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1 Uvod, cil prace a hypotézy

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni vyvoje na kapitalovém trhu v CR
v souvislosti s vyvojem makroekonomickych ukazateli a urCeni determinujicich

faktoru.

Prace je rozdélena na tfi hlavni ¢asti — na Cast teoretickou, metodiku a nasledné

praktické vyuziti informaci je obsahem casti posledni.

Literarni reSerSe pojednava o makroekonomickych nastrojich a proménnych,
vymezeni kapitalového trhu a ukazatelich jeho vyvoje a jsou zde popsany vybrané
makroekonomické ukazatele. Zabyva se 1 struénym piehledem jak vyvoje

makroekonomického, tak na kapitalovém trhu v CR v obdobi let 2010 az 2015.

V druhé casti je vysvétlena korelaéni analyza, jeji testy potvrzujici hypotézy
0 nezavislosti a také test autokorelace. Je zde pfibliZzena i regresni analyza, pomoci niz
jsou zjistovany vztahy mezi proménnymi, a metoda nejmensich ¢tverci pro urceni

neznamych parametr v hledanych funkcich.

V posledni, tj. praktické ¢asti je aplikovana uvedena metodika, jsou tedy pouzity
korela¢ni koeficienty, stanoveny odhady proménnych a jsou vybrany co nejvhodnéjsi

modely k vytvofeni budoucich predikci. Nasledn¢ jsou tyto predikce urceny.

Nakonec jsou vSechny ziskané poznatky shrnuty a je z nich u¢inén zavér, na které
proménné se zamétit v pripad€ snahy o vytvoreni si lepSiho pohledu na kapitalové trhy

v souvislosti s provazanosti s makroekonomickymi ukazateli.
Hypotézy pro tuto praci jsou Ctyii:

1. Existuje vztah mezi Ceskym kapitalovym trhem a trhem zahrani¢nim, resp.
rozdil mezi ¢eskym akciovym indexem a indexem zahrani¢nim?

2. Existuje zavislost mezi makroekonomickymi veli¢inami a ukazatelem
kapitalového trhu?

3. Pokud existuje zavislost, jaké jsou determinanty vhodné k odhadu predikci?

4. Skutecné existuje posunuta zavislost mezi HDP a indexem PX?



| Literarni reSerse

Znacnému mnozstvi investorti se dne$ni doba zda nepfili§ Citelnd; trhy se totiz hybou
hlavné¢ v disledku prohlaseni politikii a novych opatfeni centralnich bank. Proto je
dilezité, aby investofi méli pirehled o makroekonomickych faktorech a ukazatelich,
které ovliviuji trhy, a také o nastrojich, které mohou centralni banky ¢i politici vyuzit
(Cizek, 2012).

Jiz pi1 vzniku kapitdlového trhu se jeho ucastnici, tj. investofi, snazili predikovat
pohyb cen akcii. A proto neni nikterak zvlastni, Ze vznikly stovky teorii, které se snazily
o co nejpresnéjsi predpovéd pohybu cen. K nejvyznamnéjSim lze zaradit analyzu
technickou, kterd se o to snazi za pomoci jednoduchych grafickych matematickych
metod. Psychologické analyza zase predpoklada, Ze investoii se chovaji jako dav, ktery
reaguje v zavislosti na zpravach ¢i chovani jinych investord, pfi¢emz toto chovani byva

Casto nelogické a emociondlni (Sojka & Dostal, 2008).

Fundamentalni analyza je ¢ast makroekonomické analyzy, ktera zastava ptistup top-
down, ktery znamend, Ze obecné makroekonomické prosttedi je to, co utvaii podminky

pro vyvoj jednotlivych finanénich aktiv (Cizek, 2012).

Existuje velké mnozstvi autorti pokousejicich se provadét vyzkumy, které prokazuji
zéavislost mezi ekonomickym vyvojem zemi a kapitalovymi, resp. akciovymi trhy. Napf.
autofi Kaul a Kayacetin (2009) provedli analyzu na ctvrtletnich datech z obdobi let
1988 az 2004 vyjadfujicich vyvoj na akciovém trhu k predikovani budouciho
ekonomického rastu a zjistili, Ze akciovy trh je mozné vyuzit i k predpovédim

V prumyslové produkci.



2 Makroekonomické proménné a nastroje

Soubor cilli, nastroji a opatieni vlddy zaméfenych na ovlivilovani
makroekonomického vyvoje narodniho hospodafstvi se nazyva hospodaiskou politikou
¢i taky makroekonomickou regulaci. Makroekonomické cile mohou byt charakteru
kratkodobého nebo dlouhodobého, pficemz jsou casto limitovany délkou volebniho

obdobi vlady (Urban, 2015).

2.1 Makroekonomické nastroje

Nastroje, jakymi vlada mize podpofit dosazeni jednotlivych ekonomickych cili, jsou
Vramci monetarni politiky ndkup a prodej obligaci (cennych papiri), regulace
finan¢nich instituci, zatimco vlddni vydaje a dané patii do oblasti fiskalni politiky

(Samuelson & Nordhaus, 2013).

Dal$imi néstroji jsou diichodové politika, jez se zabyva regulaci cen a mezd,
a zahrani¢né-ekonomicka politika, kterd je zaméfena na cla, kvoty a ménovy kurz

(Dvotédek & Slun¢ik, 2012).

2.1.1 Fiskalni politika

Do nastroji fiskalni neboli rozpoctové politiky patii dan¢ a vladni vydaje. Dané
ovliviiuji hospodarstvi dvéma zplisoby. Na jedné stran¢ ovliviiuji dané ptijmy obyvatel,
coz ma vliv na jejich vydaje za statky a sluzby 1 na vysi uspor. A na stran¢ druhé
ovliviiuji cenu zbozi a vyrobnich faktorti, tedy i motivaci a chovani ekonomickych

subjektu (Samuelson & Nordhaus, 2013).

Vladni vydaje jsou nastrojem, ktery miize mit dvé podoby. Prvni je, Ze za vladni
vydaje jsou nakupovany statky a sluzby a druhy piedstavuje vladni transfery, tj. vydaje,
které jsou poskytovany skupindm obyvatel, jez maji opodstatnény ditvod, pro¢ ma byt
navysen jejich piijem. Z téchto podob vyplyva, Ze vladni vydaje ovliviiuji celkovou

uroven vydaju v ekonomice a tim i vy$i HDP (Samuelson & Nordhaus, 2013).

2.1.2 Monetarni politika
Druhym makroekonomickym nastrojem je monetarni politika. Vlada, piesnéji

centralni banka pomoci ni ovlivituje mnozstvi pené¢z v ekonomice, Gvéry a bankovni
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systém hospodarstvi. Stanovuje vysi kratkodobych trokovych sazeb, ¢imz ovliviluje
podminky poskytovani uvér a ceny aktiv. Dale tyto zmény urokovych sazeb ovliviiuji
uroven podnikovych investic, investic na trhu s nemovitymi vécmi a zahrani¢ni obchod.
Tudiz monetarni politika pisobi na skute¢ny hruby domaci produkt, ale také na ten

potencialni (Samuelson & Nordhaus, 2013).

2.2 Makroekonomické ukazatele a cile

Hlavni makroekonomické cile hospodatské politiky jsou vysoka troven a rychly rist
vystupu, tj. ekonomicky rust, vysokd zaméstnanost s nizkou nedobrovolnou

nezaméstnanosti a stabilita cenové hladiny (Samuelson & Nordhaus, 2013).

Dale mezi zékladni cile, kterych se vlady snaZi za pomoci makroekonomické
regulace dosdhnout, patfi finan¢ni stabilita zemé a vyrovnanost statniho rozpoctu

(Urban, 2015).

Dosahovani vSech téchto cili ale neni nijak jednoduché a to nejen proto, Ze mezi

nékterymi z nich existuje protichidny vztah.

Cile jsou charakterizovany ur¢itymi makroekonomickymi ukazateli, kdy nejcastéjSim
Z nich je tempo rustu (vzestup redlného HDP v %), mira nezaméstnanosti (v %), mira
inflace (v %), saldo platebni bilance (kladny ¢i zaporny vysledek), schodek nebo
ptebytek statniho rozpoctu (v % ¢i ve vztahu k HDP) aj. (Urban, 2015).

2.2.1 Hruby domaci produkt

Hlavnim tkolem hospodafstvi je zajistit dostatecné mnozstvi statkii a sluzeb pro
obyvatele. ZvySovani objemu vyroby vede k rustu Zzivotni Grovné obyvatel. Jako
nejsouhrnnéj$i metitko celkového vystupu hospodatstvi je uvadén pravé hruby domaci
produkt. HDP se vypocte jako trzni hodnota vSech findlnich statkl a sluzeb, které se

v dané zemi vyprodukuji béhem jednoho roku (Samuelson & Nordhaus, 2013).

Zména HDP za urcité obdobi vyjadiuje rychlost hospodafského riistu zemé a jako
hrubé méfitko zivotni Urovné a relativniho bohatstvi spole¢nosti se pouzivda HDP

prepoctené na jednoho obyvatele (HDP | Penize.cz).
HDP Ize méfit dvéma nasledujicimi zpiisoby:

- nominalni HDP — mé&fi se ve skutecnych (béznych) cendch daného roku;

10



realné HDP — méfi se za pomoci nezménéné ceny, tj. ve srovnatelnych
(stalych) cenach zédkladniho roku, coz znamena, ze je ukazatel ociStén
0 inflaci a zvySeni redlného HDP a znazornuje tedy skute¢ny nartst fyzického
objemu produktu béhem sledovaného obdobi (Co to je hruby domaci produkt
(HDP, GDP) - Finance.cz).

Pravé druhé zminéné HDP patii k nejsledovangj$im ukazatelim vystupu. Naproti

tomu nominalni HDP je nejvyznamnéjsi z hlediska rozpoctového procesu (Samuelson

& Nordhaus, 2013).

HDP miize byt vypocteno tiemi zpiisoby:

produkéni metodou — jedna se o soucet hrubé pfidané hodnoty jednotlivych
institucionalnich sektorti ¢i odvétvi a Cistych dani na produkty, kdy hruba
pfidana hodnota je produkce zmenSena o mezispotfebu a od dani na produkty
jsou odecteny dotace na vyrobky;

vydajovou metodou — HDP je v tomto piipadé soucet vydaji na kone¢nou
spotfebu, tvorby hrubého kapitdlu a vyvozu vyrobkt a sluzeb, od n¢hoz jsou
odecteny vyvozy vyrobki a sluzeb spolu s dovozem vyrobkt a suzeb;
dichodovou metodou — touto metodou je HDP vypocteno jako soucet nahrad
zaméstnanciim, dani z vyroby a z dovozu, ktery je snizen o dotace a zvysSen
0 Cisty provozni prebytek, Cisty smiseny diichod a spotiebu fixniho kapitalu

(Hruby doméci produkt (HDP) - Metodika | CSU).

Vedle HDP se sleduje i hruby narodni produkt (HNP), ktery zahrnuje hodnotu

vyroby zbozi a sluzeb vytvoiené vyrobnimi faktory ve vlastnictvi pfislusnikii daného

statu; s tim rozdilem, Zze HDP tuto veli¢inu vztahuje k danému tuzemi. V ptipad¢ Cistého

doméaciho ¢i ndrodniho produktu jde o to, Ze se od hodnoty vyroby zbozi a sluzeb

odecte hodnota kapitalu spotifebovaného pii vyrobé produktu (Urban, 2015).

2.2.2 Nezaméstnanost

Pokud jde o nezaméstnanost, jednd se o ukazatel, ktery se dosti dotykd obyvatel

zem¢. V jejich vlastim zajmu je, aby byli zaméstnani, tj. aby byla nizkd mira

nezaméstnanosti. Mira nezaméstnanosti vyjadiuje celkovy pocet (v %) nezaméstnanych

lidi v pfepoctu na celkovy pocet ekonomicky aktivnich obyvatel, kam jsou fazeny osoby

zaméstnané a osoby aktivné si hledajici praci (Samuelson & Nordhaus, 2013).
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Tento cil hospodaiské politiky tedy souvisi se zvySovanim ekonomické vykonnosti.

Vznik nezaméstnanosti miize mit nékolik pficin, proto se rozliSuje nezamestnanost:

- frikéni — tj. nezaméstnanost mezi opusténim pracovniho mista a nastupem na
misto nove;

- strukturdlni — dlouhodoby jev nezaméstnanosti, ktery je dan neustéle
probihajicimi zménami v hospodafstvi a tudiz zménami ve struktuie poptavky
po pracovnich silach;

- cyklickd — nedostatecna poptavka po pracovnich silach, ktera je zplisobena
objektivnimi vykyvy danymi fazi hospodaiského cyklu;

- sezonni — tato nezaméstnanost je ddna vykyvy v zaméstnanosti, ktera je

podminéna ro&nimi obdobimi (Zak, 2006).

Déle existuji dva typy, kdy prvnim je registrovana nezaméstnanost a druhym skryta,
jez vznika v dusledku prodluzovani vzdélavani, predcasnym odchodem do dichodu

apod. (Zak, 2006).

Od roku 2013 se v CR pouziva nova metodika, resp. novy ukazatel registrované
nezaméstnanosti. Nazyva se podil nezaméstnanych osob a vypocte se jako podil
uchazeéu v produktivnim véku viuci vSem obyvatelim zemé ve stejném véku, tj. od

15 do 64 let (Vystupni objekt VDB).

2.2.3 Cenova uroven

Cenova troven, resp. udrzeni stabilni cenové hladiny je stav, kdy je nizka a stabilni
inflace. Vyvoj cen se vyjadfuje statistickymi méfitky, jez se nazyvaji cenové indexy
amezi jeden z nejvyznamnéjSich se fadi index spottebitelskych cen (CPI). CPI
poméfuje prumérnou cenu statkli a sluzeb, které spotiebitelé kupuji, tedy uroven cen
vybraného koSe reprezentativnich vyrobkl a sluzeb ve dvou srovnavanych obdobich

(Samuelson & Nordhaus, 2013).

Duivod, pro¢ je cilem udrzet inflaci na nizké, stabilni Grovni je ten, Ze je to prospésné
pro ekonomiku. Jeji relativné nizka a stabilni vySe stimuluje ekonomické subjekty
k tomu, aby provadély cCinnosti, které by bez jeji existence neprovadély, a to ma
za nasledek zvyseni dlouhodobého ekonomického rlistu prostfednictvim zvySeni tempa
ristu technického pokroku. A dal$i pozitivni ovlivnéni mliZe byt to, Ze investoii jsou
motivovani k efektivnéjSimu investovani kapitalu a tim dojde k vét§imu ekonomickému

rastu (Zak, 2006).
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Vyse zminéné pozitivni efekty jsou vsak prevySovany témi negativni, tedy inflace
zpusobuje mensi ptinosy nez naklady. Nejen ekonomové, ale 1 lidé maji takovyto nazor;
a to proto, ze inflace se dotyka zcela vSech, ne jen urCité skupiny lidi jako tomu je
v piipadé¢ nezaméstnanosti. Takze inflace je povazovdna za nejvétsi ekonomicky
problém. V souvislosti stim je vSak nutné rozliSovat inflaci anticipovanou

od neanticipované (tj. nepfedvidana a neoéekavana) (Zak, 2006).
Z hlediska rychlosti se inflace déli na nasledujici tfi typy:

- mirnou (plizivou) — do 10 %; po delSi dobu probih4 relativné mirné
a viceméné stabilné a nepfinaSi ekonomice pfili§ vyznamné negativni
duasledky;

- padivou — do 100 %, resp. dvouciferna ¢i tticiferna Cisla ro¢niho cenového
rustu; tato inflace snizujici vykonnost ekonomického systému a kvalitu
socialniho systému a je povazovana za nepiijatelnou, tedy za ptedstavitelku
nezdravého ekonomického vyvoje;

- hyperinflaci — ceny rostou o tisice az miliony procent za rok; kdyz dojde
k této inflaci, jedna se o zhrouceni penézniho systému dané zemé, kdy penize
ztraceji svoje funkce, a ekonomika se od penézni smény odklani ke sméné

naturalni (Jurecka, et al., 2010).

2.2.4 Financni stabilita

Samuelson & Nordhaus (2013) tento ukazatel nezahrnuji mezi cile hospodaiské
politiky, avsak finan¢ni stabilita je jednim z hlavnich cili centralnich bank, ale i jinych

narodnich a mezinarodnich instituci.

Finan¢ni stabilita zemé& ve vztahu k zahraniCi pfedstavuje vyrovnanost finan¢nich
tokd plynoucich do zahrani¢i a naopak, coz se odrdzi v platebni bilanci, kterd tyto

platebni transakce ekonomiky dané zemé v daném roce zachycuje (Urban, 2015).

CNB finanéni stabilitu vymezuje jako situaci, kdy finanéni systém plni bez
zavaznych poruch a nezadoucich dusledkl pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky
jako celku své funkce a k tomu vykazuje vysokou miru rezistence vic¢i Sokiim, které
mohou pochazet z vnéjsiho prostiedi, domaciho makroekonomického vyvoje apod.
Proto je sledovano Siroké spektrum informaci o vyvoji rizik, které by mohly naruSit
finanéni stabilitu zemé&, a v nejhorSim piipadé by mohlo dojit k finanéni krizi

s naslednymi nepiiznivymi dopady na ekonomiku. CNB proto preventivné informuje
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vefejnost o piipadnych rizicich, které by mohly vést k ohrozeni financni stability

(Finanéni stabilita - Ceska narodni banka

Nérodni pojeti zahrani¢niho obchodu podavd informace o vyvozni a dovozni
vykonnosti Ceské ekonomiky, tj. o obchodni bilanci zahrani¢niho obchodu ceské
ekonomiky. Hodnoti skute¢ny obchod se zbozim, ktery je realizovan mezi Ceskymi

a zahraniénimi subjekty (Zahrani¢ni obchod - CR 2015, 2016).

2.2.5 Statni rozpocet

Statni rozpocet je nejdilezitéjSim nastrojem vetejnych financi pro realizaci fiskalnich
funkci a taktéz dilezity nastroj hospodaiské politiky pro stabilizaci ekonomického
vyvoje. Jde o pferozdélovani ptijmi a vydaji na zabezpeceni chodu statu a jednotlivych
vydajovych programi, ptiCemz tyto piijmy jsou tvoieny danémi, socialnim pojiSténim,
poplatky a dalS§imi nedafovymi piijmy, a vydaje zahrnuji nejvyznamnéjsi polozku
V podobé vydaji na dichody a socidlni a nemocenské davky, vydaje plynouci

do Skolstvi a troky ze statniho dluhu aj. (Co je statni rozpocet | Penize.cz).

Vyrovnanost statniho rozpoctu znamend, Ze se piijmy a vydaje stitu rovnaji.
Ptipadné se miize jednat o vyrovnanost systému vetfejnych financi zem¢, kam jsou
zahrnuty 1 rozpocty dalSich vefejnych instituci, a to hlavné mést, obci a tizemné

spravnich celka (Urban, 2015).

Do doby, nez nezacCala byt uplatiovana keynesianska hospodarska politika,
se myslelo, Ze kazdy rok musi byt statni rozpocet vyrovnany, avsak s jejim nastupem se
zacalo uplatiovat pravidlo cyklicky vyrovnaného rozpoctu, tzn. dlouhodobé udrzovani
prumérnych piijmt na urovni primérnych vydaji. Zékladni myslenkou je, ze v dob¢
recese by meéla byt uplatiovdna expanzivni hospodarska politika, zatimco v dobé
expanze by tato politika méla vést k hospodaiské politice restriktivni, protoze vede
Kk piebytku statniho rozpo¢tu diky vysokym dafiovym piijmim a nizkym vladnim

vydajiam (Klikova, et al., 2012).
2.2.6 Ménovy kurz
Meénovy kurz doméci mény miiZze byt centralni bankou ovlivnén dvéma zpisoby:

- ptfimé ovlivnéni — cizomé&nové intervence, tj. ndkup nebo prodej cizi mény,
ktery je vyuzit se zamérem dosdhnout stabilniho ménového kurzu domaci

meény;
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- nepfim¢ ovlivnéni — Vradmci ménové politiky dochdzi ke zméné

kratkodobych trokovych mér.

Meénovy kurz jakozto ndstroj mé€nové politiky v podobé intervenci se pouziva, kdyz
chce centralni banka udrzet cenovou stabilitu v ekonomice a urokové sazby jiz nestaci

(Jilek, 2013).

2.2.7 Urokové sazby
CNB provadi operace na volném trhu, které maji pfispét k usmériiovani vyvoje

urokovych sazeb v eské ekonomice.

Dvoutydenni repo operace (2T repo sazba), depozitni facitlita (diskontni sazba)
a marginalni zapljcni facitita (lombardni sazba), dale pak povinné minimalni rezervy
bank, stavebnich spotitelen a Ceskomoravské zaruéni a rozvojové banky jsou zakladni
ménové-politické nastroje, které Ceska narodni banka v soudasnosti vyuziva

(Ménovépolitické nastroje — Ceska narodni banka).

V této oblasti je kliCova pravé dvoutydenni repo sazba, kterd znamend maximalni
limit, za ktery Ize banky uspokojit. 2T repo sazba urcuje, jakou sazbou jsou troceny
repo operace, kdy CNB piijima od bank piebyte¢nou likviditu a za né jim predava jako
zéastavu dohodnuté cenné papiry. Ob¢ strany jsou zaroven zavazany, ze po uplynuti
doby splatnosti probdhne zpétna transakce, kdy CNB vystupujici jako dluznik vrati
vétitelské bance zaptijcenou jistinu zvySenou o dohodnuty urok a véfitelska banka vrati

poskytnuté cenné papiry (Ménovépolitické nastroje — Ceska narodni banka).

Naproti tomu diskontni sazba znamena dolni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na pené¢znim trhu. Depozitni facilita tedy znamend, ze banky mohou
pies noc u CNB ulozZit svou piebyte¢nou likviditu bez jakéhokoli zajisténi, pfi¢emz jsou
tato depozita Groéena diskontni sazbou (Mé&novépolitické nastroje — Ceska narodni

banka).

Marginalni zapijéni facilita znamena opacnou situaci nez ta depozitni. V tomto
piipadé si banky v ramci uzaviené repo smlouvy s CNB od ni mohou vypuijéit pies noc
likviditu. Tyto zapijcené finan¢ni prostfedky jsou troceny lombardni sazbou. AvSak
tato facilita je bankami nepfili§ vyuZivdna, protoZe maji trvaly piebytek likvidity

(Ménovépolitické nastroje — Ceska narodni banka).
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Posledni sazbou, kterou CNB uvadi, je vy$e povinnych minimalnich rezerv, které
jsou viechny banky na zakladé zakona o CNB povinné drZet na svém étu u CNB. A to
predevsim proto, ze tyto prostfedky slouzi jako rezerva pro bezproblémovy pribéh

mezibankovniho platebniho styku (Ménovépolitické nastroje — Ceska narodni banka).

Kromé vyse zminénych tii sazeb je zde sledovan odhad urokové sazby, za kterou
referencni banka poskytuje depozitum jiné bance na mezibankovnim trhu — jedna se
0 tzv. PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate). Tato sazba je prepocitdvana kazdy
den jako priimér kotaci referen¢nich bank, takze CNB ji nestanovuje dle svého tsudku,
nybrz na zaklad¢ jasnych pravidel a vypoctl. Lisi se od zakladnich tii sazeb vyse, tato
sazba totiz odrazi i trzni faktory, a depozitum neni zajisténé (Co je a co neni pribor -

Ceska narodni banka, 2015).

Urokové sazby jsou rozélenény podle doby, na kterou je dané depozitum pijéovano
— 1 den, 7 a 14 dni, 1, 2, 3, 6 a 9 me¢sict a 1 rok. Na zakladé sazby PRIBOR jsou

vypocitdvany sazby, za které banky pajcuji klientim penézni prostiedky.

2.2.8 Ekonomické a politické soky
Soky vznikajici v oblasti ekonomiky a politiky jsou neoéekavané dilezité udalosti,
které maji neptiznivy dopad na celou ekonomiku. To znamena, ze vétSinou docasné

dojde k poklesu trznich cen u vétSiny finan¢nich investi¢nich instrumentt, a to hlavné

akcii (Rejnus, 2014).

Ekonomické Soky jsou piedevsim Soky ropné, obchodni a cenové valky, ale také
napt. vyrazné zmény devizovych kurzi svétovych mén a hyperinflace. Naproti tomu
valecné konflikty, demise vlad a revoluce, ale i necekané vysledky ve volbach jsou Soky

politické (Rejnus, 2014).

2.2.9 Zdanéni

Piijmy z kapitdlového majetku, které jsou zahrnuty v zakoné€ o danich z piijmu, jsou
nuceny vSechny fyzické osoby zdanit a dan odvést, resp. Casto jim sraZzkovou dan srazi
jiz platce ptijmu. Lze sem zahrnout drzbu kapitalového majetku, coz mohou byt cenné
papiry, napt. akcie, majetkové podily v korporacich aj., dale i1 uroky plynouci z drzby
cennych papirti, coz se ale netyka statnich dluhopisti, které mohou vlastnit jen fyzické

osoby (Zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu).

16



3 Vymezeni kapitalového trhu, jeho nastroje a

ukazatele vyvoje

3.1 Kapitalovy trh

Finan¢ni trh lze definovat jako systém instituci a instrumentl, které zabezpecuji
pohyb penéz a kapitdlu prostfednictvim riznych finan¢nich instrumenti mezi
ekonomickymi subjekty v zavislosti na nabidce a poptavce, coz znamena alokaci
finan¢nich prostiedkli od ptebytkovych subjektti k deficitnim. Tento trh rozeznava
nékolik trznich segmentt, jejichz vymezeni neni nikterak jednoznacné. Diivodem je
globalizace dil¢ich néarodnich trhli, tedy jejich prolinani se v ndvaznosti na novée
vznikajicich finan¢nich produktech (Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, & Dvofak,
2012).

Ruizni autofi uvadéji rizna ¢lenéni finan¢niho trhu, ale penézni a kapitalovy trh se
mezi nimi objevuji vzdy. Napt. Veseld (2011) dale uvadi devizovy (ménovy) trh a trh

redlnych aktiv.

Kromé moznosti ziskat tady stfednédoby az dlouhodoby kapital je zde i moznost
investic do stfednédobych a dlouhodobych instrumentd. Kapitalovy trh je trhem, kde se
obchoduje s financnimi instrumenty, coz znamena, ze jejich doba splatnosti je delsi nez
jeden rok. Mezi tyto instrumenty lze zahrnout akciové a dluhové papiry a finanéni
derivaty na riazné instrumenty (opce, financial futures, warranty, swapy aj.) (Vesela,
2011).

Mezi nejvétsi vypujcCitele na kapitdlovém trhu patii stat, subjekty vefejného sektoru
a banky, které jsou i v pozici investorl spolu s investiénimi a penzijnimi fondy,
pojistovnami aj. Investofi na kapitalovy trh vstupuji s vidinou vys$§iho zhodnoceni
investovaného kapitalu, nez jakého lze dosdhnout napt. na penéznim trhu. Obecné totiz
s délkou splatnosti investicniho instrumentu roste jeho vynosnost. Likvidita je
zajiStovana obchodovanim s instrumenty na sekundarnim trhu; ten je organizovan
dvéma zpiisoby. V obou pfipadech jsou obchody provadény skrze finan¢ni
zprostfedkovatele, zejm. banky a obchodniky s cennymi papiry, kteti se fidi pozadavky

klientd (Revenda, et al., 2012).
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Sekundarni trh je ¢lenén na burzovni a mimoburzovni trh. V piipad¢ burzovniho
trhu, resp. burzy cennych papirti, popf. derivatové burzy se jedna o nejorganizované;jsi
formu obchodovani S cennymi papiry. Obchodovat zde mohou jen burzou schvaleni
obchodnici, panuji zde prisna pravidla a obchoduji se jen vybrané, burzou schvalené
instrumenty. Naproti tomu obchody mimoburzovniho trhu (OTC) funguji na zakladé
zprosttedkovani urcitym subjektem organizujicim obchody ¢i pfimo mezi bankami
a dalSimi finan¢nimi zprostiedkovateli. Tento trh je méné regulovany, pfistup na trh

a podminky jsou volnéjsi (Revenda, et al., 2012).

3.1.1 Analyzy vyvoje akciovych kurzu
A protoze kapitalovy trh 1ze podle typu cenného papiru rozdélit na trh dluhopist a trh

akciovy, je tato podkapitola zaméfena pravé na akcie.

Kazdy investor nejen na kapitdlovém trhu se snazi odhadnout vyvoj aktiva na trhu
dle zvolené strategie, ktera mu nejvice vyhovuje. Existuji tfi pfistupy pro ocenovani
a analyzu vyvoje akciovych kurzli, a to technicka, fundamentdlni a psychologicka

analyza.

3.1.1.1 Technicka analyza

V piipad¢ technické analyzy se jedna o jednoduché grafické a matematické metody,
jejichz cilem je predikce budouciho vyvoje na trhu, jez je zalozena na minulych
cenovych pohybech. Zakladatelem moderni technické analyzy je Charles H. Dow
(Sojka & Dostal, 2008).

Analyza je zalozena na trznich udajich, kterymi jsou akciové kurzy, objemy
uskute¢nénych obchodu, piipadné také dalsi druhy vefejné dostupnych informaci.
Analytici vychazeji z predpokladu, Ze lidské chovani je viceméné neménné, coz vede
ke stale opakujicim se reakcim. A proto, Ze se cenové zmény v prub&hu Casu stale
dokola opakuji, analytici usiluji o identifikaci jednotlivych vyvojovych trendii pomoci
casovych fad a nasledné odvozeni budouciho vyvoje celého akciového trhu. Takze tiké
investorim, kdy je vhodny okamzik k obchodovani. Naproti tomu fundamentalni
analyza urcuje, co maji investoii obchodovat. Z téchto skutecnosti lze technickou

analyzu povaZovat za analyzu kratkodobou (Rejnus, 2014).
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3.1.1.2 Fundamentalni analyza

Cilem fundamentalni analyzy je zjisténi vnitini hodnoty finan¢niho aktiva, tedy ceny,
ktera se na trhu ustanovi pfi shodné nabidce s poptavkou. Fundamentélni analyza si
klade za cil ureni budoucich pohybii na finanénim trhu pomoci fundamentalnich
faktorti. Vzdy jde o analyzu nékolika vlivl, které nékdy mohou ptisobit naprosto
protichidné. Témito vlivy mohou byt rizné hospodaiské informace, zpravy,
publikované ukazatele, prohlaseni politikti, ekonomutl ¢i dalSich odbornikt. Z divodu
obtizného piesn¢ho urceni faktoru, ktery ve finale prevazi ostatni a ovlivni pohyb kurzu,
je zadouci, aby byly dikladné vybrany prvky analyzy, které maji na vyvoj v budoucnu
nejveétsi vliv. Nelze ani opomenout fakt, Ze vSechny faktory jsou v case velice nestalé
a vzdy mize byt vSeobecné piijimany predpoklad ovlivnén necekanou udalosti (Jilek,

2013).
Jilek (2013) ve své knize za hlavni hospodaiské veliiny, které z fundamentalniho
hlediska ovliviiuji ménovy kurz, oznacuje nasledujici:
- inflace,
- rust realného HDP,
- platebni bilance,
- vySe urokovych mér,
- politické a socidlni stabilita,

- kurzova politika zemé.

3.1.1.3 Psychologicka analyza

Pti rozhodovani o obchodech hraje vyznamnou roli i psychika investort. Lze ji
rozdélit na dveé ¢asti, a to na vlastni emoce pii uzavirdni obchodu, a chovani se jako
soucast davu, kdyz je investor soucasti celé mnoZiny investori. Obecné je mozné fici,
7e na investorovu psychiku plsobi jeho Gspéchy ¢i netuspéchy pti provadéni obchodnich
strategii, coz nasledné ptfevazi informace poskytované fundamentdlni ¢i technickou
analyzou. Dale se mlze zdat investorovo poc¢inani iraciondlni, kdyZ je ovlivnén svym
okolim. To byva zpravidla nedokonale informovano a i ptesto dokdze investora ovlivnit

(Sojka & Dostal, 2008).

19



3.2 Investi€ni nastroje

Obchody probihajici na kapitdlovém trhu se uskutecnuji skrze investi¢ni nastroje, jez

jsou rozdéleny do skupin.

V zédkon¢ o podnikani na kapitdlovém trhu ¢. 256/2004 Sb. jsou vyjmenovany
investiCni nastroje, jejichz vycet obsahuje investiéni cenné papiry, cenné papiry
kolektivniho investovani, nastroje penézniho trhu, opce, futures, swapy, forwardy aj.,
nastroje umoznujici prenos uveérového rizika, finanéni rozdilové smlouvy, nastroje,
jejichz hodnota se vztahuje k majetkovym hodnotam, pravim, zavazkiim, indextim nebo

kvantitativné vyjadfenym ukazatelim.

Opce, futures, swapy a forwardy jsou finan¢ni derivaty, diky nimz existuji svétové
terminové a op¢ni trhy s ménami, komoditami a ostatnimi cennymi papiry. Jsou zndmé
jako forwardové kontrakty, které se staly zakladem pro kontrakty ostatni. Pokladovymi

aktivy mohou byt akcie, mény, dluhopisy nebo komodity (Liska & Gazda, 2004).

3.2.1 Investiéni cenné papiry

Investicnimi cennymi papiry jsou cenné papiry (CP), které jsou obchodovatelné
na kapitalovém trhu a predevSim mezi né patii akcie nebo obdobné¢ CP, které
piedstavuji podil na spoleCnosti ¢i jiné pravnické osob¢; dluhopisy nebo obdobné CP,
které predstavuji prdvo na splaceni dluzné Castky; cenné papiry, které nahrazuji
piedchozi CP; cenné papiry, které opraviuji k nabyti nebo zcizeni akcii ¢i dluhopisii
a cenné papiry, ze kterych vyplyva pravo na vypotadani v penézich a jejichz hodnota je
urc¢ena hodnotou investi¢nich cennych papiri, ménovych kurzl, urokovych sazeb,
urokovych vynost, komodit ¢i finan¢nich indext nebo jinych kvantitativné vyjadienych

ukazateli (Zakon o podnikani na kapitalovém trhu).

3.2.2 Cenné papiry kolektivniho investovani
Do skupiny cennych papirti kolektivniho investovani patii hlavné akcie investiéniho

fondu a podilové listy (Zakon o podnikani na kapitalovém trhu).

3.2.3 Nastroje penézniho trhu
Nastroji penéZniho trhu jsou certifikované investice a pijcky penézniho trhu, kam lze
zafadit napt. depozitni certifikdty, globalni obligace, cenné papiry i obligace se

splatnosti krats$i 5 let u jistiny a u pevné stanovené urokové sazby az jednoho roku.
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Témito nastroji jsou ndstroje obchodované na penéznim trhu majici hodnotu, kterou je

mozné presné urcit (Zakon o podnikéani na kapitdlovém trhu).

3.2.4 Opce

Finan¢ni derivat nesouci pravo kupujiciho, resp. majitele opce koupit ¢i prodat
standardizované mnozstvi podkladového aktiva za sjednanou realizacni cenu
ve stanoveném terminu nebo kdykoliv béhem stanovené doby, ale ma téz pravo
od obchodu odstoupit. Naproti tomu prodavajici, resp. vypisovatel ma vzdy povinnost
pokladové aktivum prodat ¢i nakoupit. Z uvedenych informaci plyne, Ze se jedna
0 podminény terminovy kontrakt. RozliSuji se dva zakladni druhy opci podle toho, jaky

druh prava vyjadiuji (Vesela, 2011).

3.2.5 Warranty

Warranty jsou CP, které ztélesiuji pravo na ndkup ¢i prodej urcitého podkladového
aktiva ve stanovené dobé za stanovenou realiza¢ni cenu. Kdyz investor nakoupi
warrant, ziskava moZnost toto pravo realizovat za predem sjednanych podminek, a proto
se jim tika opc¢ni listy — s opcemi maji spole¢né to, ze se investor ve stanoveném
terminu muze rozhodnout, zda své pravo uplatni, ¢i nikoliv. Nicméné ma 1 rysy, které
jsou pravym opakem opce — opcni list je cennym papirem, ktery je emitovany jednim
emitentem a je obchodovan na promptni burze a nepodléha ani prisné standardizaci

(Vesela, 2011).

3.2.6 Swapy
Swap je oznaCeni pro dohodu dvou stran o vzajemnych periodickych platbach.
V dohod¢ jsou stanoveny mény, ve které budou platby probihat, Urokové miry

(proménlivé ¢i pevné), Casovy harmonogram plateb a dalsi ujednani (LisSka & Gazda,

2004).

3.2.7 Forwardy

Kontrakt mezi kupujicim a prodadvajicim na prodej a ndkup urcitého aktiva
v budoucnu s tim, ze cena bude dohodnuta v okamziku sjednani kontraktu. Funguje na
principu, Ze kontrakt je sjedndn v jednom cCasovém okamziku, avSak kontrakt se
uskutecni v ur¢itém nasledujicim case. Podkladové aktivum, je ndsledné vyménovano
za aktivum jiné, kterym byvaji vétSinou penize. Cena vymeény je stanovena v dobé, kdy

se kontrakt sjednava, ale platba a dodani aktiva je realizovano az pozdé&ji. Kontrakt je
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zavazny pro ob¢ strany a je vyznamny i proto, ze je zékladem forwardovych trhi,

potazmo 1 futures trhii (LisSka & Gazda, 2004).

3.2.8 (Financial) Futures

Financni derivat definovany jako pevna dohoda mezi dvéma stranami, ze které plyne
pravo a zaroven povinnost koupit nebo prodat ve standardizovaném terminu
V budoucnosti standardizované mnozstvi podkladového aktiva za predem stanovenou
cenu. Ta se odviji od ceny podkladového aktiva. Futures kontrakty nejsou emitovany,
ale Kk jejich sjednavani dochazi az v okamziku, kdy se objevi piikazy kupujiciho
a prodavajiciho kontraktu, jez si vzajemn¢ vyhovuji; ndsledné je tedy kontrakt sparovan

a sjednan (Vesela, 2011).

3.2.9 Indexy

Index je investicni nastroj tvofeny skupinou akcii ¢i dluhopist, kterd predstavuje
reprezentativni vzorek né€jakého trhu s cennymi papiry. Pravidlo konstrukce indext je
takové, ze se konstruuji na zakladé pevnych a dlouhodobé dodrzovanych kritérii, a ze
V sob& zahrnuji vSechny cenné papiry, které jsou na trhu dostupné a splituji tato kritéria;

téch je samoziejme nespocet (Liska & Gazda, 2004).

NejzakladnéjsSimi indexy jsou indexy sektorové a stanovené. Indexy v prvné
zminované skupin¢ shrnuji napi. bankovni a finan¢ni instituce, které jsou kotované na
burzach. Mezi stanovené patii proslulé indexy S&P 500 a Dow Jones (Stybr, Klepetko,
& Ondrackova, 2011).

V piipadé burzovnich indext se jedna o peclivé sledovany indikator vyvoje kurzi
cennych papirii, nebot’ jsou métitkem pro investory, kteti posuzuji dlouhodobé vynosy
Z kapitalu. Indexy totiz soustied’uji pohyby cen mnoha stejnorodych cennych papirti do
jedné konkrétni hodnoty. Tato hodnota méa vypovidaci schopnost v oblasti vyvojovych
tendenci trhu. Existuji tfi zdkladni metody konstrukce burzovnich indextli, jez jsou
cenove vazeny index (vahami jsou aktudlni ceny akcii), hodnotové vazeny index (kazda
akcie indexu je vazena podilem své trzni kapitalizace na celkové trzni hodnoté firem)

a stejn€ vazeny index (kazda akcie je vazena stejn¢) (Nyvltova & Reznékova, 2007).

3.2.9.1 Index PX
Mezi nejznaméjsi ¢eské indexy patii index PX predstavujici primér akcii spole¢nosti

obchodovanych na Prazské burze. CoZz zn¢j €ini index, ktery je vyhodné sledovat
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a investovat pravé do néj, nez do konkrétniho akciového titulu. Prvnim divodem je to,
ze je v ném zahrnuto vice akcii druhl akcii, tedy ne jen jeden, ktery by mohl zapfi¢init
investorovi ztratu. Druhym je likvidita téchto indexd, resp. minimalni rozdil mezi
nabidkou a poptavkou. Ddéle je velmi pozitivni, ze si lze zvolit miru rizika; jelikoz
indexy maji své derivaty, tak je mozné obchodovat s urcitou pakou, eventualné¢ maji

nasobky svého pohybu (indexy INDU, SPY, XLA aj.) (Stybr, at al., 2011).

Tento index je oficidlnim kurzem Burzy cennych papird Praha, ktery byl prvné
vypocten v roce 2006, kdy jeho ptredchidci byly index PX-50 a PX-D. Dnes se pocita
kazdych 60 vtefin a pocet jeho bazickych emisi je variabilni, navic je vhodnym
podkladovym aktivem pro obchodovani s futures na index. Veskeré vysledky
burzovnich obchodii jsou burzou =zvefejiovany na internetu, prostfednictvim
informacnich agentur a ve zkracené form¢ je Ize najit 1 v dennim tisku (Nyvltova &

Reznékova, 2007).

3.2.9.2 Index RM

Tento index RM je oficialnim indexem burzy RM-SYSTEM. V kosi tohoto ukazatele
vyvoje burzovniho trhu se nachazi 9 skupin akcii, jeZ patii spoleénostem CEZ, Erste
Group Bank AG, Telefonica O2 C.R., Komer¢ni banka, Deutsche Telekom AG,
Unipetrol, CETV, Philip Morris CR a ORCO (Index RM - Mé&sec.cz).

3.2.9.3 S&P 500

Celym nazvem Standard & Poor’s 500 je velice znamy a v praxi nejcastéji pouzivany
americky akciovy index, ktery byl zaveden roku 1957. VSeobecné je na néj nahlizeno
jako na nejpresn€jsi metitko vykonnosti celého amerického akciového trhu.
Pojmenovani naznacuje, Ze byl vytvofen ratingovou spole¢nosti Standard & Poor’s
a zahrnuje 500 nejvyznamngjSich americkych spolecnosti. Zahrnované akcie musi
spliovat kritéria tykajici se jejich trzni kapitalizace, celkovych objemi obchodi a také
oborovou strukturu amerického hospodaistvi. Jednd se o hodnotové véazeny index

(Rejnus, 2014).

3.2.9.4 Dow Jones Industrial Average (DJIA)

DJIA byl uveden vroce 1896 Charlesem H. Dowem a zahrnuje pouhych
30 akciovych tituld. Pfi¢emz se jedna o velice vyznamné akciové spole¢nosti plisobici
v USA zatazenych mezi blue-chips spolecnosti (neoficialni oznaceni blue-chips akcie

nesou pravé takové akcie, jez patii vyznamnym firmam a soucasné jsou nejvice
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obchodovany na burzach cennych papiri; je u nich ocekavan dlouhodoby rust
I pravidelné vyplaceni dividend). Jedna se o historicky cenové véazeny index
asrelativné uzkym zaméfenim. A 1 pies tyto ne pfili§ pozitivni vlastnosti jde

0 nejznamé;jsi akciovy burzovni index (Rejnus, 2014).

3.3 Kapitalovy trh v CR

Na ¢eském trhu s cennymi papiry ptisobi dva velci organizatofi trhu — Burza cennych
papird Praha a RM-SYSTEM, ¢eskd burza cennych papir a.s. Na obou burzich
probihaji obchody akcii v ¢eskych korunach a veskera jejich ¢innost je pod kontrolou

Ceské narodni banky.

3.3.1 Burza cennych papirt Praha

Burza cennych papird Praha, a.s. (BCPP; PSE) je nejstarSim a nejvetSim
organizatorem trhu scennymi papiry v Ceské republice. Jeji &innost byla po
padesatiletém pieruseni znovu obnovena v roce 1993 (Profil burzy - Burza cennych

papiri Praha, a. s.).

Ucastniky této burzy mohou byt pouze licencovani obchodnici, ktefi jsou &leny
burzy. Je ¢lenem Federace evropskych burz a americkou Komisi pro cenné papiry
a burzy byla zafazena na prestizni seznam burz, které jsou bezpetné pro investory

(Profil burzy - Burza cennych papirt Praha, a. s.).

Burza je soucasti skupiny CEE Stock Exchange Group, kterda ma kromé BCPP dalsi
tfi ¢leny — Burzu cennych papiri Viden, Burzu cennych papiri Budapest a Burzu

cennych papirt Lublan (Profil burzy - Burza cennych papirti Praha, a. s.).

Jiz zminény Index PX je oficidlnim indexem BCPP, jenz je cenovym indexem
vazenym trzni kapitalizaci a sloZeny je z nejobchodovatelnéjsich blue-chips tituli.
K vypotadavani obchodl s cennymi papiry dochazi v ¢ase T+2, tzn. Ze vypotadaci doba

je 2 dny (Obchodovani na prazské burze, BCPP | Fio banka).

Automatizovany obchodni syst¢ém XETRA® Praha je systémem, ktery je fizeny
objednavkami a kotacemi. Tento elektronicky systém nahradil na konci roku 2012
obchodni syst¢ém KOBOS i SPAD, takZze od 30. listopadu 2012 na Burze cennych

papiri mohou obchodnici obchodovat v obchodnich segmentech nazvanych kontinudlni
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obchodovani a samostatna aukce, tzn. Ze obchodovani s futures kontrakty bylo zruseno

a dluhopisy se obchoduji jen v rdmei segmentu samostatna aukce (Oliva, 2012).

3.3.2 RM-SYSTEM, éeska burza cennych papirt a.s.

Historie RM-SYSTEMu saha do roku 1993, kdy byla zapsana do obchodniho
rejstiiku. V piipade€ této burzy jde o ceskou burzu cennych papird, ktera obchoduje
s akciemi prednich ¢eskych i zahraniénich spoleénosti (CEZ, Unipetrol, Erste Group
Bank, Volkswagen ¢i Nokia, Microsoft), coz je hlavni rozdil oproti CBPP
(O spole¢nosti | RM-SYSTEM).

Jejim jedinym majitelem je Ceska spoleCnost Fio banka, a.s. zabyvajici se dvéma
hlavnimi oblastmi, a to poskytovanim tradi¢nich bankovnich sluzeb a zprostfedkovanim
obchodli s cennymi papiry. Tato spole¢nost ma urCujici postaveni na Ceském trhu
v obchodovani s akciemi pies internet a dale je také akcionafem a jednim

z nejvyznamngéjsich ¢lent BCPP (Obchodovani na prazské burze, BCPP | Fio banka)

Burza RM-SYSTEM je primarné uréena pro drobné a stiedni investory, jimz nabizi

on-line obchodovani, resp. vypotadani v ¢ase T+0 (O spole¢nosti | RM-SYSTEM).
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4 Makroekonomicky vyvoj v CR za sledované
obdobi 2010 — 2015

Tato kapitola se zabyva vyvojem vybranych makroekonomickych veli¢in v obdobi
let 2010 az 2015. Jesté pred samotnym pohledem na tyto vyvoje je zde ale kratce

shrnuta doba pied timto obdobim, aby bylo mozné si I1épe priblizit ceskou ekonomiku.

Po tomto letmém nastinu se jednotlivé podkapitoly jiz zabyvaji makroekonomickymi
veli¢inami, kterymi je hruby domdaci produkt, nezaméstnanost, index spottebitelskych
cen, zahrani¢ni obchod, statni rozpocet, ménovy kurz ceské koruny vici euru, vyvoj

urokovych sazeb a také zdanéni.

4.1 Struény nastin historie pred sledovanym obdobim

Uzemi dnesni Ceské republiky bylo na po&atku 20. stoleti jednou z hospodatsky
nejrozvinutéjsich casti Evropy, kam se soustfedil pramysl tehdejsiho Rakouska-
Uherska. Po jeho rozpadu vroce 1918 se b&hem prvnich dvaceti let existence
Ceskoslovenska tato ekonomika dostavala mezi 10 nejvyspélejsich ve svété — na vysoké
urovni byl primysl obuvnicky, sklaisky a textilni; rozvijel se 1 primysl strojarsky

elektrotechnicky a energeticky (Jeneralova, 2011).

Konec druhé svétové valky vSak piinesl zménu trzniho hospodaistvi, s niz se poji
fakt, ze ¢im vice je potlaCena tloha trhu a cenového mechanismu, a ¢im vice je
zasahovano centralnim planovacim ufadem do ekonomiky, tim vétSi tUpadek

hospodarstvi zaznamenava (Jonas, 1997).

Tehdejsi situaci v podobé prohlubujiciho se ekonomického zaostdvani
Ceskoslovenska proti vyspélym trznim ekonomikdm bylo nutné zménit. Nazory na
zménu se u ruznych ekonomi liSily, ale nakonec doSlo na konci roku 1989
k ekonomické reformé, jejimiz kliCovymi cili byly privatizace, liberalizace cen

a zahrani¢niho obchodu a restriktivni makroekonomické politika (Jonas, 1997).

Tento pfechod na trzni ekonomiku nebyl nikterak bezproblémovym, jelikoz
v disledku ztraty zavedenych odbytist’ doslo k omezovéani vyroby v riznych odvétvich,

a to bylo doprovazeno zna¢né vysokou nezaméstnanosti v urcitych regionech. Déle
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ceskoslovensky prumysl zacal usilovat o ziskdvani obchodnich partnerit mezi vyspelymi

ekonomikami svéta (Jeneralova, 2011).

Po vzniku samostatné Ceské republiky v roce 1993 se pokradovalo v transformaci
ekonomiky formou privatizace, ktera se Clenila na tfi zakladni procesy, a to restituce
amald a velkd kuponova privatizace. Jenze nebyl ptipraven dostateCné zpracovany
pravni ramec etického jednani pii privatizaci, a tak doSlo ktomu, Zze se Ceska

ekonomika ve 2. poloving€ devadesatych let dostala do recese (Jeneralova, 2011).

Z ekonomického pohledu doslo po vstupu CR do Evropské unie v kvétnu 2004
ke zlep$eni mezinarodniho postaveni. CR také zaznamenala moZnost zlepSovani
vykonnosti ekonomiky, vétsi pfiliv zahrani¢nich investic do zemé, moZnost ziskavat
prostifedky ze strukturalnich fondt EU na rozvoj odvétvi a regionti, dale néktefi uvitali
moznost snaz$iho st€éhovani za praci do jiného statu EU a byly odstranény obchodni

prekazky. Primysl €ini téméf polovinu hrubého HDP (Jeneralova, 2011).

4.2 Vyvoj HDP
Vyvoj HDP ve sledovaném obdobi 2010 az 2015 byl zjistén na zéklad¢ dat ziskanych
na webové strance Ceské narodni banky a Ceského statistického tfadu. Jedna se

0 ctvrtletni data, kterd jiz byla sezonn¢ ocisténa.

V nasledujicim grafu €. 1 je vyobrazen vyvoj rustu redlného HDP se zdkladnim
rokem 2010. Od pocatku roku 2010 do poloviny roku 2011 realné HDP rostlo, avSak
poté doslo ke zlomu a béhem celého roku 2012 HDP klesalo. A az od druhé poloviny

roku 2013 opét doslo ke zlepSovani vykonnosti ekonomiky.

Minimum realné HDP zaznamenalo ihned v 1Q r. 2010, kdy jeho vySe ¢inila
974,3 mld. K¢ a maxima dosahlo v poslednim obdobi sledované ¢asového obdobi,
tj. hodnoty 1174,11 mld. K¢ Vpruméru realné HDP dosahovalo hodnoty
1 035 mld. K¢.
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Graf 1 - Vyvoj nominalniho HDP (Nominal GDP Growth)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat (ARAD - Systém Casovych fad - CNB)

4.3 Vyvoj nezaméstnanosti

Za sledované obdobi bylo zvoleno obdobi mezi roky 2010 az 2015. V obdobi od 2Q
2010 do 1Q 2015 Ize konstatovat, Ze podil nezaméstnanych osob, ktery je vyznafen
naose y v grafu ¢. 2, byl vicemén¢ stabilni. Pohyboval se v rozmezi od 6 do 8,3 %.
Nejvyssi hodnotu sledovaného obdobi zaznamenal na poc¢atku prvniho Ctvrtleti r. 2014,

kdy dosahoval 8,3 % a od té doby vykazuje podil nezaméstnanych osob klesajici trend.

Navic je zde jasné videt, ze na zacatku a na konci roku jsou vzdy zaznamenany vyssi

hodnoty, coZ maji na viné sezonni prace.

Graf 2 — Vyvoj nezaméstnanosti (Unemployment Rate)
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asové fady | CSU, 2016)
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4.4 Vyvoj spotrebitelskych cen
Na grafu ¢. 3 je vidét rostouci tendenci indext spotiebitelnych cen od pocatku
sledovaného obdobi az do poloviny roku 2015; v tomto obdobi doslo pouze ctytikrat

K mirnému poklesu (v poslednim kvartale roku 2010, ve 3. a 4. ¢tvrtleti roku 2013 a na

konci roku 2015). Za zaklad se povazuje rok 2005, tj. priimér roku 2005 = 100.

Na zéklad¢ grafu lze také konstatovat, ze béhem prvnich dvou let byla primérna
vySe CPI niz8i nez v naslednych Ctyfech (v intervalu let 2010 az 2011 cinila 116;

V obdobi 2012 az 2015 to bylo 123). Za celou dobu byla primérna hodnota 120,41.

Graf 3 - Vyvoj CPI (CPI Development)

Vyvoj CPI (CPI Development)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ prevzatych dat (Indexy spotiebitelskych cen -

inflace - Gasové fady | CSU)

V piipadé€ vyvoje inflace 1ze zaznamenat vazbu na vyvoj cen v zahranicnim obchodé¢.
Dovazené produkty totiz ovliviiuji ceny finalnich produktd a to se projevuje v indexu
spottebitelnych cen. Dale vazba vyvoznich a dovoznich cen znazornénych ve sménnych
relacich ovliviiuje v kratkém obdobi HDP, v dlouhém konkurenceschopnost ekonomiky
(Kucera, 2013).

4.5 Vyvoj zahraniéniho obchodu

Graf ¢. 4 znazoriuje dovozy a vyvozy ve vztahu k Ceské republice. Po celou dobu
sledovani prevySovaly vyvozy dovoz, pficemz na pocatku a na konci vymezeného
obdobi byl rozdil mezi nimi o néco mensi nez v rozmezi od konce 4. ctvrtleti 2011

do 4. ¢tvrtleti 2013, kdy jejich saldo bylo v intervalu od +74 mld. K¢ do +95 mld. K¢.
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Nejvyssi hodnota u dovozu byla zaznamenana ve 4Q 2015, a to 821 mld. K¢
a uvyvozu to bylo také ve 4Q 2015 (849 mld. K¢). Primérnd hodnota dovozu ¢inila
béhem sledovaného Sestilet¢ého obdobi 698 mld. K¢, primérna hodnota vyvozu

752 mld. K¢&.

Graf 4 — Vyvoj zahrani¢niho obchodu (External Trade Development)
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4.6 Vyvoj statniho rozpoctu

V grafu sledujicim vyvoj statniho rozpoctu za poslednich Sest let jsou znazornény
bilance ro¢nich rozpocti, které vykazuji tendenci meziro¢niho ristu. Pouze v r. 2014 se
schodek o 19,6 miliard K¢ snizil, zatimco béhem loniského roku (r. 2015) opét
0 9,3 mld. K¢ vzrostl.

ZlepSeny stav hospodareni statniho rozpoctu na konci r. 2014 bylo dano vysi vybrané
dané z piidané hodnoty a dan¢ z piijma pravnickych osob, a na stran¢ vydaji hlavné
diky uspote pii neinvesticnich ndkupech a souvisejicich vydajich a Gspofe na socidlnich

davkach (Lezatka, 2015).
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Graf 5 — Vyvoj statniho rozpo¢tu (Trend of Government Debt)
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Zdroj: vlastni zpracovani pievzatych dat (Struktura a vyvoj statniho dluhu, MFCR)

4.7 Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR

Nasledujici graf zndzornuje vyvoj kurzu cCeské koruny viaci euru. Od pocatku
sledované¢ho obdobi do 7. listopadu 2013 byla primérnd hodnota tohoto kurzu 25,18.
Avsak v listopadu 2013 provedla CNB devizovou intervenci, ¢imZ oslabila korunu

a 31. prosince 2013 jiz tento kurz dosahoval hodnoty 27,43. Primér kurzu Ccini

od posledniho ¢tvrtleti roku 2013 do konce roku 2015 27,23 CZK/EUR.

CNB se timto kontroverznim &inem snazi bojovat proti deflaénim rizikim a vyuZiti
tohoto nastroje je pro malou c¢eskou otevienou ekonomiku u¢innéj$i K uvolnéni
ménovych podminek nez jakykoliv jiny néstroj (Ménovy kurz jako nastroj ménové
politiky — nejcast&jsi otazky a odpovédi - Ceska narodni banka).

Graf 6 — Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR (Exchange Rate CZK/EUR)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé pievzatych dat (Kurzy devizového trhu - Ceska
narodni banka)
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4.8 Vyvoj urokovych sazeb

V soucasnosti jsou platné sazby, které vstoupily v platnost jiz 2. listopadu 2012. Rok
2012 byl v této oblasti rokem zmén, protoze uroven urokovych sazeb se ménila hned
tiikrat. Nejprve byly v ¢ervnu zménény hodnoty 2T repo sazby z hodnoty 0,75 %
na 0,5 %, nasledné v fijnu pokracoval pokles na 0,25 %, jenz byl nakonec pocatkem
listopadu zavrSen ohromnym snizenim na 0,05 %; u diskontni miry zapocaly zmény
Z hodnoty 0,25 % na 0,1 % a nasledn¢ na 0,05 %, a lombardni sazba prosla
zménou Z 1,5 % pies pokles na poloviéni uroven, tj. 0,75 % na konecnych 0,25 %

(Ménovépolitické nastroje - Ceska narodni banka).

Dtivodem k témto zméndm byla snaha o vytvofeni vhodnych podminek pro rist
hlavnich slozek HDP, tedy podpofit ¢eskou ekonomiku nachdzejici se v t¢ dobé¢ jiz
n&jaky &as v recesi. CNB si od tohoto sniZeni urokovych sazeb na minimum slibovala
zvySeni mnoZzstvi penéz v obéhu a s tim spojené snizeni ceny pen¢z, coz by znamenalo,
ze by vice subjekti dosahlo na financni prostfedky a tim padem by doSlo k oZiveni
investicni aktivity a spotteby. Dale by také tyto nizké uroky mély smeétfovat korunu
na devizovém trhu k jejimu oslabeni a zvySeni konkurenceschopnosti ¢eského exportu

Vv zahranici (Kochova, 2013).

Graf 7 — Vyvoj iirokovych sazeb (Trends of Interest Rates)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ pievzatych dat (Ménovépolitické nastroje -

Ceska narodni banka)
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Co se tyce sazby PRIBOR, jeji prubéh v Case je rozmanitéjsi, coz je vidét i v grafu
¢. 8, kde jsou zndzornény sazby pro 3 mésicni pujcky stanovené v posledni den

sledovaného ¢tvrtleti.

Sazba ma az na 2 malé nepatrné vyjimky po celou dobu sledovaného obdobi klesajici

trend, kdy se pokazdé dostane na své historické minimum.

Graf 8 — Vyvoj sazby PRIBOR 3M (3M PRIBOR Trend)

Vyvoj sazby PRIBOR 3M (3M PRIBOR Trend)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat (PRIBOR 3M (Urokové sazby finanénich
trhii [%]) - ekonomika CNB)

4.9 Zdanéni

Zdanéni piijmi rozliSuje dva druhy této dané, a to dan z pifijma fyzickych
a pravnickych osob. Dan z ptijmi fyzickych osob v roce 2010 byla po¢itana ze zakladu
dan¢ 15% sazbou, vroce 2011 a 2012 taktéz. V roce 2013 byla navic zavedena dan
solidarni, jez ¢ini 7 % z pfijmu pfevySujicim 48nasobek primérné mzdy, a tento zpiisob

vypoctu celkové dané plati doposud.

Jednou z dil¢ich dani z pfijmh FO jsou zdatiovany i pfijmy z kapitalového majetku,

kdy vétSina téchto pifijmu je zdanovana piimo u poskytovatele a sazba €ini 15 %.

Sazba dané z ptijml pravnickych osob se od roku 2010 stale drzi na 19 %. Pficemz
vV roce 1999 byla ve vysi 35 %, poté o 4 % klesla, nasledné v roce 2004 o dalsi 3 %.
V roce 2005 byla na 26 %, nasledovaly dva roky s 24 % a po snizeni na 21 %,
resp. 20 % se dostala na sou¢asnou hodnotu (Vyvoj sazby dané z piijmi pravnickych

0sob - Komunitni portal Gcetnich experti).
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5 Popis vybranych segmentt kapitalového trhu

v CR za sledované obdobi a jejich vyvoj

Kdyz vroce 2004 vstoupila Ceska republika do Evropské unie, bylo nutné, aby
prizptisobila svou legislativu té unijni, respektovala jeji pravidla a také implementovala
novou ekonomickou myslenku do svych finan¢nich trh. Akciové trhy tak ziskaly
hlavni roli ve wvlastnim financovani a v portfoliovych investicich. Vyznamné
dlouhodobé vztahy mezi riznymi akciovymi trhy mohou mit fadu diivodd — pfitomnost
silnych ekonomickych vazeb a koordinacni politiky na rtiznych trzich mize nepiimo
souviset scenou akcii. Dlouhotrvajici vztahy mezi akciovymi trhy maji dulezité
regionalni 1 globalni disledky; doméaci ekonomiky totiz nemohou byt ochranény pied
vnéjsimi Soky, tudiz monetarni politika dané zemé je ovliviiovana tim, co se déje venku

(Samitas & Kenourgios, 2007).

Kapitalovy trh v CR neni nijak velky, ani vyspély, coz &ini situaci pro investory
znacné slozit&jsi. Trh totiz neposkytuje jasné signaly tykajici se vykonnosti ekonomiky

(Kislingerova, 2010).

Na regulovaném, tj. burzovnim trhu Burzy cennych papird Praha jsou CcCtyfi

segmenty, a to tyto nasledujici:

- akciovy trh — ten se déli na trh Prime a Standard;

- dluhové cenné papiry — ty jsou rozd€leny na dluhopisy a ostatni, pfiCemz
dluhopisy jsou rozdéleny na statni a municipalni, podnikové, finan¢ni;

- strukturované produkty — do této skupiny se fadi investi¢ni certifikaty, ETF
(tj. indexové fondy, pomoci nichz lze obchodovat na zahrani¢nich burzach)
a warranty;

- cenné papiry kolektivniho investovani — tyto jsou pfedstavovany cennymi
papiry fondl kolektivniho investovani, cennymi papiry kvalifikovanych

investoru a taktéz se sem zahrnuji ETF (ftp.pse.cz - /Statist.dta/Year/).
Stanovit kurz cennych papirti 1ze dvéma zptsoby, a to:

- vkontinualni fazi — to znamena, ze kazda nové ptichozi objednavka je ihned
porovnana s objednavkami opa¢ného sméru v nabidce a poptavce, aby se

zjistilo, jestli ji Ize sparovat, tj. zobchodovat. Po vlozeni do knihy objednavek
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jsou objednavky parovany dle cenové a casové priority, a mohou byt
uspokojeny zcela, ¢asteéné ¢i viibec. Cena obchodu se nakonec stava kurzem
pro dany cenny papir;

- vaukci — v souvislosti s nastalou situaci v knize objednavek na konci faze
vkladani objednavek dochdzi ke stanoveni aukéni ceny. Je postupovano dle
zasady uspokojit co nejveétsi pocet objednavek pfi minimalnim ptevisu pii
cenové priorité pied Casovou. Pokud se stane, ze aktivni objednavky nelze
sparovat, zobrazi se nejlepsi nabidka a nejlepSi poptavka. A po ukonceni
aukce se auk¢ni cena stava kurzem pro dany cenny papir (Analyza principt

fungovani kapitalového trhu v CR, 2013).

5.1 Akciovy trh

Obchodni trhy na akciovém trhu jsou Prime a Standard a trh Start, ktery spada do

neregulovaného trhu a obchoduji se na ném akcie, dluhopisy a strukturované produkty.

S

Trh Prime je urcen pro obchodovani téch nejvétSich a nejprestiznéjSich emisi akcii
ceskych a zahrani¢nich spole¢nosti, kdy tyto emise musi spliovat naro¢n¢jsi legislativni

podminky oficialniho trhu s cennymi papiry ¢i jen podminky regulovaného trhu.

Naproti tomu trh Standard je urCen pro obchodovani velkych a prestiznich emisi
¢eskych i zahrani¢nich spole¢nosti, které musi taktéz spliovat ndrocnéjsi podminky ¢i
podminky regulovaného trhu. Rozdil oproti trhu Prime je ten, ze burza na této trovni
umoziuje piijeti akcii bez souhlasu emitenta, pokud se jedna o akcie, které jsou jiz

obchodovany na jiném regulovaném trhu v ramci EU.

A posledni trh, Start, je uréen pro malé a stiedni firmy. Je to trh regulovany jen
burzou, ktera nastavuje pravidla tak, aby vyhovovala emitentim, ale zaroven aby
zajiStovala dostate¢nou likviditu, jez je vyznamna pro investory. Tento trh byl zalozen
z diivodu stale klesajiciho poctu obchodovanych cennych papirG v portfoliu (Analyza

principt fungovani kapitdlového trhu v CR, 2013).

5.1.1 Objemy obchodt — akcie
Nasledujici graf znazorfiuje vyvoj objemi akcii, s nimiz bylo v obdobi let 2010 az
2015 obchodovano. V grafu jsou zndzornény cCtyfi hodnoty, pficemz je zieymé, Ze

nejveétsi podil na celkovém objemu ma prave trh Prime, trhy Standard a Start se na celku
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podileji jen velmi malym podilem — trh Start na grafu neni viibec patrny a trh Standard

jen velmi zlehka.

Znéazornéné zhodnoceni objemli poukazuje na klesajici trend v této oblasti. Objem
obchodti s akciemi se béhem rozmezi let 2010 az 2014 snizil na méné nez polovinu
celkového poctu obchodu, z témét 390 miliard K¢ na necelych 154 mld. K¢&. Nejvétsi
pokles akcie zaznamenaly v roce 2012, a to i pies skute¢nost, ze v tomto roce doslo k jiz
zminované zméné¢ pouzivané platformy. Takze do r. 2012 byla sledovana data
na Hlavnim trhu, v r. 2012 se slouc¢ila s trhem Prime a od r. 2013 jde pouze o trh Prime,
S trhem Standard je to obdobné jen s tim rozdilem, ze do r. 2012 §lo o Volny trh a trh
Start do r. 2012 neexistoval. V poslednim sledovaném roce objemy na vSech tiech trzich

opét rostly, a¢ velmi mirng. Toho toku se trh Start zménil na Free.

Graf 9 — Vyvoj objemii — obchody s akciemi (Stock Trades Volumes)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé prevzatych dat (ftp.pse.cz - /Statist.dta/Year/)

5.1.2 Index PX

Co se tyce zaviracich hodnot na koncich ¢tvrtleti sledovaného obdobi, dosahl tento
cenovy index minima v ¢ervnu 2013 (878 bodl) a maxima v bfeznu 2011 (1 257 bodu),

pramér ¢inil 1 022,3 bodu.

Trend ¢asové tady sledujici vyvoj v jednotlivych ctvrtletich analyzovaného obdobi je

vyobrazen v grafu ¢. 13.
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5.1.3 Index RM
Index RM dosahl minima taktéz v ¢ervnu 2013 (1 738 bodl) a maxima v bfeznu

2011 (2 587 bodii), primér byl 2 054,3 bodu.

Vyvoj ve sledovaném obdobi je rovnéz zachycen na grafu ¢. 13.

5.2 Dluhové cenné papiry

Dluhopisy, které¢ jsou na BCPP piijimany k obchodovani na oficidlnim trhu
ur¢enému pro obchodovani nejvétSich a nejprestizné€jSich emisi dluhopisi vydanych
subjekty z oblasti vetejné spravy, korporatniho i finanéniho sektoru musi spliovat

hlavn¢ kritérium minimalniho objemu emise ve vysi 200 000 EUR.

Vedle toho pfijaté dluhopisy k obchodovani na regulovaném trhu musi spliiovat
méné naroéné zakonné podminky (Analyza principti fungovani kapitalového trhu v CR,

2013).

5.2.1 Objemy obchodti — dluhové CP
Na grafu nize je vidét prudky pokles obchodii s dluhovymi cennymi papiry,
ke kterému doslo v roce 2013. Tento propad je jasné vidét v grafu ¢. 10, kde je od roku

2013 vidét opravdu mirny nartst.

Dvé kiivky, které znazornuji financni a podnikovy sektor jsou témét neviditelné,
podnikovy sektor se totiz vyvijel mezi hodnotami 1,9 mld. K¢ az 9,4 mld. K¢ a finan¢ni
sektor byl v prvnich tiech letech v intervalu od 12,7 mld. K¢ do 18,7 mld. K¢.

V naslednych tiech letech byly hodnoty tohoto sektoru i sektoru vetejného na nule.

Z grafu je také patrné, ze naprostou vétSinou celkovych objemi tvoii v letech 2010
az 2013 obchody ve vetfejném sektoru (vice nez 95 %). Od roku 2014 jsou celkové

objemy tvofeny vyhradné sektorem podnikovym.
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Graf 10 — Vyvoj objemii — dluhopisy (Bond Trades Volumes)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé pievzatych dat (ftp.pse.cz - /Statist.dta/Year/)

5.2.2 Statni dluhové cenné papiry
Vyvoj vynosu u desetiletych statnich dluhopist (YTM) ma klesajici trend. Hodnoty
v grafu vyjadiuji hodnoty YTM k poslednimu dni sledovanych obdobi.

Tento vyvoj desetiletych statnich dluhopist je sledovan jako jedno z konvergencnich
kritérii, které pozaduje, aby primérna dlouhodoba trokovd mira ¢lenského staitu EU
Vv dobé jednoho roku pied Setienim nepfevySovala o vice nez 2 procentni body
prumérnou urokovou sazbu maximalné tfi ¢lenskych stath, jez mély nejlepsi vysledky
vV oblasti cenové stability. CR s plnénim tohoto kritéria nemé adné problémy (Dédek,

2015).

Vynos do splatnosti je celkovy vynos, ktery investor obdrzi pii koupi dluhopisu za
aktudlni trzni cenu, drzi jej az do doby splatnosti, a soucasné¢ vSechny obdrzené

kupoénové platby z dluhopisu dale investuje.
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Graf 11 — 10R Dluhopisy: YTM (Bonds)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat (Czech Republic Government Bond 10Y)

5.3 Strukturované produkty

Na regulovaném trhu se obchoduji kromé dluhopisit 1 investicni nastroje
derivatového typu a fondy kolektivniho obchodovani na burze, tj. ETF. Aby byly pfijaty
na regulovany trh, musi splitiovat jen zdkonné podminky regulovaného trhu a ptislusné
evropské normy. K jedné emisi investicnich certifikdti, warranti nebo jinych
investicnich produktii je nutné splatit jednorazovy poplatek ve vysi 5 000 K&, v ptipadé

ETF je to 50 000 K¢ (Analyza principt fungovani kapitalového trhu v CR, 2013).

Strukturované produkty jsou cenné papiry (smluvni kontrakty, emitované Ci vefejné
obchodovatelné CP na promptnich organizovanych trzich), u nichZ vynosy s nimi
spojené jsou casto zavislé na vyvoji ceny jejich podkladového aktiva. Tyto produkty se
daji ¢lenit z mnoha riiznych hledisek, protoze mohou nabyvat nepfeberného mnozstvi
vlastnosti — zdkladni skupiny strukturovanych produktd jsou strukturované vklady,
strukturované dluhové cenné papiry, cenné papiry strukturovanych fondi

a sekuritizované pakové derivaty (Rejnus, 2014).

5.3.1 Objemy obchod — strukturované produkty
Graf ¢. 12 vykresluje od pocatku sledovaného obdobi do roku 2012 klesajici

tendenci, kdy dosdhne minima v hodnoté 51 mil. K¢, nasledné je patrny mirny riist na
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hodnotu 122,2 mil. K¢ a vr. 2014 dojde k narustu o 446,5 mil. K¢ na hodnotu
568,7 mil. K¢. V roce 2015 opét objem klesl o vice nez polovinu (na 262 mil. K¢).

Graf 12 — Vyvoj objemi — strukturované produkty (Structured Products Trade Volumes)
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11 Metodika

Tato kapitola pojednava o pouzitych metodach v praktické Casti této diplomové
prace. Jedna se o korelacni analyzu, kterd pomaha stanovit, zda se mezi zkoumanymi
Casovymi fadami vyskytuje vyznamna zavislost a o regresni analyzu pomahajici urcit

vhodné regresni modely.

K jednotlivym vypoctim je pouzit software Statistica ¢i aplikace Microsoft Excel.

6 Korelacni a regresni analyza

Korelaéni analyza zkoumd vztahy mezi proménnymi, a to jak graficky, tak
I S vyuzitim riznych mér zavislosti, tj. korela¢nich koeficientd.

Vedle korela¢ni analyzy existuje jeSté dalSi analyza zavislosti — regresni analyza.
Ta jiz odpovida na otazky, jaky vztah mezi danymi proménnymi existuje, zda jde jedna
proménna odhadnout pomoci druhé proménné a s jakou chybou (Hendl, 2006).

Korelace vyjadfuje miru stupné vzajemnosti minimdlné¢ dvou proménnych.
V piipad¢, kdy jsou proménné korelované, znamena to, ze urcité hodnoty té¢ jedné

proménné se vyskytuji spole¢né s urcitymi hodnotami druhé proménné (Hendl, 2006).

6.1 Korelacni index
mezi dvéma nahodnymi spojitymi proménnymi X aY, a nabyva hodnot z intervalu
(=1;1). Tento korelacni koeficient se pocita prostfednictvim tzv. kovariance (syy)

a smérodatnych odchylek obou proménnych (s,; sy)

Sy = Zi:l(xin_ _x)l(yi —y) o)

kde n je pocet parovych hodnot {(x;;y;)} zméfenych na n nahodné vybranych

jednotkach.



Vzorec ¢. 2 udava, ze pokud r vyjde rovno nule, tak X a Y jsou nekorelované
proménné. V piipadé, ze se vysledek blizi ke krajnim bodiim intervalu, jde o korelované
proménné a jejich vztah lze vyjadrit ptimkou. Ddle je u tohoto korela¢niho koeficientu
dilezité¢ zminit, ze vyjadiuje vyhradné silu linearniho vztahu, zatimco $patné¢ méfi jiné
vztahy, a nezméni se, pokud jsou zménény jednotky meéteni. Koeficient je vyrazné
ovliviiovan odlehlymi hodnotami, nerozliSuje mezi zavisle a nezavisle proménnou, a ani
kdyz se jedna o velmi silny linearni vztah, zcela nepopisuje data — k lepSimu popisu je
nutné znat rovnici ptimky vyjadiujici tvar vztahu. V ptipad¢, Ze jedna z proménnych ma
pevné urCené¢ hodnoty, tj. nemd ndhodny charakter, nedoporucuje se korelacni

koeficient pouzivat. Posledni vlastnosti Pearsonova korela¢niho koeficientu je, Ze

jakkoli silna korelace neznamend, Ze zmény proménné Xopravdu povedou ke zméné

proménné Y (Hendl, 2006).

Korela¢ni koeficient se nékdy oznacuje velkym pismenem R, pficemz R? je nazyvano
koeficientem determinace a vyjadiuje, kolik procent variability je vysvétleno druhou

proménnou (Novakova, 2012).

Pokud korela¢ni koeficient vychazi v zdporné hodnot¢, jedna se o nepiimou zavislost

mezi proménnymi, naopak pti kladnych vysledcich je zavislost piima.
Sily zavislosti zjisténé pomoci korela¢niho koeficientu Ize rozdélit ndsledovné:

— 0az 0,3 —slaba zavislost;

— 0,3 az 0,5 — stfedni zavislosti;

— 0,5az0,7 — vyznamna zavislost;
— 0,7 az 0,9 — silna zavislost;

— 0,9 az 1 — velmi silna az dokonala zavislost (Tichy, 2006).

6.1.1 Testy hypotéz o korelaénich koeficientech

I kdyZz korelaéni koeficient dosdhne vysoké hodnoty, ne vzdy musi byt mezi
proménnymi pti¢inna zavislosti, a to ptfedevSim v situacich, kdy se jednd o nepfili§
velké hodnocené vzorky. Proto je zavedena nulovd hypotéza, kterd ptredpoklada, Ze
korelaéni koeficient je nulovy, tedy Ze mezi prom&énnymi neexistuje zadna zavislost.

Tato nulova hypotéza m4 tvar

Hy: pyy = 0. (3)
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Do konfrontace se stavi hypotéza o nenulové hypotéze, ktera se snazi tuto hypotézu
0 nelinedrni nezavislosti vyvratit. Jako testové kritérium se pouziva veliina t, jezZ ma

tvar

Ty VI — 2
t="re=, (4
J1-13

kde (n-2) jsou stupné volnosti, pficemz n je pocet pozorovani (Hindls, Hronova,

Seger, & Fischer, 2007).

Kritickou hodnotu lze vypocitat v Excelu pomoci preddefinované funkce TINV, také
Ji dokdze vypocitat software nebo ji lze vyhledat v tabulkach kvantili Studentova

rozdéleni t (Hindls, Hronova, Seger, & Fischer, 2007).

V této diplomové praci jsou vSechny kritické hodnoty pocitany pro 5% hladinu

vyznamnosti.

Nasledné je kritickd hodnota porovnana s testovym kritériem v absolutni hodnoté —
pokud vyjde kriticka hodnota vétsi nez t, znamena to, Ze neni nutné zamitnout hypotézu

o linearni nezévislosti X a Y, tj. korelacni koeficient neni statisticky vyznamny.

Pted aplikaci vySe zminéného testu je vhodné nejprve provést statisticky F-test, jenz
testuje cely model jako celek. V tomto piipad¢é nulova hypotéza tika, Ze regresni funkce
neni vhodna k vyrovnani hodnot ¢asové fady, a alternativni hypotéza nasledné vyjadiuje
existenci alespon jednoho z parametri nerovného nule. Pokud vyjde F-test vétsi nez
F_4, tak je nulova hypotéza zamitnuta ve prospech alternativni, a to znamend, ze dany
model je vhodny k vyrovnani hodnot piisluiné dasové fady (Stédron, Potticek, Knapek,

Mazouch, & kol., 2012).

K tomuto se vztahuje i pojem p-value neboli p-hodnota. Kazdé statistické testovani
zavisi na néjaké testové statistice, kterd udava, zda test vySel vyznamné ¢i ne. Pokud je
u testu zvolena hladina vyznamnosti alfa = 0,05, tak to znamena, Ze jde 0 95% interval
spolehlivosti, tj. p-value je nejmensi hladina, na které je zamitana nulova hypotéza.
Jinymi slovy pokud je @ > p-value, tak se zamita HO ve prospéch HA (Nebojte se p-
hodnot!, 2014).

6.1.2 Korelace mezi ¢asovymi radami
Je velice mozné, Ze ve vztahu mezi proménnymi vystupuji dalsi faktory, které ho

ovliviiuyji, tomu se také fikd zdanliva korelace.
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6.1.1 Autokorelace
Autokorelace znamena, ze pokud vyjde vysokd hodnota korela¢niho koeficientu,

nemusi to nutn¢ znamenat, ze zde existuje kauzalni zavislost (Hendl, 2006).

Nejcastéjsim  testem autokorelace je  Durbin-Watsontiv  test  analyzujici
nekorelovanost v nesystematické slozce, ktery popisuje autoregresni model, pricemz
autokorelace se projevuje u nahodné slozky casové fady. Hypotéza Hy tvrdi, ze hodnoty
nadhodné slozky jsou nezavislé, a alternativni hypotéza Ha tik4, ze nahodné slozka je
autokorelovana, tedy ze autokorelace 1. fadu je vyznamna. Ndhodna sloZka, kterd je

déana autoregresivnim modelem prvniho fadu je vyjadfena rovnici
ee=r1*%e1+v, (5)

kde e; a en1 jsou hodnoty nahodné slozky v Case t, resp. t-1; r; je autoregresivni
koeficient; v; je ¢isté nahodna slozka, jez by méla mit nahodny prabéh a vlastnosti

bilého $umu (Stédron, Potticek, Knapek, Mazouch, & kol., 2012).
Testové kritérium Durbin-Watsonovy statistiky vyjadiuje vzorec

_ Yi-o(er —er_1)?

n 2
t=1€¢

DW . (6)

kde e; vyjadiuji hodnoty rezidui v ¢ase t a t-1.

Tato statistika nabyva hodnot od 0 do 4. Kdyz DW statistika vyjde 2, znamena to, ze
rezidua nevykazuji autokorelaci. Pokud je hodnota DW mensi nez 2, tak to znamena
pozitivni autokorelaci, v opacném piipadé¢ jde o autokorelaci negativni (Regrese

a korelace).

V piipadé¢, kdy se hodnota DW statistiky nepohybuje kolem 2, je zddouci porovnat
hodnotu s tabelizovanymi hodnotami. Existuji tabulky udavajici hodnoty D-L a D-U
podle poctu proménnych (k), poctu pozorovani (n) a hladiny vyznamnosti alfa, kdy D-L
je dolni kritickd hodnota a D-U horni mez. Pokud je vysledna statistika DW > 4-(D-L)
¢i nez 4-(D-U), jde o negativni korelaci. Pozitivni autokorelaci lze oc¢ekavat pti DW
statistice, ktera je mensi nez hodnota D-U (Rajdl, 2007; Durbin-Watson Significance
Tables).

TakZe nulova hypotéza neni pfi a« = 0,05 zamitana v piipadé, kdy DW > D-U
¢i DW < 4-(D-U), naproti tomu se zamita ve prospéch hypotézy Ha, kdyz DW < D-L
¢i DW > 4-(D-L). Pokud plati D-L < DW < D-U ¢i 4-(D-U) < DW < 4-(D-L), nastane
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situace, kdy nulovou hypotézu nelze ani ptijmout, ani zamitnout; popt. autokorelace je

nevyznamna (Stédron, Poti¢ek, Kndpek, Mazouch, & kol., 2012).

6.1.2.2 Casovy posun
Casovy posun ¢&i piedbihajici Gasova fada vyjadfuje posunuti fady v ¢ase vpied ¢&i
vzad oproti ptivodnimu stavu, ¢imz dochazi ke ztrat¢ dat na zacatku i konci ¢asovych

fad — a to ptesné o tolik, o kolik ¢asovych obdobi se ¢asova fada posunovala.

6.2 Regresni analyza
Zéakladnim modelem této analyzy je regresni pfimka, ktera je vyjadiena vztahem
y=PBo+Bix, (7)

kde B, a Byjsou neznamé parametry, piicemz S, je absolutni ¢len a fB;smérnice

piimky (Péta, 2014).

K urceni regresni piimky je dulezité stanovit odhady by a b; parametra S, a S;tak,
aby byl nasledny vyraz (8) minimalni, k ¢emuz je nejcastéji vyuzivana metoda

nejmensich ¢tvercu (Hendl, 2006).

2
Srz = Z()’i —Bo—Pix1) . (8)

kde x; a y; jsou hodnoty, kterymi je piimka prokladana.
Po upravach a pouziti Cramerova pravidla vypadaji parametry nasledovné

" Xy — XX LY
PonXai-Cx)?

" Xy Exl - X Xyix
T nXx?r - Qxy)?

)

Takto se tedy vypocita vybérova regresni pfimka, jeZ je nezkreslenym odhadem
regresni piimky (Hindls, Hronova, Seger, & Fischer, 2007).

Dalsim modelem, ktery lze vyuzit je logaritmicka regrese, kde se opét vyuziva

metody nejmensich ¢tverct a parametrt, resp. odhadt by a by, @ ma tvar

y=PBo+pBiInx, (11)

kde By, ;1 jsou neznamé parametry.
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Tato logaritmicka regresni funkce nachazi uplatnéni u zavislosti parabolického typu
nemajici maximum, vSak majici pfi vysSich hodnotach vysvétlujici proménné x jen
pozvolny narust zavisle proménné y ¢i se dokonce tyto hodnoty nemusi viibec ménit

(Hindls, Hronova, Seger, & Fischer, 2007).

Tfetim vybranym modelem je regrese parabolickd, resp. polynomicka regrese

2. stupné, kterou vyjadiuje vztah

y = Bo+ Bix + Box?  (12)

kde By, b1, B, jsou opét neznamé parametry (Hindls, Hronova, Seger, & Fischer,
2007).

6.3 Predpovédi

Extrapolace neboli kvantitativni odhady budoucich hodnot Casové fady vychazeji
z minulych a soucasnych dat a pouzivaji se za prfedpokladu neménného vyvoje. Takze
pfedpoklady jsou zavislé na sprdvné vybraném modelu a v ném v €ase se neménicich
parametrech. VSak casto jsou tyto piredpovédi nerealné, protoze proces generujici vyvoj
Casové tady se v pribéhu Casu meéni, z toho plyne, ze pifesnost zavisi na Casovém
horizontu piedpovédi (h) — ¢im krat$i horizont, tim mens$i pravdépodobnost chyby
piedpovédi. Tyto prognostické modely se ¢leni na bodové a intervalové (Arlt, Artlova,

& Rublikova, 2008).

V této praci jsou vypoCty provedeny pomoci jiz zminéné linearni regrese metodou
nejmensich ¢tverc — pfimkou jsou prolozeny body ekonomické veli¢iny a tim je
ziskéna jejich predpovéd do dalSich ctvrtleti. Nasledné jsou tyto hodnoty pouzity
Vv ziskaném modelu, ktery zavislou proménnou nejpiesnéji vysvétluje a nasledné jsou
urceny predikce indexu PX a vynosu statniho dluhopisu; predikce jak bodové, tak 95%

intervalové.

Tyto predikce lze ziskat téz pomoci aplikace Microsoft Excel a softwaru Statistica.
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II1 Prakticka Cast

V této tieti ¢asti diplomové prace, resp. v praktické ¢asti je analyzovana zavislost
mezi vyvojem makroekonomickych ukazatelii a vyvojem na kapitalovém trhu v Ceské
republice, ktery je reprezentovan uzaviracimi hodnotami indexu PX a vynosem
desetiletého statniho dluhopisu. Dale jsou aplikovany extrapola¢ni metody, aby bylo

mozné fici, zda Ize pouzit data k predikci ¢i nikoli.

Dil¢i ¢ast prace, resp. jednotlivé grafické vyvoje analyzovanych proménnych byly jiz

znazornény v prvni ¢asti této prace, tj. v praktické ¢asti.

Kanalyze byla vybrdna makroekonomickd data: hruby domaci produkt, index
spotiebitelskych cen, podil nezaméstnanych osob, urokova sazba PRIBOR, sménny
kurz a urokové sazby, statni dluh a sazba dané. Z kapitalového trhu to je akciovy index

PX a vynos desetiletého statniho dluhopisu.

To, jestli 1ze viitbec vyuzit vyvoje makroekonomickych ukazateli k predikci vyvoje
na kapitdlovém trhu, ¢i opacné, je v prvni fad¢ ovéfeno pomoci analyz, pficemz blizsi

informace o téchto pouzitych metodach jsou uvedeny v predchozi ¢asti prace.

Data vyjadiujici makroekonomické ukazatele cCasto piedstavuji Casovou Fadu
intervalovou, zatimco indexy jsou okamzikovymi ¢asovymi fadami. A pravé u indext
proto vznika problém, protoZe nelze jednoznacné urcit, jestli je vhodnéjsi pouzit
uzaviraci hodnoty indexu, ¢i primérnou hodnotu. O néco vhodnéjsSi mohou byt
povazovany hodnoty ziskané¢ na konci kazdého dne, protoze tyto hodnoty jsou dané
a nemusi se k nim dostavat pres zadné vypocty. Jistou komplikaci miize byt pohybujici
se hodnota indexu v daném roce na jinych urovnich, coz ale ani pouziti pramérnych
hodnot nevyiesi — doslo by pouze k vyrazné abstrakci problému, zapfi¢inéné

odstranénim volatility ¢asové fady a k naruSeni residualni slozky ¢asové fady (Rajdl,

2007).

V odkaze na metodiku lze konstatovat, ze pokud existuje mezi zkoumanymi
veli¢inami zavislost, musi byt zavislé 1 odchylky od trendu; pouZiti této metody je pro
kapitalovy, resp. akciovy trh zcela vhodné, nebot’ je pro néj typicka vysoka volatilita.

Tudiz nulovou hypotézou je, ze makroekonomické veli¢iny a kapitalovy trh jsou

nezavislé Casové fady, tj. neexistuje mezi nimi zadna korelace.
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7 Dil¢i analyzy

V této cCasti je nejprve vénovan pohled indexiim — index PX, RM a indexy DJIA

a S&P 500, kdy nasledné je pifedstaven jeden zastupce reprezentujici kapitalovy trh

v Ceské republice. Nésledné je pouzita korelaéni a regresni analyza, protoZe piedstavuje

zakladni informace o zavislosti makroekonomickych ukazateld a kapitdlového trhu,

na porovnani ¢asovych fad makroekonomickych proménnych a indexu PX, ihned poté

je misto akciového indexu pouzit vyvoj vynosu statnich desetiletych dluhopisi.

7.1 Analyza ekonomickych ¢asovych rad a PX indexu

7.1.1 Indexy PX a RM

Tabulka €. 1 shrnuje uzaviraci hodnoty k poslednimu dni jednotlivych ctvrtleti

sledovaného obdobi od pocatku roku 2010 do konce roku 2015, které¢ bylo moZzné pro
indexy PX a RM ziskat.

Tabulka 1 — Indexy PX a RM; &tvrtletni (Indices PX and RM, quarterly data)

Index PX Index RM
Rok
(Year) 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2010 1197| 1104 1132 1225| 2485 2297| 2323| 2519
2011 1257 1225 934 911| 2587 2539| 1881 1771
2012 973 901 953 1034| 1918 1773| 1885 2002
2013 963 878 958 989 1871 1738 1908 2045
2014 1006 1009 991 947 2016 1972 1874 1820
2015 1034 982 971 956| 2029 1953| 2016 2081

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat (Index PX, Burza Praha - historie, vyvoj,

rok 2016; Index trhu RM-SYSTEM RM | Akcie.cz)

V nésledujicim grafu €. 13 jsou zaznamenany realné hodnoty indexu RM a hodnoty

PX z tabulky €. 1 byly pro ucely grafu vyndsobeny dvéma — to proto, aby byl Iépe vidét

jejich témét shodny vyvoj. A jelikoz graficky vyvoj téchto dvou ¢asovych fad je natolik

shodny (s vyjimkou posledniho ctvrtleti 2015), je pro ucely této prace vybran jako

zastupce trhu index PX.

Jako potvrzeni, Ze je mozné tento index uvazovat jako reprezentanta, byl proveden

vypocet korela¢niho koeficientu, ¢imz byla prokazana 97,4% linearni zavislost mezi
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témito indexy pii p-hodnoté < 0,05, kdy vzorek ¢itd 24 pozorovani pro kazdou ¢asovou
fadu.

Graf 13 — Vyvoj indexi PX a RM (Values of Indices PX and RM)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ dat (Index PX, Burza Praha - historie, vyvoj,

rok 2016; Index trhu RM-SYSTEM RM | Akcie.cz)

7.1.2 Svétové indexy vs. ¢esky PX
Zde je porovnan cesky index PX se dvéma americkymi, resp. s indexy DJIA
a S&P 500. Mezi témito americkymi indexy je potvrzena vzdjemna pozitivni korelace

ve vyii 96 %.

7.1.2.1 Index PX a DJIA
Vyvoj indexi PX a DJIA ma témét 49% zavisly vztah, ktery je potvrzen na 5%
hladiné¢ vyznamnosti pii indexu determinace 0,237. Opét kvili klesajicimu trendu

indexu PX je korelace mezi indexy negativni.

Tabulka 2 — Vyvoj indexu DJIA (DJIA Development)

Rok (Year) 1Q 2Q 30 4Q
2010 10 857 10 466 10 711 11 892
2011 12 811 12 143 11 955 12 633
2012 13 214 13 009 13 096 13104
2013 14 840 15 500 15 546 15 699
2014 16 581 16 563 17 391 17 165
2015 17 841 17 690 17 664 15 451

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé pievzatych dat (DJI Historical Prices | Dow

Jones Industrial Average Stock - Yahoo! Finance)
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7.1.2.2 Index PX a S&P 500

Vyvoj indext PX a S&P 500 ma o néco slabsi vztah, nez tomu bylo u indexu DJIA,
ato necelych 43 %. Tento vztah potvrzen na 5% hladiné vyznamnosti pii indexu
determinace 0,194. Opét kvili klesajicimu trendu indexu PX je korelace mezi indexy

negativni.

Graf 14 — Hodnoty indext S&P 500 a PX (Values of Indices S&P 500 and PX)

Hodnoty indexti S&P 500 a PX (Values of Indexes
S&P 500 and PX)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé pievzatych dat (GSPC Historical Prices | S&P
500 Stock - Yahoo! Finance)

7.1.3 Jednoducha regrese

7.1.3.1 Vyvoj HDP vs. index PX
V tabulce ¢. 3 jsou uvedeny cCtvrtletni hodnoty HDP v béznych cenach ocisténé
0 cyklickou zavislost na Cctvrtleti vyjadiené v miliardach K¢, pfiCemz se jedna

0 intervalovou ¢asovou fadu.

Tabulka 3 — Nominalni HDP — o¢i§téna data (v mld. K&); étvrtletni (Nominal GDP, bn CZK)

Rok (Year) 1Q 2Q 30 4Q
2010 - - 991 995
2011 998 1003 1008 1012
2012 1012 1011 1009 1 007
2013 1 009 1015 1024 1 036
2014 1 050 1061 1072 1085
2015 1098 1112 - -

Zdroj: vlastni zpracovani prevzatych dat (Hruby domaci produkt (HDP) - Metodika |
CsU)
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Pti vypoctu Pearsonova korela¢niho koeficientu ze ziskanych dat, tudiz z neocisténé
casové tady HDP, bylo generovano C¢islo -0,414, coz znaci ptesnost linedrniho
regresniho modelu mensi nez 50 %. K ovéfeni této zavislosti byl pouzit F-test (4,54),
p-value (0,04) a testova statistika (10,7), kdy vSechny tyto ovéfovaci testy ale potvrdily
vhodnost tohoto modelu, ktery je vyjadien regresni funkci y = 1289 566,1 - 249x.
Durbin-Watsonova statistika vysla 0,549, coZ po porovnani s tabelizovanymi hodnotami

znamena potvrzeni hypotézy o nezavislosti ndhodné slozky.

Ale vyvoj nominalniho HDP vykazuje cyklickou slozku, proto je potfeba ho o ni
ocistit. Korela¢ni koeficient tak mezi skutecnym indexem a ociSténou ¢asovou fadou
HDP vysel -0,28 a p-hodnota je v tomto piipadé 0,23, z ¢ehoz plyne nezavislost mezi
témito daty. AvSak jak je zminéno v kapitole diive, v piipadé vztahu HDP a indexu PX

dochazi k tomu, Ze PX predbihd o n¢kolik Etvrtleti vyvoj HDP.

Pti grafickém srovnani 1ze pozorovat, tj. na grafech €. 1 a 13, Ze u indexu PX je vidét
dosazené globalni maximum v 1. ¢tvrtleti roku 2011 a minimum ve 2. ¢tvrtleti 2013,
HDP dosahl nejvyssi hodnoty v poslednim sledovaném obdobi, tedy ve 4Q roku 2015
Ctvrtletni data, je zde patrna zna¢nd rozkolisanost obou ¢asovych tad, nejednou jdouci
proti sobé opatnym smérem. Lokalnich minim dosahuje index PX ve 2Q 2010,
4Q 2011, druhych ctvrtletich let 2012 a 2013, a ¢tvrtych Ctvrtletich roku 2014 a 2015.
otestovano, zda se v téchto sledovanych datech vyskytuje Casovy posun, resp. zpozdéni

vyvoje HDP oproti indexu PX.

A skute¢né€, posuny o jednotliva ctvrtleti bylo zjisténo, ze ve sledovaném obdobi
bylo toto zpozdéni dokonce osmi c¢tvrtletni, tj. HDP nésledovalo trend PX az po dvou
letech. Pti tomto posunu vysla korelace -0,697, jez byla nasledné otestovana na vyskyt
zavislosti. Pfi p-value 0,02 (< 0,05) a testovém kritériu t 19,7 (> 2,23) to znaci, ze je
zamitnuta hypotéza o linearni nezavislosti. Z toho plyne, Ze zavislost se oproti soubézné

vyskytujicim hodnotdm zvysila pfi tomto posunu o 41 % (z 28% zavislosti).

Korelace, a¢ napf. 1 jiz zminéni Kaul a Kayacetin (2009) potvrdili pfimou zavislost
mezi akciovym trhem a ristem produktu v ekonomice, v této praci byla zjisténa
korelace negativni. Pfi¢inou je klesajici trend hodnot PX indexu, kdy nejvétsi propad

(z maxima 1 275 bodi) zazil v poloving roku 2011, kdy se dostal dokonce na 852 bodi
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a od té doby se az do konce roku 2015 nedostal pies hodnotu 1 066 bodl, pficemz

vétSinou se pohybuje na zna¢né nizsich hodnotach.

Pfi zméné regresoru na HDP misto PX indexu vychazi samoziejmé stejny vztah mezi
proménnymi, v$ak regresni funkce je zde y = —0,00007x + 1731,4, a ve vicenasobné
regresi je feSena praveé tato situace, ze zavislou proménnou je index PX. Durbin-
Watsonova statistika pro ovéfeni nekorelovanosti rezidudlni slozky vychazi 0,71, coz

ptedpoklad nezavislosti rezidui potvrzuje.

7.1.3.2 Vyvoj cenoveé urovné vs. index PX

V nasledujici tabulce €. 4 jsou hodnoty zvySujici se cenové hladiny vyjadiené
vzhledem k roku 2005, jez je povazovan za rok zakladni. Jedna se o celkové thrny,
tudiz jde o intervalovou ¢asovou fadu, naproti tomu vyvoj indexu PX je Casova fada
okamzikova.

Z tabulky je patrné, Ze nejvétSi navyseni cen je vzdy po novém roce, kdy se méni
nejen legislativa, ale dochazi 1 k riznym jinym zméndm vedoucich k ovlivnéni vyse
spottebitelskych cen.

v

dan¢ z ptidané hodnoty a spottebnich dani z mineralnich olejl, z lihu 1 tabakovych
vyrobkii.

V poslednich dvou étvrtletich 2015 je vidét, ze ceny v CR stagnuji, dokonce maji
diky poklesu cen pohonnych hmot a nékterych potravin klesajici tendenci.

Tabulka 4 — CPI; étvrtletni (CPI; quarterly data)

Rok (Year) 1Q 2Q 30 4Q
2010 114,40 115,10 115,20 115,00
2011 116,40 117,10 117,20 117,80
2012 120,70 121,10 121,10 121,10
2013 122,80 123,00 122,60 122,50
2014 123,00 123,20 123,30 123,10
2015 123,20 124,00 123,80 123,20

Zdroj: vlastni zpracovani pievzatych dat (Indexy spottebitelskych cen - inflace -
asové fady | CSU)
Porovnanim grafli ¢. 3 a 13 byl od konce roku 2012 do 2015 zjiStén viceméné

podobny trend, ackoli hodnoty indexu vykazuji znacnou volatilitu.
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Korela¢ni koeficient vySel -0,7004; p-hodnota je 0,00, F-test 21,2 a t -4,60. Absolutni
hodnota testovaciho kritéria t je vétsi nez vypocitana kriticka hodnota, a proto dochazi
K zamitnuti nezavislosti mezi témito Casovymi fadami. Tato skute¢nost znamena, ze
pokud se snizuje inflace, klesa s ni i vynosova sazba, kterou pozaduji investofi, a roste
vnitini hodnota akcii. Tento fakt ndsledné navysi poptavku po akciich, resp. akciovych

indexech a tim se zvySuje jejich trzni cena.

7.1.3.3 Vyvoj statniho rozpoétu vs. index PX
V nésledujici tabulce €. 5 jsou hodnoty vyjadiujici vysi statniho deficitu, pficemz se
opét jedna o usekovou cCasovou ftadu, zatimco vyvoj indexu PX je Casovou fadou

okamzikovou.

Data ukazuji, ze statni dluh ma az na jednu vyjimku rostouci tendenci, tj. Ze se
prohlubuje. Grafickym srovnanim grafi ¢. 5 a 13 byl od roku 2011 zjistén viceméné
podobny trend mezi akciovym indexem a statnim dluhem, kdy trendy vyvoje obou fad

jsou si dosti blizké.

Tabulka 5 — Statni rozpodet; roéni (Government Deficit; annual)

Rok Statni deficit (mld. K¢&)
(Year) (Government Deficit in
Billion CZK)

2010 1344,1
2011 1499,4
2012 1667,6
2013 1683,3
2014 1663,7
2015 1673,0

Zdroj: vlastni zpracovani dat (Struktura a vyvoj statniho dluhu | Dluhova statistika |

Ministerstvo financi CR)

Korelaéni koeficient vySel -0,6730 a p-hodnota 0,1429. Ackoli zde byla porovnavana
jen konefna data Sesti sledovanych let a korelace mezi stavy statniho dluhu
a uzaviracimi hodnotami indexu PX téchto rokii vysla na hran¢ stfedni a silné zavislosti,
po otestovani na 5% hladiné vyznamnosti byla zavislost mezi témito vyvoji na ¢eském

trhu vyloucena.

7.1.3.4 Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR vs. index PX
V nasledujici tabulce ¢. 6 jsou hodnoty popisujici kurz ¢eské koruny vici euru, kdy

se v obou ptipadech jedna o casové fady okamzikové.
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Tabulka 6 — Ménovy kurz CZK/EUR; ¢tvrtletni (Exchange Rate CZK/EUR)

Rok (Year) 1Q 2Q 3Q 4Q
2010 25,445 25,695 24,310 25,060
2011 24,540 24,345 24,755 25,800
2012 24,730 25,640 24,865 25,140
2013 25,735 25,950 25,735 27,425
2014 27,440 27,450 27,500 27,725
2015 27,530 27,245 27,180 27,025

Zdroj: vlastni zpracovani dat (Kurzy devizového trhu - Ceské narodni banka)

Grafickym srovnanim grafa ¢. 6 a 13 byl zjistén podobny trend mezi kurzem

CZK/EUR a indexem PX.
Zde korela¢ni koeficient vysel -0,4240; p-hodnota = 0,039, F-test 4,8 at = -2,20.

Testova statistika t v absolutni hodnoté v tomto ptipadé¢ vysSla vétSi nez kriticka

hodnota 2,07, a proto se nulova hypotéza o linedrni nezavislosti zamita.

Nasledn¢ zde Durbin-Watsonova statistika vysla 0,657, coZz nevede k zamitnuti

nekorelovanosti rezidui.

7.1.3.5 Vyvoj nezaméstnanosti vs. index PX
V nésledujici tabulce €. 7 jsou zaznamenany podily nezaméstnanych osob, které
predstavuji intervalovou casovou fadu, zatimco vyvoj indexu PX je Casovou fadou

okamzikovou.

Tabulka 7 — Nezaméstnanost (v %); ¢tvrtletni (Unemployment in %; quarterly data)

Rok (Year) 1Q 2Q 30Q 4Q
2010 7,5 6,6 6,6 7,4
2011 7,2 6,3 6,3 6,8
2012 7,0 6,4 6,6 7,4
2013 8,0 7,3 7,6 8,2
2014 8,3 7,4 7,3 7,5
2015 7,2 6,2 6,0 6,2

Zdroj: vlastni zpracovani pfevzatych dat (Zaméstnanost, nezaméstnanost - ¢asové

fady | CSU, 2016)

Mezi indexem a podilem nezaméstnanych osob je trend pifiblizné stejny, coZ vyplyva

z grafti €. 2 a13.

Korela¢ni koeficient vysel 0,044; p-hodnota 0,84 at = 3,85.
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Uz z korela¢niho koeficientu lze usoudit, Ze mezi nezaméstnanosti a indexem PX je
velmi slaba korelace. Toto tvrzeni 0 korelaci bylo potvrzeno porovnanim testové
statistiky s kritickou hodnotou, kdy testova statistika t vysla nizsi, a tudiz nebyla

zamitnuta hypotéza o nezavislosti.

I poté, co byla otestovana zavislost mezi ociSténou casovou fadou vyjadiujici
nezaméstnanost a indexem PX, tak sice korelacni koeficient vysel 0,22, ale na

5% hladin¢€ vyznamnosti nebyla nezavislost vyvracena.

7.1.3.6 Vyvoj urokovych sazeb vs. index PX
V tabulce nize je uveden vyvoj tfi urokovych sazeb béhem sledovaného Sestiletého
obdobi, pficemz kdyz doslo v jednom roce ke zméné vyse téchto sazeb, byla pro tyto

ucely vybrana ta vyse, jez byla platna na konci daného roku.

Casové fady vyjadiujici Grokové sazby jsou okamzikovymi fadami a index PX

taktéz.

Tabulka 8 — Urokové sazby; roéni (Interest Rates; annual)

Rok 2T repo sazba (v %) Diskontni sazba (v %) Lombardni sazba (v %)
(Year) (2W Repo Rate in %) (Discount Rate in %) (Lombard Rate in %)
2010 0,75 0,25 1,75
2011 0,75 0,25 1,75
2012 0,25 0,10 0,75
2013 0,05 0,05 0,25
2014 0,05 0,05 0,25
2015 0,05 0,05 0,25

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat pievzatych z cnb.cz

Trend trokovych sazeb vici indexu PX si je podobny az od roku 2013, kdy doslo

K ustaleni vySe trokovych mér, pied timto rokem byl trend rozli¢ny.

Korelaéni koeficient mezi indexem PX a dvoutydenni repo sazbou vySel 0,4364,

mezi diskontni sazbou 0,4315 a mezi lombardni sazbou a tymz indexem 0,4425.

Korelace mezi témito daty vysla pozitivni, ackoliv obecné s poklesem trokovych
sazeb dochazi k rstu akciovych kurzii. Divodem je opét klesajici trend hodnot PX

indexu.

U vSech tii sazeb vySla stfedni sila korelace, kterd byla nésledn€ otestovana

statistikou t; tato statistika se vzdy pohybovala okolo hodnoty 2,3, coz znamena, zZe
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pokazdé byla mensi nez kriteridlni hodnota ve vysSi 2,8. A tim padem se nezamita

nulova hypotéza o nezavislosti.

Dale je zde uvedena tabulka s hodnotami Grokové miry PRIBOR aktualni vzdy na

konci sledovaného &tvrtleti.

Tabulka 9 - PRIBOR 3M (%)

Rok (Year) 1Q 2Q 3Q 4Q
2010 1,44 1,23 1,21 1,22
2011 1,23 1,18 1,18 1,17
2012 1,24 1,08 0,82 0,5
2013 0,47 0,46 0,45 0,38
2014 0,37 0,35 0,35 0,34
2015 0,32 0,31 0,3 0,29

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat prevzatych (PRIBOR 3M (Urokové sazby
finanénich trhii [%]) - ekonomika CNB)

Korela¢ni koeficient vychazi 0,52 a p-value potvrdila, ze korela¢ni koeficient je
vyrazné odlisSny od nuly, tudiz zde existuje stfedni zavislost proménnych (F-test ma

hodnotu 8,3 a t statistika 23,12).

7.1.3.7 Vyvoj zdanéni vs. index PX

V tabulce nize je vidét, ze ve sledovaném obdobi minulych Sesti let se vySe sazby u
dané z piijmi pravnickych osob neménila, stejn¢ tomu tak bylo 1 u srazkové dané
ve stalé vysi 15 %.

Tabulka 10 — Sazba dané z p¥ijmi PO; ro¢ni (Corporate Income Tax Rate; annual)

Sazba dané z piijmii PO

Rok (Year) (Corporate Income Tax Rate)
2010 0,19
2011 0,19
2012 0,19
2013 0,19
2014 0,19
2015 0,19

Zdroj: vlastni zpracovani prevzatych dat (Vyvoj sazby dané z ptijmut pravnickych

0sob - Komunitni portal G¢etnich experti)

Trendy grafi vyjadiujicich miru zdanéni a index PX nejsou shodné z diivodu

neménici se miry zdanéni, tudiz i jeji graf je oproti grafu indexu konstantni.
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Korela¢ni koeficient mezi témito dvéma casovymi fadami vysSel nulovy, takze
I testova statistika t ma hodnotu 0. Kdyz se nasledné t porovna s kriterialni hodnotou,
vyjde potvrzeni nulové hypotézy, tj. Ze neni mezi vyvojem sazby dan¢ z piijmui

pravnickych osob a vyvojem indexu PX zadna zavislost.

Proménné ¢asové fady vyjadiujici daiiovou sazbu maji nulovy rozptyl, tudiz ani DW

nelze zjistit.

7.1.4 Vicenasobna regrese

Pojem vicenasobna regrese v této Casti znamend testovani vlivu vice nezavisle
proménnych na jednu zavislou proménnou. Zavislou proménnou je zde index PX a jako
vysvétlujici promeénné vystupuji HDP v kupnich cenéach, index spottebitelskych cen,
kurz CZK vii¢i euru, urokova sazba 3M PRIBOR a nezaméstnanost vyjadiend podilem

nezaméstnanych osob. VSechna tato data jsou ctvrtletniho charakteru.

Prvnim testem, kde se vyskytuji vSechny zminéné proménné (HDP ociSténé
klouzavymi praméry), bylo zjisténo, ze zavisle proménnou HDP, CPI, kurz, PRIBOR
a nezameéstnanost vysvétluji z 82,6 %. P-value celkového modelu (0,004) je mensi nez
0,05, tudiz dochazi k zamitnuti hypotézy o nezéavislosti na 5% hladin¢ vyznamnosti.
Ale regrese zahrnuje i ty proménné, které pii1 jednoduché regresi vysly jako nezavislé ve
vztahu Kk PX indexu, jedna se o HDP a nezaméstnanost, piesto je vhodnost tohoto
modelu vysvétlovana z 68 %. Pii dikladnéjsi analyze, tj. parcialni korelaci je zjisténo,

ze az na sazbu PRIBOR maji proménné p-hodnoty nizsi nez 0,05.

Druhy test zahrnuje stejné proménné jako prvni model, jen HDP je neocisténé
0 cyklickou slozku, pficemz model ftika, Zze hodnota PX je témito regresory
vysvétlovana ze 78,45 %, pii p-value = 0,002 a R* 50,86 %. Parcialni korelace ale

odhali, Ze p-hodnoty jednotlivych proménnych nejsou vzdy mensi nez 0,05.

Pokud je z modelu odebrana proménna ménového kurzu, zvysi se vypovidaci
schopnost modelu na 53,3 % na 0,0008% hladiné vyznamnosti. V tomto modelu je
vyznamnou polozkou sazba PRIBOR a CPI, pficemz pravé index spotiebitelskych cen
vySel vyznamny ve vSech pfipadech, kdy bylo postupné ze zékladniho modelu
odebirdno po jedné proménné. Z toho vyplyva, Ze pokud by se investor chtél fidit pii

rozhodovéni timto modelem, mél by zvySenou pozornost vénovat pravé CPI.
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7.2 Makroekonomické ¢asové rady a dluhopisy

Vynos statniho dluhopisu je druhym zastupcem kapitadlového trhu, ktery je v této
praci vyuzit k hodnoceni zavislosti mezi makroekonomickymi ukazateli a kapitalovym

trhem.
7.2.1 Jednoducha regrese

7.2.1.1 Vyvoj HDP vs. vynos statniho dluhopisu
V ptipadé HDP vyjadfeného v kupnich cenach a YTM, oboji zachyceného
ve Ctvrtletni periodé, vychazi korelaéni koeficient -0,68. Na zakladé p-hodnoty je

nasledné linearni zavislost potvrzena, F vychazi 19,3 a t statistika 5,2.

Pokud dojde Kk cyklickému ocisténi casové tady vyjadiujici HDP za pomoci
klouzavych pramért, tésnost vztahu se zvysi na -0,84 pii takika nulové p-hodnoté.

F-test se také zvysi, atona 42,7, t="17,1.

7.2.1.2 Vyvoj cenoveé urovné vs. vynos statniho dluhopisu
Cenova troven je vyjadiena opét pomoci indexu spotiebitelskych cen a vynos je

Vv procentech. Ob¢ ¢asové fady vyjadiuji Ctvrtletni data pro sledované obdobi.

Vztah mezi CPI a vynosem dluhopisu je urCen korelatnim koeficientem
ve vysi -0,86, kdy tuto neptfimou linedrni zavislost potvrzuje i p-value rovné nule,

F-statistika je 62,6 a t-test 8,4.

7.2.1.3 Vyvoj statniho rozpoctu vs. vynos statniho dluhopisu
Ackoli tento vzorek ¢ita pouze Sest hodnot od kazdé proménné, korelace zde vychazi
-0,82, coz pii p-value = 0,048 znamend, Ze je zamitnuta hypotéza o nezavislosti, navic

to potvrzuje i t-test 3,25 (> 2,8).
7.2.1.4 Vyvoj ménového kurzu vs. vynos statniho dluhopisu
Kurz i vynos jsou piedstavovany ctvrtletnimi daty v obdobi let 2010 az 2015.

Korelaéni koeficient v tomto ptipadé vykazuje o néco nizsi zavislost, nez tomu bylo
Vv ptipad¢ indexu spotiebitelskych cen, hodnotu ma zde -0,78. A zéavislost je dokazana

p-hodnotou nizsi nez 0,05, F hodnota ¢ini 34,2 a t statistika 6,5.
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7.2.1.5 Vyvoj nezaméstnanosti vs. vynos statniho dluhopisu

Nezaméstnanost je makroekonomickou veli¢inou, kterd v zadném ptipade
neovlivituje vysi vynosu u desetiletych statnich dluhopisti. Korela¢ni koeficient
vysel -0,02 a p-value vysoké hodnoty ve vysi 0,92, F bylo hluboko pod jednickou
(0,009) a t test ¢inil 0,93.

7.2.1.6 Vyvoj urokovych sazeb vs. vynos statniho dluhopisu
Korela¢ni koeficienty pro dvoutydenni repo sazbu, diskontni a lombardni sazbu
vychazi v kladnych hodnotéach 0,89, kde se 1i8i jen velmi nepatrné, stejné tak se shodné

daji zaokrouhlit i p-hodnoty na 0,02 a F-hodnota na 15.

Jako urokova sazba je zde analyzovana sazba PRIBOR 3M, ktera vykazuje mezi ni
a vynosem nejvyssi miru korelace dosazené v této praci. Korelaéni koeficient vychazi

0,91, p-value nulova a F velmi vysoké (110,5),t=1,9.

7.2.1.7 Vyvoj zdanéni vs. vynos statniho dluhopisu
Stejné¢ jako pii vypoctu korelacniho koeficientu mezi sazbami dané z pfijmu
pravnickych osob a indexem PX, i1 tady vychazi nulovy rozptyl, resp. korela¢ni

koeficient nula. A proto Ize fici, Ze mezi témito proménnymi neni zddna zavislost.

7.2.2 Vicenasobna regrese

I zde pojem vicenasobna regrese znamena testovani vlivu vice nezdvisle proménnych
na jednu zavislou proménnou. Zavislou proménnou je zde pro zménu vynos dluhopisu
ajako vysvétlujici proménné stale vystupuji HDP v kupnich cenach, index
spotfebitelskych cen, kurz CZK vi¢i euru, urokovd sazba 3M PRIBOR
a nezaméstnanost vyjadiena podilem nezaméstnanych osob. VSechna tato data jsou stale

¢tvrtletniho charakteru.

Prvni model vicenasobné regrese zahrnuje vSechny tyto proménné a celkova
korelovanost vychazi ve vysi 86,4 %, jejiz otestovani zavislost potvrdilo

(p-value = 0,000, t-statistika 0,01 a F-test 30,3).

KdyZ nasledné byly postupné po jedné tyto proménné z modelu odebirdny, index
determinace stale vyjadfoval vysokou velikost vztahu mezi proménnymi. Nejslabsiho
vztahu dosdhl model pii odstranéni sazby PRIBOR, kdy R? vyslo 79,3 %. Naproti tomu

nejlepSiho vysledku bylo docileno pii odebrani CPI, kdy determinace vysla dokonce
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87,1 %, p-value byla 0,00, F-test 39,99 a t 0,09). Takze lze konstatovat, ze zadny

Z téchto modelli neni zcela nevhodnym.

Navic byly modely podrobeny parcidlni korelaci, kdy jako nevhodnd veli¢ina
nejcasteji vychazel kurz a HDP (oboji pétkrat v péti pripadech) a taky CPI (Styrikrat).
CPI v celkovém modelu pti zahrnuti vSech zminénych proménnych dosahoval hodnoty
p-value dokonce 0,96. Proto kdyz byly tyto tii proménné odstranény, model vykazal
87% shodu s daty. Ale lepsiho vysledku dosahl pti ponechani HDP v modelu, a je proto
vhodné doporucit rozhodujicim se investorim praveé tento model. Jako zcela nejvice
vysvétlujici se ukdzala sazba PRIBOR 3M, stejné jako bylo zjisténo v jednoduché

regresi.

7.3 Shrnuti
Na kapitalovém trhu CR piisobi dvé burzy, ale protoZe bylo ovéfeno, Ze mezi nimi je
silny vztah, byl jako reprezentant kapitalového akciového trhu vybran index PX.

Korelace mezi nimi vysla 97,4 % a zavislost byla potvrzena testem.

Tabulka 11 — Shrnuti: jednoducha regrese I (Summary: Simple Regression I)

Jednoducha regrese

Index PX X Dluhopisy
R [ p F t | DW R p F t | DW
O,4i 0,04| 4,54|10,70| 0,55 AP (), -0,68| 0,00] 19,30| 5,18| 1,23
0,7(-) 0,00|21,20| -4,60| 1,15 CPI -0,86| 0,00| 62,55| 8,40| 0,86
O,4é 0,04| 4,80| -2,20| 0,66 CANIEUR -0,78| 0,00| 34,25| 6,51| 1,08

0,04/ 0,84| 0,04, 385| 0,56|x, =nezam.| -0,02| 0,90, 0,01| 093] 0,17

0,52| 0,01 8,30|23,12| 0,82| PRIBOR 0,91 0,00 110,47] 1,90] 0,92

Zdroj: vlastni zpracovani dat

Zkratky v tabulce ¢. 11: R je korela¢ni koeficient (Correlation), F je F-test, p = p-value,
t = testova statistika (t-test), DW = Durbin-Watsontiv test autokorelace (Durbin-Watson test);

X = proménné (Variables): x,= nezaméstnanost (Unemployment).

Vypocéty jednoduché regresni analyzy jsou shrnuty v tabulce ¢. 11. Pro index PX
Korelaéni koeficienty vykazuji stfedni az vyznamnou zavislost u Ctyt z péti

proménnych, kdy je tato zavislost potvrzena testem vyznamnosti korelac¢nich
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koeficientd. Ten totiz potvrdil, Ze je korelac¢ni koeficient vyznamné odlisny od nuly.

Avsak nelze jednoznac¢né fici, zda korelace je skutecna a nikoli jen zdanliva.

Nasledné byla vypoctena dveé testovaci kritéria — statisticky F-test, ktery testuje cely
model pomoci rozdilu dvou rozptyli, a Studentiiv t-test misto rozptyli vyuziva
smérodatné odchylky. Tato wvyslednd kritéria museji byt poméfena S kritickymi
hodnotami v tabulkach — to bylo uskute¢néno a zavér je, ze az na nezaméstnanost dalsi
Ctyfi proménné vs. index PX test splnily. Z toho plyne, Ze konstatovani v ptedchozim

odstavci o zavislosti veli¢in je pravdivé.

Durbin-Watsontiv test byl proveden na otestovani vyskytu autokorelace. Vysledky
byly vyhodnoceny dle metodiky uvedené v druhé ¢asti prace a bylo zjisténo, ze vSechny
Casoveé fady neobsahuji autokorelovanost rezidui. CoZz znamena, Ze neni poruseno

kritérium pro vyuziti metody nejmensich ¢tverct pro odhad regresnich parametrt.

Druha polovina tabulky ¢. 11 shrnuje vysledky jednoduché regresni analyzy pro
statni dluhopisy a stejné ekonomické proménné jako u indexu PX. V tabulce je vidét, ze
V tomto piipad¢é jsou korelacni koeficienty znaéné€ vyssi — proménné vyjadiuji silnou
nepiimou zavislost, az na urokovou sazbu PRIBOR, ta vykazala zavislost pfimou
a nejsiln€jsi. Vyjimkou je opét promeénnd ,,obecnd mira nezaméstnanych osob®, ta totiz

stejné jako u indexu PX nevykazuje zavislost mezi ¢asovymi fadami.

Zavislost byla potvrzena testy vyznamnosti korela¢nich koeficienti na hladiné
vyznamnosti o = 0,05, coz potvrdily i t-testy a F statistiky. DW statistika

autokorelovanosti zde opét prokazala nahodnost slozky, tj. nezavislost rezidui.

Tabulka 12 — Shrnuti: jednoducha regrese IT (Summary: Simple Regression I1)

Jednoducha regrese

Index PX X Dluhopisy
R p F t DW R p F t DW
-0,67| 0,14| 3,31| 3,91| 3,00 Xy -0,82|/0,048| 7,96| 3,25| 1,59
0,44| 0,39| 0,94|14,64| 2,71 Xy 0,89| 0,02| 14,75| 2,13| 2,25
0,43| 0,39| 0,92|11,91| 2,72 X3 0,89 0,02| 14,69| 0,92| 2,16
0,44| 0,38| 0,97|12,23| 2,70 X4 0,89 0,02| 14,63| 1,34| 2,37

Zdroj: vlastni zpracovani

Zkratky v tabulce ¢. 12: R je korela¢ni koeficient (Correlation), F je F-test, p = p-value,
t = testova statistika (t-test), DW = Durbin-Watsontv test autokorelace (Durbin-Watson test);
X = proménné (Variables): x; = Statni deficit (Government Deficit), x, = 2T repo sazba (2W

Repo Ratio), x; = Diskontni sazba (Discount Ratio), x, = Lombardni sazba (Lombard Ratio).
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V tabulce €. 12 jsou zaznamenany hodnoty testu zavislosti pro index PX, resp. vyvoj
dluhopisu a ¢asovych ekonomickych fad. V tomto piipadé bylo k dispozici pouze Sest

dat pro kazdou proménnou (hodnoty ¢asovych fad na konci roku od 2010 do 2015).

V ptipadé akciového indexu i dluhopisového vynosu neprokazaly testy vyznamnosti
korelacnich koeficient, Ze by proménné byly =zavislé na analyzovanych
makroekonomickych veli¢inach. Je vSak mozné, ze pfi veét§im pocétu pozorovani by

zavislosti bylo dosazeno.

Tabulka 13 — Shrnuti: vicenasobna regrese I (Summary: Multiple Regression I)

Index PX vs. X; az x5
f) | ffCGe) | f1Cep) | fi(xs) | fi(xa) | f(x5) |f'(x3,%4)
R (%) 78,45 76,82 55,67 78,39 78,27 72,66 78,26
R® (%) 61,54 59,01 30,99 61,45 61,26 52,80 61,24
R® upr. (%) 50,86 50,39 16,46 53,33 53,10 42,90 55,43
p-value 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00
t-test 3,82 3,77 0,65 3,96 4,32 5,90 4,77

Zdroj: vlastni zpracovani

Zkratky v tabulce ¢. 13: x; = HDP (GDP), x, = CPI, x3 = sménny kurz (Exchange Rate), x,
= nezaméstnanost (Unemployment), x; = PRIBOR; R2 = R adjusted.

V tabulce je vyhodnoceni vicenasobné regrese, ktera byla provedena opét pro pét

nezavisle proménnych — HDP, CPI, ménovy kurz, nezaméstnanost a sazbu PRIBOR.

Ve sloupcich jsou zaneseny hodnoty jednotlivych regresnich modeli. Prvni model
zahrnoval vSechny zminéné proménné, ve druhém chybélo HDP, ve tfetim CPI, poté

kurz, nezaméstnanost a v predposlednim sloupci je model, ktery nezahrnuje proménnou

PRIBOR.

Vhodnost modelu Ize nejlépe vybrat podle upr. R?, které vyjadfuje podil spoledné
variance. A dle toho je mozné fici, Ze pokud se z modelu odstrani CPI, model ztrati
velké procento ze své schopnosti vyjadiit co nejlépe proménné. V piipadé, Ze je
odstranéna sazba PRIBOR, téz dojde k poklesu vypovidaci schopnosti modelu
aVvpiipadé HDP pokles neni nijak zasadni. Naproti tomu po odstranéni kurzu
a nezaméstnanosti se schopnost modelu vysvétlit zavislou proménnou nezavislymi

proménnymi zvysi na 55,43 %. V tomto modelu plati 78,26% zavislost proménnych.

62



Tabulka 14 — Shrnuti: vicenasobna regrese II (Summary: Multiple Regression 11)

Vynos dluhopisti vs. X3 azZ X5
fO) | fiCea) | f1G) | f1(x3) | f1(xa) | f'(xs) | f'(xq, %)
R (%) 94541 94,40 94,54| 94,00 92,67 91,04 94,37
R® (%) 89,39] 89,11| 89,38| 88,35 8588 82,88 89,05
R” upr. (%) 86,44 86,82| 87,15| 8590| 8290 79,27 87,41
p-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
t-test 0,01 0,42 -0,09 -0,13 1,29 8,69 0,38

Zdroj: vlastni zpracovani

Zkratky v tabulce ¢. 14: x; = HDP (GDP), x, = CPI, x3 = sménny kurz (Exchange Rate), x,

= nezaméstnanost (Unemployment), x5 = PRIBOR; R? = upravené R? (R? adjusted).

Tabulka piehledné znazornuje modely vicenasobné regrese pro vynos dluhopist
a vybranych ekonomickych proménnych. Model, ktery zahrnuje veskeré proménné,
vykazuje nejveétsi schopnost vyjadrit veskeré variability v ném, vSak ne o ptili§ vétsi nez
kdyz jsou ne€které proménné vyjmuty. Z toho vyplyva, Ze nejvhodnéjsi je se rozhodovat
podle celého zjisténého modelu, ptipadné odebrat HDP a CPI, které maji lehce nizsi

schopnost nez ostatni vynos vyjadfit.
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8 O¢ekavani a predikce
V této kapitole jsou zminény zjisténé regresni modely na zaklad€ zanalyzovanych dat

a nasledné je pomoci nich zjisténa predikce do budoucich ¢tyi ctvrtleti v roce 2016.

8.1 Regresni modely
V piedchozi kapitole bylo za pomoci vicendsobné regresni analyzy zjisténo, které
regresory nejlépe vystihuji index PX a které vynos dluhopisu. Dale byla ke zjiSténi

parametrt pouzita metoda nejmensich ¢tverct, pii niz byl predpokladan linearni trend.

Mezi indexem PX a zkoumanymi makroekonomickymi veli¢inami existuje model

nejlépe vysvétlyjici pravé proménnou PX, ktery zni:
y = —0,00039 x; — 47,3456 x, — 246,508 x5 + 7 311,61,
kde y = PX; x; = HDP (GDP), x, = CPl a x; = PRIBOR.

Do tohoto modelu byl navic zahrnut absolutni ¢len a konecény podil spolecné

variance vychazi 61,24 %, ktery zaroven udava, jak ptesna bude predikce.
Pro vynos dluhopisu a ekonomické veli¢iny je nejvhodnéjsi nasledujici model:
y =—0,15x3 + 0,448 x4, + 2,48x5 + 1,42,

kde y = vynos YTM;x; = sménny kurz (Exchange Rate), x, = nezaméstnanost

(Unemployment), xs = PRIBOR.

Pti zahrnuti absolutniho ¢lenu i do tohoto modelu vychéazi uspéSnost modelu

a presnost predikce 89,08 %.

8.2 Predikce indexu PX

V navaznosti na zjisténé skute¢nosti v kapitolach 7.1.4 a 8.1, je provedena predikce

pro index PX do nasledujicich ¢tyt ctvrtleti roku 2016.

Tabulka €. 15 je rozdélena do jednotlivych ctvrtleti a jim jsou pfifazeny bodové
a intervalové odhady na 5% hladin¢ spolehlivosti. Je vidét, Ze nejvétsi HDP se ocekava

na konci roku 2016, jako je tomu kazdy rok a je patrny i rist indexu spotiebitelskych
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cen. Tyto hodnoty byly vypocteny dle metodiky (metoda nejmensich ¢tverci), predikce

pro arokovou sazbu PRIBOR byla ziskana z internetovych stranek CNB.

Tabulka 15 — Predikce indexu PX (Index PX Prediction)

(Pgr?; a (lg,rree‘éli’é’ifgﬁ) Limit -95 % Limit +95 %
| 1016 1120 221 1017 507 1222934
H]?ggglian 2Q'16 1127 074 1023 380 1230 769
mid. czK) | 3916 1133928 1029 186 1238 669
4Q'16 1140 781 1034 930 1246 632
1016 126 123 129
Pl 2Q'16 126 123 129
3Q'16 127 124 130
4Q'16 127 124 130
1016 0.3 0.2 0.4
2Q'16 0,3 0,1 0,5
PRIBOR (%) 3575 0.3 0,0 0.5
4016 0,3 0,0 0,6
1016 834,01 662,18 100585
o 2Q'16 831,33 658,59 1004,07
3Q'16 781,31 597,66 964,95
4Q'16 778,63 593 963,39

Zdroj: vlastni zpracovani

Na poslednich ¢tyfech fadcich je patrné, Ze s nejvetsi pravdépodobnosti dle

sestavené¢ho modelu 1ze ocekavat pokracujici pokles indexu PX.

8.3 Predikce vynosu statniho dluhopisu

Tato kapitola stejn¢ jako ta piedchozi navazuje na jiz provedené vypocty
v kapitolach 7.3.2 a 8.1, a nyni je provedena predikce vynos desetiletych statnich
dluhopist do nasledujicich ¢tyt ctvrtleti roku 2016.

Tabulka €. 16 je rozdélena na jednotlivé kvartadly roku 2016 a jim jsou piifazeny
bodové a intervalové odhady na 5% hladin€ spolehlivosti. Je patrné, Ze hodnoty
nezaméstnanosti ptimo predikované, jsou spiSe primérné, nez ze by vérné vyjadirovaly
budoucnost, protoze se da ocekavat, ze V letnich mésicich dojde k jejimu snizeni. To
samé plati pro kurz, ktery se bude ménit v zavislosti na tom, jak rozhodne CNB, avsak
znaéné posileni se otekavat neda, protoze CNB rozhodla, Ze diive nez v roce 2017

nedojde k ukonc¢eni pouzivani kurzu jako ménového nastroje.
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Tabulka 16 — Predikce vynosu dluhopisu (YTM Prediction)

(Pgr?; a (irree‘éli’(‘:’ggg) Limit -95 % Limit +95 %
1Q'16 27,76 26,26 29,26
2Q'16 27,90 26,38 29,41
AURez 3Q'16 28,04 26,51 29,57
4Q'16 28,18 26,63 29,73
1Q'16 7,09 5,59 8,59
Nezaméstnanost | 2Q'16 7,09 5,58 8,61
(Unemployment)| 3Q'16 7,10 5,57 8,63
4Q'16 7,10 5,55 8,65
1Q'16 0,3 0,2 0,4
2Q'16 0,3 0,1 0,5
PRIEOIR (9 3Q'16 0,3 0,0 0,5
4Q'16 0,3 0,0 0,6
1Q'16 1,03 0,05 2,01
Vynos dluhopisu | 2Q'16 1,01 0,02 1,99
(Bond Yield) 3Q'16 0,99 -0,01 1,99
4Q'16 0,97 - 0,04 1,98

Zdroj: vlastni zpracovani

V tomto piipad€ pii pohledu na posledni Ctyfi fadky bude spiSe vhodné sledovat
minimalni hranici 95% predikovaného intervalu spolehlivosti, protoze pifi soucasné

uvolnéné ménové politice nelze ocekavat, Ze by vynosy zacaly citelné rist.
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O Zaveér
Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni vyvoje na kapitalovém trhu v CR

v souvislosti s vyvojem makroekonomickych ukazateld a urceni determinujicich

faktoru.

Jako makroekonomické ukazatele byly vybrany hruby domaci produkt, sménny kurz
CZK vici euru, podil nezaméstnanych osob, index spotiebitelskych cen a urokova mira
PRIBOR; tyto vSechny byly uvedeny K poslednimu dni ctvrtleti, jez bylo pravé
sledovano v obdobi od roku 2010 do 2015. A dale statni dluh, irokové sazby — 2T repo,
diskontni a lombardni, kdy tyto hodnoty byly sledovany pouze na konci jednotlivych
let.

Jako zastupce kapitalového trhu byl vybran index PX, ktery vykazal vysokou shodu

s indexem RM, a dale vyvoj vynosu statniho dluhopisu na deset let.

Poté, co byly za pomoci regresni analyzy zjiStény nejvhodnéj$i modely, které
vystihuji co mozna nejlépe zavislost mezi nezavislymi a zavislou proménnou, byl

proveden odhad budouciho vyvoje na nasledné ¢tyti kvartaly v roce 2016.

V zévislosti na HDP, indexu spotiebitelskych cen a trokové sazbé PRIBOR bylo
zjisténo, ze index PX bude 1 nadale klesajici a vyvoj vynosu statniho dluhopisu bude
podle bodové predpovédi spise rostouci, coz neni s nejvétsi pravdépodobnosti spravné,
protoze soucasnd ménova politika neni nikterak stala, a proto je vhodnéjsi sledovat

odhad intervalovy, tedy jeho minimalni hodnotu.

Hypotézy k této praci, které byly uvedeny v tvodu, byly vyhodnoceny nasledovné:

1. Existuje vztah mezi ¢eskym kapitalovym trhem a trhem zahrani¢nim, resp.
rozdil mezi ¢eskym akciovym indexem a indexem zahrani¢nim?
Ano, vztah mezi Ceskym a zahrani¢nim kapitdlovym trhem existuje. Diivodem je
globalizace, tedy vtomto piipadé piedevS$im provazanost svéta skrze burzy,
které od sebe nelze nijak izolovat. Divodem je napi. vyskyt akcii velkych
nadnarodnich korporaci na vice burzach najednou. Takze i proto esky PX index

souvisi s napt. americkym indexem S&P 500, kdy se jedna o podobné tituly.
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2. Existuje zavislost mezi makroekonomickymi veli¢inami a ukazatelem
kapitalového trhu?
Ano, existuje zavislost mezi makroekonomickymi veli¢inami a ukazateli
kapitalového trhu. Tato zavislost je Casto oboustrannd, kdy vse souvisi se v§im,

a nejen proto je v ekonomickém prostiedi obtizné fici néco s naprostou jistotou.

3. Pokud existuje zavislost, jaké jsou determinanty vhodné k odhadu
predikei?
Determinant v této praci bylo vybrano pét se ¢tvrtletnim intervalem sledovani
dat a tfi jen s ro¢nimi daty na konci let.
V piipadé¢ akciového indexu byly jako nejvhodnéj$i nezavislé proménné
detekovany hruby domaci produkt, index spotiebitelskych cen a urokova sazba
PRIBOR.
Pro vynos statniho dluhopisu to jsou sménny kurz, nezaméstnanost a op¢t

urokova sazba PRIBOR.

4. Skutecné existuje posunuta zavislost mezi HDP a indexem PX?
Mnohé studie dokazuji, ze mezi HDP a indexem PX existuje posunuta ¢asova
zéavislost, coz zde bylo potvrzeno. AvSak na rozdil od jinych vyzkumt zde
nebyla prokazéna pozitivni zavislost, nybrz negativni. To si lze vysvétlit

dlouhodob¢ klesajicim vyvojem indexu PX.
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10 Summary

The topic of the Master’s thesis is a determination of relation between
macroeconomic indicators development and the development on the capital market
in the Czech Republic.

A review of related literature is focused on terms referring to macroeconomic
indicators, a capital market and financial investment facilities. In this thesis, used
macroeconomic indicators are great domestic product, a consumer price index,
an exchange rate CZK/EUR, an unemployment, an interest rate PRIBOR and also
a national debt, interest rates as a 2W repo rate, a discount and a Lombard rate.
Representatives of the capital market are a stock market index PX and 10-Years Bond
Yield.

In the second part, there are mentioned correlation and regression analyses, their

hypotheses tests and a least square method.

The following parts contain applications of methods which lead to find out
appropriate determinations to further predictions.

Key words: capital market, macroeconomic indicators, correlation analysis,

regression analysis, predictions

JEL Classification: E44, G12, 011
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