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ABSTRAKT

ICAS, Robert: Kompardcia menovych, politickych a inych vplyvov na akciové trhy. —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; katedra bankovnictva
a medzinarodnych financii. — Vedutci zavereénej prace: prof. Ing. Bozena Chovancova,

Phd. — Bratislava: NHF, 2016, 69 s.

Cielom diplomovej prace je posudit’ efektivnost’ menovych, politickych a inych faktorov,
ktoré ovplyviiuju fungovanie akciového trhu. Prica je rozdelena do Styroch kapitol.
Obsahuje dvadsatdva grafov, Sestnast’ tabuliek a Styri prilohy. Prvé kapitola je venovana
prehl'adu publikacii autorov zajimajucich sa o dant problematiku a popisu hlavnych
akciovych indexov. V dalSej Casti prace je stanoveny ciel prace a Ciastkové ciele,
pomocou ktorych napliiame hlavny ciel. V tejto &asti prace si uvedené aj metody prace
a pouzité pracovné postupy. V tretej kapitole sa vykonavame analyzy jednotlivych vplyvov
na akciovy trh anase vysledky analyz konfrontujeme so zisteniami inych odbornikov.
V stvrtej kapitole blizsie analyzujeme dopady menovych a politickych faktorov na akciovy
trh v Eurdpskej Unii a vplyv danych faktorov porovndvame. Vysledkom rieSenia danej
problematiky je zistenie dopadu menovych a politickych vplyvov na akciovy trh aich

komparacia.

Krluacové slova: menové vplyvy, politické vplyvy, akciovy index, akciovy trh, ponuka

penazi, inflacia, udalosti



ABSTRACT

ICAS, Rébert: Comparison of monetary, political and other effects on the stock markets. —
University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of
Banking and International Finance. Thesis Supervisor: prof. Ing. Bozena Chovancova,
PhD.. — Bratislava: NHF EU, 2016, 69 p.

The aim of the diploma thesis is to review on effectivity of monetary, political and other
factors, which influence functioning of the stock market. Thesis is split into four chapters.
It contains twenty two charts, sixteen tables and four additions. First chapter is devoted to
overview of publications written by authors dedicated to given issue and we describe the
main stock indices. In the following chapter the main aim is determined as well as the
partial aims, which lead to achieve the main aim. In this part of the thesis we mention the
working methods and applied work procedures. In third chapter we perform analyses of
particular influences on stock markets and the results of our analyses we confront with the
results of other specialists. In fourth chapter we further analyse impacts of monetary and
political factors on stock market of European Union and we compare the impact of these
factors. The result of solving given issue is to determine impact of monetary and political
effects on stock market as well as its comparison.

Keywords: monetary factors, political factors, stock index, stock market, money supply,

inflation, events
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Uvod

Menové a politické vplyvy na akciové trhy su v stiasnosti podstatnym faktorom
spravania investorov, ktori urCuji smerovanie vyvoja celého akciového trhu. Vplyvom
vypuknutia financ¢nej krizy vroku 2008 sa vyrazne rozsirila Skala vplyvu menovych
faktorov na akciovy trh v podobe fenoménov, akymi st politika nulovych trokovych
sadzieb, kvantitativne uvolnovanie alebo nizka inflacia. Sucinnost’ tychto faktorov
vytvorila nové podmienky fungovania akciového trhu, ktoré doposial’ neboli pozorované
anebolo mozné ich analyzovat. V kombinacii so stale silnejsim vplyvom politickych
faktorov je téma komparacie menovych a politickych vplyvov na akciovy trh velmi
aktualna a bezpochyby aj v blizkej buducnosti prinesie nové vyzvy. Vyznamnost’ skimanej
problematiky je zvyraznena skuto¢nost'ou, ze o investovanie na akciovych trhoch je stale
vys§i zaujem, a tato forma investovania sluzi aj na dlhodobé zhodnotenie tGspor. Preto je
velmi doélezité porozumiet' vplyvom pdsobiacim na akciovy trh, atak nasledne aj na
uspory milionov l'udi.

Cielom diplomovej prace je posudit’ efektivnost menovych, politickych a inych
faktorov, ktoré ovplyviiuji fungovanie akciového trhu. V praci najprv analyzujeme
menové a politické vplyvy oddelene a nasledne pontkame zhrnutie vplyvu skimanych
faktorov pomocou ich vzajomného porovnania. Zamerom prace je poskytnut’ zhodnotenie
sily a trvania vplyvu menovych a politickych faktorov na akciovy trh. Osobite sa v praci
venujeme menovym a politickym faktorom v ramci Eurdpskej Unie z dévodu blizkosti

a uzkej prepojenosti so slovenskou ekonomikou.

Problematiku predkladanej diplomovej prace rozoberame v Styroch kapitolach,
pricom v prvej poskytujeme prehl'ad odbornej literatiry, z ktorej Cerpdme teoretické
podklady. V tejto Casti prace tiez charakterizujeme hlavné svetové akciové indexy, ktoré
Vv Castiach nasledujtcich tvoria nastroj pre analyzu jednotlivych vplyvov. Druhé kapitola
pontka stanoveny ciel’ prace, metodiku prace a pracovné postupy pri napiitani vytyéeného
ciela. V tretej kapitole analyzujeme menove, politické a iné vplyvy na akciovych trhoch
najvacsich svetovych ekonomik, pricom vychddzame z teoretickych podkladov
a realizovanych $tudii inych odbornikov. Stvrta kapitola je venovana posiideniu menovych
a politickych vplyvov v Eurdpe ablizSiemu vyvodeniu zaverov o razancii a trvani

pdsobenia analyzovanych vplyvov.
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V prvej casti diplomovej prace sa venujeme najmd akciovym indexom, ako
indikatorom akciového trhu. Zameriavame sa na najdolezitejsie svetové akciové indexy, na
ktorych budeme neskor skumat vplyvy jednotlivych faktorov, pricom vyberame tie
najrelevantnejSie indexy zkazdého predmetného trhu. Zéarovein podavame prehlad
literatary od domacich aj zahrani¢nych autorov, z ktorej budeme Cerpat’ v analytickej Casti

diplomovej prace, v Casti kapitole vysledky prace.

1.1 Problematika akciovych trhov v publikaciach domacich

a zahrani¢nych autorov

Problematika akciovych trhov je nametom publikacii mnohych slovenskych aj
zahrani¢nych autorov. Vo svojich dielach sa téme akciovych trhov a ich analyze venuju
zahrani¢ni autori ako Charles P. Jones, Gordon J. Alexander, William F. Sharpe, Jeffery V.
Bailey, Frank J. Fabozzi, Norman G. Fosback, Franco Modigliani a Jeremy Siegel.

CH. P. Jones sa vo svojom diele Investments — Analysis and Management® venuje
jednotlivym investicidm do cennych papierov, medzi ktoré patria aj akcie. Akcidm
a akciovym trhom venuje dve rozsiahle kapitoly, v ktorych sa zameriava na
najpodstatnejsie prvky akciového trhu. Problematiku prechddza od charakteristiky akcii,
cez charakteristiku akciového trhu, obchodovanie na akciovom trhu az k ocefiovaniu akeii.
Pre potreby diplomovej prace je vSak najzaujimavej$i jeho prinos v oblasti analyzy
akciového trhu, vramci ktorej sa zameriava najmid na fundamentalnu analyzu.
Fundamentalnu analyzu d’alej rozdeluje na analyzu trhu ako celku, analyzu odvetvia
a analyzu firmy. Pod analyzou trhu moZno v diele najst’ popis vplyvov menovej politiky
a politickych rozhodnuti a na akciovy trh, z ktorych budeme Cerpat’ v d’alSich Castiach
prace.

G. J. Alexander, W. F. Sharpe, J. V. Bailey v publikacii Fundamentals of
Investments® charakterizuji akcie ako také, tiez sa venuju popisu a fungovaniu akciovych
trhov aanalyze akciovych trhov. Najva¢sim prinosom pre diplomovi pracu je vSak

podkapitola sezonnost' akciovych vynosov, kde popisujii vplyvy ro¢nych obdobi na

! JONES, CH. P. 1991. INVESTMENTS — Analysis and Management. Third edition. New York: JOHN
WILEY & SONS, Inc., 1991. ISBN 0-471-53737-3

2 ALEXANDER, G. J. — SHARPE, W. F. — BAILEY, J. V. 2001. Fundamentals of Investments. Third
Edition. Upper Saddle River: PRENTICE-HALL, Inc. 2001. ISBN 0-13-292617-2
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akciovy trh ako aj vplyv dni v tyzdni na kurzy akcii. V d’alSich Castiach prace budeme tiez
cerpat’ poznatky z podkapitoly trhové indexy.

F. J. Fabozzi v monografii Investment Management® venuje pozornost’ akciovému
trhu najmé prostrednictvom fundamentalnej analyzy. Zameriava sa na vypocet vnuatornej
hodnoty akcie aanalyzu hlavnych uctovnych vykazov spolo¢nosti. V ramci potrieb
diplomovej prace je pre nas najprinosnejsia podkapitola indexy akciového trhu, kde nielen
popisuje sposob vypoctu indexov, ale podava aj prehlad najvyznamnejSich akciovych
indexov v celosvetovom meradle.

F. Modigliani a F. J. Fabozzi vdiele Capital Markets — Institutions and
Instruments® venuju jednu kapitolu akciovému trhu, kde popisuju fungovanie akciového
trhu, akciovych burz, d’alej sa zameriavaji na obchodovanie na akciovom trhu ako aj popis
akciovych indexov. Tiez charakterizuju problémy akciového trhu, ktoré spdsobili pad
akciovych trhov v roku 1987.

J. Siegel sa v monografii Investice do akcii — béh na dlouhou trat® venuje $irokému
spektru problémov investovania do akcii. Popisuje vynosnost’ akcii, investicné stratégie
ako aj spOsoby merania rizika na akciovom trhu. Pre ucely diplomovej prace st vSak
najprinosnejSie Casti publikacie ako akciové indexy: zastupcovia trhu, vplyv menovej
politiky a inflacie a vplyv svetovych udalosti na finan¢né trhy. Z uvedenych ¢asti budeme

Cerpat’ teoretické ako aj praktické poznatky v nasledujucich kapitolach diplomovej prace.

Zo slovenskych a ¢eskych autorov sa tematike akciovych trhov aich analyze
venujii najmé nasledujuci autori: Bozena Chovancova, Eduard Bauméhl, Stefan Lyocsa,
Tomas Vyrost, Josef Jilek.

B. Chovancovd Vv publikacii Financné trhy — ndstroje atransakcie® venuje
pozornost trhu dlhopisov a akciovému trhu. V pripade akciového trhu prechadza
problematikou od popisu akcie ako majetkového cenného papiera cez charakteristiku
akciovych indexov k analyze akciového trhu. V Casti publikicie zameranej na analyzu
akciového trhu sa sustred’uje na nasledujuce typy analyzy: makroekonomicka, odvetvova,

mikroekonomicka, technicka a psychologicka. V dal§ich castiach diplomovej prace

¥ FABOZZI, F. J. 1999. Investment Management. Second Edition. Upper Saddle River: PRENTICE-HALL,
Inc. 1999. ISBN 0-13-889155-9

* FABOZZI, F. J. — MODIGLIANI, F. 1991. Capital Markets — Institutions and Instruments. Englewood
Cliffs: PRENTICE-HALL, Inc. 1991. ISBN 0-13-601436-4

S SIEGEL, J. 2011. Investice do akcii — béh na dlouhou trat. Praha: Garda Publishing. 2011. ISBN 978-80-
247-3860-4

® CHOVANCOVA, B. a kol. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer. 2014,
ISBN 978-80-8168-006-9
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budeme vychéadzat zprinosu publikdcie v oblasti charakteristiky akciovych indexov,
podkapitol v ramci makroekonomickej analyzy, konkrétne ponuka penazi a akciové trhy,
vplyv inflacie na kurzy akcii, vplyv ekonomickych a politickych Sokov na kurzy akcii
a podkapitoly ostatné faktory makroekonomickej analyzy.

E. Baumohl, S. Lyécsa, T. Vyrost sa v diele Fundamentdlna analyza akciovych
trhov’ venuju problematike akciovych trhov z pohladu fundamentélnej analyzy. V diele sa
zaoberaju  jednotlivymi  analyzami od makroekonomickej, odvetvovej, cez
mikroekonomicku az k psychologickej a technickej analyze. V d’alSich ¢astiach diplomovej
prace ¢erpame poznatky najmé z podkapitoly akciové indexy, market moving makro data
a vzt'ah inflacie a vynosov akcii.

J. Jilek v publikacii Akciové trhy a investovani® popisuje cely okruh problematiky
investovania do akcii po¢niic popisom akcii a akciovych spolocnosti, cez ocefiovanie akcii
a charakteristiku akciovych indexov az kanalyze vplyvov na ceny akcii. V nasej
diplomovej praci ¢erpame z jeho tvorby najmé v ¢asti akciové indexy.

V neposlednom rade treba spomenut’ autorov, ktori sa vo svojich dielach venuju
vyhradne problematike vplyvu menovych, politickych a inych faktorov na akciovy trh. Ich
tvorbu blizSie charakterizujeme V kapitole vysledky prace, pricom nasledne budeme
vychadzat’ z ich zaverov pri nasej analyze réznych faktorov. Autori, ktori venuju Vo svojej
vedeckej ¢innosti pozornost’ spomenutej problematike st Biniv Maskay, Gregory Claeys,
Alvaro Leonrdo, Allison Mandra, Brett Fawley, Christopher Neely, Andrew Busch, S.
Alatiqui, S. Fazel, Wen-Wen Chien, Roger Mayer, Zigan Wang.

1.2 Akciovy index ako indikator akciového trhu

Pre analyzu dopadov réznych vplyvov na akciovy trh je mozno sledovat’ zmeny
v trhovych cenach jednotlivych akcii, no pre komplexnejsie zachytenie danych vplyvov je
vhodnejsie sledovat’ zmeny vicSieho poctu akcii, ktoré su zachytené v akciovych indexoch.
Index vo vSeobecnosti mézeme charakterizovat’ ako Statisticku veli¢inu, odrazajicu
zmeny vo vybranom portfoliu cennych papierov. ZvidcSa je poclitany ako vazeny

aritmeticky priemer jeho jednotlivych zloziek, kde vdha moéze byt urcend réznymi

" BAUMOHL, E. — LYOCSA, S. — VYROST, T. 2011. Fundamentdlna analyza akciovych trhov. Kogice:
ELFA. 2011. ISBN 978-80-8086-191-6
8 JILEK, J. 2009. Akciové trhy a investovdni. Praha: GARDA Publishing. 2009. ISBN 978-80-247-2963-3
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sposobmi. Potom akciovy index predstavuje Specificky druh indexu, ktory sa sklada
z vybranych akcii a ich trhovych cien.’

Akciové indexy plnia Vv sucasnosti dolezit¢ funkcie, priCom jednou z
najdolezitejSich je funkcia benchmarku daného trhu. Akciové indexy tak meraja
zhodnocovanie alternativnych investicii, ked’Ze s nastrojom na porovnanie vynosnosti
investicii inych ako investicii do akcii so samotnym investovanim do akcii. NajdolezitejSou
funkciou je sledovanie urcitého vyvoja, vd’aka ¢omu sa pouzivaju ako ukazovatel’ vyvoja
situacie na akciovych trhoch. V sucasnosti st funkcie akciového indexu stale pocetnejsie.
Vyuzivaju sa tiez ako nastroj obchodovania, podkladové aktivum pre derivatové produkty,
ako aj zékladom pre indexové investovanie.™

Akciové indexy d’alej sluzia:™

- Na vytvorenie a monitorovanie indexovych fondov,

- Na meranie trhovej vynosnosti v ekonomickych studidch,

- Na predikciu buducich trajektorii pohybu trhu,

- Ako odhad rizikovosti trhového portfolia pri vypocte systematického rizika

aktiv.

1.2.1 Metody vypoctu akcioveho indexu

V praxi sa stretdvame s troma zakladnymi metédami vypocétu hodnoty akciového
indexu:*?
a) Hodnotovo vazeny index (market-value-weighted) — jednotlivé akcie v indexe su

vazené svojou trhovou kapitalizaciou. Potom

N
i=1 Pit Qit .

Index; = PHI
Y1 PisQis
kde: P; - cena i-tej akcie v Case t,
Q;y - pocet akcii emitovanych v Case t,

P;5Q;p - sucin, ktory sa pocita kK prvému datumu k baze B,

PHI - zadiatoéna hodnota indexu.

9 CHOVANCOVA, B. a kol. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer. 2014,
s. 447. ISBN 978-80-8168-006-9

10 Tamtie

1 BAUMOHL, E. — LYOCSA, S. — VYROST, T. 2011. Fundamentdina analyza akciovych trhov. Kosice:
ELFA. 2011. s. 34. ISBN 978-80-8086-191-6

2 Tamtiez, s. 32-33
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V citateli zlomku je teda trhova kapitalizacia spoloc¢nosti, ako sicin ceny akcie
v ¢ase t apoctu emitovanych akcii v ¢ase t. V menovateli zlomku je trhovad hodnota
spolo¢nosti k prvému datumu, k baze B. Vyslednii hodnotu indexu dostavame po
prenasobeni zlomku pociato¢nou hodnotou indexu. Prikladom daného vypoctu indexu st
Standard & Poor’s 500, NYSE Composite Index, NASDAQ Composite Index, Wilshire
5000, londynsky FTSE a ¢esky PX 50.

b) Cenovo vazeny index (price-weighted) — je pocitany zvéacsa ako aritmeticky
priemer sucasnych cien, ¢oho dosledkom je, Ze je citlivejsi na zmeny cien akcii s vyS$im

kurzom. Akciovy index je pocitany nasledovne:

1 N
Index; = D* Z P;;
1

kde: D - delitel’ (adjusted divisor),
N - pocet akcii,
p; - cena i-tej akcie v Case t.

Vysledna hodnota indexu je teda vazenym aritmetickym priemerom, kde véhu
jednotlivych akciovych titulov urcuje trhova cena akcie danom ¢ase. Adjusted divisor — D,
zabezpeduje, aby realizované Stiepenie akcii'® nemalo vplyv na hodnotu indexu. Prikladom

takéhoto indexu st DJ Industrial Average a Nikkei 225.

¢) Rovnako vazeny index (equally-weighted) — konstrukcia daného indexu spociva
V sposobe, Ze kazda akcia vindexe ma rovnakil vadhu. Nezohladiiuje sa ani trhova
kapitalizacia spolo¢nosti ani cena akcie v danom case. Sposobom kalkulacie indexu je
spriemerovanie percentudlnych zmien v cenach akcii zahrnutych do indexu. Tato metdda je
V praxi menej vyuZivana, ale je vhodna pre sektorové indexy, kde si zahrnuté akcie

priblizne rovnako velkych a vykonnych spolo¢nosti.**

G. J. Alexander, W. F. Sharpe, J. V. Bailey v publikacii Fundamentals of
Investments uvadzaju aj §tvrty spdsob s nizvom geometricky priemer (geometric mean)™.
Takto pocitany akciovy index nezahfiia vahu na zéklade ceny, ani vahu na zaklade trhove;j

kapitalizacie. Index je kalkulovany na dennej baze nasobenim hodnoty indexu

13 Stiepenie akcii znamena, e spolo¢nost’ zvysi pocet akcii na trhu a v rovnakom pomere sa zniZi cena akei,
za ucelom stabilnych majetkovych pomerov.

 BODIE, Z. - KANE, A. — MARCUS, A. J. 2002. Investments. Fifth edition. New York: McGraw-Hill.
2002. s. 52-53. ISBN 0-07-2339160-0

> ALEXANDER, G. J. — SHARPE, W. F. — BAILEY, J. V. 2001. Fundamentals of Investments. Third
Edition. Upper Saddle River: PRENTICE-HALL, Inc. 2001. s. 424-425. ISBN 0-13-292617-2
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z predchadzajuceho dna geometrickym priemerom dennych cien danych akcii zahrnutych

v indexe.

1.2.2 Svetové akciové indexy

Ako bolo spomenuté v predchadzajucich castiach diplomovej prace, akciovy index
predstavuje ddlezity nastroj pre investorov po celom svete. Dolezité je vSak poznat’, ktory
akciovy index je pre investora najviac relevantny, ¢ize poznat, ktoru cast’ trhu index
pokryva. V tejto sivislosti sa stretdvame s kategorizaciou indexov na:*®

- All share indexy — sleduju vyvoj celého trhu,

- Odvetvové indexy — odrazaju vyvoj akcii spolo¢nosti posobiacich v jednom

odvetvi,

- Specializované indexy — takto zlozené indexy podavaji informacie o akciach

spolo¢nosti podobnej trhovej kapitalizacie.

Doélezité je tiez poznat, ktory index pokryva trh danej krajiny, v ktorej investor
planuje investovat’ svoje prostriedky, respektive analyzu ktorého trhu chce vykonat’. Preto

podavame prehl'ad najvyznamnejSich akciovych indexov podla geografického ¢lenenia.
Indexy akciového trhu USA

NajcastejsSie uvadzany index akciového trhu je Dow Jones Industrial Average.
Dalsie akciové indexy citované vo finanénej sfére su Standard & Poor’s 500, New York
Stock Exchange Composite Index, American Stock Exchange Market Value Index,
NASDAQ Composite Index a Value Line Composite Index. Tiez treba spomentt
mnozstvo indexov typu Russell stock indexes a Wilshire stock indexes, ktoré vo vo velkej
miere sledované inStitucionalnymi portfolio manazérmi.’’

Index Standard & Poor’s 500 (S&P 500) vznikol vroku 1957, zahfna 500
najvacsich americkych spoloénosti18 a patri medzi indexy kalkulované na zaklade trhovej

kapitalizacie. Akciové tituly v indexe S&P 500 tvoria priblizne 80% trhovej kapitalizacie

o, ., 1
amerického akciového trhu.*®

1 CHOVANCOVA, B. akol. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014.s. 447. 1ISBN 978-80-8168-006-9

Y EABOZZI, F. J. 1999. Investment Management. Second Edition. Upper Saddle River: PRENTICE-HALL,
Inc. 1999. s. 177. ISBN 0-13-889155-9

18 Ku koncu januara roku 2016 ich bolo 504.

¥ BAUMOHL, E. — LYOCSA, S. — VYROST, T. 2011. Fundamentdlna analyza akciovych trhov. Kogice:
ELFA. 2011. s. 35. ISBN 978-80-8086-191-6
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Spolo¢nosti v indexe S&P 500 musia spiiia nasledovné kritéria®®:
- musi ist’ o americku spolo¢nost’,
- trhové kapitalizacia spolo¢nosti musi byt minimalne 5,3 miliardy americkych
dolarov,
- minimalne 50% emitovanych akcii musi byt’ verejne obchodovatel'nych,
- akcie musi byt vysoko obchodovatel'né, t. j. vysoko likvidné,
- spolo¢nost’” musi vykazovat zisk za posledny Stvrtrok, ako aj Vv sucte za
posledné Styri Stvrtroky.
V tabulke ¢. 1 uvadzame spolo¢nosti s najvy$sou vahou v indexe S&P 500 ku
koncu januéra roku 2016. V prvych desiatich najvac¢sich spolo¢nostiach na nachadzaji tri
zo sektoru informacnych technoldgii a dve zo sektoru financii, ¢o je dosledkom prudkého

narastu tychto sektorov v poslednych desatrociach.

Tabul'ka ¢. 1 Desat’ spolo¢nosti s najvyssou vahou v indexe S&P 500 (januar 2016)

Spolo¢nost’ Sektor

Apple Inc. Informacéné technologie
Microsoft Corp. Informacéné technologie
Exxon Mobile Corp. Energie

Johnson & Johnson Zdravotna starostlivost’
General Electronic Co. | Priemysel

Facebook Inc Informaéné technologie
Berkshire Hathaway B | Financie

Wells Fargo & Co Financie

Amazon.com Inc Spotrebny sektor
Procter & Gamble Spotrebny tovar

Vlastné spracovanie podla udajov z S&P DOW JONES INDICES. Dostupné na internete:
<http://eu.spindices.com/index-family/us-equity/market-cap>

Graf ¢. 1 zachytava sektorova alokaciu spolo¢nosti zahrnutych do indexu S&P 500
podla ich trhovej kapitalizacie. Spolo¢nosti zo sektoru informacnych technolédgii tvoria
vySe 20% trhovej kapitalizacie a su nasledované sektorom financii s podielom takmer
16%. Spomenuté dva sektory spolu so sektorom zdravotnej starostlivosti (Health care)
tvoria podiel vySe 50%, ¢o je znakom dominancie tychto troch sektorov na akciovom trhu
USA. Naopak sektory ako priemysel a energeticky sektor uz nepredstavuju taky vyznamny

podiel ako to bolo pred niekol'kymi desatrociami.

20 S&P DOW JONES INDICES. 2015. Dostupné na internete <http://eu.spindices.com/index-family/us-
equity/market-cap>
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Graf¢. 1 Sektorova alokacia v indexe S&P 500 (januar 2016)
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Vlastné spracovanie podla udajov z S&P DOW JONES INDICES. Dostupné na internete:
<http://eu.spindices.com/index-family/us-equity/market-cap>

Na grafe ¢. 2 zobrazujeme vyvoj hodnoty akciového indexu od roku 1950.
Graf ¢. 2 Vyvoj hodnoty od roku 1950
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Na grafe mozno sledovat’ rastici trend akciového indexu S&P 500 s vyraznymi
korekciami v rokoch 2000 a 2001 aroku 2008. V prvom pripade islo o prasknutie
technologickej bubliny, tzv. Dot-com Bubble. V druhom pripade i$lo o prasknutie bubliny
na trhu nehnutelnosti anaslednu finanénu krizu. Od roku 2009 akciovy index

zaznamenaval neustaly rast sposobeny uvolnenou menovou politikou FEDu, az do roku
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2015. Vtedy dosiahol svoje historické maxima na vyse 2100 bodoch a od konca roku 2015

sa dostal do korekcie, pricom v polovici februara sa prepadol pod hodnotu 1900 bodov.

Dalsie indexy publikované agentiirou S&P sii:*

- S&P MidCap 400 — spolo¢nosti so stredne vel'’kou trhovou kapitalizaciou
- S&P SmallCap 600 — spolo¢nosti s malou trhovou kapitalizaciou

- S&P 100 — index futuritnych kontraktov

Dow Jones Industrial Average (DJIA) je najstarSi index akciového trhu USA,
zalozeny Charlesom Dowom. Index DJIA bol oficidlne prvykrat publikovany v maji roku
1896. Vtedy zahfnal dvanast’ americkych spoloc¢nosti, z ktorych desat’ bolo zelezni¢nych
a dve priemyselné spolocnosti. V roku 1916 pocet akciovych titulov v indexe stiipol na
dvadsat aod roku 1928 az do sucasnosti obsahuje akcie tridsiatich americkych
spolo¢nosti.? Najnovsie pridanych akciovym titulom v indexe DJIA st akcie spolo¢nosti

Apple.?®

NASDAQ Composite Index wvznikol vroku 1971 ako doésledok zmeny
v obchodovani na akciovych trhoch. Zacdiatkom tohto roku automatizovany systém
NASDAQ zacal poskytovat' ask abid ceny 2400 veducich ,,Over-the-counter (OTC)
akcii.?* Systém NASDAQ prepojil vyse 500 tvorcov trhu po celom svete a vytvoril tak
centralizovany pocitacovy systém. Systém je V sucasnosti domovom ako pre mladé
zaCinajuce technologické spolocnosti, tak aj pre giganty ako Microsoft, ¢i Intel.
V stcasnosti index NASDAQ Composite obsahuje akciové tituly najméa z technologického

a telekomunikaéného sektoru.?
Eurdpske akciové indexy

Medzi najvyznamnejSie indexy eurdpskeho akciového trhu patria anglicky
Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE 100), nemecky Deutscher Aktien Index 30
(DAX) a franctuzsky Cotation Assistée en Continu 40 (CAC).26 Dalej sem patria indexy

2l CHOVANCOVA, B. akol. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014.s. 451. ISBN 978-80-8168-006-9

%2 SIEGEL, J. 2011. Investice do akcii — béh na dlouhou trat. Praha: Garda Publishing. 2011. s. 43. ISBN
978-80-247-3860-4

2 Spolo¢nost” Apple bola pridana do indexu DJIA 19. marca 2015 a nahradila spolo¢nost’ AT&T.

?* |de 0 akcie obchodované mimo burzového trhu.

% SIEGEL, J. 2011. Investice do akcii — béh na dlouhou traf. Praha: Garda Publishing. 2011. s. 48 - 49.
ISBN 978-80-247-3860-4

% BAUMOHL, E. — LYOCSA, S. — VYROST, T. 2011. Fundamentdlna analyza akciovych trhov. Kogice:
ELFA. 2011. s. 35. ISBN 978-80-8086-191-6
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Euronext 100 atiez sem zaradujeme indexy krajin VySehradskej Stvorky — mad’arsky
BUX, pol'sky WIG, &esky PX a slovensky SAX.?’
Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE 100) je index anglického akciového

trhu, priCom ide 0 index pocitany na zaklade vahy, ktora predstavuje trhova kapitalizacia

spolo¢nosti zahrnutych do indexu. Meria vykonnost stovky najvacSich stabilnych, tzv.

blue-chips spolo¢nosti obchodovanych na London Stock Exchange.?®

V tabulke ¢. 2 zobrazujeme pat’ najvacsich spoloc¢nosti v indexe FTSE 100 podla

ich vahy v indexe ku koncu januara 2016.

Tabulka ¢. 2 Pét najviacsich spolo¢nosti v indexe FTSE (januar 2016)

Spolo¢nosti Vaha %
HSBC Holdings 6,12
British American Tobacco 4,63
GlaxoSmithKline 4,46
BP 4,37
Royal Dutch Shell A 3,81

Vlastné

V grafe €. 3 zachytdvame vyvoj hodnoty indexu FTSE 100 od roku 1984

spracovanie podla udajov z FTSE FactSheet.

Dostupné na
<http://lwww.ftse.com/Analytics/FactSheets/Home/FactSheet/Regions/MA/1/EUR/1>

Graf ¢. 3 Vyvoj historickych hodnét indexu FTSE 100
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Vlastné spracovanie podl'a udajov z finance.yahoo.com. Dostupné na internete:

<https://finance.yahoo.com/g/hp?s=%5EFTSE+Historical+Prices>

internete:

2 CHOVANCOVA, B. akol. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014. s. 453-455. ISBN 978-80-8168-006-9

%8 FTSE Factsheet. [cit. 6.11.2015], Dostupné na internete:
<http://www.ftse.com/Analytics/FactSheets/Home/FactSheet/Regions/MA/1/EUR/1>
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Na vyvoji hodnoty indexu FTSE moézeme sledovat, ze na rozdiel od indexu
amerického akciového trhu S&P 500 sa hodnota indexu nedokézala vyrazne dostat’ nad
hodnoty dosiahnuté na prelome rokov 1999 a 2000. Vo februari roku 2016 hodnota indexu

dokonca poklesla pod troven 6 000 bodov.

Medzi anglické indexy patria tiez nasledujuce indexy:29
- Index FTSE 250 — meria vykonnost 250 spolo¢nosti nezahrnutych do indexu
FTSE 100

- Index FTSE 350

- Index FTSE Small Cap — malé spolo¢nosti

- FTSE All-Share — celotrhovy index.

Deutscher Aktien Index 30 (DAX) je dobre znamy index, Casto brany ako
benchmarkovy index pre nemecky akciovy trh. Tento index meria vykonnost' akcii 30
najvacsich nemeckych spolocnosti podla burzového obratu atrhovej kapitalizacie,
a predstavuje tak indikator vykonnosti nemeckej ekonomiky ako celku. Index DAX je tiez
Casto pouzivany ako podkladovy ndastroj pre derivaty a Struktirované produkty. 30
spoloc¢nosti zahrnutych do indexu DAX reprezentuje priblizne 80% trhovej kapitalizacie
nemeckého akciového trhu.®

V tabulke ¢. 3 uvadzame péat’ najvacsich spolo¢nosti v indexe DAX podl'a podielu

v indexe k februaru roku 2016.

Tabul'ka ¢. 3 Najviacsie spolo¢nosti v indexe DAX (februar 2016)

Spolo¢nost’ Viaha %
Bayer AG NA 9,41
Daimler AG NA ON 8,82
Allianz SE VNA O.N. 8,47
Siemens AG NA 7,96
SAP SE O.N. 7,79

Vlastné spracovanie podl'a udajov z DAX Index. Dostupné na internete: <http://www.dax-
indices.com/EN/index.aspx?pagelD=4>

Na grafe €. 4 zobrazujeme historicky vyvoj hodnoty indexu DAX od zaciatku roku

1991 po stcasnost’.

» CHOVANCOVA, B. akol. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014.s. 452. ISBN 978-80-8168-006-9

% Deutsche Borse AG. — The DAX Index World. [cit. 6.11.2015]. Dostupné na internete <http://www.dax-
indices.com/EN/MediaLibrary/Document/120611_DeutscheBoerse_E_WEB.pdf>
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Graf ¢. 4 Vyvoj akciového indexu DAX do februara 2016
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Vlastné spracovanie podl'a udajov z finance.yahoo.com. Dostupné na internete:
<https://finance.yahoo.com/g/hp?a=&b=&c=&0d=10&e=6&f=2015&0g=d&s=%5EGDAXI1%2C+&
ql=1>

Z grafu €. 4 je zrejme, ze hodnota indexu DAX od zaciatku roku 2009 vzréstla
0 vySe 7 000 bodov. V stcasnosti je vSak nemecky akciovy trh vo vyraznej korekcii po
dosiahnuti historickych maxim v prvej polovici roku 2015 a dosahuje hodnoty blizke
10 000 bodom.

Cotation Assistée en Continu 40 (CAC) je index pocitany na zaklade trhovej
kapitalizacie a meria vykonnost 40 najvicsich a najviac obchodovanych akcii zapisanych
na burze Euronext Paris a je najcastejSie pouzivanym indikatorom franctizskeho akciového
trhu. Index tiez sluzi ako podkladové aktivum pre Struktirované produkty, fondy, ETF,
opcie a futures. Bol zaloZeny 31. decembra roku 1987.%

Azijské akciové indexy

Najvyznamnejs$im indexom na azijskom akciovom trhu je japonsky index Nikkei
Stock Average. Bol zalozeny v roku 1971 a jeho sucast'ou je 225 aktivne obchodovanych
japonskych spolo¢nosti na burze v Tokiu. PouZivany je tiez nazov Nikkei 225, ¢oho
dévodom je pochopitel'ne pocet akciovych titulov zahrnutych do indexu. Menej znamymi

modifikaciami su indexy Nikkei 300 a Nikkei 500.%

31 CAC 40 Factsheet. [cit. 6.11.2015]. Dostupné na internete:
<https://www.euronext.com/en/products/indices/FR0003500008-XPAR/market-information>

%2 CHOVANCOVA, B. akol. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014. s. 454. ISBN 978-80-8168-006-9
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Akciovy index Nikkei 225 je kalkulovany metdédou cenového vézenia s vyuzitim
tzv. delitela (adjusted divisor). Komponenty indexu st prehodnocované kazdy rok
Vv oktobri na zaklade dvoch faktorov, a to na zaklade likvidity a stability sektora. Index je

pocitany kazdych 15 sektind pocas doby ¢innosti tokijskej akciovej burzy.33

Graf ¢. 5 Vyvoj hodnoty indexu Nikkei 225
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Vlastné spracovanie podla udajov z finance.yahoo.com. Dostupné na internete:
<http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EN225&a=00&b=4&c=1971&d=01&e=22&f=2016&g=d>

Na grafe ¢. 5 sledujeme vyvoj hodnoty indexu Nikkei 225 od roku 1984 po februar
roku 2016. Je badatel'né, Ze japonsky akciovy trh mé oproti americkym a europskym trhom
Specificky vyvoj. Na prelome 80-tych a 90-tych rokov 20. storo¢ia sa na japonskom
akciovom trhu vyprodukovala obrovska bublina. Hodnoty indexu Nikkei 225 nikdy
nedosiahli hodnotu z daného obdobia, naopak aj po prasknuti bubliny bol dlhodoby trend
skor klesajici. K miernej obnove rastu doslo v poslednych troch rokoch, k comu

dopomohla aj vyrazne uvol'nend menova politika japonskej centralnej banky.

K doélezitym trhom na azijskom kontinente patri bezpochyby aj ¢insky akciovy trh,
pre ktory je najlepsim indikatorom index Shanghai Composite — SSE, ktory bol zalozeny
vroku 1991. Tento index zahffia vietky spolo¢nosti obchodované na burze v Sanghaji,

ktorych je v sidasnosti 1081. Na vypodet indexu sa pouziva metéda trhovej kapitalizacie.>*

% Nikkei Stock Average Facesheet. [cit. 22.02.2016]. Dostupné na internete:
<http://indexes.nikkei.co.jp/nkave/archives/file/nikkei_stock_average_factsheet_en.pdf>
%4Fact Book 2014. [cit. 22.02.2016]. Dostupné na internete:
<http://english.sse.com.cn/indices/publications/factbook/c/factbook_us2014.pdf>
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Graf ¢. 6 zobrazuje vyvoj hodnoty akciového indexu SSE Composite za poslednych
desat’ rokov do februara roku 2016. Cinsky akciovy trh podobne ako japonsky prinasa isté
Specifikd. Vyrazna bublina z roku 2007 bola ukoncend nastupom finan¢nej krizy, avsak na
rozdiel od ostatnych trhov po splasnuti bubliny sledujeme o nie¢o rozliény vyvoj. Po
prvotnom raste pocas rokov 2008 a 2009 obnova d’alej nepokracovala, naopak akciovy trh
Ciny az do roku 2014 postupne klesal. Od tohto obdobia sa za¢ala formovat’ nové akciova
bublina, ktora vyvrcholila v prvej polovici roku 2015. V stGc¢asnosti je index opiat vo

vyraznej korekcii a vo februari roku 2016 dosahuje hodnoty okolo 3000 bodov.
Graf ¢. 6 Hodnota indexu SSE Composite za poslednych desat’ rokov
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Zdroj: tradingeconomics.com. Dostupné na internete:

<http://www.tradingeconomics.com/china/stock-market >

Pri porovnani grafov akciovych indexov Nikkei 225 a SSE Composite mdzeme
sledovat’ isti analogiu, Co sa tyka priebehu ich hodndt. Japonsky ako aj Cinsky trh
sprevadzala vyrazna bublina, s tym rozdielom, Ze v Japonsku sa objavila uZ na prelome 80-
tych a 90-tych rokov a v Cine v roku 2007. Kazdopadne &insky index by mohol mat’ tiez

problém s opdtovnym dosiahnutim trovni z ¢asu bubliny ako sa to stal pri Nikkei 225.
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2. Ciel’ a metodika prace

Témou predkladanej diplomovej prace je komparacia menovych, politickych
a inych vplyvov na akciovy trh. Hlavnym cielom diplomovej prace je posudit’ efektivnost
menovych, politickych a inych faktorov, ktoré ovplyviiuji fungovanie akciového trhu.

Stanoveny ciel’ dosahujeme pomocou naplnenia ¢iastkovych cielov:

1. Vyber akciovych trhov a indexov, pomocou ktorych vykoname analyzu jednotlivych
vplyvov na akciovy trh.

2. Vyber konkrétnych ukazovatel'ov, ktoré adekvatne charakterizuji menové a politické
vplyvy, za iCelom efektivneho zachytenia danych vplyvov.

3. Separatna analyza menovych a politickych vplyvov na akciovy trh, s vyvodenim
zaverov o pdsobeni vplyvov oboch typov.

4. Zhodnotenie vplyvov menovych a politickych faktorov na akciovy trh a porovnanie

ich charakteru.

Objektom skumania predkladanej prace je analyza dopadov roéznych vybranych
menovych a politickych faktorov na akciovy trh a porovnanie ich pdsobenia. V praci
zachytavame silu jednotlivych vplyvov na akciové trhy v roéznych krajinach, pricom sa

blizsie sustredime na analyzu danych vplyvov na akciovy trh v rdmci eurozony.
Pracovné postupy

V prvom kroku sme sa venovali §tidiu réznych publikacii od autorov, ktori sa
zaoberaju problematikou analyzy na akciovych trhoch. V druhom kroku sme popisali
najvyznamnejSie svetové akciové indexy, ktoré boli pouzité v neskorSich analyzach.
V tretom kroku sme charakterizovali zavery prac a §tadii autorov zaoberajucich sa
analyzou vplyvu menovych, politickych a inych faktorov na akciovy trh. V Stvrtom kroku
sme vykonali svoje vlastné¢ analyzy dopadu menovych, politickych a inych vplyvov na
akciovy trh. Piaty krok predstavoval zhrnutie zisteni z predchadzajucich analyz,

porovnanie dopadu menovych a politickych vplyvov a vyvodenie zaverov.
Ziskavanie udajov

V prvej Casti prace, pri popise hlavnych akciovych indexov sme Cerpali informacie
Z publikacii roznych autorov a zo sprav spolo¢nosti zostavujucich dané indexy. Historické
hodnoty akciovych indexov sme brali z internetového portalu finance.yahoo.com. Pri
Cerpani teoretickych pokladov k analyzam sme cerpali z publikidcii domaécich

a zahrani¢nych autorov. Dalej sme rozsirovali takto ziskané podklady o analytické zistenia
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v Studiach réznych ekonomov zaoberajicich sa danou problematikou. V samotnej analyze
sme udaje o peniaznej zasobe, urokovych sadzbach a inflacii cerpali z databaz centralnych
bank, zo Statistickej databazy FEurostat azo Statistickej databazy Medzinarodného
menového fondu. Udaje afakty o politickych ainych udalostiach sme &erpali

Z fundovanych internetovych portalov.
Pouzité metody

Abstrakcia — myslienkovy postup, v ramci ktorého odhliadame od nepodstatnych
skuto¢nosti, vztahov, udajov a vlastnosti. V nasej praci bola pouzita pri vybere faktorov
ovplyviiujicich akciovy trh apri zohladiovani podstatnych udalosti s relevantnym
dopadom na akciovy trh. Vd’aka abstrakcii sme sa zamerali len na faktory a udalosti, ktoré

realne ovplyvnili akciovy trh.

Analyza — ide 0 myslienkové rozélenenie komplexnej ekonomickej skuto¢nosti na
detailnejSie Casti. Umoziiuje hlbSie poznanie jednotlivych casti za ucelom lepSieho
poznania problematiky ako celku. V diplomovej praci bola pouzita pri skimani dopadu
jednotlivych faktorov na akciovy trh vo forme korelacnej a regresnej analyzy. Pomocou

nej zistujeme vplyv urCitého faktoru na akciovy trh oddelene od ostatnych vplyvov.
Syntéza — predstavuje opa¢ny proces v porovnani s analyzou a dopiia ju. V ramci

nej ide o zjednotenie jednotlivych vyclenenych casti do jedného celku. V nasej praci ju

pouzivame pri sumarizovani a porovndvani dopadu menovych a politickych faktorov na

akciovy trh.
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3. Vysledky prace

Kapitola vysledky prace je venovana menovym, politickym a ostatnym faktorom
ovplyviiujucim akciové trhy. Je rozdelena na dve ucelené Casti, pri¢om v prvej popisujeme
predmetni problematiku na zéklade prac a roznych pripadovych studii ostatnych autorov
a poskytujeme podklad pre druhu Cast’ tejto kapitoly. V druhej Casti vykonavame vlastnti
analyzu vplyvov menovych, politickych a ostatnych faktorov na akciové trhy réznych
Statov.

Autori venujuici sa problematike analyzy akciovych trhov rozdeluju jednotlivé
makroekonomické vplyvy na akciovy trh do viacerych skupin. Napriklad B. Chovancova
rozdel'uje vplyvy nasledovne:®

- Rast hrubého domaceho produktu,

- Fiskalna politika,

- Ponuka penazi,

- Urokové sadzby,

- Inflacia,

- Medzinarodny pohyb kapitalu,

- Ekonomické a politické Soky,

- Ostatné faktory.

Pre nasu diplomovu pracu budu kl'acové oblasti vplyvu menovych faktorov na
akciovy trh (ponuka penazi, inflacia, vymenny kurz), vplyv ekonomickych a politickych
Sokov na akciovy trh aostatné vplyvy na akciovy trh, ktoré postupne popisujeme

V nasledovnych castiach prace.
3.1 Vplyv menovych faktorov na akciové trhy

Pod menové faktory vplyvajice na akciové trhy mdézeme zaradit’ vSetky faktory,
ktoré s pod priamym vplyvom menovej politiky dané¢ho §tatu. Potom mozeme tvrdit’, ze

takymito vplyvmi s ponuka peniazi, irokové sadzby a inflécia.
3.1.1 Ponuka penazi

Pre potreby analyzy vplyvu ponuky penazi na akciové trhy je potrebné si najprv

zadefinovat, ¢o pod pojmom ponuka petlazi chapeme. Podl'a ekonomickej teorie

% CHOVANCOVA, B. akol. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014.s. 457. ISBN 978-80-8168-006-9
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rozliSujeme dva pristupy k vymedzeniu penazi, ato teoreticky a empiricky. Pre potreby
diplomovej prace je relevantnej$i empiricky pristup, ktory pripusta pouzitie viacerych
pefiaznych agregitov. Pefiazné agregaty (M1, M2, M3)*® sa navzdjom od seba lisia
stupiiom likvidity, pricom penazny agregat M1 zahia iba najlikvidnejSie formy penazi, do
agregatu M2 sa pridavaju aj terminované vklady a do agregatu M3 este dalSie zlozky
Z niz&im stupiiom likvidity.*’

Vplyv ponuky peinazi sa vo vSeobecnosti povazuje za jeden z najvyznamnejsich
faktorov ovplyviiujacich akciové trhy. Pri predpoklade konstantného dopytu po peniazoch
Vv kratkodobom hladisku sa vplyvom zvySenia ponuky penazi budu dodato¢ne uvolnené
prostriedky umiestiiovat’ do vynosnych aktiv. Pretoze vynosnym aktivom su prave akcie,
tak mézeme predpokladat’ zvySenie dopytu na akciovych trhoch, ¢o bude viest’ k zvySeniu
cien akcii. Popisany jav sa oznaluje ako efekt likvidity.® Dalsim vysvetlenim je tvrdenie,
Ze zvySenie ponuky penazi v prvom rade vedie K rastu nakupov na dlhopisovom trhu, ¢o
spdsobi znizenie vynosnosti na dlhopisovom trhu. Preto rastie zaujem investorov o akciové
trhy, na ktorych vidia moznost' dosiahnut' vysSie vynosy. Dévodom je aj zniZenie
urokovych sadzieb vplyvom rastu peiiaznej zasoby, ¢o vedie k rastu investi¢nej ¢innosti
firiem a k zvy3eniu ich zisku.*

Je vSak potrebné rozliSovat’ medzi pojmami monetarna baza a pefiaznd zasoba, hoci
obe sa tykaju ponuky penazi. Monetarna baza je primarne ur¢ovana centralnou bankou,
ktora ma monopol na emisiu hotovostnych penazi. Pefiaznl zasobu vSak definuju vztahy
medzi centrdlnou bankou akomerénymi bankami amedzi komerénymi bankami
a nebankovymi subjektmi. AZ pod pojmom peilazna zasoba rozumieme jednotlivé penazné

agregaty, a teda komplexnu ponuku peﬁazi.40

Ch. P. Jones popisuje vztah medzi ponukou penazi a akciovym trhom ako priamu
zavislost, CiZe rast ponuky penazi sposobi rast akciovych trhov a opa¢ne. Mnohé stadie
potvrdili tento predpoklad, avSak neskorSie dokazy naznacili, ze trh predpokladd zmeny
Vv raste ponuky penazi, takZe investori nemézu pouZzit minulé zmeny v peiiaznej zasobe ako
prostriedok na prekonanie trhu. Tiez bolo dokazané, Zze prebytok rastu petiaznej zasoby

sposobil reakciu na trhu iba v Case oznamenia. Kazdopéadne existuje zhoda v nazore, Ze

% ECB sleduje pefiazny agregat M3 a FED pefiazny agregat M2

S LISY, J. a kol. 2011. Ekonémia. Bratislava: IURA Edition, 2011. s. 437-438. ISBN 978-80-8078-406-5

% CHOVANCOVA, B. akol. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.

2014. s. 465. ISBN 978-80-8168-006-9

3 REINUS, O. 2010. Financni trhy. Ostrava: KEY Publishing. 2010. s. 223. ISBN 978-80-7418-080-4

“ KOTLEBOVA, J. — SOBEK, O. 2007. Menovd politika — stratégie, institiicie a ndstroje. Bratislava: IURA
Edition, 2007. s. 58-59. ISBN 978-80-8078-092-0
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mnozstvo penazi je vhodnym indikatorom na predpovedanie buducej ekonomicke;j
aktivity.*!

B. Maskay vo svojej $tadii venuje pozornost’ vplyvu zmeny ponuky pefiazi na ceny
akcii amerického akciového trhu. Pouzil empiricky Statisticky model na zistenie zavislosti
medzi ponukou penazi (penaznym agregatom M2) a akciovym trhom (indexom S&P500).
Stadiu vykonal na vzorke $tvrtroénych udajov od roku 1959 do roku 2006. Jeho $tatisticky
model dokazal, ze existuje pozitivny vzt'ah medzi zmenami v peflaznej zasobe a cenami
akcii. Zaroven porovnaval vplyv ocCakavanej a neoCakavanej zmeny V penaznej zasobe,
ktoré¢ho vysledkom bolo, ze obe dané typy zmien v ponuke peilazi maju isty vplyv na
akciovy trh. Popiera tak hypotézu efektivneho trhu, podla ktorej na akciovy trh vplyvaji

. LA NI 42
iba neoCakavané zmeny v penaznej zasobe.

Kvantitativne uvol’iiovanie

Terminom kvantitativne uvolnovanie (QE) sa vo vSeobecnosti oznaCuje typ
nekonvencnej menovej politiky, ktord je zamerana na zvySovanie bilancnej sumy
centrdlnej banky formou nakupu réznych cennych papierov do svojho portfolia od Siroke;j
verejnosti. Cielom QE je dodanie penazi na trh v ¢ase trokovych sadzieb blizko nuly,
a tym vplyvat’ na inflaciu a ekonomicku aktivitu.

Na politiku QE pristupil Federalny rezervny systém (FED) a Bank of England
(BOE) po nastupe finan¢nej krizy v roku 2009. Bank of Japan (BOJ) realizovala QE uz od
roku 2001 a Eurdpska centralna banka (ECB) plne pristupila na takyto typ politiky az

zadiatkom roku 2015.

QE v USA realizované FED-om malo celkovo S$tyri kola. Prvé kolo bolo reakciou
na prudké zhorSenie situdcie na finanénych trhoch po krachu investi¢nej banky Lehman
Brothers, a to hlavne kvoli nizkej likvidite na trhu. V septembri roku 2008 FED oznamil,
ze bude nakupovat’ cez sekundarny trh Statne dlhopisy na podporu finan¢ného trhu. Rada
pre operacie na volnom trhu na svojom zasadnuti v novembri 2008 rozhodla, Ze nakupi
obligacie od vladou podporovanych institacii (GSE) v hodnote 100 miliard americkych
dolarov a hypotékami kryté cenné papiere (MBS) v hodnote 500 miliard americkych
dolarov. Nakup obligacii GSE zacal v decembri roku 2008 a nakup MBS v januari roku

*1 JONES, CH. P. 1991. INVESTMENTS — Analysis and Management. Fourth edition. New York: JOHN
WILEY & SONS, Inc., 1991. s. 355-356. ISBN ISBN 0-471-53737-3

*2 MASKAY, B. 2007. Analyzing the Effect of Change in Money Supply on Stock Prices. In The Park Place
Economist. [Online]. 2007, vol. 15, no. 1, p. 72 — 79. [Cit. 28.2.2016]. Dostupné na internete:
<http://digitalcommons.iwu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1029&context=parkplace>
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2009.% Za zagiatok QE v USA sa oficialne povaZuje marec roku 2009, kedy FED rozsiril
nakupy dlhopisov na sekundarnom trhu. Prvé kolo QE sa ukon¢ilo v marci 2010 a zohralo

vyznamnu funkciu pri zachranovani americkych bank pred bankrotom.

Druhé kolo QE sa zacalo koncom roka 2010, kedy jeho primarnym cielom uz
nebolo poskytnut’ neziStni pomoc krachujucim bankdm, ale podporit’ ekonomicky rast
aspotrebu obyvatel'stva. Realizoval sa nakupom Statnych cennych papierov
s predpokladom vplyvu na urokové sadzby dlhopisov. Ked’ze rast ponuky penazi znizuje
urokové sadzby, cena dlhopisov vzrastie a toto mé viest’ k zvySeniu atraktivity investicii na
kapitalovych trhoch. FED chcel tiez docielit’ oslabenie amerického dolara, ¢o malo za ciel
zvySenie exportu a nasledne zvySenie inflacie. Druhé kolo sa ukoncilo v polovici roku
2011 abolo nasledované operaciou Twist, ktora spocivala vo vymene obligacii so
splatnostou 6 az 30 rokov za kratkodobé obligicie, ¢o viedlo k zvySeniu uverovej

aktivity.*

Tretie kolo QE bolo spustené v septembri roku 2012, realizované prostrednictvom
nakupu MBS od federdlnych bank. FED mal za ciel znizit nezamestnanost, podporu
uverovania a oslabenie dolara. Koncom roku 2012 sa zacalo s postupnym ukoncovanim
tejto tretej viny QE a tiez s ukontovanim operéacie Twist.*

Za $tvrté kolo QE mozno povazovat’ prediZenie treticho kola v decembri roku 2012.
V niektorych literatirach sa niekedy uvadzaju iba tri kold QE, kedze medzi tretim
a $tvrtym kolom nebola prestivka ako medzi kolami predchadzajucimi. Stvrté kolo QE
bolo ukoncené v oktobri roku 2014, ked uz predstavitelia FEDu videli uspokojivé

ukazovatele z trhu prace a predpoklad rastu inflacie.

Na grafe ¢. 7 zobrazujeme obdobia jednotlivych kvantitativnych uvolfiovani v USA
V porovnani s akciovym indexom S&P 500. Na grafe sa snaZime zachytit reakcie
akciového indexu S&P 500 na jednotlivé kold QE, ktoré pre lepSiu ilustraciu obdobi
graficky zobrazujeme pomocou Stvorcov priamo v grafe vyvoja kurzu indexu. Do grafu
zaclenujeme tieZ operaciu Twist, ktord sa da povaZovat’ za operaciu s podobnym vplyvom

na akciovy trh ako QE.

*® Monetary Policy Report to the Congress. 2009. [online]. [cit. 01.03.2016] Dostupné na internete:
<http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/20090224_mprfullreport.pdf>
4 GACHOVA, K. 2013. Kvantitativne uvolfiovanie a jeho vplyv na akciovy trh USA. In Globdlna
ﬁzSOSpoddrska a financnd kriza - quo vadis?. 2013, vol. 1, no. 1. ISBN 978-80-970244-9-9
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Graf ¢. 7 Index S&P 500 v obdobi QE v USA

QE v USA a akciovy index S&P 500
2 500

2 000 QE4
QE 2 Twist
1500 -

1 000 WW{ ‘\

"OE 3 ——S&P 500
500
0 T T T T T T T T T
QA o 9 Q N Y & i s ©
\) \) \) S \ \¥ \ \ \Y D
S S S S S S N

Vlastné spracovanie podl'a idajov z finance.yahoo.com a federalreserve.gov

Na grafe ¢. 7 mézeme vidiet' vplyv jednotlivych kél QE na akciovy trh USA. Prva
vina sposobila rast indexu S&P 500 z minim priblizne 800 bodov na hodnotu takmer 1200
bodov, ¢o predstavovalo ndrast indexu o vySe 47%. Druhé kolo QE uz nemalo az taky
vyrazny vplyv na akciovy index, hoci tieZ povzbudilo investovanie do akcii. Prejavilo sa to
narastom indexu S&P 500 o vySe 10%. Operacia Twist tieZ priniesla svoj uZzitok, kedZe
pocas nej sa akciovy index S&P 500 zhodnotil 0 vyse 22%. Treba vSak poznamenat’, ze
iSlo o operaciu trvajicu takmer 15 mesiacov. Tretiu vinu QE moZno povaZovat za
najmenej UspesSnu, ked’Ze nepodporila rast indexu S&P 500, naopak index zaznamenal
mierny pokles hodnoty. QE4 sa tieZ pricinilo o rast akciového trhu USA, priCom narast
indexu S&P 500 pocas obdobia trvania predstavoval az takmer 40%. Aj tu je potrebné
poznamenat’, Ze iSlo o dlhsi horizont, konkrétne az takmer dva roky. Prirastky indexu S&P
500 pocas obdobi QE prehl'adne zndzornuje tabulka €. 4.

Tabulka ¢. 4 Zmeny akciového indexu S&P 500 pocas jednotlivych kol QE

Kolo QE Hodnota S&P 5_00 MnozZstvo M2_
Na zaciatku | Na konci | Zmena | Na zaciatku | Na konci | Zmena
QE1 3/2009-3/2010 794,35 1169,43 | 47,22% 8359,8 8476,4 | 1,39%
QEZ2 10/2010-6/2011 1197,96 1320,64 | 10,24% 8718,5 85825 | 5,12%
TWIST 1166,76 1428,48 | 22,43% 9499,2 10368,1 | 9,15%
QES3 9/2012-12/2012 1459,99 1428,48 | -2,16% 10152,5 10368,1 | 2,12%
QE4 12/2012-10/2014 1428,48 1982,3 | 38,77% 10368,1 11572,7 [11,62%

Vlastné spracovanie podl'a udajov z finance.yahoo.com a research.stlouisfed.org
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Z grafu ¢. 7 je tiez zjavny efekt ukoncenia jednotlivych kol QE, najméd prvého
a druhého kola, kedy akciové trhy reagovali okamzitym poklesom. Ukoncenie treticho kola
sa zaobislo bez poklesu, kvoli okamzitému zacatiu kola Stvrtého. Po ukonceni Stvrtého kola
QE nie je badateI'ny nejaky okamzity pokles akciového indexu, avsak je zjavné spomalenie

rastu a pokles v neskorsom obdobi.

QE v eurozone. ECB na rozdiel od FEDu zacala vykonavat’ neStandardni menovu
politiku najprv prostrednictvom tzv. uverového uvolfiovania aku kvantitativnemu
uvolnovaniu pristupila az zaciatkom roku 2015. Konkrétne na zasadnuti, ktoré sa konalo
22. januara ECB ohlésila masivne zvySenie programu nakupu aktiv, ktoré zacalo 9. marca
a malo trvat’ minimalne do septembra roku 2016. Hlavnym cielom predmetné¢ho kroku
bolo zvySenie inflacie smerom k dvom percentdm v strednodobom hl'adisku. Program
predstavoval nakup dlhopisov na sekundarnom trhu v hodnote 60 miliard eur mesacne.
Zahtnal kryté dlhopisy, aktivami kryté cenné papiere, vladne dlhopisy a medzinarodné
dlhopisy.*

Prva zmena ohladne rozsahu QE realizovanom ECB sa prijala na zasadnuti
v decembri roku 2015, kedy sa termin ukoncenia QE posunul zo septembra roku 2016 na
koniec marca roku 2017, pricom v pripade nizkej inflacie na eSte dlhSie obdobie. ISlo teda
0 predizenie obdobia nakupu dlhopisov na sekundarnom trhu, ¢im sa zvysil tiez uvazovany
celkovy objem prostriedkov, ktoré budii dodané na trh. Do programu nakupu aktiv sa tiez
pridali obchodovateI'né dlhové cenné papiere denominované v eurdch avydané
regionalnymi a miestnymi samospravami v eurozone.*’

Druhti zmenu prinieslo zasadnutie ECB v marci roku 2016, na ktorom sa zvysil
objem nékupu dlhopisov na 80 miliard eur mesacne. Bol ponechany termin ukoncenia QE
v marci roku 2017 s dodatkom mozného neskorsieho datumu v pripade nizkej inflacie.

Tiez sa zvysil podiel jednotlivych emitentov a emisii pri ndkupe cennych papierov
vydanych medzinarodnymi organizaciami z 33% na 50%.*

Na grafe ¢.8 zachytdvame vyvoj akciového indexu DAX od zaciatku roku 2014

a zaroven ilustrujeme doleZité rozhodnutie ECB v suvislosti s QE v eurozone.

*® CLAEYS, G. — LEANDRO, A. - MANDRA, A. 2015. European Central Bank Quantitative Easing: The
Detailed Manual. In Bruegel Policy Contribution. [online]. 2015, vol. 02, no. 01 [cit. 15.03.2016]. Dostupné
na internete: <http://bruegel.org/wp-content/uploads/imported/publications/pc_2015_02_110315.pdf>

*" ECB. 2015. Uvodné vyhlasenie na tladovej konferencii. [online], [cit. 15.03.2016]. Dostupné na internete:
<https://www.ech.europa.eu/press/pressconf/2015/html/is151203.sk.html>

* ECB. 2016. Uvodné vyhlasenie na tlagovej konferencii. [online], [cit. 15.03.2016]. Dostupné na internete:
<https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2016/html/is160310.sk.html>
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Graf ¢. 8 Vyvoj indexu DAX v obdobi QE
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Vlastné spracovanie podla tdajov z finance.yahoo.com a ecb.europa.cu. Dostupné na intenrete:
<http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EGDAXI&a=00&b=1&¢c=2014&0d=02&e=15&f=2016&g=d
> a <https://www.ecbh.europa.eu/press/pr/date/2016/html/index.en.html>

Vyvoj hodnoty indexu DAX bol zna¢ne ovplyvneny najmid na zaliatku QE
Vv eurozone. V den oznamenia QE akciovy index DAX posilnil o 1,32%, v priebehu piatich
pracovnych dni 0 4% aV priecbehu mesiaca po oznameni QE o vySe 8%. V podobnom
duchu sa nieslo tiez spustenie QE, hoci narast indexu uZ nebol az taky markantny.

Popisované hodnoty zachytdvame v tabulke €. 5.

Tabul'ka ¢. 5 Reakcia indexu DAX v ¢ase oznamenia a spustenia QE

Oznamenie QE Spustenie QE
Datum | Hodnota DAX | Zmena| Datum | Hodnota DAX | Zmena
21.1.2015 10299,23 6.3.2015 11550,97
22.1.2015 10435,62 1,32%] 9.3.2015 11582,11 0,27%
28.1.2015 10710,97 4,00% | 13.3.2015 11901,61 3,04%
23.2.2015 11130,92 8,08% | 9.4.2015 12166,44 5,33%

Vlastné spracovanie podl'a idajov z finance.yahoo.com

Dalej mozeme analyzovat’ dopad zmien v QE na akciovy index DAX, ¢&ize &i
rozsirenia spdsobili podobnu reakciu ako samotné spustenie QE. Pri pohl'ade do tabulky ¢.
6 zistujeme, ze reakcie akciovych trhov neboli ani zd’aleka také pozitivne ako pri spusteni
QE. Prvé rozsirenie uskuto¢nené 3. decembra 2015 dokonca sposobilo okamzity pokles

hodnoty indexu DAX o vyse 3,58% a tento pokles d’alej pokra¢oval. Za dévod mozno
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povazovat oCakavania investorov zo zasadnutia ECB, ktori ocakavali nielen posunutie
terminu nakupu cennych papierov, ale aj zvySenie nakupovaného objemu. V pripade
druhého rozSirenia QE sme svedkami poklesu hodnoty indexu v deni ozndmenia, no
V nasledujice dni uz iSlo o pozitivny pohyb hodnoty indexu DAX. Pod pokles indexu
v priebehu dia oznamenia sa podpisali zméto¢né vyhlasenia na tlacovej konferencii ECB
ohl'adne zékladnych trokovych sadzieb. V priebehu celého d’alSiecho mesiaca sa vSak index

DAX nedokazal vyraznejSie zhodnotit’ a d4 sa povedat’, ze stagnoval.

Tabul'ka ¢. 6 Reakcia indexu DAX na rozsirenia QE

Prva zmena QE Druha zmena QE
Datum | Hodnota DAX | Zmena | Datum |Hodnota DAX | Zmena
2.12.2015 11190,02 9.3.2016 9723,09
3.12.2015 10789,24 -3,58% [10.3.2016 9498,15 -2,31%
9.12.2015 10592,49 -5,34% [14.3.2016 9990,26 2,75%
8.1.2016 9849,34 -11,98%]11.4.2016 9682,99 -0,41%

Vlastné spracovanie podl'a idajov z finance.yahoo.com

Napriek zacatiu QE a jeho naslednému rozsireniu mézeme z grafu ¢. 8 vidiet, Ze
hodnoty indexu DAX st v st¢asnosti na priblizne rovnakych Grovniach ako bezprostredne
pred ozndmenim zacatia QE v eurozéne. Hoci oznamenie a spustenie QE malo okamzity
vplyv na akciové trhy, je zrejme, ze ocCakavania udrzania tohto rastu boli prehnané, ¢o
vytvorilo nebezpecenstvo tvorby bubliny na akciovych trhoch. Za poklesom indexu DAX
sa vSak skryva viacero nemenovych faktorov, ktoré budu tiez predmetom analyzy v d’alSej

Casti diplomovej prace.

QE v Japonsku. Pripad realizacie QE je pre Japonsko $pecificky z dovodu obdobia
odkedy BOJ pristipila na dany sposob nekonvencnej menovej politiky. Prvé obdobie
realizacie QE v Japonsku boli roky 2001 az 2006, pricom hlavnym dévodom pre zaciatok
tohto typu nekonvencnej menovej politiky bola nedovera na pentlaznom trhu, ktord mohla
sposobit’ krizu likvidity. QE v danom obdobi malo dopinat’ politiku nulovych arokovych
sadzieb a zaroven vyslat’ signal, ze ostanti nulové po dlhsiu dobu, ¢im sa vytvaraju inflaéné
ocakévania a podporuje ekonomicky rast.*®

Za zaciatok QE v Japonsku sa povazuje marec roku 2001, kedy BOJ zmenila svoj
operac¢ny ciel z nezabezpecCenej ceznocnej urokovej sadzby na celkové mnozstvo rezerv

bank. BOJ tiez vymedzila podmienky vystupu z QE, ato pokial' sa jadrova inflacia

* TITZE, M. 2015. Netradi¢ni menova politika a kvantitativne uvolfiovanie centralnej banky Japonska
v rokoch 2001-2006. In Politicka ekonomie. ISSN 0032-3233, 2015, Ro¢. 63, ¢. 5 (2015), s. 603-623.
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nedostane stabilne k nule alebo nezaé¢ne rast’. Prvotne bola tiroven rezerv uréena na arovni
5 bilibnov jenov, avSak stale zhorSujuce sa ekonomické podmienky boli pric¢inou
postupného rastu tejto urovne az na konecnych 30 — 35 bilibnov jenov. Koniec QE
realizovaného v predmetnom obdobi bol marec roku 2006, ked sa BOJ vratila

k povodnému opera¢nému ciel'u, t. j. riadenie kratkodobej efektivnej Grokovej sadzby.50

Druha vina QE v Japonsku sa datuje v priebehu rokov 2009 — 2012, kedy BOJ bola
natend reagovat’ na vzniknutd situdciu na finanénych trhoch. Planom bolo skupenie aktiv
V hodnote 187 biliénov jenov v danom obdobi, hoci 40% z tejto sumy bolo dedi¢stvom
politiky z predchadzajicej viny. BOJ totiz pokracovala v nakupovani dlhopisov v objeme
1,2 biliénov jenov mesacne aj po marci roku 2006, avsak od januara roku 2009 boli tieto
objemy zvySované. Preto sa z povodne planovanych 72 biliénov jenov zvysila zamysl'ana
urovenl nakupov na 187 biliénov jenov, ¢o predstavovalo zvySenie o 115 biliénov jenov.
BOJ pod programom nékupu aktiv (APP) nakupovala japonské vladne dlhopisy, japonské
statne pokladniné poukazky, firemné dlhopisy, ETF a J-REIT.>

Graf ¢.9 Obdobia QE v Japonsku a index Nikkei 225
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Vlastné spracovanie podla idajov z finance.yahoo.com a www.boj.or.jp/en/

% TITZE, M. 2015. Netradi¢nid menové politika a kvantitativne uvoliiovanie centralnej banky Japonska
v rokoch 2001-2006. In Politicka ekonomie. ISSN 0032-3233, 2015, Ro¢. 63, ¢. 5 (2015), s. 603-623.

L FAWLEY, B. W. — NEELY, CH. J. 2013. Four Stories of Quantitative Easing. In Federal Reserve Bank of
St. Louis Review. [Online]. 2013, 95(1), pp. 51-88. [Cit. 2.4.2016]. Dostupné na internete:
<https://research.stlouisfed.org/publications/review/13/01/Fawley.pdf>
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Graf ¢. 9 zachytava obdobia QE v Japonsku a ponuka nahl'ad na reakcie akciového
indexu Nikkei 225 na jednotlivé spustenia, ¢i na vystupy z QE. Z grafu sa modzeme
dozvediet, ze vplyv spustenia prvého QE v prvych tyzdnoch bol pozitivny vo vztahu k
akciovému trhu. Rast akciového indexu sa vS8ak po priblizne dvoch mesiacoch vytratil
a nasledoval prepad akciového indexu Nikkei 225 az k hodnote 8000 bodov. Vyraznejsi
rast akciového trhu nastal az v priebehu roku 2005 pocas expanzie ekonomiky, ¢o viedlo
k rozhodnutiu vystupu z QE v roku 2006. Zaciatok druhého QE sa v prvom mesiaci po
spusteni neprejavil na akciovom trhu z dovodu pretrvavania poklesu akciového trhu a rast
nastal az od marca roku 2009 po d’alSom uvolneni menovej politiky. Pri¢inou je vSak do
zna¢nej miery aj spustenie QE v USA. Da sa vSak vyslovit’ zaver, ze obe obdobia QE
v Japonsku nepriniesli Zelany efekt na akciovy trh, ked’ze sa tymto sposobom nepodarilo
navodit’ rastovy trend.

Od aprila roku 2013 sa v Japonsku realizuje takzvané kvantitativne a kvalitativne
uvolfiovanie (QQE), ktoré bolo rozsirenim dovtedajsieho QE. Ugelom spustenia QQE bolo
zabranit’ deflacii v Japonsku a priblizit mieru inflacie k dvom percentam. Na dosiahnutie
stanoven¢ho ciela BOJ zvysila ndkupy vladnych dlhopisov na 50 bilionov jenov roc¢ne
a celkové rozsirenie monetdrnej bazy malo ¢init’ 60 — 70 bilidbnov jenov ro¢ne. Drzba
vladnych dlhopisov v bilancii BOJ ako aj monetarna baza sa mala zdvojnasobit’ v priebehu
dvoch rokov, konkrétne do konca roku 2014.% Vplyvy spustenia jednotlivych obdobi QE

su prehl'adne zaznamenané v tabulke €. 7.

Tabul'ka ¢. 7 Reakcie indexu Nikkei 225 na spustenie QE

Spustenie prvého QE Spustenie druhého QE Spustenie QQE
Datum | Zmena Nikkei 225 | Datum | Zmena Nikkei 225 | Datum | Zmena Nikkei 225
16.3.2001 21.1.2009 3.4.2013
19.3.2001 -0,34% 22.1.2009 1,90% 4.4.2013 2,20%
21.3.2001 7,12% 23.1.2009 -1,98% 5.4.2013 3,81%
16.4.2001 8,35% 23.2.2009 -6,65% 7.5.2013 14,71%

Vlastné spracovanie podla idajov z finance.yahoo.com

Ako je zjavné z tabulky ¢. 7 a z grafu ¢. 9 najvyznamnejsi vplyv na akciovy trh

malo spustenie QQE v roku 2013, kedy sice v pripade spustenia prvého QE je tiez

badatel'na pozitivna reakcia, ale ta trvala iba pocas prvych mesiacov po spusteni. Efekt

2 KURODA, H. 2013. Quantitative and Qualitative Monetary Easing. [Online]. 2013. [Cit. 3.4.2016].
Dostupné na internete: <https://www.boj.or.jp/en/announcements/press/koen_2013/data/ko130412al.pdf>
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QQE vsak mozno sledovat’ pocas celych priblizne dvoch rokov, ¢o mo6zeme analyzovat’ aj
Cez zmeny V penaznej zasobe.

Korela¢na analyza medzi zmenami peilazné¢ho agregatu M3 a zmenami akciového
indexu Nikkei 225 ndm prostrednictvom korelacného koeficientu prezradza silu zavislosti
danych premennych. Na zéklade korelacného koeficientu pre obdobie od zaciatku roku
2009 po sucasnost’ vo vyske 0,2760 mozno tvrdit, ze zavislost’ medzi akciovym trhom
a agregatom M3 je priama, avsak relativne slaba. Pre obdobie od spustenia QQE, t. j. od
aprila roku 2013, je vSak korelacny koeficient uz vo vyske 0,4612, €o je znakom mierne
silnej priamej zavislosti. Zaverom moézeme vyslovit' tvrdenie, ze QE vyrazne vacsiecho
rozsahu sposobuje vicsiu zavislost’” akciového trhu od prirastkov peniaznej zasoby. Cela

korelacna analyza je k dispozicii v prilohe €. 1.
3.1.2 Urokové sadzby

Urokové sadzby su v mnohych krajinach jednym zo zakladnych nastrojov menovej
politiky danej centradlnej banky. Centralne banky pouzivaji zmeny v zékladnych
urokovych sadzbach s cielom ovplyvitovat' ekonomiku, aby naplnili svoj vopred urceny
ciel’.

Neocakdvané zmeny urokovych sadzieb st povazované za klI'icovy kurzotvorny
faktor ovplyviujuci ceny akcii. Narast Grokovych sadzieb vedie v podmienkach ceteris
paribus k poklesu trhovych cien akcii a naopak, ich pokles vedie k zvySeniu trhovych cien
akcii.”® Uvedena kauzalitu moZeme vysvetlit troma sposobmi:>*

- ked’Ze sticasné hodnoty akcii zavisia od sucasnych hodnot buducich petiaznych prijmov
Z nich plynucich, zvySenie trokovej sadzby zniZuje sti€asni hodnotu tychto prijmov, tym
zniZuje aj cenu danej akcie.

- zvySenie Urokovych sadzieb odcerpava z akciového trhu Cast’ peniaznych prostriedkov
smerom na dlhopisové trhy, kvoli zvySovaniu vynosov z dlhopisov.

- zvySovanie urokovych sadzieb zvySuje naklady firiem na ich externé financovanie, ¢o
sposobuje znizovanie zisku a vedie teda aj kK zniZeniu cien akecii.

V case zacCinajucej recesie je spominana kauzalita ¢asto naruSovana. Akciové trhy
nereaguju na pokles urokovych sadzieb do takej miery ako pri raste ekonomiky, preto ani
ich vyrazné zniZenie nevedie k zastaveniu padu cien akcii. Kauzalita je tiez naruSena

Vv pripade vel’kého boomu akciového trhu sprevadzaného tvorbou bublin na trhu, akou bola

53 MUSILEK, P. 2011. Trhy cennych papiri. Praha: EKOPRESS. 2011. s. 340. ISBN 978-80-86929-70-5
5 REINUS, 0. 2010. Financni trhy. Ostrava: KEY Publishing. 2010. s. 223-224. ISBN 978-80-7418-080-4
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napriklad technologickd bublina. Vtedy akciové indexy zaznamendvali prudky rast aj

: y - , . 155
napriek zvySovaniu trokovych sadzieb.

S. Alatiqui a S. Fazel® vo svojej studii spologne rozpracovali tematiku trokovych
sadzieb, ako aj ponuky pefazi askimali ich vzajomné prepojenie. Pracuji s dvoma
hypotézami, a to:

- vztah medzi ponukou penazi a irokovymi sadzbami je nepriamy,

- vztah medzi urokovymi sadzbami a cenami akcii je tiez nepriamy.

Z uvedeného vyplyva, ze vztah medzi ponukou peilazi a cenami akcii je priamy a ciel'om
ich Studie bolo dany vztah potvrdit’ alebo vyvratit.

V stadii pouzili Statistickl vzorku vo forme mesacnych dat v rokoch 1965 — 2005.
Na meranie penaznej zasoby pouzili peniazny agregat M1, index S&P 500 bol pouzity na
meranie vykonnosti akciového trhu a Grokové sadzby boli zastipené trojmesacnou
urokovou sadzbou na Treasury Bills a priemernou urokovou sadzbou z dlhopisov.
Vysledkom ich prace bolo popretie vztahu medzi penaznou zasobou a Grokovymi
sadzbami, z ¢oho vyplyva nie prili§ znacna zavislost medzi pefiaznou zasobou a cenami
akeii.

Centralne banky najvyznamnejSich ekonomik, ako je FED, ECB, BOJ a BOE,
Vv sucasnosti praktizuji takzvanu politiku nulovych urokovych sadzieb (ZIRP). Ako prva
na svete zacala tento typ politiky realizovat’ japonské centralna banka este v roku 1999, ¢o
bolo dovtedy celosvetovo neobvyklé. Cielom bolo potlacit’ deflacné tlaky po bankovej
krize v predchadzajicom obdobi. Druhym obdobim kedy sa rapidne zniZovali Grokoveé
sadzby centralnych bank bolo obdobie vypuknutia velkej finan¢nej krizy na konci roku
2008. V rokoch po vypuknuti krizy sa centralne banky snazili pomocou nizkych trokovych
sadzieb stimulovat’ ekonomiku a neskor aj odvratit' hroziace deflaéné tlaky. Centralne
banky, konkrétne FED, ECB a BOE, postupne zniZovali svoje hlavné trokové sadzby az
k nule, pricom FED bol vtomto znizovani najrazantnej$i a najrychlejsi. Naopak ECB
sadzby neznizovala takym razantnym tempom aako jedind =z najvyznamnejSich

centralnych bank sa odhodlala v priebehu roku 2011 k zvyseniu svojej hlavnej tirokovej

% CHOVANCOVA, B. akol. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014. s. 469. ISBN 978-80-8168-006-9

% ALATIQUI, S — FAZEL, S. 2008. Can Money Supply Predict Stock Prices?. In JOURNAL FOR
ECONOMIC EDUCATORS. [Online]. 2008. Vol. 8, no. 2. [Cit. 9.3.2016]. Dostupné na internete:
<http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.503.406 &rep=repl&type=pdf>

38



Sadzby.57 Dovodom pre dané zvysenie bola prechodne vyssia miera inflacie, ktorej cielenie
je jedinym cielom ECB.>®

V grafe ¢. 10 zachytavame vyvoj hlavnych urokovych sadzieb FEDu, ECB, BOJ
a BOE od zaciatku roku 1999.

Graf ¢. 10 Hlavné urokové sadzby centralnych bank od roku 1999
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Vlastné spracovanie podla udajov z https://research.stlouisfed.org/,
http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/Pages/decisions.aspx,
https://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html

3.1.3 Inflacia

Hodnotenie vplyvu inflacie na ceny akcii je zrejme najzloZitejSie z popisovanych
menovych faktorov. Akcie st na jednej strane povazované za dobry nastroj na
zabezpecenie sa proti inflacii. Tato skuto¢nost’ je zalozena sa fakte, ze akcie su pravom na
zisky zrealnych aktiv, t. j. aktiv, ktorych hodnota stvisi s pracou a kapitalom
az uvedené¢ho dovodu je mozné domnievat sa, ze dlhodobé vynosy z akcii nebudu
ovplyvnené inflaciou. Problém vSak nastava v pripade kratkodobého zaistenia proti

inflacii, kedy drzba akcii nezarucuje vynos vyssi ako je miera inflacie. Inflacia zvySuje

*’ Hlavnou trokovou sadzbou ECB je sadzba hlavnych refinanénych operécii

% NOVOTA, D. 2015. Stanovenie irokovych sadzieb vybranych centralnych bank a neitandardné opatrenia
menovej politiky ako reakcia na globalnu hospodarsku krizu. In Biatec. 2015. [online] vol. 23, no. 7, s. 11-
15. [cit. 12.3.2016]. Dostupné na internete:

<http://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2015/07-

2015/biatec_07_2015_ web.pdf>
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urokové sadzby dlhopisov a vysSie urokové sadzby dlhopisov tlacia ceny akcii nadol. Preto
vySSia miera infladcie musi poslat’ ceny akcii nadol do takej miery, aby sa zvysili ich
dividendové alebo ziskové vynosy a vyrovnali sa vyssej sadzbe dostupnej z dlhopisov.
Stale vSak plati téza, ze akcie su vhodnym zabezpecenim proti inflacii v dlhodobom
obdobi, pretoze inflacia zvySuje vSetky ceny, tym padom sa zvySi aj nominalny zisk

spolocnosti a ich dividendy.™

Ekonoémovia sa tiez zaoberaju skumanim pri¢in vztahu medzi cenami akcii
a inflaciou. V sucasnosti su zname tri hypotézy vplyvu inflacie na vynosy z akcii. Prvou je
hypotéza danového efektu, ktord sa zameriava na spdsob odpisovania majetku
a ocenovania zasob. Majetky spolocnosti st odpisované z obstardvacich cien, ktoré
Vv inflacnom obdobi sice zostdvaju rovnaké v nominalnom ponati, avSak v redlnom ich
hodnota kles4. Preto kleséd aj hodnota odpisov a zvySuje sa danové zatazenie firiem, o
v kone¢nom dosledku vedie k poklesu realneho zisku po zdaneni. Ked’ze firmy vac§inou
vyplacaju dividendy na zaklade dosiahnutého zisku, musi klesnit’ aj ich hodnota, ¢o sa
prejavi v znizeni cien akeii spolognosti.®®

Hypotéza sprostredkovaného efektu vychadza z predpokladu, ze vztah medzi
oc¢akavanym rastom HDP a sicasnou mierou inflacie je inverzny. Ked’Zze predpokladdme
pozitivny vztah medzi rastom HDP a kurzami akcii, tak sprostredkovane dochédzame
k zaveru, Ze vzt'ah medzi mierou inflacie a kurzami akcii musi byt inverzny.*!

Hypotéza peiiaznej ilizie tvrdi, Ze investori sa v Case inflacie dopustaju chyby
V tom, Ze nerozliSuju medzi nomindlnou a redlnou urokovou sadzbou. Z rastu nominélnej
urokove] sadzby odvodzuji  vySSiu pozadovani mieru vynosu, ¢o vedie

k podhodnocovaniu cien akeii.®

Menova politika vacsiny centralnych bank je uzko spita s mierou inflacie v danej
krajine, dokonca v sti¢asnosti je miera inflacie Casto jedinym cielom centralnych bank.
Takto smerovand menova politika centrdlnej banky sa nazyva inflatné cielenie, kedy
cielom menovej politiky je uréita presna uroven alebo pasmo inflacie. V pripade ECB je

cielom inflicia pod, ale blizko wdrovne 2% v strednodobom vyhlade.®® Z uvedeného

* SIEGEL, J. 2011. Investice do akcii — béh na dlouhou trat. Praha: Garda Publishing. 2011. s. 167-168.
ISBN 978-80-247-3860-4

% MUSILEK, P. 2011. Trhy cennych papirii. Praha: EKOPRESS. 2011. s. 343. ISBN 978-80-86929-70-5

8! Tamtiez, s. 344

2 CHOVANCOVA, B. akol. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014.s. 471. ISBN 978-80-8168-006-9

% ECB. 2016. Monetary Policy. [online], [cit. 23.03.2016]. Dostupné na internete:
<https://www.ech.europa.eu/ecb/tasks/monpol/html/index.en.html>
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dévodu sa rozhodnutia menovej politiky prijimaju na zaklade vysky inflacie, pricom
pokial je inflacia pod cielenou urovitou, ECB pristupi na znizenie tirokovych sadzieb, ¢o
by malo mat’ pozitivny vplyv na akciové trhy. Opacna situdcia nastava pri inflacii vyssej
ako je cielend uroven, ¢im ECB vplyva negativne na akciové trhy.

V grafe ¢. 11 zobrazujeme porovnanie vyvoja inflacie v eurozéone v USA.

Graf¢. 11 Vyvoj inflacie v eurozéne a v USA
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Vlastné spracovanie podla udajov z https://research.stlouisfed.org/fred2/search?st=inflation a
http://ec.europa.eu/eurostat/web/hicp/data/database

Graf ¢. 11 nam zachytdva vyvoj medzirocnych zmien cenovej hladiny na
mesacnom zdklade v eurozéne a v USA. Na vyjadrenie zmien cenovej hladiny pouZivame
harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP). Zaroven v grafe uvadzame pasmo,
v ktorom sa nachadza infla¢ny ciel menovej politiky ECB, pricom sme zvolili odchylku
0,5% od urovne miery inflacie 2%. Z grafu je zrejme, ze az do roku 2007 sa miera inflacie
vyrazne neodchyl'uje od cielenej trovne dvoch percent, avSak od tohto obdobia je miera
inflacie v cielenom pasme iba sporadicky. Ddlezitym poznatkom pre analyzu vplyvu na
akciovy trh je fakt, ze v pripadoch, kedy sa miera inflacie pohybovala mimo cieleného
pasma, ECB pouzivala nastroje expanzivnej alebo restriktivnej menovej politiky. Vplyv
inflacie na akciové trhy bude teda silne zavisiet od realizovanej menovej politiky
centralnej banky.

V grafe €. 11 znazorfiujeme aj vyvoj inflacie v USA, priCcom je treba uviest
niektoré rozdiely, ktoré su pritomné medzi menovou politikou ECB a FEDu. Ako uz bolo
spomenuté, jedinym cielom ECB je miera inflacie blizka dvom percentam, no FED ma
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okrem sledovania miery inflacie za ciel’ aj sledovanie trhu prace, kvoli comu sa menova
politika moze 1isit’. Preto v pripade USA nie je mozné Uplne jednoznacne tvrdit’, ze pokial’
je miera inflacie mimo zamyslaného pasma, tak FED bude nevyhnutne reagovat na

vzniknutu situaciu.

Samostatne treba analyzovat' vyvoj inflacie v Japonsku z dévodu dlhodobého
problému deflacie v tejto ekonomike, ktord sa zacala vyskytovat priblizne na prelome
tisicro¢i. BOJ sa uz vyse dve desatrocia nedari trvalo dosahovat’ inflacny ciel’ na irovni
dvoch percent, co mad neblahy vplyv na ekonomicku aktivitu japonskych domadcnosti

a firiem. Pohl'ad na vyvoj inflacie v Japonsku od roku 1991 pontikame v grafe ¢. 12.

Graf ¢. 12 Miera inflacie v Japonsku a index Nikkei 225
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Vlastné spracovanie podla udajov z finance.yahoo.com a data.imf.org

Z grafu je zjavne CitateIny problém Japonska s nizkou inflaciou, respektive
v mnohych rokoch s deflaciou. MozZzno povedat, ze od roku 1999 az do roku 2007
s vynimkou dvoch rokov s vel'mi nizkou mierou inflacie sme svedkami neustélej deflacie
v japonskej ekonomike. Dalsim obdobim deflacie je pokrizové obdobie od roku 2009 do
roku 2013, kedy sa aj vdaka spusteniu QQE inflacia dostala do kladnych ¢isel. Rok 2015
vSak opét’ priniesol vyrazné znizenie miery inflacie z dovodu poklesu cien energetickych
komodit, ¢im sa zvysilo riziko opédtovnej deflacie v rokoch nasledujucich. Pri porovnavani

miery inflacie a akciového indexu Nikkei 225 je zjavny negativny ucinok deflacie na
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akciovy trh, kedy obdobia s deflaciou st charakteristické stagnaciou alebo poklesom

akciového trhu.

Na mieste je tiez pohl'ad na akcie ako zabezpecenie proti inflacii. Podl'a poznatkov
uvedenych na zacCiatku podkapitoly sa predpoklada, ze vynosy z akcii su v dlhom obdobi
aspon také vysoké, ze zabezpe€uju udrzanie hodnoty investicie vo¢i rastu cenovej hladiny.
Za Ucelom zistenia, ¢i je dany predpoklad pravdivy sme hodnoty indexu DAX ocistili

0 mieru inflacie. Zistené oCistené hodnoty indexu DAX st zachytené v grafe ¢. 13.

Graf ¢. 13 Hodnoty indexu DAX upravené o mieru inflacie
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Vlastné spracovanie podla udajov z ec.europa.eu/eurostat/ a finance.yahoo.com

Na grafe ¢. 13 uvadzame hodnoty indexu DAX ocistené o inflaciu, ako aj redlne
hodnoty indexu. TieZ zobrazujeme deflator HDP, ktory v roku 2005 predstavuje hodnotu
100, ¢ize v danom roku sa realne hodnoty indexu rovnaji hodnotdm ocistenym o mieru
inflacie. Z grafu je mozné vyvodit zaver, ze akciovy index si aj v pripade hodnot
ocistenych o inflaciu udrzuje kladny vynos, a preto sme schopny potvrdit’ tézu, ze akcie st
vhodnym zabezpecenim voéi inflacii v dlhodobom obdobi.

Tézu zabezpecenia voci inflacii v podobe akcii je vSak ovel'a zaujimavejsie testovat
na akciovom trhu USA z dbévodu dostupnosti udajov z obdobia vysokej inflacie.
Sedemdesiate a zaciatok osemdesiatych rokov minulého storoc¢ia bol v USA poznamenany
vysokou mierou inflacie, ktora zapricinila narusenie tézy, ze akcie st odolné voci rastu

cenovej hladiny. Miera inflacie bola v danom obdobi vyssia ako vynos, ktory prinasal
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akciovy trh, ¢o spdsobilo pokles realnej ceny akciového indexu S&P 500. Uvedenu

situdciu je mozné vidiet’ na grafe ¢. 14.

Graf ¢. 14 Hodnoty indexu S&P 500 upravené o mieru inflacie
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Vlastné spracovanie podl'a idajov z research.stlouisfed.org a finance.yahoo.com

Graf €. 14 zreteI'ne prezradza, ze hodnota indexu S&P 500 ocistena 0 inflaciu v 70-
tych a zaciatkom 80-tych rokov klesala. V roku 1982 sa dokonca dostala az na hodnoty
zroku 1954, Cize o takmer 30 rokov dozadu, Co znamenalo, ze investicia do akcii
realizovana pred takmer tridsiatimi rokmi sa vobec nezhodnotila. Od predmetného obdobia
sa vSak miera infldcie vyrazne znizila, ¢im sa zabezpecCil rast realnej hodnoty akcii

v d’alSom obdobi.
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3.2 Vplyv politickych a inych faktorov na akciové trhy

V tejto podkapitole budeme analyzovat’ vplyv faktorov, ktoré vyvoldvaji pohyby
na akciovych trhoch, a ktorych povod je v roznych politickych rozhodnutiach a situdciach.
Postupne budeme analyzovat' vplyv volebného cyklu, vojnovych konfliktov, vplyv
korup¢ného prostredia atiez sa zameriame na jednorazové Soky, akymi st napriklad

prirodné katastrofy.

3.2.1 Volebny cyklus a akciové trhy

Vplyv volebného cyklu je v stucasnej dobe s bliziacimi sa vol'bami amerického
prezidenta stale viac diskutovanou témou. Dévodom pre zaujem investorov a burzovych
analytikov o danu problematiku je, Ze politika stanovena novym prezidentom vzdy
ovplyviiuje schopnost’ ekonomiky prosperovat. Teoreticky rdmec politickej ekonomie
poskytuje zéklad pre chapanie vztahu medzi politikou a ekondomiou, teda aj medzi
politikou a akciovymi trhmi.**

Je zaujimavé analyzovat’ pohyb akciového trhu pri zvoleni urcitych politickych
zastupcov reprezentujucich jednotlivé politické zoskupenia, respektive strany. V USA
mozeme analyzovat’ vplyv zvolenia prezidentského kandidata, ¢i uz z demokratickej alebo
republikénskej strany. Vo vSeobecnosti je zname, ze akciovy trh uprednostiiuje
republikdnov pred demokratmi, pretoze vel'a riaditelov firiem a obchodnikov s cennymi
papiermi su republikdni. Demokrati st vnimani svojimi opatreniami na Upravu dane
z kapitalovych ziskov a dividend aako zastancovia regulacie arozdelovania prijmov.
Napriek tomu bolo v pocetnych stadiach zistené, ze akciovému trhu sa dari viac v Case
vladnutia demokratickych prezidentskych kandidatov. Zaroven je zaujimavé zistenie, Ze
republikansky kandidati su napriek spomenutému faktu viac preferovani akciovymi trhmi,
¢oho dokazom je priemerna zmena akciového indexu DJIA den po prezidentskych vol'bach
na vzorke od roku 1888. V pripade zvolenia republikanskeho kandidata bol zaznamenany
rast indexu v priemere o 0,7%, pokial’ v§ak bol zvoleny demokraticky kandidat, tak index
v priemere poklesol 0 0,5%.%

Zamerat sa moézeme aj na vynosy akciového indexu v jednotlivych rokoch

funk¢ného obdobia prezidenta. V danej analyze bolo na vzorke od roku 1888 zistené, Ze

% CHIEN, W. - MAYER, R. W. — WANG, Z. 2014. Stock Market, Economic Performance, And Presidential
Elections. In Journal of Business & Economics Research. 2014, vol. 12, no. 2, pp. 159-170.

8 SIEGEL, J. 2011. Investice do akcii — béh na dlouhou trat. Praha: Garda Publishing. 2011. s. 187. ISBN
978-80-247-3860-4
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vynosy akciového trhu st najvyssie v tretom roku volebného cyklu. Z teérie o volebnom
cykle by tymto rokom mal byt rok posledny, t. j. Stvrty, no pri¢inou preco je
najvynosnejSim rok treti mézu byt ocakavania investorov, ze vo Stvrtom roku sa bude

realizovat’ priazniva hospodarska politika.66

V nasledujicej analyze sa zameriavame na predchadzajiice zistenia roznych
autorov, pricom vzorku pre analyzu tvori obdobie od roku 1980 a skimame vplyv zvolenia
a obdobia vladnutia prezidentov na akciovy index S&P 500.

Najprv analyzujeme vplyv zvolenia ¢i uz republikanskeho alebo demokratického
kandidata na zmenu akciového indexu S&P 500 bezprostredne v deii po vol'bach. Zoznam

prezidentov ako aj reakcie indexu S&P 500 st prehl’adne zachytené v tabul’ke €. 8.

Tabulka ¢. 8 Reakcia indexu S&P 500 deii po prezidentskych volbach

Hodnota indexu S&P Vynos pocas
M_eno Strana Dét_um 500 Zmena indexu celého
prezidenta volieb | Denipred | Defi po S&P 500 volebného
vol'bami | vol'bach obdobia
Reagan R [4.11.1980| 129,04 131,33 1,74% 28,36%
Reagan R [6.11.1984| 168,58 169,17 0,35% 61,93%
Bush, G. H. W. R [8.11.1988| 273,93 273,33 -0,22% 54,67%
Clinton D [3.11.1992| 422,75 417,11 -1,35% 69,43%
Clinton D |5.11.1996| 706,73 724,59 2,46% 97,66%
Bush, G. W. R [7.11.2000| 1432,19 | 1409,28 -1,63% -19,78%
Bush, G. W. R 2.11.2004| 1130,51 | 1143,20 1,11% -15,47%
Obama D [4.11.2008| 966,30 952,77 -1,42% 48,75%
Obama D |6.11.2012| 1417,26 | 139453 -1,63% 46,66%"

Vlastné spracovanie podla udajov z SIEGEL, J. 2011. Investice do akcii — béh na dlouhou
trat. Praha: Garda Publishing. 2011. s. 189. ISBN 978-80-247-3860-4, finance.yahoo.com a
electionguide.org

Tabulka ¢. 8 nam prezradza, Ze v pripade zvolenia republikanskeho kandidata za
prezidenta index S&P 500 reagoval v dei po vol'bach zviésa pozitivnou zmenou. Opacne
to bolo pri zvoleni demokratického kandidata. Priemer prirastku akciového indexu je
Vv pripade republikdnskych kandidatov o 0,27%, zatial ¢o v pripade demokratov ide
0 pokles 0 0,48%. Zistenim sa potvrdzuje, Ze akciovy trh preferuje republikanskych

kandidatov a reaguje pozitivne na ich zvolenie.

% SIEGEL, J. 2011. Investice do akcii — béh na dlouhou trat. Praha: Garda Publishing. 2011. s. 188. ISBN
978-80-247-3860-4
%7 Pouzili sme uzatvéaraciu hodnotu indexu S&P 500 zo 6.4.2016
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Pri pohl'ade na vynosnost’ indexu pocas celého volebného obdobia zistujeme, ze
Vv pripade vlady republikanskeho kandidéta je priemerny vynos vo vyske 21,94%, zatial’ ¢o
Vv pripade demokratickych prezidentov je vynos az vo vySke 65,62%. Tiez sa teda
potvrdzuje zaver autorov zaoberajucich sa danou problematikou, ze akciovy trh dosahuje

lepsSie vynosy pocas vlady demokratickych prezidentov.

Dalej vykonavame analyzu vynosov indexu S&P 500 Vv jednotlivych rokoch
volebného cyklu. Vynosy indexu S&P 500 v jednotlivych rokoch vladnutia americkych

prezidentov od roku 1980 zachytavame v tabulke €. 9.

Tabulka ¢. 9 Vynosy indexu S&P 500 v jednotlivych rokoch volebného cyklu

Meno Vynos indexu S&P 500
prezidenta |V prvom roku |V druhom roku |V trefom roku |V $tvrtom roku

Reagan -3,33% 13,72% 14,52% 3,78%
Reagan 14,34% 27,55% 1,85% 9,39%
Bush, G. H. W. 23,44% -9,03% 27,72% 6,54%
Clinton 9,53% 1,06% 26,21% 19,67%
Clinton 33,40% 20,27% 20,85% 4,52%
Bush, G. W. -22,09% -19,10% 16,68% 10,60%
Bush, G. W. 7,45% 12,56% 10,41% -35,99%
Obama 8,30% 16,68% 2,63% 13,09%
Obama 24,92% 14,73% 3,35%
Priemer 10,66% 8,71% 13,80% 3,95%

Vlastné spracovanie podla idajov z finance.yahoo.com a electionguide.org

Tabulka ¢. 9 nam takisto potvrdila predchadzajice zistenia, kedy v tretom roku
volebného cyklu mozeme sledovat’ najvyssie vynosy na akciovom trhu. Priemerny vynos
v danom roku predstavuje 13,80%. Zaujimavy je vSak priemerny vynos v Stvrtom roku
tento vysledok spdsobeny vynosom zroku 2008, ktory je dosledkom krachu investi¢nej
banky Lehman Brothers a za¢iatkom finan¢nej krizy. Priemerny vynos vo $tvrtom roku

volebného cyklu je po vynechani tejto extrémnej hodnoty vo vyske 9,66%.

3.2.2 Vplyv vojenskych konfliktov na akciové trhy

Vojenské konflikty su obdobim zvySenej neistoty na finan¢nych trhoch, ktora vedie
k investovaniu do menej rizikovych aktiv, ¢o sposobuje mensi zaujem o investovanie na

akciovych trhoch.
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Vo svojich pracach sa mnoho autorov venuje vplyvu vojnovych konfliktov na
vynosy akciového trhu, v ktorych prisli k pocetnym zaverom. Bolo zistené, ze americky
akciovy trh dosahoval v obdobi od roku 1885 Vv priemere rovnaké vynosy ¢i uz islo
0 obdobie mieru, alebo obdobie vojny, avSak iba nominalne. Faktom je, ze inflacia
V obdobi vojnovych konfliktov bola v priemere takmer 6% a v mierovom obdobi iba nie¢o
menej ako 2%, takze realne vynosy v Case mieru prekondvali vynosy dosahované v Case

vojen.®

Mnohé prace a odborné Clanky su tiez venované sledovaniu a posudeniu vplyvu
dvoch svetovych vojen na akciovy trh. Bolo zistené, ze pocas prvej svetovej vojny sa
najviac darilo americkym akciam v porovnani s akciami britskymi a nemeckymi. Hlavnym
dovodom bolo, ze boje v tejto vojne sa odohravali mimo uzemia USA. Druhd svetova
vojna priniesla vS8ak prekvapivé prvenstvo vo vynosoch na akciovych trhoch Velkej
Britanii, ktoré predbehli aj vynosy americkych akcii, hoci USA boli opit’ najmene;j
zasiahnuté na svojom vlastnom Uzemi. Pre obe svetové vojny je vSak spolo¢na
charakteristika v podobe vysokych vynosov vitaznych mocnosti (USA a VB) v poslednom
roku vojny a vyrazny prepad hodnoty akcii Nemecka, ako porazenej strany, ku koncu

oboch vojen.®

Vyznamny prinos predstavuju aj zavery odbornych prac o menSich vojenskych
konfliktoch z poslednych desatro&i. Prave G. Schneider a V. E. Troeger™ sa v svojej praci
venuju danému obdobiu, pricom hodnotia vplyvy konfliktov ako vojna v Perzskom zalive,
Izraelsko-palestinsky konflikt a vojna v byvalej Juhoslavii. Vplyv danych udalosti skumaju
na akciovych indexoch DJIA, FTSE 100 a CAC 40, teda na akciovych trhoch krajin, ktoré
boli zapojené do konfliktov. V svojej praci prisli k zaveru, Ze reakcie akciovych trhov na
medzinarodné konflikty su zvdcSa negativne, avSak sme svedkami istych vynimiek.
Akciové trhy teda nereaguju na ozbrojené konflikty vzdy rovnako, ¢o je znakom rozli¢nej
citlivosti trhov na rovnaké politické udalosti. Reakcia akciového trhu preto vo vel'kej miere

zalezi na zavaznosti o¢akdvaného alebo uz realneho konfliktu, ako aj na vSeobecnych

% SIEGEL, J. 2011. Investice do akcii — béh na dlouhou trat. Praha: Garda Publishing. 2011. s. 188. ISBN
978-80-247-3860-4

% FERGUSON, N. 2008. Earning from History? Financial Markets and the Approach of World Wars. In
Brookings Papers on Economic Activity. 2008. [online]. pp. 431-490. [Cit. 9.4.2016]. Dostupné na internete:
<http://www.brookings.edu/~/media/Projects/BPEA/Spring-2008/2008a_bpea_ferguson.PDF>

® SCHNEIDER, G. — TROEGER, V. E. 2006. War and the World Economy: Stock Market Reactions to
International Conflicts. In JOURNAL OF CONFLICT RESOLUTION. 2006. [online]. pp. 623-644. [Cit.
9.4.2016]. Dostupné na internete:
<https://www2.warwick.ac.uk/fac/soc/economics/staff/vetroeger/publications/jcr_50_2.pdf>
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oCakavaniach, ze konflikt naozaj vypukne. Rast akciového trhu pocas konfliktu je tiez
podla zéverov tejto prace mozny, ale to iba v pripade trhov krajin, ktoré su danym
konfliktom ovplyvnené iba okrajovo.

Obdobie vojenskych konfliktov analyzovanych v poslednej spominanej praci uz
mozno povazovat za obdobie s Vysoko rozvinutym akciovym trhom, vel’kou a rychlou
informovanost'ou §irokej investorskej verejnosti. Preto zistenia v oblasti vplyvov takychto
vojenskych konfliktov je mozné aplikovat’ aj na sicasné vojenské nepokoje a vzajomne ich

porovnavat’.

V naSej diplomovej praci sa budeme primarne venovat vplyvu vojenského

konfliktu na vychode Ukrajiny z poslednych rokov, ktory ovplyvnil spravane investorov.

Konflikt na vychode Ukrajiny zacinal s postupne sa vyvijajucimi udalostami po
zvrhnuti vlady prezidenta Viktora Janukovica zaciatkom roku 2014. V marci roku 2014 sa
situdcia vyhrotila ruskou okupaciou polostrovu Krym a referendom o pripojeni tohto
uzemia k Rusku. Nasledne sa zacali rozsiahle demonstracie proruskych separatistov na
vychode Ukrajiny, ktori nesthlasili so zvrhnutim prezidenta Viktora Janukovica.
Separatisti ozbrojenym vniknutim obsadili miestne vladne budovy, na ¢o nova ukrajinska
vlada reagovala tzv. protiteroristickou operdciou. Tymto sposobom vznikol ozbrojeny
konflikt na vychode Ukrajiny, do ktoré¢ho vstapilo aj Rusko formou podpory proruskych
separatistov. Reakciou na rusku podporu separatistov bolo zavedenie pocetnych sankcii,

ktoré zobrazujeme v tabulke €. 10.

Tabulka ¢. 10 Reakcie indexu DAX na spravy o sankciach vo¢i Rusku

. ) Zmena indexu DAX
Datum Sprava - . —— -
Den po sprave | Tyzden po sprave
6.3.2014 Priprava sankcii voc¢i Rusku -2,01% -5,50%
20.7.2014 EU avizgje sankcie VOé’i Rusku ako 1.11% 11.25%
reakciu na zostrelené lietadlo
29.7.2014 | EU schvaluje a zavadza rozsiahle sankcie -0,62% -4,81%
7.8.2014 Rusko zavadza sankcie voc¢i EU -0,33% 2,06%
12.9.2014 Nové sankcie EU proti Rusku 0,09% 1,53%
Holland: Sankcie mozu byt zrusené, ak
5.1.2015 dojde k pokroku vo \)/}ZI’ahoch -0,04% 3,26%
29.1.2015 EU rozsiruje sankcie na Rusko -0,41% 1,56%
27.4.2015 Dalsie rozsirenie sankcii proti Rusku -1,89% -3,48%
17.6.2015 Roz8irenie sankcii proti Rusku 1,11% 4,49%
14.12.2015 | Dohoda EU o rozsireni sankcii proti Rusku 3,07% 3,54%

Vlastné spracovanie podla iidajov z finance.yahoo.com a csis.org/ukraine/index.htm
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Z tabul’ky €. 10 zistujeme, zZe najsilnejSi vplyv na akciové trhy mali prvé spravy
0 sankciach proti Rusku. Prva sprava o sankcidch, hoci islo zatial’ iba o sankcie politického
charakteru voc¢i ruskym uradnikom, vyvolala okamzity pokles akciového indexu DAX
0 2% aV priebehu jedného tyzdiia 0 vyse 5%. Dalsi vyznamny pokles akciového trhu bol
sposobeny zavedenim rozsiahlych sankcii koncom jala roku 2014, ked’ze islo z velkej Casti
o0 sankcie ekonomického charakteru. Pokles akciového indexu DAX predstavoval
Vv priebehu tyzdna takmer 5%. Ako vidime v tabul’ke ¢. 10, oznamenia d’al$ich sankcii uz
nemalo taky vplyv na akciovy trh, priom spravy o novych sankciach boli trhom
odignorované, az na spravu z aprila roku 2015. Je tiez mozné sledovat’ pozitivnu reakciu
indexu na vyhlasenie francuzskeho prezidenta Hollanda o pripadnom zruseni sankcii. Neda
sa vSak tvrdit, ze spominané spravy o sankciach boli jediné faktory, ktoré vplyvali na
akciovy trh v predmetnom obdobi. Vplyv danych sprav mal na trh vplyv iba kratkodoby,
mozno povedat, ze iba niekolkodiovy a pohyby akciového indexu v dlhodobejSom

horizonte boli uz zapri¢inené najma menovymi faktormi.

3.2.3 Vplyv korupcie na akciové trhy

Korupcia a hospodarska kriminalita ¢asto vedie k hor§im désledkom na akciovy trh
ako napriklad zvySenie dani. Rozne analyzy poukazuju, Ze narast hodnotenia Urovne
korupcie o jeden bod vedie k znizeniu ekonomickej aktivity zahraniénych investorov az
dvadsat’ ndsobne. Z uvedené¢ho vyplyva, ze korupcia ma vacsi destimulaény uc¢inok na
investorov, ako je to v pripade dafiového zat'azenia.”*

Zasadnym prvkom pri skimani dopadu korupéného prostredia na akciovy trh je
ukazovatel hodnotenia trovne korupcie. Za vSeobecne akceptovany ukazovatel' sa
povazuje Index vnimania korupcie (Corruption Perceptions Index — CPI), ktory je
kazdorocne kalkulovany spolo¢nostou Transparency International. CPI bol zalozeny
vroku 1995 ameria korupciu vo verejnom sektore na zaklade agregovania udajov
spojenych s mierou korupcie. Index nadobuda hodnoty od 0 po 100, pricom hodnota
indexu 100 predstavuje krajinu bez akejkol'vek korupcie. Zdrojom tudajov st zname

institucie ako Svetova Banka, Africka rozvojova banka a dalsie.”

T CHOVANCOVA, B. akol. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014.s. 474. ISBN 978-80-8168-006-9

2 SAISANA, M. — SALTELLI, A. 2012. Corruption Perceptions Index 2012 — Statistical Assessment. 2012.
[online], [cit. 18.04.2016]. Dostupné na internete:
<http://www.transparency.org/cpi2013/in_detail#myAnchorl>
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Analyzu dopadu korupéného prostredia na vykonnost’ akciovych trhov vykonavaju
mnohi ekonémovia. Ch. K. M. Lau, E. Demir a M. H. Bilgin” sa venuju problematike
vplyvu korupcie vo firmach na volatilitu akciovych trhov v $trnastich rozvojovych
krajinach. Vo svojej studii vSak nepouzivaju index CPI, ale ukazovatel' neformalnych
platieb Statnym tradnikom, ktory je zverejnovany Svetovou Bankou v ramci Studie Doing
Business. V stadii dospeli k zaveru, ze krajiny s vy$Sou mierou korupcie vo firmach maju
menej volatilné akciové trhy, ato aj So zohladnenim zivotnosti trhu, firemnych
charakteristik a ekonomickych premennych. Investori povazuju korupciu za faktor
redukujuci neistotu, ktorej firmy cCelia, a preto v pripade vyssej miery firemnej korupcie je
pritomna nizSia volatilita na akciovom trhu.

V nasledujticej Casti prace analyzujeme vplyv vnimanej miery korupcie na vynosy
a volatilitu akciového trhu v najvacsich ekonomikach sveta. V tabul’ke ¢. 11 zobrazujeme
index CPI za posledné $tyri roky V piatich krajinach s najniz§ou mierou vnimanej korupcie

a priddvame aj pat’ najvacsich ekonomik sveta.

Tabulka ¢. 11 Index CPI od roku 2012 v r6znych krajinach sveta

Poradie Krajina CP12015 | CPI12014 | CPI12013 | CPI2012
1 Déansko 91 92 91 90
2 Finsko 90 89 89 90
3 Svédsko 89 87 89 88
4 Novy Zéland 88 91 91 90
5 Holandsko 87 83 83 84
10 Nemecko 81 79 78 79
10 Vel'ka Britania 81 78 76 74
16 USA 76 74 73 73
18 Japonsko 75 76 74 74
83 Cina 37 36 40 39

Vlastné spracovanie podla udajov z http://www.transparency.org/cpi2015

Z tabulky €. 11 je zrejmé, Ze index CPI dosahuje najlepSie hodnoty v severskych
europskych krajinach a v pripade najvicsich ekonomik sveta vyrazne zaostava Cina.
V tabulke ¢. 12 zachytdvame roc¢né vynosy akciovych indexov v najvicsich

ekonomikéch sveta spolu so Standardnou odchylkou dennych vynosov.

" LAU, CH. K. M. - DEMIR, E. — BILGIN, M. H. 2013. Experience-based corporate corruption and stock
market volatility: Evidence from emerging markets. In Emerging Markets Review. 2013. [online], vol. 17, no.
1, pp 1-13. [cit. 18.04.2016]. Dostupné na internete:
<https://www.researchgate.net/publication/259162319_Experience-
based_corporate_corruption_and_stock_market_volatility Evidence_from_emerging_markets>
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Tabulka ¢. 12 Rocné vynosy a Standardné odchylky hlavnych svetovych indexov

S&P 500 DAX FTSE Nikkei 225 | SSE Composite

Rok
Vynos c Vynos c Vynos 6 | Vynos c Vynos c

2012)11,68% | 0,007 |23,45%/| 0,011 | 5,84% | 0,008 |21,44% | 0,009 | 4,60% | 0,010

2013]31,14% | 0,006 |22,80% | 0,008 | 14,43% | 0,007 |52,42% | 0,015 |-7,07% | 0,009

2014112,39% | 0,007 | 4,31% | 0,009 | -2,71% | 0,007 | 9,69% | 0,011 |53,35% | 0,010

2015]-0,69% | 0,009 |10,02% | 0,013 | -4,67% | 0,010 9,07% | 0,012 | 5,63% | 0,021

Vlastné spracovanie podl'a idajov z finance.yahoo.com

Tabul'ka €. 12 prezradza, ze miera vnimanej korupcie merana indexom CPI zasadne
neovplyviiuje vynosnost’ ani volatilitu na danom akciovom trhu. Dévodom mbze byt
znac¢na subjektivita pri kalkulacii indexu CPI, ako aj parametre vstupujice do indexu, ktoré
vplyvaju na podnikatel'ské prostredie réoznou mierou. Preto je zrejmé, ze pre analyzu
dopadu Korupéného prostredia na akciovy trh je potrebné zvolit' iny ukazovatel' miery

korupcie.

3.2.4 Vplyv jednorazovych Sokov na akciové trhy

Jednorazové Soky v podobe prirodnych katastrof, teroristickych utokov, ¢i
zasadnych politickych rozhodnuti vyznamne vplyvaju na akciovy trh. B. Chovancovd
zobrazuje vplyv politickych a ekonomickych sokov v obdobi do vojny v Iraku roku 2003,
priCom zachytava vplyv na akciovy index DJIA. Vplyvom prirodnych katastrof na akciové
trhy sa zaobera $tadia od A. Worthingtona a A. Valadkhaniho™, kde sa autori pozreli na
vykyvy na akciovom trhu v Australii v dosledku prirodnych katastrof medzi rokmi 1982
a 2002. Dospeli k zaveru, ze najvyznamnejsi vplyv na vynosy akciového trhu mali tropické
cyklony a rozsiahle poziare.

V analyze Vvramci diplomove] pridce sa zameriavame na najvyznamnejSie
jednorazové Soky od teroristického utoku na USA v septembri roku 2001. Vybrali sme
udalosti, ktoré boli charakterovo podobné danej udalosti, ¢iZze udalosti nepredvidatel’ne;j,
jednodnovej anestvisiacej S vnutornou ekonomickou situaciou Krajiny. Analyzu

vykondavame vo vztahu k akciovym indexom najvyznamnejSich svetovych ekonomik,

z doévodu zachytenia globalneho vplyvu na akciovy trh. V tabulke ¢. 13 znazorfiujeme

* CHOVANCOVA, B. akol. 2014. Financéné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014.s. 473. ISBN 978-80-8168-006-9

" WORTHINGTON, A. — VALADKHANI, A. 2004. Measuring the impact of natural disasters on capital
markets: an empirical application using intervention analysis. In Applied Economics. 2004. [online], vol. 36,
no. 1, pp 2177-2186. [cit. 19.04.2016]. Dostupné na internete:
<http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.507.3181&rep=repl&type=pdf>
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dopad jednorazovych udalosti v podobe roznych teroristickych ttokov, prirodnych
katastrof, ako aj politickych udalosti s ndhlym vplyvom na akciovy trh. Uvddzame zmenu
predmetného akciového indexu priamo v deil udalosti, V prvy obchodny den po udalosti,

tyzdent od udalosti a mesiac od udalosti, z dovodu zistenia dizky pdsobenia udalosti na

akciovy trh.

Tabulka ¢. 13 Jednorazové udalosti a ich vplyv na akciovy trh

Hodnota indexu

Udalost’ Déatum Index V dent | Deti po Tyzden | Mesiac

udalosti | udalosti po . po )

udalosti |udalosti

Teroristicky utokna NY'a {14 95091 | 5gp500 | N/A | -4,92% | -8,15% | 0,45%
Washington D.C.

Zemetrasenie v Indonézii 26.12.2004 DAX N/A |-0,38% | 0,94% |-0,42%

Teroristicky iitok na 7.7.2005 | FTSE 100 | -1,36% | 0.05% | 058% | 2,19%

Londyn

Hurikan Katrina 20.8.2005 | S&P 500 | 0.60% | 0.27% | 2,59% | 0,98%

Zemetrasenie v Japonsku | 11.3.2011 N;';';e' -1.72% | -7.80% | -11,77% | -6.85%

Hurikén Sandy 20.10.2012| S&P500 | N/A | 0,02% | 038% |-0.14%

gﬁggiﬁdum onezavislosti | 19 95014 | FTSE 100 | 0,57% | 0,84% | -2,08% | -7,58%

Teroristicky tok na Pariz | 13.11.2015 DAX -0,69% | -0,64% | 3,13% |-5,97%

Teroristicky utok na Brusel | 22.3.2016 | DAX | 0,42% | 0,75% | -0,61% | 1,03%

Vlastné spracovanie podl'a idajov z finance.yahoo.com

Z tabul’ky €. 13 mozeme zistit, ktoré udalosti mali najvacsi vplyv na akciovy trh. Je
zrejme, ze nimi boli teroristické utoky 11. septembra 2001 na New York a Washington
D.C. azemetrasenie v Japonsku 11. marca roku 2011. Dané dve udalosti si analyzujeme
detailnejSie v nasledujticej Casti prace. V pripade udalosti zemetrasenia v Indonézii sme
nezaznamenali vyraznejSiu zmenu na doleZitych akciovych indexoch. Teroristické utoky
v Londyne mali vyznamny vplyv na hodnotu indexu FTSE 100 iba v denn udalosti
a v dalsich dioch sa index vratil na povodné trovne. Pripad teroristického utoku v Parizi
mal podobny vplyv na akciovy index DAX, pricom Vv tomto pripade mozno povazovat’ za
deni, kedy sa udalost’ premietla do hodnoty indexu az deni po udalosti, ked’ze tok bol
vykonany po uzavreti trhov v dany obchodny den. Teroristicky utok v Bruseli mal uz
minimalny vplyv na akciovy index, ato iba v podobe zvysenej intradennej volatility.
Do6vodom malého az takmer nulového vplyvu teroristickych utokov v Eurdpe na miestne

akciové trhy je fakt, ze udalosti nemali globalny charakter.
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V jednorazovych udalostiach zobrazujeme aj dva hurikény, ktoré zasiahli husto
obyvané oblasti USA. Hoci oba hurikany sposobili obrovské Skody a pocetné obete na
7ivotoch’®, ani jeden znich vyznamne neovplyvnil hodnotu akciovych indexov.
Referendum o nezavislosti Skotska taktiez akciové trhy neovplyvnilo, je viak potrebné
spomenut’ zvysenu nervozitu na trhoch pred referendom a mozny zasadny vplyv v pripade

pozitivneho hlasovania za zavislost'.

Z uvedeného je mozné vyvodit’ zaver, Ze vyrazny vplyv na akciové trhy mali iba
udalosti, ktoré znamenali zasadni zmenu spravania investorov v dosledku obav o celkovi
globalnu ekonomicku a politick situdciu. Teroristické utoky 11. septembra roku 2001
vyvolali pokles akciového indexu S&P 500 o 4,92% v nasledujuci obchodny deii’’ a dno
dosiahol az na urovni o 11,6% nizsej, ako bola hodnota indexu den pred utokmi. Je vSak
zaujimavé sledovat’ medzinarodny dopad tutokov, ktory sme zachytili pomocou indexu
DAX. Dany index dosiahol svoje dno vrovnaky den ako index S&P 500, avsak az
0 18,91% nizsie ako bola hodnota indexu DAX den pred utokmi. Vyvoj oboch indexov

Vv predmetnom obdobi zobrazujeme na grafe ¢. 15.

Graf ¢. 15 Akciové indexy DAX a S&P 500 pocas udalosti z 11.9.2001
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Vlastné spracovanie podl'a dajov z finance.yahoo.com

’® Hurikén Katrina spdsobil historicky najvagsie skody (108 mld. USD) a hurikan Sandy spdsobil historicky
prvé zatvorenie burzy na Wall Street z dévodu prirodnej pohromy
"’ Nasledujucim obchodnym ditom bol 17.9.2001, kvéli uzavretiu burzy na Wall Street
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Na grafe ¢. 15 je mozné vidiet' vyraznej$i pokles akciového trhu v Eurdpe ako

pokles akciového trhu v USA. Na danej skutoCnosti mozno vidiet silu udalosti

teroristickych utokov a ich globalny dopad na celosvetovy akciovy trh.

Vyznamny dopad malo aj zemetrasenie v Japonsku z 11. marca roku 2011

a zdramatizovanie udalosti vplyvom uniku radioaktivnych latok z jadrovej elektrarne

Fukus$ima. Reakcia japonského akciového indexu Nikkei 225 bola okamzita, ktory o tri

obchodné dni zaznamenal pokles o 17,53%. NavySe v pripade danej udalosti bol vplyv

dlhodoby, ked’ze index vykazoval eSte aj mesiac po udalosti hodnotu o 6,85% niz$iu ako

pred udalostou. Bol tiez zaznamenany vyrazny vplyv aj na ostatné akciové trhy, pricom

index DAX poklesol v priebehu Styroch obchodnych dni o 7,78%. Priebeh oba akciovych

indexov v predmetnom obdobi zachytavame v grafe ¢. 16.

Graf ¢. 16
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Vlastné spracovanie podl'a idajov z finance.yahoo.com

Z grafu ¢. 16 moézeme vycitat' jednoznaény vplyv zemetrasenia v Japonsku aj na

akciovy trh v Eurdpe. Je preto evidentné, Ze dand udalost’ mala silny dopad na globélne

akciové trhy a sposobila viditeIné poklesy na akciovych indexoch naprie¢ celym svetom.
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4. Diskusia

V kapitole vysledky prace sme sa pozreli na vplyvy menovych a politickych

faktorov jednotlivo a teraz analyzujeme vsetky faktory v pripade eurozony komplexne.

Ponuka perniazi

Na ucinnost’ QE v eurozdéne sa mozeme pozriet’ aj cez vplyv rastu peniaznej zasoby,

meranej agregatom M3, na vyvoj akciového indexu DAX. Hodnoty indexu a petiazné¢ho

agregatu M3 v jednotlivych mesiacoch od zaciatku QE zachytavame v tabulke ¢. 14.

Tabulka ¢. 14 Penazny agregat M3 a akciovy index DAX

Datum | M3 (vmil.€) | DAX | ZmenaM3 | Zmena DAX | Nakupy dlhopisov
(v mil. €)

31.12.2014| 10324336 | 9 805,55

31.1.2015 | 10406818 | 1069432 | 0,80% 9,06%

28.2.2015 | 10437742 | 1140166 | 0,30% 6,61%

31.3.2015 | 10487371 | 11966,17 | 0,48% 4,95% 60 941
30.4.2015 | 10547136 | 1145438 | 0,57% -4,28% 60 326
31.5.2015 | 10559299 | 11436,05 | 0,12% -0,16% 63 080
30.6.2015 | 10583223 | 1094497 | 0,23% -4,29% 62 922
31.7.2015 | 10665502 | 11308,99 | 0,78% 3,33% 61 309
31.8.2015 | 10661880 | 1025946 | -0,03% -9,28% 51 632
30.9.2015 | 10696 207 | 9 660,44 0,32% -5,84% 62 935
31.10.2015| 10777496 | 10850,14 | 0,76% 12,32% 62 738
30.11.2015| 10851291 | 1138223 | 0,68% 4,90% 61975
31.12.2015| 10839772 | 1074301 | -0,11% -5,62% 49 757
31.1.2016 | 10909429 | 9757,88 0,64% -9,17% 62 417

Vlastné spracovanie podl'a idajov z finance.yahoo.com a ecb.europa.eu

Z tabul’ky ¢. 14 moZeme na zaklade prirastkov vycitat’ isti zavislost’ medzi rastom
penaznej zasoby meranej agregatom M3 a indexom DAX, hoci v absolitnych hodnotach
dand zavislost' nie je zretelna. V pripade sledovania prirastkov v petlaznej zasobe
a hodnote indexu DAX zistujeme, Ze vo vicSine pripadov sa vyssi rast agregatu M3
podpisal pod rast indexu DAX. Naopak, v oboch mesiacoch kedy poklesla hodnota
agregatu M3, t.j. august a december roku 2015, tiez poklesla hodnota indexu DAX. Aj
Vv pripade nizkych prirastov penaznej zasoby, aké boli zaznamenané vV mesiacoch maj, jin
a september roku 2015, je zreteI'ny negativny vplyv na akciovy index. Na zaklade hodndt
prirastkov agregatu M3 a akciového indexu DAX sme vykonali korela¢nu analyzu, pricom

vypocitany korelacny koeficient vo vyske 0,5804 potvrdzuje mierne silni pozitivnu
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korelaciu medzi zmenami penazného agregatu M3 a indexu DAX. Korela¢nad analyza je
k dispozicii v prilohe ¢islo 2.

V tabulke ¢. 14 je mozné tiez vidiet, ze hoci ndkupy dlhopisov do bilancie ECB
okrem dvoch mesiacov dosahuju priblizne rovnaké objemy, tak prirastky agregatu M3 su
zna¢ne volatilné. V dvoch mesiacoch, v auguste 2015 a v januari 2016, objem nakupenych
dlhopisov nedosiahol cielovy objem 60 mld. eur, ¢o sa prejavilo v okamzitom zapornom

prirastku penazného agregatu M3 a implikovane aj v poklese indexu DAX.

Je vSak tiez na uvazeni, ako by sa akciové trhy vyvijali bez podpory silne uvolnene;j
menovej politiky, ktora je reprezentovana QE. K tomuto nam méze dopomoct’ porovnanie
akciového indexu DAX s inymi indexmi, najlepSie s indexom akciového trhu krajiny, kde
sa QE v danom case nerealizovalo. Preto mézeme porovnat’ vyvoj hodnoty indexu DAX
s americkym benchmarkom S&P 500, kedze QE v USA uz bolo v ¢ase zacatia QE
V eurozone ukoncené. Za zaCiatok obdobia sme zvolili zaiatok roku 2015, kedy QE
nebolo uskuto¢nované ani v USA ani v eurozone. V takomto pripade zistime, ze od tohto
datumu do sucasnosti index DAX zaznamenal narast o 2,31%, pri¢om index S&P 500
poklesol 0 1,87%. Zaujimavy je tiez priebeh kumulativnych ziskov danych indexov, ktory

zachytava graf ¢. 17.

Graf ¢. 17 Kumulativne vynosy indexov DAX a S&P 500 (2.1.2015 = 100)

Porovnanie vykonnosti indexov DAX a S&P 500
130,00
125,00 A
120,00 WA
R AW WA A

115,00 TANEY
110,00 - N K .,m(‘l\ .
105,00 I \ ’ 'N'\
100,00 - —DAX
95,00
90,00 \ ——SP 500
85,00
80,00 T T T T T T T T T T T T T T

Lo 0 L o n T9} n n © © O

— - - — - — — - — i — —i —i —

o o O o O o O o o O o O o o O

§ & & &8 § § § § § & &« & |

i N ™M < Lo © M~ o] » o i N i N ™M

I T O e e e I B B SRS R

Vlastné spracovanie podl'a udajov z finance.yahoo.com

Ako je zrejme z grafu ¢. 17 akciovy index DAX od zaciatku roku 2015 zacal
predbiehat’ index S&P 500, ¢o bolo zapri¢inené najmé ohlasenim a naslednym spustenim
QE v eurozdne. Nasledne sa dany naskok postupne zmenSoval a na zaciatku roku 2016 sa
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takmer uplne stratil, no je zjavné, ze vd’aka QE sa vykonnost’ akciového indexu DAX stéle
drzi mierne nad vykonnostou porovnavaného indexu S&P 500. Situicia je vSak
znepokojujuca najmé od zaciatku roku 2016, odkedy index DAX oslabil o priblizne 7%,
zatial’ ¢o index S&P 500 napriek neprebiehajicemu QE oslabil iba o priblizne 2%.

Urokové sadzby

Za c¢elom zhodnotenia uc¢innosti pohybu hlavnych sadzieb centrdlnych bank je
potrebné pozriet' sa na vplyv zmeny urokovej sadzby na akciovy trh. V naSej analyze
hodnotime vplyv zmeny trokovej sadzby hlavnych refinancnych operacii (MRO), ktora ja
hlavnym nastrojom ECB pri vykonavani menovej politiky, na akciovy index DAX. Tiez

priddvame aj jednodnovu referenénti urokova sadzbu komerénych bank — EONIA.

Graf ¢. 18 Porovnanie vyvoja trokovych sadzieb MRO, EONIA a indexu DAX
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Vlastné spracovanie podla udajov z finance.yahoo.com a ecb.europa.eu

Na grafe moZeme sledovat’ spominané dve obdobia znizovania Grokovych sadzieb
za ucelom podporenia ekonomiky eurozony. Islo o obdobie rokov 2001 az 2003 a koniec
roku 2008 spolu so za¢iatkom roku 2009. Danym obdobiam predchadzali v oboch
pripadoch obdobia zvySovania urokovych sadzieb, ktoré mali zmieriovat’ inflacné tlaky
v ekonomike. Z grafu je vSak zrejme, Ze negativny vztah medzi urokovymi sadzbami
a hodnotami akciového indexu, ktory je vSeobecne znamy, sa v praxi vyskytuje len vo
velmi obmedzenej miere. Obdobia rastov turokovych sadzieb na prelome tisicroci

avrokoch 2006 a2007 boli sprevadzané rastom indexu DAX, ¢o naznacuje pozitivnu
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korelaciu, t. j. opacnu ako vyvodzuju teoretické poznatky. TieZ obdobia poklesu urokovych
sadzieb nie st sprevadzané rastom indexu DAX. Predpoklad zapornej korelacie medzi
urokovymi sadzbami a hodnotami akcii, vychadzajici z teoretickych poznatkov, mozno
sledovat’” po prudkom znizeni sadzieb v roku 2009. Od daného roku sa ECB odhodlala
k zvySovaniu urokovych sadzieb iba v roku 2011, ¢o sa vSak prejavilo poklesom na
akciovych trhoch.

Zaroven je mozné sledovat, ze do roku 2009 je vyvoj akciového indexu DAX
oneskoreny voci obdobiam rastu, resp. poklesu urokovych sadzieb. Pokles a nasledne
udrziavanie nizkych sadzieb v rokoch 2001 az 2006 viedol k rastu indexu od zaciatku roku
2003 po priblizne polovicu roku 2007. Naopak rast sadzieb od zaciatku roku 2006 do
polovice roku 2007 bol nasledovany prepadom hodnoty indexu DAX od polovice roku
2007 po zaciatok roku 2009. Z uvedeného vyplyva oneskorenie reakcie akciového indexu

na zmeny trokovych sadzieb o priblizne 18 mesiacov, ¢o zachytavame aj v grafe ¢. 19.

Graf & 19 Casové oneskorenie indexu DAX na zmeny v politike urokovych sadzieb
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Vlastné spracovanie podla tidajov z finance.yahoo.com a ecb.europa.eu

V grafe €. 19 sme jednotlivym diiom priradili hodnoty indexu DAX dosiahnuté o 18
mesiacov neskor, pricom vyska urokovej sadzby je uvadzana k realnym dilom. Na grafe je
V tomto pripade zrejma negativna zavislost’ vysky turokovych sadzieb a hodnot akciového
indexu. V pripade korelacnej analyzy ¢asového radu od roku 1999 do roku 2016 dosiahol
korelaény koeficient hodnotu -0,4342 pri skuto¢nych hodnotach indexu DAX a hodnotu
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-0,7521 pri analyze ¢asového oneskorenia indexu DAX o 18 mesiacov. Dévodom
vyraznejSej zéapornej korelacie v pripade ¢asového oneskorenia indexu DAX je najmi
obdobie rokov 1999 az 2009. Korela¢na analyza vykonana pre dané obdobie pre hodnoty
dosiahnuté v redlnych dnoch preukéazala kladnu korelaciu trokovych sadzieb a hodnot
indexu DAX (korelacny koeficient vo vyske 0,5743), avSak pri korelacnej analyze
oneskoreného indexu DAX bola zistend zapornd korelacia (korelaény koeficient vo vyske
-0,5074). Z uvedeného vyplyva, ze prave obdobie pred zaciatkom ZIRP bolo prizna¢né
oneskorenymi reakciami akciového trhu na zmeny urokovych sadzieb. Vysledky

korelacnej analyzy su pristupné v prilohe €. 3.
Inflacia

V nasledujicom grafe zachytdvame vyvoj inflacie v eurozéne v porovnani

s vyvojom hodndt indexu DAX, s ktorych budeme vychadzat’ v d’alSej analyze.

Graf ¢. 20 Vyvoj inflacie v eurozone a index DAX od roku 1999
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Vlastné spracovanie podla udajov z ec.europa.eu/eurostat/ a finance.yahoo.com

Na grafe ¢. 20 je zretel'ne vidiet’ obdobie vysokej inflacie pred vypuknutim krizy
v roku 2009, ktoré bolo sprevadzané obdobim dosahovania vtedajSich historickych maxim
na akciovych trhoch. Nasledny prudky pokles inflacie bol  sposobeny  poklesom
ekonomickej aktivity, ktory tiez ovplyvnil pokles akciovych trhov. Obnova rastu
akciového indexu DAX viedla tiez k zvySeniu miery inflacie v obdobi rokov 2010 az 2011.
Podobne ako pri analyze vplyvu trokovych sadzieb na akciovy trh, aj pri hodnoteni vplyvu

inflacie mézeme sledovat’ isty ¢asovy posun akciového trhu ne zmenu v miere inflacie.
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V pripade vplyvu inflacie ide vSak o situaciu, kedy akciovy index DAX predbieha
vyvoj inflacie, respektive miera inflacie reaguje oneskorene na zmeny na akciovom trhu.
Akciovy index DAX predbieha jednotlivé vrcholy a dnd miery inflacie priblizne o 6
mesiacov, ked” na zaciatku tisicro¢ia to bolo takmer o jeden rok, v pripade krizy v rokoch
2008 az 2009 to bolo menej ako pol roka. Zistend skuto¢nost je s velkou
pravdepodobnost'ou spojena s poznatkom, ktory tvrdi, Zze akciovy trh predbicha realny
vyvoj ekonomiky priblizne o 6 mesiacov, kedze vysokd miera inflacie je spojena

s dosahovanim vrcholu expanzie a naopak, deflacia je spojend s dosiahnutim dna recesie.

V suvislosti so skimanim zévislosti miery inflacie a akciového indexu DAX sme
vykonali korelaénu analyzu, v ktorej sme pracovali s posunutymi hodnotami miery inflacie
06 mesiacov. Korelaény koeficient medzi mierou inflacie posunutou o 6 mesiacov
aindexom DAX dosiahol v skimanom obdobi januar 1999 az februar 2016 hodnotu
0,1517, ¢o naznacuje slabu pozitivnu korelaciu. Dany vysledok nepotvrdzuje nase tvrdenia
z predchadzajuceho textu dostatocne spol'ahlivo. Z grafu ¢. 20 je vSak zrejme, Ze priblizne
druha polovica roku 2011 priniesla zmenu v korelacii medzi akciovym indexom a mierou
inflacie, preto sme sa rozhodli skimat’ oddelene obdobia po jun 2011 a od jina 2011.
Korelaény koeficient pre obdobie do juna 2011 vo vyske 0,4350 naznacuje miernu
pozitivnu korelaciu, ¢o potvrdzuje tvrdenie, Ze hodnoty akciového indexu st v Case
vysokej inflacie tiez vysoké. Pocas skimaného obdobia od juna roku 2011 vypocitany
korela¢ny koeficient vo vyske -0,5395 naznaCuje spominani zmenu v koreldcii miery
inflacie a akciového indexu. V priblizne polovici roku 2011 teda dochadza k zmene na
zapornu korelaciu, ¢oho pri€iny treba hl'adat’ nayméd vo vzniknutej situécii v eurozone. Od
polovice roku 2011 sa naplno prejavuje dlhova kriza krajin juznej Eurdpy, na ¢o reaguje
ECB d’al$sim uvol'nenim menovej politiky. Uvol'nend menova politika posobi na akciové
trhy stimulujiico, avSak vysoké zadlZenie niti vlady krajin Setrit’, o ma negativny vplyv na
mieru inflacie. Z uvedené¢ho dovodu sa zéavislost’ miery inflacie a akciového trhu meni.
Cela korelac¢na analyza je k dispozicii v prilohe €. 4.

Komplexna analyza menovych faktorov

V komplexnej analyze menovych faktorov vykondvame viacnasobnu regresnu
analyzu, v ktorej ur€ujeme za nezavislé premenné jednotlivé faktory, t. j. penazny agregat
M3, vysku urokovej sadzby hlavnych refinanénych obchodov a mieru infldcie merant

indexom HICP. Za zavisli premenni sme zvolili akciovy index DAX, konkrétne

medzirocné zmeny hodnoty indexu pocitané kazdy mesiac. Na zaciatok analyzy ponukame
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v grafe €. 21 udaje jednotlivych premennych za sledované obdobie od polovice roku 2000

po august roku 2015.

Graf ¢. 21 Hodnoty menovych ukazovatel'ov a index DAX
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Vlastné spracovanie podl'a idajov z finance.yahoo.com a ecb.europa.eu

Na grafe ilustrujeme priebeh hodnoty indexu DAX v porovnani s mierou inflacie,
vyskou turokovej sadzby hlavnych refinanénych obchodov a mnozstvom penazného
agregatu M3. Zaroven sme aplikovali ¢asové posuny pri urokovych sadzbach a pri miere

inflacie, ktoré boli zistené v parcialnych analyzach.

Tabulka €. 15 ndm prezradza spravanie indexu DAX pri zmenach a trovniach
jednotlivych nezavislych premennych. Regresnéa analyza bola vykonana na obdobi od jula
roku 2000 do augusta roku 2015 z dovodu pouzitia udajov s ¢asovym posunom.
Z vysledkov t-testov jednotlivych premennych dochdadzame k zaveru, ze vSetky premenné
su Statisticky vyznamné pri hladine spol'ahlivosti o = 0,1, pricom koeficient Sy, premenna
HICP a MRO su statisticky vyznamné dokonca aj pri hladine spol’ahlivosti a = 0,01.

Podla vysledkov regresnej analyzy zobrazenych v tabulke ¢. 15 modzeme

skonS$truovat’ rovnicu regresie v tvare:

Zmena DAX = 0,2209 4+ 6,1688 « HICP — 0,8635 * zmena M3 — 9,2380 * MRO
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Tabul'ka ¢. 15 Regresna analyza menovych faktorov s indexom DAX

B greti: model 1 — O X

File Edit Tests Save Graphs Analysis LaTeX |

Model 1: OLS, using observations 2000:07-2015:08 (T = 182)
Dependent variable: ZmenaDAX

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0,220876 0,0413915 5,336 2,86e-07 #ww
HICPposunémesiac~ 6,16878 1,61035 3,831 0,0002 #ow
ZmenaM3 -0,863530 0,459547 -1,879 0,0619 *

MROposunlSmesiac~ -9,23797 1,32097 -6,993 5,22e-011 ***

Mean dependent var 0,066745 S.D. dependent var 0,244396
Sum squared resid 7,670382 S.E. of regression 0,207586

R-squared 0,290504 Adjusted R-squared 0,278547
F(3, 178) 24,29415 P-value (F) 3,17e-13
Log-likelihood 29,91745 Akaike criterion -51,83490
Schwarz criterion -39,01888 Hannan-Quinn -46,63947
rho 0,897670

Vlastné spracovanie v programe Gretl

Koeficient fy vo vyske 0,2209 nam predstavuje ro¢ni zmenu indexu DAX
Vv pripade, ze vsetky ostatné premenné nadobudaju nulovii hodnotu, t. j. narast hodnoty
indexu DAX 0 22,09%. Koeficient $; vo vyske 6,1688 pri miere inflacie nam prezradza, ze
narast cenovej hladiny medziro¢ne o 1% by sa prejavil narastom hodnoty indexu DAX
06,1688%. Pri koeficiente £ vo vyske -0,8635 pri miere rastu penazného agregatu
narazame na konfrontaciu s tedriu anaSimi zisteniami pri parcidlnej analyze vplyvu
ponuky peniazi na akciovy trh. Koeficient ndm prezradza, Ze pri raste pefilazného agregatu
M3 medziro¢ne o 1% nam akciovy index DAX zareaguje poklesom o 0,8635%. Dévodom
vSak mozu byt dva faktory, z ktorych prvym st reakcie ECB na pokles akciového trhu,
kedy vdaka uvolnenej menovej politike sa peflazna zasoba vyraznejSie zvysSuje, ale
akciovy trh eSte pokracuje v poklese. Druhym faktorom je skuto¢nost, Ze parcidlnu
analyzu sme uskutocnili pre obdobie QE, ktoré je Specifické pre vyvoj peniaznej zasoby
a v danom obdobi mé ponuka penazi vyssi vplyv na akciové trhy. Koeficient f3 vo vyske
-9,2380 pri premennej MRO tvrdi, ze pokles trokovej sadzby hlavnych refinanénych
obchodov 0 jeden percentualny bod spdsobi medziroény rast akciového indexu DAX

0 9,238%, o je v sulade s teoretickymi poznatkami.

Dalej je potrebné si na tatistickom modeli v&imnat hodnotu F-testu vo vyske

24,2942, ktord je mimo intervalu prijatia hypotézy Hp, ¢o je dovodom pre vyslovenie
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zéaveru, Ze nezavislé premenné su spolocne Statisticky vyznamné. Hodnota koeficientu R?
je vsak iba na urovni 0,2905, ateda model vysvetluje 29,05% variability zavislej
premennej. Dévodom nizkej hodnoty R? je bezpochyby nespocetné mnozstvo dalsich
faktorov vplyvajucich na akciovy trh, ktoré sposobuju odlisné reakcie zavislej premenne;j
pri podobnych, ¢i uplne identickych zmenach jednotlivych nezavislych premennych

zahrnutych do regresného modelu.

V analyze menovych faktorov sme dospeli k niekol’kym podstatnym zéverom,
pricom mdzeme povedat, ze vyznamné je zistenie zmeny korelacie medzi menovymi
faktormi a akciovym trhom vplyvom zmeny skimaného ¢asového obdobia. V pripade
petiaznej ponuky sme zistili prekvapiva zdporn korelaciu s akciovym indexom pocas
skimaného obdobia, avSak kladna korelacia je pritomnd od spustenia QE. Medzi
urokovymi sadzbami a akciovym indexom sme zistili zapornu korelaciu, avsak do zaciatku
krizy v roku 2009 bola reakcia akciového trhu oneskorena o priblizne 18 mesiacov. Od
vypuknutia krizy oneskorenie akciového trhu uz nie je pritomné a koreldcia zostala
zaporna. Vplyv inflacie na akciovy trh bol do roku 2011 kladny, ¢o bolo potvrdené
korelaénou analyzou inflacie posunutej o priblizne 6 mesiacov k zmenam akciového
indexu. Priblizne v polovici roku 2011 sa vsak korelacia zmenila na zapornu, avSak

Z analyzy celého obdobia od roku 2000 zistujeme, ze zavislost’ zostava kladna.
Vojensky konflikt na Ukrajine

Pri hodnoteni vplyvu vojenského konfliktu na vychode Ukrajiny je dolezité pozriet
sa na reakciu akciového trhu v pripade najdolezitejsich udalosti pocas konfliktu, ktoré

zahfma tabulka ¢. 16

Tabul’ka €. 16 Vyznamné udalosti na Ukrajine

Datum Udalost’ Charakter
21.11.2013 | Prezident Viktor Janukovi¢ odmieta asociaént dohodu s EU Negativny
28.2.2014 | Ruska okupacia strategickych miest na Kryme Negativny
6.4.2014 |Demonstranti Gto¢ia na vladne budovy na vychode Ukrajiny Negativny
15.4.2014 | Ukrajinska armada zadina tzv. Protiteroristicku operaciu ZmieSany
17.7.2014 Zostrc,elenie civilného lietadla nad separatistami kontrolovanym Negativny
uzemim
3.9.2014 | Putin naértol podmienky zastavenia palby Pozitivny
23.9.2014 | Pokracujt boje o letisko v Donecku, hoci je podpisané primerie | Negativny
Putin pri stretnuti s PoroSenkom deklaroval, ze nechce rozdelit’ "
17.10.2014 Ukraj ilzlu a nechce studeny konflikt Pozitivny
12.2.2015 | Podpisana je druha Minska dohoda Pozitivny

Vlastné spracovanie podla tidajov z csis.org/ukraine/index.htm
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Vplyv pomenovanych udalosti spolu s vplyvom najdolezitejSich sprav o sankciach

je zachyteny v grafe ¢. 22.

Graf ¢. 22 Vplyv vyznamnych udalosti a sprav o sankciach na index DAX
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Vlastné spracovanie podl'a idajov z finance.yahoo.com a csis.org/ukraine/index.htm

Graf ¢. 22 prezradza reakciu indexu DAX na najvyznamnejsie udalosti na Ukrajine,
ako aj dolezité rozhodnutia o sankciach proti Rusku. Z grafu je zrejma zavislost’ v spravani
akciového indexu od predmetnych udalosti, priCom v pripade vacSiny negativnych udalosti
index reagoval poklesom, a naopak rastom v pripade pozitivnej udalosti. Zaujimavé je tieZ
zistenie, ze udalost’ v podobe zacatia tzv. protiteroristickej operacie ukrajinskou armadou
trh vyhodnotil ako pozitivnu spravu, hoci prakticky iSlo o potvrdenie ostrého vojenského
konfliktu.

Dalej sme vykonali korelaént analyzu zmien akciového indexu DAX a udalosti
tykajucich sa ozbrojen¢ho konfliktu na Ukrajine. Vzorku tvorilo 70 udalosti v obdobi od
21.11.2013 do 1.3.2016 a skumali sme okamzity vplyv na index DAX, t. j. zmena indexu
v deni uskuto¢nenia udalosti alebo v prvy obchodny den, pokial’ udalost’ nastala vo vol'nom
dni. Korelaény koeficient vo vyske 0,1391 naznacuje slabli aZ bezvyznamnu korelaciu
medzi udalostami a indexom DAX. V pripade skimaného obdobia do datumu podpisu
druhej Minskej dohody je korela¢ny koeficient nepatrne vyssi, na trovni 0,1737, avSak
stale znadne nizky. Dalej sme vypocitali korelaény koeficient pre obdobie 28.2. —

17.10.2014 a dosiahli sme hodnotu 0,5197, ¢o naznacuje stredne silni priamu korelaciu
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medzi udalostami na Ukrajine a hodnotou indexu DAX. Ide o0 obdobie najviésieho strachu
zo vstupu Ruska do otvorenej vojny voc¢i Ukrajine, ktord by mohla potencidlne znamenat’

konflikt celosvetového vyznamu.

Z analyzy vyplynulo, Ze konflikt na vychode Ukrajiny mal najvacsi vplyv na
akciovy trh cez zavedené sankcie vo¢i Rusku, ako aj prostrednictvom udalosti v obdobi
najvacsieho strachu z vazneho vojenského konfliktu. Potvrdilo sa, Ze negativne spravy
ohl'adom sankcii mali najvacsi dopad v pripade prvych sankcii a trh uz d’alej vyznamne
nereagoval na zavedenie d’alSich kol. V pripade korela¢nej analyzy vykonanej vo vzt'ahu
k udalostiam na Ukrajine sme zistili, Zze pre investorov bol najzasadnejsi fakt hrozby
obsadenia alebo rozdelenia Ukrajiny vplyvom ruskej okupacie a globalny konflikt. Danti
skutoc¢nost’ dokazuje korela¢ny koeficient medzi udalostami a indexom DAX v obdobi od
zaCiatku okupacie Krymu po vyhlasenie Vladimira Putina, Ze nechce Ukrajinu rozdelit’

alebo okupovat'.
Jednorazové udalosti

Vplyv jednorazovych udalosti na akciovy trh je vyznamny, avSak v mnohych
pripadoch iba kratkodoby alebo dokonca intradenny. Z analyzy vykonanej v tretej kapitole
vyplynul zaver, ze vyrazny dopad na akciovy trh maji udalosti globdlneho charakteru,
akymi boli teroristické utoky z 11. septembra roku 2001 azemetrasenie v Japonsku
vmarci roku 2011. Dal§im zistenim bolo, Ze kym udalosti miestneho charakteru
ovplyviiuju iba akciovy trh v danej krajine, aj to iba mierne, tak udalosti predstavujice
hrozbu globélneho charakteru silne vplyvaji aj v medzindrodnom rozsahu.

Dalej sme zistili, ze udalosti typu hurikdn a referendum nemali Ziaden vplyv na
akciovy trh. Doévodom mozZe byt, ze ide o udalosti, ktoré boli dopredu avizované
ainvestori sa na ich pripravili uz v predchadzajucich dioch. Je vSak nutné spomenut
hrozby, ktoré prinaSajl, a to v podobe nepriaznivého hlasovania v pripade referenda alebo

§kod ohrozujucich celt narodna ekonomiku v pripade hurikanu.
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Zaver

Komparaciou menovych a politickych faktorov na akciovy trh sledujeme uréenie
dopadu danych faktorov na akciovy trh a porovnanie ich medzi sebou. Na zéklade analyz
vykonanych predchadzajiacich kapitolach, sme schopni vyslovit pocetné zavery.
Z hl'adiska menovych vplyvov na akciovy trh sme zistili pozitivny vplyv spustenia QE,
najmd v pripade mohutného objemu, avSak tento vplyv postupom casu strdca na intenzite.
V pripade QE v eurozone sme dospeli k zaveru, Ze oznamenie a spustenie programu sa
zasadne podpisalo pod rast akciovych trhov a zvysilo korelaciu medzi zmenami mnozstva
penaznej zasoby a zmenami akciového indexu. Napriek uvedenému faktu je vykonnost’
akciovych indexov v Eurdpe v poslednych mesiacoch nizsia ako vynosnost’ akciovych
indexov v USA, ¢o vedie k obave z dlhotrvajiiceho slabého efektu QE, akého sme boli
svedkami v pripade Japonska.

Pri analyzovani vplyvu inflacie sme zistili podstatni zmenu v korelacii medzi
mierou inflacie a hodnotou akciového indexu. Zaporna korelécia od roku 2012 je do velkej
miery spdsobend d’al§im uvolfiovanim menovej politiky ECB, ako reakcie na znizovanie
miery inflacie. Spravanie investorov v danom obdobi viedlo krastu akciového trhu
Vv pripade poklesu inflacie, coho dovodom st do velkej miery ocakéavania, a tieZ nasledna
realizacia menovych stimulov zo strany ECB. Je vsak otazne, ¢i nie je dané spravanie iba
Spekulativne, pretoze nizka miera inflacie, alebo az deflacia, spdsobuje znizenu aktivitu
firiem, az toho prameniaci nizky zisk. Preto je mozné, Ze popisovana situacia je iba
docasnd a d’alsi rast akciového trhu uz bude podmieneny rastom miery inflacie.

Analyza politickych a inych faktorov spracovana v tretej a stvrtej kapitole viedla
k zaveru, ze dané faktory zasadnym spOsobom vplyvali na akciovy trh vécSinou iba
kratkodobo. Dlhodobejsi a razantnejsi dopad mali udalosti, ktoré spdsobili bud’ globalne
obavy alebo nésledky globdlneho charakteru. K danému zisteniu sme dospeli v analyze
vplyvu konfliktu na vychode Ukrajiny, ako aj pri analyze vplyvu jednorazovych udalosti.
Z uvedeného mozno povedat, Ze u politickych a inych faktorov hra vyznamnu tlohu strach

na trhu, ked’Ze rast akciového trhu je podmieneny stabilnym prostredim.

Pri komparacii menovych, politickych a inych vplyvov na akciovy trh zistujeme, Ze
menové faktory podsobia dlhodobo, ast tiez casto spojené s oneskorenim reakcie
akciového trhu. Politické ainé vplyvy st na druhej strane kratkodobé, ale reakcia
akciového trhu je okamzita, aV pripade zasadnej udalosti aj razantnd. Je vSak mozné

tvrdit’, Ze pri menovych a aj politickych vplyvoch sme svedkami fenoménu ocakavani. Pri
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menovych vplyvoch ide o ofakavania uvolnenia menovej politiky centralnych bank a pri

politickych vplyvoch ide o o¢akavania v podobe rozsiahlych nasledkov uréitej udalosti.

Problematika analyzy menovych a politickych vplyvov na akciovy trh stale prinasa
nové vyzvy. V Case pisania diplomovej prace sa vo svete vyskytlo mnoho udalosti a prijalo
sa poc¢etné mnozstvo rozhodnuti v menovej politike, ktoré este nie je mozné z dostupnych
udajov analyzovat’. Sucasny program nakupov dlhopisov zo strany ECB, nizka inflacia,
migra¢na kriza, ¢i stdle nedorieSené¢ konflikty v Syrii ana Ukrajine bude mozno
efektivnejSie a presnejSie analyzovat’ az v neskorSom obdobi. Nametom pre d’alSiu pracu je
aj problematika krajin v ramci EU, &i uz ide o problémy s dlhom Grécka alebo o moznost’

vystupenia VB z EU.
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Priloha ¢.1 Korela¢na analyza medzi prirastkami hodn6t Nikkei 225 a M3

Zavislost’ medzimesacnych zmien M3 a indexom Nikkei
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B8 oreti: correlation matrix — O >

corr (Zmenal3, ZmenallikkeiZ2s) = 0,27585626
Under the mull hypothesis of no correlation:

BE& 2 o3 %

= 2,567%4, with two-taliled p-value 00,0121

Korela¢ny koeficient pre obdobie od aprila roku 2013
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E8 oreti: correlation matrix — O >

corr (ZmenaM3, ZmenaMNikkeiZ?25) = 0,46121572
Under the mull hypothesi=z of no correlation:

ERCNERRTNE

= 2,84708, with two-tailed p-value 00,0078




Priloha ¢. 2 Korela¢na analyza medzi prirastkami hodnot M3 a DAX

Korelaény koeficient od spustenia QE v eurozone

B8 oreti: correlation matrix — O >
BE&D& s o0 X
corr (Zmenal3, ZmenalfX) = 0,58041230
Under the mull hypothesis of no correlation:
t(ll) = 2,363%94, with two-tailed p-value 00,0376
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Priloha ¢.3 Korela¢na analyza MRO a DAX

Korela¢ny koeficient — roky 1999 — 2016

“ gretl: correlation matrix

BE2DX s o X

corr (DAX, ArcokovhsadzbaMRO) = -0,43416536
Under the nmull hypothesis of no correlation:
t(4368) = -31,8531l, with two-tailed p-wvalue 0O,

Qooo0

Korela¢ny koeficient — roky 1999 — 2016 (posun indexu DAX 0 1,5 roku)

“ gretl: correlation matrix
HBEODXR T o8B X

Under the mull hypothesi=s of no correlation:
T(3887) = -72,0672,

corr (DiXposunlBmes=siacov, ArokovAsadzbaMRO) = -0,73214274

with two-tailed p-wvalue 0,0000

- O >

Korelaéné koeficienty — roky 1999 — 2009 (DAX aj posunuty DAX)

“ gretl: correlation matrix
HEDX T o2 ¥

Correlation Coefficients, using the observations
5% critical walue (two-tailed) = 0,0371 for n =
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Priloha ¢. 4 Korela¢na analyza medzi mierou inflacie v eurozone a indexom DAX

Korela¢ny koeficient miery inflacie posunutej o 6 mesiacov a zmien indexu DAX
“ gretl: correlation matrix

— O >
BE2O0& s o5 X
corr (HICPFposunoemesiacov, ZmenalDAX) = 0,15170056

Under the nmull hypothesis of no correlation:
T(198) = 2,15%6l1l, with two-tailed p-value 00,0320

Korela¢ny koeficient miery inflacie posunutej o 6 mesiacov a indexu DAX do juna 2011
“ gretl: correlation matrix

— O >
BEDA : oBX
corr (HICFposunoemesiacov, ZmenalaX) = 0,43502273
Under the mull hypothesis of no correlation:
t(148) = 5,87757,

with two-tailed p-wvalue 0,0000

Korela¢ny koeficient miery inflacie posunutej o 6 mesiacov a indexu DAX od jana 2011
“ gretl: correlation matrix

— O *
BEODX s o X
corr (HICPposunobtmesiacov, ZmenaDAX) = -0,538950570

Under the mull hypothesi=s of no correlation:

t({48) = -4,4853, with two-tailed p-wvalue 00,0000




