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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva analyzou a komparaci finan¢nich indexi sentimentu a posuzovanim
jejich vyznamu pro investi¢ni vefejnost finan¢niho trhu. Vybrané indexy sentimentu jsou
vzajemn¢ porovnavany a nasledné¢ zhodnoceny na zékladé vystupt statistické metody, kterou
je analyza zavislosti ndhodnych veli¢in. Analyza je provadéna u tfech indexii sentimentu ve
ttech Casovych pasmech. V ramci analyzy zavislosti jsou zjiStovany korelacni vztahy
finan¢nich indext sentimentu s vybranymi burzovné trznimi indexy. Prace se za pomoci
korelacnich vztahti vyjadifenymi korelacnimi koeficienty snazi odhalit, zdali jsou finan¢ni

indexy sentimentu vhodnymi ndstroji pro rozhodovani a predikei.
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ANNOTATION

This diploma thesis deals with the analysis of financial sentiment indices and the assessment of
their significance for the financial market investment public. The selected sentiment indices are
compared with each other and subsequently evaluated based on the results of the statistical
method, which is the analysis of the dependence of random variables. The analysis is carried
out for three sentiment indices in three time zones. As part of the dependency analysis,
correlations between financial sentiment indices and selected stock market indices are
determined. With the help of correlation relations expressed by correlation coefficients, the
thesis tries to deduce whether financial sentiment indices are a suitable tool for decision-making

and prediction.
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UvVoD

Vlivem globalizace, zdokonalujicich se informacnich technologii a existence mezinarodniho
obchodu dochazi k neustdlému rozsifovani investiénich piilezitosti. Uspéch &i nelispéch
investora zalezi na mnoha pozitivnich a negativnich faktorech, které v pribéhu casu ovliviiuji
jak samotny vyvoj investi¢niho instrumentu, tak jednéni investora. V soucasné dob¢ je mozné
se Castéji setkat s nazory, publikacemi a sméry, které se zabyvaji financemi v souvislosti
s psychologii investiéniho rozhodovéani. Tyto sméry pfipousti, ze investorovo jedndni je
ovlivnitelné nejen jeho znalostmi finan¢niho trhu, ale i jeho psychikou, pocity, tuzbami ¢i

emocemi. Kazdy investor tak nese vlastni zodpovédnost za sva uskuteénéna rozhodnuti.

Cilem prace je analyza a komparace zvolenych indexti sentimentu véetné posouzeni jejich vlivu
na rozhodovani investori a management podnikli. V praci jsou formulovana doporuceni pro
investory a management podnikli, ktery ze zkoumanych finan¢nich indext sentimentu je

vhodny pro rozhodovani a predikce na zdkladé dosazenych vysledk.

Teoreticka ¢ast se zabyva teoretickymi vychodisky tykajicimi se finan¢niho trhu a zvolenych
indexl. Zprvu jsou zminény pocatky zrodu finanéniho trhu, na které navazuji zdkladni pojmy
a prvky tykajici se subjektli, funkci, ¢lenéni, regulaci a dohledem finan¢niho trhu. Déle je
zminéna problematika zabyvajici se alokaci finan¢nich zdrojl, investi¢nimi instrumenty, typy
investorl a investi¢ni analyzou. Konec teoretické ¢asti je vénovan charakteristice zvolenych
burzovné trZznich indexil a finan¢nim indextim sentimentu, jejichz hodnoty jsou zpracovavany

praktickou ¢asti.

Prakticka cast diplomové prace se vénuje analyze a komparaci zvolenych indexid sentimentu
a jejich vlivu na investorské rozhodovani véetné formulace doporuceni pro investory. Indexy
jsou vybrany podle kritéria, které se zamétuje na udaje voln¢ dostupné Siroké vetejnosti bez
nutnosti registrace ¢i hrazeni jakychkoliv poplatkid. Na tplném pocatku prace je popsana
metodika, podle které je postupovano. Analyza finan¢nich indexii sentimentu je provadéna
statistickou metodou, kterd zndzornuje vztah mezi zkoumanymi proménnymi. Pfed samotnym
vypoctem korelacnich vztahl je proveden test normality a test vyznamnosti. Vystupy jsou

posléze popsany, porovnany a shrnuty.

V zavéru je vyhodnocovano, jaké indexy sentimentu lze doporucit investoriim jako vhodny
nastroj pro podporu investicniho rozhodovani a predikce. Pro u¢inéni téchto formulaci jsou

stanoveny podminky tykajici se velikosti korela¢nich koeficientli a mnozstvi jejich vyskyta.
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1. ZAKLADNI TEORETICKE POJMY

Finance a jejich obdoby jsou mezi nami jiz n€kolik stoleti. Kohout (2018) uvadi, ze veskeré
déni kolem financi se v historii uz udalo, a to hned nékolikrat. Stejny autor dale tvrdi, Ze jen
nemalo udalosti tykajicich se financi je skutecn¢ novych, avSak ptredvidat budoucnost je

nemozné.

1.1. Vznik financ¢nich trhu

Podoba dnes$niho finan¢niho trhu se vyvijela nékolik staleti. Vyvoj trhu byl zavisly na pottebéach
ekonomickych a politickych, ale neprobihal ve vSech zemich svéta stejné. Finanéni trh byl
definovan nejvyspélejsi ekonomikou, od které se ostatni zemé ucily a ptebiraly zkuSenosti.
Prvni zpravy jsou dochovény jiz z 12. stoleti z italského Uzemi a informuji o existenci
zbozovych a penéznich burz. Mezi nejvice sklofilovana mésta, ktera jsou spojovéana se vznikem
finan¢niho trhu, patfi Lucca, Benatky, Florencie a Janov. Pfi uzavirani obchodl se zbozim
dochazelo soucasné i k poskytovani ptjcek, ty byly splaceny v hotovosti na zakladé obdrzené

sménky (Pavlat a kol., 2005).

V dalsi fazi vyvoje financniho trhu vznikla potfeba sménovat kratkodobé cenné papiry
(Musilek, 2011). Tyto kratkodobé cenné papiry byly pfedstavovany sménkami a pozd&ji
1 dluznymi Gpisy (Veseld, 2019). Tyto prvni investi¢ni obchody vyustily k zaloZeni prvni banky
vroce 1407 v italském mésté Janov (Musilek, 2011). Z pocatku byly obchody realizovany
nepravidelné na mistech, ktera byla zaloZena za ucelem obchodovani. Pozdé&ji si obchodnici
mezi sebou vytvoftili pravidla a zacali omezovat pocet obchodujicich zakladanim burzovnich

spolkll (Veseld, 2019).

Prvni burza vznikla po objeveni Ameriky a Vychodni Indie (Vesela, 2019). Belgické mésto
Bruggy se na pocatku 15. stoleti stalo centrem obchodt celé zdpadni Evropy. Do mésta Bruggy
pfijizdéli obchodnici prevazné z italského Janova a Benatek, ktefi se schazeli pfed domovem
bankéfe Van Der Buerse (Pavlat a kol., 2005). Pozd¢€ji mezi 15. a 16. stoletim doslo k presunu
burzovnich obchodi z Bruggy do Antverp. Vroce 1531 byla v Antverpach postavena
a zaloZena burza, ktera je spojovana s prvnimi organizovanymi obchody cennych papirti na
sekunddrnim trhu (Musilek, 2011). V 16. a 17. stoleti vznikaji dal$i burzy v evropskych
méstech (Vesela, 2019). V tomto obdobi jsou nejcastéjSimi obchodovanymi investi¢nimi
instrumenty v Antverpach statni dluhopisy (Musilek, 2011). Obecné se vSak obchodovalo se

zbozim, sménkami a obligacemi (Pavlat a kol., 2005).
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V 17. stoleti byly zalozeny prvni akciové spolecnosti a zacalo se obchodovat s majetkovymi
cennymi papiry, konkrétn¢ s akciemi. Prvni obchody s akciemi byly provedeny na
amsterdamské burze, ktera byla zalozena v roce 1608, jelikoz praveé tam vznikaly Gpln€ prvni
akciové spolecnosti (Musilek, 2011). Nejzndméjsi burza svéta, kterou je burza newyorska
(NYSE), vznikla v roce 1792. Velice zasadni bylo objeveni telegrafu v 19. stoleti, ktery zajistil
rychlejsi presun informaci a vyvolal dal$i vyvoj trhu v podobé mezindrodniho finanéniho trhu
(Vesela, 2019). Soucasné se v tomto stoleti Anglie stala svétovym centrem obchodu (Pavlat

a kol., 2005).

Korporace casteji v 19. a 20. stoleti emitovaly rizné cenné papiry a tak pfispivaly k rozvoji
finan¢niho trhu (Musilek, 2011). Burzovnictvi ke konci 20. stoleti proslo reorganizaci a fadou
reforem. Pocatky nového milénia jsou spojeny s vyvojovymi trendy, jako je naptiklad
elektronizace, restrukturalizace, sekuritizace, nové investi¢ni pfilezitosti, institucionalizace a
jiné (Vesela, 2019). Dalsi dilezitou udalosti v souvislosti s novym miléniem, ktera ovlivnila trh
cennych papird, bylo zalozeni Evropské ménové unie, Evropské centralni banky a zavedeni
spole¢né mény (Musilek, 2011). Nelze opomenout, Ze finanéni trhy byly od samého pocatku

doprovazeny krizemi i negativnimi historickymi udéalostmi.

1.2. Financni trh
Existence penéz a jejich pouzivani ekonomickymi subjekty, kterymi jsou domdacnosti, firmy
a stat, zapfiGinila vzniku finanéniho trhu (Cernohorsky, 2020). Finanéni trh je jednim ze
stavebnich kamenii celého finan¢niho systému, ktery zpracovava veskeré financni transakce
prostfednictvim finanénich instituci, finan¢nich dokumenti a prave finan¢niho trhu (Poloucek
a kol.,, 2009). Finan¢ni systém spolecné strhem finanénim zajistuji fungovani celého
ekonomického systému (Rejnus, 2012). Finanéni trh je tedy nedilnou soucasti trzni, resp.
smiSené ekonomiky, kterd se dale sklada z trhu vyrobki a sluzeb a trhu vyrobnich faktorii
(Vesela, 2019). Uvedené trhy se v trzni ekonomice vzajemné ovlivituji, doplnuji, ale hlavné
jsou navzajem propojeny podle Veselé (2019), ktera popisuje fungovani celé trzni ekonomiky,

a to vyjadfuje obréazek 1:

e Domaicnosti nabizeji praci na trhu vyrobnich faktorti, za kterou dostanou finan¢ni
odménu od firem, poptipad¢ statu.

e Tyto financni prostfedky domécnosti mohou investovat na finan¢nim trhu s cilem
dosazeni zisku nebo si zminéné prostfedky mohou sménit na trhu vyrobki a sluzeb.

e Firmy na trhu prace ziskavaji pracovni silu, které musi vyplatit odménu.
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e Firmy za své vyrobky a sluzby inkasuji financni prostiedky v podobé¢ trzeb.
e Firmy mohou volné finan¢ni prostiedky z realizovanych prodeji umistit na finan¢ni trh

s cilem ziskani vynosu, ale mohou zde i poptavat finan¢ni prostredky.

TRH VYROBKU
A SLUZEB
Tok plateb Tok plateb
za prodané wyrobky a za nakoupens vyrobky
sluzbiy a slu2by
Tak wrobld Tok vyrobkis
a sluzeb a slufab
Tok uspor
Tok vypljéenych (volnych finandnich
finanénich prostredki prastradku)
FIRMY, VLADY FINANCNI TRH | DOMACNOSTI
Tok plateb (cena) Tok pfijmu
za vypljéens ze zapljéenych
finanéni prostiedhky jimvestovamych) valngch
finandnich prostfadki)
Tok plateb Tok pfimi {plateb)
Poptavka za vyrobni faktory za poskytnute
po wyrobnich faklarech {oréice pldy) vyrobni faktory
{prace pOdy) MNabidka

wyrobnich fakiord
{prace pldy)

TRHY VYROBNICH
FP.KTORU
(PRACE, PUDY)

Obrazek 1 - Trzni ekonomika

Zdroj: (Vesela, 2019, s. 24)

Poloucek a kol., (2009) uvadi, Ze na finan¢nim trhu jsou obchodovéany finan¢ni dokumenty,
jejichz pfevazna vétsina je v trzni ekonomice obchodovatelnd. Rozvoj a vyvoj trhu je uzce spjat
s vyvojem finanénich instrumentfi, se kterymi se na ném obchoduje (Cernohorsky, 2020).
Hlavnim tkolem finan¢niho trhu je propojeni ekonomickych subjekti, tim se rozumi pfemisténi
volnych penéznich prostiedkli od prebytkovych subjekt k deficitnim (Rejnus, 2014). Tento
transfer je realizovan za pomoci instituci a financnich instrumentli na zakladé nabidky
a poptavky. Zaroven se subjekty mohou nachéazet na obou stranach trhu soucasné, napiiklad
kdyz domécnosti budou ukladat své uspory a v ten samy okamzik ¢erpat uvér (Cernohorsky,
2020). Trh ale predev§im propojovanim ekonomickych subjektli zajist'uje efektivni alokaci
volnych finan¢nich prostfedkli od subjektli, které pro né nemaji v dany okamzik efektivni
vyuziti, k subjektlim, které nabidnou zhodnoceni prostfedkti (Cernohorsky, 2020, Vesela,

2019). Finan¢ni trh je tedy misto, kam plynou financni prosttedky od raznych subjektt a trhi

14



a soucasné po prerozdéleni prostfedkll plynou k dal$im subjektim ¢i trhim (Veseld, 2019).

I tento trh je v poslednich n¢kolika letech ovliviiovan globalizaci (Poloucek a kol., 2009).

Vesela (2019, s. 25) definuje financni trhy jako ,,souhrn investicnich instrumentu a produktii,
instituci, postupii a vztahi, pri nichz dochazi k prelévani volnych financnich zdrojit mezi

prebytkovymi a deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim zaklade. *

Poloucek a kol., (2009, s. 2) uvadi, ze ,, financnimi trhy rozumime mista, kde dochazi k nakupu

a prodeji financnich dokumentu. *

Podle Purple-trading (2023) je financ¢ni trh ,, platforma ¢i sit’ platforem, které umoznuji nakup

I3

i prodej financnich aktiv. *

V Ceské republice je financni trh spravovan fadou zakonil, které jsou pfipravovany
ministerstvem financi a spravedlnosti. Dale je jeho cinnost upravovdna vyhlaskami

a opatfenimi, které vydava CNB. V poslednich letech vydava zavazna pravidla i Evropska unie.

1.3. Subjekty finan¢niho trhu

V kazdé ekonomice se nachazeji ekonomické subjekty, které vstupuji na financni trh

s odliSnymi zamé&ry (Rejnus, 2012, Veseld, 2019). RozliSujeme tfi subjekty, kterymi jsou:

e prebytkové jednotky,
e deficitni jednotky,

e Dbankovni a nebankovni zprostiedkovatelg.

Prebytkové ekonomické subjekty disponuji nevyuzitymi financnimi prostiedky, které jsou
ochotny zaptj¢it jinému subjektu s cilem dané prostfedky zhodnotit, tedy investovat (Mishkin,
2019). Tyto jednotky by mély pted realizaci kone¢ného rozhodnuti, kam volné prosttedky ulozi,
posuzovat investi¢ni pfileZitosti podle tii zakladnich kritérii, kterymi jsou vynos, likvidita
a riziko (Zrust, 2019). Piebytkové jednotky, které se pro zjednoduseni mohou oznacovat jako
investofi nebo véfitelé, se opakované vzdavaji svych volnych finan¢ni prosttedkii na rtizné
dlouhy ¢asovy horizont a o¢ekavaji odménu za omezeni své soucasné spotieby, kterou je vynos.
Investoti ocekavaji, ze budouci hodnota jejich volnych prostiedkd bude vyssi nez soucasna
hodnota financi. AvSak finan¢ni trh nezarucuje, ze budouci hodnota bude vzdy vyssi nez
soucasna hodnota uvolnénych penéznich prostfedkl a investor tak nemusi realizovat zisk, ale

ztratu (Vesela, 2019).
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DalSim subjektem je deficitni jednotka, ktera naopak poptava penézni prosttedky, jelikoz jich
ma nedostatek (Rejnus, 2014). Deficitni subjekty se snazi o ziskdni volnych finan¢nich
prostiedkli pro realizaci svych zdméra (Vesela, 2019). Pozadavky pii obstaravani penéznich
Tento subjekt se v SirSim pojeti mize oznacovat jako dluznik, ktery nedostatek prostredki fesi
tzv. Cerpanim uvéru, poptipad¢ emitent, pokud dany subjekt ziskdva finance vydavanim

prislusnych cennych papirt (Vesela, 2019).

Tteti skupinou subjekti finan¢niho trhu jsou bankovni a nebankovni zprostfedkovatelé, které
1ze oznacdit i pojmem financni instituce nebo poskytovatelé financnich sluzeb. Jejich hlavnim
ukolem je pfemisténi financnich prostiedkli od piebytkové jednotky k jednotce deficitni za
minimalni transakéni naklady. Zapojenim tohoto posledniho ¢ldnku by mélo dochéazet ke
snizeni rizik hlavné pro piebytkové jednotky. Bankovnimi zprostiedkovateli jsou banky,
spofitelny, zalozny a jiné. Nebankovni instituce reprezentuji napiiklad pojistovny, obchodnici
cennych papirti, burzy, investi¢ni spolecnosti a fondy, podilové fondy nebo penzijni fondy

(Vesela, 2019).

1.4. Funkce finanéniho trhu

Financni trh vykonava nékolik funkci, které souvisi s realizaci financ¢nich Cinnosti. Jedna se

o funkci podle Veselé (2019):

e Shromazd’ovaci — jde o funkci, kterd shromazduje volné finan¢ni prostiedky na
finan¢nim trhu, které jsou nasledné alokovany mezi deficitni jednotky.

e Alokac¢ni— finan¢ni trh zajiSt'uje presun nevyuzitych prostredkii od jednotky ptebytkove
k jednotce deficitni, ktera ma pro dané prostfedky uplatnéni.

e Cenotvornou — na finan¢nim trhu dochdzi ke stfetu nabidky a poptavky po finan¢nich
instrumentech a vysledkem je cena urcitého nastroje.

e Depozitni — kterd umoziiuje ekonomickym subjektim ukladat své doCasné volné
penézni prostfedky u finan¢nich instituci, jedna se tedy o pfeménu uspor v investice.

e Kreditni — tato funkce umoziiuje subjektlim ziskavat pottebné finan¢ni zdroje.

e Uchovatel hodnoty — uloZenim volnych penéznich prostredkti do nékterého investi¢niho
nastroje finan¢niho trhu lze tlumit dopady inflace.

e Likvidni — jedna se o funkci, které umoznuje pfeménovat finanéni instrumenty na
hotovost.

e Platebni — funkce umoziuje provadét riizné druhy plateb.
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e QOchrany proti riziku a diverzifikace rizika — finan¢ni trh umoziuje investortim rozptylit
investicni rizika, pokud své prostfedky rozmisti do riznych finan¢nich néstroji a tim si

vytvoftit své portfolio.

1.5. Clenéni finanéniho trhu
Finanéni trh je tvofen fadou dil¢ich trhi (Poloucek a kol., 2009). Trhy 1ze klasifikovat z riiznych
hledisek, nejcastéji se vSak pouziva ¢lenéni podle druhu investi¢nich instrumentt, které jsou na
finan¢nim trhu obchodovany. Toto hledisko rozklada finan¢ni trh na trh penézni, kapitalovy,

ménovy a trh drahych kovi, viz obrazek 2 (Rejnus, 2014).

TRH CENNYCH PAPIRU

FINANCNI
TRH
f J | |
TrH
5 DM PENEEN] KAPITALOVY "HIIRl!i!l:H
MENAMI LLL TrH KOV
///1({\ ............ f\
i |
Trh ! Trh Trh ' Trh
krdtkodobych | 1 | kritkodobych dlouhodobych | o | disuhodobych
Uveri 1 | cenngch papird | | cennych papicd | v
1 .
! !

Obrazek 2 - Klasifikace finan¢niho trhu dle investi¢niho instrumentu

Zdroj: (Rejnus, 2014, s. 61)

Penézni trh je charakteristicky svou kratkodobosti (Rejnus, 2014). Na tomto trhu se obchoduje
s kratkodobymi investi¢nimi instrumenty, jejichz doba splatnosti nebo délka drZeni nepfesdhne
obdobi jednoho roku a je pro né typicky nizky vynos, nizké riziko a vysoka likvidita. Trh
obchoduje s kratkodobymi cennymi papiry, které¢ jsou reprezentovany napiiklad statnimi
pokladni¢nimi poukdzkami nebo sménkami. Déle poskytuje kratkodobé uvéry, které mohou byt

poskytovany bankovnimi i nebankovnimi institucemi (Vesela, 2019).

Na kapitalovém trhu jsou obchodovany takové investicni dokumenty, které se vyznacuji svou
dlouhodobosti, nebot’ jejich doba splatnosti je delsi nez jeden rok (Veseld, 2019). Trh je mozné
dale rozdélit na trh dlouhodobych Uvéri a cennych papirt. Velikost rizika a vynost
obchodovatelnych instrumentt na trhu byva zpravidla vyssi oproti pené¢znimu trhu z diivodu,

ze riziko a vynosnost roste s dobou zivotnosti (Rejnus, 2014). Na trhu dlouhodobych cennych
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papirti je mozné narazit na akcie, dlouhodobé dluhopisy vydavané podniky, statem nebo obci,
finan¢ni derivaty, hypotecni zéstavni listy a dalsi (Vesela, 2019). Dlouhodobé uvéry jsou
nejcastéji poskytovany bankovnimi institucemi a vzhledem k jejich dlouhodobé povaze jsou
zpravidla zajiStovany realnym nebo nemovitym majetkem. Dlouhodoby trh cennych papirt

spole¢n¢ s trhem kratkodobym tvofti trh cennych papir (Rejnus, 2014).

M¢énovy trh zahrnuje trh devizovy, na kterém se obchoduje s bezhotovostni formou penéznich
prostiedkli v mén¢ cizi. Sménovanim deviz dochazi k tvorb¢ kurzu ménového paru, pii kterém
dochazi ke stfetnuti nabidky a poptavky po bezhotovostni méné (Rejnus, 2014). Jde o trh
mimoburzovni a decentralizovany', na kterém se obchoduje 24 hodin denné&. Soucasti
ménového trhu je dale trh valutovy, kde dochazi k hotovostnim obchodiim cizich mén (Vesela,
2019). Tento trh nema cenotvorny charakter, protoze kurzy jednotlivych ménovych pari jsou

odvozovany z kurza devizovych (Rejnus, 2014).

Na trhu drahych kovil se nejcastéji obchoduje se zlatem, stiibrem, platinou nebo paladiem.
Tento trh je podle Veselé (2019) soucasti trhu realnych aktiv, ktery mimo zminovanych drahych

kovi zahrnuje investice do nemovitosti a uméleckych d¢l.

Dal$i mozné kritérium ¢lenéni finanéniho trhu spociva v tom, zdali prodej cenného papiru na
trhu cennych papiri je uskutecnén poprvé, ¢i se jednd o opakovany prodej financniho
instrumentu na zminéném trhu (Vesela, 2019). Podle tohoto hlediska se rozliSuje trh primarni
a sekundarni (Poloucek a kol., 2009). Na primarnim trhu jsou emitovany nové cenné papiry
a potkavaji se zde deficitni a ptebytkové jednotky (Jilek, 2009). Deficitnimi jednotkami jsou
emitenti cennych papiri, ktefi na trhu chtéji ziskat financni prostiedky a piebytkové jednoty
jsou predstavovany investory, ktefi disponuji piebytkem penéz (Jilek, 2009, Vesela, 2019).
Emitenti jsou na stran€¢ nabidky a investofi na strané poptavky poptavajici nové financni
instrumenty (Jilek, 2009). Primarni trh nabyva dvou podob, a to vefejného a nevetejného trhu.
Na primarnim vefejném trhu jsou emitované cenné papiry nabizeny Sirokému investorskému
publiku. Naopak primarni nevetejny trh nabizi nové vydané cenné papiry pfedem uréenym
investorim (Veseld, 2019). Naopak na sekundarnim trhu jsou uskute¢iiovany nakupy a prodeje
diive vydanych cennych papir mezi investory, a tak dochdzi pouze ke zméné vlastnika
finan¢niho instrumentu (Jilek, 2009). Sekundarni trh je dale moZzné délit na organizovany
aneorganizovany trh (Vesela, 2019). Nakupy a prodeje na organizovaném trhu jsou

realizovany prostfednictvim licencovaného subjektu formou burzovnich a mimoburzovnich

! Pojem decentralizovany znamen4, Ze obchody na devizovém trhu se neuskute¢tiuji na jednom konkrétnim mistg.
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trhd. Na neorganizovaném trhu obchoduji investoii mezi sebou bez organizovaného subjektu.
Takovy trh se bézné oznacuje jako OTC trh (Veseld, 2019). Toto ¢lenéni na primarni a
sekundarni trh 1ze uzaviit skute¢nosti, Ze pro kazdy sekundarni trh existuje primarni trh, ale pro

trh primarni nemusi existovat trh sekundarni (Jilek 2009).

Finan¢ni trh 1ze dale rozliSovat na trh promptni a terminovany, trh ndrodni a mezinarodni, trh

dluhopist a akcii nebo na trh komodit a finan¢nich derivati (Poloucek a kol., 2009).

1.6. Alokace finan¢nich zdroju
Subjekty nedisponujici dostatecnym kapitadlem se obraceji na finan¢ni trh, kde potfebny kapital
mohou ziskat od subjekti, které disponuji volnym kapitalem (Zrist, 2019). Finan¢ni systém
umoznuje transfer volnych penézni prostiedki prebytkové jednotky k jednotce deficitni co
nejefektivnéj$im zplsobem prostfednictvim finan¢niho trhu a finanénich instituci (Poloucek

a kol., 2009). Podle zpiisobti pierozdéleni prostiedkl rozliSujeme:

e piimé alokace,
e polopfimé alokace,

e nepiimé alokace (Zrist, 2019).

Ptimé alokace finan¢nich prostiedkd je oznacovana jako M-systém (Veseld, 2019). Jedna se
o zpusob pferozdéleni finan¢nich prostredki pfimo mezi piebytkovou a deficitni jednotkou bez
pouziti tfeti strany (Zrist, 2019). Deficitni jednotka vydéa cenny papir, ktery miiZze mit podobu
akcie nebo rtiznych druhti dluhopisti a prebytkova jednotka tento cenny papir od emitenta koupi
(Vesela, 2019). Jedna se o nejjednodussi metodu, avsak s fadou problému (Rejnus, 2014).
Obtize ptimého financovani souvisi napiiklad s vyhledavanim, kontaktovanim a sladénim

pozadavkl subjekti (Veseld, 2019).

Polopiimé alokace je kombinaci pfimého a nepfimého zplsobu financovani, kdy nedochazi
k pfimému kontaktu mezi pfebytkovou a deficitni jednotkou (Veseld, 2019). K alokaci zdroji
mezi investorem a deficitni jednotkou dochazi za Ucasti prostifednika, ktery mize poskytovat
informace o moZnych prodejich a nakupech, nebo mlze sam kontaktovat obé strany
a zprostfedkovat obchod mezi nimi (Rejnus, 2014). Pro zGi¢astnéné je tento zpusob financovani
levnéj$i nez alokace ptima (Veseld, 2019), avsak stale se zde nachdzi neuplna shoda mezi nimi

(Rejnus, 2014).

V nepfimém financovani neboli v B-systému maji zprostiedkovatel¢ v podob¢ bankovnich

a investi¢nich instituci vysadni roli, ktera zajistuje bezproblémovy ptesun financnich zdroji
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mezi jednotkami. Zprostiedkovatelé nakupuji investicni nastroje od deficitnich jednotek, které
mohou dale nabizet opét jednotkdm deficitnim nebo subjektim pifebytkovym. Tento zpiisob
alokace je nejvice efektivni ze zminovanych forem financovani, protoze minimalizuje

informacni a transak¢ni néklady a transakce jsou nejméné rizikové (Vesela, 2019).

1.7. Regulace a dohled finan¢niho trhu
Finan¢ni trh a jeho subsystémy jsou regulovany jiz pfes 100 let. Systém regulace za tuto dobu
podstoupil nékolik zmén z tad nastrojli, organti ¢i cild. Tyto zmény jsou reakci na turbulence
nebo vysokou volatilitu na finan¢nich trzich. Zmény sleduji zefektivnéni regulace a dohledu,
zabezpecent stability finan¢niho trhu, bezpecnost na trhu a také snizovéani informacni asymetrie.
Regulaci se rozumi stanoveni podminek pro vstup finan¢nich instituci na financni trh
a poskytovani finan¢nich sluzeb. Regulatorni organy se podili nejen na tvorbé zékont, vyhlasek
¢1 norem, ale dohlizi i na jejich dodrZzovani. Pojem dohled nad finan¢nimi trhy je moZzno
interpretovat jako kontrolu, zdali jsou podminky a pravidla vymezené regulatornimi organy
dodrzovany z fad finan¢nich instituci, a zda je kontrolovan i zptsob poskytovani finan¢nich
sluzeb klientim. V ptipadé zjisténi pochybeni nékteré z financ¢nich instituci mohou regulatorni

organy zasahnout v podob¢ udéleni postihu (Vesela, 2019).

Stat znacné ovliviiuje fungovani trhu, jelikoZ tvofi legislativni, technické a dalSi podminky.
Legislativa se obecné¢ zabyvd zabezpeCenim stability finan¢niho trhu a zajiSténim
davéryhodnosti emitentli cennych papiri. Tim se snazi o ochranu drobnych investori.
V poslednich letech se regulace vice zaméfuje na odstranéni nelegélnich obchodl a praktik.
S rostoucim objemem mezinarodnich obchodt je kladen diiraz na harmonizaci podminek,
pravidel a postupt na finan¢nich trzich. V kazdé zemi jsou vytvareny regulatorni instituce na
vykonavani regulace a dohledu. Institucionalni uspotadani pak zavisi na tom, zda se uplatiiuje
regulace a dohled nad celym finan¢nim systémem nebo pro jednotlivé sektory, kterymi jsou

sektor bankovnictvi, pojiStovnictvi a sektor kapitalovy (Poloucek a kol., 2009).

Regulace zemi Evropské unie jsou sjednocovany smérnicemi EU a instituciondlni usporadani
dohledu je ponechano na rozhodnuti ¢lenské zemé (Jilek, 2009). V Ceské republice od roku
2006 vykonava regulaci a dohled nad trhem jedina instituce, kterou je CNB. Ta je regulatornim
organem, ktery zaroven vykondva dohled nad trhem finan¢nim, nad sektorem bankovnictvi
a pojistovnictvi (Vesela, 2019). Vzhledem k tomu, Ze se jedna o regulatorni organ, stanovuje
pravidla a vyhlasky, ktera sleduji cile regulace a dohledu (Poloudek a kol., 2009). CNB pii

vykovavani téchto funkci vyuziva nastroje, jakymi jsou udélovani licenci, ziskavani informaci
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pro vykon dohledu, kontrola povinnosti finanénich instituci danych zdkonem, kontrola
dodrzovani infomacni povinnosti, vydavani predbézného opatieni a ukladani sankci a naprav

(Musilek, 2011).

1.8. Investi¢ni instrumenty
Investici je mozno chépat jako imysIné obétovani volnych penéznich prostiedkli (soucasné
hodnoty) se zamérem ziskat hodnotu vyssi, avSak tato budouci hodnota je nejista. Investice je
realizovéana prostfednictvim koupé¢ investi¢nich néstroji. Penize se tedy preménuji v kapital,
ktery je pfedstavovan riiznymi formami investi¢nich instrumentti. Pojmem investovani se pak

rozumi obétovani soucasné hodnoty s cilem zvysit bohatstvi (Rejnus, 2012).

4

Investi¢nim nastrojem je aktivum, které pfinasi narok na vynos v riznych podobéch (Vesela,
2019). Je jednim z prvka finan¢niho systému (Poloucek a kol., 2009). V ekonomice je spousta
druhil finan¢nich instrumentd, a to z divodu, ze kazdy instrument zabezpecuje jinou funkci
finan¢niho trhu (Rejnus, 2014). Finan¢ni instrument ptedstavuje pro drzitele pohledavku a pro

emitenta (vydavatele) zadvazek.

Rejnus (2014) ve své publikaci podotykd, Ze finan¢ni instrumenty jsou oznafeny za cenné
papiry pouze tehdy, pokud jsou timto ozna¢enim vymezeny v legislativé dané zem¢. Nelze tedy
obecné vSechny finan¢ni instrumenty povaZovat za cenné papiry. Nicméné cenné papiry jsou
upozoriiuje, Ze nekteré legislativné vymezené cenné papiry nemusi vzdy patfit do finanéniho
systému. RozliSuje investi¢ni ndstroje na finan¢ni investi¢ni instrumenty a finan¢ni instrumenty
neinvesti¢ni povahy. Financni investi¢ni instrumenty zabezpecuji funkci kreditni a depozitni.
Z toho vyplyva, Ze penize jsou preménény na kapitdl a investor disponuje investi¢nim
instrumentem. Financni instrumenty neinvesticni podoby jsou specifické tim, Zze se jedna
o finan¢ni nastroj, ktery neni spojen s pfeménou penc¢z na financni kapital. Tyto néstroje

zabezpecuji chod finan¢niho systému a jsou s nimi spojeny pfedevsim platebni funkce.
Investi¢ni instrumenty Ize rozdélit na:

e realné instrumenty,

e finan¢ni instrumenty.

Reélné instrumenty se vyznacuji hmotnou a hmatatelnou podobou (Vesela, 2019). Jedna se
o hmotna aktiva, mezi které patii naptiklad nemovitosti, drahé kovy, drahé kameny a umélecka

dila (Rejnus, 2014). Do finan¢nich instrumenti patii cenné papiry, finan¢ni derivaty, terminové
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ucty a dalsi (Veseld, 2019). Jedna se tedy o aktiva, se kterymi jsou spojena urcita prava, a ktera
nalezneme na trhu penéznim a kapitalovém (Rejnus, 2014). Poloucek a kol. (2009) uvadi, ze
finan¢ni nastroje Ize ¢lenit pomoci mnoha hledisek, ktera jsou zalozena na urcitych kritériich.

Mezi tato kritéria naptiklad patii:

o Ztllesnéni prava — rozliSujeme podle né¢j cenné papiry na majetkové, dluznické
a dispozicni, resp. komoditni. Majetkové aktiva predstavuji pro drzitele cenného papiru
pravo na majetku emitenta. Patii sem naptiklad akcie, podilové listy ¢i zatimni listy
(Poloucek a kol., 2009, Veseld, 2019). Dluznické cenné papiry vyjadiuji zavazek
emitenta v0¢i drziteli cenného papiru (Veseld, 2019). Nachazeji se zde statni
pokladni¢ni poukazky, sménky, Seky, kratkodobé a dlouhodobé dluhopisy, hypoteéni
zastavni listy a dal$i. Dispozi¢ni, neboli zbozové ¢i komoditni cenné papiry vymezuji,
kdo ma pravo disponovat s ur¢itym zbozim a komu dané zbozi patii. Jedna se napiiklad
o skladistni listy (Poloucek a kol., 2009).

e Splatnost — rozliSuji se dokumenty kratkodobé a dlouhodobé. Kratkodobé cenné papiry
se vyznacuji dobou splatnosti do 1 roku a dlouhodobé finan¢ni ndstroje jsou
charakteristické dobou del$i nez 1 rok (Poloucek a kol., 2009).

e Forma emise — toto kritérium rozliSuje cenné papiry na hromadné a individuélni.

e Pievoditelnost — z pohledu tohoto kritéria dé€lime cenné papiry na jméno, na fad a na
dorucitele. Na cenném papiru, ktery je vydadvan na jméno, je uvedeno jméno majitele
tohoto instrumentu a pfevadi se smlouvou. Na fad znamena, Ze je na cenném papiru
oznacena osoba, kterd disponuje danym cennym papirem, avSak tato osoba mize cenny
papir pfevést na nékoho dal§iho rubopisem. Posledni moZnosti je na tzv. dorucitele
neboli majitele a to znamen4, Ze se za majitele cenného papiru povazuje osoba, ktera
cenny papir drzi a prevadi se pouhym predanim (Veseld, 2019).

e Obchodovatelnost — toto hledisko rozliSuje cenné papiry, které jsou vetejné
obchodovatelné, a které verejné¢ obchodovatelné nejsou. S vefejné obchodovatelnymi
cennymi papiry se obchoduje na burzach a musi spliiovat zdkonem stanovené
nalezitosti. Zarovenn emitent daného néstroje je povinen zvefejilovat informace

(Poloucek a kol., 2009).

V Ceské republice vymezuje finanéni instrumenty hned né&kolik zakoni, véetné jejich
naleZitosti. Problematika cennych papirt je zakotvena v zadkonu o podnikani na kapitalovém
trhu €. 256/2004 Sb. a v Novém Obcanském zakoniku ¢. 89/2012 Sb. Nicméné je dalSich

nemalo zakont, které se zabyvaji i jednotlivymi druhy cennych papirti, jako je naptiklad zdkon
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o dluhopisech ¢. 190/2004, zdkon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech
¢. 240/2013 a dalsi. V minulosti byly vymezovany i zdkonem o cennych papirech ¢. 591/1992
Sb., ktery byl vsak k roku 2014 zrusen (Businessinfo, 2023).

YV _ _Wewr

Nejbéznéjsi investi¢ni instrumenty

Za nejbéznéjsi investiCni instrumenty jsou povazovany takové nastroje, které jsou nize

uvedeny.

Akcie je majetkovym aktivem, které¢ vyjadiuje podil na majetku emitenta, kterym je akciova
spole¢nost. Jedna se o nejrozsifené;si instrument kapitalového trhu, jehoz doba splatnosti neni
stanovena. S drzenim zminéného cenného papiru jsou spojena tii zakladni prava pro jeho
drzitele. Prvnim pravem akcionafe je pravo podilet se na fizeni spolecnosti v podob¢ ucasti na
valné hromad¢. Dale ma drzitel akcie pravo podilet se na zisku akciové spolecnost, pokud valna
hromada rozhodne a odsouhlasi vysi vyplacenych dividend. Posledni pravo je reprezentovano
podilem na likvida¢nim ztstatku v pfipadé zaniku spole¢nosti. Investor se mtiZze na kapitalovém
spojena zminovand prava a druhou moznosti jsou prioritni akcie, které upiednostiiuji akcionaie
pfi vyplaté dividend, ale odebiraji mu hlasovaci pravo na valné hromad€. Dale mohou byt

vydavaneé v listinné a zaknihované podob¢ a jsou upisovany na fad, na jméno a na dorucitele

(Vesela, 2019).

Dluhopis je cennym papirem, se kterym je spojeno pravo splatit dluznou ¢astku odpovidajici
jmenovité hodnoté dluhopisu a pravidelné vyplacet kupoénové platby, pokud jsou stanoveny,
drziteli dluhopisu. Doba splatnosti nastroje je zpravidla pevné dana a obchoduje se s nim jak
na penéznim tak kapitdlovém trhu. Dluhopisy miiZze vydavat banka, stat, obec a firma, jejichz

cilem je ziskat finan¢ni prostfedky (Jilek, 2009).

Podilovy list zaklada jeho majiteli podil na podilovém fondu. RozliSuji se listy otevienych
auzavienych podilovych fondi. S podilovymi listy otevienych podilovych fondi se
neobchoduje na kapitdlovém trhu na rozdil od listd uzavienych podilovych fonda (Poloucek

a kol., 2009).

Finanéni derivaty zahrnuji instrumenty, se kterymi se obchoduje na devizovém trhu, ktery ma
nejcastéji kratkodoby charakter. Derivaty jsou odvozeny od tzv. podkladovych aktiv, které jsou
v investi¢ni praxi nejCastéji reprezentovany meénami, Urokovymi a akciovymi investi¢nimi

instrumenty. Finan¢ni derivaty se skladaji z futures, se kterymi se obchoduje na organizovaném
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trhu a z opci, fowardd a swapi, jejichz obchody probihaji mimo organizovany trh. Opce
predstavuji smlouvu mezi kupujicim a prodavajicim, ktera dava pravo nikoli povinnosti
kupujicimu opce koupit nebo prodat podkladové aktivum za predem stanovenou cenu
v terminu, ktery je stanoven v budoucnu. Prodavajici ma uz vsak povinnost prodat nebo koupit
podkladové aktivum v piipad¢, Ze se kupujici opce rozhodne obchod zrealizovat. Kupujici za
ziskané pravo obchod nerealizovat musi prodavajicimu opce zaplatit tzv. op¢ni prémii.
Rozlisuji se dva typy opci podle prav a povinnosti na opci kupni (call) a prodejni (put). Kupujici
kupni opce ma pravo koupit podkladové aktivum za predem stanovenou cenu a v piedem
stanoveny den a prodavajici této opce ma povinnost prodat podkladové aktivum. Kupujici
prodejni opce ma pravo prodat podkladové aktivum, které je predmétem opcni smlouvy za
pfedem stanovenou cenu a v den splatnosti, ktery je v budoucnu. Prodadvajici prodejni opce mé
pak na pozadani povinnost realizovat obchod. Ugastnik obchodu se nachazi bud’ v dlouhé (long)
nebo kratké (short) pozici. V long pozici vystupuje jako kupujici opce a v short pozici jako
prodavajici podkladového aktiva, které je predmétem smlouvy. Z vyse uvedeného vyplyva, ze
existuji Ctyfi pozice, a to long call, short call, long put a short put. Futures je investicnim
instrumentem, ktery je spojen s pradvem a povinnosti realizovat obchod v budoucnu za promptni
cenu. Swap je smlouva mezi dvéma a vice UCastniky zavazujici se vyménit si penézni
prostiedky ve stanoveném obdobi. Forwardy jsou obdobou futures s tim rozdilem, Ze nejsou

obchodovany na organizovaném trhu (Musilek, 2011).

Investi¢ni certifikat ma znaky dluhopisu a derivati. Emitent, v tomto pfipad¢ se jedna pouze
o finan¢ni instituce, se zavazuje v budoucnu odkoupit investi¢ni certifikat za promptni cenu

podkladového aktiva (Vesela, 2019).

1.9. Typy investori
Kazdy investor ma jiny vztah k finan¢nim prostfedkim a podle toho si sestavuje portfolio
investic podle jim preferovanych investi¢nich instrumentt (Investia, 2012). Konkrétni sestaveni
investi¢niho portfolia je pfedevS§im ovlivilovano vztahem investora k riziku. Rizné publikace
se zabyvaji touto problematikou, avSak jedna publikace rozdé€luje investory na tfi skupiny a jina
na Sest, lze tedy konstatovat, Ze kazdy autor nahliZi na toto téma jinyma o¢ima. Novotny (2018)
uvadi, Ze nejbeéZznéji se vyskytujicim ¢lenénim investord je podle kritéria vztahu k riziku. Tito
investofi investuji do redlnych a finan¢nich néstroji finan¢niho trhu a Ize je rozdélit do péti

skupin.
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Prvni skupinu reprezentuje ultrakonzervativni investor. Jednd se o Clovéka, ktery odmita
jakoukoli miru rizika (Investia, 2012). Tento ¢lov€k nechce pfijit o Zadné financni prostredky,
a proto je uklada do bankovnich produktti velkych a zndmych financ¢nich instituci (Novotny,
2018). Zatazuje do svého portfolia produkty, jako je spofici ucet, terminovy vklad nebo
stavebni spofeni (Investia, 2012). Co se tyce redlnych investic, je pro né¢ho dilezité vlastni
bydleni, avSak nepovaZzuje to za investici, jelikoz naptiklad odmitd volné prostory pronajimat.
(Novotny, 2018). Do dalSich realnych nastroji neinvestuje, pouze ma v drzb¢ takové, které
ziskal bezuplatné. DalSim typem je konzervativni investor. Konzervativni typ ma
s ultrakonzervativnim typem spole¢nou nechut se vzdélavat ve financni oblasti. Konzervativni
typ chce své penézni prostredky zhodnotit alesponi o miru inflace. Jeho produktova skladba je
obdobna jako u piedchoziho typu s tim rozdilem, Ze je ochoten investovat do otevienych, tedy
zajisténych podilovych fondl (Investia, 2012). Z redlnych investic akceptuje navic pouze zlato,
které se vyznacuje vysokou likviditou a jedna se o nastroj nadinfla¢ni (Novotny, 2018). Tietim
typem investora je vyvazny (Investia, 2012). Jedna se o investora, ktery chce z dlouhodobého
hlediska ptekonavat miru inflace. Nema odpor k investicim, ale stdle moc neriskuje (Novotny,
2018). Jeho portfolio obsahuje hlavné dluhopisy a n€které typy akcii, a zaroven své nemovitosti
je ochoten pronajimat dal$im osobam. Novotny (2018) dale uvadi typ prortistovy, u kterého je
investi¢ni portfolio sestaveno z ptfedchozich produktii uvedenych v této ¢asti s tim rozdilem, ze
akceptuje vySSi miru rizika. Investuje tak do rizikovéjSich akcii a dluhopisii, dale do fonda
a z realnych investic naptiklad podporuje projekty, které se zamétuji na vystavbu nemovitosti.
Poslednim typem je dynamicky investor, kterého je mozno oznafovat i slovem agresivni
(Investia, 2012). Tento typ se neboji vysoce rizikovych investic, jako jsou akcie nebo derivaty.
Jeho cilem je ziskat co moZzno nejvyssich vynosl, vyménou za podstoupené riziko. Investor

nepropadé depresim a nehrouti se z ptipadnych ztrat (Novotny, 2018).

Novotny (2018) ve své publikaci pouziva dal§i déleni investorti z hlediska typu investice.
Prvnim zmifovanym typem je redlny investor, ktery upfednostiiuje redlné investice pred
finan¢nimi, jelikoZ ma potfebu hmatatelné véci vlastnit. Tento ¢lov€k pouziva z financnich
nastroji pouze bankovni produkty, jako je béZzny a spofici ucet, stavebni pojiSténi
a v neposledni fadé penzijni pojisténi, jiné neakceptuje. Volné penézni prostiedky transformuje
na fyzickd aktiva, kterymi jsou napiiklad nemovitosti, pozemky, drahé kovy, drahé kameny
a dalsi. O redlné investice je vSeobecny z4jem z fad investor v dob¢ nejistoty na trzich cennych
papird. Druhym typem je investor finan¢ni, ktery je opakem jiz zminovaného realného

investora. Autor zminuje, ze finan¢ni aktiva jsou obecné rizikovéjsi, ale zaroven je jich na trhu
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vice nez redlnych investic, a tim se dd 1épe diverzifikovat riziko. Poslednim uvedenym

investorem je univerzalni, ktery je kombinaci dvou ptedchozich typt.

1.10. Investi¢ni kritéria
Hodnoceni investi¢nich kritérii budoucich nebo jiz zrealizovanych obchodi, je nezbytnou
soucasti investorské ¢innosti. Kazdy investor by se mél pii vybéru investice rozhodovat na
zaklad¢ investi¢nich kritérii. Témito kritérii pro investi¢ni rozhodovani jsou vynos, likvidita

a riziko (Poloucek a kol., 2009).

Vynosem se rozumi veSkeré piijmy, ktery plynou investorovi z uskutecnéného investi¢niho
rozhodnuti za urcity casovy horizont. RozliSovano je hned n€kolik typti vynosi. Prvnim je
vynos kapitalovy, ktery se urci jako rozdil mezi prodejni a potizovaci cenou. Druhym typem je
vynos dividendovy, ktery je typicky pro akcie, pokud valna hromada rozhodne o vyplaté
dividend. Dal$im vynosem je vynos Urokovy, ktery investorovi plyne pifedevsim z dluhovych
cennych papirt, jako jsou dluhopisy, a v neposledni fad¢ vynos dichodovy. Jinym neméné
podstatnym kritériem je riziko neboli nebezpeci, ze investor nedosdhne svého ocekavaného
vynosu. Kazdé investice s sebou nese ur€itou miru rizika. Poslednim zminiovanym kritériem je
likvidita. Pojem likvidita pfedstavuje schopnost pfemény investi¢niho instrumentu na penéZni
hotovost. Tato pfeména by se méla uskutecnit co nejrychleji bez vétSich ztrat a s minimalnimi

transakénimi ndklady (Novotny, 2018).

Vztah mezi kritérii lze graficky znézornit pomoci tzv. investi¢niho trojuhelniku (Poloucek
akol., 2009). Na vrcholech investicniho trojuhelniku jsou umisténa zminovana kritéria
a prostor geometrického obrazce predstavuje vSechny mozné kombinace, kterych 1ze dosahnout
(Poloucek a kol., 2009). Jedno z investi¢nich pravidel pravi, Ze nelze dosdhnout vS§ech maxim
investi¢niho trojuhelniku u jedné investice zarovei. Jednalo by se o ideélni investici, kterd vSak
neexistuje. TaktéZ by mél investor nahlizet na kritéria komplexné a sledovat tak vSechna
uvedend kritéria a nezamétovat se pouze na jedno z nich (Novotny, 2018). Investi¢ni kritéria
napomahaji zhodnotit a rozhodnout o investicnim instrumentu, zda je v souladu
s investorovymi preferencemi a postojem (Poloucek a kol., 2009). Pro Gspéch v investovani je
nutné umét jednotliva kritéria méfit (Vesela, 2019). Dalsim dulezitym kritériem, které limituje

investorovi vybér z dostupnych investi¢nich ptilezitosti je dostupnost (Notvotny, 2018).
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1.11. Investi¢ni analyza
Kazdy investor by mél znat ticel a funkci investi¢niho nastroje a byt schopen vypocitat jeho
cenu, riziko a rizné typy vynost, protoze jinak nemiize porovnavat a posuzovat jednotlivé
investi¢ni ptilezitosti mezi sebou a vybrat pro sebe tu nejvhodnéjsi. (Palat a kol., 2005). Analyza
investi¢nich instrumentl se snazi vysvétlit minulé a sou¢asné déni na finan¢nim trhu a zaroven
s vyuzitim téchto poznatkl predikovat budouci vyvoj nastroji. Analytici a investofi se snazi za
pomoci analyz odhalit podhodnocené a nadhodnocené tituly a ur¢it vhodny okamzik pro
nakupni a prodejni chovani (Veseld, 2019). Analyza akciového trhu, kterd se snazi stanovit
nejvhodnéjsi okamzik pro investicni rozhodnuti, je provadéna za pomoci tfi zakladnich

ptistupt, kterymi jsou:

e fundamentalni ptistup,
e technicky pfistup,
e psychologicky pfistup (Musilek, 2011).

Trzni cena akciového titulu vznika stfetnutim nabidky a poptavky, kdy této situaci predchazi

ohodnoceni titulu prodejnim a nakupujicim subjektem.
1.11.1.  Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza patii mezi nejoblibenéjsi a nejkomplexnéjsi pfistup zabyvajici se kurzy
akciovych nastroji (Vesela, 2019). Tato analyza je zaloZena na existenci vnitini hodnoty akcie
a myslence, Ze realnad cena akcie se li§i od vnitini hodnoty. V ptipadé€, Ze vypoctend vnitini
hodnota je vétsi neZ realna hodnota, jednd se o akcii, ktera je podhodnocena a je-li vnitini

hodnota mensi nez realna, akcie je povaZzovéana za nadhodnocenou (Rejnus, 2014).

Ptistup zaméfuje svou pozornost nejen na firemni faktory, ale 1 na faktory ekonomické
a odvétvove, protoze kazda firma existuje v n¢jaké spole¢nosti, kterd téz ovliviuje vyvoj kurzi
akcii. Fundamentalni analyza se tedy zabyva kurzotvornymi faktory, které jsou zkoumany na

tfech urovnich, a to na Grovni:

e globalni,
e odvétvové,

o firemni (Veseld, 2019).
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Globalni analyza zkouma vztah mezi makroekonomickymi veli¢inami, faktory a pohyby kurzt
(Rejnus, 2014). Ceny akcii reaguji naptiklad na globalni a regionalni udalosti, HDP, inflaci,
penézni nabidku, urokové sazby, ekonomické a politické Soky nebo na investicni modu

(Musilek, 2011).

Odvétvova analyza se provadi z divodu odlisnosti jednotlivych odvétvi na citlivost vyvoje
ekonomiky (Rejnus, 2014). Jednotliva odvétvi jsou totiz odlisSné€ regulovéana, maji rozdilny
potencial dal§iho rozvoje a jiné zisky (Musilek, 2011). Cilem odvétvové analyzy je
identifikovat odvétvové faktory, které plisobi na hodnotu vnitini ceny akcie za pomoci
zivotniho cyklu, trzni struktury a citlivost na hospodarsky cyklus a regulatornich organti odvétvi

(Vesela, 2019).

Firemni analyza se zamé&iuje na firemni faktory spolecnosti emitujici akcie, které ovliviuji jeji
kurz (Rejnus, 2014). Tato posledni Uroven uzavira fundamentalni analyzu vypoctem vnitini
hodnoty za pomoci riznych metod a model, na zaklad¢ kterych se odvijeji investorska

rozhodnuti a doporuceni (Vesela, 2019).
1.11.2.  Technicka analyza

Technickd analyza je povaZzovéna za nejstar§i pfistup zabyvajici se kurzovym vyvojem
investi¢nich tituld, jejiz prvni postupy se objevily na Asijském kontinentu uz v 18. stoleti. Za
prvniho pritkopnika a zaroven zakladatele této analyzy je povaZzovan Munehisa Honma, ktery
na asijském komoditnim trhu analyzoval a predikoval vyvoj cen. Charles H. Dow je
bezpochyby nejvice spojovan s technickou analyzou vice neZz jeho pfedchidci, zakladatelé
a dal$i prikopnici. Shrnul do té doby existujici postupy, predpoklady a metody. Dalsi osoba,
ktera se podilela na rozvoji technické analyzy, byl Ralph N. Elliot, ktery vytvoftil znamou teorii
Elliotovych vIn. Zajem o pouZzivani této analyzy zesilil na konci minulého stoleti z diivodu

narastu volatility na trzich a vlivem novych technologickych moznosti (Vesela, 2019).

Tato analyza je praktikovdna v uzs§im slova smyslu za ucelem ptedpovédi budouciho vyvoje
investi¢niho instrumentu a v Sir§im pojeti se zabyva predikci vyvoje akciového trhu za pomoci
indexti (Rejnus, 2014). K analyzovani se vyuzivaji pouze vetejnd trzni data, kterymi jsou trzni
cena, objemy obchodii, indexy a indikatory, s cilem odvodit kratkodobé cenové zmeény
a pohyby (Musilek, 2011) a urcit nejvhodnéj$i okamzik pro realizaci obchodl. Technicka

analyza je zaloZena na téchto ptedpokladech:
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e V kurzu akciového titulu jsou zahrnuty veskeré znamé a relevantni informace.

e Trzni cena akcie je vysledkem nabidky a poptavky na akciovém trhu.

e Osoba provad¢jici technickou analyzu se nezabyva pfi¢inami zmény pohybu cen, ale
pouze samotnymi zménami a pohyby kurzi.

e Vzory resp. formace znazornujici pohyby cen se opakuji. Tento predpoklad vychazi

z teze, ze lidé reaguji na obdobnou situaci obdobn¢.

Metody analyzy jsou rozdéleny do dvou skupiny, kterymi jsou grafické metody a technické
indikatory (Veseld, 2019). Prvni jmenovana metoda je zaloZzena na odhalovani opakujicich se
formaci vyjaddienych rliznymi typy grafl, které lze rozd¢€lit na formace potvrzujici trend
a formace vedouci ke zméné dosavadniho trendu (Musilek, 2019). Technické indikatory jsou
matematickymi a statistickymi funkcemi, které také slouzi k predpovédi vyvoje akciového trhu

a vyvoje kurzu akcie véetné investi¢niho doporuceni (Rejnus, 2014).
1.11.3.  Psychologicka analyza

Jedna se o analyzu, kterd zkouma vliv lidskych psychologickych faktord na trzni cenu akcie.
V ramci doposud zminénych investi¢nich piistupii se jedné spiSe o doplitkovou analyzu, které
nezkouma investi¢ni nastroje, ale samotného clovéka. Osoby, zabyvajici se psychologickou
analyzou, zkoumaji chovéni investi¢niho publika na burzach a hledaji podmeéty, které vyvolaly

danou situaci (Vesela, 2019).

Psychologickd analyza predpokladéd, ze trhy jsou pod vlivem masové psychologie, ktera
ovlivituje kurz (Rejnus, 2014). Mezi teorie zabyvajici se psychologickou strategii patii podle

Novotného (2018)

e Le Bonova psychologie davu,

e Kostolanyho burzovni psychologie,
e Teorie hluéného obchodovani,

e Keynesova investi¢ni psychologie,
e Teorie spekulativnich bublin,

e Drasnariv pfistup,

e Piistup Epsteinové a Garfielda.
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1.11.4.  Analyza dluhovych cennych papiri

Dluhovy cenny papir se ve mnoha ohledech lisi od majetkovych, a proto je tfeba zminit
1 analyzu zabyvajici se timto typem investi¢niho néstroje. Dluhopisova analyza vycisluje cenu
dluhopisu, vynos a riziko. Pfi ohodnocovani cenného papiru se zohledniuje splatnost, kupon
a citlivost dluhopisu na urokovou miru, kdy prvni dva determinanty jsou stanoveny spole¢né

se jmenovitou hodnotou v emisnich podminkach (Vesela, 2019).

Musilek (2011) tfadi mezi faktory ovliviiujici hodnotu dluhopisu urokové platby, dobu
splatnosti, trzni urokovou sazbu a umotovaci hodnotu. Trzni urokova mira, jejiz vyse se odviji
od doby splatnosti a rizika, je hlavnim kurzotvornym faktorem, protoze urokova platba,
umortovaci hodnota a doba splatnosti, jak jiz bylo zminéno, jsou pfedem znamy. Mezi hodnotou
dluhopisu a urokovou mirou panuje inverzni vztah, kdy v piipad¢ poklesu trokové miry
dochazi k riistu ceny dluhopisu a opacné. S urokovou mirou je déle spojena citlivost dluhopisu
na zménu urokové miry, kdy investi¢ni nastroj s delSi dobou splatnosti se vyznacuje vyssi
citlivosti oproti kratkodobym dluhopisim. Zaroven néstroj s nizs$i kupdénovou urokovou sazbou
je téz citlivéjsi na zménu urokové sazby a v neposledni fad¢ jsou dluhopisy citlivéjsi na pokles

trzni Girokové sazby, nez na jeji rist.

Analyza pti vypoctu hodnoty dluhopisu stanovuje soucasnou hodnotu o¢ekévanych budoucich
piiyjml pro drzitele instrumentu, kdy je zapotiebi znat hodnoty ocekdvanych piijmi, casovy
okamzik pif{jmd a trzni Grokovou sazbu. Postup vypoctu je analogicky fundamentalnimu
akciovému pfistupu, kdy je stanovovana vnitini hodnota neboli ,,spravna cena* (Vesela, 2019).
Investi¢ni rozhodnuti se na zaklad¢ znalosti vnitini hodnoty dluhopisu interpretuje stejnym
zpusobem jako u akciové analyzy. V ptipadé, Ze je aktualni hodnota niz$i nez vypoctena, jedna
se o podhodnoceny dluhopis a naopak. Pokud se aktudlni hodnota rovna hodnoté oekavanych

pfijmu, je dluhopis spravné ohodnocen (Musilek, 2011).

Rejnus (2014) ptipodobiuje analyzu dluhovych cennych papirt k analyze fundamentalni. Podle
autora fundamentdlni analyza dluhovych cennych papiri zkouma vliv makroekonomickych
faktori na cenu dluhopisu, déle se zabyva emisi a druhy cennych papirti podle emitenta

a analyzou rizikovosti emitenta.
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2. BURZOVNI TRZNI INDEXY

Nasledujici kapitola se zabyva teoretickym vymezenim trznich indexii pro lepsi uchopeni
problematiky snimi spojenymi. Z vétSi Casti vSak kapitola charakterizuje dvanact
nejznaméjSich burzovnich indexti z oblasti akciového, dluhopisového a komoditniho trhu,

jelikoz jsou soucasti analyzy a komparace zpracovavanou praktickou ¢asti diplomové prace.

2.1. Trzni indexy
Index je statistickym ukazatelem, vyjadfujici cenovou zménu investi¢nich instrumentti (Rejnus,
2014), sledujici a hodnotici vykonnost trhu nebo trzniho segmentu (SPglobal, 2023). Méfi
vykonnost koSe investi¢nich nastroji pfedstavujici urCity typ finan¢niho trhu. Indext je
nespocet a sestavuji se pro investiéni ndastroje, jako jsou dluhopisy, akcie, ménové pary

a komodity (Rejnus, 2014).

Index muze byt i financnim néstrojem, pokud investor investuje do produktu, ktery je vdzén na
trzni index, jelikoZ samotny index neni pfimo obchodovatelny. Hodnota indexu roste, pokud
investi¢ni publikum vice nakupuje cenné papiry zahrnuté v kosi, nez prodava. Trzni indexy
pouzivaji 1 samotni investofi k posouzeni vykonosti jejich sestavené¢ho portfolia porovnanim
hodnoty portfolia s hodnotou indexu (SPglobal, 2023). Takového vyuziti indexti je spojovano
s pojmem benchmark, ktery pfedstavuje jakési kritérium pro porovnavani vykonnosti trzniho
indexu s vykonnosti portfolii, fondd nebo investi¢nich strategii. Hodnoty indexii jsou cennym
informacnim zdrojem, zvefejiovanym na webovych strankdch nebo ve financénim tisku

(Veseld, 2019).

TrZni indexy poskytuji investorim duleZité informace o situaci a vyvoji na konkrétnim trhu
nebo v odvétvi. Lze tedy rozliSovat indexy Siroké, které sleduji a méfi vykonnost celého trhu

a odvétvove, které informuji o vyvoji dil¢iho segmentu (SPglobal, 2023).

Pti vypoctu hodnoty indexu se vzdy vychézi z cen podkladovych aktiv. Metodika stanovujici
hodnoty indexu se pro jednotlivé indexy liSi, avSak témé&f vétSina znich vychazi
z matematického vazené¢ho priméru. Kazdy index je spravovan a kalkulovan svym

poskytovatelem (Investopedia, 2023).

Hodnoty lze ziskat nckolika zplsoby vypoctl, které maji odliSnou vypovidaci schopnost

(Vesela, 2019). Vzhledem k tomu, kterd z metod je vyuzita pii vypoctu se rozlisuje:
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e Cenové vazeny index, kdy tato metoda vyuziva prosty nebo vazeny primeér cen
vybranych akcii ¢i dluhopist (Vesela, 2019). Tento zplisob vypoctu se jiz pouziva
zfidka, jelikoz hodnota indexu je silnéji ovlivilovana zménou cen investi¢nich
instrumentti s vy$si vychozi cenou a naopak slabé reaguje na cenovou zménu
instrumentu s niz§im pocatecnim kurzem (SPglobal, 2023).

o Hodnotové vaZeny index nepouziva pii vypoctu jednotky mény, ale pométuje hodnoty.
Tato metoda vytvaii ¢asovou fadu, kdy vychozimu dni je stanoven urcity pocet bodu,
ktery se postupem casu méni (Veseld, 2019).

e Stejné vaZzeny index stanovuje kazdé akcii stejnou hodnotu (SPglobal, 2023).

Vypovidaci schopnost indexti se miize odliSovat i z divodu pisobeni né¢kolika faktord, kterymi

je naptiklad:

e Velikost baze - baze by ide4ln¢ méla obsahovat vysoky pocet cennych papird, aby bylo
mozné zachytit co nejrealnéjsi chovani trhu. Avsak s vysokym poctem cennych papirti
v bazi indexu souvisi problém stoupajici slozitosti a obtiznosti vypoctu.

e Dostupnost indexu — hodnoty indexy by mély byt vefejnosti kazdodenné
a s minimalnim zpozdénim dostupné.

e Urceni jednotky — jednotka indexu by méla byt stanovena tak, aby byla srozumitelna
a lehce interpretovatelna.

e Reprezentativnost baze - indexy by mély zahrnovat cenné papiry z riznych odvétvi
a s ruznou trzni kapitalizaci firem.

e Druh pouzitého priméru pii vypoctu — pii vypoctu hodnoty indexu je mozné pouzit
aritmeticky nebo geometricky primér (Vesela, 2019).

e Metoda stanoveni vah — bud’ je stanovena vSem aktiviim stejnd vaha, nebo je vaha
stanovena cenove, kdy nejvétsi vahu ma instrument s nejvyssi cenou. V neposledni fadé
je vaha stanovena metodou trzni kapitalizace, které se ziskd vynasobenim trzni ceny
finan¢niho néstroje s pocty cenného papiru v obéhu délené sumou trZznich kapitalizaci.
V takovém piipadé je index nejvice ovliviilovadn néstrojem s nejvys$S$i mirou trzni

kapitalizace (SPglobal, 2023).

2.1.1. Akciové indexy

v

Za nejvyznamnéjsi indexy se povazuji pravé akciové (Rejnus, 2014). Tyto indexy jsou
vhodnym néstrojem ke sledovéani a odhadnuti budouciho vyvoje akciovych trhl. (Syrovy a Tyl,

2020). Podle toho, zdali hodnota indexu zahrnuje pouze uzky okruh akcii nebo veskeré typy
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akciovych tituli obchodovatelnych na burze, rozliSujeme indexy na vybérové a souhrnné

(Rejnus, 2014).

e Vybérové indexy obsahuji pouze omezeny pocet akcii na zakladé¢ vyberu. Pii
sestavovani indexu musi byt splnéna podminka vymezenosti poctu akcii a soucasné
musi byt stanoveny kritéria vybéru akciovych titul.

e Souhrnné indexy neboli kompozitni indexy zahrnuji veskeré akcie, se kterymi se
obchoduje na vybraném trhu. Z tohoto diivodu se jedna o index, poskytujici informace

o vyvoji celého trhu (Rejnus, 2014).

Akciové indexy lze dale délit na indexy s nezapocitdvanymi a zapocitavanymi dividendami,
které odrazeji skutecnost, zdali do vypoctu hodnoty indexu byly zahrnuty vyplacené dividendy

& nikoli (Svoboda aj., 2006).

Indext s akciovymi podkladovymi aktivy je cela fada a mezi ty nejznaméjsi patii podle
Syrového a Tyla (2020) index S&P 500, NASDAQ 100, Dow Jones Euro Stoxx 50 a Nikkei

225, jejichz charakteristika je uvedend nize.
S&P 500 Index

Standard & Poor's 500 neboli index S&P 500 sleduje pét set nejvyznamnéjsich americkych
vetejn¢ obchodovanych spolecnosti (Slickcharts.com). Poprvé byl zvefejnén v roce
1957 a jedna se o prvni americky akciovy index vazeny hodnotové pouZivajici metodu trzni
kapitalizace, kde spolecnosti s vyS$i trzni kapitalizaci ovliviiuji hodnotu indexu vy$§i mérou
neZ spolecnosti s niz§i vahou (SPglobal, 2023). Indexu je pfisuzovano prvenstvi nejvétsiho
ukazatele ve Spojenych statech americkych ohodnocujici vykonnost amerického akciového
trhu. Ukazatel je spravovan spole¢nosti Standard & Poor's, po které je i pojmenovan. Do
hodnoty indexu jsou spravujici spolecnosti zahrnovany takové investi¢ni tituly, které splituji
stanovena kritéria. Napiiklad spole¢nost pro zahrnuti svych akcii do ukazatele musi vyplacet
svym akciondiim podil na zisku. Jednd se vSak o typ indexu nezahrnujici vysi vyplacenych

dividend do vypoctu své hodnoty (Svoboda aj., 2006).

Mezi ptedni spole¢nosti indexu se fadi spole¢nost Microsoft Corp., Apple Inc., Amazon.com
Inc., INVIDIA Corp., Meta Platforms, Inc., Alphabet Inc., Berkshire Hathaway Inc., Tesla, Inc.
nebo UnitedHealth Group Inc. (Slickcharts, 2023). Nasledujici obrazek 3 zobrazuje celkové

procentni sektorové zastoupeni v indexu vztahujici se k datu 31. 10. 2023.

33



24 Zastoupeni sektor( v indexu (v %)

= Informacni technologie
= Zdravotni péce
= Finance

Spotrebni sektor

0
m Komunikacni sluzby

’ —\
2,5 _i‘\\\‘
= Primyslové odvétvi
m Spotiebni zboZi
= Energie
m UZitkové zboii
10,60
= Material

Obrazek 3 - Zastoupeni sektorti v indexu S&P 500
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (SPglobal, 2023)
Z obrazku je patrné, Ze nejvice je zastoupen sektor informacnich technologii s 28,1 %. Sektory
zdravotni, finan¢ni a spotfebni jsou vindexu zastoupeny s relativné stejnymi procenty
a souhrnné predstavuji 36,5% zastoupeni. Komunikacni, priimyslové a spotfebni odvétvi tvori
23,6% cast indexu a nejmensi Cast zastoupeni tvoii uZitkové zbozi, materidl a nemovitosti

v souctu s 11,8 % (SPglobal, 2023).
NASDAQ 100 Index

Index NASDAQ 100 byl zaloZen roku 1971, ktery odrazi vykonnost sto akciovych spole¢nosti
nefinan¢niho sektoru, jejichz akcie jsou obchodovatelné na americké akciové burze NASDAQ.
Nezahrnuje tedy akcie bank a dale cenné papiry souvisejici s energiemi, komoditami
a nemovitostmi, a tak neodrazi vyvoj celého akciového trhu, ale sleduje vykonnost urcitého
segmentu trhu. (Nasdaq 100 Index, 2023). Je jednim z nevyznamnéjSich indexii zabyvajici se
prevazné technologickym sektorem (Svoboda aj., 2006). Index je pouzivan predevSim
investory, ktefi se chtéji dovédet, jak si akciovy trh vede bez finan¢niho sektoru (Tradingview,

2023).

Spolecnosti zahrnuty do indexu jsou povazovany za primyslové moderni a nejinovativngjsi
podniky. Zahrnuje koétované technologické, zdravotnické, priimyslové spolecnosti a firmy
poskytujici spotfebni zbozi a informacné-technologické sluzby (Nasdag-100, 2023). Patii sem
naptiklad spole¢nost Apple Inc., Microsoft Corp., Amazon.com Inc., Broadcom Inc., Tesla,
Inc., Costco Wholesale, Netflix Inc., Adobe Inc., Intel Corp., Starbucks Corp., ¢i eBay Inc.
(Direxion, 2023).
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Obrazek 4 zobrazuje sektorové zastoupeni sektord v indexu NASDAQ 100, jehoz data jsou

aktualni k 30. 9. 2023.

Zastoupeni sektorl v indext (v %)
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Obrazek 4 - Zastoupeni sektorti v indexu NASDAQ 100

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Direxion, 2023)
Z obrazku je patrné, Ze technologicky sektor ma vyznamné postaveni v indexu s 48,57%
zastoupenim a tento Udaj potvrzuje informaci, Ze se jedna o index zaméfujici se hlavné na
informac¢né-technologické odvétvi. Druhym nejvice zastoupenym sektorem je odvétvi
komunikac¢nich sluzeb s vice jak 16 % a naopak spotiebni zbozi a zdravotni sektor jsou v indexu

zastoupeny vyrazn€ meéne.
Nikkei 225 Index

Index Nikkei 225 je celosvétové uzndvanym indexem, s burzovni zkratkou WN225,
(Nikkei.co.jp, 2023) zachycujici ndladu na japonském akciovém trhu s dlouholetou historii
(Svoboda aj., 2006). Index neni povazovan pouze za ukazatele vykonnosti akciového trhu, ale
i celé japonské ekonomiky (Corporate finance institute, 2023). Zaroven se jednd o nejstarsi
asijsky akciovy index, jehoZz vznik je spojovdn s rokem 1950 (Marketbeat, 2023).
Podkladovymi aktivy ukazatele jsou finan¢ni produkty znamé a obchodovatelné po celém
svété. Tento index je cenové vazeny a skldda se z dveé sté dvaceti péti spolecnosti

obchodovatelnych na tokijské burze TSE (Nikkei.co.jp, 2023).

Mezi nejznaméjsi spolecnosti indexu Nikkei 225 patii naptiklad Canon Inc., Sony Corp., Honda
Motors, Toyota Motor Corp., Panasonic (Marketbeat, 2023), Fast Retailing Co., Ltd., Tokyo
Electron Ltd., Shin-Etsu Chemical Co., Ltd., nebo Daikin Industries, Ltd. (Nikkei.co.jp, 2023).
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Ukazatel je slozen ze Sesti sektorovych kategorii obsahujici 36 odvétvi. Slozeni sektort je
kazdoro¢né revidovano podle dvou kritérii, kterymi jsou likvidita a sektorovd rovnovaha.
V disledku kontroly mlize a nemusi dojit ke zméné slozeni sektorti (Nikkei.co.jp., 2023).

Velikost zastoupeni jednotlivych sektoril je zobrazeno na obrazku 5 k datu 4. 11. 2023.

Zastoupeni sektor( v indexu (v %)

2,51
2,68 A\

= Techonologie
= Spotrebni zboZi
= Materialy
Kapitalové statky/ostatni
= Finan¢ni sektor

= Doprava a verejné sluzby

Obrazek 5 - Zastoupeni sektorti v indexu Nikkei 225

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Nikkei.co.jp, 2023)
Vysecovy graf odhaluje, Ze technologicky sektor je opét nejvétsim komponentem indexu, ktery
spolecné se spotfebnim zbozim tvoii 72 % celého ukazatele. Zbytek je tvoren materialy
(13,04 %), kapitalovymi statky (9,77 %), financemi (2,68 %), dopravou a veiejnymi sluzbami
(2,51 %). Index v minulosti obsahoval navic sektor telekomunikacni, ktery byl k roku 2019

vyfazen (Marketbeat, 2023).
Dow Jones Euro Stoxx 50

Euro Stoxx 50 je indexem navrzeny spole¢nosti STOXX Ltd. sidlici ve Svycarském Curychu,
ktera je vlastnénd skupinou Deutsche Borse Group (Statista, 2023). Tento index zacal byt
kalkulovan v roce 1991 a ziskal titul hlavniho evropského indexu (Svoboda aj., 2006). Euro
Stoxx méfi vykonnost nejvétSich a nejobchodovanéjsich evropskych spolecnosti eurozony
(Stoxx, 2023). Zahrnuje celkem padesat akciovych titull osmi zemi, kterymi jsou Belgie,
Francie, Finsko, Irsko, Némecko, Italie Spanélsko a Nizozemsko (Qontiqo, 2023). Spole&nosti
jsou do indexu vybirany podle metodiky, ktera zajiSt'uje, aby index reprezentoval vykon pouze
téch nejvetsich a nejlikvidnéjsich spolecnosti daného odvétvi. Pfi vypoctu hodnoty indexu je
pouzivana metoda trzni kapitalizace (Stoxx, 2023). Z Dow Jones Euro Stoxx 50 indexu je

odvozeno osm statistickych ukazatela pro jednotlivé zemé (Qontiqo, 2023).
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Mezi evropské spolecnosti, jejichz akciové tituly jsou zatazeny do Euro Stoxx 50 patii
napiiklad spolecnost Allianz, SAP, Snofi, Air Liquide, Siemens, L'Oréal, Adidas, BMW,
Danone, UniCredit nebo Volkswagen (Market Insider, 2023). Zastoupeni sektort, které je
prezentovano obrazkem 6 s daty ke dni 31. 8. 2023, je u tohoto indexu vyvazenégj$i oproti
predeslym ukazatelm.

Zastoupeni sektor( v indexu (v %)
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Obrazek 6 - Zastoupeni sektort v indexu Dow Jones Euro Stoxx 50
Zdroj: vlastni zpracovani dle (Stoxx, 2023)

Z dvourozmérného vyseCového grafu je vidno, Zze prvenstvi nese technologicky sektor
s 15,40% sektorovym zastoupenim, avSak spotiebitelské produkty a sluzby jsou v zavésu pouze
o 1,3 %. Dadle Ize konstatovat, ze oproti predeslym ukazatelim, jsou zde rapidné mensi

procentudlni rozdily mezi sektory.
2.1.2. Dluhopisové indexy

Dluhopisovym indexiim neni vénovana takové pozornost jako akciovym. Vzhledem k tomu, ze
se obligace obchoduji na burzach spiSe sporadicky, jsou jeho hodnoty zvefejnovany nikoliv
burzami ale z pievazné vétSiny investicnimi bankami, ratingovymi spolecnostmi a dal§imi
institucemi. Dluhopisové indexy jsou nejcastéji Clenény podle emitenta cenného papiru na

statni, bankovni, korporatni a komundlni indexy (Rejnus, 2014).

Svoboda aj. (2006) v knize zmifiuje dluhopisovy index REX. Navic jsou jesté zahrnuty S&P
U. S. Aggregate Bond Index, SBI Domestic Government Index a S&P 500 Bond Index.
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REX Index

REX Index je némecky dluhopisovy index, ktery podava informace o aktudlni situaci na
dluhopisovém trhu Némecka. Tento index méti vykonnost tficeti némeckych statnich dluhopist
s pevnou dobou splatnosti, ktera se pohybuje od jednoho roku do deseti let a zohlediuje tfi
kupoénové sazby, a to 6%, 7,5% a 9% kupdénovou sazbou. Kupdn je stanoven na zakladé metody
pevnych urokovych sazeb (Finanzen, 2023). Hodnota indexu je vypocitdvana vazenym

cenovym prumérem (Stoxx, 2023).
S&P U. S. Aggregate Bond Index

Index méfi vykonnost vefejné emitovanych dluhopisi na americkém trhu, jejichz ménou
jsou americké dolary. S&P U. S. Aggregate Bond Index byl poprvé spustén v roce
2014 a zahrnuje ptes Ctrnéct tisic dluhopisovych tituld. Mezi dluhopisové tituly patii statni,
korporatni, komundlni dluhopisy, nadnarodni, federalni i neamerické dluhopisy. (SPglobal,

2023).
SBI Domestic Government Index

Skupina Svycarskych dluhopisovych indext, oznacovanych zkratkou SBI, méfi vykonnost
Svycarskych dluhopist. Dluhopisy zahrnuty v indexech musi spliiovat podminky zabyvajici se
dobou splatnosti, objemem emise, typem Urokové sazby a ratingem. Vydavany dluhopis musi
splilovat nasledujici kritéria: mit dobu splatnosti nejméné jeden rok, byt denominovan v doméaci
méné na Castku alesponn 100 CHF, mit pevnou urokovou sazbu a vykazovat rating nejhlire

,»BBB* (Six, 2024).

Dluhopisovy index SBI Domestic Government sleduje vyvoj vladnich dluhopisti, které jsou
denominovany v doméci meéng, kterou je Svycarsky frank. Tento index, jehoz spusténi se datuje
na rok 1992, je kotovany na Svycarské burze SIX Swiss Exchange. Je v ném celkem zahrnuto
dvacet dva komponentd. V tomto indexu jsou zahrnuty dluhopisy, které musi byt zaroven
soucasti indexu nesouci oznaceni SBI AAA-BBB, jenz byl spustén k roku 2007. Pocet
komponentti SBI AAA-BBB, vydavanych tuzemskymi emitenty, se ustalil na tisici sedmi sty

Ctyticeti jedné (Six, 2024).
S&P 500 Bond Index

Dluhopisovy index S&P 500 méfici vykonnost americkych korporatnich dluhi emitovany
spole¢nostmi akciového indexu S&P 500 byl spustén 8. Cervence 2015. Index je v tomto

piipadé protéjSkem akciového indexu S&P 500 a tento druh podnikového dluhového cenného
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papiru musi byt emitovan ve Spojenych statech americkych v americkych dolarech. Mezi dil¢i
index pfislusného ukazatele se fadi naptiklad S&P 500 Bond Mega 30 High Yield Index nebo
S&P 500 Dividend Aristocrats Bond Select 30 Index (S&P Dow Jones Indices, 2023).

2.1.3. Komoditni indexy

Komoditni indexy jsou slozeny z redlnych aktiv, které¢ tvoii tzv. komoditni kose. Index sleduje
cenové pohyby konkrétniho komoditniho koSe, ktery se sklada z podkladovych komodit.
Hodnota komoditnich indext se 1isi, stejné jako u pfedchozich indexti, zpliisobem stanoveni vah

a slozenim (Investopedia, 2023).

Mezi hlavni a nejznaméjs$i komoditni indexy podle Investopedia (2023) patii Dow Jones
Commodity Index, S&P GSCI, Rogers International Commodity Index a Bloomberg

Commodity Index.
DJCI Index

Dow Jones Commodity Index je komoditnim indexem zaloZenym v roce 1998, ktery je
oznacovan za Siroce diverzifikovany index (S&P Dow Jones Indeces, 2022). Sprava indexu
nalezi vyboru S&P Dow Jones Indeces (S&P Dow Jones Indices, 2023). Tento komoditni index
je slozeny z dvaceti osmi komoditnich komponenti obchodovanych na burze prostfednictvim
futures kontrakti, jejichZ podkladovymi aktivy jsou fyzické komodity. Vzhledem k popularité
indexu byly zavedeny dalsi dil¢i indexy zaloZené na DJCI indexu (S&P Dow Jones Indeces,

2022).

Viaha konkrétni komodity je ziskdvdna pomoci vypoctu aritmetického priméru z celkové
obchodovatelné hodnoty za obdobi poslednich péti let. DJCI index se vyhyba velkym
sektorovym vahdm, a proto je stanovovana maximalni mozna hranice dosazeni na aktualnich
33 %. Zaroven je 1 stanoven interval pro komoditni slozky, jejichZ vahy se musi pohybovat od
2 % do 15 %. Nejvyssi komoditni vahu pro rok 2023 mélo zlato s 12,83 % a surova ropa WTI
s 11,51 %. Jak je vidno z obrazku 7 nejvyssi zastoupeni ma v indexu energicky sektor s 32,4 %

(S&P Dow Jones Indices, 2023).
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Sektorové zastoupeni v indexu (v %)

= Energie

u Zemédélstvi

= Primyslové kovy
Drahé kovy

m Hospodarska zvirata

Obrazek 7 - Zastoupeni sektorti v DJCI indexu
Zdroj: vlastni zpracovani dle (Dow Jones Indices, 2023)

S&P GSCI Index

S&P GSCI je velice vyznamnym komoditnim indexem reprezentujici globalni komoditni trh
od 11. dubna 1991. Vypocet indexu byl v minulosti provadén spole¢nosti Goldman Sachs
ajejimi dcefinymi spole¢nostmi, jejiz vypocetni povinnost pievzala spolecnost Standard
& Poor's k datu 7. kvétna 2007. Komodity obsazené¢ ve vypoctu hodnoty indexu by mély
prezentovat nejlikvidnéjsi a diverzifikované komoditni futures (SPglobal, 2023). K vypoctu
hodnoty indexu se pouziva metoda vazené produkce, kterd priméruje objem produkce kazdé

komodity za uplynulych pét let (Goldman Sachs, 2023).

Index se sklada z dvaceti Ctyf burzovné obchodovatelnych futures kontraktl vazanych na
fyzické komodity. Jedna se o komodity z péti sektort, kterymi jsou energetika, primyslové
kovy, chov dobytka, zemé&d¢€lstvi a drahé kovy (SPglobal, 2023). Energeticky sektor disponuje
nejvétsi vahou v indexu (53,48 %) a drahé kovy maji naopak nejnizsi vahu (5,97 %) k roku
2022, které zobrazuje obrazek 8. Co se tyce vah samotnych komodit, dominujici komoditou rok
2022 byla surova ropa s 20,34 %. Naopak nejmensi vahu s 0,36 % mélo kakao (SPglobal,
2022).

40



Zastoupeni sektord v indexu (v %)

= Energie

u Zemédélstvi

= Primyslové kovy
Hospodafska zvirata

= Drahé kovy

Obrazek 8 - Zastoupeni sektorti v DJCI indexu

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Dow Jones Indices, 2023)

RICI Index

Rogers International Commodity Index neboli RICI Index je ukazatelem vykonnosti globalni
komoditni ekonomiky (Market Access, 2023), jehoz zalozeni je spojovano se rokem 1998,
podle Svobody aj. (2006). Ukazatel méfici globalni komoditni trhu byl navrzen Jamesem B.
Rogersem juniorem, po kterém nese své oznaceni. Spravou indexu je povéfena instituce
Bleeland Interests, Inc., jejiz jedinym vlastnikem je zakladatel tohoto ukazatele
(Bleelandinterests, 2023). Index zahrnuje celkem tficet osm komodit, které jsou
obchodovatelné na burze prostfednictvim futures smluv, a to na deseti burzach péti zemi
(Market Access, 2023). Do kosSe jsou zahrnovany pouze takové komodity, které jsou vetejné

obchodovany a jsou vyznamné celosvétove spotiebovavany (Bleelandinterests, 2023).

Viéhy jednotlivych odvétvi indexu zobrazuje obrazek 9 ke dni 29. zaii 2023. Nejvyssi véahu
v indexu ma sektor energeticky s 41,54 %, jehoz soucasti je ropa s nejvyssi vahou dosahujici
16,04 %. Naopak nejmensi vahou v indexu mél pomerancovy dzus (0,75 %), oves (0,50 %)

palladium (0,30 %), a ml¢ko s 0,20 % (Market Access, 2023).
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Zastoupeni sektord v indexu (v %)
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Obrazek 9 - Zastoupeni sektorti v RICI indexu
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= Primyslové kovy
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (Market Access, 2023)
BCOM Index

Poslednim zminovanym komoditnim indexem je index BCOM neboli celym nazvem
Bloomberg Commodity Index, ktery byl spustén obdobné jako index DJCI roku 1998. Pro rok
2024 se ukazatel sklada celkem z dvaceti Ctyt futures kontraktti na fyzické komodity, a jelikoz

se jedna o burzovni index, jsou i tyto futures obchodovany na burze (Bloomberg, 2023).

Index je obdobné jako DJCI index zalozen na principu, ze komoditni sektor ani jednotliva
komodita nesmi v indexu dominovat. Metodika BCOM stanovuje pozadavky na vahy. Prvnim
pravidlo pravi, ze Zadny ze sektor nesmi mit vdhu vétsi nez 33 % a véha jednotlivé komodity
nesmi pfesahnout hranici 15 %. I u tohoto komoditniho indexu dominuje sektor energeticky,
stejné€ jako u jeho tfech predchidcti, jehoz véha pro rok 2024 je stanovena na 30,13 %. Stejné
jako ve vétsiné predeslych piipadii i zde hospodaiska zvirata disponuji s nizkou vahou, ktera
¢ini 5,25 % (Bloomberg, 2023). Tyto a dalsi vahy sektort BCOM indexu jsou zobrazeny na
obrazku 10.
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Zastoupeni sektord v indexu (v %)

Obrazek 10 - Zastoupeni sektort v BCOM indexu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (Bloomberg, 2023)
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3. CHARAKTERISTIKA ZVOLENYCH INDEXU
SENTIMENTU

Index sentimentu neboli trzni sentiment zachycuje chovani a nalady ucastnikt trhli (Aaii, 2023),
které jsou neustale pritomny, predevsim pak v kratkém obdobi (Veseld, 2019). Jejich vyznam

a mira pouzivani z fad investori roste (Rejnus, 2014).

Ukazatelem trzniho sentimentu je naptiklad ukazatel SSI, VIX index, EPU index, WUI index
nebo Fear and Greed index (Tradecz, 2022). N¢které z ukazateld jsou cenénou pomtickou mimo
jiné pro tzv. intradenni® investory, které nabizeji prehled o naladach a obchodnich pozicich
investort (Tradecz, 2022). Cilem ukazatell je kvantifikovat ndladu, minéni a chovani investorii
a predpoveédét budouci vyvoj trhu (Veseld, 2019). Jednotlivé ukazatele jsou podle nékterych
autorti nastrojem technické analyzy a podle nazord dalSich autort jsou pfedmétem analyzy
psychologické, nelze tedy jednoznacné vymezit, do jaké analyzy konkrétni index sentimentu

zafadit, jelikoz nazory odbornikli se mohou lisit (Novotny, 2018).

Sentiment indikatort 1ze rozdélit na cyklické a anticyklické indikatory. Predmétem cyklickych
indikatort je chovani profesionalnich a uspé$nych investorti. Anticyklické indikétory zachycuji

chovani davu (Veseld, 2019).

Obecné se uvadi, ze 75-85 % obchodnikil se nachazi v dlouhodobé ztraté. Z tohoto diivodu je
vyhodné pomoci ukazateli trzniho indexu sledovat obchodni pozice. Pomoci sledovani
ukazatelti sentimentu mize byt obchodnik znac¢né ziskovéjsi nez ostatni investofi. Naopak

negativem ukazatell je jejich aktualnost a dostupnost (Tradecz, 2022).

Je dilezité mit na mysli, Ze trZzni sentiment nemusi odrazet skutecné budouci hodnoty (Aaii,
2023). Souhrnné Ize podotknout, Ze se jednd o velmi dobré doplitkové nastroje pro kratkodobé
a dlouhodobé obchodovéni, vyznacujici naladu a minéni na trhu a zaroven dopliujici

fundamentélni, technickou a psychologickou analyzu (Tradecz, 2022).

Pro praci byly vybrany tfi indexy sentimentu, konkrétné VIX, GEPU a WUL

2 Intradenni obchodovéani neboli day trading je obchodni strategii spoCivajici v tom, Ze investoii oteviraji
a uzaviraji pozice v jeden den. Investoti nedrzi investice pfes noc a jedna se tedy o nejrychlejsi obchodni styl.

Z toho je ziejmé, ze intradenni obchodnik vyuziva volatility na finan¢nich trzich (Purple-trading, 2022).
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3.1. VIX index
Jedna se o nejstarSi a investory nejhojnéji vyuzivany index (Rejnus, 2014). Jeho dalsi
alternativni ndzev je index volatility, indikator nervozity a strachu, nicméné jeho oficialni nazev
zni CBOE Volatility index (Tradecz, 2020). Jednd se o ukazatel, ktery zndzorfiuje miru
volatility ceny aktiva na americkém akciovém trhu (Svobody aj., 2006). Index znazornuje
ocekavanou volatilitu indexu S&P 500 pro nasledujicich 30 dni (Cboe, 2023). V teorii existuji
dva typy volatility, historicka a implikovana. Historicka volatilita ukazuje, jak se cena aktiva
pohybovala v minulosti (Lynxbroker, 2023). Implikovana volatilita piedstavuje o¢ekavanou

volatilitu v budoucnu, kterou se zabyva VIX ukazatel (Tradecz, 2020).

Vypocet indexu se provadi pomoci opci indexu S&P 500 (Tradecz, 2020). Do vypoctu jsou
zahrnuty prodejni (put) a nakupni (call) opce s expiraéni hodnotou 23 az 37 dni
(Lynxbroker, 2023). V piipad¢, ze hodnota VIX kolisd okolo 30 bodd, je na trhu nejistota
a strach z budouciho vyvoje. Pokud se naopak hodnota pohybuje okolo 20 bodli a méné, jedna
se o situaci, kdy investofi neocekavaji vyrazné zmény na akciovém trhu (Novotny, 2018).
Tradecz (2020) uvadi, ze pokud hodnota indexu dosahuje 80 bodi a vice, dochazi na akciovych

trzich k vyprodejim, kdy ceny akcii klesaji.

Ukazatel Ize interpretovat nasledujici vétou. Jestlize finan¢ni aktivum vykazuje zvySenou miru
volatility, je to zptisobeno nervozitou obchodnikli vzhledem k budoucimu vyvoji a investofi
budou ukladat své volné prostiedky do jinych finan¢nich instrumentd, u kterych lze o¢ekévat,
ze poroste jejich kurz (Tradecz, 2022). Jinak feceno, ¢im vyssi bude nervozita na trhu, tim
vysSich hodnot bude ukazatel VIX nabyvat (Svoboda aj., 2006). Autor déle tvrdi, Ze zminovany
jev je zpusoben tim, ze lidé si déle uchovavaji v paméti negativni udalosti, v tomto ptipadé

kurzovni propad, a to je spojeno s riistem strachu u investord.

Pokud na akciovém trhu porostou ceny akci, ukazatel sentimentu VIX bude klesat a naopak.
Vyslovena véta znamend, ze napiiklad na klesajicim akciovém trhu, se investor bude chtit
pojistit proti poklesu ceny koupi tzv. put (prodejnich) opci a opacné (Tradecz, 2020). Existuji
1 dals$i modifikace tohoto ukazatele, které se zamétuji i na jiné investi¢ni nastroje neZ na akcie,
jako je index VXD nebo VXN (Novotny, 2018). VXD kalkuluje index NASDAQ 100 a index
VXN se zabyva volatilitou indexu Dow Jones Industrial Average (Rejnus, 2014).
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3.2. Economic Policy Uncertainty Index
Index ekonomické nejistoty, ktery je znamy t€z pod zkratkou EPU, méfi narodni ekonomickou
nejistotu vybrané zemé. Cilem tohoto ndstroje je zachytit nejistotu tykajici se hospodarské
politiky. Sleduje se kdo mé rozhodovaci pravomoc v této véci, jaka opatieni budou pfijata
v oblasti hospodaiské politiky, jaké ucinky se ocekavaji od ptijatych opatfeni a v neposledni

fad¢ se sleduji ekonomické dasledky (Baker aj., 2016).

Hodnota indexu se skladd ze tii slozek. Prvni a zéroven nejflexibilngj$i slozkou jsou
zpravodajské noviny, jejichz informace o ekonomické nejistoté jsou kvantifikovany. Naptiklad
ve Spojenych statech americkych je novinova sloZka tvofena z deseti velkych zpravodajskych
novin, jako je New York Times, Wall Street Journal, Boston Globe, Los Angeles Times,
Washington Post a dals§i. Druha slozka indexu pro stanoveni jeho hodnoty ziskava potiebné
udaje ze zprav Kongresového rozpoctového uradu. Posledni podkladové slozka indexu EPU
¢erpa tdaje od prognostikll Federalni rezervni banky ve mésté Philadelphia (Economic Policy

Uncertainty, 2024).

Index EPU je sestavovan nejen pro jednotlivé zemé, ale existuje i index nejistoty globalni
hospodarské politiky, ktery je oznacovan zkratkou GEPU. Jedné se o mési¢ni index, ktery je
zvetejniovan od roku 1997. Hodnota indexu je odvozovana z EPU hodnoty jednotlivych zemich,

jejichz pocet se ustalil na dvaceti jedné (Economic Policy Uncertainty, 2024).

Rapidni narist hodnoty v pfedeslych letech je spojovan s udalostmi, které se v minulosti
odehraly. Jednalo se naptiklad o utok spojeny s datem 11. zati 2001, valkou v Perském zélivu,
kontroly hranic v Evropé, britské referendum a nasledném Brexitu ¢i prezidentské volby ve

Spojenych statech americkych v roce 2016 (Ahir aj., 2022).

3.3. World Uncertainty Index

Index WUI neboli Svétovy index nejistoty byl vytvoien dvéma ¢leny Mezinarodniho ménového
fondy panem Hites Ahir a Davide Furceri a ¢lenem Stanfordovy univerzity panem Nicholas
Bloom. Cilem indexu je zachytit nejistotu spojenou s politickymi a ekonomickymi vyvoji.
Svétovy index nejistoty je sestavovan s Ctvrtletni frekvenci pro sto Ctyficet tfi zemi od roku
1996. WUI vyuziva udaje o nejistoté v jednotlivych zemi z ctvrtletnich zprav vydavané instituci
Economist Intelligence Unit. Ctvrtletni zpravy publikované instituci se zaméfuji na
ekonomicky a politicky vyvoj, analyzu a prognézu ekonomickych a politickych podminek

kazdé zemé (Economic Policy Uncertainty, 2024).
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Tento ukazatel zahrnuje soubor rozvinutych zemi, ale i rozvojovych. Index svétové nejistoty
pfi srovnadni napti¢ zemémi poukazuje na fakt, ze mira nejistoty je ve vyspélych ekonomikach
nizsi nez ve zbytku svéta. Vyssi mira nejistoty v rozvojovych zemich je spojena s nejistotou

hospodaiské politiky a nestabilnimi akciovymi trhy (Ahir aj., 2022).
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4. ANALYZA A KOMPARACE VYBRANYCH FINANCNICH
INDEXU SENTIMENTU

Prakticka ¢ast diplomové prace se zabyva analyzou a komparaci vybranych finan¢nich indexti
sentimentu, véetn¢ formulace doporuceni pro investorskou vetejnost. Potiebna data vybranych
indext, ktera jsou charakterizovana v teoretické ¢asti této prace, byla ziskavana z dostupnych
a ovéfenych investicnich zdroj, a to konktrétné z Yahoo, SPglobal, Investing, MarketWatch,
Borse Frankfurt, Six-Group, Policy Uncertainty a v neposledni fad¢ z World Uncertainty Index.
Ziskané hodnoty indexti byly vhodné upraveny, aby mohla byt provedena analyza zavislosti
nahodnych veli¢in, kterd posuzuje korelacni vztah mezi proménnymi. Korelovanost mezi
veli¢inami byla posuzovdna dvéma metodami, a to Spearmanovym koeficientem potfadové

korelace a Pearsonovym korelacnim koeficientem.

Koeficienty zminénych metod nabyvaji hodnot v rozsahu -1 az +1. JestliZe korelacni koeficient
nabyvéa hodnoty -1 nebo +1, jednd se o dokonalou, neboli Gplnou line4rni zavislost. Pokud
koeficient nabyva kladné hodnoty, hovoti se o tzv. pozitivni korelaci. U pozitivni korelace
dochdzi k tomu, ze hodnoty proménnych soucasné rostou nebo klesaji. Naopak pii negativni
korelaci hodnota koeficientu nabyva zaporného c¢isla a dochazi ke stoupadni jedné proménné
a k soucasnému klesani druhé proménné. V piipadé, Ze hodnota koeficientu dosdhne nuly, tak
mezi proménnymi neexistuje Zadny vztah, jsou tzv. nekorelované. MoZnou interpretaci
korelacnich koeficientll znazoriiuje tabulka 1, bez ohledu na pozitivni ¢1 negativni vysledek,

ktera je zarovei praci pouZivana (National Library of Medicine, 2012).

Tabulka 1 - Interpretace korelacnich koeficientd

Hodnota korelace Interpretace souvislosti

0,90 az 0,99 Velmi vysoka, témét perfektni korelace
0,70 az 0,89 Vysoké korelace

0,69 az 0,50 Mirna korelace

0,49 az 0,30 Nizka korelace

0,29 a7 0,10 Zanedbatelna korelace

0,09 az 0,01 Z4dna, trivialni korelace

Zdroj: vlastni zpracovani dle (National Library of Medicine, 2012)
Postup analyzy

Pti analyze zévislosti ndhodnych veli¢in je otestovan pfedpoklad, ze dany soubor hodnot
pochézi z dvojrozmérného zakladniho souboru s nominédlnim rozd€lenim pravdépodobnosti,

viz pfiloha A. Na zaklad¢ vysledku tohoto testu je vybrana vhodnd testovaci statistika pro

48



vypocet korelanich koeficientl. Test normality, ktery ovéfuje normalni rozdéleni
pravdépodobnosti daného souboru, stanovuje nésledujici nulovou (Ho) a alternativni (Hip)

hypotézu.

e Ho: data pochazeji z dvojrozmérného norméalniho rozdéleni

e Hi: data nepochazeji z dvojrozmérného normalniho rozdéleni

Pokud je nulova hypotéza zamitnuta ve prospéch alternativni, pouzije se pro urceni korelaéniho
vztahu Spearmantiv korelacni koeficient. V opaéném pftipadé se vyuzije Pearsontiv korelacni
koeficient. Ob& zminéné¢ metody nasledné testuji zavislost mezi proménnymi tzv. testem
vyznamnosti, viz pfiloha B, ktery testuje nize uvedené hypotézy. V ptipadé zamitnuti nulové
hypotézy plati, Ze veliiny jsou korelované a naopak. V piipad¢ zamitnuti nulové hypotézy ma

smysl se zabyvat korela¢nimi koeficienty a jejich interpretaci.

e Ho: hodnoty veli€in jsou nekorelované (nezavislé) - p =0

e Hi: hodnoty veli¢in jsou korelované (zavislé) - p # 0

Zavislost mezi vybranymi indexy je praktickou casti diplomové prace posuzovana
z kratkodobého (1. 1. 2023 — 31. 12. 2023), stfednédobého (1. 1. 2021 — 31. 12. 2023)
a dlouhodobého (1. 1. 2014 — 31. 12. 2023) hlediska na hladin¢ vyznamnosti o = 0,05. Jako

analyticky néstroj pro vyhodnocovani dat byl vyuzit software Past.
Vyvoj indexii sentimentu

Vyvoj indext sentimentu, které jsou pfedmétem analyzy a ndsledné komparace, je vyobrazen
na obrazku 11. Casovym rozmezim je interval od 1. 1. 2014 do 31. 12. 2023, pro ktery jsou
tvofeny zminlované analytické vystupy. Pro index sentimentu WUI byla vytvotena vedlej$i osa,
aby bylo mozné mit v jednom grafu obsazeny vSechny indexy, jelikoZz pravé tento ukazatel
dosahuje jako jediny hodnot v tisicich. Vzhledem k tomu, ze tento index je sestavovan
a zvetejiiovan Ctvrtletné, byly jeho hodnoty upraveny na denni bazi. Proto je mozné si
povsimnout odliSného tvaru kiivky, v porovnani se zbyvajicimi dvéma, ktery je zptisoben touto

upravou.

Z obrazku 11 umisténého nize je mozno vycist, Ze u vSech kiivek panuje podobny vyvoj.
Rapidni nérlst hodnoty indexu WUI nastal ke tfetimu kvartalu roku 2019 a u indexu GEPU
a VIX k zacatku roku 2020. Poté nasledoval vyrazny pokles a opétovny mirny riist, ktery byl

u indexu ukoncen.
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Zminény vyvoj kiivek indexti Ize ptisoudit neddvné svétové pandemii Covid-19, ktera zaséhla
cely svét a zanechala ekonomickou stopu ve statnich rozpoctech, ktera se naptiklad odrazila
v podobé rustu inflace. Dalsi udéalost nedavnych dé¢jin je valka na Ukrajing€, kterd se téz do

téchto indexi musela jistym zplisobem promitnout.

Vyvoj indext sentimentu
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Obrazek 11 - Vyvoj indexi sentimentu

Zdroj: vlastni zpracovani
4.1. Akciové indexy

Tato Cast se zabyva existenci a pfipadnym odhalenim vazeb vybraného indexu sentimentu
s indexem akciovym. Pokud by vazby mezi indexy existovaly, pak pfi ristu hodnoty finan¢niho
indexu sentimentu hodnota akciového indexu poklesne nebo vzroste. Sila vazeb je pak
posuzovana podle vystupu analyzy zavislosti. Obrazek 10 znazornuje vyvoj akciovych indexi
v ¢asovém horizontu od 1. 1. 2014 do 31. 12. 2023. Priubéh kiivek, které znazoriiuji hodnotu
indexu k zacatku kazdého mésice, je velice obdobny. Ze zminovaného obrazku lze vycist
pokles hodnot akciovych indexl, resp. kurzli akciovych cennych papir, zahrnutych
v jednotlivych indexech k 1. 1. 2020. Tento vyrazny pokles uskute¢nény v nedavné dobé lze

opét prisoudit koronavirové pandemii.
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Vyvoj akciovych indexu
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Obrazek 12 - Vyvoj akciovych indextiod 1. 1. 2014 do 31. 12. 2023

Zdroj: vlastni zpracovani

Test normality

Diive nez se pfistoupi k vypoctu korelacnich koeficientli, musi byt ovéfena normalita u vSech
vybéri. VSechny vybéry podle uskutecnénych testl normalit na hladiné vyznamnosti
a = 0,05 nepochazeji z dvojrozmeérného normalniho rozdéleni. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze
testy zamitly nulovou hypotézu ve prospéch alternativni, budou korelaéni koeficienty

vypocitany podle Spearmanova testu potadové korelace.
Test vyznamnosti

Test vyznamnosti rozhoduje na zdklad¢ vypoctené p-hodnoty o zamitnuti nulové hypotézy ¢i
nikoliv. U vybranych akciovych indext ve vztahu s indexem sentimentu VIX byly zamitnuty
nulové hypotézy u vSech indexovych parti, mimo paru obsahujici index Dow Jones Euro Stoxx
50, ve prospéch alternativni, kterd pfipousti mezi dvojicemi existenci zavislosti. Dow Jones
Euro Stoxx 50 je tak jedinym akciovym indexem, jehoZ vztah s indexem VIX je nekorelovany

pro dlouhé obdobi.

Na hladin€ vyznamnosti a = 0,05 nebyly zamitnuty nulové hypotézy kratkého horizontu
zabyvajici se existenci vztahi mezi indexem GEPU a indexy akciovymi. To znamena, Ze

v kratkém casovém pasmu index GEPU je nekorelovany s veskerymi akciovymi indexy.

Dale na definované hladin¢ vyznamnosti nebyla zamitnuta nulova hypotéza mezi dvojici indexu
tvofenou ukazatelem WUI a Nikkei 225 v dlouhodobém obdobi a mezi indexem WUI a Dow

Jones Euro Stoxx 50 v kratkodobém ¢asovém horizontu.
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Interpretace korelac¢nich koeficientu

Tabulka 2 znazornuje korelace mezi indexem sentimentu VIX a jednotlivymi akciovymi indexy
ve tfech riznych obdobich. V kratkém obdobi je mezi indexem VIX a vSemi sledovanymi
indexy zpozorovana vysoka negativni korelace, kterd je zndzornéna zépornym Cislem.
Vysledek testovani odhalil velmi silnou korelaci mezi indexem VIX a americkym akciovym
indexem S&P 500 o hodnoté -0,9020. Vztah akciovych indexit NASDAQ 100, Nikkei
225 aDow Jones Euro Stoxx 50 s indexem sentimentu se vyznacuje vysokou vzajemnou

zavislosti, jejichz hodnoty se pohybuji od -0,7008 do -0,8732.

Ve stfednim obdobi je téZ zpozorovana negativni korelace mezi indexem CBOE Volatility
aostatnimi indexy, ale neni tak silnd jako v kratkém obdobi. Vztah indexu
S&P 500 a NASDAQ 100 s ukazatelem sentimentu v tomto obdobi klesl na mirnou uroven.
U zbyvajicich dvou indexti zlstava korelace vysokd. Dokonce u indexu Dow Jones Euro

Stoxx 50 doslo v porovnani s ostatnimi ukazateli k mirnému zesileni vztahu o 0,0924 jednotek.

V dlouhém obdobim dochézi k pfevratu u prvnich tfech indext, kdy jejich vztah se zménil na
pozitivné zanedbatelnou korelaci. Posledni akciovy index z tabulky 2 nemd Zadny vzijemny
vztah s indexem sentimentu podle vysledku provedeného testu vyznamnosti, ktery neprokazal

zavislost proménnych.

Obecné lze konstatovat, Ze index sentimentu CBOE Volatility index je negativné korelovan
s burzovnimi indexy v kratkém a stiednédobém obdobi. Z toho vyplyva, ze pii ristu indexu
VIX dojde k poklesu hodnot akciovych indexi, ktery je zptisoben prodejem akciovych cennych
papirt jejich drziteli, u kterych prevlada strach a nervozita z budouciho vyvoje kurzu. Naopak
v dlouhém obdobi je zavislost pozitivniho charakteru, u kterého dochazi k rtistu indexu strachu
a zaroven k ristu hodnot akciovych titulii. Tento rist akciovych indexti je zplisoben investi¢nim

chovanim, kdy investor vyuZzije nizSich kurzl akciovych tituld.

Tabulka 2 - Korelace akciovych indext s indexem VIX

CBOE Volatility index
, S&P 500 NASDAQ 100 Nikkei 225 Dow Jones Euro Stoxx 50
Obdobi . ) . X
index index index index
Kratké -0,9020 -0,8732 -0,8716 -0,7008
Stiedni -0,6102 -0,6629 -0,7631 -0,7932
Dlouhé 0,3611 0,3988 0,3161 -0,0136

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vztahy mezi trznimi indexy s indexem sentimentu GEPU jsou znazornény v tabulce 3.
Korelacemi kratkého obdobi nema vyznam se zabyvat, jelikoz jak jiz bylo diive zminéno, test
vyznamnosti nezamitl nulovou hypotézu, coz znamend, Ze byla odhalena nezavislost mezi

indexy.

Hodnoty stfedniho obdobi poukazuji na nizké negativni korelace. Korela¢ni koeficienty
naznacuji, ze zvysena globalni nejistota je spojena s poklesem hodnot sledovanych akciovych
indexti. Investor, jehoz ucelem neni drzet vybrané cenné papiry del§i casovy horizont pii
zvySené globalni ekonomické nejistote, bude sva aktiva pravdépodobné prodavat, coz zptsobi
pokles jejich aktudlni hodnoty. Prodavat aktiva budou i investofi, kteti se budou v souvislosti
s ekonomickou a hospodarskou situaci obavat ztraty svych penéznich prostredkll vlozenych do

cennych papira.

Dlouhé obdobi je naopak charakteristické pozitivni a mirnou zavislosti mezi indexem
sentimentu GEPU a sledovanymi trZznimi indexy. Pouze index Dow Jones Euro Stoxx 50 ma
zanedbatelny vztah s indexem GEPU. Tabulka 3 nastifiuje, Ze v dlouhém ¢asovém horizontu
pti zvysené globalni nejistot¢ v hospodaiské politice maji hodnoty akciovych indext tendenci
rust. Pokud si tedy investor povSimne navySeni hodnoty indexu GEPU a bude chtit drzet

akciovy titul po delsi dobu, uskutecni spiSe ndkup aktiva nez jeho prode;.
Tabulka 3 - Korelace akciovych indextd s indexem GEPU

Global Economic Policy Uncertainty Index

] S&P 500 NASDAQ 100 Nikkei 225 Dow Jones Euro Stoxx 50
Obdobi . . . X
index index index index
Kratké -0,1061 -0,0494 -0,0248 -0,0672
Stiedni -0,3140 -0,4177 -0,4050 -0,3038
Dlouhé 0,6801 0,6947 0,5666 0,2358

Zdroj: vlastni zpracovani

Posledni tabulka 4 vyjadiuje korela¢ni vztah mezi indexem sentimentu WUI se sledovanymi
trznimi indexy. Provedeny test zavislosti v kratkém obdobi odhalil negativni korelaci u vSech
akciovych indext mimo indexu Dow Jones Euro Stoxx 50, ktery byl testem vyznamnosti
vyfazen. Nejsilngjs$i zavislost ze Ctvefice sledovanych ukazatelt s indexem WUI vykazuje
NASDAQ 100 s hodnotou -0,6472. Vztahy v kratkodobém obdobi poukazuji na skutecnost, ze
pti zvysené svétove nejistoté budou hodnoty akciovych titulii spise klesat nezli riist. Investofi,

kteti se rozhodli pro kratkodobé drzeni svych aktiv nebo jsou negativné ovlivnéni rizikem
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ztraty, budou pii rastu indexu WUI sva aktiva prodavat. A pravé zvySenym poctem

uskuteciiovanych prodeji hodnoty cennych papira klesaji.

Vysledky testli pro stfedni casovy horizont poukazuji na negativni korelaci u sledovanych
akciovych titulti. Rozpéti korelovanosti se pohybuje od zanedbatelné az po mirnou. Nejsilnéjsi
vztahovou vazbu ma index Nadaq 100 a Nikkei 225, zatimco index Dow Jones Euro Stoxx 50
ma zporovnavanych ukazateli nejslabsi vztah o velikosti -0,0926. Provedena analyza
naznacuje, ze pokud bude dochazet ve stftednim casovém horizontu k rastu globalni nejistoty,
mohou se hodnoty trznich indexti mirn¢ propadnout. Jinymi slovy fe€eno, pti zvySené globalni

nejistoté malé ¢ast investort spise sva aktiva proda, nezli je bude drzet ¢i kupovat.

V dlouhém obdobi neexistuje zadny korelaéni vztah mezi hodnotami WUI a hodnotami
ostatnich indext. I pfesto, ze trzni tituly vykazuji pozitivni korelaci u prvnich dvou indexi
a negativni zavislost u indexu Dow Jones Euro Stoxx 50, hodnoty korela¢nich koeficientl jsou

velice nizké a blizké nule.

Lze ptedpokladat, ze hodnoty sledovanych indext v kratkém a stfednim obdobi jsou mirné
ovlivilovany rastem indexu WUI, zatimco v dlouhém obdobi je zvySend globalni nejistota

nevyznamnym kurzotvornym faktorem.
Tabulka 4 - Korelace akciovych indexd s indexem WUI

World Uncertainty Index
Obdobi S&P 500 index  NASDAQ 100 index  Nikkei 225 index

Dow Jones Euro
Stoxx 50 index

Kratké -0,5999 -0,6472 -0,4782 0,0801
Stredni -0,2054 -0,4349 -0,5450 -0,0926
Dlouhé 0,0957 0,0789 -0,0054 -0,0888

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2. Dluhopisové indexy
Naésledujici ¢ast se zabyva korelaénimi vztahy indexii sentimentu s dluhopisovymi indexy, které
obsahuji konkrétni dluhopisové cenné papiry. Ukolem této &asti, podobné jak tomu bylo
v predeslé podkapitole, je odhalit existenci a pfipadnou miru zévislosti mezi zminénymi
ukazateli za pomoci korela¢ni analyzy. Obrazek 12 popisuje pribéh ctyt vybranych
dluhopisovych indexii za obdobi 1. 1. 2014 az 31. 12. 2023. Témé&f u vSech index, jak je moZzno
vidét z obrazku, dochazelo k mirnému rastu hodnot v obdobi mezi 1. 1. 2019 az 31. 12. 2022.
Tento mirny narist, podobné jako pokles hodnot u akciovych indexd, je spojen s pandemii

Covid-19.
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Vyvoj dluhopisovych index
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Obrazek 13 - Vyvoj dluhopisovych indexti od 1. 1. 2014 do 31. 12. 2023

Zdroj: vlastni zpracovani
Test normality
Na zékladé¢ testl normalit a jejich p-hodnot byly opét zamitnuty nulové hypotézy ve prospech
alternativnich. ProtoZe hodnoty indexil nejsou normalné distribuovany, pouZzije se Spearmaniv

korelacni koeficient k testovani vztahli mezi indexy sentimentu a indexy burzovnimi.
Test vyznamnosti

P-hodnota Spearmanova korelacniho koeficientu u parQ, tvotfenych z dluhopisového indexu
aindexu VIX, zamitla nulové hypotézy mimo hypotézu pro sttedni obdobi dvojice tvorené
indexem S&P U. S. Aggregate Bond a ukazatelem VIX. Jejich p-hodnota byla vétsi nez hladina

vyznamnosti ptiblizné o 0,07216 jednotek.

Dale nebyla nulové hypotéza zamitnuta u paru tvofeného indexem SBI Domestic Governmnet
a indexem GEPU v kratkém obdobi. Velikost jejich p-hodnoty dosahuje 0,11523 jednotek a je

tak opét vétsi nez hladina vyznamnosti alfa.

Péry tvofeny indexem WUI a jednotlivymi vybranymi dluhopisovymi indexy jsou na sobé
podle testu vyznamnosti zavislé az na jednu vyjimku. Touto vyjimkou je index REX, jehoz
p-hodnota o velikosti 0,05471 zanechala v platnost nulovou hypotézu pro kratkodobé obdobi,

ktera predpoklada, ze u tohoto paru neexistuje vzajemna zavislost.
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Interpretace korelac¢nich koeficientu

Prvni z tabulek poskytujicich informace o korelacich mezi dluhopisovymi indexy a indexy
sentimentu ve tfech raznych obdobi je tabulka 5 pro index VIX. V kratkém obdobi je mezi
burzovnimi dluhopisovymi indexy a indexem VIX spatiovana negativni korelace. Index
REX a index S&P U. S. Aggregate Bond s hodnoty -0,2443 a -0,2302 disponuji zanedbatelnym
korelacnim vztahem vuaci indexu VIX. Naopak mezi indexem SBI Domestic Government
a indexem VIX panuje silny vztah s vysokou zavislosti. Pokud v kratkém obdobi bude hodnota
indexu VIX rist, pak hodnoty prvnich tfech dluhopisovych indexi mohou klesat, ale vzhledem
k jejich zanedbatelné a nizké korelaci tomu tak byt nemusi. Naopak pokles cen dluhopisovych
cennych papirti, zahrnuty v indexu SBI Domestic Government, je spiSe spojen s riistem indexu

VIX nez u zbylych tiech indexti vzhledem k velikosti korela¢ni hodnoty.

Tabulka 5 pro stfedni obdobi odhaluje negativni korelace mezi indexem VIX a tfemi
dluhopisovymi indexy mimo indexu REX, ktery jako jediny vykazuje pozitivni korelaci
odpovidajici zanedbatelnému vztahu. Korelovanost ostatnich indexii s indexem VIX, jejichz
hodnoty korelacnich koeficientll jsou negativni, je téz zanedbatelna az trividlni a u indexu
S&P U. S. Aggregate Bond nebyl prokdzana testem vyznamnosti dokonce Zzadny korelacni

vztah.

Pozitivni korelace podle provedenych korelacnich testi je typickd pro dlouhodobé Casové
obdobi. Zavislost mezi indexem VIX a sledovanymi indexy je bud’ Zadna, nebo nizk4 s nejvyssi
hodnotou 0,4375, ktera je dosaZena parem obsahujici index S&P 500 Bond. V dlouhém obdobi
tedy plati, pokud hodnota indexu VIX poroste, budou se stejnym smérem ubirat vSechny

dluhopisové indexy, 1 kdyz spiSe sporadicky vzhledem k nizkym hodnotam koeficienti.

Zavérem lze shrnout, ze index VIX je obecné negativné korelovan s dluhopisovymi indexy
kratkodobého 1 stfednédobého casového horizontu a pozitivné korelovan v dlouhém ¢asovém

obdobi.

Tabulka 5 - Korelace dluhopisovych indext s indexem VIX

CBOE Volatility index
Obdobi REX S&P U. S. Aggregate S&P 500 Bond SBI Domestic
index Bond index index Government index
Kratké -0,2443 -0,2302 -0,3902 -0,7900
Stredni 0,1635 -0,0563 -0,1722 -0,1305
Dlouhé 0,1206 0,4352 0,4375 0,0929

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vzijemné vztahy s indexem GEPU vyobrazuje tabulka 6 umisténa nize. V kratkém obdobi
mezi indexy dominuje pozitivni zanedbatelnd korelace. Hodnoty kratkého obdobi lze

interpretovat tak, ze vzhledem k jejich nepatrné souvislosti je 1ze pfi rozhodovani ignorovat.

Ve stfednim obdobi je mezi indexy nizk4 az mirna negativni korelace, kterad naznacuje, zZe mezi
proménnymi existuje opacny vztah. Nejednd se vSak o silné vzajemné vztahy mezi ukazateli.
Nejsilngjsi vztah s indexem sentimentu ma index S&P 500 Bond, naproti tomu nejslabsi vztah
ze skupiny indext o velikosti -0,3817 vykazuje némecky dluhopisovy index REX. Pro stfedni
obdobi tedy je charakteristickd negativni korelace u vSech reprezentujicich indext, u kterych
hodnoty klesnou, pokud GEPU bude riist. Nicméné je dobré mit na paméti, Ze vztahy nejsou

dostate¢né silné.

Pozitivni korelaci v dlouhém obdobi vykazuji vSechny ¢tyti dluhopisové indexy. Zanedbatelny
vztah panuje pouze mezi indexem sentimentu GEPU a indexem SBI Domestic Governmnet
v porovnani s ostatnimi pary. Naopak nejsiln€j$i vzajemny korelacni vztah je odhalen u indexu
GEPU s indexem S&P 500 Bond o velikosti 0,73 jednotek. Lze tak interpretovat, ze mezi
indexy panuje vysoka vzdjemna zavislost. Soucasné analyza zavislosti odtajnila vysokou
zéavislost mezi indexem S&P U. S. Aggregate Bond a indexem GEPU. V dlouhém obdobi
panuji pozitivni korelace, kdy pfi ristu globalni nejistoty 1ze ocekavat, Ze dluhopisové indexy

s vysokou mirou zavislosti budou tento index sentimentu nasledovat ve stejném sméru.

Obecné lze shrnout, ze kratkodobé a dlouhodobé obdobi je pozitivné korelovano, zatimco
sttedni obdobi je korelovano negativné. Vztahy kratkodobého a strednédobého horizontu

nejsou vsak pfili$ silné jako u dvou dluhopisovych indext v dlouhém obdobi.

Tabulka 6 - Korelace dluhopisovych indext s indexem GEPU

Global Economic Policy Uncertainty Index

Obdobi REX S&P U. S. Aggregate S&P 500 Bond SBI Domestic
index Bond index index Government index
Kratké 0,2241 0,1284 0,1449 -0,0997
Stredni -0,3817 -0,4978 -0,5479 -0,5053
Dlouhé 0,3214 0,7272 0,7300 0,2855

Zdroj: vlastni zpracovani

Korelace dluhopisovych indext s indexem WUI vyobrazuje tabulka 7 pro tii rizna Casova
pasma. Podobné jako u indexu sentimentu GEPU panuje v kratkém obdobi pozitivni korela¢ni
vztah mezi indexem sentimentu WUI a dluhopisovymi indexy s vyjimkou indexu SBI Domestic

Government. Pozitivni korelace je u indexu S&P 500 Bond zanedbatelnd a podobné tomu bylo
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i u pfedchoziho ptipadu zabyvajici se vztahy s indexem GEPU. Korelovanost amerického
indexu S&P U. S. Aggregate Bond s indexem WUI je vyssi o 0,2799 jednotek oproti vztahu
mezi timto dluhopisovym indexem a ukazatelem GEPU. Tento zminény vztah vykazuje nizkou
zavislost, a tudiz neni pfili§ silny. V neposledni tad¢, jak jiz bylo dfive zminéno, nebyla

potvrzena testem vyznamnosti zavislost u indexu REX.

Stiedni obdobi vykazuje zanedbatelné a nizké negativni korelacni vztahy. Hodnoty korelaci
jsou v porovnani s hodnoty korelaci indexu GEPU nizs$i a snizila se i jejich troven zavislosti.
Pozitivni korelace panuje mezi indexy ve dlouhém casovém horizontu. Vzajemna zavislost

mezi indexy je vSak na Grovni zanedbatelné a nizké.

Zavérem lze fici, ze v kratkém obdobi ptevazuje pozitivni korelace, kterd soucasn¢ dominuje
1 v dlouhém obdobi. Pro stfedni obdobi je podle testli korelovanosti typicky negativni korelacni
vztah. VSechna obdobi a jejich proménné disponuji spise slabSim vztahem zavislosti. Podobny

ne-li stejny zavér byl u€inéni i u indexu GEPU.
Tabulka 7 - Korelace dluhopisovych indexii s indexem WUI

World Uncertainty Index

Obdobi REX S&P U. S. Aggregate S&P 500 Bond SBI Domestic
index Bond index index Government index
Kratké 0,1212 0,4083 0,2276 -0,3862
Stredni -0,2730 -0,2685 -0,3039 -0,4949
Dlouhé 0,3086 0,2149 0,1842 0,2956

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3. Komoditni indexy
V neposledni fadé jsou pozorovany a zkoumdény souvislosti mezi konkrétnim indexem
sentimentu a vybranym komoditnim indexem. Na obrazku 13 je mozné spatfit mésicni vyvoj
komoditnich indexti béhem let 2014 az 2023. Pribeh kurza je u vSech komoditnich indexi
obdobny a Ize opét spatifovat, podobné jako u piedeslych dvou trznich indexi, vliv pandemie
Covid-19 spojenou s nejistotou a strachem na vyvoj komoditnich trhi. V tomto pfipadé se
pandemie projevila ristem kurzli, podobné jako u dluhopisovych tituld, jelikoz v dobach
ekonomické nejistoty investofi spiSe drzi a nakupuji aktiva, kterd jsou méné citlivd na

nepiiznivé aktualni déni ve svéete.
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Vyvoj komoditnich index(
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Obrazek 14 - Vyvoj komoditnich indexti od 1. 1. 2014 do 31. 12. 2023

Zdroj: vlastni zpracovani
Test normality

Provedené testy normalit odhalily jedno nezamitnuti nulové hypotézy. Jedna se o vztah mezi
indexem S&P GSCI a indexem WUI v kratkém obdobi s p-hodnotou 0,0746, kterd je vétsi nez
hladina vyznamnost (a = 0,05). Jelikoz vybéry pochézeji z dvojrozmérného normalniho
rozdéleni, bude pro vypocet korelacniho koeficientu zminovaného paru pouzit Pearsoniiv

korelacni koeficient. U vSech ostatnich dvojic, bude pouzit Spearmantv korelacni koeficient.
Test vyznamnosti

Pted samotnym posuzovanim korelacnich koeficientii byl proveden test vyznamnosti. Pomoci
p-hodnoty test odhalil jeden neexistujici korelacni vztah, a to mezi indexem RICI a indexem
VIX v kratkém obdobi. U ostatnich dvojic tohoto obdobi byla zamitnuta nulova hypotéza, ve

prospéch tvrzeni, Ze mezi proménnymi existuje korelovanost.

Testy vyznamnosti posuzujici signifikantnost dat indexu GEPU s jednotlivymi vybranymi
komoditnimi indexy nezamitly nulové hypotézy u vSech part kratkodobého obdobi. To
znamend, ze vztahy v tohoto obdobi jsou nevyznamné. Zaroven 1 vztah mezi

S&P GSCI a indexem GEPU je nevyznamny a nepanuje mezi nimi korela¢ni vztah v dlouhém
obdobi.
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V neposledni fad¢ nebyl shledan korela¢ni vztah ani mezi indexem DJCI a indexem WUI
v kratkém obdobi a mezi indexem RICI a indexem WUI pro dlouhé obdobi. V takovém to

piipad€ nema vyznam se vice zabyvat jejich korelacnimi koeficienty.
Interpretace korelac¢nich koeficientu

Posledni skupinou indexu, které byla pfedmétem analyzy zavislosti ve vztahu s indexy
sentimentu, jsou burzovni komoditni indexy. Vysledky provedenych testll jsou zaznamendny
v tabulkach nize popt. v pfiloze A a B. Prvni z nich, kterou je tabulka 8, se zabyva vztahem
mezi indexem strachu a vybranymi komoditnimi indexy. V kratkém obdobi dominuje pozitivni
korelace mezi indexem VIX a sledovanymi indexy. U korelaci je zpozorovana Uroven
souvislosti, ktera odpovida nizké korelaci, jelikoz se hodnoty pohybuji v intervalu od 0,30 do
0,49. Oproti akciovym a dluhopisovym indexiim dochazi na trhu s komoditami pfi riistu indexu
VIX k jejich vzristu. Lze tedy pro kratké obdobi vyvodit zavér, Ze pfi zvySeném strachu na
akciovém trhu znazornéné indexem VIX, bude investorské publikum ukladat své volné penézni
prostfedky spiSe do komodit nezli do akciovych cenné papiri. Toto tvrzeni potvrzuje i negativni

korelace indexu VIX s akciovymi indexy v kratkém obdobi.

Ve stfednim obdobi jsou zpozorovany opét pozitivni korelace, které jsou zndzornény opét
v tabulce 8. Podobné jako u kratkého obdobi dochazi k prevratu, kdy u predeslych dvou typt
burzovnich indext byly zachyceny pfevazné negativni korelace. Je mozné v tomto obdobi
spatfit zanedbatelny vzriist korelacnich hodnot v porovnani s kratkym obdobim u indexu DJCI,
S&P GSCI a BCOM, jejichz velikost se pohybuje v rozmezi 0,4117 az 0,4369 a odpovida nizké
zavislosti. U paru jehoz soucasti je index RICI panuje zanedbatelnd zavislost. Ve stiednim
horizontu mize byt tedy rist hodnot komoditnich indexd spojen s ristem indexu VIX, jako

tomu je v kratkém obdobi, ale s nepfili$ silnym vztahem.

V dlouhodobém obdobi je mozné spatfovat pozitivni korelace a v jednom piipad¢ korelaci
negativni. Indexy DJCI, S&P GSCI a RICI maji pozitivni korelaci s indexem VIX a index
BCOM vykazuje negativni vztah sindexem sentimentu. VSechny ukazatel¢ s indexem

sentimentu maji zanedbatelnou nebo trividlni korelaci podle tabulky 1.

Vyse uvedené poznatky lze shrnout néasledovné. Pti ristu indexu VIX lze predikovat mozny
rist hodnot komoditnich indext, protoZe korelacni koeficienty nabyvaji kladnych hodnot, které
signalizuji pozitivni korelaci. Lze 1 konstatovat, Ze se komoditni indexy ve vztahu s indexem
VIX v kratkém a stfednim obdobi chovaji oproti akciovym a dluhopisovym indextim inverzné.

To je dano tim, ze pokud hodnota akcii sméfuje smeérem dolli a zdroven na akciovém trhu panuje
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strach a nejistota, investofi spiSe pouziji své uvolnéné financni prostiedky k nakupu aktiv, ktera
jsou mén¢ citliva na kurzotvorné faktory, mezi které patii pravé komodity. V dlouhém obdobi

jsou hodnoty zavislosti nizké, a tudiz vzajemné vztahy jsou velmi slabé.

Tabulka 8 - Korelace komoditnich indexu s indexem VIX

CBOE Volatility index
Obdobi DJCI index S&P GSCI index RICI index BCOM index
Kratké 0,3976 0,3344 -0,0049 0,4311
Stredni 0,4117 0,4369 0,2498 0,4365
Dlouhé 0,2565 0,0512 0,1145 -0,0590

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka 9 poskytuje tidaje o korelaci globalniho indexu nejistoty spojenou
s hospodatskou politikou se ctyfmi indexy komoditniho trhu. Podle provedeného a jiz
zminéného testu vyznamnosti nebyly zamitnuty nulové hypotézy u vSech part kratkého obdobi.

Mezi proménnymi zkoumanych dvojic tak panuje nezavislost.

Stfedné silné vztahy mezi indexy jsou spatfovany ve stfednim obdobi, které nabyvaji pozitivni
zavislosti. Pozitivni korelace mezi indexem sentimentu a jednotlivymi komoditnimi indexy je
podle interpretacni tabulky vydanou instituci National Library of Medicine mirna. Vzhledem
ke kladnym korelacnim hodnotdm komoditnich indexti lze pfi ristu indexu GEPU ptedpokladat
téz jejich rust. To znamena, Ze pii panujici globalni nejistote, ktera je spojena s hospodaiskou
politikou, bude investi¢ni vefejnost nakupovat komoditni tituly. Nakup komoditnich cennych
papirt v obdobi hospodaiské nejistoty je spojen s nizkou néchylnosti téchto tituli na

hospodatskou situaci.

V dlouhém obdobi dominuje pozitivni korelace u indexl. Nejsilngj$i vztah méa indexu
GEPU s indexem DIJCI, jejichz korelacni hodnota odpovida nizké zavislosti. Podobny vztah
panuje 1mezi indexem sentimentu a indexem BCOM s tim rozdilem, Ze korelovanost je

negativni. U zbylych part je zavislost zanedbatelna a nulova.

Obecné je index GEPU se sledovanymi indexy pozitivné korelovan. Pfedevsim pak ve stfednim

obdobi dosahuje silnéjSich vazeb.
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Tabulka 9 - Korelace komoditnich indexu s indexem GEPU

Global Economic Policy Uncertainty Index

Obdobi DIJCI index S&P GSCI index RICI index BCOM index
Kratké 0,1129 -0,0414 -0,0415 -0,0003
Stiedni 0,6442 0,5866 0,6626 0,6405
Dlouhé 0,3334 0,0019 0,1014 -0,3115

Zdroj: vlastni zpracovani

Posledni tabulka s pofadovym cislem 10 poskytuje informace o korelacich World Uncertainty
indexu s komoditnimi indexy ve tfech rtiznych ¢asovych pasmech. Komoditni indexy majici
negativni korelaci v kratkém obdobi se chovaji rozdiln€ oproti dluhopisovym indextim, které

vykazuji ve stejném obdobi zavislost pozitivni.

Ve sttednim obdobi jsou shledany kladné korela¢ni koeficienty vyjadiujici pozitivni zavislost.
Opét v porovnani s dluhopisovymi a nyni i1 s akciovymi indexy si lze u komoditnich indexti
povsimnout opa¢ného chovani. Komoditni tituly zahrnuty v indexech totiz kopiruji vyvoj

indexu GEPU pro stfedni obdobi.

Dlouhodoby pohled indexu WUI se opét pohybuje opacnym smérem, neZ tomu bylo
u piedeslych dvou typti burzovnich indext. Korelacni hodnoty v tomto obdobi tak dosahuji

zépornych cisel, které¢ odpovidaji zanedbatelné a nizké zavislosti proménnych.

Obecné lze fici, Ze vztahy indexu WUI s komoditnimi indexy se ve srovnani se vztahy indexu
WUTI s indexy akciovymi ubiraji opaénymi sméry pro obdobi sttednédobé. Zaroven se korelacni

koeficienty pohybuji ve vSech obdobi rozdilnym smérem v porovnani s dluhopisovymi indexy.

Tabulka 10 - Korelace komoditnich indext s indexem WUI

World Uncertainty Index

Obdobi DIJCI index S&P GSCI index RICI index BCOM index
Kratké -0,0044 -0,2051 -0,1629 0,1444
Stiedni 0,6085 0,5646 0,3148 0,6255
Dlouhé -0,1481 -0,2039 -0,0312 -0,3289

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.4. Shrnuti analyzy a komparace s burzovnimi indexy
Nasledujici kapitola shrnuje, komparuje a vyhodnocuje korelacni analyzu finan¢nich indext
sentimentu s vybranymi reprezentanty burzovnich indext. Souc¢asné doporucuje investoriim,
na zaklad¢€ provedenych analyz a srovnéani, vhodny finan¢ni index sentimentu, podle kterého je
mozné se rozhodovat a tvoftit predikce budoucich vyvojii. V tabulkach nize jsou zaznamenany
korelac¢ni koeficienty jednotlivych indexii sentimentu s burzovnimi indexy za jednotliva
obdobi. U poli¢ek bez korelacniho udaje nebyla testem vyznamnosti zamitnuta nulova

hypotéza, tudiz u indexovych part neni prokazéana zavislost.

Pro ucinéni rozhodnuti zda dany index sentimentu doporucit ¢i nikoli, byla stanovena
minimalni hranice velikosti korela¢niho koeficientu, kterd musi byt vyssi nebo rovna hodnoté
0,50 u tfech ze ¢tyt indext dané oblasti. Soucasné¢ je finan¢ni index sentimentu s trznimi indexy
graficky vyobrazen v pfipadég, Ze se jedna o nejlepsi variantu s nejvyS$imi korelaénimi indexy
pro konkrétni ¢asové obdobi v ptipad¢, Ze hranice velikosti korela¢nich hodnot byla pfekrocena

pravé u tech ze Ctyf burzovnich indext dané oblasti.

Pro kratké investicni rozhodovani, které je zndzornéno tabulkou 11, se jevi jako nejlepsi
podpiirny néstroj vyuziti indexu sentimentu CBOE VIX pro ucinéni investorského rozhodnuti
na akciovych trzich. Tento index nabyl korela¢nich hodnot vétSich nebo rovnajicich se
0,50 u vSech vybranych akciovych indext. Korela¢ni koeficienty poukazuji na fakt, Ze pii riistu
indexu VIX dochézi k cenovym zméndm na akciovych trzich nebo u akciovych segmenti
v podobé jejich propadu, ktery je zplsoben prodejnimi tkony investori. Popsany vztah je
mozné vizualné spatfit na obrazku 15 zndzornujicim prubéh kiivek akciovych indext a kiivky
indexu VIX za sledované obdobi. Naopak index sentimentu VIX nelze doporucit investorovi,
ktery zamysli investovat do dluhopisovych cennych papird 1 presto, Ze korelacni
koeficient indexu SBI Domestic Government ptekro¢il pozadovanou minimalni hranici
velikosti na troven vysoké provazanosti s indexem VIX. Jedna se vSak o ojedinély ptipad, ktery
neprolamuje stanovena kritéria pro doporuceni. Co se ty¢e komoditnich indexii, opét se
nedoporucuje investorovi rozhodovat se na zdkladé tohoto indexu sentimentu, protoze
provéazanost mezi indexy je nizk4, a dokonce index RICI nejevi Zddnou miru zavislosti podle

testu vyznamnosti, ktery nezamitl nulovou hypotézu.
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Akciové indexy s indexem VIX v kratkém obdobi
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Obrazek 15 - Akciové indexy s indexem VIX v kratkém obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani
Vyvoj a predikci trznich indext nelze sledovat v kratkém obdobi pomoci indexu sentimentu
GEPU u akciovych a komoditnich indexti. Nelze ho ani doporucit pro posouzeni vyvoje
dluhopisovych indexi, protoze jejich korelace je zanedbatelna a u SBI Domestic Government

indexu nelze pouzit viibec.

Ani index WUI nelze investorim doporucit jako vhodny podplrny nastroj pro jejich
rozhodovani. Sice by bylo moZné ho vyuzit u dvou akciovych indexli, nicméné index VIX je
v tomto konkrétnim piipad€ vhodnéjsi a spolehlivéjsi, protoze korelacni koeficienty maji vyssi

hodnotu bez ohledu na matematicka znaménka.

Pokud tedy index strachu zndmy jako index VIX bude v kratkém obdobi rlst, investor by mél
ucinit ndkup zkoumanych akciovych titull, které byly pfedmétem analyzy a nasledné
komparace, jelikoZ kurz akciovych cennych papirGt v dobé ristu indexu VIX klesa. Pokles
akciovych kurzl je spojen se strachem, Ze investofi pfijdou o své finan¢ni prosttedky. Tento
strach miize byt vyvolan napfiklad jakousi informaci nebo udalosti. V obdobi, kdy index
VIX zacne opét klesat a hodnoty téchto cennych papirti stoupat, investor bude dosahovat
prinejmensim kapitalového vynosu. Pro vhodny okamzik nakupu je vSak potieba vyuzit dalSich

nastroji jako je technickd, fundamentalni a psychologické analyza.
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Tabulka 11 - Shrnuti indexd sentimentu v kratkém obdobi

CBOE VIX GEPU WUI
Kratké obdobi Korelaéni . . Korelacni . . Korela¢ni .
) Doporuceni . Doporuceni . Doporuceni
index index index
S&P 500 index -0,9020 ANO - NE -0,5999 ANO
E‘S’SXDAQ 100 -0,8732 ANO - NE -0,6472 ANO
Nikkei 225 index  -0,8716 ANO - NE -0,4782 NE
Dow Jones Euro
Stoxx 50 index -0,7008 ANO - NE - NE
REX index -0,2443 NE 0,2241 NE - NE
S&P U. S.
Aggregate Bond -0,2302 NE 0,1284 NE 0,4083 NE
index
S&PS00Bond 3900 NE 01449 NE 02276 NE
index
SBIDomestic 7900 ANO : NE  -0382  NE
Government index
DJCI index 0,3976 NE - NE - NE
S&P GSCI index 0,3344 NE - NE -0,2051 NE
RICI index - NE - NE -0,1629 NE
BCOM index 0,4311 NE - NE 0,1444 NE

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky sttedniho ¢asového horizontu jsou znazornény v tabulce 12, kterd je umisténa nize.
Index VIX opét vySel jako nejvhodnéjs$i nastroj investorského rozhodovani u vybranych
akciovych trhi ¢i segmentl. Vizualni pribeh kiivek akciovych indext a kiivky indexu VIX za

zminéné obdobi, u kterych byl shledan korelacni vztah, 1ze spatfit na obrazku 16.

Akciové indexy s indexem VIX ve stfednim obdobi
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Obrazek 16 - Akciové indexy s indexem VIX ve stfednim obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani
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V situaci, kdy by investor chtél vlozit ¢ast svych penéznich prostiedkit do komoditnich nebo
dluhopisovych cennych papirt, které jsou zahrnuty v kosi né€kterého z posuzovanych indext,
nelze investorovi doporucit zminény index sentimentu z divodu nedostacujici vyse korelacnich
koeficientil. Index S&P U. S. Aggregate Bond dokonce nemuze byt s indexem VIX jakkoliv

spojovan.

Pouziti indexu GEPU lze jednoznacné doporucit investorovi, uvazujicim o investovani na
komoditnich trzich. Rist indexu sentimentu je spojen s rtistem cen komoditnich tituli, které
jsou obsazeny v konkrétnich indexech. Obrazek 17 zobrazuje vyvoj komoditnich indext
spole¢n¢ s indexem GEPU, kde je mozné spatfovat jejich vazby. Dale je mozné se podle
vysledkl rozhodovat na zéklad¢ indexu GEPU o uloZeni volnych finan¢nich prostfedkl do
dluhopisovych aktiv, ktera jsou obsaZena v indexu S&P 500 Bond a SBI Domestic Government
nebo do aktiv, kterd jsou vdzdna na tyto dva indexy. Pfesto nelze investorovi jednoznacné
doporucit index GEPU jako vhodny néstroj pro posuzovani obligatorniho trhu, jelikoz nebyla
splnéna podminka minimalni velikosti korela¢nich hodnot u tii ze ¢tyt dluhopisovych indexi.
Zavislost zkoumanych trZznich indexti na indexu GEPU je u vSech trznich indexii piesahujici
stanovenou hranici 0,50 na stejné urovni, konkrétn¢€ na trovni mirné korelace. Zaroven index
GEPU nelze doporucit pro akciové trhy zdivodu nizkého korelacniho vztahu u vSech

vybranych burzovnich indext.

Komoditni indexy s indexem VIX ve stfednim
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Obrazek 17 - Komoditni indexy s indexem GEPU ve stfednim obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani
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Poslednim vybranym indexem sentimentu, ktery uzavira tabulku 12, je ukazatel WUI. U tohoto
indexu byla minimalni hranice 0,50 pfekrocena celkem ctyfikrat a z toho tfikrat u komoditnich
indexti. Tento index by bylo mozné doporucit i z toho divodu, ze dosahuje téméi stejnych
korelac¢nich hodnot jako index GEPU, avsak pravé index GEPU pokryva veskeré komoditni
indexy, a proto je vhodnéjSim néstrojem. Dale je hranice pro doporuceni ptekrocena pouze

u jediného akciového indexu, kterym je japonsky Nikkei 225.

Jednoznacné 1ze tedy doporucit pro stfedni obdobi index VIX pro akciové indexy a index
GEPU pro indexy komoditniho trhu. V obdobi ristu indexu VIX je zaznamenan podle
negativni korelace pokles cen akciovych cennych papirti, zplisobeny jejich nadbytecnou
nabidkou. Naopak pii ristu hodnoty indexu sentimentu GEPU dochazi k soucasnému ristu
poptavky o komoditni tituly. Tento narGst je spojen s rostouci globalni hospodatskou
a politickou nejistotou a snahou investovat penézni prostiedky do stabilnéjsich aktiv, ktera

nejsou tolik nachylné na aktualni déni ve svéte.

Tabulka 12 - Shrnuti indexu sentimentu ve stifednim obdobi

CBOE VIX GEPU WUI
Sti‘edni obdobi Korela¢ni . . Korela¢ni . . Korela¢ni .
) Doporuceni . Doporuceni . Doporuceni
index index index
S&P 500 index -0,6102 ANO -0,3140 NE -0,2054 NE
E?:XDAQ 100 -0,6629 ANO -0,4177 NE -0,4349 NE
Nikkei 225 index  -0,7631 ANO -0,4050 NE -0,5450 ANO
Dowloneskuro o793, ANO  -03038  NE 0,026  NE
Stoxx 50 index
REX index 0,1635 NE -0,3817 NE -0,2730 NE
S&P U. S.
Aggregate Bond - NE -0,4978 NE -0,2685 NE
index
S&PS00Bond o177 NE 05479 ANO 03039  NE
index
SBIDomestic 1355 NE 05053 ANO  -04949  NE
Government index
DJCI index 0,4117 NE 0,6442 ANO 0,6085 ANO
S&P GSCI index 0,4369 NE 0,5866 ANO 0,5646 ANO
RICT index 0,2498 NE 0,6626 ANO 0,3148 NE
BCOM index 0,4365 NE 0,6405 ANO 0,6255 ANO

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 13 ptinasi vysledky analyzy dlouhého ¢asového horizontu. Prvni sloupec tabulky
obsahuje korela¢ni vztahy indexu VIX s burzovnimi indexy. Index VIX s trznimi indexy ani
v jednom ptipad¢ nepiekrocil pozadovanou hranici. Stejn¢ jako index VIX, ani index
WUI neptekrocil hodnotu 0,50 u jediného indexu. U dvou vztahti byl dokonce zamitnut

jakykoli korela¢ni vztah.

Poslednim nezminénym indexem sentimentu je GEPU, ktery Ize na zaklad¢ provedenych testt
vyhodnotit jako vhodny nastroj pro posuzovani akciovych trhii. Pouze vyvoj evropského indexu
Dow Jones Euro Stoxx 50 nelze podle indexu GEPU posuzovat. Obrazek 18 znazornuje vyvoj
ktivek akciovych indext a kiivky indexu GEPU ve sledovaném obdobi. Zaroven je index
GEPU vhodny pro dva dluhopisové indexy, kterymi jsou americké indexy S&P U. S. Aggregate
Bond a S&P 500 Bond, ale nelze ho plo$né doporucit investorovi jako vhodny néstroj pro
dluhopisovy trh. V dlouhém obdobi lze tedy pouzit pouze index GEPU pro akciovy trh

a ¢astecné pro dluhopisové indexy.

Akciové indexy s indexem GEPU ve dlouhém

obdobi
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Obrazek 18 - Akciové indexy s indexem GEPU ve dlouhém obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani
Investorské vetejnosti 1ze pro realizaci dlouhodobého investicniho zdméru do akciovych titulil
doporucit z posuzovanych indexti sentimentu pouze index GEPU. Vzhledem k pozitivnim
hodnotam korela¢nich koeficienti akciovych indexii s indexem GEPU poukazujicich na mirny
korela¢ni vztah, miize dochazet pii ristu hodnoty indexu GEPU k souc¢asnému ristu kurza
akciovych aktiv, kterd jsou soucasti jednotlivych akciovych indexti. Rust kurzu je v tomto
ptipadé vyvolan ndkupnim chovanim vetejnosti, ukladajici své volné penézni prostiedky do

aktiv akciového trhu v souvislosti s nejistotou odehravajici se na politické a hospodaiské scén¢.
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Dale je mozné, ze v piipadé rustu indexu GEPU bude dochézet k rGstu hodnot dvou
dluhopisovych indexii, a to indexu S&P U. S Aggregate Bond a indexu S&P 500 Bond,

vzhledem k vysokému korelaénimu vztahu mezi dluhopisovymi indexy a indexem GEPU.

Tabulka 13 - Shrnuti indexud sentimentu v dlouhém obdobi

CBOE VIX GEPU WUI
Dlouhé obdobi Korelaéni ., Korelac¢ni ., Korela¢ni .
. Doporuceni . Doporuceni . Doporuceni
index index index
S&P 500 index 0,3611 NE 0,6801 ANO 0,0957 NE
EQSXDAQ 100 0,3988 NE 0,6947 ANO 0,0789 NE
Nikkei 225 index 0,3161 NE 0,5666 ANO - NE
Dow Jones Euro
Stoxx 50 index - NE 0,2358 NE -0,0888 NE
REX index 0,1206 NE 0,3214 NE 0,3086 NE
S&P U. S.
Aggregate Bond  0,4352 NE 0,7272 ANO 0,2149 NE
index
S&P 300 Bond () 4375 NE 07300  ANO 01842  NE
index
SBI Domestic
Government 0,0929 NE 0,2855 NE 0,2956 NE
index
DIJCI index 0,2565 NE 0,3334 NE -0,1481 NE
S&P GSCI index 0,0512 NE - NE -0,2039 NE
RICI index 0,1145 NE 0,1014 NE - NE
BCOM index -0,0590 NE -0,3115 NE -0,3289 NE

Zdroj: vlastni zpracovani
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5. ZHODNOCENI ZKOUMANYCH INDEXU JAKO
NASTROJ PRO INVESTICNI ROZHODOVANI

Investor zamyslejici vlozit své volné penézni prostiedky do nastrojii financniho nebo
kapitalového trhu, tak muze ucinit na zdkladé¢ svych ziskanych dosavadnich zkuSenosti
provedenim investi¢nich analyz, svéfenim finan¢nich zdrojit do rukou zprostfedkovatelti nebo
kombinaci vyjmenovanych moznosti. Timto ale investi¢ni proces nezacina. Pfed samotnym
rozhodnutim o realizaci investice a jejim nasledném provedeni by investor mél nejprve
analyzovat svou vlastni situaci uréenim mnozstvi volnych penéznich prostiedkti, které mtze
vlozit do instrumentil finan¢niho trhu a zvolit investi¢ni horizont. Do nastrojii finan¢niho trhu
by investor mél vkladat pouze takovou vysi finan¢nich zdroja, kterou nebude postradat. Déle
by se investor mél zabyvat otazkou, jaky ma vztah k riziku, vynosu a likvidité, kterd mu pomuze
odhalit, jaky je investi¢ni typ a jaké investi¢ni instrumenty jsou pro n¢ho vhodné. Tato prace se
ale nezabyvala samotnym investi¢énim procesem, ale snazila se zjistit, zdali investi¢ni vetejnost
muze pro realizaci svych rozhodnuti vyuzivat finanéni indexy sentimentu jako relevantni

nastroj.

Analyza zavislosti odhalila, ze v kratkodobém casovém horizontu je mozné pii realizaci
investi¢niho zdméru nahlizet pouze na index sentimentu VIX a zarovenl se rozhodnuti musi
tykat pouze akciovych titulti. Vzhledem k tomu, Ze tyto indexy dosahly nejvyssich korelac¢nich
koeficienti odpovidajici vysoké az velmi vysoké =zavislosti vramci zkoumanych
a porovnavanych vztaht, lze tento nastroj vnimat jako nejvhodné&j$i pro realizaci investi¢nich
rozhodnuti. Déle je mozné index VIX vyuZit pro posouzeni vhodnosti investice do akciovych
cennych papirQ, které jsou obsazeny ve vybranych akciovych indexech, avSak pro Casovy
horizont tykajici se stfednédobého obdobi. Vzhledem ke skute€nosti, Ze hodnoty korelacnich
koeficientli obou ¢asovych obdobi jsou negativni, tak v pfipadé riistu indexu VIX, zpisobenym
strachem z budouciho vyvoje, dochazi na finan¢nim trhu k prodejnimu chovéani, které snizuje

aktudlni kurz prodavanych cennych papirt a zarovenn hodnotu akciovych indexi.

Jako nastroj pro investi¢ni rozhodovani maze déle poslouzit index sentimentu GEPU. Tento
index je mozné podle vystupil analyz vyuZit pfi rozhodovani o investicich, které se tykaji
komoditnich nebo akciovych trhii. NejlepSich vysledki korelovanosti mezi indexem
GEPU a komoditnimi indexy je dosahovano ve stiednédobém investiénim horizontu.
V ptipadé, ze chce investor ¢ast financni prostfedki vlozit do akciovych cennych papirt, je

tento index sentimentu vhodny pouze pro takova aktiva, kterd investor zamysli drzet po dlouha
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1éta. To neplati pro index Dow Jones Euro Stoxx 50, ktery vykazuje zanedbatelny korelacni
vztah s indexem sentimentu GEPU. Tento index sentimentu ma vliv na investorské rozhodovéni
vyse zminovanych dvou trznich indext a jejich cennych papira takovy, ze pii ristu hodnoty
GEPU, ktery je zpiisoben rastem politick¢é a ekonomické nejistoty, dochazi k ndkupnim
ptikaziim. To znamend, Ze pfi rastu hodnoty indexu GEPU zéaroven dochézi k ristu hodnot

zminénych trznich indext.

Poslednim vybranym reprezentantem finan¢nich indexti sentimentu je index WUI, ktery podle
vysledkl provedenych analyz muaze také slouzit jako nastroj pro posuzovani vhodnosti investice
do stfednédobych komoditnich aktiv. Index WUI avsak lépe poslouzi jako dopln€k indexu
GEPU pro sttednédobé komoditni investice, jelikoz dosahuje velice podobnych korela¢nich
hodnot pouze u tfech ze ctyt komoditnich indext. Index WUI oproti indexu GEPU ma

konkrétn¢ s indexem RICI slaby korela¢ni vztah.

Pti realizaci investi¢niho rozhodnuti lze pouzit dva ze tii posuzovanych finan¢nich indexi
sentimentu, konktrétn€ index VIX a index GEPU. Tyto dva indexy jsou vhodné pro urcity
casovy horizont a investicni instrument. Zminéné indexy jsou tak podle analyzy zavislosti
vhodné pro posuzovani a predikci akciovych a komoditnich aktiv. U zddného z dluhopisového
indexu neni dosdhnuto korelacniho vztahu ptesahujiciho stanovenou minimalni hranici pro
doporuceni o velikosti 0,50 u tfech ze ¢tyf moZnosti. Obecné tak nelze investorovi doporucit
zadny index sentimentu jako vhodny néstroj pro investi¢ni rozhodnuti tykajici se celého
dluhopisového trhu, avSak nejblize se tomu pfiblizuje index GEPU. Pravé tento index
zaznamenal mirny korelacni vztah s dluhopisovym indexem S&P U. S. Aggregate Bond
a indexem SBI Domestic Government ve stiednim obdobi. Jelikoz jejich korelacni vztah je
negativni, bude rtst indexu GEPU doprovazen vzhledem k velikosti korelacnich koeficientl
spise prodejnim chovanim investort. Dale ve dlouhém obdobi je index GEPU s dluhopisovym
indexem S&P U. S. Aggregate Bond a indexem S&P 500 Bond vysoce korelovan. Na rozdil od
sttednédobého horizontu jsou zminéné dva dluhopisové indexy dlouhodobého obdobi pozitivné
korelovany pravé s indexem GEPU. Pro dlouhé obdobi to znamend, Ze pfi ristu nejistoty
politického a ekonomického vyvoje bude investorskd vetfejnost tyto cenné papiry spiSe
nakupovat nezli prodavat. Tento index Ize tedy doporucit pro zminéné konkrétni indexy, av§ak

nikoliv pro dluhopisovy trh nebo segment jako celek.

Realizace investicniho rozhodnuti je velice slozitd a tézka disciplina odhadujici budouci vyvoj

konkrétniho trhu nebo aktiva a predikujici vhodny okamzik realizace rozhodnuti. Z provedené
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analyzy a komparace lze konstatovat, ze financéni indexy sentimentu mohou poslouzit
investorovi jako podplrny rozhodovaci nastroj, nelze vSak pouze na zakladé téchto indext
ucinit zcela piesné rozhodnuti. Diivodem jsou hodnoty korelac¢nich koeficientti, které mimo
indexu VIX pro kratkodobé akciové indexy nedosahovaly vysoké az velmi vysoké zavislosti.
Analyzou a komparaci bylo déle zjisténo, ze zddny z indexi neni vhodny pro vSechna tfi Casova
obdobi a pro vSechny burzovné trzni indexy. Investorovi je tak doporuc¢eno vyuzivat i jinych

investi¢nich nastrojii spolecné s financnimi indexy sentimentu.
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ZAVER

Cilem diplomové prace byla analyza a komparace zvolenych finan¢nich indexd sentimentu
véetné posouzeni vlivu na rozhodovani investorské vetejnosti a formulace doporuceni pro
investory, ktery z vybranych indexti sentimentu je vhodny pro investicni rozhodovani

a predikce.

Prace se zprvu zabyvala vymezenim zakladnich teoretickych poznatkd spojenych s historii
finan¢niho trhu ajeho fungovanim a charakteristikou zvolenych burzovné trznich indexi
aindexti sentimentu, jejichz hodnoty byly klicové pro vypracovani analyzy a naslednou
komparaci. Indexy byly zvoleny tak, aby jejich data byla pfistupna z vefejné dostupnych

investi¢nich portalii bez nutnosti registrace nebo hrazeni registracnich ¢i jinych poplatkd.

Druha c¢ast prace se zaméfila na samotnou analyzu finan¢nich indexti sentimentu za pomoci
analyzy zavislosti, kterd byla provadéna pro tfi Casova obdobi. Pro tuto ¢ast byly vybrany tii
finan¢ni indexy sentimentu a tfi burzovné trzni indexy po ctyfech konkrétnich ukazatelich.
Konkrétné byl vybran index sentimentu VIX, GEPU a WUI a z burzovnich akciovych,
dluhopisovych a komoditnich indext byly zvoleny S&P 500, NASDAQ 100 Nikkei 225, Dow
Jones Euro Stoxx 50, REX, S&P U. S. Aggregate Bond, S&P 500 Bond, SBI Domestic
Government, DJCI, S&P GSCI, RICI a BCOM indexy. Ziskand data indext byla nejprve
upravena pro mozné provedeni analyzy zavislosti finan¢nich indexl s trznimi indexy, jejiz
soucasti byl test normality a vyznamnosti. Finan¢ni indexy sentimentu nasledné byly
interpretovany, porovnany a shrnuty podle dosazenych vysledkl. V neposledni fad¢ bylo
ucinéno zhodnoceni vystupl véetné formulace doporuceni finan¢nich indexi sentimentu jako
vhodny nastroj investicniho rozhodovani pro investory a management podnikll na zakladé
vysledkl a stanovenych kritérii. Pro udéleni doporuceni byla stanovena dv¢ kritéria. Prvnim
kritériem byla velikost hodnoty korelacniho koeficientu, ktera musela byt vétsi nebo rovna 0,50.
V navaznosti na prvni kritérium byla stanovena druhd podminka pro doporuceni indexu
sentimentu investorim, kterd pozadovala, aby minimalni hranice hodnoty korelace byla

prekrocena alespoil u tfi ze ¢tyf indexid daného druhu.

Praci bylo zjiSténo, ze vhodnymi nastroji pro investi¢ni rozhodovani jsou dva ze tii zvolenych
finan¢nich indext sentimentu. Pravé index WUI nesplnil stanovena kritéria, ale i pfesto mlize
poslouzit jako dopln€¢k indexu GEPU pro stfednédobé komoditni investice vzhledem k jeho
vysledkiim. NejvhodnéjSim indexem je index VIX pro obdobi tykajici se kratkodobého

¢asového horizontu, a to pro akciové cenné papiry obsazené ve zvolenych trznich indexech,

73



jelikoz analyza zavislosti odhalila mezi zminovanymi ukazateli vysokou az velmi vysokou
korelaci. Déale je mozné index VIX pouzit téZ pro posouzeni akciovych tituld, avSak pro
sttednédobé obdobi. Druhym a zéaroven poslednim indexem sentimentu spliujici stanovena
kritéria je index GEPU. Tento index je vhodny pro investi¢ni rozhodnuti tykajici se dlouhodobé
drzby akciovych cennych papiri a komoditnich aktiv, jejichz zamyslena doba drzby odpovida

sttednédobému investi¢nimu horizontu.

Indexy sentimentu Ize tedy pouzivat jako nastroj pro investi¢ni rozhodovani, avsak investorovi

je doporuceno jej kombinovat i s jinymi néstroji.
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PRILOHA A: Testy normalit

GEPU VIX WUI

Index Obdobi p-hodnota p-hodnota p-hodnota
Kratké 0,0000 0,0000 0,0025
S&P 500 index Stredni 0,0000 0,0000 0,0000
Dlouhé 0,0000 0,0000 0,0000
Kratké 0,0000 0,0000 0,0000
NASDAQ 100 index Stredni 0,0000 0,0000 0,0000
Dlouhé 0,0000 0,0000 0,0000
Kratkeé 0,0000 0,0000 0,0000
Nikkei 225 index Stredni 0,0000 0,0000 0,0000
Dlouhé 0,0000 0,0000 0,0000
Kratké 0,0000 0,0019 0,0001
Dow Jones Euro Stoxx 50 index Stfedni 0,0000 0,0000 0,0000
Dlouhé 0,0000 0,0000 0,0000
Kratké 0,0000 0,0000 0,0000
REX index Stredni 0,0000 0,0000 0,0000
Dlouhé 0,0000 0,0000 0,0000
Kratké 0,0000 0,0001 0,0000
isﬂ&;gxu. S. Aggregate Bond g 0,0000 0,0000 0,0000
Dlouhé 0,0000 0,0000 0,0000
Kratké 0,0000 0,0000 0,0000
S&P 500 Bond index Stredni 0,0000 0,0000 0,0000
Dlouhé 0,0000 0,0000 0,0000
SBI Domestic Government Kratke 0,0000 0,0000 0,0034
index Stredni 0,0000 0,0000 0,0000
Dlouhé 0,0000 0,0000 0,0000
Kratké 0,0000 0,0001 0,0000
DJCI index Stredni 0,0000 0,0000 0,0000
Dlouhé 0,0000 0,0000 0,0000
Kratkeé 0,0000 0,0000 0,0746
S&P GSCI index Stredni 0,0000 0,0000 0,0000
Dlouhé 0,0000 0,0000 0,0000
Kratké 0,0000 0,0008 0,0035
RICI index Stredni 0,0000 0,0000 0,0000
Dlouhé 0,0000 0,0000 0,0000
Kratké 0,0000 0,0000 0,0007
BCOM index Stredni 0,0000 0,0000 0,0000
Dlouhé 0,0000 0,0000 0,0000

Zdroj: vlastni zpracovani
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PRILOHA B: Testy vyznamnosti

GEPU VIX WUI
p- Slovni p- Slovni p- Slovni

Index Obdobi hodnota vyjadreni hodnota vyjadreni hodnota vyjadieni
S&P 500 Kratk¢ 0,09414 nevyznamna 0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna
index Stiedni  0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna

Dlouhé¢ 0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamnd  0,00000 vyznamna
NASDAQ Kratké 0,43633 nevyznamna 0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna
100 index Stiedni  0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna

Dlouhé 0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna  0,00007 vyznamna
Nikkei 225 Kratké 0,69828 nevyznamna 0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna
index Stiedni  0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna

Dlouhé¢ 0,00000 vyznamnad 0,00000 vyznamna 0,78939 nevyznamna

Dow Jones Kratké 0,28427 nevyznamnd 0,00000 vyznamnd  0,20161 nevyznamna
Euro Stoxx  Stfedni 0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna  0,01013 vyznamna
50 index Dlouh¢ 0,00000 vyznamnd  0,48968 nevyznamna 0,00001 vyznamnd

Kratké 0,00034 vyznamna  0,00008 vyznamna  0,05471 nevyznamna
REX index Stfedni 0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna 0,00000 vyznamna
Dlouhé 0,00000 vyznamna 0,00000 vyznamnda  0,00000 vyznamna

S&P U.S. Kratké 0,04246 vyznamna 0,00023 vyznamna  0,00000 vyznamna
Aggregate  Stiedni 0,00000 vyznamna  0,12216 nevyznamna 0,00000 vyznamna
Bond index Dlouhé 0,00000 vyznamnd  0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna

Kratk¢ 0,02195 vyznamnd  0,00000 vyznamna  0,00029 vyznamna
Stiedni  0,00000 vyznamna  0,00004 vyznamna  0,00000 vyznamna
Dlouhé 0,00000 vyznamnd  0,00000 vyznamnad  0,00000 vyznamna

S&P 500
Bond index

SBI Kratké 0,11523 nevyznamna 0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna
Domestic Stiedni  0,00000 vyznamna  0,00028 vyznamna  0,00000 vyznamna

G(()lvemment Dlouhé 0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna
index

Kratké 0,07477 nevyznamna 0,00000 vyznamna  0,94447 nevyznamna
DJClindex Stfedni 0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna
Dlouh¢ 0,00000 vyznamnd  0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna

Kratké 0,51472 nevyznamna 0,00000 vyznamna  0,00111 vyznamna
Sttedni  0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna
Dlouh¢ 0,92415 nevyznamna 0,01023 vyznamna  0,00000 vyznamna

S&P GSCI
index

Kratké 0,50404 nevyznamna 0,93673 nevyznamnd 0,00838 vyznamna
RICIindex Stfedni 0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna 0,00000 vyznamna
Dlouh¢ 0,00000 vyznamnid 0,00000 vyznamna 0,13419 nevyznamna

Kratk¢  0,99647 nevyznamna 0,00000 vyznamna  0,02266 vyznamna
Stiedni  0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna  0,00000 vyznamna
Dlouhé 0,00000 vyznamnd  0,00308 vyznamna  0,00000 vyznamna

BCOM
index

Zdroj: vlastni zpracovani
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