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Abstract: The paper examines the basic intermarket model of the four traditional capital
asset classes. The model is created by using four most widely followed global market
indices S&P 500, R/J CRB, 30-Year US Treasury Bond Price and Dollar Index. Relative
performances of those leading global benchmarks are calculated from monthly adjusted
close prices and used in product momentum correlations to reflect the statistical
significance of the observed empirical results. Dividend yields are not considered
in calculations. The selected fifteen year time period allow the user to investigate
performances of the four different capital markets during the different economic phases
including economic prosperity, economic slowdown or economic turndown phase
and indicate how they interrelate. The research identified statistically significant positive
correlation between indexes S&P 500 and US Dollar Index in the Faze2, statistically
significant negative correlation between indexes 30-Year US Treasury Bond Price
and R/JCRB during the Faze4 and finally statistically significant negative correlation
between indexes R/J CRB and US Dollar Index during the Faze4 at the 95,0 % confidence
level. In other cases and fazes statistically significant non-zero correlations were detected.
The research work results are beneficial for the areas of sector rotation, tactical asset
allocation and carry trade.
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Uvod

V ptispévku jsou definovany a verifikovany inter-trzni vazby mezi zakladnimi ¢tyfmi
trhy podkladovych aktiv — trh komodit, dluhopisti, akcii a mén. Hlavnim piinosem
pfispévku je predstaveni arozSifeni teoretickych a praktickych poznatkli o inter-trznim
pfistupu k analyze kapitalovych trha, ktery se fadi k novym strategickym dynamicko
-analytickym pfistupim. Zakladni model, jenz je pfedmétem této védecké prace, obsahuje
v interakci akciovy index S&P 500, dluhopisovy index 30-Year US Treasury Bond Price,
ménovy index Dollar Index a komoditni index R/J CRB. Za pouziti popisnych
a vicerozmérnych statistickych metod v kombinaci s makroekonomickou teorii je nasledné
vyhodnocovana platnost definovanych hypotéz ve vybranych fazich. Zavéry prace jsou
vyuzitelné v oblastech sektorové rotace a taktické alokace aktiv.

1 Analyza problematiky inter-trzniho pristupu ke kapitalovym trhim

Inter-trzni korela¢ni analyza, zkracené inter-trzni analyza, je =zaloZena primarng
na zkoumani vybranych trhii souc¢asn¢ a odliSuje se od tradi¢ni fundamentalni, technické
a psychologické analyzy neomezenosti na jeden trh. Inter-trzni korelacni analyza
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kapitalovych trhli, znamé jako intermarket analyza (dale jen analyza interakce) vychazi
z premisy o vzdjemné provazanosti kapitdlovych trhii, ktera indikuje vhodnost zkoumat
kapitalové trhy v interakci. Svym inter-trznim pohledem (intermarket approach) se analyza
interakce odliSuje od technické analyzy zaméfené vyhradné na jeden trh (single market
approach) a vlivem globalizace, kterd ptfispiva ke konvergenci diive nesouvisejicich trhi, je
inter-trzni ptistup k analyze kapitalovych trhi vyuzivan pti hledani souvislosti a zavislosti
mezi kapitdlovymi trhy na narodnich a nadnarodnich urovnich, a motivuje tak vyzkumniky
k hlubS§imu zkoumani vazeb. [15]

Mendelsohn (2008), ktery se studiu inter-trzni analyzy vénuje od roku 1980, uvadi, ze
v soucasnosti prakticky neexistuje trh, ktery by nebyl jinym trhem ovlivnén, ¢i sdm nemé¢l
ucinek na dalsi trh. Uvadi, ze mnohé trzni interakce jsou ziejmé, nékteré vSak mohou byt
zdanlivé nesouvisejici a zdlraziiuje vyznam inter-trzni analyzy. Ruggiero (1997) spatiuje
v analyze interakce uzitecny ndstroj predikce trzniho trendu a definuje ji jako studium
provazanosti trhi. Tvrdi, Ze analyza trznich interakci zalozena na zjiStovani korelaci je
velmi cennym nastrojem pii tvorbé obchodni strategie a zavadi koncept prediktivni
korelace. K identifikaci inter-trZznich patternt vyuziva piedev§im intermarket/market ratio
a Pearosonilv korela¢ni koeficient. K vazbé mezi korelaci a trendem uvadi [17] toto: Mé
vyzkumy ukazuji, Ze rada trhii se bude nachazet v trendové fazi, jakmile budou zjistény silne
vSeobecné znamé trzni interakce— napr. vazba mezi S&P500 a T-Bonds. Zjistil jsem to, Ze
S&P500 trenduje, kdyz 50-denni korelace mezi S&P500 a T-Bonds je vysoka. [12, 17]

Definice analyzy interakce se v literatuie rGzni. V publikaci [14] je zjednoduSené
definovéna jako studium trznich vztahli. Podhajsky (2010) definuje analyzu interakce
nasledovné: Intermarket analyza predstavuje analyzu vice neZ jednoho trhu
s predpokladem, Ze dané trhy koreluji. Z analyzy Ize predevsim vycist informace o sile nebo
oslabeni danych trhii, coz je pochopitelné velmi dobry zdklad pro aplikovani vstupnich
patternit obchodniho systému. Murphy (2004) navic dopliiuje, Ze analyza interakce je
povazovana za oblast technické analyzy, jejiz popularita stale nartistd: Za posledni dekddu
byl ve svété technické analyzy zaznamenan vyrazny presun zajmu od single market pohledu
k intermarket pohledu. Neni neobvyklé, aby technicky analytik obohatil svou analyzu
akciového trhu o prihlédnuti ke komoditnim cenam (aby zjistil, kam smeruji globadlni
penize), k cenam komodit (pro odhad inflacnich trendu), ke grafim dluhopisi
(s cilem zjistit, kterym smerem se pohybuji urokové miry), a k trhiim v zdamori
(ke zmereni dopadu globalnich trznich trendii. [13, 14, 16]

Mendelsohn (2008) zakladni inter-trzni analyzu kapitalovych trhli pfedstavuje nové jako
dynamicky kruh priciny a ucinku zahrnujici inflaéni oekavani, zmény urokovych sazeb,
ziskovost firem, ceny akcii, vykyvy ménového trhu a tento kruh pfirovnava k dominovému
efektu. Tento dominovy efekt (Obr. 1) pak vysvétluje nasledovné: Komoditni trhy maji
vyrazny efekt na trhy dluhopisové. Dluhopisové trhy zase oviliviiuji trhy akcii. Akciové trhy
maji ucinek na trh men/forex, které maji viiv na trh komodit. Ve své studii se dale zamé&tuje
na zkoumani korelaci komoditniho a ménového trhu a poukazuje na statisticky vyznamnou
negativni korelaci, tedy na pohyb trhli v opaéném sméru. [12]
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Obr. 1: ZjednoduSené schema zdkladni inter-trini analyzy — dominovy efekt
a dynamicky kruh p¥icin a nasledkit podle Mendelsohn (2008)

Zdroj: [vlastni zpracovani |

Pfirovndni vztahu kapitadlovych trhit k dominovému efektu mlzeme nalézt jiz diive
u Gayed (1990), ktery souhlasné¢ povazoval zkoumadni inter-trendovych a inter-trznich
vztahlt za velmi dilezit¢é. Dominovy efekt zaloZeny na fundamentalnim mechanismu
volného trhu popisuje taktéz s poatkem u komoditniho trhu, ktery ovlivni trend urokovych
mér s dopadem na trh dluhopisii, jeZ ma za néasledek efekt na ceny akcii. [6]

Murphy (2004) popisuje jiz konkretizované vazby dynamického kruhu. Uvadi, ze
ménové a komoditni trhy jsou negativné korelovany a komoditni trh reflektuje inflaéni
ocekavani a ocekavany vyvoj trokovych sazeb. Tvrdi, ze trhy dluhopisové a trhy komoditni
Jsou velmi Casto vzajemné negativné korelovany. Pii zkoumani vazeb mezi trhy akcii a trhy
dluhopisti identifikuje vzdjemnou kladnou korelaci. Zminuje, ze rostouci dolar je pozitivnim
signalem pro trhy dluhopisti i pro trh akcii, a oslabujici dolar favorizuje silné nadnarodni
akcie. Ve svych studiich zmitiuje, Ze trhy dluhopisove obvykle pfedchazi trhy akeii.

Murphy (2004) dale upozornuje, Ze kapitalové trhy jsou velmi dynamické a vztahy se
proto mohou v riznych fazich hospodatského cyklu ménit. Zdlraziuje, Ze v obdobi deflace
jsou trhy dluhopisové naopak s trhy akcii korelovany negativné. Nalézd, Ze rostouci
commodity/bond ratio favorizuje pro-inflacni typy akcii (v€etné téch na bazi zlata, energii
a zakladnich materidlii jako je hlinik, méd, papir ¢i lesnictvi) a naopak klesajici
commodity/bond ratio favorizuje akcie citlivé na urokovou miru (v€etné zaméfenych
na spotfebni zbozi, 1€Civa, financnictvi a sluzby). Dodéava, Ze bez ohledu na trh, dochazi
k presunu alokace penéznich prostfedkl k aktivu, které piedstavuje/slibuje v dany okamzik
nejvyssi vynos. [13]

Gorton a Rouwenhosrt (2006) analyzovali vztah mezi dluhopisy a komoditami v rdmci
praktické studie mezi lety 1959 a 2004 a taktéZ identifikovali negativni korelaci. Sandoval
(2012) upozornuje, ze vysoka volatilita kapitdlovych trhii pfimo souvisi se silnou korelaci
mezi nimi. Dosavadni vysledky dal§ich vyzkumi [1,3,4 a dalsi], jez jsou studiu trznich
vazeb vénovany, potvrzuji, Ze trhy zékladnich typl podkladovych aktiv, trhit komodit, akcii,
dluhopistt a mén, skute¢né byly ve verifikovaném obdobi vzijemné provazany a tudiz je
bylo vhodné v jejich vzajemné interakci analyzovat.

Nicolau (2010) tvrdi, ze realné interakce mezi finanénimi trhy nelze jednoduse vysvétlit
prostrednictvim urokovych sazeb a inflace, ale je zapottebi provést hlubsi vyzkum. Uvadi,
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ze je nutné zjednodusend teoretickd pravidla tykajici se trznich interakci podrobit hlubsi
analyze, a to pfedevSim v pojeti riiznych fazich hospodaiského cyklu, véetné¢ faze recese
a ekonomickych vykyvl. Trzni interakce pak definuje [15] nasledovné: TrzZni interakce je
mozné chdpat jako vztahy mezi riiznymi trhy (komodity-akcie-dluhopisy-mény) na strané
jedné, a jako také vztahy, které se nachazeji uvniti jednotlivych trhii na ndrodni
a nadnarodni urovni, na strané druhe.

Drtive, za klicovy faktor povazovand inflace a vyvoj urokovych sazeb, dnes nahrazuje
hledani funk¢niho nelinedrntho modelu volatility, ktery by pifedvidal realny efekt
asymetrickych efekti kladnych a zdpornych Sokii na kapitalovych trzich. [19] V soucasnosti
se hledaji nové faktory piisobici na vzijemné vazby mezi kapitdlovymi trhy s cilem
identifikovat, jak se tyto vztahy méni v Case. [11]

Cilem tohoto pfispévku je navazat na jiz diive provedené studie [1,3,4,7,13] a pfispét
vlastnimi vysledky vyzkumu k rozsiteni teoretickych a praktickych poznatkli o verifikace
inter-trznich vazeb zdékladnich ¢ty trhtt podkladovych aktiv za aktualizované obdobi
(1999-2013). Vyzkum byl provadén a motivovan v souladu se zakladni premisou
o vzijemné propojenosti kapitdlovych trhli, jez predkladd moznost existence funkcénich
inter-trznich vztahli mezi jednotlivymi trhy, které je mozné zkoumat. K vyzkumu
inter-trznich korelacnich vazeb autor vyuzivd externi, dostupna data, interni data nebyla
do zkouméni zahrnuta. Podkladové informace, které piistup poskytuje, nemohou byt brany
jako informace primdrni. Dal§im nutnym ptedpokladem inter-trzni analyzy je koheze
s technickou analyzou. PfedloZzeny vyzkum inter-trznich vazeb autor stavi na nasledujicich
trech pilitich:

Pilit 1: VSechny trhy jsou propojeny, na domécim 1 globalnim trhu

Pilif 2: Zadny z trhii se nevyviji izolovang

Pilit 3: Analyza jednoho trhu by méla zahrnovat analyzu trhl ostatnich. [10,13]

Autor v ¢lanku uvazuje zdkladni inter-korelaéni model zahrnujici Ctyfi tradi¢ni trzni
skupiny: 1) akcie 2) dluhopisy 3) komodity a 4) mény. Testovani vzajemnych vazeb pak
realizuje za pouziti externich dat pfislusnych trznich indexii reprezentujici predmétny trh
podkladového aktiva: 1) akciovy index S&P 500 2) dluhopisovy index 30-Year US Treasury
Bond Price 3) komoditni index R/J CRB a 4) ménovy index Dollar Index. V rliznych
casovych fazich (viz 2.2 Metody) autor prostfednictvim ndstroji korelacni analyzy testuje
a verifikuje Ctyfi trzni interakce autorem zformulované do néasledujicich zjednoduSenych
hypotéz:

H1: Dluhopisové a komoditni trhy jsou vzijemné negativné korelovany
H2: Ménové a komoditni trhy jsou negativné korelovany

H3: Akciove a dluhopisové trhy jsou vzajemné kladné korelovany

H4: Akciové a ménové trhy jsou pozitivné korelovany.

Vysledky vyzkumu poukazuji na dynamicnost trznich vztahli v riznych ¢asovych fazich,
napomahaji k pochopeni globalnich trznich trendi, a motivuji k dalsi detekei trznich vazeb
prostednictvi inter-trzni korelacni analyzy.
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2 Metody
2.1 Data

Vyzkum vyuziva historicka data, ktera vychazi primarné¢ z mésicnich uzaviracich cen
trznich indexti. Model uvazuje Ctyfti tradicni kategorie kapitalovych aktiv — akcie, dluhopisy,
komodity a mény. Tato podkladova aktiva jsou v koncipovaném modelu zastoupena
nasledujicimi pro vyzkum vybranymi svétovymi trznimi indexy (dale jen trznimi indexy),
jez se fadi knejvice sledovanym americkym indexiim a vhodné reflektuji vyvoj
pfedmétného trhu podkladového aktiva jako celku:

- Trh akcii je v modelu reprezentovan trznim indexem Standard & Poor's stock index
(S&P 500, ve viastnich vypoctech uvadeno zkratkou SPX),

- trh komodit je zastoupen trznim indexem Thomson Reuters/Jefferies CRB index (R/J
CRB, ve viastnich vypoctech uvadeno zkratkou CRB),

- trh dluhopisti je demonstrovan trznim indexem 30-Year US Treasury Bond Price
(USB),
- ménovy trh pfedstavuje trzni index Dollar Index (DI).

Me¢si¢ni frekvence vynost byla zvolena z diivodu nizsi miry fluktuace. Cenové pohyby
trznich indexti na denni ¢i tydenni bazi by nebyly pro tento druh vyzkumu tak vhodné,
vykazuji vy$§i miru fluktuace dat. Dividendové vynosy a splity nebyly pii kalkulaci
mésicnich uzaviracich cen trznich index uvazovany. Uzaviraci hodnoty trznich indexti byly
ziskany z online dostupnych datovych databdzi [2,5,8] za pfedem definované obdobi
od 4. 1. 1999 do 31. 12 2013. Toto patnactileté obdobi bylo vybrano z divodu dostupnosti
dat zkoumanych trznich indexti a moznosti verifikovat korelace mezi kapitdlovymi trhy
v prubéhu riznych fazi hospodaiského cyklu zahrnujici jak ekonomicky vzestup, tak
ekonomické oslabeni ¢i krizi. Za Gcelem testovani hypotéz uvedenych v bodé 2.1 jsou
v kohezi analyzovany trzni indexy néasledovné:

Obr. 2: Popis sledovanych vazeb v kohezi s hypotézami 2.1

Zdroj: [vlastni zpracovani |
2.2 Metody

Pro srovnani riznych trhi podkladovych aktiv byly nejdifive ze ziskanych mési¢nich
uzaviracich cen trznich indexi vypocitdny horizontalni analyzou (1) mési¢ni relativni
vykonnosti:

L _B®-B(-D
t/t-1 Pl(t—l)

(1)

, kde ,,P* je uzaviraci cena trzniho indexu upravena o dividendy a splity. Datovy soubor
v této praci obsahuje celkové 720 naméfenych meési¢nich hodnot, jez byly ziskany
za poslednich 180 mésict.
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Katsanos [10] uvadi, ze u vysoce pozitivné korelovanych trhli se da ocekavat, Ze se
budou v podobném vyvoji nachéazet i dale, zatimco vysoce negativné korelované trhy maji
tendenci se vyvijet proti sob¢é. Pro méfeni sily vztahu a zmén v hodnotach dvojice indext
byl pouzit Pearsonliv produkt-momentovy korela¢ni koeficient, jehoz uziti doporucil jiz
diive Ruggiero [17]. Pearsontiv produkt-momentovy korelacni koeficient je ziskan podilem
kovarianci dvojice indexl k jejich smérodatnym odchylkdm. Detekce korelaci statisticky
odlisnych od nuly jsou kli¢ové, za statisticky vyznamné na hladin€¢ vyznamnosti 95% jsou
povazovany korelace vyssi nez 0,5 ¢i -0,5. Mé&sicni relativni vykonnosti trznich indext
kalkulované dle vzorce (1) jsou primarni datovou zakladnou, ktera vstupuje do statistickych
vypoctu.

Statistické vypocty byly provedeny v programu STATGRAPHICS Centurion XV. Pouzity
byly popisné a vicerozmérné¢ statistické metody.

Pro zkoumani rozlicnych fazi byla datova zdkladna rozdé€lena do Ctyt nasledujicich
casovych segmentil, kdy fazel az faze3 jsou pétiletymi obdobimi a faze4 je fazi souhrnnou
za celé sledované patnactileté obdobi:

1) Fazel: 1999-2003
2) Faze2:2004-2008
3) Faze3:2009-2013
4) Faze4: 1999-2013.

Pro hlubsi vyzkum byly inter-trzni korela¢ni analyze podrobeny navic mésicni
navratnosti dvojic indext (Obr. 2) v rdmci jednotlivych let (Obr. 5).

3 Rozbor problému

Obr. 3 nabizi zajimavy pohled na stfidani vynosnosti v riznych obdobich hospodatského
cyklu. Prostfednictvim Obr. 3 jsou piedstaveny souhrnné priimérné mési¢ni navratnosti Ctyt
trznich indexti ve sledovanych fazich. Na prvni pohled je patrné, ze se primérné mési¢ni
navratnosti ve sledovanych fazich rizni. Fazi 1, 2 a 3 lze oznacit za faze zahrnujici jak
kladné tak zaporné hodnoty trznich indexu reflektujici trh pfedmétného aktiva, zatimco
pouze Fazi3 lze jmenovat obdobim kladnych hodnot dosahovanych vSemi c¢tyfmi
zkoumanymi trznimi indexy. Zjistili jsme, Ze predstavitel globalniho komoditniho trhu,
index R/J CRB, vykazoval nejvys$§i mési¢ni navratnost ze vSech Ctyf trznich indexi
ve fazich 1 a 4. Ve Fazi2, kdy se ostatni trzni indexy nachézely v zapornych hodnotéch,
dosahoval nejvyssich kladnych primérnych mésicnich vynost naopak piedstavitel trhu
dluhopisii- 30-Year US Treasury Bond, ktery vSak v ostatnich fazich nabyval hodnot
zapornych ¢i blizkych nule. Piedstavitel trhu akcii- S&P 500, byl trznim indexem
s nejvyssSimi prumérnymi mési¢nimi vynosy ve Fazi3. Kladnych hodnot S&P 500 dosahoval
taktéz ve fazich 1 a 4. Dollar Index, ktery je vazenym geometrickym primérem hodnoty
amerického dolaru ke kosi Sesti hlavnich svétovych mén (EUR, JPY, GBP, CAD, SEK,
CHF) se nachazel ve vSech ¢tyfech segmentech na témét vizualné shodném miste.
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Obr. 3: Priimérnd mésicni ndvratnost trinich indexii 30-Year US Treasury Bond, R/J CRIB,
S& P 500 a Dollar Index ve sledovanych fazich: 1) Faze 1: 1999-2003, 2) Faze 2: 2004-2008,
3) Faze 3: 2009-2013, 4) Faze 4: 1999-2013

Zdroj: [vlastni vypocty a zpracovani |

V dobé, kdy se nachazi index CRB v kladnych hodnotach, mizeme pozorovat zaporné ¢i
nulové hodnoty indexu USB. Vizualn¢ se tedy nabizi piedev§im zakladni vazba mezi
komoditnim trhem (CRB) a trhem dluhopisii (USB). Prvotni vizudlni analyzu dopliime
o podrobnou korela¢ni analyzu, kterd detekuje, zda existovaly mezi zkoumanymi dvojicemi
indexii (Obr.2) ve Ctyfech urCenych obdobich statisticky vyznamné korelace. Navic vztahy
vySettime 1 v ramci jednotlivych let.

3.1 Vysledky korela¢ni analyzy

Obr. 4 prezentuje souhrnnou popisnou statistiku datového souboru mési¢nich navratnosti
trznich indext ve sledovanych fazich. Zahrnuje miry centralni tendence, miry variability
a miry Sikmosti datového souboru. Prestoze hodnoty Sikmosti, které nam urcuji, zda vzorek
dat pochazi znormdlniho rozdéleni, vykazuji hodnoty mimo rozpéti hodnot oznacujici
normalni rozdéleni, neni to vtéto oblasti vyzkumu pirekazkou. Mésicni primérné
navratnosti nejsou linearnimi daty a odchylky od normality jsou v tomto piipadé
pfedpokladany a je mozné je transformovat.
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Obr. 4: Souhrnnd popisna statistika trinich indexit 30-Year US Treasury Bond, R/J
CRB, S& P 500 a Dollar Index ve sledovanych fazich: 1) Faze 1: 1999-2003,
2) Faze 2: 2004-2008, 3) Faze 3: 2009-2013, 4) Faze 4: 1999-2013

Index Faze1 Faze2 Fazel Fazed Legenda
59 60 B0 179 Pocet
0167442 0.288403[ 0.0V08426| 0.058635 Pramér
USB 3,8029 223578 3,23754| 318316 Smér.odchylka
-19,531 -6,11082 -8,24279[ 19,531 Minimum
5,67395 6,66667 7,85938( 7.85933 Maxdmum
-7.35721 -0.0262752 0.0443163| -7.90919 Sikmost
59 B0 B0 174
1,10287 0,231612 0,428175[ 0,584674
CRB 4.41634 6,29421 504081 5,29607
-7.74126 -23.054 -12.994|  -23.054
12,4469 14,3808 13,669 14,3808
0,464643 -2,75653|  -0,864667| -3.15311
59 60 B0 179
-0,116372 -0.274029 1,27707| 0.297858
SPX 4,95819 3.71496 459411 4480086
-11,0024 -16,9425 -10,9931| -16,9425
9,67199 4, 75467 10,7723 10,7723
0176991 -6.40458 -1,46637| -2.88039
59 B0 B0 179
-0,050404 -0,385284| -0.13807V3[ -0,19204
Dollar Index 1,05602 2,68895 248212 2195597
-3.5199 -18.0368 -5,95445| 18,0368
2.18186 4.86519 B,1235| 61235
-1,66867 15,0779 0,820651| -15,4055

Zdroj: [vlastni vypocty a zpracovani |

Obr. 5 ukazuje Pearson produkt momentové korelace mési¢nich navratnosti mezi kazdou
dvojici trznich indexti. Pearsontiv korela¢ni koeficient nabyva intervalu hodnot mezi -1 a +1
a méfi silu asociace mezi indexy. P- hodnota (p-value) na Obr. 5 je P-hodnotou Person
produkt momentové korelace, kterd testuje statistickou vyznamnost vypocitané korelace.
P-hodnota mens$i nez 0,05 indikuje statisticky vyznamnou nenulovou korelaci na hladiné
vyznamnosti 95%.

Obr. 5 sumarizuje, ve kterych letech, 1ze oznacit trzni interakce za statisticky vyznamné
na hladin€ vyznamnosti 95% a zda se jednalo o korelace pozitivni/negativni. Korelace
nad 0,5 nebo -0,5 jsou zvyraznény v Obr. 5 tuéné a reprezentuji vyznamné
pozitivni/negativni korelace. Statisticky vyznamné jsou pouze ty interakce s cCervené
vyznacenymi p-value. Ostatni korelace jsou nenulové ale statisticky nevyznamné. Ze vSech
piipadi maji v jednotlivych letech sledovaného obdobi P-hodnotu mensi nez 0,05 indikujici
statisticky vyznamnou nenulovou korelaci na hladiné vyznamnosti 95% pouze nésledujici
dvojice proménnych: 1) 1999: CRB a Dollar Index; statisticky vyznamna negativni korelace
2) 2006: CRB a Dollar Index; statisticky vyznamna negativni korelace 3) 2006: SPX a USB;
statisticky vyznamna pozitivni korelace 4) 2007: CRB a Dollar Index; statisticky vyznamna
negativni korelace 5) 2008: SPX a Dollar Index; statisticky vyznamna pozitivni korelace
6) 2009: CRB a Dollar Index; statisticky vyznamna pozitivni korelace 7) 2010: CRB
a Dollar Index; statisticky vyznamna negativni korelace 8) 2011: CRB a Dollar Index;
statisticky vyznamna negativni korelace 9) 2012: CRB a Dollar Index; statisticky vyznamna
negativni korelace 10) 2012: SPX a USB; statisticky vyznamna negativni korelace
11) 2012: SPX a Dollar Index; statisticky vyznamna negativni korelace 20) 1999-2013:
USB a CRB; statisticky vyznamna negativni korelace 21) 1999-2013: Dollar Index a CRB;
statisticky vyznamna negativni korelace.
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Obr. 5: Korelace mésicnich navratnosti vazeb 2.2
Rok USB-CRB pwalue DI-CRB pwalue SPX-USB pwalue SPX-DI pvalue

1999 -0.1342 (0.6940) -0,7114 (0.0141) -0.1557 (0.6475) 0.0741 (0,8286)
2000 00362 (0,9109) -0,2181 (0,4959) 0,3005 (0.3426) -0,3022 (0,3398)
2001 -0.4292 (0,1639) -0,3762 (0,2281) -0,0567 (0.8609) 0.0143 (0,9648)
2002 -0.2775 (0,3825) 0,0538 (0,8620) 0,0062 (0,9847) 0.1534 (0,6340)
2003 -0,0629 (0,8459) 0,0747 (0,1876) 0,1359 (0.6737) -0,3027 (0,3388)
2004 00615 (0,8494) 0,0274 (0,9326) -0,1576 (0.6248) -0.4657 (0,1270)
2005 -0,1132 (0,7261) -0.4172 (0,1772) 04062 (0,1901) 0,3238 (0,3046)
2006 -0.4100 (0,1856) -0,7283 (0.0072) 0,6601 (0.0195) 0,3946 (0,2043)
2007 01500 (0.6417) -0,6936 (0.0124) 0,0460 (0,8871) -0,0625 (0,8476)
2008 -0,3220 (0,3073)-0,1106 (0.7323) -0,1060 (0.7429) 0,5814 (0.0474)
2009 01469 (0.6488) 0,6883 (0.0133) 0,0758 (0.8150) 0,0037 (0,9910)
2010  0,5836 (0.0463) -0,0945 (0,7701) 0,1837 (0.5678) -0.4847 (0,1103)

2011 0,5333 (0,0742) -0.9141 (0.0000) -0,3098 (0.3271) 0.4585 (0.1338)
2012 -0,3120 (0.3236) -0,6803 (0,0149) -0,7246 (0.0077) -0,7816 (0.0027)
2013 -0,2229 (0.4861) -0,3021 (0,3400) 0,2054 (0,5220) -0,2900 (0,3605)

1999-2013  -0.1762 (0,0183) -0,1789 (0,0166) -0,0001 (0.9985) 0,0473 (0.5235)
Hypotéza H1 negativni kor.  H2 negatwni kor. H3 pozitivni kor. H4 pozitivni kor.

Zdroj: [viastni vypocty |

Nejvice Cetnou statisticky vyznamnou vazbou ve sledovaném obdobi se jevi vazba
DI-CRB. Ve sledovaném obdobi byla na hladiné vyznamnosti 95% potvrzena platnost
nasledujicich hypotéz, a to v uvedenych letech:

H1: USB-CRB: 2010, 1999-2013

H2: DI-CRB: 1999, 2006, 2007, 2009, 2011,2012, 1999-2013

H3: SPX-USB: 2006

H4: SPX-DI: 2008

Naopak v nasledujicich letech byla vyvracena na hladiné vyznamnosti 95% platnost
nasledujicich hypotéz:

H3: SPX-USB: 2012

H4: SPX-DI: 2012

Obr. 6 prezentuje findlni vysledky vyzkumu pro jednotlivé faze, jez jsou diskutovany
v bod¢ 4. Statisticky vyznamné korelace s intervalem spolehlivosti 95% (p-Hodnota mensi
nez 0,05) jsou zvyraznény Cervene.

4 Diskuze

Ekonomicka teorie a piiklady z redlné praxe nam ftikaji, Ze komodity a dluhopisy jsou
velmi Casto negativné korelovany, jakkoli se stupenl korelace odviji od faze hospodatrského
cyklu. Tato studie toto tvrzeni potvrzuje. Ve Fazi4 byla identifikovana statisticky vyznamna
negativni korelace mésicnich navratnosti mezi piedstavitelem trhu dluhopist (,,USB*)
a komoditnim indexem (,,CRB*). Vysledky indikuji (viz Obr. 6), Ze béhem let 1999 az 2013
se trh komodit a dluhopisi vyvijel inverzné, tzn. v dobé, kdy trh komodit ziskaval
na atraktivité, trh dluhopisti naopak na atraktivnosti ztracel a obracené. Ve vSech ostatnich
sledovanych fazich 1,2,3 byla identifikovana shodné zdpornd korelace, avSak statisticky
nevyznamna. Hypotézu H1 (USB-CRB) lIze tudiz s ur€itymi limity oznacit za platnou
ve shodé¢ s [7,9] a doporucuje se dalsi vyzkum faktort.
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Muze byt denominace komodit v dolarech diivodem pro inverzni vztah interakce ¢. 2?
Teorie [13,10] oznaduje zaporné¢ korelovanou interakci komoditniho a ménového trhu
za nejzndméjsi inter-trzni princip. Testovani hypotézy H2 o negativni korelaci mezi trhy
ménovymi a komoditnimi (DI-CRB) piinasi obdobny vysledek jako testovani hypotézy H1.
Na zkoumaném vzorku byla statisticky vyznamna zépornd korelace zjisténa ve Fazi4
(viz Obr. 6), a v této fazi byla platnost hypotézy H2 potvrzena. Vyzkum tedy prokazuje, Ze
béhem let 1999 az 2013 klesajici dolar ¢inil komodity denominované v dolarech draz$imi
statisticky vyznamné, €ili jejich cena rostla a obracené. V ostatnich fazich 1,2,3 byla shodné
detekovéna statisticky nevyznamna zapornad korelace. Hlubsi analyzu v letech prezentuje
Obr. 5.

Vztah mezi akciemi a dluhopisy je pifi bliz§im studiu aktivity pfimo z trhid
komplikovanéj§im principem. Béhem ekonomického zpomaleni nebo recese se cendm
dluhopist obvykle dafi 1épe nezli akciim s vizualné zjevnou negativni vazbou, jakkoliv
snizeni zékladnich urokovych sazeb ptlisobicich na pokles vynost dluhopisii majici efekt
na rust cen dluhopisti coby pfedstavitele bezpeéného pfistavu je dilezitym faktorem.
V tomto obdobi mohou dluhopisy rlst, zatimco akcie klesaji, naopak ve fazich
ekonomického oziveni obvykle detekujeme pozitivni vazbu.[14] Platnost hypotézy H3
o pozitivni korelaci mezi trhy akciovymi a dluhopisovymi (SPX-USB) nebyla v Zadné z fazi
potvrzena na statisticky vyznamné hladin€ (viz Obr. 6). Ve fazich 2,3,4 byla zjiSténa shodné
statisticky nevyznamnd zdpornd vazba mezi dvojicemi indexli, zatimco ve Fézil byla
detekovana statisticky nevyznamna pozitivni vazba. V ramci tohoto vyzkumu jsme
detekovali shodné jak pozitivni, tak negativni vazbu (SPX-USB) mezi témito trhy v riznych
fazich. Posledni testovana hypotéza H4 o ptedpokladané pozitivni korelaci mezi trhy akeii
a mén (SPX-DOLLAR INDEX) byla ovéfena a oznacena za platnou ve Fazi2, kdy byla
detekovana statisticky vyznamnd pozitivni korelace na hladiné vyznamnosti 95%
(viz Obr. 6). Vramci vyzkumu bylo zjisténo, ze béhem let 2004 az 2008 smér vyvoje
amerického dolaru reflektoval statisticky vyznamné smér vyvoje akcii. V ostatnich fazich
byla detekovana nenulova avsak statisticky nevyznamna korelace této interakce.

Obr. 6: Pearsonoviy koeficient korelace mésic¢nich navratnosti 30-Year US Treasury Bond
(USB), R/J CRB (CRB), S& P 500 (SPX) a Dollar Index ve sledovanych fazich: 1) Faze 1:
1999-2003, 2) Faze 2: 2004-2008, 3) Faze 3: 2009-2013, 4) Faze 4: 1999-2013

Fazel Faze? Fazed Faze 4
USB-CRB -0.1275 -0,1892 -0.2405 -0.1762
(0,3359) (0,1477) (0,0641) (0,01583)
DOLLAR INDEX-CRB -0,2235 -0,1499 -0,2278 -0,1789
(0,0889) (0,253) (0,0800) (0,0166)
SPX-USB 0,0666 -0,0141 -0.0764 -0,0001
(0,6161) (0,9146) (0,5617) (0,9985)
SPX-DOLLAR INDEX -0.1329 04082 -0,1839 0.0473
(0,3156) (0,0012) (0,1596) (0,5295)
Korelace
P-Hodnota

Zdroj: [vlastni vypocty |

Zavér

Prace byla vénovéna verifikaci platnosti definovanych hypotéz o korelativnosti
mésicnich navratnosti dvojic trznich index® reprezentujici trhy podkladovych aktiv — trh
akcii, dluhopisii, komodit, a trh mén za pfedem definované obdobi. Vyzkum zveiejnuje
nové a aktualizované poznatky v oblasti inter-trzniho pfistupu ke kapitdlovym trhim
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a rozSifuje teoretické a praktické poznani o této oblasti. Za pouZziti nastroji korelacni
analyzy byla na hladiné¢ vyznamnosti 95% detekovana pozitivni statisticky vyznamna
korelace indexii S&P 500 a US Dollar Index ve Fazi2, negativni statisticky vyznamna
korelace indext1 30-Year US Treasury Bond Price a R/JCRB ve Fazi4 a negativni statisticky
vyznamnd korelace indextt R/J CRB a US Dollar Index ve Fazi4. V ostatnich piipadech
byly detekovéany statisticky nevyznamné nenulové korelace. S rostouci globalizaci
a liberalizaci, kdy mira inter-trzniho pisobeni nariistd, mohou vysledky vyzkumu poslouzit
podnikoveé praxi jako uziteCny ndstroj poskytujici zna¢nou investicni vyhodu spocivajici
ve variabilit¢ uziti inter-trzniho pfistupu aplikovatelného napti¢ odvétvimi a kontinenty
s vyuzitelnosti na narodnich a nadnarodnich urovnich. Dalsi vyzkum se doporucuje vést
k hlubsimu studiu neobvyklého chovéani vzhledem k obvyklym korelacim, jez pfinese nové
poznatky v oblasti sektorové rotace a taktické alokace aktiv
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