopiSeme si jednotlivé investicné moznosti na danych trhoch, vyhody a nevyhody
a Vv pripade akciovych trhov si struéne popiseme jednotlivé analyzy. Dalej si prejdeme vplyv
vybranych ekonomickych veli¢in na akciové trhy a charakterizujeme si zndme akciové

indexy.

V druhej kapitole si rozoberieme ciel mojej prace aspdsoby ako ho chceme

dosiahnut’. Priblizime si metody s ktorymi budeme pracovat’ na metodologii.

V tretej kapitole sa zameriame na vplyvy vybranych ekonomickych ukazovatel'ov ako
je inflacia, hruby domaéci produkt, urokové sadzby na akciové a komoditné trhy. Vypocitame
si korela¢né koeficienty pri jednotlivych ukazovateloch a bliZSie si opiSeme histériu vyvoja
cien vybranych trhov a indexov. PribliZime si vzt'ah medzi vybranymi komoditami a hrubym
domacim produktom USA, taktieZ aj vztah medzi domacim produktom USA a vybranymi

indexmi.

Na zaver si zhrnieme vysledky prace. Poskytneme investorovi odporti¢ania medzi
ktorym trhom si z akciového a komoditného trhu vybrat’ a ako ich vybrané makroekonomické

ukazovatele a predpoklad ich pohybu ovplyviuju.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Kniha analyza finanénych trhov poskytuje zakladné informacie o problematike
finan¢nych trhov, ich segmentov, nastrojov, cien a institlcii, ktoré s sprostredkovatel'mi pri
plneni hlavnych uloh finanéného manazéra. Doraz sa kladie na ohodnocovanie finan¢nych
nastrojov, predovsetkym cennych papierov penazného a kapitalového trhu, ich aktualnu
pravnu upravu v SR, inovacie na vyspelych finan¢nych trhoch, ktoré by mohli byt inSpiraciou
formulacie pravnej Gpravy cennych papierov v SR, ale aj informdciou pre investorov do

zahraniénych cennych papierov.!

Publikacia Komoditné trhy arealne investicie vypiiia znaéni medzeru v odbornej
literatire k problematike komoditnych trhov a redlnych investicii, ktoré presli v poslednom
desatro¢i vyznamnym rastom, ale zaroven aj zdsadnymi zmenami. Zakladné poznatky z tejto
oblasti st rozdelené do troch blokov. Prva cast’ vysvetl'uje Citatel'ovi zdkladné pojmy z oblasti
komoditnych trhov, ich klasifikdciu a mechanizmus obchodovania na komoditnych trhoch.
Dalsia &ast’ publikicie sa uz venuje konkrétnym komoditim. Posledna &ast’ je venovana
niektorym vybranym realnym investiciam, ktoré su v centre investorskej pozornosti v

sucasnosti, resp. predstavuju nové perspektivne investicie do budticnosti.?

V knihe Finanéné trhy, nastroje a transakcie sa okrem opisu a analyzy jednotlivych
nastrojov a ich ocenovania autori sustredili aj na mechanizmus rieSenia dlhovej krizy v ramci
Eurdpy ¢i kvantifikacie a zaistenia kreditného a trhového rizika. Autori venovali pozornost’
najmi tymto oblastiam: zéklady investovania, penazny trh, devizovy trh — Forex, kapitalovy

trh a akciovy trh.’

Publikdcia Financny trh: nastroje, transakcie, inStiticie Oboznamuje Ccitatela s
finanénym investovanim a s jednotlivymi néstrojmi finanéného trhu, pricom kladie doéraz na

ich vynosnost’, riziko a likviditu. Rozsiahle osobitné bloky publikacie st venované

THRVOLOVA, B a kol. Analyza finanénych trhov. Bratislava: Sprint. 2006, 564 s. ISBN 8089085598.

2CHOVANCOVA, B. a kolektiv 2012. Komoditné trhy a realne investicie. Bratislava: lura Edition,
2012. 349 s. ISBN 978-80-8078-453-9.

SCHOVANCOVA, B a kol. Finanéné trhy, nastroje a transakcie. 2014, 441 s. ISBN 978-80-8168-330-5

9



penaznému, kapitalovému, devizovému a derivatovému trhu. Zaverecny blok rozobera

problematiku kolektivneho investovania.*

V knihe Akciové trhy a investovani sa v prvej Casti autor zameral na podstatu a vyvoj
akciového trhu vo svete. Popisané su témy ako histéria a druhy akcii, ocenovanie a
obchodovanie s akciami, akciové indexy, depozitné poukazky, akciové opcie. Dalej st
uvedené akciové bubliny vratane Velkej hospodarskej krizy, uctovné Skandaly na zaciatku
tohto storocia, fizie a akvizicie a vplyv akciového trhu na hospodarstvo. Druhé ¢ast’ sa venuje
teorii portfolia. Tretia Cast sa zameriava na stavebné sporenie, fondy kolektivneho
investovania, penzijné fondy, zivotné poistenie a struéne na investicie do nehnutelnosti.
Posledna Cast’ sa venuje nekalym praktikdm a daniam na finan¢nom trhu. Prednostou knihy je
prakticky pohlad na finan¢ny trh. UZito¢né informacie tu najdu ako finanéni experti, tak aj

siroky okruh zaujemcov o problematiku akciového trhu a investovania.®

1.1 Financné trhy

Na finan¢nom trhu sa stretdva dopyt po finan¢nych prostriedkoch od subjektov, ktoré
ich vyuzivaju ako investicie, a ponuka volnych finan¢nych prostriedkov v podobe tspor. Inak
povedané, pomocou finan¢ného trhu sa presuvaji prostriedky od subjektov s prebytkom,

k subjektom so spotrebou prevysujiicou prijmy.°

Finan¢ny trh je forma trhu, kde financni sprostredkovatelia prostrednictvom
mechanizmu finanéného trhu a finanénych nastrojov zabezpecuju pohyb kratkodobého az
dlhodobého kapitdlu medzi jednotlivymi ekonomickymi subjektami v narodnom aj

medzinarodnom meradle.’

1.1.1 Delenie financnych trhov

Finan¢né trhy mézeme delit’ podl'a ¢asového hl'adiska na penazny a kapitalovy trh. Na

peniaznom trhu sa obchoduje s kratkodobymi tvermi a finanénymi dokumentami so

4CHOVANCOVA, B. a kol. Finan¢ny trh: nastroje, transakcie, institicie. Bratislava: Jura edition, 2006.
607 s. ISBN 80-8078-089-7.

SJILEK, J. Akciové trhy a investovani. Grada, 2009. 656s. ISBN 978-80-8086-191-6

SCHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy nastroje a transakcie. Wolters Kluwer, 2014. strana 17.
ISBN-978-80-2472-963-3.

"HRVOL’OVA, B a kol. Analyza finanénych trhov. Sprint, 2006. strana 20. ISBN- 8089085598
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splatnostou menej ako jeden rok. Na kapitdlovom trhu sa obchoduju dlhodobé uvery

a dlhodobé cenné papiere.®

Taktiez mozeme rozliSovat primarny a sekunddrny trh. Na primarnom trhu sa
obchoduju nové emisie cennych papierov, su to cenné papiere, ktoré st prvykrat na trhu.

Sekundarny trh je uréeny na obchodovanie, S uz predtym emitovanymi cennymi papiermi.

Dalej pozname ¢lenenie z vecného hl'adiska. Z tohto hl'adiska sa finanény trh ¢leni na

penazny, kapitalovy, devizovy a komoditny.

Pre nas najzaujimavej$im ¢lenenim finanéného trhu je podl'a druhu finanéného aktiva.

V tomto ¢leneni rozoznavame:

1. Akciovy trh

2. Komoditny trh
3. Menovy trh

4. Dlhovy trh

1.2 Komoditny trh

1.2.1 Historia komoditného trhu

Sumeri st povazovani za najstar§iu civilizaciu na svete. Takze ked povieme, Ze
komoditné trhy pouzivali Sumeri medzi 4500 a 4000 p.n.l. hovorime, Ze obchodovanie s
komoditami je také staré ako I'udska civilizacia. Ob¢ania pouzivali hlinené mince zapecatené
v hlinenej nadobe ako prostriedok vymeny pre kozy. Hlinené pisacie tablety udavali pocet
hlinenych Zetéonov v kaZzdej zapecatenej nadobe a obchodnik dodal stanoveny pocet koz.
Skuto¢nost’, Ze hlinené tablety zahffiali mnozstvo, ¢as a datum, nam hovori, Ze boli

najskorsou formou komoditnych terminovanych kontraktov®.
V priebehu historie sa formovali Styri hlavné kategorie obchodovania s komoditami:

a. Energetické komodity (ropa, zemny plyn)

b. Kovové komodity (zlato, striebro, platina)

8CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy nastroje a transakcie. Wolters Kluwer, 2014. strana 23.
ISBN-978-80-8168-330-5
® Banerjee, J. Origins of growing money. [online]. [cit. 2019-07-27]. Dostupné na:
http://www.forbesindia.com/printcontent/34515
11



C. Hospodarske zvierata a mésové komodity (dobytok)
d. Pol'nohospodarske komodity (kukurica, so6ja, pSenica, ryza,

kakao, kava, bavlna a cukor)

V pociatkoch civilizacie sa napriklad zlato a striebro ocenovali za to, ako vyzerali.
Této kvalita pritahovala pozornost’ bohatych l'udi. Ako stovky rokov presli, zlato a striebro sa
prirodzene vyvinuli na prostriedok vymeny. Ur¢ité mnozstvo zlata sa vymeralo a stalo sa
rannou formou penazi. Zlato sa da l'ahko roztavit, tvarovat’ a merat. Bolo tiezZ vzacne po
celom svete. Tieto vlastnosti z neho urobili prirodzeny obchodny majetok. Zlato bolo jednou z

prvych foriem obchodovania s komoditami v historii.

Komoditné trhy rastli v celej stredovekej Eurdpe. V tom ¢ase boli najlep$im spdsobom
distribucie tovaru, prace, pody a kapitalu v celom regione. Obchodnici akceptovali zlato
vymenou za tovar. Potom mohli toto zlato pouzivat’ na vac¢sine sveta. Ako Cas plynul, regiony
zacali robit’ svoje vlastné formy razenia minci. Koncom stredoveku boli vyndjdené spolahlivé
vahy, ktoré umoznovali dedin¢anom l'ahko odlisit’ r6zne formy razenia minci. Namiesto toho,
aby cestovali do mestskych centier, ako je Amsterdam na vazenie minci alebo tovaru, mohli
dedincania cestovat’ do okolitych miest. V roku 1500 sa zacali objavovat’ burzy - vratane

Amsterdamskej burzy.

Amsterdamska burza sa Casto nazyva prva burza na svete. Predtym ako vSak bola
burzou, posobila ako trh pre vymenu komodit. Obchodnici na Amsterdamskej burze sa
podielali na nakupe a predaji sofistikovanych finan¢nych produktov (boli sofistikované pre
dant dobu), vratane kratkeho predaja, forwardovych zmlav a opcii.V rokoch 1500 a 1600

rastuci pocet miest pridal svoje vlastné komoditné burzy, kde predavali podobné vyrobky.

Edward Peter (2001, s. 321) hovori o obchode s komoditami v 16. storoci ,,samotné
komoditné burzy boli relativne neddavnym vyndlezom, ktory existoval len v niekolkych

mestach*.

Najznamejsia komoditna burza na svete, Chicago Board of Trade (CBOT) vznikla v
roku 1848. Amerika zacala obchodovanie s komoditami v roku 1864 s Chicago Borad of
Trade (CBOT). Bola to vymena pouzitej pSenice, hovddzieho dobytka a oSipanych za
Standardné nastroje. CBOT sa Casto nazyva najstarSou burzou s futures a opciami na svete - aj
ked’ existuji urcité kontroverzie o tom, ¢i pred¢asné obchodovanie na Amsterdamskej burze

cennych papierov nevytvorilo podobné obchody. CBOT rozsiril svoje komoditné
12



obchodovanie v tridsiatych rokoch 19. storocia prostrednictvom zdkona o komoditnej burze.
Zakon pridal nové polozky do listu, vratane ryze, masla, vajec, s6jovych bobov a zemiakov.
Pridanie komodit do burzy nebolo vzdy I'ahky proces. Ked’ sa komodity nakupuju a predavaja
prostrednictvom trhu, je potrebné vediet’, o predstavuje dand komodita. Aky je rozdiel medzi
sojou a lacnou sojou? Aky druh merania musi mat’ krava, aby mohla byt povazovana za

kravu? Uspes$né komoditné trhy si vyzadovali $iroky konsenzus o variaciach vyrobkov?®,

1.2.2 Charakteristika komoditného trhu

Komoditné obchodovanie je zaujimavym a sofistikovanym druhom investicii. Zatial’
¢o tento typ obchodovania md mnoho podobnosti s obchodovanim s akciami, najvacsi rozdiel
je v tom, s akym aktivom sa obchoduje. Obchodovanie s komoditami sa zameriava skor na
nakup a obchodovanie s komoditami, ako je zlato, a nie na obchodovanie na burze. Podobne
ako akcie sa s komoditami obchoduje na burzach, kde investori pracuji ako tim na nakup
alebo obchod s vyrobkami v snahe vytvorit’ zisk z trhovych cien alebo preto, ze potrebuju

konkrétny produkt?,

Zakladné ekonomické principy ponuky a dopytu typicky pohanaju trhy s komoditami:
nizSia ponuka zvySuje dopyt, o sa rovna vySSim cendm, a naopak. Velké preruSenia
dodavok, ako napriklad rozsireny ,,zdravotny strach* medzi hoviddzim dobytkom, by mohol
viest k zvySeniu vSeobecne stabilného a predvidateI'ného dopytu po hospodarskych
zvieratach. Na strane dopytu ma globalny ekonomicky rozvoj a technologicky pokrok c¢asto
menej dramaticky, ale vyznamny vplyv na ceny. Priklad: Vznik Ciny a Indie ako vyznamnych
vyrobnych hraCov prispel k poklesu dostupnosti priemyselnych kovov, ako je ocel, pre

zvySok sveta.

Dnes sa na svetovych trhoch stretdvame s roznymi druhmi komodit. Pre lepsi prehl'ad
je ich potrebné rozdelit do niekolkych skupin podla réznych kritérii. U obchodnikov
Specializovanych na obchodovanie s komoditami sa mézeme stretnit’ s tymto Clenenim

komodit;:

©History of commodities trading. [online]. [cit. 2019-07-27]. Dostupné na:
https://bebusinessed.com/history/history-commaodities-trading/

1The definition of commodity trading. [online]. [cit. 2019-07-27]. Dostupné na:
https://www.etoro.com/blog/trading-essentials/the-definition-of-commaodity-trading/
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e Energetické — ropa aropné derivaty, zemny plyn, hnedé a Cierne uhlie,
uran.
e Vzicne kovy — zlato, striebro, kovy platinovej skupiny (platina, paladium,
roédium).
e Priemyselné kovy — zelezo, ocel, hlinik, med’, nikel, zinok, horcik, prvky
vzacnych zemin, titan a d’alsie.
e Polnohospodarske
e rastlinného povodu : pSenica, ryza, kukurica, jaCmen, raz, ovos,
kakao, kava a pod,
e zivocisneho pdvodu — hovidzi dobytok, oSipané, hydina, koza,
e potravinidrke — pSenica, kukurica, kakao, kdva, pomarancovy
dzas.
e technické — bavlna, I'an, konope.

e Ostatné — voda, poda, vzduch, fosfor, potas.
Okrem zakladného ¢€lenenia sa mézeme stretniit’ aj s d’alSimi formami ¢lenenia:

e Rozdelenie na:

e mikké — hlavne pol'nohospodarske komodity,

e tvrd¢ — vSetky kovy a energetické suroviny.
e Na zéklade ich vycCerpatelnosti:

e vycerpatel'né — ropa, Zelezo, zlato,

e obnovitelné — pol'nohospodéarske komodity, drevo, emisné
kvoty.
e Podl'a moZnosti opakovaného pouZitia:

e recyklovatel'né — hlavne kovy,

e nerecyklovatelné — pol'nohospodarske produkty.
e Podla obchodovatelnosti na:

e komoditnych burzéch,

14



e volnych trhoch'?.

Ked’ hovorime o obchodovani s komoditami, nemozeme zabudnut’ ani na investovanie
do umeleckych diel, drahokamov, nehnutel'nosti. Samozrejme tieto komodity, ktoré by sme
Z pohl'adu clenenia na obchodovanie s komoditami zaradili do ostatnych, maju tak, ako aj

ostatné komodity svoje vyhody a nevyhody.

Tabulka 1 Vyhody a nevyhody komoditného trhu

Komodity Vyhody Nevyhody

Ropa®® Vysoko ziskova Nestale ceny, vysoké
marza, stabilné dividendy, | riziko.
danové vyhody,
diverzifikacia.

Zlato' Inflaéné  poistenie, Nizky  kapitalovy
poistenic  vo¢i  katastrofe | zisk.

(kriza), diverzifikécia,
jednoduchost’, hmatatel'nost’.

Nehnutelnosti*® Z dlhodobého Nizka likvidita,
hladiska prindSa  profit, | ndklady na udrzbu, potreba
prijem od najomcov, danové | hypoték.
ulavy, drzia si svoju cenu.

Drahokamy Inflacné  poistenie, Vysoka vstupna
nestracajt hodnotu, | investicia, rizika falo$ného
anonymita, neobmedzena | drahokamu, riziko kradeze,
Zivotnost’, certifikacia | menej likvidnd investicia,
zarucujica pravost, stabilna | neprindSa pravidelny vynos,
investicia. dlhodob4 investicia.

Umelecké dielal® Moznost'  vysokého Vysoka vstupna
zhodnotenia Vv kratkodobom | investicia, dielo moze stratit’
horizonte, nedostatkovy | hodnotu, nizka likvidita,

2CHOVANCOVA, B. a kolektiv 2012. Komoditné trhy a realne investicie. Bratislava: lura Edition,
2012. 349 s. ISBN 978-80-8078-453-9. strana 17

BHAOTANTO, A. Pros and cons of buying oil stocks [online]. [cit. 2019-07-27]. Dostupné na:
https://thenewsavvy.com/invest/commaodities/oil-stocks/

14“BENDEL, N. What are the pros and cons of investing in gold [online]. [cit. 2019-07-27]. Dostupné na:
https://www.ratecity.com.au/investment-funds/articles/pros-cons-investing-gold

5The pros & cons of investing in real estate. [online]. [cit. 2019-07-27]. Dostupné na:
https://smartmortgage.com/the-pros-cons-of-investing-in-real-estate/

ISCHOVANCOVA, B. a kolektiv 2012. Komoditné trhy a realne investicie. Bratislava: lura Edition,
2012. 349 s. ISBN 978-80-8078-453-9. strana 291
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a luxusny tovar, | falzifikaty, potreba
diverzifikacia, inflacné | vedomosti a skuisenosti.
poistenie.

Zdroj: Vlastné spracovanie
1.2.3 Moznosti investovania na komoditnych trhoch

Bezny investor mdze investovat’ na komoditnych trhoch viacerymi moznostami:

e Fyzicky ndkup komodit
o Komoditné derivaty
¢ Komoditné fondy

e Akcie spolo¢nosti komoditného sektora
Fyzicky nakup komodit

NajpriamejSou metdédou komoditného investovania by bola kipa samotnej komodity.
Je zrejmé, ze tato metdda funguje len s uréitymi komoditami, ako st drahé kovy, ale napriek
tomu je to stale spdsob, ako ziskat expoziciu na tychto trhoch. Ak by sme napriklad chceli
investovat’ do zlata, mohli by sme si kupit' zlato. Je to mnoZstvo zlata, ktoré dodrziava
Standardné¢ podmienky vyroby, oznaCovania a vedenia zdznamov. Existuje vSak mnoho
otazok s touto formou investicii. Vznikd nam problém s uloZzenim aktiva. Tento druh investicii

je tiez relativne menej likvidny ako iné, takze je nasledne nakladnejsi na vymenu.
Komoditné derivaty

Medzi zakladné typy patria futures, forwardy a opcie. Komoditné derivaty znamenaju
dohodu o kupe alebo predaji daného mnozstva suroviny za konkrétnu cenu a stanoveny datum
v budtcnosti. Obchodnik ziskava peniaze, ak sa komodita zhodnoti alebo znehodnoti v
porovnani s pevnou cenou, v zavislosti od toho, ¢i zauymi dlha alebo kratku poziciu.
Hlavnym rozdielom medzi futures a forwardom je, Ze futures je Standardizovany kontrakt, to
Znamena, ze objem obchodu, ddtum vysporiadania a kvalita podkladového aktiva st urcené
burzou. Dané¢ Specifika robia futures kontrakty likvidnejSie a bezpe€nejSie v porovnani
s forwardami. Zase vo forwarde tato Standardizacia chyba, kupujici a predavajici si dohaduja
podmienky medzi sebou. Pri forwardoch a futures je povinnost’ kupit' alebo predat, naopak

pri opcii je to pravo majitel'a. Majitel si svoje pravo moze, ale nemusi uplatnit’.
Komoditné fondy
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Dal§ia moZnost investovania do komodit je prostrednictvom kolektivneho
investovania. Bud’ do podielovych fondov, alebo ETC (Exchange Traded Commodities).
Podielovy fondy mdze byt zamerané na akciovy trh niektorej krajiny produkujicej komodity
alebo priamo na tazobny sektor. Investicia do ETC, ¢o je Specificka forma ETF (Exchange
traded funds) je tieZ jedna z moznosti. ETF je fond, s ktorym sa obchoduje na burze. ETF
modze pozostavat z mnohych réznych tried aktiv ato z akcii, komodit alebo dlhopisov.
Niektoré komoditné ETF nakupuju fyzické komodity a potom pontkaji akcie, ktoré
predstavuju urcité mnozstvo urcitého tovaru. Napriklad, ked” boli prvykrat vytvorené, akcie
SPDR Gold (NYSEMKT: GLD) ETF predstavovali hodnotu jednej desatiny unce zlata.
Podobne, iShares Silver (NYSEMKT: SLV) ETF predstavovali cenu, ktord bola blizko
hodnoty jednej unce striebra. Ostatné komoditné ETF pouzivaju stratégie s vyuzitim
terminovych kontraktov na pontkanie expozicie. Dlhodobé vyuzivanie stratégii zaloZenych
na zmluvach zalozenych na terminovanych kontraktoch vSak moze €asto viest’ k vykonnosti,
ktora sa odliSuje od zékladnych komodit. Napriklad ceny futures bert do uvahy naklady na
skladovanie danej komodity a tovar, ktory je drahy na skladovanie, ma ¢asto rozsiahle poistné
zabudované do cien za takéto zmluvy, ktoré st do budiicnosti d’aleko splatné. To znamena, ze
aj ked’ cena komodit stiipa, moze byt’ v€lenend do buducnosti, o spdsobuje, ze vlastnici ETF

nevidia ziadny zisk'’.
Akcie spolo¢nosti komoditného sektora

Nakoniec, jeden z popularnych sposobov investovania do komodit je nakup akcii
spolo¢nosti, ktoré ich vyrabaju. V energetickom sektore sa moZeme zamerat’ na prieskumné a
vyrobné spoloénosti, ktoré skutoéne nachadzaju a tazia ropu a zemny plyn. Tazobné zasoby
drahych a zékladnych kovov, zatial' co pol'nohospodarske spolo¢nosti pestuju plodiny alebo
ich nakupuju od pol'nohospodarov a potom ich preddvajii spracovanym potravinarskym
spoloCnostiam a inym kupujicim. Musime si uvedomit, Ze investovanie do komodit
prostrednictvom akcii je v tom, Ze spolo¢nost’ nie vzdy vidi svoju hodnotu v sulade s
komoditou, ktorti vyraba. Napriklad spolo¢nost, ktord sa zaoberd prieskumom a vyrobou
ropy, bude mat’ prospech, ked’ ceny ropy stipaju a trpia, ked’ ceny klesaji. Ovela dolezitejSie

je vsak to, kol'’ko ropy budu mat’ konkrétne aktiva z ropného pol’a, ktoré spolocnost’ vlastni, v

YMCCONWILLE,D. How to invest in commodities [online]. [cit. 2019-07-27]. Dostupné na:
https://capital.com/how-to-invest-in-commaodities
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dlhodobom horizonte. Spolocnost’ mdze vidiet', Ze jej zasoby dramaticky klesnt, ak jej aktiva
produkujuce komodity nedodavaju tovar, ktory investori ocakévaju - aj ked’ samotna cena

komodit prudko stipa’®.

1.2.4 Vplyv zvysenia cien komodit na globdlnu ekonomiku

Inflacné tlaky - AD / AS analyza ukazujica l'avy posun v AS krivke pre vyrobeného
tovaru. Zvysené naklady by mohli byt kompenzované zvySenim produktivity alebo zvysenim

efektivnosti.

Existuje nebezpecenstvo Spirdly mzdovych cien a rasticich inflacnych ocakévani.

Menova politika by vS§ak mohla pomoct’ udrzat’ inflaciu pod kontrolou.

Rasttce ceny komodit by mohli viest’ k niz§iemu rastu - to mozno vysvetlit’ pomocou
analyzy AD / AS. Ak je vsak rast cien komodit spdsobeny rychlym svetovym rastom, vplyv

na rast méze byt obmedzeny.

Rast cien komodit by mohol mat vplyv na bilanciu obchodu s tovarom. Moézu
existovat’ rozdielne U¢inky v zavislosti od toho, ¢i je krajina ¢istym dovozcom alebo
vyvozcom komodit. Priklad: v pripade Spojen¢ho kralovstva je pravdepodobné, Ze to bude
mat’ nepriaznivy vplyv na bilanciu obchodu s tovarom, pretoze Spojené kral'ovstvo je Cistym
dovozcom, ale krajiny vyvaZzajice komodity zaznamenaji ndrast svojich obchodnych
podmienok a budli mat’ prospech zo zvySenia prijmov z vyvozu. Tento argument predpoklada,

ze dopyt je neelasticky.

Narast cien komodit méze mat’ vplyv na rozdelenie prijmov. Nérast cien komodit
modze mat’ vplyv na redlne prijmy a spotrebu. Hodnotenie sa moze zamerat’ na vplyv, ktory
bude mat’ rast cien komodit na vyrobcov komodit a dovozcov komodit, ktoré budt odlisné.

Ekonomicky vplyv cenovych zmien sa moze lisit aj pred finanénou krizou a po ne;j*®.

18Your guide to investing in commodities. [online]. [cit. 2019-07-27]. Dostupné na:
https://www.fool.com/investing/2018/05/16/your-guide-to-investing-in-commaodities.aspx

9The possible impact of a rise in commaodity prices on the global economy. [online]. [cit. 2019-07-27].
Dostupné na: http://peped.org/economicinvestigations/evaluate-economic-effects-rise-commodity-prices-global-
economy-whats-answer/
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1.3 Akciovy trh

Akciovy trh, znamy aj ako burza cennych papierov, je priestor, ktory slizi na
obchodovanie s firemnymi cennymi papiermi, predovSetkym akciami. Umoziuje investorom
s prebyto¢nym kapitdlom nakupovat’ akcie a spolo¢nostiam umoziuje ziskat® financie
vydanim akcii. V jednoduchosti - je to trh, na ktorom sa obchoduju akcie spolo¢nosti.
RozliSujeme primarny a sekundarny akciovy trh. Na primérnom trhu obchoduju spoloc¢nosti,
ktoré emitovali svoje akcie alebo sprostredkovatelia tychto spolo¢nosti. Vydané cenné papiere

sa neskor obchoduju na sekundarnom trhu.
Vyhody a nevyhody investovania na akciovom trhu

Tak ako kazdy druh investovania tak aj investovanie na akciovych trhoch ma svoje
vyhody a nevyhody. Investor musi zvazit' jednotlivé rizika, svoj postoj k riziku a taktiez aj
vyhody investovania na akciovych trhoch. Uspesny investor by mal byt informovany, vediet
ako minimalizovat’ potencionalne rizika a zaujimat' sa o faktory, ktoré ovplyviiuju cenu

jednotlivych akcii. Zhrnutie vybranych vyhod a nevyhod je uvedené v tabul’ke nizsie.

Tabulka 2 Vyhody a nevyhody investovania na akciovom trhu

Vyhody Nevyhody
Dividendy Nepravidelna vyplata vynosov
Vel'ké mnozstvo investiénych moZnosti Zdanenie dividend
Vynos pri pohybe kurzu Nestaly trh
Podiel na spolo¢nosti Vysoka ¢asova narocnost’
Informacéna naro¢nost’
Vysoké riziko

Zdroj: Vlastné spracovanie

1.4 Analyza akciového trhu

1.4.1 Analyzy akciového trhu

Akciovy trh sa neustale vyvija a meni. Na urcenie spravnej investicie treba realizovat’
analyzu. Investor sa musi rozhodnut’, ¢i vstupi na dany trh, aka velku Ciastku investuje a kedy
ma vystipit. Pri analyzovani trhu existuje obrovské mnozstvo informdcii preto je velmi
tazkeé, az nemozné ich vSetky evidovat’ a spracovat’. NajpouzivanejSou a najrozvinutejSou je
momentalne fundamentalna analyza. Jej cielom je dokdzat vztah medzi kurzami akcii

a realnou ekonomikou.
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Odvetvova analyza

Odvetvova analyza identifikuje charakteristické znaky jednotlivych odvetvi. Zist'uje sa
napriklad miera zisku, inovacné a technologické ocCakavania, naklady vyroby, druh
odvetvovej Struktury, citlivost’ na fazy ekonomického cyklu a spdsob Statnej regulacie. Tieto

udaje sa potom pouzijui na zistenie vplyvu na kurzy akcii.
Technicka analyza

Technickd analyza sa zaobera trhovymi datami. Technickd analyza sa zameriava na
odhadovanie cenovych zmien, zaujima sa o dopyt aponuku akcii, vyuzivajuc objem

obchodov a cenu akcii.
Fundamentalna makroekonomicka analyza

Makroekonomickd analyza sleduje vplyv mnohych faktorov na medzinarodnej

a narodnej urovni. Taktiez skima stvislosti medzi nimi.
Fundamentilna mikroekonomicka analyza

Fundamentdlna analyza je zamerand na sledovanie ekonomickych indikatorov,
zameriava sa na vSetky dostupné déta, ktoré je mozné vyuzit' na urcenie relativnej hodnoty
trhu. Poskytuje investorovi informacie otom, kedy je akcia nadhodnotena alebo
podhodnotena. Pri podhodnotenych akcidch je vhodné nakupit’ akciu, pri nadhodnotenych
akciach je vhodne predat akciu.?’ Podava investorovi informaciu, ¢ ado akej miery
zodpovedd cena akcie vnuatornej hodnote. Problémom pri tejto analyze mdze byt vysoka

obtiaznost’ ziskavania dat alebo zistenie vierohodnosti dat.
Psychologicka analyza

Psychologicka analyza sa opiera o I'udsky faktor a vplyvy, ktoré maju vplyv na l'udska
psychiku. Zaklada sa na predpoklade, ze pohyb akciovych kurzov je nasledkom spravania sa
zo strany l'udi- investorov. Psychologickd analyza sa zaujima o ¢loveka, o l'udsky faktor,

ktory vplyva na proces investovania a o impulzy, ktoré sposobili urcity typ spravania.

20 je fundamentalna analyza [online]. [cit. 2019-06-20]. Dostupné na: https://www.xth.com/sk/xtb-
akademia/co-je-fundamentalna-analyza
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V jednoduchosti sa teda da povedat, ze psychologicka analyza sktima prave to, ¢o vedie

investorov k nakupom a predajom.

1.4.2 Fundamentdlna makroekonomicka analyza akciovych trhov

Vplyvom globalizacie maju faktory pdsobiace na akciovy trh velky vplyv a urcuju,

ako sa bude vyvijat’ akciovy trh. Makroekonomické faktory, ktoré ovplyviiuji akciovy trh:

e Inflacia

o Urokové sadzby

e Fiskalna politika

e Rast hrubého domaceho produktu
e Ponuka penazi

e Medzinarodny pohyb kapitalu

e Ekonomické a politické Soky

e Ostatné faktory?
Vplyv urokovych sadzieb na akciové trhy

Urokové sadzby na pefiaznom trhu maju znaény vplyv na cenu akcii. Je vieobecne
zname, Ze pokles Urokovych sadzieb spdsobi narast ceny akcii, a narast Grokovych sadzieb
sposobi pokles hodnoty akcii. Medzi urokovymi sadzbami na pefiaznom trhu a hodnotami
akcii je nepriama umera. 2 Podas narastu Girokovych sadzieb na pefiaznom trhu sa zvysi aj
nomindlne urokové zhodnotenie bezpecnejSich investicii, ako su napriklad dlhopisy a

pokladni¢né poukazky. Tym sa znizi dopyt po akciach a ich hodnota.
Vplyv ponuky penazi na akciové trhy

V menovej teodrii su 3 penazné agregaty M1, M2 a M3. Vplyv na akciovy trh ma
vel'kost’ ponuky penazi charakterizovana ako M2. Ak vychadzame z predpokladu, ze dopyt po

peniazoch je z kratkodobého hl'adiska konstantny, centralna banka zvysi ponuku penazi (M2).

2ICHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy nastroje a transakcie. Wolters Kluwer, 2014. strana
463. ISBN-978-80-8168-330-5

ZREVENDA, Z. a kol.: PenéZni ekonomie a bankovnictvi. 1.vydanie. Praha: Management Press, 1996.
strana 209. ISBN 80-85943-06-9.

21



Zvysenu ponuku penazi sa jednotlivé subjekty snazia alokovat’ do vynosnejSich aktiv. Tym sa
zvysi aj dopyt na akciovych trhoch, ¢o sa prejavi rastom cien akcii. Tento jav nazyvame efekt

likvidity. Pri zniZzeni ponuky penazi nastdva utlmenie akciového trhu, a teda aj znizenie cien

akcii.?®
Vplyv fiskalnej politiky na kurzy akcii

Fiskalna politika je Cinnost’ Statu spojena so Statnym rozpoctom. Je zamerand na
stabilizdciu ekonomiky a realizuje ju vlada. Hlavnym néstrojom je Statny rozpocet. Fiskalna
politika sa zameriava na minimalizovanie makroekonomickych zlyhani trhu, vykonava
stabilizaénii funkciu v ramci ekonomiky.?* Fiskalna politika tizko stvisi s procesom

stanovenia dani.

Fiskalna politika méze podporovat’ alebo obmedzovat rast agregatneho dopytu. Podl'a

tohto kritéria rozliSujeme:

e Expanzivnu fiskalnu politiku - podporuje rast agregatneho dopytu. Znizuje
danové zat'azenie a zvysuje vladne vydavky.
e Restriktivnu fiskalnu politiku - znizuje rast agregatneho dopytu. ZvySuje

danové zat'aZenie a obmedzuje vladne vydavky.

Pri vysokom dafovom zataZeni sa znizuji zisky spolo¢nosti, investor dostane
vyplatené nizSie dividendy, ato sa prejavi v trhovej cene akcii. Znizeny prijem investora
spOsobi, Ze sa mu znizi aj Ciastku, ktor by mohol investovat’ v buducnosti. S niz§im
daflovym zat'aZzenim vznikne Uspora, ktordh modze investor reinvestovat. Spolocnost’ taktieZ

lati vyS$Sie dividendy, ich zvy$enie vzbudi zaujem d’al$ich investorov.
9

Vladne vydavky mozu taktiez ovplyvnit' cenu akcii. Nakupom tovarov a sluZieb
spolo¢nosti sa zvysi ich zisk, ¢im sa zvySia aj ceny akcii. Naopak, obmedzenie vladnych
vydavkov sposobi pokles cien akcii na akciovom trhu. Stat sa bude orientovat’ na emisiu
dlhovych nastrojov, ¢o moze sposobit’ rast’ tirokovych sadzieb. Pri raste trokovych sadzieb sa

za¢nu investori presuvat’ pre¢ z akciového trhu.

ZCHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy nastroje a transakcie. Wolters Kluwer, 2014. strana
471. ISBN-978-80-8168-330-5

2“DVORAK, P. 2008. Vefejné finance, fiskalni nerovnovaha a finanéni krize. 1. vydani. Praha: C.H.
Beck, 2008. 343 s. ISBN 978-80-7400-075-1 strana 27
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Vplyv hrubého domaceho produktu na kurzy akcii

Ak uvazujeme logicky, vyplynie ndm, ze srastom HDP bude spojeny aj rast
akciovych trhov. Ekonomika bude prosperovat, emitenti akcii budi prosperovat, z ¢oho
vyplyva aj rast akciovych trhov. To ale plati, iba ak je ekonomika uzavretd a na domacom
trhu st kotované len domdace spolocnosti. Su stadie, ktoré¢ dokazali, Ze v mnohych krajinach
existuje vztah medzi rastom HDP a vynosmi z akciovych trhov. Je vel'a pripadov, kedy sa trh
s cennymi papiermi odpojil od reédlnej ekonomiky. Z kratkeho casového hladiska si to
modzeme vSimnut hlavne v Casoch vysokej volatility. Ako priklad si uvedieme krizu pocas
roku 2008, kedy poklesli akciové trhy priblizne o 40-60%. Reédlna ekonomika vSak
nezaznamenala takyto vyrazny pokles. V nasledujucich Siestich rokoch zaznamenal by¢i trh
S&P 500 takmer trojnasobny narast. Rast realneho HDP nedosahoval v tom obdobi podobné
hodnoty. Z dlhodobého hladiska je vztah medzi rastom HDP a rastom akciovych trhov
silnejsi ako pri kratkodobom hladisku.?

Vplyv inflacie na akciové trhy
Inflaciu mézeme definovat’ ako:

e NaruSenie penaznej rovnovahy v dosledku rastu miezd, ¢o sa prejavi rastom
cenovej hladiny alebo nerealizovanym dopytom, kedy vznikaji vynuatené
uspory.

e Prekrocenie optimalneho mnozstva pehazi v obehu.?®

S inflaciou je spojeny pokles hodnoty penazi, v investoroch to vyvolava pocit, Ze ich
vklady v bankach, pripadne ich investicie do dlhopisov st znehodnocované. Ako ochranu
proti inflacii vyuzivaji investovanie do akcii. Predpokladaju, ze pocas inflacie narastd zisk

spolo¢nosti, vd’aka ¢omu narastaji dividendy a nakoniec aj kurz akcii. Existuji vSak

25Simon Hermann. Is there a Correlation between GDP Growth and Stock Market Returns? [online].
29.02.2016. [cit. 2019-06-20]. Dostupné na: https://www.wise-owl.com/investment-education/is-there-
a-correlation-between-gdp-growth-and-stock-market-returns

BKOTLEBOVA, J., SOBEK, O. Menova politika. Bratislava : Tura Edition, 2007. strana 82. ISBN
978-80-8078-092-0.
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vyskumy, ktoré sledovali dlhodobé vynosy z akcii a vplyv inflacie. Dospeli k zaveru, ze akcie

nedokézali udrzat’ tempo s rastom inflacie.

Ekonomovia na zaklade pocetnych vyskumov dospeli k zaveru, Ze pri nizkej
ocakavanej miere inflacie, sa inflacia vsunie do trhovych trokovych sadzieb a neovplyvni
kurzy akcii. Pri vysokej miere inflacie nedokazu akcie udrzat' svoju redlnu hodnotu

s inflaciou.

Ak je majetkovy podiel reprezentovany realnymi aktivami aich hodnota rastie
dosledkom inflécie, je to vel'mi tazko vysvetlitelné. Tento paradox sa snazia vysvetlit’ nizsie

uvedené tedrie.?’

Cielom investovanie je chranit’ hodnotu penazi, ktord by sa inak vplyvom inflacie
znizovala. To znamena, Ze investor chce aspon prekonat’ inflaciu, v idedlnom pripade zvysit
svoj investovany kapital. Vacsina 'udi vSak nevyuziva moznost’ investovania a takmer vSetky

prijmy vyuzivaji na pokrytie beznych vydavkov.

Teéria danového efektu

Vo vicsine krajin sa majetok odpisuje z nadobudacej ceny. Inflacia spdsobuje, ze
odpisy nezabezpe€uji ani jednoducht reprodukciu spolo¢nosti. Ich podiel na nakladovom

zat'azeni firmy sa zniZuje a aj ked’ zisky firmy rasta, redlna hodnota zisku po zdaneni klesa,

¢im klesaju aj dividendy a kurzy akcii.
Teoria sprostredkovaného efektu

Teoria sprostredkovaného efektu sa pokusa dokazat nepriamy vztah medzi inflaciou
a kurzom akcii. Ako zdkladny vztah tato tedria uvadza vztah medzi hrubym domacim
produktom ainflaciou. Vychadzajuc ztychto vztahov, mézeme odvodit vztah medzi

inflaciou a kurzom akcii.
Teoria penaznej iluzie

Ucelom tedérie penaznej iluzie je dokazat nevyhnutnost rozliSovania medzi

nominalnymi aredlnymi tUrokovymi mierami. Pri raste inflacie, ktora spdsobi rast

2ICHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy nastroje a transakcie. Wolters Kluwer, 2014. strana
476. ISBN-978-80-8168-330-5.
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nomindlnych urokovych mier, sa investori snazia dosiahnut’ vysSiu vynosnost’ na akciovych
trhoch. Této ¢innost’ spdsobuje podhodnotenie cien akcii. Investor by sa mal v§ak zamerat’ na

realnu urokovi mieru.

1.5 Akciové indexy

Akciovy index stru¢ne informuje o vyvoji vybraného akciového trhu ako celku alebo
0 jeho casti. Akciové indexy sa vyuzivaji ako benchmark - meradlo zhodnotenia priemernej
vynosnosti daného trhu. Ide o agregovany ukazovatel, ktory odrdZza stav na akciovom trhu.
Teoreticky moze zahfnat’ vietky akcie, ale spravidla ide len o vybrané akcie z akciového trhu,

pripadne z ur¢itého odvetvia.?®
Existuju viaceré druhy indexov, ktoré sa delia podla velkosti sledovaného zaberu:

e Vyberové indexy obsahuju len vybrané akcie. Ako priklad si mézeme uviest
DJIA — Dow Jones Global Indexes. Castokrat oznatovany aj ako prestizny
index Amerického akciového trhu.

e Suhrnné indexy obsahuju vSetky akcie na danej burze. Ako priklad si uvedieme
NASDAQ Composite. Tento sthrnny index obsahuje vSetky akcie, ktoré sa
obchoduji na trhu NASDAQ.?®

Existuju tri zdkladné principy konstrukcie akciovych indexov:

e Hodnotovo vézeny index. Jednotlivé akcie v indexe s vazené svojou trhovou
kapitalizaciou.

e Rovnako vazeny index. Kazda osobitna akcia ma rovnaka vahu bez ohl'adu na
trhovu kapitalizaciu podniku alebo jej cenu.

e Cenovo vazeny index. Pocita sa ako aritmeticky priemer, niekedy ako

geometricky, suc¢asnych cien. Je citlivy na zmeny akcii s vy$§im kurzom.

BBAUMOHL Eduard - LYOCSA Stefan - VYROST Tomas. Fundamentalna analyza akciovych trhov.
Elfa, 2011. Strana 32. ISBN 978-80-8086-191-6.
PJILEK Josef. Akciové trhy a investovani. Grada, 2009. strana 173. ISBN 978-80-2472-963-3.
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1.5.1 Funkcie a kritéria akciovych indexov

Akciové indexy plnia tieto funkcie:

1.

6.

Alokacna - vyuzivaja sa pri finan¢nych a investiénych rozhodnutiach a taktiez
na predikciu kurzov cennych papierov.

Informacna - informuju o vyvoji na kapitdlovom trhu.

Kompara¢na - investori porovnavaji priemerny vynos trhu s vynosom svojho
portfolia.

Optimaliza¢na - indexy sluzia aj ako ndstroj optimalizacie, s odrazom
trhového portfolia.

Zaklad pre obchodovanie s derivatmi - indexy st ¢astou bazou pre derivatové
produkty.

Zaklad pre indexové investovanie - uplatiiuju sa pri kolektivnom investovani.®

Na to, aby akciové indexy efektivne plnili tieto funkcie, by mali spiiat’ tieto kritéria:

a) Komplexnost- indexy by mali zahfiat' dostato¢ne vel’ky trh, ich vyvoj by mal

verne odrazat’ vyvoj celého trhu.

b) Jednoduchost- akciovy indexy nesmu skresl'ovat’ malo obchodovatel'né cenné

papiere, pripadne jednorazové vel'ké obchody.

c) Dostupnost- ¢o najlepSie anajlahsie dostupny, mal by byt zverejiovany

V dostupnych médidch.

d) Aktualnost- musi odrazat’ situaciu na trhu Vredlnom case s minimalnym

oneskorenim.®!

1.5.2 Nastroje uplatnované pri akciovych indexoch

Kedze sa akciovy index ako taky sam pouZziva hlavne ako meradlo vykonnosti,

existuje vel'kd rada nastrojov, ktoré sa vyuzivaju pri Spekuldciach na akciové indexy. Medzi

najznamejsie nastroje mozeme zaradit’:

1.

Certifikaty

S0VALTER, Jan. Analyza akciovych indexov [online]. M4j 2006. [cit. 2019-06-20]. Dostupné na:
http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=372

SICHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy néstroje a transakcie. Wolters Kluwer, 2014. strana
454, ISBN-978-80-8168-330-5
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1.6 Vyznamné svetové indexy

Najvicsie zastupenie pri svetovych indexoch ma americky akciovy trh. Ako hlavné
a najznamejsie indexy sa uvadzaju: Standard & Poor’s 500, NYSE Composite Index,

NASDAQ Composite Index a Dow Jones Industrial Average.
Dow Jones Industrial Average (DJIA)

Dow Jones Industrial Average je najstarsi index. Bol vytvoreny v roku 1896 za ticelom
merania silnych a slabych stranok amerického akciového trhu. Na zaciatku obsahoval 12
akcii. Zakladatelom su zurnalisti Charles Dow a Edward Jones.®?> Spolo¢nosti, ktoré sa
momentalne nachadzaju v DJIA, predstavuju velmi velké a stabilné spolo¢nosti. Medzi
najznamejSie spolocnosti, ktoré st v DJIA patria: CISCO, Coca-Cola, Intel, IBM,

McDonald’s, Microsoft a mnohé iné.
Standard & Poor’s 500 (S&P 500)

Tento index zahfna 500 najvacSich verejne obchodovanych spolo¢nosti v USA.
Povazuje sa najlepsie meradlo americkych akcii s vel'kym kapitalom.®® Ceny akcii v S&P 500
obsiahnutych v indexe st vazZené trhovou kapitalizaciou prisluSnych firiem, respektive tzv.
»free float value®, o je hodnota akcii, ktoré su bezne k dispozicii investorskej verejnosti.
Akcie zahrnuté v tomto indexe tvoria skoro 80 % celkovej kapitalizacie amerického

akciového trhu.*

NYSE Composite Index

32JOHNSON, Madeleine. 7 Fun Facts About the Dow Jones Industrial Average [online]. 16.11.2015.
[cit. 2019-06-20]. Dostupné na: https://www.nasdaqg.com/article/7-fun-facts-about-the-dow-jones-industrial-
average-cmb543821

33S&P 500 Index — Standard & Poor's 500 Index Definition [online]. 18.05.2019. [cit. 2019-06-20].
Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/s/sp500.asp

%Index S&P 500 — Standard & Poor’s. [online]. 22.03.2015. [cit. 2019-06-20]. Dostupné na:
https://www.euroekonom.sk/aktuality/burzove-indexy-on-line/index-sp-500/
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NYSE Composite Index meria vykonnost vsetkych akcii obchodovatenych na
Newyorskej burze cennych papierov. Sucastou indexu st aj akcie spolo¢nosti mimo USA. Je
znamy aj pre svoju kvalitu, pretoze vietky zlozky indexu musia spifiat’ prisne poziadavky.
Druhym dévodom kvality je jeho globalny zaber akcii. %

Medzi najzndmejSie akciové indexy mimo amerického trhu patria: FTSE 100

(Financial Times SHare Exchange), Nikkei Stock Average, Hang Seng Index a Deutscher

Aktienindex.

BKENTON, Will. NYSE Composite Index. [online]. 30.04.2018 [cit. 2019-06-20]. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/n/nysecompositeindex.asp
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2 Ciel’ a metodologia prace

Hlavnym cielom naSej bakalarskej prace je analyza a nasledna komparacia akciového

a komoditného trhu z pohl'adu investora.

Pre splnenie nasho hlavného ciel'a sme si stanovili niekol’ko Ciastkovych ciel’ov,

ktorych naplnenie nam pomoze pri plneni nadsho hlavného ciel’a:

1. Oboznamenie sa s doméacou a zahrani¢nou literatirou.

2. Zadefinovanie teoretického aparatu skimanej problematiky.
3. Analyza vybranych makro veli¢in vo vybranej krajine.
4

Analyza akciového a komoditného trhu vo vybranej krajine.

V nasej praci budeme analyzovat’ udaje z USA od roku 1986 po rok 2017. V pripade
komodit to bude od roku 1970 po rok 2017, aby sme lepSie pochopili vyvoj ceny zvolenych

komodit.

Za nami sledované makro veli€iny si zvolime inflaciu, HDP a redlnu urokovt sadzbu.
Pre zvolenu krajinu budeme sledovat’ akciovy trh pomocou benchmarkovych ukazovatel'ov —

indexov S&P500, NASDAQ, DOW JONES. Za sledované komodity si zvolime zlato a ropu.

2.1 Metodologia prace

Objektom skimania nasej prace bude akciovy a komoditny trh a vztahy tychto trhov

S vybranymi makro veli¢inami.

Za metodu skiimania v nasej bakaldrskej praci sme si vybrali Stadium
a zhromazd’ovanie tidajov z ekonomickej literatlry, ktoré sme ziskali z kniznych zdrojov
domadcich, ale aj zahrani¢nych autorov. Kvdli doplneniu problematiky sme si zvolili vyuZit aj

internetové zdroje, ktoré poskytuju aktualne a overené informacie.

Prvé kapitola sa sklada z teoretickej Casti, v ktorej si vymedzime finan¢ny trh
a nasledne ho rozdelime na jednotlivé Casti. Z tychto Casti sa blizSie budeme venovat
akciovému a komoditnému trhu. Najprv si prejdeme historiu komoditného trhu a jeho
charakteristiku. Nasledne si pribliZime moznosti investovania na komoditnom trhu
a uvedieme si vyhody a nevyhody investovania na komoditnom trhu pre investora. Pri
akciovom trhu si znova uvedieme jeho charakteristiku a priblizime si vyhody a nevyhody
investovania na akciovom trhu. V zavere¢nej Casti si analyzujeme trh na zaklade odvetvove;j,
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technickej, fundamentalnej mikroekonomickej a psychologickej analyzy. BlizSie sa pozrieme
na fundamentalnu makroekonomicku analyzu. Priblizime si moznosti investovania a akciové

indexy.

V tretej kapitole, ktora sa zameriava na prakticka ¢ast’ nasej bakalarskej prace, si
zhromazdime udaje prostrednictvom zuzitkovania metéd skimania, kde mézeme zaradit’
metddy vyhladdvania a nasledného zhromazd’ovania. DalSou metédou bude metdda prekladu
Z cudzieho jazyka, hlavne anglického. Na zaklade korelaéného koeficientu sa blizSie pozrieme
na vztah medzi akciovym trhom, komoditnym trhom a vybranymi makroekonomickymi

veli¢inami.

V zaverecnej Casti si vyvodime zavery a zhodnotime vysledky. Nasledne sformujeme

nase nazory pre investorov na zaklade dosiahnutych vysledkov.
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3 Vysledky prace

V tejto Casti si podrobnejsie priblizime vplyv urokovych sadzieb, inflacie a HDP na

vybrané komodity ( zlato, ropa) a akciové indexy (S&P500, NASDAQ, DOW JONES).

3.1 Vplyv urokovych sadzieb na akciové indexy

Urokové sadzby majii vyznamny vplyv na vyvoj kapitalovych a pefiaznych trhov.
Urokové sadzby petiazného trhu maju najvacsi vplyv na tirokové sadzby kapitalového trhu.
Investovanie do akcii méa vécsie zhodnotenie ako investovanie na penaznych trhoch. Zmeny
urokovych sadzieb na peniaznom trhu ovplyviiuju ceny akcii nepriamou umerou. Kurzy akcii
rast pri klesani trokovych sadzieb a kurzy akcii klesaju pri raste trokovych sadzieb. Taktiez
narast urokovych sadzieb vyvoldva presun investorov z akciovych trhov na peilazné trhy.

Dévodom je vys§ia vynosnost a taktiez aj bezpeénost.%®

Pri zmene urokovych sadzieb sa menia aj preferencie investorov, ktoré maju vplyv na
zmeny cien na burzach. Pri raste urokovych sadzieb je akciovy trh ovplyvneny negativne
a kurzy akcii klesaji. Investori vnimaji pokles cien akcii negativne, sl zamerani na

dosahovanie ziskov a nechcu prist’ o svoje investované peniaze.

Na nizsie uvedenom grafe mézeme vidiet’ nepriamy vztah medzi redlnymi Grokovymi
sadzbami a akciovym indexom Standard&Poor’s 500 od roku 1986 po rok 2017. Lava os
stvisi s trokovymi sadzbami, prava os suvisi s vyvojom indexu S&P 500. Na grafe si
modzeme vSimnut’ ze pri poklese trokovych sadzieb vidime nérast hodnoty akciového indexu.

Pri raste urokovych sadzieb si mézeme vSimnut’ pokles hodnoty akciového indexu.

6CHOVANCOVA, B. a kol. Finanény trh: nastroje, transakcie, institiicie. Bratislava: Jura edition,
2006. strana 287. ISBN 80-8078-089-7.
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Graf 1 Vztah akciového indexu Standard&Poor’s 500 a redlnych virokovych sadzieb
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Zdroj: www.data.worldbank.org; https://www.macrotrends.net/; viastné spracovanie

Zameriame sa na trh v okoli roku 2000 kedy bol technologicky boom. FED v obdobi
1994 az 2000 zasahoval len minimalne do urokovych sadzieb v USA, zacal sa vyraznejSie
angazovat’ az po roku 2000. Spolo¢nosti prindsali inovacie, vyvijali nové technoldgie a ceny
ich akcii rastli. Investori hnani vidinou zisku zvySovali investicie do informacénych
technologii ¢im sa zvysila produktivita, nasledkom toho sa zvysil dopyt a ponuka na trhu.
V roku 2000 splasla technologicka bublina v USA, ponuka prevysila dopyt a tak klesli ceny
akcii. Spomalil sa ekonomicky vyvoj v USA ato malo negativny vplyv na akciovy trh. To
malo nepriaznivy vplyv na podnikatel'ské prostredie a ekonomicky rast USA. Negativny
vplyv taktieZ zanechali aj teroristické Utoky v roku 2001. FED zniZoval Urokové sadzby
s cielom stimulovat’ rast HDP. V roku 2003 kedy urokové sadzby dosahovali minima,
zlacneli peniaze al'udia sa zacali vracat’ na trhy a pozi¢iavat’ si. V roku 2007 nastala kriza,
zapric¢inenie na tom mali nizke urokové sadzby a velké deficity. VIddy sa to snaZzia rieSit’
znizenim urokovych sadzieb, mézeme si v§imnut’ Ze sadzby po roku 2009 klesli na minima.

Urokové sadzby st momentalne taktieZ na vel'mi nizkej tirovni.
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V roku 2008 si mdézeme vSimnut’ pokles ceny akciovych indexov, taktieZ nastala aj
strata investorov. Jednym z dovodov je spomalenie ekonomického vyvoja, ako na uzemi USA
tak aj globalne. V stcasnosti akciové trhy a ceny akciovych indexov rasti, dovodom su

vladne stimulacie ktoré podporili tento rast.

Pre porovnanie este uvadzame akciovy index DOW JONES, ktory by ale pre svoje
vysSie hodnoty skreslil graf Cislo 1.

Graf 2 Vyvoj ceny akciového indexu DOW JONEs a vyvoj urokovej sadzby v USA
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V nasledujtcej tabul’ke mézeme pozorovat’ korelaéné koeficienty vypocitané pomocou
korelacnej analyzy na zaklade udajov z grafov ¢islo 1 a 2. Jednotlivé korelacné koeficienty
medzi vybranymi akciovymi indexmi a urokovou sadzbou v rokoch 1986 az 2007 s uvedené
Vv tabul’ke nizsie.

Tabulka 3 Vyska jednotlivych korelacnych koeficientov pri urokovych sadzbach

Korela¢ny koeficient akciovych indexov a redlnej urokovej miery

S&P500 -0,56
NASDAQ -0,53
DOW JONES -0,62

Zdroj: vlastné spracovanie
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Z vyssie uvedenych hodndt vidime ze medzi jednotlivymi akciovymi indexmi
a urokovou sadzbou je mierny nepriamy vztah. Tym sa nam potvrdzuje nase vychodisko kde

sme tvrdili Ze pri rastucich trokovych sadzbach klesaji hodnoty na akciovom trhu a naopak.

3.2 Vplyv urokovych sadzieb na komoditny trh
Vplyv turokovych sadzieb na cenu zlata

Korelacia medzi Grokovymi mierami a cenou zlata za posledné polstorocie, od roku
1970 po stéasnost, bola iba asi 0,28, ¢o sa vobec nepovazuje za vyznamna korelaciu. Stadia
masivneho bycieho trhu so zlatom, ku ktorému doslo v 70. rokoch 20. storocia, ukazuju, Ze k
narastu zlata na historicky vysoku cenu 20. storoc¢ia doslo prave vtedy, ked’ Grokové sadzby

boli vysoke a rychlo stapali.

Kratkodobé trokové sadzby vyjadrené jednoroénymi Stitnymi pokladniénymi
poukazkami (SPP) sa v roku 1971 zniZili na 3,5%. Do roku 1980 sa tato rovnaka tirokova
sadzba viac ako Stvornasobne zvysila az na 16%. V tom istom case sa cena zlata zvysSila z 50
dolarov za uncu na predtym nepredstaviteIn cenu 850 USD za uncu. Ceny zlata mali v tomto
obdobi celkovo silnt pozitivnu korelaciu s urokovymi mierami, ktoré spolu s nimi stipali.
PodrobnejSie preskimanie podporuje iba doCasnt pozitivnu korelaciu pocas tohto ¢asového
obdobia.

Zlato urobilo pociato¢nu €ast’ prudkého narastu v rokoch 1973 a 1974, v Case, ked’
sadzba federalnych fondov rychlo rastla. Ceny zlata v rokoch 1975 a 1976 mierne klesli spolu
s klesajicimi tirokovymi mierami, opat’ zacali prudko stapat az v roku 1978, ked’ urokové
sadzby zacali d’alSie prudké stiipanie nahor. Trvaly medvedi trh so zlatom, ktory nasledoval,
sa zacal v 80. rokoch 20. storocia, nastal v ¢asovom obdobi, ked’ irokové sadzby neustéle

klesali.

Pocas posledného bycieho trhu so zlatom na zaciatku 21. storocia sa irokové sadzby
znizovali, ked’ ceny zlata rastli. Stale vsak existuje len malo dokazov o priamej, trvalej
korelacii medzi stipajucimi sadzbami a klesajucimi cenami zlata alebo klesajicimi sadzbami
a stupajucimi cenami zlata, pretoze ceny zlata vyvrcholili v dostatoénom predstihu pred
najzavaznejSim poklesom urokovych sadzieb. Zatial' o Urokové sadzby boli udrziavané
stlacené takmer na nulu, cena zlata sa znizila. Podla tradicnej tedrie trhu so zlatom a

urokovymi mierami by sa ceny zlata mali od finan¢nej krizy v roku 2008 nad’alej zvySovat.
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Aj ked’ sadzba federalnych fondov v rokoch 2004 az 2006 sttpla z 1 na 5%, zlato pokra¢ovalo

v postupe, pricom hodnota sa zvysila o posobivych 49%.

Cena zlata v kone¢nom doésledku nie je funkciou trokovych sadzieb. Rovnako ako
véacsina zakladnych komodit je z dlhodobého hl'adiska funkciou ponuky a dopytu. Medzi nimi
je dopyt silnejsou zlozkou. Uroveit ponuky zlata sa meni iba pomaly, pretoze objavenie
loziska zlata sa zmeni na tazobnl banu za 10 a viac rokov. Rastuce a vyssie urokové sadzby

mozZu byt pre ceny zlata neprijemné, jednoducho preto, Ze st zvycCajne pre zasoby vyrazné.

Najvacsi odliv investicného kapitalu pri zvySujucich sa urokovych mierach zvysuje
atraktivnost’ investicii s pevnym vynosom skor na akciovom trhu nez na trhu so zlatom.
Rastlice trokové sadzby takmer vzdy vedu investorov k vyvéazeniu svojich investi¢nych
portfolii skor v prospech dlhopisov a menej v prospech akcii. Vyssie vynosy dlhopisov tiez
vedu k tomu, Ze investori su menej ochotni investovat’ do akcii, ktoré moézu mat’ vyrazne
nadhodnotené néasobky. VysSie Grokové sadzby znamenaji zvySené ndklady na financovanie
pre spoloc¢nosti, ndklady, ktoré maji zvy€ajne priamy negativny vplyv na Cisté ziskové marze.
Tato skutoc¢nost’ len zvySuje pravdepodobnost’, Ze zvySenie sadzieb povedie k znehodnoteniu

zasob.

Ak akciové indexy dosahuju stale najvyssie hodnoty, vzdy st nachylné na vyrazna
korekciu poklesu. Kedykol'vek akciovy trh vyrazne poklesne, jednou z prvych alternativnych
investicii, o ktorych investori uvazuju o prevode penazi, je zlato. Ceny zlata sa v rokoch 1973
a 1974 zvysili o viac ako 150% v cCase, ked’ urokové sadzby rastli a index S&P 500 klesol o
viac ako 40%. Vzhl'adom na historické tendencie reakcii cien na akciovych trhoch a cien zlata
na zvySovanie urokovych sadzieb je véc¢sia pravdepodobnost’, Ze ceny akcii budii negativne
ovplyvnené zvySujucimi sa Urokovymi mierami a Ze zlato moze mat’ UZitok ako alternativna
investicia. Takze zatial' ¢o zvySujlice sa Grokové sadzby moézu zvysit' americky dolar, tlacit
ceny zlata niZSie (ceny zlata s vyjadrené v USD), skutoénymi hnacimi silami ceny zlata su

faktory, ako su ceny akcii a volatilita spojené so vieobecnou ponukou a dopytom.®’

Vplyv trokovych sadzieb na cenu ropy

S’MAVERICK, J. The effect of fed fund rate hikes on gold [online]. [cit. 2019-07-27]. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/articles/investing/100915/effect-fed-fund-rate-hikes-gold.asp
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Aj ked’ su nazory zmiesané, realitou je, ze ceny ropy a urokové sadzby maju urcita
korelaciu medzi ich pohybmi, ale nie st vylucne korelované. V skutocnosti ovplyviiuje
smerovanie urokovych sadzieb aj cien ropy vel'a faktorov. Niekedy su tieto faktory navzajom

prepojené, niekedy sa vzajomne ovplyviiuju a niekedy neexistuje medzi nimi ziadna vézba.

Jedna zo zékladnych tedrii stanovuje, ze zvysujuce sa urokové sadzby zvysuju naklady
spotrebitel'ov a vyrobcov, ¢o znizuje mnozstvo ¢asu a penazi, ktoré l'udia travia jazdou. Menej
I'udi na cestach vedie k mensSiemu dopytu po rope, co mdze sposobit’ pokles cien ropy. V
tomto pripade by sme to nazvali inverznou korelaciou. Podl'a rovnakej teorie, ked’ trokové
sadzby klesnu, spotrebitelia a spolocnosti si mozu slobodnejsie pozi¢iavat’ a minat’ peniaze,
o zvy$uje dopyt po rope. Cim vilsie je pouZivanie oleja, ktoré ma obmedzenia vyroby

stanovené OPEC, tym viac su spotrebitelia ochotni zaplatit’.

Dalsia ekonomicka tedria navrhuje, Ze rastiice alebo vysoké urokové sadzby pomahaji
posilnovat’ dolar vo¢i menam inych krajin. Ked’ je dolér silny, americké ropné spolo¢nosti
modzu nakupovat’ viac ropy za kazdy utrateny americky dolér, ¢im Gspory nakoniec prenesti na
spotrebitelov. Podobne, ked’ je hodnota dolara voci cudzim mendm nizka, relativna sila
americkych dolarov znamené nakup menej ropy ako predtym. To samozrejme mdze prispiet’ k

tomu, Ze sa ropa stane nakladnejsou pre USA, ktoré spotrebujui takmer 25% svetovej ropy.*

3.3 Vplyv inflacie na akciovy index Standard&Poor’s 500

Na niz§ie uvedenom grafe je uvedena inflacia v USA Vv rokoch 1986 az 2017
V porovnani s vyvojom hodnoty akciového indexu S&P 500. MézZeme si vSimnut’ relativne
vysoku mieru inflacie v roku 2007 a nasledny razantny pokles v roku 2008. To isté je vidiet

aj pri vyvoji cien akciového indexu S&P 500. Pod grafom st uvedené korelacné koeficienty.

3LIOUDIS, N. What causes oil prices to fluctuate? [online]. [cit. 2019-07-27]. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/ask/answers/012715/what-causes-oil-prices-fluctuate.asp
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Graf 3 Vztah medzi inflaciou a akciovym indexom S&P 500
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Z vysSie uvedenych udajov sme vypocitali v Exceli korelaéné koeficienty pre
jednotlivé akciové indexy. Z tabulky uvedenej nizSie mdzeme vycitat, ze medzi inflaciu

v USA a priemernou zatvaracou cenou jednotlivych indexov je mierny, nepriamy vzt'ah.

Tabulka 4 Vyska jednotlivych korelacnych koeficientov pri inflacii

Korelaény koeficient miera inflacie USA

S&P500 -0,49
NASDAQ -0,50
DOW JONES -0,45

Zdroj: viastné spracovanie

3.4 Vplyv inflacie na komoditny trh

Inflacia je proces, ktory nastava, ked’ sa znizi ndkupna hodnota meny. Zvycajne sa to
urcuje porovnanim cien tovaru alebo komodit v dvoch réznych datumoch. To znamena, Ze
ked’ dojde k inflacii, spdsobi to zvysenie cien niektorych komodit. Ked’ nastane inflacia, zvysi

sa cena ropy, zlata, striebra, kukurice, soje, pSenice a vSetkych ostatnych komodit.
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Vplyv inflacie na cenu zlata

Ceny zlata sa v rokoch 1970 az 1980 prudko zvysili a maximalna nominalna hodnota
zlata bola 850 dolarov. Ceny rastli nielen v nominalnom vyjadreni, ale aj v cenach
upravenych o inflaciu. Ro¢na miera inflacie nebola v 70. rokoch 20. storocia nizka, a tak sa v
obdobi rokov 1970 — 1979 ceny viac ako zdvojnasobili s celkovou desatro¢nou inflaciou
103,45%. Pocas tohto obdobia zlato sttiplo z 37,40 dolarov na viac ako 400 dolarov, teda viac
ako 10-nasobné zvysenie. Ceny zlata nielen drzali krok s inflaciou, ale v skuto¢nosti ich aj
prekrocili o vyrazné rozpitie. Takze vlastnictvo zlata bolo vynikajucou investiciou a chranilo
drzitelov pred vysokou inflaciou v 70. rokoch 20. storoc¢ia. Zlato v roku 1970 dosiahlo v
priemere 37,40 dolarov a do roku 1980 v priemere 672,60 dolarov. Kym inflacia sa zvysila z
5,84% na 13,57%. Tato zdanliva korelacia viedla k presvedCeniu, ze zlato a inflacia su

»spojené* a vzdy sa pohybuju spolu.

V priebehu osemdesiatych rokov cena zlata opét sledovala mieru inflacie. Inflacia
klesla z priemernych 13,57% v roku 1980 na 6,15% v roku 1982. Pocas toho istého obdobia
priemerna cena zlata klesla zo 672,60 USD na 420,75 USD. Potom, ako sa miera inflacie
ustalila, podobne sa ustalila aj cena zlata. Od roku 1982 do roku 1991 cena zlata zostala
prakticky rovnaka (v skutocnosti stracala asi 20 dolarov). Aj ked’ miera inflacie bola niZsia,
nebola to nula, takze celkova inflacia v rokoch 1980-1989 bola stale 64,41%, ¢ize ak by sme
drzali zlato iba v 80. rokoch, stratili by sme peniaze. Ak by sme ju vsak drzali v 70. a 80.

rokoch, stale by sme boli pred inflaciou.

Miera inflacie v devitdesiatych rokoch pokracovala v klesajicom trende, zacinajic
dekédu na 5,39% v roku 1990 a v priemere 1,55% v roku 1998 a potom na 3,38% v roku
2000. Aj pri pomerne nizkej ro¢nej inflacii dolar stratil 1/3 svojej kiipnej sily. Kumulativna
inflacia v rokoch 1990 - 1999 bola ovela nizsia ako v predchddzajucich desatrociach, ked’
dosiahla ,,iba* 33,47%, ale zlato zazilo aj napriek tomu stratu. Ceny zlata dosiahli v roku 1990
v priemere 411,35 dolarov a do roku 1998 stratili zhruba 29% svojej hodnoty na 293,95
dolarov. Neskor, aj ked’ sa inflacia viac ako zdvojnasobila z 1,55% v roku 1998 na 3,38% v
roku 2000, cena zlata vobec nenasledovali inflaciu, z 293,95 dolarov v roku 1998 klesla na
290,23 doléarov v roku 2000. Zlato teda v devit'desiatych rokoch nebolo dobrym zasobnikom
hodnoty. Ak by sme ho vsak drzali od roku 1970, stale by ste boli pred inflaciou.
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V prvej dekdde nového tisicrocia zacala inflacia mierna na 3,38% a pohybovala sa
v tejto hodnote vacsinu desatrocia az do krizy trhu v roku 2008, ktora znicil vel'’ké mnozstvo
kapitalu a prinutil vac¢Sinu spotrebitelov, aby drasticky znizili vydavky, ¢im sa priemerny
rony priemer miere inflacie dostal do negativnych ¢&isiel (deflacie). Na zaklade
predchadzajtcich desatroci by sme ocakavali, ze by cena stagnovala alebo dokonca klesala.
To sa vSak vdbec nestalo. Namiesto toho bolo zlato opit’ najvykonnejSou triedou aktiv.
Kumulativna inflacia od roku 2000 do roku 2009 predstavovala 28,31%, ale zlato sa z 290,23
USD na 972,35 USD viac ako strojnasobilo. Takze v tomto pripade nemame ani inflaciu, ani
deregulaciu, ktora by zodpovedala za rychly narast cien zlata. Co by teda mohlo viest k
zvySeniu? Pocas krizy trhu ceny zlata doCasne poklesli, pretoze investori boli nuteni predavat’
svoje zlato na pokrytie inych dlhov. Ceny sa vSak rychlo vratili do povodnych ¢isiel a
priemerna ro¢na cena zlata ani nezaznamenala pokles. Strach investorov by preto mohol
zodpovedat’ za prudky narast cien zlata od roku 2008, ale uz v roku 2000 ceny stale rastli z
290 dolarov na 695 dolarov v roku 2007 (pred krizou). Existuji dokazy o tom, ze Cina a
dalsie krajiny v tomto obdobi hromadili zlato a zvySovali ceny zlata, pretoze uznali, Ze za

menej ako 500 dolarov bola unca zlata extrémne vyhodny obchod.

Od roku 2010 do roku 2018 bola inflacia nizka a hospodarstvo sa po vicSinu tohto
obdobia nachadzalo v depresii alebo stagnovalo. Je mozné mat’ vysoku inflaciu a pri tom aj
slabu ekonomiku. To bol pripad 70. rokov 20. storo€ia, ¢o si vyZadovalo vytvorenie slova
»stagflacia®. V aktudlnom obdobi sme vSak nemali vysoki inflaciu ani robustni ekonomiku.
Celkova kumulativna inflacia za obdobie rokov 2010 az 2017 bola 14%. Pocas tohto obdobia
sa zlato pohybovalo z 1224,53 USD na 1331,05 USD, ¢o predstavuje zhruba 9% narast, ktory

nedokazal udrzat’ rast s inflaciou.

Ma teda zlato tendenciu sledovat’ mieru inflacie? Ano, zda sa, Ze to tak je, t. Zlato
vSak nie vzdy prevySuje kumulativnu inflaciu za jednotlivé desatroCie. Avsak zlatu sa dari
dlhodobo. Casto prekonava inflaciu a poskytuje dobru alternativu k investiciam, ako su akcie

a dlhopisy.*

Vplyv inflacie na cenu ropy

3MCMAHON, T. How does inflation affect the price of gold ? [online]. [cit. 2019-07-27]. Dostupné
na: https://inflationdata.com/articles/2018/04/27/inflation-affect-price-gold/
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Cena ropy a inflacia sa Casto povazuji za prepojené vo vztahu ,,cause-and-effect®,
teda pricina a dosledok. Ked’ze ceny ropy sa pohybuju smerom nahor alebo nadol a inflacia
tiez rovnakym smerom. Dévodom, preco sa to deje, je to, Ze ropa je dblezitym vstupom V
ekonomike - pouziva sa pri Cinnostiach, ako je tankovanie dopravnych prostriedkov a
vykurovanie domov - a ak sa zvySia vstupné naklady, tak sa zvySia aj naklady na kone¢né
produkty. Napriklad, ak cena ropy stipa, potom viac plastov bude stat’ viac a plastova
spoloCnost’ nasledne prenesie niektoré alebo vSetky tieto ndklady na spotrebitel'a, co zvysi

ceny a tym aj inflaciu.

Priamy vzt'ah medzi ropou a inflaciou bol zrejmy v 70. rokoch, ked’ cena ropy vzrastla
z nominalnej ceny 3 dolére pred ropnou krizou z roku 1973 na priblizne 40 USD pocas ropnej
krizy v roku 1979. To prispelo k tomu, ze index spotrebitel'skych cien (CPI), ktory je
kl'aicovym meradlom inflacie, sa ku koncu roka 1980 viac ako zdvojnésobil na hodnotu 86,30

z0 41,20 na zaciatku roku 1972.

Aby sme to dali do vacsej perspektivy, zatial’ ¢o v minulosti to trvalo 24 rokov do roku
1971, aby sa CPI zdvojnasobil, v 70. rokoch to trvalo priblizne osem rokov. Tento vztah

medzi ropou a inflaciou sa v§ak po osemdesiatych rokoch minulého storoc¢ia zacal zmensovat.

Pocas ropnej krizy vo vojne v Perzskom zalive sa ceny ropy v priebehu Siestich
mesiacov zdvojnasobili na priblizne 40 USD z 20 USD, ale CPI zostali relativne stabilné, v
decembri 1991 vzrastli na 137,9 z 134,6 v januari 1991. Toto oddelenie vo vzt'ahoch bolo este
zretel'nejSie pocas narastu cien ropy od roku 1999 do roku 2005, ked ro¢nd priemernd
nominalna cena ropy vzrastla na 50,04 USD zo 16,56 dolarov. Pocas toho ist¢ho obdobia CPI
vzrastol na 196,80 v decembri 2005, zo 164,30 v januari 1999.

Na zéklade tychto udajov sa zda, Ze silnd korelacia medzi cenami ropy a inflaciou,

ktora bola pozorovana v 70. rokoch, sa vyrazne oslabila.*’

40L10OUDIS, N. What is the realtionship between oil prices and inflation ? [online]. [cit. 2019-07-27].
Dostupné na: https://www.investopedia.com/ask/answers/06/oilpricesinflation.asp
40



3.5 Vztah akciovych indexov a HDP

Jeden z hlavnych indikatorov v ramci makroekonomickej fundamentalnej analyzy
akciovych trhov je hruby domaci produkt, ako meradlo vykonnosti ekonomiky. Ako sme si uz
uviedli, pri raste HDP krajiny rastie aj akciovy trh. Je mozné vSak skiimat’ akciové trhy ako
indikatorov vyvoja ekonomiky. Vyplyva to z skuto¢nosti ze v sucasnych cendch akcii su
zohladnené ocakavania investorov o buducich ziskoch podnikov- ziskovost’ podnikov sa

premieta na HDP danej krajiny.

Kopirovanie vyvoja HDP akciovym trhom je sledovatel'né len v dlhodobom horizonte.
Akciovy trh predbieha jednotlivé fazy ekonomického cyklu v strednodobom horizonte-

akciovy trh predbieha HDP 0 niekol’ko mesiacov.*

Na grafe ¢islo 4 si moézeme vSimnut’ uz vysSie zmenenu technologicku bublinu, ktora
dosiahla svoj vrchol v roku 2000. Priemerna zatvaracia cena oboch sledovanych indexov
prudko vzrastla. S poklesom HDP taktiez aj klesla cena akciovych indexov. Vidiet' to je
mozné v obdobi okolo roku 2000 a 2007. Pokles HDP aj akciovych indexov sme taktiez
zaznamenali v roku 2007 kedy nastala ekonomicka kriza. Po ustaleni ekonomickej krizy

modzeme vidiet' momentélne stipanie akciovych indexov aj HDP USA.

4ICHOVANCOVA, B. a kol. Finanény trh: nastroje, transakcie, institicie. Bratislava: Jura edition,
2006. ISBN 80-8078-089-7.
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Graf 4 Vyvoj HDP USA a vyvoj ceny akciovych indexov
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Eduard Baumohl vo svojej praci dokazal existenciu jednostrannej zavislosti od
amerického akciového indexu S&P 500 smerom k HDP krajiny. PresnejSie povedané index

obsahuje informécie vysvetl'ujuce buduci rast HDP v troch az Siestich mesiacoch??

My sme si vypocitali korelaciu medzi akciovym indexom S&P 500 a vyskou HDP
USA ataktiez medzi akciovym indexom NASDAQ avyskou HDP USA. Korelacny
koeficient pri akciovom indexe S&P 500 vysiel 0,93 ¢o je silna zavislost. Medzi akciovym
indexom NASDAQ a vyskou HDP v USA vysiel korelaény koeficient 0,87 ¢o je taktiez silna
zavislost’. Pri akciovom indexe Dow Jones je korelacny koeficient 0,96. Potvrdzuje nam to

tvrdenie, ze pri raste ekonomiky nam rastie aj akciovy trh.

3.6 Vzt’ah komoditného trhu a HDP USA

Vzt’ah ceny zlata a ekonomiky USA

42Baumohl Eduard. 2009.- ANALYZA VZAJOMNEHO VZTAHU AKCIOVYCH TRHOV A HDP —
GRANGEROV TEST KAUZALITY. [online ] 1. vyd. Kosice. [cit. 24.06.2019]. Dostupné na:
www.econometrics.sk/img/Fundamentalna%20analyza%?20akciovych%20trhov.pdf
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Kimberly Amadeo, ekonomicka analyticka s 20-ro¢nymi skusenostami, prezidentka
worldmoneywatch.com, napisala pre zahrani¢nl stranku the balance ¢lanok, kde sa vyjadrila

0 vzt'ahu medzi cenou zlata a americkou ekonomikou.

Podl'a nej ceny zlata odhal'uju skuto¢ny stav ekonomického zdravia USA. S vysokou
cenou zlata spaja nizku troven zdravia ekonomiky USA. Tvrdi, Ze investori kupuju zlato ako
ochranu pred inflaciou alebo ekonomickou krizou. Naopak, nizka uroven ceny zlata znaci
zdravu ekonomiku. Investori uprednostiuju iné, vyhodnejsSie investicie, ako su napriklad

akcie, dlhopisy alebo nehnutel'nosti.

Existuje vel'a faktorov, ktoré ovplyviiuju cenu zlata, vplyv zohrava aj vel'ké mnozZstvo
zasob zlata, ktoré su 60-krat vicsie ako mnozstvo vytazeného zlata kazdy rok. Preto nestaci
len obmedzenie tazenia na ovplyvnenie ceny zlata. Taktiez az 26% zasob pochadza
z recyklovaného zlata. Spolu srastom ceny zlata rastie aj ponuka recyklovaného zlata.
Z celkového mnoZstva zlata sa iba 10% pouZiva v priemysle, zvySok vyuZivaji centrdlne

banky, vyrobcovia $perkov alebo zberatelia minci.

Momentalne ceny zlata odrazaju presvedcenia obchodnikov s komoditami. Pokial’ st
presvedceni o zlom stave ekonomiky, nakupujl viac zlata. Ak si myslia, Ze stav ekonomiky je

dobry a ekonomika bude prosperovat,, tak nakupuji menej zlata.*®

Arkadiusz Sieron, PhD, byvaly univerzitny profesor a certifikovany investi¢ny
poradca, sa zameriava na analyzu trhu s drahymi kovmi. Uvadza, Ze literatira rozoznava dva

kanaly vplyvu HDP na cenu zlata:

e Kanal prijmov a spotreby

e Kanal bezpecného pristavu

V rdmci kanalu prijmov a spotreby je tivaha jednoducha. Pri rychlom raste ekonomiky
prijmy l'udi rastu, a tym rastie aj ich nadkupna sila, ale rastie aj dopyt po zlate. Arkadiusz
Sieron je voci tomuto tvrdeniu skepticky a pokusil sa ho vyvratit v niekolkych svojich
¢lankoch. Tvrdi, Zze trhova cena zlata nie je urCovand spotrebitelskym dopytom, ale

investiénym dopytom. Je presvedceny, Ze aj spotrebitelia si cenovi prijemcovia.

4“Kimberly Amadeo. 13.01.2019. The balance. Gold Prices and the U.S. Economy. Dostupné na:
https://www.thebalance.com/gold-prices-and-the-u-s-economy-3305656
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Kanal bezpecného pristavu je podobny nazoru Kimberly Amadeo. Zakladd na
negativne] korelacii medzi rastom HDP a cenou zlata. Ked ekonomika rastie, investicny

dopyt po zlate klesa a naopak. **
Vzt’ah ceny ropy a ekonomiky USA

Pretoze ropa sa stala vel'mi dolezitou komoditou v zivote I'udi a ekonomike sveta,

vzt'ah medzi ropou a makroekondémiou sa vacsinou zist'uje prostrednictvom cien ropy.

Existencia negativneho vztahu medzi cenami ropy a makroekonomickou aktivitou sa
od Hamiltonovej prace (1983) vSeobecne akceptovala, ¢o naznacuje, Ze zvySovanie cien ropy

znizilo rast americkej produkcie v rokoch 1948-1980.

Dalsi ekondémovia dospeli k zaveru, e vi¢sina recesii v USA po druhej svetovej vojne
a recesia v roku 2001 boli sposobené prudkym ndrastom cien ropy. Jednym z obvyklych
vysvetleni je, ze zvySenie ceny ropy predpokladd niz§i rast HDP zvySenim vyrobnych
nakladov. Velké zmeny ceny ropy, ¢i uz zvySenie alebo pokles nepriaznivo ovplyviuju
agregatnu produkciu, pretoze oneskoruju obchodné investicie zvySovanim neistoty alebo
nakladnym prerozdelenim sektorovych zdrojov, napriklad z nepriaznivejSie ovplyvnené¢ho

odvetvia na menej nepriaznivo ovplyvneny sektor a takéto prerozdelenie je nakladné.

Ak sa rast vyroby spomalil z dovodu neistoty oneskorenia investicii do kapitdlovych
statkov, prinasa to d’alsi vysledok, pretoZe rast zamestnanosti je vo velkej miere zavisly od
rastu produkcie, volatilita cien zniZuje rast zamestnanosti a zvySuje mieru nezamestnanosti.
Kolisanie cien ma priamy a nepriamy vplyv na financné trhy. Skuto¢né, ako aj o¢akavané
zmeny v hospodarskej ¢innosti, vynosoch spolocnosti, inflacii a menovej politike, zvySenie

ceny ropy ovplyvni ocefiovanie vlastného imania a dlhopisov a vymenné kurzy mien.*®

% Arkadiusz Sieron. Does GDP Drive the Gold Price? 07.12.2015. Dostupné na:
https://www.kitco.com/commentaries/2015-12-07/Does-GDP-Drive-the-Gold-Price.html
4Qil price fluctuations and its effect on GDP growth. [online]. [cit. 2019-07-27]. Dostupné na:
https://pdfs.semanticscholar.org/e2dc/68b6ch8346e1bda8491b6dd490594d0e6e94.pdf
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3.7 Korelacna analyza akciového a komoditného trhu

Tabulka 5 Porovnanie udajov

Urokové sadzby

Inflacia

HDP USA

Akciovy trh — index
S&P500

Medzi indexom
S&P500 a trokovymi
sadzbami je nepriamy

vzt'ah.
Hodnota korela¢ného
koeficientu je -0,56.
Pri raste urokovych

Medzi inflaciou
a priemernymi
zatvaracou cenou
indexu S&P500 je
mierny, nepriamy
vzt'ah.
Hodnota korela¢ného

Pomerne silna
zavislost’.
Hodnota korela¢ného
koeficientu je 0,93.

V dlhodobom horizonte

pri raste ekonomiky

sadzieb klesa hodnota koeficientu je -0,49. narasta aj index
indexu S&P500 a S&P500.
naopak.
Medzi indexom Medzi inflaciou Silna zavislost'.
AKkciovy trh —index | NASDAQ a urokovymi a priemernymi Hodnota korelaéného
NASDAQ sadzbami je nepriamy Zatvaracou cenou koeficientu je 0,87.
vztah. indexu NASDAQ je | V dlhodobom horizonte

Hodnota korela¢ného

mierny, nepriamy

pri raste ekonomiky

koeficientu je -0,53. vztah. narasta aj Index
Pri raste urokovych Hodnota korela¢ného NASDAQ,
sadzieb klesa hodnota koeficientu je -0,50.
indexu NASDAQ a
naopak.
Medzi indexom DOW Medzi inflaciou Silna zavislost’.
AKkciovy trh — index JONES a trokovymi a priemernymi Hodnota korela¢ného
DOW JONES sadzbami je nepriamy zatvaracou cenou koeficientu 0,96.
vztah. indexu DOW JONES | V dlhodobom horizonte

Hodnota korelaéného
koeficientu je -0,62.
Pri raste urokovych

sadzieb klesa hodnota

indexu DOW JONES a
naopak.

je mierny, nepriamy
vzt'ah.

Hodnota korelacného

koeficientu je -0,45.

pri raste ekonomiky
narasté aj index DOW
JONES.

Komoditny trh - zlato

Pri raste urokovych
sadzieb, klesa vynos
z akcii a investori
povazuju zlato, ako
jednu z prvych
alternativ na prevod
penazi.

Neda sa urcit’ presny
vzt'ah medzi cenami
zlata a irokovymi
sadzbami, ale vieme sa
dopracovat’

k stanovisku pomocou
akcii, ked’Ze st hnacimi
silami ceny zlata.

Aj ked’ sa v niektorych
obdobiach cena zlata
zniekol’konasobila
a inflacia nestihala
udrzovat’ tempo
S tymto rastom, tak
Z dlhodobého hl'adiska

ma cena zlata pozitivnu

korelaciu s inflaciou.
Zlato poskytuje
alternativu
Kk investiciam ako su
akcie a dlhopisy.

Negativny korelacny
koeficient.
Ked’ ekonomika rastie,
Znizuju sa investicie do
zlata. Ked’ ekonomika
klesa, investicie do
zlata su vyssie.
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Komoditny trh — ropa

Medzi cenou ropy
a urokovymi sadzbami
je urcita korelacia, ale
nie st vylucne
korelované.
Predpoklada sa, Ze pri
raste urokovych
sadzieb narastaji
naklady spotrebitel'ov,
znizuje sa dopyt po
rope, cena klesa. Pri
poklese tirokovych
sadzieb su l'udia
ochotni priplatit’ za
ropu, dopyt sa zvysuje,
cena stupa.

V minulosti bola silna
pozitivna korelacia
medzi inflaciou
a cenou ropy.
Postupom casu sa tato
korelacia oslabila.
Predpoklad vravi, ze
zvySovanie cien ropy
moze sposobit’
zvysenie inflacie, ale
zvySovanie inflacie
nemusi automaticky
sposobit’ zvysenie ceny
ropy.

Predpoklad, Ze nizsi
rast ekonomiky je
spOsobeny narastom
cien ropy znamena, 7Ze
investori nevedia
odhadnut’ cenu ropy
z ukazovatel'a HDP,
ked’ze cena ropy
ovplyviiuje HDP a nie
naopak.

Zdroj: Vlastné spracovanie

Porovnanie akciového a komoditného trhu na zaklade zistenych udajov:
1. Urokové sadzby

Pri raste trokovych sadzieb sme zistili, Ze akciové indexy na akciovom trhu klesajii na
hodnote a alternativou k investovaniu sa stava zlato na komoditnom trhu. Pri rope rast
urokovych sadzieb tieZ zniZzuje cenu. Z tohto ndm vyplyva, Ze ak je predpoklad poklesu
urokovych sadzieb oplati sa ndm investovat’ do akciovych indexov alebo ropy a neoplati sa
nam investovat do zlata, Vv pripade predpokladu poklesu turokovych sadzieb sa oplati

investovat’ do zlata.
2. Inflacia

Ak ocakavame, Ze inflacia bude rast, tak na zéklade zistenych udajov sa nam oplati
investovat’ do zlata a do ropy, ked’Ze je tam pozitivna korelacia a neoplati sa investovat’ do
akciovych indexov. V pripade ocakavania poklesu inflacie by sme mali viacej preferovat’

akciové indexy.

3. HDP USA

Ak ocakavame rast HDP a spolu s nim aj rast ekonomiky, oplati sa nam investovat’ do
akciovych indexov. Naopak ak ¢akame pokles HDP a ekonomiky, zlato na komoditnom trhu

je stabilnejSou investiciou.
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Zaver

Cielom nasej bakalarskej prace bolo v prvej kapitole, ktora sa skladala z teoretickej
Casti prejst’ si finan¢né trhy, konkrétne akciovy a komoditny trh. Z komoditného trhu sme si
presli historiu a charakteristiku. Uviedli sme si moznosti investovania na komoditnom trhu
a jeho vyhody a nevyhody. V akciovom trhu sme sa najskor zamerali na jeho charakteristiku
a pre investora sme si presli vyhody a nevyhody investovania na akciovom trhu. Nésledne
sme analyzovali akciovy trh podl'a fundamentalnej makroekonomickej analyzy. Priblizili sme

si akciové indexy, ich funkcie a kritéria.

V druhej kapitole sme si presli ciel’ prace a jej metodolégiu, z ktorych sme presli do
trete] kapitoly. Tuto kapitolu sme si rozdelili na viacero Casti, pomocou ktorych sme

porovnavali akciovy a komoditny trh z pohl'adu investora.

Z akciového trhu sme si na toto porovnanie vybrali akciové indexy S&P500,

NASDAQ a DOW JONES, ktoré sme pouzivali na porovnanie v celej praktickej Casti.

Z komoditného sme si vybrali komodity zlato a ropu, ktoré sme taktieZ pouzili na

porovnavanie v celej praktickej casti.

V prvej Casti tretej kapitoly sme si pribliZili vzt'ah medzi redlnou Grokovou sadzbou v
USA avybranymi indexmi avztah medzi urokovou sadzbou USA a cenou zlata, ropy.
V druhej casti tretej kapitoly sme sa pozreli na vztah inflacie so spomenutymi indexmi
a vzt'ah inflacie s cenou zlata, ropy. V tretej Casti tretej kapitoly sme si presli vztah HDP USA
a vybranymi indexmi a vztah HDP USA s cenou zlata, ropy. V kazdej €asti sme si vypocitali
korelacny koeficient, ktory sme nasledne zapisali do tabulky a tieto udaje sme porovnali.
Z porovnania nam vysli nasledujice skutocnosti: ak predpokladame rast urokovej sadzby
USA oplati sa ndm investovat’ do zlata a naopak, ak o¢akdvame pokles urokovej sadzby USA
oplati sa nam investovat’ do akciovych indexov alebo ropy, ak o¢akavame rast inflacie mali
by sme investovat’ do zlata a ropy, ak si myslime, ze inflacia nebude rast’ oplati sa investovat’
do akciovych indexov, ak ocakdvame rast HDP USA oplati sa investovat do akciovych

indexov, ak ¢akdme pokles oplati sa investovat’ do zlata.

Na zéklade tychto porovnani odpora¢ame pre investora sledovat’ faktory, ktoré mézu

ovplyvnit’ rast makroekonomickych cCinitel'ov, ktorymi st inflacia, urokové sadzby a HDP
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a nasledne urcit’ predpoklad, ktorym smerom sa buda pohybovat. Od tohto pohybu by mal
investor potom prisposobit’ svoj vyber medzi akciovym a komoditnym trhom, na zaklade

vysledkov v tejto bakalarskej praci.
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