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Abstrakt

Disertacni prace se zabyva vyuzitim ekonomickych indikatori a opci k sestaveni teoretického
investi¢éniho modelu pro investovani finanéniho majetku podniku. Hlavnim cilem disertacni prace je
prokazat moznost vyuziti ekonomickych indikatori a opci k sestaveni teoretického modelu finan¢ni
investice podniku v pfedem definované mite rizika a pii zachovani pozadovaného stupné likvidity a
vynosnosti. K dosazeni hlavniho cile je tieba identifikovat ekonomické indikatory, jejichz
prostfednictvim Ize predikovat vyvoj akciového indexu S&P 500. Na zékladé predstihovych
schopnosti ekonomickych indikator je zkonstruovan vlastni pifedstihovy kompozitni indikétor.
Ptedstihovy kompozitni indikator je pouzit v teoretickém investiénim modelu jako ukazatel, na jehoz
zaklade¢ jsou voleny vhodné opéni strategie. Teoreticky investi¢ni model je testovan na historickych
datech a uspé&$nost modelu je nasledné porovnana s investicemi do akciového indexu S&P 500.
Primarnim zdrojem dat jsou caste¢né standardizované rozhovory s finanénimi manazery, finanénimi
tediteli a majiteli podnikd na téma, jak investuji financni prostiedky podniku a zjisténi uplatnitelnosti

teoretického investi¢niho modelu v praxi.
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Abstract

This dissertation deals with the use of economic indicators and options in building a company’s
theoretic financial model for investing financial assets of the respective company. The main goal of
the dissertation is to demonstrate a possibility of use of economic indicators and options in building a
company’s financial investment strategy while maintaining a predefined level of risk and desired level
of liquidity and profitability. In order to achieve the main objective, it is necessary to identify the
predictive power of selected economic indicators in consideration of S&P 500 stock index. The actual
custom composite indicator is designed based on the leading ability of economic indicators. The
composite indicator serves as an indicator for the selection and application of a selected option
strategy. The investment strategy founded on economic indicators and options is back-tested on
historical data. Achieved results of the back-tested investment strategy are subsequently compared
with investments into the S&P 500 stock index. Primary source of data are partially structured
interviews with finance managers, finance directors and business owners on how they invest available
funds of the company and how to determine an applicability of theoretical investment models in real

business.
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Abstrakt

Diese Dissertation beschéftigt sich mit der Verwendung von Wirtschaftsindikatoren und Optionen, die
zu einer Zusammensetzung einer Finanzanlagestrategie eines Unternehmens beitragen. Das Hauptziel
dieser Arbeit ist unter Beweis eine Verwendungsmdglichkeit von Wirtschaftsindikatoren und
Optionen stellen, die zu einer Zusammensetzung einer Finanzanlagestrategie eines Unternehmens
beitragen. Die Verwendung der Indikatoren wird erforscht in einer Umgebung von dem akzeptablen
Risikoniveau, der Aufrechterhaltung der gewinschten MaRR an Liquiditdt und Rentabilitat, die
ermdglichen der Unternehmen ihre freien Finanzmittel effektiv zu aufwerten. Um das Hauptziel zu
erreichen, ist es notwendig, ein gewahltes Wirtschaftsindikator zu identifizieren, durch den man die
Entwicklung der Aktienindex S&P 500 vorhersagen kann. Auf Grund der Frihfahigkeit der
Wirtschaftsindikatoren wird der eigene Kompositindikator aufgebaut. Der Kompositindikator dient in
einem theoretischen Investitionsmodel als ein Indikator fir Auswahl der entsprechenden
Optionsstrategien. Das theoretische Investitionsmodell wird auf historischen Daten backgetestet. Die
erreichten Ergebnisse von dem Backtesting werden danach zu einer Investition in den Aktienindex
S&P 500 verglichen. Die Hauptquelle der Daten sind Interviews mit Finanzmanagers, Finanzdirektors
und Geschéftsinhabers, wie man die verfugbaren Mittel des Unternehmens investieren kann und eine

Anwendbarkeit der theoretischen Investitionsmodel in die Unternehmenspraxis.

Schlisselworter

Unternehmen, Anlagestrategie, Risiko, Wirtschaftsindikatoren, Friihindikatoren, Optionen
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Uvod

Pfi pohledu do historie ekonomického vyvoje Ize pozorovat obdobi ekonomické konjunktury i obdobi
ekonomické stagnace ¢i recese. Vzhledem k dnesnimu hospodaiskému vyvoji je stale diskutovanym
tématem obdobi finan¢ni krize v roce 2008 a to zejména v kontextu regulace slozitych finanénich
produktu (zv1asteé pak derivati), modifikace valua¢nich modelt indikujici riziko investi¢nich strategii
a schopnosti predikce anomalniho chovani finan¢nich trhii. Finanéni krize v roce 2008 se projevila jak

v bankovnim sektoru’, tak i v dalsich oblastech finanéni sféry.

Jednim z negativnich efekt finanéni krize je ztrata diuvéry podnikd ve finanéni trh. Dusledkem je
neochota podnikt investovat do cennych papirti i za cenu potencialné niz§iho zhodnoceni finanénich
prostfedkti a potazmo tak sniZeni ziskovosti a trzni hodnoty podniku. Mozné negativni dopady
finan¢ni krize na finanéni investici podniku lze v8ak omezit vhodnym vybérem investiéni strategie,

kterym se zabyva tato diserta¢ni prace.

Disertacni prace s nazvem ,,VyuZiti ekonomickych indikatorii a opci k sestaveni financni investicni
Strategie podniku” se zamétuje na problematiku finan¢niho investovani podniku, vynosnosti a
rizikovosti investicniho modelu a predstihovych schopnosti ekonomickych indikatorti. Nahled na
danou problematiku v sobé spojuje jak teoreticka vychodiska, tak i praktickou aplikaci kli¢ovych
prvki. Vystupem celé disertani prace je jednak navrh teoretického investicniho modelu, ktery je
zalozen na vyuziti predstihovych schopnosti ekonomickych indikatorti a opci, a zaroven jeho aplikace
na historickd data v ¢asovém horizontu od dubna 2007 do zafi 2014, tedy i v obdobi finan¢ni krize.
Krom¢ samotné aplikace je také provedena komparace tohoto investicniho modelu s dalSimi

investicemi.

Jednim z piinost této disertacni prace je vhled do problematiky finan¢nich investic podniku
prostfednictvim polostrukturovanych osobnich rozhovort s finanénimi manaZery, finanénimi fediteli
a majiteli podnikd. V ramci osobnich rozhovort je zjistovano také potencialni uplatnéni teoretického

investi¢niho modelu v praxi.

Autor si toto téma diserta¢ni prace vybral z diivodu dlouhodobého zajmu o kapitalové trhy a snahy
identifikovat vhodny predikéni nastroj vyvoje ekonomiky a finanénich trhi. Pfi reSerSi Ceskeé a
zahranicni literatury Se autor nesetkal se studii, kterd by komplexné feSila vyuziti predikénich
schopnosti ekonomickych indikatori a opci v rdmci teoretického investiéniho modelu. Autofi se ve
svych studiich zabyvaji tématy jednotlivé. V ramci disertacni prace se proto autor zaméfil na

propojeni téchto zdanlivé odlisnych témat dohromady. Cilem teoretického investi¢niho modelu je

! Caprio a Klingebiel (2003) uvadgji, ze od roku 1970 do roku 1999 bylo v 93 zemich 117 systémovych
bankovnich krizi, pti nichz byl kapital v§ech nebo vétsiny bank vycerpan.
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omezit rizika spojenad s anomalnim chovanim finan¢nich trhii pii zachovani pozadovaného stupné
vynosnosti a likvidity investice. Podniky mohou teoreticky investi¢ni model vyuzit napt. pro efektivni

zhodnoceni volnych finan¢nich prostredku.

Rizenim volné likvidity podniku se zabyvé napi. Makovsky (2008), ktery zkouma efektivitu zajisténi
portfolia formou opci v podminkach Ceské republiky. Zajimava je zde analyza a ekonomicky a pravni
pohled na finanéni derivaty v komparaci s loteriemi. V ramci své prace vSak vychazi z moznosti

Burzy cennych papirt Praha, ktera je v kontextu derivatl zna¢né limitujici.

Diserta¢ni prace je ¢lenéna do dvou hlavnich ¢asti. Prvni ¢ast prace nazvana ,, Teoreticka cast prace
véetné popisu soucasného stavu reseného tématu a literaturni reserse* (kapitola 3) se sklada ze tii
subkapitol. Prvni subkapitola (3.1) popisuje podnik v kontextu investic a dale se zaméfuje na finan¢ni
investice podniku a vztah k riziku. V této subkapitole je také analyzovéan vyvoj investic v ramci Ceské

republiky a metod méfeni rizika véetné zhodnoceni vyuzitelnosti metody Value at Risk (VaR).

Druhd subkapitola (3.2) teoretické ¢&asti prace se vénuje ekonomickym indikatorim a jejich
vyuzitelnosti jako nastroje predikce vyvoje ekonomiky a akciového indexu S&P 500. V subkapitole
jsou popsany ekonomické indikatory a kompozitni indexy a nasledné jsou analyzovany piedstihové
schopnosti indikatord organizaci Conference Board a OECD, které maji za cil predikovat vyvoj
ekonomiky a body zlomu v hospodatském cyklu. Zaroven je v této subkapitole popséna a hodnocena
metodika konstrukce ptedstihového kompozitniho indikatoru CLI, ktery sestavuje organizace OECD,
a to zdivodu nasledného vyuziti v praktické Casti prace pii zkoumani predikénich schopnosti

ekonomickych indikatort.

Treti subkapitola (3.3) teoretické Casti prace je zaméfena na moznosti omezeni rizika vyuzitim
derivatu, konkrétné opci. V této ¢asti jsou rozebrany vlastnosti opci @ vhodné op¢ni strategie, které Ize

vyuzit pii konstrukei teoretického investicniho modelu.

Druha ¢ast prace nazvana ,, Aplikacni cast prace* (kapitola 4) je praktickou ¢asti diserta¢ni prace a je
rozd€lena do dvou subkapitol. V prvni subkapitole (4.1) jsou detailné zkoumany predikéni schopnosti
jednotlivych ekonomickych indikatort. Ekonomické indikatory, které predikuji vyvoj akciového
indexu S&P 500, jsou vyuzity pro sestaveni vlastniho kompozitniho indikatoru. Piedstihovy
kompozitniho indikatoru je spolu s opénimi strategiemi vyuzit pii sestaveni teoretického investi¢niho
modelu. Navrzeny teoreticky model je nasledné zpétné testovan na historickych datech v obdobi od
dubna 2007 do zati 2014 a dosazené vysledky jsou porovnény s dal$imi investicemi do akciového
indexu S&P 500.

Druha subkapitola (4.2) praktické ¢asti prace je zaméfena na identifikaci podnikatelského prostiedi ve

vztahu K finan¢nim investicim a uplatnitelnosti vytvoreného teoretického investi¢niho modelu v praxi.
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Primarni data jsou ziskana 20 castecné standardizovanymi osobnimi rozhovory s finanénimi
manazery, finan¢nimi fediteli a majiteli podnikd na téma financni investice podniku. V rdmci ¢astecné
standardizovanych rozhovortu jsou identifikovany nejcastéji vyuzivané investi¢ni produkty, vztah
finan¢nich manazert, financnich fediteld a majiteld podniku k investiénimu riziku a moznost

uplatnéni teoretického modelu zalozeného na piedstihovych indikatorech a opcich v praxi.

Veskeré vypocty a grafické zobrazeni v pfedlozené praci jsou provedeny pomoci programu Microsoft

Office Excel 2010, programu Unistat a demo verze softwaru pro obchodovani s opcemi OptionVue.
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1. Cile a hypotézy disertacni prace

Hlavnim cilem diserta¢ni prace je sestavit efektivni teoreticky investicni model zaloZeny na

predstihovych ekonomickych indikatorech a opcnich strategiich.

Dil¢im cilem této prace je identifikovat predikéni schopnosti ekonomickych indikdtori na akciovém
indexu S&P 500.

Druhym dil¢im cilem disertani prace je ovéreni vynosnosti teoretického investicniho modelu na

historickych datech.

Tretim dil¢im cilem je porovnat vykonnost teoretického investicniho modelu zaloZeného na
predstihovych indikdtorech a opcich s kratkodobou a dlouhodobou investici do akciového indexu S&P
500.

Ctvrtym dil¢im cilem disertaéni prace je kvalitativné identifikovat podnikatelské prostiedi ve vztahu
K financnim investicim a oveérit uplatnitelnost teoretického investicniho modelu zaloZeného na

predstihovych ekonomickych indikatorech a opcich v praxi.

Hlavni pracovni hypotézou, ktera je verifikovana zpracovanou disertacni praci:

7

» Teoreticky investicni model zaloZeny na predstihovych indikdtorech a opcich, dosahuje vyss

vykonnosti v porovnani s kratkodobou a dlouhodobou investici do akciového indexu S&P 500.
Na podporu popsanych cilti jsou dale stanoveny nasledujici dil¢i hypotézy:

., Lze identifikovat ekonomické indikatory, které predikuji vyvoj akciového indexu S&P 500.

,Na zdkladé vysledkii predstihovych indikdtorii 1ze sestavit viastni predstihovy kompozitni
indikator, kterym Ize predikovat vyvoj akciového indexu S&P 500.

,, Teoreticky investicni model zaloZeny na kompozitnim indikatoru a opcnich strategiich,

dosahuje vynosu pri zpétném testovani na historickych datech.
Teoretickym zamérem prace je ziskani poznatkil, které se tykaji:

- finan¢nich rizik podniku;

- metodiky sestaveni kompozitniho ukazatele CLI;

- metod pouzitych pfi odstranéni trendu a vyhlazeni ¢asovych fad ekonomickych indikatort;

- predikéni schopnosti ekonomickych indikator a kompozitnich indext jak ve vztahu k vyvoji
ekonomiky, ale i ve vztahu k akciovému indexu S&P 500;

- vyuzitelnosti ekonomickych indikatora a opci k sestaveni teoretického investi¢niho modelu;
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- kvalitativni vhled do problematiky financnich investic podniku na zakladé Ccastecné
standardizovanych rozhovort s finan¢nimi manazery, finan¢nimi fediteli a majiteli podnik;
- uplatnitelnosti teoretického investiéniho modelu na zakladé¢ piedstihovych ekonomickych

indikatort a opci v praxi.
Praktickym zamérem prace je motivovat podniky:

- vyuzivat pfedstihovych ekonomickych indikatorii jako nastroje predikce vyvoje ekonomikys;
-k efektivnimu vyuziti volné likvidity podniku i v kratkém Casovém obdobi,
- vyuzivat potencialu opci pii sestaveni investiCnich strategii podniku s pfedem definovanym

rizikem.

Vysledky této prace maji poukazat na predikéni schopnosti kompozitnich indext ve vztahu s vyvojem
ekonomiky, které mohou podniky vyuzit pii strategickém rozhodovani, vyuziti predstihovych
ckonomickych indikatord a opci k sestaveni teoretického investiéniho modelu a kvalitativni

zmapovani vyuziti finanénich investic v praxi.
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2. Pouzité metody v diserta¢ni praci

Naplnéni cila a verifikace hypotéz disertacni prace je zaloZeno na uplatnéni vybranych metod védecké
prace, a to zejména analyzy, syntézy, komparace, dedukce, indukce, abdukce a na aplikaci
matematickych a statistickych metod.

Védecka metoda (Ochrana, 2009) je systematickym, promyslenym a objektivnim postupem k ziskani
poznatki a dosazeni cile. Metoda predstavuje zptisob, jak se od uritého vychodiskového stavu
dospéje urcitou usporadanou (cilevédomou) Cinnosti k nalezeni ¢i objasnéni védeckych poznatki a

zakonitosti.

Védecké metody (Mervart, 1977) je mozné ¢lenit podle riznych kritérii, z hlediska uziti metod v
praxi, které lze rozlisit od ¢tyi zakladnich skupin metod, a to metody intuitivni a expertni, metody
empirické, metody zalozené na myslenkovém postupu a metody zalozené na modelovani a analogii.

Termin metoda je tfeba rozlisit od termini metodika a metodologie.

Metodika (Ochrana, 2009) ptedstavuje zptisob (navod) jak prakticky realizovat vyzkumné procedury

vztahujici se k realizaci vyzkumného cile pro danou védni disciplinu.

Metodologie (Fajkus, 2005) se zabyva obecnymi teoretickymi problémy cest a prostiedkid védeckého
poznani a zakonitostmi védeckého badani jakozto tvofivého procesu. Vznikd na zikladé analyzy
postuptl védcti v pribéhu vyvoje véd. Odhaluje obecné stranky pouzivanych metod a prostiedkd,
srovnava je, uvadi v systém a odhaluje podstatu védeckého poznani. V uzsim smyslu se timto pojmem
oznacuje teorie védeckého poznani, ktera studuje procesy poznavani a pietvareni skutecnosti, jez jsou

predmétem konkrétnich védeckych disciplin. Metodologie védy je naukou o metodach.

Podkladem préce je literarni reserse (Sestak, 1999), ktera vytvaii piehled o aktualnim stavu podnikové
praxe, zachycuje co nejvice piislusnych informaci z literatury, ur¢uje hlavni oblasti pokroku, ukazuje

smér vyzkumu a stanovuje hypotézy.

Pti zpracovani prace je vyuzito dalSich druht analytickych metod, zejména vztahové analyzy (napt.
vztahova analyza ekonomickych indikatort a akciového indexu S&P 500), kauzélni analyzy (napt.
analyza vstupu podniki na kapitalovy trh, analyza ptedstihového indikatoru s opénimi strategiemi,
analyza pfi¢in pohybi kurzi opci) a analyzy Klasifikaéni, ptedevsim ve formé syntetické klasifikace

(napt. klasifikace ekonomickych indikatort, financnich derivatu).

V ramci uplatnéni analyticko-syntetického ptistupu Veradzin a Biezinova (2003) je vyuzito metody
syntézy, tedy myslenkového sjednoceni jednotlivych ¢asti v celek, konkrétné poznatka z oblasti

investic podniku, rizika, ekonomickych indikatorti, opci a tvorby investi¢ni strategie. Zaroven je
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v préci uplatnéna metoda deskripce, ktera je vyuzita pievazné v teoretické ¢asti prace pii popisu teorii
a prevzatych nazorti, metoda komparace jako zakladni metoda hodnoceni, metoda abstrakce,
myslenkové oddéleni nepodstatnych vlastnosti jevu od vlastnosti podstatnych, jez umoziuje odhalit
obecné vlastnosti a vztahy, metoda dedukce, kterd vede k formulaci obecnych zavéra platnych pro
zkoumanou oblast, tedy myslenkové provéreni urcité teorie, metoda indukce umoznujici vyvozovani
obecného zavéru na zakladé poznatkia o jednotlivostech a metoda abdukce, kdy pro rtizné skuteénosti,

udaje Ci data, ktera se zprvu zdaji spolu nesouvisejici, se nalezne spolecné vysvétleni.

Aplikace uvedenych metod vede k definovani relevantnich pojmu, vymezeni a vysvétleni podstatnych

principd, interakci a vazeb.

Udaje, které jsou ziskany pro zpracovani této prace, je mozné obecné rozélenit na Gdaje primarni a

sekundarni.

Priméarni data jsou ziskdny na zakladé kvalitativniho Setfeni formou ¢aste¢né standardizovanych

osobnich rozhovori s finan¢nimi manazery, finanénimi fediteli a majiteli podnika.

Zdrojem sekundarnich dat jsou pfedevsim domaéci a zahraniéni literdrni prameny a to monografie a
¢lanky v odbornych periodikéach. Jedna se o publikace zamétené do oblasti riznych védnich disciplin,
piedevs§im publikace z oblasti podnikové ekonomiky, finan¢niho managementu, finanénich trhu a

finanéni matematiky, ale i obecné ekonomie.

Daldim zdrojem sekundarnich idaji jsou analyzy a zpravy od Asociace pro kapitalovy trh Ceské
republiky (AKAT CR), Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (OECD), Conference Board
(CB), Standard & Poor's (S&P), Yahoo, Federalni rezervni systém Spojenych stati americkych
(FED), Narodniho tifadu pro ekonomicky vyzkum (NBER) a Svétové banky (WB).
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3. Teoreticka ¢ast prace véetné popisu soucasného stavu eSeného
tématu a literaturni reserse

V této kapitole prace rozebird literaturni resersi feSeného tématu a popisuje soucasny stav. Kapitola se
zaméfuje na tfi nosna témata prace, kterymi jsou finan¢ni investice podniku, ekonomické indikatory a

opce.

3.1 Investice podniku

Podnik (Samuelson a Nordhaus, 2006) vytvati hlavni ¢ast nabidky na trhu vyrobki a sluzeb, obvykle
je charakterizovdna jako subjekt specializujici se na vyrobu, na pfeménu zdroji (vstupil) ve statky

(vystupy) s cilem maximalizace zisku.

Pojem ,,investice” je v hospodafské praxi jednim z nejkontroverznéjSich terminl. Pouziva se
v riznych kontextech hospodafstvi, at’ uz se jedna o makroekonomicky pohled napt. z hlediska
hospodaiského cyklu ¢i velikosti investovaného hrubého domaciho produktu vyspélych a rozvijejicich

se ekonomik nebo mikroekonomického finanéniho fizeni podniku.
Definice pojmu ,,investice” z hlediska riznych védnich obort:

Makroekonomie:
Investici se rozumi nakup finan¢nich nebo realnych aktiv, kde investice jsou tok vydaji, které zvetsuji
fyzickou zasobu kapitalu (Dornbusch a Fischer, 1994).

Mikroekonomie:

Ekonomicka ¢innost, ptfi niz se subjekt vzdava soucasné spotieby s vyhledem zvySeni produktu
v budoucnosti (Samuelson a Nordhaus, 2006).

Obétovani jisté dneSni hodnoty s cilem ziskat n&jakou budouci hodnotu. Obé¢tovani se d&e v
soucasnosti a je jisté. Odmeéna prichazi pozdéji, pokud viibec piijde, a jeji velikost je nejista (Sharpe a

Gordon, 1994).

Ekonomika podniku a finance:

. Jednordzové vynaloZené zdroje, které budou prindSet penézni prijmy béhem delsiho budouciho
obdobi* (Synek, 2011, s. 435).

Penézni vydaje, u nichz se o¢ekava pfeména na budouci penézni pfijmy v delsim obdobi (Moyer,
2009).

Definice pojmu ,,investice* si je ve vSech védnich oborech blizka. Vzdy se musi néco obétovat, aby se

v budoucnu néco ziskalo. Ziskovost nebo ztratovost investice zalezi pak na vice faktorech, zejména
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vSak na Case a riziku. Faktor ¢asu pfevlada pii investici napi. do vladnich dluhopisi, faktor rizika

naopak pievlada napft. pii investici do akeii.

Rozhodovani o investicich (kolik, do ¢eho, kde a jak investovat kapital) patii k jednomu z
nejdilezitéjSich manazerskych strategickych rozhodovani v podniku, ¢imz manazer rozhoduje o
budoucim vyvoji podniku a jeho efektivnosti. Investice mohou byt v budoucnu zdrojem vynosi
(zisku) podniku, ale i ,bfemenem®, které zatézuje ekonomiku podniku. Nespravné zaméiend a
neefektivni vyznamna investice miize ptivést podnik aZ k bankrotu. Zadny podnik se viak neobejde
bez investic, zvlasté pak podnik, ktery se chce rozvijet a obstat v konkuren¢nim prostiedi. Investi¢ni
plan podniku vychazi ze strategickeho podnikatelského planu, ktery stanovi dlouhodobé cile podniku.
Musi fesit problém, pfed kterym stoji témet kazdy podnik: ptilezitosti k investovani je mnoho, zdroji

je malo (Synek, 2011).

Cilem investovani je pfedevsim zisk (neni to vSak jedinym cilem), ktery nabada vSechny investory
ziici se Casti svych penéznich prostfedkil a investovat je s vidinou budoucich ziskid. Tento prospéch
plynouci z investice ma vyznam nejen pro investora, ale i pro ekonomiku jako celek. Teorie chovani
podniku v trzni ekonomice i provadéné analyzy skutecného chovani téchto podnikii vSeobecné
zdaraziji, ze prevlada pluralitni pojeti cilti, kdy podnik nesleduje jen jeden cil (napft. zisk), ale celou
fadu cilti, ve které¢ maji financni cile (zisk, trzni hodnota firmy, likvidita) dominantni tilohu (Valach,

2010).

Clenéni investic z pohledu finan¢niho fizeni podniku Ize rozdé€lit na redlné a financni investice.
Redlné investice jsou pfimo vazany na konkrétni Cinnost ¢i pfedmét, do niz je investovano (napf.

nemovitosti, software).

Finan¢ni investice nejsou piimo vazany na konkrétni Cinnosti ¢i pfedmét. Pokud je uskute¢néna
finan¢ni investice, pak se za investované penize neziskaji pfedméty ¢i véci, ale dokumenty, zapisy ¢i
zaznamy, které potvrzuji investici penéz, prava a odménu, ktera za investici nalezi. Jelikoz tato listina

Y .. . v, , . , , 7 2
dava jejimu majiteli urcita prava, jedna se o cenny papir”.
V ramci Ceské republiky jsou zdkonem upraveny cenné papiry:

- akcie (& 155 obchodniho zédkoniku)

- zatimni listy (8 176 obchodniho zakoniku)

- poukazky na akcie (8§ 204b obchodniho zakoniku)

- podilové listy (zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech)
- dluhopisy (zékon o dluhopisech)

investiéni kupony (zakon o podminkach pfevodu majetku statu na jiné osoby)

2 Pojem ,,cenné papiry* je v Ceské republice definovan v § 1 odst. 1 zakona Ceské narodni rady &. 591/1992 Sb.
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- kupony (zékon o cennych papirech)

- sménky (zakon sménecny a Sekovy)

- Seky (zakon sménecny a Sekovy)

- cestovni Seky (§ 720 obchodniho zékonik)

- nalozné listy (§ 612 obchodniho zakoniku)

- skladistni listy (§ 528 obchodniho zakoniku)

- zemédélské skladni listy (zékon o zemédélskych skladnich listech)

- op¢ni listy (§ 217a obchodniho zakoniku)

- jiné listiny, které jsou za cenny papir prohlaSeny zvlastnimi zdkony napf. finan¢ni derivaty

(za&kon o dluhopisech, obchodni a obéansky zakonik)

Za cenné papiry se nékdy oznaéuji i bankovky, které maji sviij pivod ve sménkach, ale Ceska

legislativa je pod tento pojem nezahrnuje.

Na finan¢nich trzich existuje fada dalSich tzv. dokumentl finan¢niho trhu, které nemusi byt

prohlaseny za cenné papiry (napft. vkladni knizky, terminované vklady, Zivotni pojistky).

Cenné papiry jsou vydavany v riznych podobach. V Ceské republice je to:

- listinna podoba, cenny papir existuje jako fyzicka listina.

- zaknihovand podoba, cenny papir fyzicky neexistuje, cenny papir existuje pouze jako
elektronicky zaznam v evidenci®. Zaknihovat lze vsak pouze zastupitelné cenné papiry® (akcie,

poukazky na akcie, podilové listy, dluhopisy, kupdny a opéni listy).

Cenny papir Ize v Ceské republice vystavit dle obéanského zédkoniku § 514-544 ve formé:

- na dorucitele - cenny papir na dorucitele 1ze volng pievadét bez jakéhokoliv omezeni, vlastnikem
cenného papiru je ten, kdo jej predlozi. Pfi zméné majitele cenného papiru se pouze pieda listina
nabyvateli. Vyhoda téchto cennych papiri spocivd v tom, Ze jsou snadno a neomezené
obchodovatelné.

- najméno — na cenném papiru je zapsano jméno vlastnika, takze pti kazdé zméné majitele musi
byt proveden novy zapis o zméné jména na cenném papife a tato zména musi byt soucasné
schvéalena emitentem cenného papiru.

- naftad — cenny papir je jakysi kompromis predeslych dvou forem. Jméno majitele je sice uvedeno
na cenném papite, ale jeho zména nevyzaduje souhlas emitenta a to zdpisem na rub cenného

papiru (rubopisem).

3V Ceske republice k tomuto Gcelu slouzi Centralni depozitaf cennych papirt, ktery v roce 2010 nahradil
Stredisko cennych papirt.

* Zastupitelnymi cennymi papiry jsou podle Ob&anského zakoniku cenné papiry téhoz druhu, vydané tymz
emitentem, v téZe formé a z nichZ vznikaji tataz prava.
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Cenné papiry lze ¢lenit dle délky drzeni cenného papiru. Rozdéluji se na cenné papiry kapitalového a
penézniho trhu. Cenné papiry kapitalového trhu je mozné charakterizovat jako dlouhodobé cenné
papiry, které maji existencni dobu delsi nez jeden rok (napf. akcie, podilové listy, obligace, hypotecni
zastavni listy). Naopak cenné papiry penézniho trhu jsou chapany jako kratkodobé cenné papiry,
jejichz splatnost je do jednoho roku (napf. Seky, sménky). V kontextu této prace vSak clenéni na
kapitalovy a penézni trh neplati, protoze k porovnani investi¢nich strategii jsou pouzity akcie s kratsi

existen¢ni dobou, nez je jeden rok.

V dnesni dobé miize podnik v CR investovat do stejnych investi¢nich instrumenti jako fyzicka osoba
nepodnikatel. Z daniového hlediska v8ak pravnickd osoba na rozdil od fyzické osoby nepodnikatele,
nemize uplatnit 3 lety ¢asovy datiovy test® ze zisku plynouciho z rozdilu mezi nakupni a prodejni

cenou cenného papiru. Tyto zisky jsou zdafiovany b&Znou sazbou dané z p¥ijmu pravnickych osob®.

Pravnické osoba mtize investovat do vSech druhti cennych papirt nebo dokumentii finan¢niho trhu.
Pozitivni rozvoj investic v Ceské republice doklada i zvysujici se zajem o investice do podilovych

fondt’ viz obrazek 1.

® P¥jmy z prodeje investi¢nich cennych papirti u fyzickych osob, jejichz celkovy ptimy podil na zékladnim
kapitalu a hlasovacich pravech emitenta nepfevySoval v dobé 24 mésict pred prodejem cennych papird 5 %,
jsou osvobozeny od dan€ z piijmi, pokud mezi nabytim a prodejem dluhopisti uplyne doba alespon tfi let.

®0d 1. 1. 2010 plati 19% sazba dané z p¥ijmu pravnickych osob.

" Podilové fondy jsou zalozeny na kolektivnim investovani skupiny investord, kterymi mohou byt fyzické i
pravnické osoby. Kazdy investor ziska za investované finan¢ni prostiedky podilové listy, vyjadiujici podil na
majetku podilového fondu, a stava se z néj podilnik. Financni prostfedky od jednotlivych investorti tvoii
spoleény majetek podilového fondu, ktery obhospodatuje profesionalni spravce — investi¢ni spolecnost.
Investi¢ni spolecnost tyto prostiedky investuje do riznych instrumentt finan¢niho trhu, napft. akcii a dluhopist.
Podilové fondy rozkladaji riziko, které by podilnik jako samostatny investor nesl sam. Podilové listy lze
kdykoliv a v jakémkoli mnozstvi od investi¢ni spolecnosti nakoupit a zdroven kdykoliv odprodat zpatky a ziskat
do 15 pracovnich dnti zpét penize véetné mozného zhodnoceni.
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Vyvoj majetku ve fondech (mld. K¢)
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Obrazek 1 Vyvoj majetku ve fondech v mld. K&

Zdroj: vlastni zpracovani na zdikladé tiskovych zprav z AKAT CR

Z obrazku 1 je patrné, Ze vyvoj majetku investovany ve fondech negativné ovlivnila finanéni krizi
vroce 2008, ktera méla za nasledek vyrazny pokles investovanych finanénich prostiedka.
Ptredkrizovou Uroven investovanych finanénich prostiedkti v podilovych fondech se podatilo piekonat

az v roce 2014.

Dle vyroéni zpravy AKAT (2015) drzi obyvatelstvo a instituce k 31. 3. 2015 v domacich a
zahrani¢nich fondech 361,49 miliardy K¢&. Z toho 77 % objemu majetku je drzeno fyzickymi osobami

a 23 % je drzeno prévnickymi osobami.

Na trhu v CR je celkem 296 podilovych fondi®, jejichz prostiednictvim miiZe podnik investovat volné

. y 10
financ¢ni prostredky ™.

Dle AKAT CR lze fondy rozdélit:
- Primarné podle:
- druhu aktiv na akciové, dluhopisové, penézniho trhu a smisené,

- jinych kritérii na strukturované, zajisténé, garantované a dalsi.

8 poznamka: Od 1. &tvrtleti 2014 doslo ke zmeng metodiky pro vykazovani majetku v domacich podilovych
fondech, kdy dosud tato informace vychazela z objemu majetku spravovaného v doméacich fondech, nove pak je
vykazovan objem investic do domécich fondti na tizemi Ceské republiky (spravcovsky pohled nahrazen
pohledem distribu¢nim). Do statistiky majetku v domacich fondech tak nejsou zahrnovany napiiklad investice
do domacich fondi uskutec¢néné ze zahranici.
% Seznam aktualnich podilovych fondii je dostupny na
https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/seznamy_mbs/seznam_fki/

Mezi pétici nejvétiich zprostiedkovateli domacich a zahrani¢nich fonda kolektivniho investovani v Ceské
republice patii k 30. 6. 2015 skupina CSOB (98,92 mld. K&), skupina Ceské spofitelny (94,79 mld. K&),
skupina Komeréni banky (46,93 mld. K¢), skupina UniCredit Bank (27,36 mld. K¢&) a Conseq (22,13 mld. K&).
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- Sekundarné jsou fondy rozdéleny podle dalsich kategorii v ramci jejich rozdé€leni podle rizika
trhu/podkladovych aktiv.

- Fond fondd, tj. fond trvale investujici ptevdzné do podilovych listi a akcii fondt, mize byt
zafazen v ramci kterékoliv kategorie fondii a to na zdkladé svého investicniho zaméfeni

stanoveného statutem tohoto fondu fonda.™*

V ramci trhu v Ceské republice je nejvétsi objem investic zastoupen v domécich fondech a to ve

fondech dluhopisovych a smiSenych viz tabulka 1.

Typ fondu Domaci fondy Zahrani¢ni fondy Celkem
Fondy penéZniho trhu 1019 697 300 K& 5 602 142 846 K& 6 621 840 146 K&
Strukturované fondy 458 389 890 K¢ 32 288 341 887 K¢ 32 746 731 777 K&
Akciové fondy 25 764 982 009 K¢ 41 088 425 246 K¢ 66 853 407 255 K¢&
Dluhopisové fondy 69 122 900 152 K¢& 48 120 933 440 K& 117 243 833 592 K¢&
Fondy smisSené 68 551 984 010 K¢ 48 646 410 876 K¢ 117 198 394 886 K¢
Fondy fondt 14 495 765 692 K& 502 097 189 K& 14 997 862 881 K&
Fondy nemovitostni 4551322 038 K¢ 1275925467 K¢ 5 827 247 505 K¢
CELKEM 183 965 041 091 K¢& 177 524 276 951 K¢ 361 489 318 042 K¢

Tabulka 1 Rozlozeni investic dle typu fondd

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z tiskové zpravy AKAT

Oblibenost dluhopisovych a smiSenych fondii mtize byt dana vyssi vynosnosti nez u fondt pené¢zniho
trhu. Vyrazné vyssi zastoupeni investic v akciovych fondech oproti fondim penézniho trhu mize
znamenat, ze investofi ziskali opét po finan¢ni krizi 2008 dtvéru v akciové trhy a preferuje vyssi

vynos i za cenu vyssiho rizika.

Kromé zminénych podilovych fondi mize podnik vyuzit také Kklasické bankovni produkty typu
spoficich uctl, terminovanych vkladii, které nabizeji vys$i trok nez je urok na bézném uctu.
Vyhodnost bankovnich produkta se 1isi dle konkrétni banky a dle vyjednavaci pozice podniku. Stfedni
podnik’> ma jinou vyjednavaci pozici nez mikropodnik®®. Zaroveii kazdy podnik ma moznost
investovat do dluhopisi, akcii a dal$ich cennych papird pfimo prostiednictvim obchodnika s cennymi

papiry™.

1 Blizsi specifikace fondi je dostupna na http://www.akatcr.cz/download/2276-klasifikace_schvaleno_rr.pdf.

12 Mikropodniky jsou dle 2003/361/ES vymezeny jako podniky, které zaméstnavaji méné nez 10 osob a jejichz
ro¢ni obrat nebo bilan¢ni suma ro¢ni rozvahy neptesahuje 2 miliony EUR.

3 Stiedni podniky jsou dle 2003/361/ES vymezeny jako podniky, které zaméstnavaji ménd nez 250 osob a
jejichz roéni obrat nepfesahuje 50 miliont EUR nebo jejichz bilanéni suma ro¢ni rozvahy nepfesahuje 43
miliond EUR.

4 Obchodnik s cennymi papiry je pravnicka osoba, ktera poskytuje investiéni sluzby na zékladé povoleni Ceské
narodni banky k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry.
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Pfi rozhodovani o zplsob alokace volné likvidity podniku bere manazer v tvahu hodnotu volnych
kapitadlovych prostiedkd v kontextu s ocekdvanou vynosnosti, rizikem a likviditou urcitého

investi¢niho instrumentu ve srovnani s o¢ekdvanymi charakteristikami alternativnich instrumentt.

Pfi hodnoceni investi¢nich instrumentl vytvaii rovnovazny stav jejich vynos, riziko a likvidita, tzv.
magicky investi¢ni trojuhelnik (Musilek, 2002). Vynos, riziko a likviditu je nutno hodnotit souhrnné.

V teoretické rovin€ neni mozné maximalizovat vynos a likviditu a sou¢asné minimalizovat riziko.

Idealni investice je spojena s co nejvyS$im vynosem, nejnizS§im rizikem a maximalni likviditou.
Dosazeni téchto tii kritérii se vSak vzdjemné vylucuje, napt. mensi riziko vylucuje vyssi vynos a vyssi
likviditu, a proto je nutné preferovat jedno kritérium pied ostatnimi, piipadné zajistit jejich optimalni
skladbu.

V ramci prace je nutné uvést obecnou definici vynosu, ktera slouzi jako jeden z ukazatel efektivnosti
investini strategie. Vynos je tedy mozné definovat napt. dle Veselé (2007) jako souhrn veskerych
pfijmu, které investor ziskd z daného investi¢niho instrumentu. MiZe byt tvofen kapitalovym
vynosem, tzn. kapitalovym ziskem nebo ztratou vzniklou v dusledku kurzovych pohybi, zda se bude
jednat o zisk nebo ztratu urcuje vySe rozdilu mezi prodejni cenou investi¢niho instrumentu (ptipadné
cenou, za kterou by mohl byt investi¢ni instrument prodan) a jeho kupni cenou. Kromé kapitadlového
vynosu muze byt vynos tvotfen dichodem, tzn. pribéznym vynosem, napt. dividendou, kupénovou
platbou ¢i tirokem.

Vw7

Cilem drtivé vétSiny investort je dosahnout co nejvyssiho vynosu vzhledem k podstoupenému riziku
a likvidit€. Vynos dle Musilka (2002) lze rozliSovat, na vynos historicky nebo ocekavany. Historicky
Vynos je ex-post vynosem, tzn. vynosem, ktery byl dosazen pii investovani nebo ktery mohl byt
dosazen pfi investovani, naopak oCekavany vynos je o¢ekavané zhodnoceni investovanych finan¢nich
prostfedkti v budoucnosti. Historicky vynos investicniho instrumentu vypocitany jako soucet
dosazeného (ptipadné dosazitelného) kapitalového vynosu a dichodu piedstavuje tzv. hruby
historicky vynos, Cisty historicky vynos investi¢niho instrumentu zohlednuje placené dané a vysi
transak¢nich nakladu.

V praxi se nejCastéji pouziva, kromé historického vynosu (at' ¢istého nebo hrubého), historické
vynosové miry daného investi¢niho instrumentu, které umoznuji posoudit miru zhodnoceni dané

investice. Hrubou historickou vynosovou miru investiéniho instrumentu (R;) je mozné vypocitat dle

nasledujiciho vzorce:

_R-P+D
I:)O

R [
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Legenda:

R, - ¢ista historickd vynosova mira za obdobi t

P, - prodejni cena (kurz) investi¢niho instrumentu na konci obdobi drzby
P, - kupni cena (kurz) investi¢niho instrumentu na za¢atku obdobi drzby
D - dichod plynouci z investi¢niho instrumentu za obdobi t

V ramci ovéteni efektivnosti vytvorené strategie nejsou do vypoctu zahrnuty dané a transakéni
néklady investice. Z divodu ovéfeni efektivity sestavené strategie na historickych datech je nutné

uvést konstrukci vynosnosti celé investi¢ni strategie, ktera se spocita dle nasledujiciho vzorce:

R= R(0) 8

Legenda:

R — celkovy vynos investi¢ni strategie

Rs (i) - individualni vynosova mira z i obchodu

Dalsim vyznamnym faktorem vramci investice podniku je likvidita. Likvidita investi¢nich
instrumentl znaci schopnost pfemény investicnich instrumentd na hotovost. Stupenn likvidity je
rychlost, s jakou je mozné investi¢ni instrument bez dodatecnych ztrat pfemeénit na hotové penize
(;,likviditu®). Nejlikvidnéj$i nastroje financniho trhu jsou cenné papiry obchodované na vetejnych,

sekundarnich, organizovanych trzich.

., Cim likvidnéjsi bude jeden druh financniho instrumentu proti financnim ndstrojiim alternativnim,
’, , V. e . . . . 15 . . vevr ’ .
tim vice bude pri zachovani principu ,,ceteris paribus ‘™ pro investory atraktivnéjsi a tim bude i vice

poptavan. “ (Rejnus, 2012, s. 210)

V dnesni dobé¢ elektronickych systémt je napt. u bézn¢ obchodovanych akcii likvidita velmi vysoka,

akcie je mozné zpenézit béhem nékolika minut.

3.1.1 Riziko v kontextu investice podniku

Vyvoj pojmu ,riziko“ (Merna a Faisal, 2007) lze najit z historického hlediska v arabsting, latiné i
fectingé. Arabské slovo ,risq“ mélo vyznam nahodného a ptiznivého vysledku. Latinské slovo
,riscum‘ se vztahovalo k pochybnosti v lodni dopraveé, a pouzivalo se pro nahodnou, ale 1 nepfiznivou
udalost. Recka odvozenina arabského slova ,,risq“ byla chapana jak negativng, tak i pozitivng. Od 17.

stoleti je riziko chapano spise ve vztahu s negativnimi okolnostmi.

1> Pojem ,,Ceteris paribus“ znamena podminku, Ze se pii zkoumani vlivu n&jaké proménné, ostatni proménné
nezmeéni.
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,, Termin riziko je obvykle bézné pouzivan, ale jeho vyklad se casto 1isi “*® (Kloman, 1990, s. 203).
Z tohoto diivodu je nutné nejdiive presné definovat pojem riziko a nasledné vztdhnout na investice

podniku.

V soucasnosti neexistuje jedna obecné uzndvana definice, proto pojem riziko (Smejkal a Rais, 2009)

1ze definovat naptiklad jako:

- pravdépodobnost nebo moznost vzniku ztraty, obecné nezdaru

- variabilita moznych vysledki nebo nejistota jejich dosazeni

- odchyleni skute¢nych a o¢ekavanych vysledki

- pravdépodobnost jakéhokoliv vysledku, odlisného od vysledku o¢ekavaného

- situace, kdy kvantitativni rozsah urcitého jevu podléhé jistému rozdéleni pravdépodobnosti
- nebezpeci negativni odchylky od cile

- nebezpeci chybného rozhodnuti

- moznost vzniku ztraty nebo zisku

- neurcitost spojena s vyvojem hodnoty aktiva

- stfedni hodnota ztratové funkce

- moznost, Ze specificka hrozba vyuzije specifickou zranitelnost systému

Vsechny tyto definice lze pfifadit k pojmu riziko a timto terminem je oznaCovat. Nejcastéji je
s pojmem riziko (Alberts a Dorofee, 2010) spojena pravdépodobnost, ze ztrata nastane, velikost
ztraty, kterd nastane v ptipadé uskuteénéni hrozby, a rozsah rizika zalozeny na soucasnych hodnotach

pravdépodobnosti.

Riziko tak Ize na zaklad¢ pravdépodobnosti, velikosti ztraty a rozsahu kvantifikovat. Pfi riziku
moznosti vzniku ztraty nebo zisku, 1ze nasledné€ spocitat potencialni riziko, které z dané aktivity muze

vyvstat.

V ekonomii je pojem riziko uzivan v souvislosti s nejednoznacnosti pribéhu urcitych skutecnych
ekonomickych procesti a nejednoznac¢nosti jejich vysledkd, které se vztahuji jak na makroekonomii,

tak i na mikroekonomii. Kromé ekonomického rizika vSak existuji dalsi druhy rizik:

- politické a teritorialni
- bezpecnostni
- pravni a spojené s odpovédnosti za Skodu

- predvidatelné a nepredvidatelné

6 originalni text: ,, The term risk is used universally, but different audiences often attach different meanings to

it,,
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- specifické (napft.: pojisStovaci, manazerské, odbytové, rizika inovaci atd.)

Tyto rizika pak mohou vyznamné ovliviiovat i rizika ekonomicka, napf. soucasna politicka krize na
Ukrajin€ pfimo ovlivituje ekonomiku Ukrajiny, Ruska, EU a dalSich statd. VsSechny typy uvalenych

sankci se pak pfimo dotykaji jednotlivych odvétvi a podnikii, ¢imz nepfimo ovliviiuji fizeni podnikd.

Z hlediska problematiky fizeni podnikatelskych rizik je riziko chapano jako moznost, Ze s uréitou
pravdépodobnosti mize dojit k udalosti, jez se lisi od pfedpokladaného stavu ¢i vyvoje. Riziko v sobé

zahrnuje nejen samotnou pravdépodobnost, ale také kvantitativni rozsah dané udalosti.

Riziko (Smejkal a Rais, 2009) je definovano jako nebezpe¢i vzniku Skody, poskozeni, ztraty ¢&i

zniceni, pfipadn¢ nezdaru pii podnikani.

Riziko podniku ma celou fadu moznych kategorizaci, at’ uz se jednd o rozde€leni na vnitini (napf.
chybny odhad poptavky, spotieby, investic) a vnéjsi (napt. pfirodni katastrofy, hospodaiska krize)
riziko, nebo napi. dle vécné podstaty na zakladni rizika (napt. Zivelna rizika, riziko pieruSeni
provozu), odpovédnosti za $kody, operacni rizika (napft. rizika spojend s kazdodennim provozem
podniku), finanéni rizika (napf. rizika spojena s platbami a piijmy v penézich) a strategicka rizika

(napf. rizika spojena s rozhodnutim ovliviaujicim obchodni politiku firmy).

Rizika je vhodné t¥idit napi. dle Chapman a Ward (1996) dle fungovani podnikatelského subjektu:

- vyrobni rizika vyplyvajici z moznosti poruch ve vyrobnich procesech, postupech a zatizenich,
vstupnich materialech, vstupnich zdrojich a vyrobcich

- ekonomicka rizika zaloZena na poruchach v tocich a proménach aktiv a pasiv podniku

- obchodni rizika spocivajici v poruchach nakupu a prodeje vyrobki a sluzeb

- informaéni rizika tykajici se poruch v informaénich souborech a operacich

- socialni rizika dotykajici se anomalnich situaci Zivota pracovnikii a pracovniho kolektivu

- technicka rizika zohledniujici moznost poruch v inovaéni ¢innosti podniku

- logisticka rizika predpokladajici poruchy v dopravé, skladovani, téidéni ¢i baleni materiald,

zbozi, ptipadné energii

Tyto klasifikace neplati pro kazdy podnikatelsky subjekt, ale upravuji se podle konkrétniho podniku a

jeho zamgteni.
Podniky se snazi minimalizovat riziko souvisejici s jejich podnikanim, které by mohlo ohrozit jejich
chod a v nejhor$im piipad¢ zpusobit i bankrot spolecnosti. Proto kazdy schopny manazer podniku by

mel mit ptehled o rizicich v podniku, ktery fidi. Nastroj pro méfeni rizika sestrojil napt. Simons
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(1999), ktery se zaméfuje na financni rizika, tak i organiza¢ni a operaéni rizika. Diky tomuto nastroji
ma manazer prehled o rizicich podniku a mtize tak pfizptisobit rozhodovani aktudlnimu stavu. Tento
model je vSak pfevazné zaméfen na hodnoceni internich procesu a organizac¢ni struktury podniku. Je
tak vhodny pro interni fizeni podniku, neni to vSak optimalni ndstroj vyuzitelny vzhledem

k investicim podniku.

Finanéni teorie obvykle definuje dle Smejkala a Raise (2009) riziko jako volatilitu (kolisavost)
finan¢ni veli¢iny (hodnoty portfolia, zisku atd.) okolo ocekavané hodnoty v disledku zmén tady

parametri.

Volatilita podkladového aktiva ma za néasledek nejen zvysSené riziko ztraty investice, ale zaroven i
vyznamny potencialni vynos. Na volatilitu podkladové aktiva ma zasadni vliv jak makroekonomické,

tak i mikroekonomické podnéty.

V oblasti fizeni finanénich rizik je za riziko povaZovan pouze takovy stav, ktery by mohl vyustit ve

financ¢ni ztratu (Rachev, Stoyanov, Fabozzi, 2008).

V literatuie 1ze opét nalézt velké mnozstvi definic a nasledného rozdéleni financniho rizika napt. dle
Waterhouse (1994) lze financ¢ni rizika délit na provozni, likvidni a transakeni, kde transakéni riziko se
dale rozd€luje na aveérové a cenové nebo dle Jilka (2000) se finanéni rizika déli na avérové riziko,

trzni riziko (riziko ztraty ze zmény trznich cen), likvidni riziko, operaéni riziko a obchodni riziko®'.

3.1.1.1 Mé¥reni rizikovosti investice

Jednim ze zplisobll méfeni rizikovosti investice je volatilita, ktera predstavuje zptisob vyjadieni miry

rizika. Volatilita pfedstavuje Cislo, které udava miru kolisavosti finan¢nich instrumentt.

Hull (2009) uvadi, ze volatilitu zptisobuje, bud’ nahodny pfisun informaci o o¢ekavaném budoucim
vynosu, nebo samotni obchodnici. Jednim z vysvétleni mize byt studie (Linn a Zhu, 2004), kteti
prokazali, ze v ramci obchodnich dni je volatilita vy$si o 22% oproti dntim, kdy se neobchoduje. Z

vysledki studie vyplyva, Ze rozhodujici vliv na volatilitu maji samotni obchodnici.

Nézor na volatilitu prezentoval Buffet (2015), ktery konstatuje, Ze volatilita neni synonymem pro
riziko. Jako divod uvadi, Ze neni pochyb o tom, ze ceny akcii budou vzdy daleko vice volatilni nez
penézni ekvivalenty. V dlouhodobém horizontu jsou vSak instrumenty denominované v ménach, jako
je americky dolar, daleko rizikov&jsi nez akciové portfolio. Je tedy bezpecnéjsi investovat do
diverzifikovaného portfolia americkych firem nez do cennych papir typu pokladni¢nich poukazek,
jejichz hodnota je navazana na vyvoj americké nebo jiné mény. Toto konstatovani tedy ¢astené

vyvraci nékteré teoretické poucky o rizikovosti jednotlivych finan¢nich instrumentt.

" Blize uvedeno v piiloze B.
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Volatilit existuje vice druhii:

- historicka volatilita - volatilita finanéniho instrumentu, ktera odkazuje na historicka data

- budouci volatilita - volatilita finan¢niho instrumentu, ktera se po¢ita od dne$niho dne a kon¢i v
budoucnu

- korelovana volatilita - porovnava volatilitu daného aktiva & portfolia vii¢i benchmarku®® (napf.
akciovému indexu)

- implikovana volatilita - volatilita finan¢niho derivatu (vétSinou opce), ktera je odvozena od
volatility podkladového aktiva. Implikovand volatilita se pouziva jako jeden ze vstupti do

ocefiovacich modelt opci (napt. Black-Scholes™).

Volatilita se vypocitava jako smeérodatna odchylky vynosii, kterou je druhd odmocnina rozptylu.
Smérodatna odchylka a rozptyl patii mezi jedny z nejpouzivanéjsich charakteristik rizika. Rozptyl ¢i
smérodatna odchylka urcuji odchylky od stfedni hodnoty a v kontextu teorie portfolia vyjadiuji riziko

zmény vynosnosti investice (Levy a Sarnat,1995).

=}

2 (xi - >_<)2

sf=1t
n_1 3]

o=As’ [4]

Legenda:

s? - rozptyl

O - smérodatna odchylka

X; - hodnota i-tého pozorovani

X - prumérna hodnota vSech pozorovani

N - poCet pozorovani

¥ Benchmark je stanoveni ur&ité vykonnosti. Napf. pfi porovnani Gsp&snosti podilového fondu mize byt
benchmark akciovy index dané burzy. V piipadé, ze vynos podilového fondu je vys$si nez vynos akciového
indexu, jedna se o uspesné fizeny podilovy fond, pokud je naopak vynos nizsi, jedna se Spatné€ fizeny podilovy
fond. Do porovnani vykonnosti podilovych fondu vstupuji jesté dalsi faktory, které vSak v kontextu vysvétleni
pojmu ,,benchmark* nejsou podstatné.

19 Black-Scholes model je model pro ocefiovani aktiv, pievazng opci (Pavlat, 1994).
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Jednou z alternativnich metod méfeni rizik a stanoveni kapitalovych pozadavkd podniku je uplatnéni
vnitfnich modelti hodnot v riziku - Value at Risk (VaR). Tento néstroj se pouziva od pocatku 80. let
minulého stoleti zvlasté finanénimi institucemi. Modely VAR se obecné pouzivaji k méteni rizika
velkych portfolii, k alokaci kapitalu mezi obchodnimi jednotkami a k vypoctu regulaéniho kapitalu.
Modely VaR jsou zalozeny na pfedpokladu, ze budouci riziko je mozné odvodit z historie. Z toho
prameni vazné nedostatky, které se projevuji hlavné v obdobi vysokych volatilit napt. studie
Khindanova a Rachev (2013), Danielsson a Vries (1997).

Dalsim nedostatkem metod VaR je nemoznost identifikovat ztraty za zvolenou hladinou spolehlivosti.
Situace, které nastaly napf. v roce 1998, kdy hedgeovy fond Long-Term Capital Management ztratil 4
miliard USD a v jeho Cele stali také drzitelé Nobelovy ceny za ekonomii R. Merton a M. Scholes se
dle pravdépodobnosti na zadkladé¢ metodologie VaR nemély ptihodit nikdy za celou historii vesmiru.
Rizikovy model pouzivany timto fondem vypocital vzniklou ztratu jako 14 nasobek smérodatné
odchylky.

DalSim z problémi metody VaR byla finan¢ni inovace a vznik novych finan¢nich instrumentti pred
rokem 2008, které nasledné vedli k financni krizi. Nové finan¢ni instrumenty se jevily jako malo
volatilni a rizikovi manazefi jim pfifazovali malou miru rizika, coZ se v kontextu udalosti v roce 2008
ukazalo jako velkd chyba. Napt. Taleb (2010) prosazuje zruSeni novych finan¢nich instrumentt,

protoZe jim nikdo nerozumi.

V kontextu méfeni rizika existuji dal§i modely, které se zabyvaji rizikem struktury portfolia, napf.
Markowitziv model, ktery publikoval dritel Nobelovy ceny za ekonomii Harry Markowitz*® nebo
cenovy model kapitalovych aktiv (CAPM). V ramci této prace ale jejich vyuziti nema opodstatnéni,
protoZze se prace nezabyva slozenim portfolia zjiz vybranych finan¢nich instrumenti a jejich

optimalni skladbou.

3.2 Ekonomické ukazatele

Rizika recesi, vykyvii a zvratd v ekonomickém vyvoji byla v povaleéném obdobi natolik silnym
motivem pro vlady i manaZzery, ze zhruba od 30. let 20. stoleti 1ze zaznamenat v fad¢ zapadnich statt
stale zretelnéj§i pokusy o institucionarni zajisténi prognostickych produktt, které by pravidelnou a
srozumitelnou formou informovaly potencionalni uzivatele o vyhledu ekonomiky v horizontu
nejbliz§ich meésict. V ramci snahy vyvoje vhodného nastroje predikce se zaroven vyvijela i
metodologie progndz, ktera se snazi o syntézu faktord, které doprovazeji zmény v ekonomickém

vyvoji (Klein and Moore, 1982).

Jednim z vysledkd metodologickych pokusti je konstrukce predstihovych hospodaiskych indexi, které

by sdruzovali dil¢i ekonomické indikatory, které opakované prokézaly, Ze jejich dnesni chovéni je

Dy ¢asopise The Journal of Finance, Vol. 7, No1, Portfolio section
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Vv uzké korelaci se zménami v budoucnosti a které ohlasuji, Ze v ekonomickém vyvoji dojde ke zméné
(Klein a Moore, 1982). V této studii je rovnéz popsana nutnost jednotného statistického zpracovani a
sezonniho oc€isténi dat. VSechny zminéné principy v soucasné dob¢ pouziva jak OECD tak CB. Studie
publikované Umstead (1977), Comincioli (1996) prokazuji pozitivni korelaci mezi akciovym
indexem S&P 500 a hospodaiskym vyvojem. V ramci téchto studii je prokdzéna pozitivni korelace
akciového indexu S&P 500 a hospodaiského vyvoje, lze tedy oznacit akciovy index S&P 500 jako
predstihovy indikator. Kubis a Cicarelli (2012) ve svém piispeévku uvadéji, ze akciovy index S&P 500
dosahuje podprimérnych vysledki jako nastroj pro identifikaci vrcholu a dna hospodarské cyklu.
Akciovy index S&P 500 predikoval vrchol hospodaiského cyklu s 30% pravdépodobnosti a dno
hospodaiského cyklu s 40% pravdépodobnosti. Nizkd predikéni schopnost vrcholu nebo dna
hospodaiského cyklu vSak vtomto pfispévku muze byt ovlivnéna pouzitou transformaci dat

akciového indexu S&P 500.

V dnesni dobé jsou piedstihové indexy jiz daleko za hranici pouhého experimentu a jiz monitoruji a
predikuji vyvoj ekonomiky v hospodaiském cyklu a mohou prokazat mozna budouci rizika
v ekonomice (Czesany a Jefabkova, 2009). Kubis a Cicarelli (2012) ve sve studii prokazali efektivni
vyuziti predstihovych indikatorti, jako pfedstihového néstroje ekonomiky. Vybornych predikénich
schopnosti zde doséhl ekonomicky indikator Money Supply, ktery predikovali vrchol hospodarského
vyvoje ekonomiky s75% a dno s 63% pravdépodobnosti. Kromé& schopnosti predikce vyvoje
ekonomiky je srozvojem kapitalového trhu snaha predikovat budouci vyvoj akciovych indexi
pomoci piedstihovych ukazatelt. Leger (2012) a Dovolil (2014) porovnavaji CLI s akciovym
indexem S&P 500. V ramci piispévki je prokdzana pozitivni korelace mezi CLI a indexem S&P 500.
CLI vsak nedosahuje nejvyssi stupeil korelace v ramci predstihu, ale se zpozdénim. Na zakladé téchto
poznatkli 1ze kompozitni index CLI oznacit jako zpozdény indikator vzhledem k vyvoji akciového
indexu S&P 500.

Ekonomické ukazatele 1ze obecné rozdélit podle nacasovani bodu zvratu v jejich ¢asovych fadach ve

vztahu K referen¢ni fadé, kterd charakterizuje skute¢ny vyskyt bodu zvratu, napf. Kadefabkova a

Zdarka (2006) je rozdéluji do i skupin:

- predstihové ukazatele - patfi mezi nejsledovanéj§i a umoznuji predikovat body zvratu
v ekonomice s uréitym ¢asovym piedstihem, nez dojde k jejich skute¢né realizaci

- soubé&zné ukazatele - vyvijeji se soubézné s vyvojem referenéni fady hospodaiského cyklu véetné
bodu zvratu (mezi soubézné ukazatele 1ze zaradit ukazatel HDP)

- zpozd'ujici se ukazatele - S odstupem Casu kopiruji referenéni fadu hospodarského vyvoje

Nasledné¢ se ukazatelé d€li z hlediska pribehu cyklu na:
- procyklické ukazatele — jejich vypovidaci hodnota se zvySuje zaroven se zvySovanim
ekonomické aktivity a naopak

- proticyklické ukazatele - klesaji s ristem ekonomické aktivity a naopak
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- acyklické ukazatele — neodpovidaji vyvoji cyklu
Kompozitni indikéatory

Organizace zabyvajici se predikci vyvoje ekonomiky spojuji vybrané ukazatele rozdélené podle
nacasovani do skupin ve formé souhrnnych ukazatell resp. indexti. Diivod pro vytvareni souhrnnych
ukazatelll nez sledovani Casové fady jednoho ukazatele je skutecnost, ze faktory, které¢ ovliviuji
prabé¢h jedné ¢asové fady, nemusi byt pro dany cyklus urcujici (Soucek, 1999). Pouziti vétsiho poctu

ukazatelll umoziuje vyhlazeni casti volatility jednotlivych slozek indexu.

Kompozitni cyklické indikatory jsou skladany z riznych komponent dil¢ich indikatorti hospodaiského
cyklu tak, aby bylo mozné v ramci jejich pohybu co nejlépe zachytit vyvoj ekonomiky. Lze
konstatovat, ze jsou pfimym nastrojem empirické analyzy aktualné dosazitelnych dat. Sestavy dil¢ich
indikatorti vstupujicich do kompozitniho indikatoru se v riznych zemich mohou lisit, protoze pro
kazdou ekonomiku mize mit vypovidaci schopnost jen urcitd skupina indikatori. Je to z divodu
rozdilné ekonomické struktury a statistického vykazovani. Naptiklad OECD vyuziva pro rizné zemé
ruzné dil¢i ukazatele, a tedy i rizné kompozitni indikatory. Na druhou stranu, pokud je skupinou zemi
vyuzivana stejna sada dil¢ich indikatort (napt. v EU), je to vyhodné z hlediska mezinarodni
srovnatelnosti. AvsSak indikatory pouzivané OECD maji podle ruznych studii, napt. Nillson (2000)

lepsi vypovidaci schopnost.

Indikatory hospodaiského cyklu jsou mnoha riznymi ekonomickymi subjekty vyuzivany pro
monitorovani pozice ekonomiky v hospodaiském cyklu. Czesany a Jetabkova (2009) uvadéji, ze
predstihové kompozitni indikatory slouzi k predikovani této pozice a mohou poukazat na mozna
budouci rizika v ekonomice. Jednim z hlavnich ukold pfedstihovych cyklickych indikéatord je
predpovidat body obratu ekonomické aktivity a zaroven informovat o pravdépodobné miie a
amplitudé vykyvu dat v referen¢ni fadé v jakékoli fazi hospodaiského cyklu. Soub&zné kompozitni
indikatory pozici potvrzuji nebo vyvraceji, a tim pfispivaji k charakterizovani stability a udrzitelnosti

ekonomického rastu.

Samotna konstrukce indexu je velice ¢asto pfedmétem diskusi odbornikill, zejména pak rozloZeni vah
v indexu, které jednotlivé ukazatele budou v indexu zaujimat. Mezi dalsi diskuse patii také typy
indikatort, které jsou v indexu pouzity. Napf. v USA mezi 11 vstupnich pfedstihovych ukazatelt 6

mesicni predikce (Soucek, 1999) patii:

- prumérna délka pracovniho tydne ve zpracovatelském sektoru

- prumérny tydenni pocet novych zadosti o pojisténi proti nezaméstnanosti
- hodnota novych objednavek spotiebniho zbozi

- rychlost dodavek

- stavebni kontrakty
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- stavebni povoleni k bytové vystavbé

- zména stavu zdsob nevytizenych objednavek
- zména cen surovin

- burzovni index

- penézni agregat M1

- spotiebitelska ocekavani

Informace o ptedstihovych indikatorech jsou nejen v USA zjistovany také pomoci vyzkumnych
agentur, které se specializuji na vyzkum ekonomickych indikatori dané zeme. Velice Casto tyto

agentury pusobi po celém svété a na trh tak pfinaseji konzistentni informace o danych statech.

Vyhody kompozitniho cyklického indikatoru (Czesany a Jetdbkova, 2009) jsou:

- podéva aktualni informace o souc¢asném, budoucim i minulém ekonomickém vyvoji

- predstihové indikatory poskytuji prvni signal o bodu obratu ekonomické aktivity

- zahrnuje vetsi soubor ukazatelti, ¢imz se snizuje riziko falesného signalu

- vykazuje vétsi stalost predstihu nez jednotlivé dil¢i indikatory, z toho plyne lepsi schopnost
predikce

- ma jednodussi interpretaci nez soubor jeho dil¢ich slozek

- lze ho pouzit ke shrnuti komplexnich hospodarskych jevt (hospodarskych cykla).

Mezi nevyhody kompozitniho cyklického indikatoru (Czesany a Jetabkova, 2009) patfi:

- je nutné piesné stanovit vahy jednotlivym dil¢im slozkam

- pfi $patné konstrukei nebo interpretaci bez pomoci vstupujicich indikatord a dat muze pfinaset
zkreslené zaveéry

- predstihovy indikator 1ze vyuzit jako néstroj pouze pro kratkodobou makroekonomickou analyzu

- nelze ho vyuzit pro dlouhodobou predikci (ekonometrické modely uzivané pro dlouhodobé

predpovédi nejsou analyzou cyklickych indikatorti nahraditelné)

Nejznaméjsi organizace, které se zabyvaji tvorbou a publikaci ukazateli urcenych pro signalizaci

bodt zvratu v hospodarském cyklu v ramci celého svéta jsou OECD a Conference Board.

3.2.1 Conference Board

V USA sestavuje a mési¢né publikuje kompozitni ekonomické indexy organizace The Conference
Board (CB). Kompozitni indexy jsou konstruované tremi skupinami ukazatelt rozlisenymi podle
nacasovani bodi zvratu v jejich ¢asovych tadach. Vysledné predstihové, soubézne a zpozd'ujici se
indexy jsou konstruovany ze ¢tyi az deseti ukazatell, z nichz nékteré jsou publikované statnimi
institucemi (napf. centralni bankou, statistickymi ufady), jiné konstruuji a publikuji specializované

agentury. Alternativni kompozitni index k LEI publikoval ve svém ¢lanku napt. Jagric (2003), kde
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nové konstruovany piedstihovy ukazatel, dosahuje lepSich vysledkii predikce nez indikator

konstruovany CB.

Konstrukce kompozitnich indexti Spojenych statti americkych dle Conference Board (2015):

Piedstihovy ekonomicky index (Leading Economic Index, LEI)
Ptedstihovy ekonomicky index je sloZen z nasledujicich indikatora:

- prumérny tydenni pocet odpracovanych hodin ve zpracovatelském pramyslu

- pramérny tydenni pocet novych zadosti o podporu v nezaméstnanosti

- nové objednavky spotiebniho zbozi a materialu ve zpracovatelském praumyslu

- ISM Index novych objednavek

- nové objednavky zpracovatelského pramyslu na (civilni) kapitalove statky mimo letectvi
- pocet stavebnich povoleni na nové soukromé bytové jednotky

- ceny akcii podle indexu Standard & Poor’s 500

- predstihovy kreditni index

- rozpéti rokovych sazeb (rozdil mezi dlouhodobymi a kratkodobymi Grokovymi sazbami)

- spotiebitelska ocekavani
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Obrézek 2 Vyvoj predstihového ekonomického indexu
Zdroj: Conference Board (2015)

Sedé oblasti na obrazku 3 piedstavuji recese dle Narodniho tfadu pro ekonomicky vyzkum (NBER).

Z obrazku 2 je patrné, Ze predstihové ukazatele ve vétsiné piipadi véas indikuji ndstup recese.
Finanéni krizi v roce 2008 piedstihovy ekonomicky index predikoval ¢asteénym poklesem indexu.

Vyznamny pokles indexu nastal po vypuknuti krize. Krom¢ indikace zacatku krize je mozné

36



identifikovat ptfedstihové schopnosti indexu i v opaéném pftipadé, tedy tehdy, kdy nastava expanze.

Tohoto faktoru mohou podniky vyuZit pfi realizaci svych cilt a ziskat tak vyhodu oproti konkurenci.

Soubézny ekonomicky index (Coincident Economic Index, CEI)
Soubézny ekonomicky index je sloZen z nasledujicich indikatort:

- pocet pracovnikli v nezemédélskych sektorech (fyzické osoby)
- Cisty osobni dlichod (bez transferovych plateb)
- index prumyslové produkce (vystup ze vSech fazi produkce)

- trzby ve zpracovatelském primyslu a obchod¢

Pribéh soubézného ekonomického indexu Vv Case je zobrazen na obrazku 3.
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Obrézek 3 Vyvoj soub&zného ekonomického indexu

Zdroj: Conference Board (2015)

Sedé oblasti na obrazku 4 piedstavuji recese dle Narodniho tGfadu pro ekonomicky vyzkum (NBER).

Z obrézku 3 je patrné, ze soubézny ukazatel CEIl ve vétsiné piipadl potvrzuje nastup recese. Tento
indikator je ideélni jako potvrzeni nestalé zmény, tedy at’ jiz recese ¢i expanze a lze jej vyuZit jako
potvrzeni soucasné zmény v hospodaiském cyklu.

Zpozdény ekonomicky index (Lagging Economic Index, LAG)

Zpozdény ekonomicky index je sloZen z nésledujicich indikétori:

- prumérnd délka trvani nezaméstnanosti

- podil zasob ve zpracovatelském primyslu a obchodé na trzbach
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- zména nakladi prace na jednotku vystupu ve zpracovatelském prumyslu
- pramérna primarni bankovni sazba

- objem pijcek poskytnutych bankami a nefinan¢nimi institucemi

- podil spottebitelskych tvéri na osobnim diichodu

- index spotiebitelskych cen sluzeb
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Obrézek 4 Vyvoj zpozdéného ekonomického indexu
Zdroj: Conference Board (2015)

Sedé oblasti na obrazku 4 piedstavuji recese dle Narodniho tfadu pro ekonomicky vyzkum (NBER).

Obrazku 4 znazoriuje, ze zpozdény ekonomicky ukazatel reaguje s vyraznym zpozdénim od zmény
v hospodarském cyklu. Z hlediska predikce je tedy tento index jako dalsi nastroj utvrzeni v nastalé
zmén¢. Bohuzel v nékterych pfipadech tento indikator potvrzuje zménu az tehdy, kdy dle
piedstihového ukazatele dochazi k dal§i zméné v hospodarském cyklu. Z hlediska predikce je tedy

tento ukazatel nepouzitelny.

Nazvy ekonomickych indexd CB odpovidaji jejich realné predikéni schopnosti v rdmci ekonomiky
Spojenych stati americkych. Piedstihovy ekonomicky index identifikuje vrchol a dno hospodarského
vyvoje ekonomiky Spojenych stati americkych. SoubéZny ekonomicky index je soubézny s vyvojem
ekonomiky Spojenych statti americkych a zpozdény ekonomicky index reaguje na zmény ve vyvoji
ekonomiky opozdéné. Jako nastroj predikce vyvoje ekonomiky Spojenych statd americkych je tedy

pouzitelny primarné predstihovy ekonomicky index.

38



3.2.2 OECD

OECD vytvorila systém indikatord, ktery je pouzitelny nejen ve Spojenych statech americkych, ale i

v dalsich zemi, napt. v Ceské republice.

Kompozitnich indikatort (CLI) byl vytvoten v 70. letech 20. stoleti a mé¢l za cil predikovat body
zvratu v ekonomickém vyvoji. Predikce budouciho vyvoje ekonomik je wvelice dulezita pro
ekonomiky, podniky a politiky ke kratkodobé analyze vyvoje ekonomiky. OECD CLI je konstruovan
tak, aby dokazal predikovat vyvoj hospodaistvi. Vykyvy ekonomické aktivity jsou méfeny jako

odchylky vztazené k dlouhodobému potencialu ekonomického vykonu ekonomiky (OECD, 2012).

OECD CLI a dil¢i predstihové ukazatele vychazeji z dostupnych dat v rdmci zahrnutych zemi do
indexu a slouzi ke kratkodobym prognézadm zmén ve smetovani ekonomiky (od 6 do 12 mésici).
Systém CLI je zalozen na pfistupu rastového cyklu, ktery méfi odchylky ekonomické aktivity od
jejiho dlouhodobého potenciélu (dlouhodobého trendu). Fluktuace jsou vyjadieny jako rozdily vici
dlouhodobému potencialu. Na vrcholu cyklu je ekonomicka aktivita vzhledem k dlouhodobému
potencialu vyssi, v sedle naopak dosahuje nizkych arovni, viz obrazek 6. OECD CLI je konstruovan
pro kazdou zemi zvlast, nasledné pak lze tyto dil¢i indexy jednotlivych zemi agregovat do celkového

indexu globalni ekonomiky.

Pro kazdou zemi jsou v indexu zvoleny mirné odlisné Casové tfady predstihovych ukazatelti a typy
predstihovych ukazateld. Kompozitni ptedstihovy indikator CLI Spojenych statd americkych tvoii od
roku 2010 nasledujici predstihové indikatory (OECD, 2014):

- pocet zahajenych novych bytovych vystaveb

- hodnota novych objednavek zbozi dlouhodobé spotieby

- vyvoj amerického indexu NYSE

- indikator spottebitelské daveéry

- pramérny pocet odpracovanych hodin tydné ve zpracovatelském sektoru
- nakupni index manazert

- rozpéti trokovych sazeb

Divodem zmény ptedstihovych indikatort v roce 2010 byla snaha zlepsit schopnost predikce

indikatoru CLI, vzhledem Kk ptedstihovym schopnostem CLI pied finanéni krizi 2008.
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Obréazek 5 OECD CLI a ekonomicky vyvoj statt OECD

Zdroj: OECD (2012)

Legenda:
- dlouhodoby trend = 100
- [1 OECD ekonomicka aktivita nad dlouhodobym trendem
- B3 OECD ekonomicka aktivita pod dlouhodobym trendem
- — CLI

Z obrézku 5 a studie OECD (2012) je patrné, ze CLI v¢as dokaze predikovat zmény v dlouhodobém
trendu v ekonomickém vyvoji ve vétsiné zemi. V ramci kazdého statu se vSak predikéni schopnosti
CLI lisi a to jak ve schopnosti identifikovat zmény v ekonomickém vyvoji, tak v Casové délce
predikce. Je to dano nejen rozdilnym ekonomickym vyvojem jednotlivych ekonomik, ale take
rozdilnym slozenim dil¢ich ukazatelt CLI. Souhrnné vSak lze konstatovat, ze OECD se podafilo
vyvinout piedstihovy nastroj, ktery dokaze identifikovat zmény v dlouhodobém vyvoji globalni
ekonomiky.

3.2.3 Metodika OECD

Metodika OECD, ktera je pouzita pro konstrukci CLIL, je v praktické Casti vyuZzita pro konstrukci
dil¢ich ekonomickych indikatori a moznosti nasledného porovnani s akciovym indexem S&P 500.
V této Casti je proto detailné popsana metodika OECD (2012). Samotna konstrukce kompozitniho
indiktoru CLI vychazi z obrézku 6.
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Predvybér Filtrovani Hodnoceni
Referencnifady - Filtrovani —> | Délka predstihu
Rady predstihovych indikétor( Pravidelnost Shoda cyklu
Sezénni oCisténi Prebyvajici / chybéjici cykly
Detekce odlehlych hodnot Vykonnost
Identifikace cyklu
Normalizace
Prezenace Agregace
Sezdnni oCisténi <— | Vyvéieni
Obnovenitrendu Pfedstih / zpoZzdéni
12 mésicni mira zmény Slouceni

Obrazek 6 Metodika konstrukce CLI OECD.

Zdroj: vlastni zpracovani

Predvybér

Ptedbézny vybér a hodnotici kroky jsou zpracovavany pouze pii vybéru predstihovych indikatort
referen¢nich fad a souvisejicich faktort (postupy filtrace a parametry agregace), pouzivané pfi
sestaveni CLI. Indikétory a casové fady, které jsou vybrany do CLI jsou neménné, az do dalsi revize
CLI CLI je pravidelné revidovan z diivodu zachovani svého vyznamu. V nésledujicich obdobich jiz
nemusi byt nékteré komponenty pro sestaveni CLI vhodné, at’ uz z ekonomickych nebo statistickych
divodi (napf. jejich schopnost predikce se miize prodlouzit, pfipadné mohou piestat byt
predstihovymi indikatory a z CLI tak budou vylouceny). V této souvislosti je tfeba poznamenat, ze
pfipadné zmény téchto faktorl a fad se pfepocitavaji i zpétné v ramei CLI, coz ma za nasledek zmény

V rdmci uspésnosti predikce vzhledem k historickym dattm.

Referenéni fady

CLI OECD je tvofen ekonomickymi indikatory, které maji podobné cyklické vykyvy jako
ze oficialni odhady GDP jsou obvykle k dispozici pouze ¢tvrtletné, zatimco CLI je mésicni statistika.
Do biezna 2012 proto systém OECD kompozitnich predstihovych ukazatelii pouzival jako misto HPD
index prumyslové produkce (IIP), jako referencni fadu, ktera je k dispozici na mésicni bazi a ma také

historicky velice podobny pribéh jako GDP.
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V breznu 2012 v§ak OECD zkoumala, zda by mohly byt pouZity metody pro generovani mési¢nich
odhadti GDP na zékladé¢ oficidlnich ctvrtletnich odhadd. Toto Setfeni ukazalo, Ze je mozné nahradit
referencni fadu IIP za ctvrtletni GDP, a zaroven i nadale poskytovat vysoce kvalitni vysledky. Od
dubna 2012 proto OECD piesla k pouzivani GDP jako referenéni fady misto IIP.

Vybér referenéni fady piedstihovych ukazatela

Proces vybéru predstihovych indikatord referen¢ni fady zahrnuje Sirokou skalu kratkodobych
makroekonomickych ukazatelti dle OECD (2012):

- GDP ajeho slozek, a primyslova vyroba

- vybrané komodity vystupni proménné (surova ocel, ropa atd.)
- pruzkumy podnikatelského a spotiebitelského chovani

- vybrané vyrobni proménné (dodavky, zasoby, nové objednavky atd.)
- stavebni rekonstrukce, vystavba

- doméci obchod

- vyvoj natrhu prace

- vyrobni a spotiebitelské ceny

- penézni souhrnné ukazatele

- Urokové sazby

- finan¢ni proménné

- kurzové mény

- mezinarodni obchod

- Udaje o platebni bilanci

Rady piedstihovych indikétori jsou vybrany pro zatazeni do CLI na zakladg nasledujicich kritérii:

- eckonomicky vyznam: nestaci jen pozorovat piedstihové schopnosti potencialnich fad indikatori
vzhledem k referencni fadg¢, ale je také potteba, aby byly ekonomicky propojené, az nasledné lze
indikator povazovat za ptredstihovy

- praktické aspekty:

e periodicita: mésicni fady predstihovych indikdtorGi maji pfednost pred ctvrtletnimi
indikatory

e revize: jsou vhodné fady predstihovych indikatort, u kterych nedochazi k vyznamnym
revizim

e  vcasnost: udaje piedstihovych fad za dané obdobi, by mély byt publikovany co nejdiive
po daném obdobi, ke kterému se vztahuji

e  dé¢lka: jsou preferovany dlouhé fady piedstihovych indikatord bez pteruseni
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Vybrané fady predstihovych ukazatelt musi splitovat dle Kadetabkové a Zd’arky (2006) ti podminky:

- ekonomicky vyznam se urCuje na zaklad¢ ptedstihového vztahu k referencni tadé. Jde o
ukazatele, které zptisobuji fluktuace ekonomické aktivity (napt. kratkodobé urokové sazby),
vyjadiuji ocekévani ekonomickych participantl (napt. priizkumy nazora spotiebiteli, manazert,
podnikateltl), méfi ekonomickou aktivitu v rané fazi vyrobniho procesu (napft. zahdjené vystavby

domi), rychle se pfizplisobuji zménam ekonomické aktivity (napf. prace prescas)

- cyklické chovani ukazatelti musi predbihat vyvoj referencni fady, nesméji se v ramci ukazatela
objevovat falesné signaly ani zadné signaly chybét, piedstih v bodech zvratu musi byt v celém

obdobi homogenni

- kvalitativni data vyzaduji Siroké statistické pokryti, pravidelnou dostupnost tdaji idealn¢ v
meési¢nich intervalech, v€asnou publikaci dostupnych udaji, snadnou dostupnost dat, jejich

konzistentnost a dostate¢nou délku
Spravny vybér a definice fad piedstihovych ukazateli je klicovy pro sestaveni piedstihového
kompozitniho ukazatele.
Filtrovani
Po vybéru vhodnych fad predstihovych indikatord je potfeba pomoci filtrii vyjmout nékteré negativni

faktory, které mohou zkreslovat cyklické vzory fad predstihovych indikatora.

Pouzité piistupy k identifikaci a odstranéni negativnich faktort dle OECD (2012):

Pravidelnost

Kompozitni predstihové ukazatele OECD jsou zvetejiiovany kazdy mésic a jsou tvofeny pievazné
pouzitim mésiéni fady piedstihovych indikatort. Nékteré z fady predstihovych indikatort jsou vSak k
dispozici pouze Ctvrtletng, a ty je tfeba upravit na mésiéni frekvenci. Konverze étvrtletnich dat na
mésicni je dosaZena pomoci linearni interpolace Ctvrtletni fady a jeji pfizplsobeni nejvhodnéj$imu

mésici ve Ctvrtleti, v zavislosti na povaze (konstrukci) ¢tvrtletni fady.

Sezonni ocisténi

Mnoho pouzitych tfad predstihovych indikatori je jiz sezonné ocisténo u zdroje poskytovatele,

obvykle statistickych trfadi. To ale neplati pro vSechny fady piedstihovych indikatord. V téchto
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piipadech se sezénni o&isténi provadi pomoci metody X-12-ARIMA? nebo metody
TRAMO/SEATS?.

Detekce odlehlych hodnot

Odlehlé hodnoty jsou pozorovany v fadach piedstihovych indikatort, které lezi mimo normalni rozsah
o¢ekavanych pozorovani. Casto je jejich pfi¢ina identifikovatelna, napt.: stavka, zména regulace, atd.

Systém OECD piedstihovych ukazatelt vyuziva metodu TRAMO/SEATS k o€isténi od sezénnich
vlivl k identifikaci extrémni hodnoty v kazdé fadé predstihovych indikatord. Identifikované odlehlé
hodnoty jsou nahrazeny odhadovanou hodnotou, coz je proces, pii kterém se méni v zavislosti na tom,

jakymi Soky jsou odlehlé hodnoty zptisobeny:
- prechodnymi extrémy (v disledku do¢asného Soku)

- ptechodnymi zménami (zptisobené docasné Soky, které se vSak vrati do normalu az po nékolika

obdobich)
- naurovni posunu (nésledkem trvalého Soku)

Metoda TRAMO muize také poskytnout odhady v piipadé chybéjicich hodnot.

Identifikace cyklu (odstranéni trendu, vyhlazeni a detekce boda zlomu)

Dalsim krokem v procesu filtrovani je identifikovat zakladni cyklicky vyvoj fad predstihovych
indikator(. To vyZaduje odstranéni dvou faktorti - dlouhodobé trendy a vysokofrekvenéni Sum. Proces
odstranéni téchto faktor mize byt proveden v jednom kroku (filtrovani pasmové propusti) nebo

muze byt rozdélen do dvou odlisnych krokt - odstranéni trendu a vyhlazeni.
- Odstranéni trendu a vyhlazeni:
e  Metoda primérného trendu (Phase Average Trend, PAT)

Do listopadu 2008 systém CLI OECD pouzival pro stanoveni dlouhodobého trendu
metodu PAT vyvinutou v rdmci amerického Narodniho tfadu pro ekonomicky vyzkum?.
Metoda se pouziva pro detekci bodu obratu v kombinaci s algoritmem Bry-Boschan.
Vyhlazeni fad bylo provadéno pouzitim metody mési¢ni cyklické dominance (Month for

Cyclical Dominance, MCD)*. Metoda PAT se skladé z néasledujicich skupin operacf:

= prvni odhad a extrapolace dlouhodobého trendu (75 mésicni klouzavy

pramer)

2l Metodu X-12-ARIMA vyvinul Americky Gfad pro s¢itani lidu k sezonnimu o&isténi dat, popis metody je
zvetejnén na: https://www.census.gov/srd/www/x13as/

pak uvedeno ve studii Grudkowska a Pasnicka (2007).

28 US National Bureau of Economic Research (NBER)

# http://www.cepal.org/deype/noticias/noticias/1/20961/oecd_CACIS_UserGuidePatV/3.pdf
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= vypocet odchylek od trendu klouzavého pruméru

= korekce extrémni hodnoty a urceni predbéznych zvrati a cyklickych fazi

(Bry-Boschan)

= druhy odhad dlouhodobého trendu a vypocet pruméru pro kazdé obdobi,
vyhlazeni posloupnosti zprimérovanim tfi sousednich obdobi, umisténi
vyhlazenych hodnot ve stfedu jejich odpovidajiciho obdobi a jejich nasledna

line&rni interpolace

= extrapolaci dlouhodobého trendu fady dochazi ke ztraté posledniho obdobi

kvuli vycentrovani klouzavych priméra
= vypocet odchylek od PAT trendu fady

K implementaci PAT metody dochazi ve dvou rezimech - automaticky a pod manualnim
dohledem. Automatizovany rezim vyuZiva body obratu z algoritmu Bry-Boschan,
manualni rezim pouzivd body obratu zadané uzivatelem a ignoruje hodnoty Bry-
Boschan. Jelikoz vétSina parametrd metody PAT jsou pevné, manualni nastaveni bodt
obratu umoziiuje systému vylepSovat systém a upravovat vysledky pii vyskytu
nevérohodnych cyklid. Manudlni nastaveni bodii zlomu dava analytikovi velmi silny a
presny nastroj zasdhnout do procesu odstranéni trendu. Zaroven tato moznost intervence
je jednou z nejvice kritizovanych vlastnosti metody PAT. Nelze totiz piesn¢ definovat a
dokumentovat pravidla intervence, analytici mohou mit rozdilné ndzory na body obratu a
v disledku toho je tento rezim PAT metody vnimam jako netransparentni a jednorazové

feSeni.

Parametry metody PAT v automatickém rezimu jsou nastaveny tak, ze je software vybira
z cyklti mezi 15 az 75 mésici. Tyto délky cyklu jsou ponekud krat$i nez délka cyklu,
ktera je pozadovana OECD, 18-96 mésici. Proto je nutny rucni zasah k odstranéni
drobnych cykli a nasledné je tfeba opakovat proces a manualng¢ ptepocitat trend. Tim se
nastavi proces interakce. OECD spusti vypocet trendu se zadanymi body obratu a pak
kontroluje, zda jsou body obratu v pozadovaném cyklu (tj. v netrendové fad¢). Pokud se
neshoduji, OECD provede vypocet znovu s odpozorovanymi body obratu v cyklu.

Podobnosti je obvykle dosazeno po jednom az dvou manualnich zasazich.

Hodrick-Prescott (HP) filtr

Hodrick-Prescottiv filtr je jednou z nejznaméjsich a nejrozsifenéjSich metod odstranéni
trendu. Filtr byl poprvé popsan Hodrick a Prescott (1997, v n&vaznosti na pracovni
dokument vydany v roce 1981). Ve své pivodni podob¢ je odhad trendu vysledkem

problému optimalizace:
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Yi =7 +C [5]

mTin Z (y; _Tt)z + iz (Ton — 27, + Tt—l)z [6]
vt t

Legenda:
Y, - pocatecni série
7. - trendova slozka
t
c, cyklicka slozka

A - parametr HP filtru

Pocatecni y; série se rozklada na T, - trendovou slozku a ¢; - cyklickou slozku, s cilem
minimalizovat vzdalenost mezi trendem a origindlni sérii, a zaroven, aby se
minimalizovalo zakfiveni trendu série. Porovnani mezi témito dvéma cili se fidi

parametrem A.

Optimalizacni problém ma feSeni, které muZe byt reprezentovano pomoci linearni
transformace, ktera je nezavisla na y;. Toto umoziuje velmi rychlé filtrovani (Maravall a
Rio, 2007).

Co bylo nemozné s metodou PAT, je nyni mozné pomoci HP filtru. Konkrétné, je mozné
transformovat filtr do frekvencni oblasti a interpretovat / kvantifikovat jeho ucinky na

ruzné cykly, které tvoii ¢asové tady.

Parametr A urcuje tvar funkce frekvencni odezvy HP filtru a délici frekvence. Funkce
frekvenéni odezva ukazuje, jakym zptisobem filtr ovlivni urcité frekvence a které
frekvence jsou zachovany a které jsou propoustény. Délici frekvence je definovana jako
frekvence, kde je 50% propousténo a 50% je zachovano z ptvodni sily cyklu. Tak je
mozné vyrovnat A parametr s naSim cilem odfiltrovat hospodaiské cykly v urcitém

frekvencnim rozsahu s pomoci transformace do frekvenc¢ni oblasti.

Predtim, nez se objevil vyklad frekvencni oblasti, existovaly pouze orienta¢ni pravidla
pro nastaveni parametru A. Zakladni pravidlo se pozdé&ji ukéazalo byt v souladu s
hodnotami, které byly stanoveny podle kritérii vybéru frekvence, tj. oddélujici

"trendové" cykly s vinovou délkou vétsi nez 8 let.
Vlastnosti HP filtru:

= vypocet odchylek od PAT trendu fady
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= krajni mez neni strma, coz znamena, ze Unik z cyklt pfimo od cilové oblasti
muze byt znaény. V technickych aplikacich je filtrovy Unik znamkou
Spatného filtru. Nicméné v analyze hospodaiského cyklu existuji argumenty
na podporu alespoil malé miry zddouciho tniku. Vzhledem k tomu, Ze bylo
vybrano frekvenéni padsmo 1,5-8 let na zakladé¢ odborného posudku pied
n¢kolika desetiletimi, hranice 1,5 a 8 let by nemély byt povazovany za
definitivni. Unik filtru napiiklad umoziiuje vyskyt silnych 9 letych cykli ve

filtrovanych fadach.

= je asymetricky; s vyjimkou centralnich hodnot dvojité HP filtrované fady jsou
fazové posunuty oproti zakladnimu idealnimu cyklu. Fazové posuny pro dané

pozorovani zanikne v momenté, pokud se objevi novéjsi postiehy.

Pro dosazeni vyhlazeného cyklu s odstranénym trendem, aplikujeme HP filtr dvakrat.
Nejprve odstranime dlouhodoby trend nastavenim A na vysokou hodnotu a zachovame
frekvenci ekonomického cyklu a vysokofrekvencnich slozek. Poté pouzijeme HP filtr s
men$im A, coz znamena, Ze mezni frekvence jsou mnohem vyssi, a tak zachovame casti

trendu z vysledka filtru. Prvni krok odstraniuje trend a druhy krok vyhlazuje.

Predtim, nez je aplikovan HP filtr, aplikuje se modul TRAMO do komponentnich fad,
aby se urcilo, zda by fady mély byt modelovany jako pfisada nebo multiplikativni série, a
aby se poskytl kratky horizont stabilizaéni prognézy. Multiplikativni série podléhaji
logaritmickym transformacim, které mohou byt zpracovany stejnym zplisobem jako
aditivni tady. Jakmile je toto stanoveno, HP-filtr je spustén jako filtr pasmové
propustnosti s parametry nastavenymi tak, Ze k mezni frekvenci dochazi na frekvencich

vyssich nez 12 mésicii a nizSich nez 120 mésict.

Pti porovnani odstranéni trendu se OECD v roce 2008 rozhodla nahradit kombinovany
pristup PAT / MCD za Hodrick-Prescott filtr (HP). Tato zména nejen zlepSuje stabilitu
cyklickych odhadi, ale také je srozumitelnéj$i pti sestavovani CLI a pfinasi vetsi

stabilitu kompozitniho indikatoru.

Detekce bodu zlomu

Algoritmus, ktery se v soucasné dobé pouziva k detekci bodi zlomu je zjednodusenou verzi Bry-
Boschanova algoritmu. Vybere lokalni minima a maxima v cyklické ¢asti fad, ale zaroven
vynucuje minimalni délku faze a minimalni podminky délky cyklu, a zajistuje stfidani faze dna a

vrcholu.
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Bry-Boschaniiv algoritmus dle Bry a Boschan (1971) uréuje mistni vrcholy a dna ve vyhlazené
verzi vstupni fady. V této navaznosti kontroluje minimalni fazi a minimalni kritéria délky cyklu a
eliminuje body zlomu, které stanovi mimo tyto limity. Bry-Boschaniv postup stanovuje
minimalni dobu trvani péti mésicti pro fazi a patnact mésica pro cyklus. V riznych opakovanich
je stale méné vyhlazovani aplikovano na vstupni fady a body zlomu jsou mirné korigovany. Na
konci tohoto procesu jsou body zlomu vyhledany v ptivodnich fadach do péti mésicti na obou

stranach bodl zlomu zjisténych v predchozim stupni.

Hlavni problém rutinniho provozu Bry-Boschan v kombinaci s metodou PAT je to, ze ma sklon k
vybéru pfili§ mnoho bodld zlomu, ¢imz poskytuje dlouhodoby trend, ktery je také variabilni.
Relativné mensi vykyvy mohou byt vybrdny rutinou a mize jim byt dana stejnd vaha jako
dilezitéjSim cyklim. Pocet vybranych zlomovych bodu jen ¢aste¢né souvisi s nastavenim Bry-
Boschanova postupu. Zlomové body se ve skutecnosti vétSinou dédi z PAT postupu, ktery ma
tendenci odfiltrovat cykly, které jsou krat$i, a MCD postup, ktery dostate¢né silné nevyhladi
nékolik tad.

HP filtr produkuje mnohem hladsi cykly, a proto 1ze Bry-Boschantiv postup zjednodusit. Hladké
cykly nevyzaduji vice interakci, stac¢i najit vrcholy a dna fad postupné, pii soucasném
respektovani omezeni faze a délky cyklu.

Existuje nékolik dalSich alternativ datovani zlomovych bodi. Oproti ostatnim modelim funguji

neparametrické metody ze skupiny Bry-Boschan nejlépe s ostatnimi prvky systému CLI1 OECD.

Identifikace zlomovych bodu je také dulezitym kritériem pro ureni, zda dil¢i ukazatelé maji

vhodné ptedstihové vlastnosti (hlavné ve fazi hodnoceni).

Normalizace

Samoziejmé, Ze i poté, co jsou provedeny vyse uvedené kroky, odlisné komponentni fady, pouzité ke

konstrukci jednoho sloZzeného ukazatele, jsou vyjadreny v riznych jednotkach a métitkach. Jako prvni

jsou normalizovany ruzné dil¢i fady, které jsou pouzivany ke konstrukci kompozitniho indikatort.

Tento proces normalizace je dosazen odeCtenim pruméru fady od "filtrovanych" pozorovani a

vydélenim primérnou absolutni odchylkou fady a nakonec ptfidanim 100 ke kazdému sledovani.

Hodnoceni

Piedem vybrané indikatory komponentnich fad jsou hodnoceny pro jejich cyklické vykony pomoci

souboru statistickych metod. Systém OECD kompozitnich pfedstihovych ukazateld zkouma cyklické

chovani kazdého kandidata komponentni fady ve vztahu k cyklickym zlomovym bodim referen¢ni

fady, tedy analyza vrchol a dno. Toto hodnoceni je shrnuto nize:
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Délka a konzistence predstihu

Predstihova doba se méti v mésicich, odrazejici cas, ktery uplyne mezi body zlomu v komponentu a
referencni fad¢€. Samoziejmé se predstihové c¢asy v bodech zlomu lisi bod od bodu, ale cilem je
sestavit indikatory, jejichz ptredstihové Casy jsou v priméru mezi 6-9 mésici a maji relativné malé
odchylky. K vyhodnoceni délky vodict se pouzivaji jednak primérné a jednak stfedni vodice, protoze
sttedni vodi¢ sam o sob¢é muze byt siln¢ ovlivnén odlehlymi hodnotami. Konzistence vedeni se méfi

standardnimi odchylkami od primérmného vodice.

Cyklicka shoda mezi vybranymi ukazateli a referen¢ni fadou

V pripadé, ze cyklické profily jsou vysoce korelované, indikator poskytne signal, a to nejen na blizici
se body zlomu, ale také na vyvoj skrze cely cyklus. Kiizové korelaéni funkce mezi referen¢ni fadou a
vybranymi slozkami (nebo samotny kompozitni hlavni indikator) poskytuji cenné informace o
cyklické shodé. Poloha vrcholu pii¢né korelaéni funkce je dobrym alternativnim ukazatelem
primémé doby. I kdyZ korela¢ni hodnota na vrcholu je méfitkem, jak dobfe se cyklické profily
indikatorti shoduji, velikosti korelace nemohou byt jedinymi ukazateli pouzivanymi pro vyber

komponentd.

Primérné vedeni cyklického indikatoru, pii kterém dochazi k nejblizsi korelaci, by pro kiizovou
kontrolu nemélo byt ptili§ odlisné od primérného zpozdéni, pokud kompozitni vedouci indikator ma

poskytnout spolehlivé informace o blizicich se bodech zlomu a vyvoji referencni tady.

Chybéjici nebo piebyvajici cykly

Jednoznaéné vybrané komponentni indikatory by nemély oznacit dalsi cykly anebo vynechat nékteré
cykly ve srovnani s referencni fadou. Ve skutecnosti, pokud je oznaceno pfili§ mnoho dalSich cykld,
riziko, Ze kompozitni indikator udava falesné signdly, se stava vyznamnym. Stejné tak v pfipadé, Ze se
CLI nepodaftilo pfedpovédét n€kolik cyklit v minulosti, je nepravdépodobné, Ze by mohlo spolehlive

predvidat zmény v budoucnu.

Vykonnost

Po vybéru jsou komponentni indikatory spojeny a agregovany do riznych kompozitnich ukazateli.
Kompozitni ukazatelé s nejlepsimi vysledky jsou vybrany na zakladé stejnych posuzovacich kritérii

popsanych vyse.

Agregace

Agregace referen¢nich fad slouzi k naslednému porovnani vice referencnich fad vzajemné. Pri
porovnani referencnich fad lze identifikovat piedstihové vlastnosti a detekce bodu zlomu

kompozitniho ukazatele.
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Vyvézeni

Jednotlivé ekonomické ukazatelé pouzité ke konstrukci jakéhokoliv kompozitniho hlavniho indikatoru
maji stejnou vahu. Ale pfi agregaci v ramci urcitého statu se vychazi z vahy stanovené pro danou
zemi.”®

Je vSak dulezité poznamenat, Ze postup normalizace popsany vySe zavadi implicitni vaZeni

komponentni fady s fadami, které jsou vazeny opakem jejich stiedni absolutni odchylky.

Piedstih nebo zpozdéni

Stanovit referenni fadu znamena stanovit referencni chronologii ke klasifikaci nacasovani fady

jednak jako:

- predstih (posuny predchazeji t€ém v referenénich fadach)
- soubéh (posuny se shoduji s témi v referencnich fadach)

- zpozdéni (posuny nésleduji ty, které jsou v referen¢nich fadach)

V tomto ohledu, se v rdmci prace pouziva klasifika¢ni systém uvedeny v tabulce 1.

Typ chovani zlomovych bodu Median piedstihu / zpozdéni
Soubézny 0 mésict
. kratsi / stfedni Mezi 1 mésicem az 8 mésict
Predstihovy: ) . -
delsi Déle nez 8 mésici
Zpozdény -1 mésice nebo ménég

Tabulka 2 Klasifika¢ni systém piedstihu a zpozdéni

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nékteré komponentni slozky mohou mit proti-cyklické (inverzni) chovani ve srovnani s referencni

fadou. Ale tyto vlastnosti mohou byt uzite¢né pii sestavovani CLI jako proti-cyklické fady.

Agregace

Agregace komponentnich ukazateld je zfeteln€¢ provedena s cilem zlepsit prediktivni schopnost
celkového kompozitniho ukazatele. Ale n€které komplikace mohou nastat v agregaci odrazejici
dostupnost dat pro komponentni fady a to jak historické, tak i souc¢asné. Zpravidla se pro jakoukoliv
danou dobu CLI poéita pouze v piipadé, ze jsou v tomto obdobi k dispozici Udaje z 60% nebo vice
komponentnich fad.

% Informace o vahach zemi CLI OECD jsou dostupné na http://www.oecd.org/dataoecd/56/25/38873830.pdf
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Agregace se provadi primérovanim tempa rustu kazdého komponentniho ukazatele. Nasledné jsou
pramérna tempa rustu spojena k vytvoreni finalniho indikatoru. Vyhodou tohoto postupu je, ze CLI je

méné citlivy na chybégjici nebo pozdné dodané dil¢i udaje.
Prezentace

CLI mohou byt prezentovany v nékolika formach, které predev§im odrazeji potfeby uZivateld.

Nésledujici formy jsou produkovany indikatorem CLI:

- Amplitudoveé upravené CLI vs. odstranéni trendu v referen¢ni fadé
Toto je nejjednodussi zptsob, jak lze prezentovat CLI. CLI je primér mezi odstranénim trendu a
vyhlazenim referencni fady. Podobn¢ jako referencni fada, ktera ma téz odstranény trend a je
vyhlazena. Amplitudé, upravené CLI, zméni toto "pramérné" CLI tak, aby se shodovalo
s referen¢ni fadou, kterd ma odstranény trend a upravenou amplitudu, viz obrazek 8. Tato forma

Mo e e . NN 2
prezentace umoziuje identifikovat produkéni mezeru®.
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Obrézek 7 Hospodaftsky cyklus — odstranény trendu

Zdroj: OECD (2012)

Uskalim konstrukce CLI, ktery mize mit negativni efekt na skute¢nou vypovidajici hodnotu
kompozitniho indikatoru, jsou pribézné zmény v metodice vypoctu kompozitniho indikatoru a

zmény dil¢ich ptredstihovych indikatorti zahrnutych v jejich metodice.

3.2.4 Metoda vyhodnoceni tuspésnosti ukazatelu

Pro vyhodnoceni moznosti predikce ekonomickych indikatorti bude pouzita korelace ¢asovych fad a

nasledna analyza piedstihu/zpozdéni ¢asové fady ekonomického indikatoru. V ramci hodnoceni

% Dalsi formy prezentace jsou uvedeny v piiloze C.
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predstihovych ekonomickych indikatori ve vztahu s akciovym indexem S&P 500 je vyuZit
Spearmantiv korelacni koeficient.
Korelace

Korelace vyjadiuje relativni miru zavislosti ve vzajemném vyvoji dvou ¢asovych fad napf. y; a x; a je

dana nasledujicim vztahem

Z;:(Xi _)_()-(Yi o Y)

S

Syy

e (-11) 7]
X Sy

Legenda:

Sy - korelace ¢asovych fad X,y

X, - hodnota asové fady X v Case

X - prosty aritmeticky pramér ¢asové fady X

Y; - hodnota veli€iny ¢asové fady y v Case

Y - prosty aritmeticky pramér ¢asové fady y

S, - smérodatna odchylka ¢asové fady X

S, - smérodatna odchylka Casove fady y

Hodnoty korelace bliZici se k hrani¢ni hodnoté -1 vyjadiuji, Ze obé sledované Casové fady maji zcela
opacny smér v jejich casovém vyvoji. Hodnoty s, bliZici se k 1 vypovidaji, Ze ¢asové fady x a 'y se
vyviji téméf shodn¢ z hlediska stejnych smérd pohybi a vykazuji stejnou relativni miru ve

vzajemném Vvyvoji.
Kovariace

Kovariance je mira linearniho vztahu dvou veliCin, ktera je zobecnénim rozptylu. Vybérovou

kovariaci 1ze matematicky vyjadrit:

1 _ _
cov(X,y) =n— (Xi - X)(yi - Y) [8]

Legenda:

cov(X, y) - kovariace veli¢in X, y
X; - hodnota casové fady X v Case
X - prosty aritmeticky pramér ¢asové fady x
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Y; - hodnota ¢asové fady y v Case
Y - prosty aritmeticky pramér ¢asové fady y

N - podet hodnot v Easové Fadé

Pro kovariaci plati: cov (x,y)= cov (y,x) a muze nabyvat kladnych i zapornych hodnot, pokud cov (x,

y) = 0 neexistuje mezi x a y linearni vazba.

Kovariance je zavisla na rozptylu veli¢in X, y kolem jejich stfednich hodnot, ¢im je rozptyl vétsi, tim

je kovariace vétsi. Kovariaci vSak nelze hodnotit nelinearni zavislost dat.

Pearsonuv linearni korela¢ni koeficient

Pti vypoctech odhadu korelace zakladniho souboru lze pouzit zdkladni Pearsoniiv korelacni
koeficient, ktery je zaloZen na myslence, Ze se kovariace pfevede na bezrozmérné ¢islo a podéli se

smérodatnymi odchylkami obou proménnych.

Ny = 9]

Legenda:

ey - Pearsonuv korela¢ni koeficient

X; - hodnota ¢asové fady X v Case
X - prosty aritmeticky primér ¢asové fady X
Y; - hodnota ¢asové fady y Vv Case

Y - prosty aritmeticky pramér ¢asové fady y

Pokud je korelaéni koeficient kladny, jedna se o ptimou tméru (y roste s rostoucim x), naopak pokud
je korela¢ni koeficient zaporny, jedna se o nepiimou uméru (y s rostoucim x klesd). V piipad¢, Ze je

korelacni koeficient roven nule, jsou na sobé¢ veli¢iny X a y linearn€ nezavislé.

Je zde vsak nutné brat v uvahu omezeni plynouci z konstrukce tohoto koeficientu. Koeficient je ur¢en
pro méfeni sily linearni zavislosti. Je ovlivnén nelinearitami, odlehlymi hodnotami, rozdilnosti
rozptylu dat a nenormalitou rozdéleni. Pfi analyze ¢asovych fad ekonomickych indikatort a akciového
indexu se vychazi z residualnich hodnot. Proto Pearsoniv linearni korela¢ni koeficient neni pro tento
ptipad pouziti pfiliS vhodny a vramci praktické casti prace je vyuzit pro ovéfeni predikénich

schopnosti ekonomickych indikatori Spearmantv korelaéni koeficient.
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Spearmaniiv korelacni koeficient

Jedna se neparametrickou metodu, ktera vyuziva pti vypoctu potradi hodnot sledovanych veli¢in. Tuto
metodu lze pouzit pro popis jakékoliv zavislosti, at’ uz linearni ¢i nelinearni. Spearmantv korelacni
koeficient lze pouzit pro méteni sily vztahu u takovych veli¢in, kdy nelze predpokladat linearitu
ocekavaného vztahu nebo normdlni rozde€leni sledovanych proménnych X a y. Zavislost proménnych

muze mit jak vzestupny tak sestupny charakter.

Vypocet Spearmanova korela¢niho koeficientu (rs) vychazi z poradi (i) a korela¢nich dvojic (iy, iy), je

dan nasledujicim vztahem:

r,=1- (2 _1)2( [10]

Legenda:
s - Spearmantiv korela¢ni koeficient
i, - hodnota Gasové fady X v Case i
- hodnota ¢asové fady y v Case i

N - podet korela¢nich dvojic

Hodnota rs udava intenzitu zavislosti mezi obéma sledovanymi veli¢inami.

Kritickou hodnotu Spearmanova korela¢niho koeficientu ry,n pro dany pocet sledovanych dvojic n a
hladinu vyznamnosti « lze najit v tabulce v ptiloze A. Je-li vypoctené rs vétsi nez kriticka hodnota,

hypotéza o nezavislosti obou znakl se zamita.

Casovy posun iFad

K casovému posunu dochazi vytvotfenim Casové fady, ktera je opozdéna, pripadné predbihajici
puvodni ¢asovou fadu, ale jinak je s ni totozna. Pfedstavuje posunuti ¢asové tady ,,dopiedu’ pripadné
»dozadu“ oproti ptivodni Casové radé. Nové vytvoifené proménné maji ov§em na zacatku/na konci

tolik chybéjicich hodnot, o kolik krokl se posun provadél.

3.3 Vyuziti derivati jako nastroje omezeni rizika

V literatuie existuje velké mnozstvi definic, jak vymezit pojem derivat. Nejpiesnéji jsou derivaty

vymezeny Vv mezinarodné uznavanych ucetnich standardech. Dle Jilka (2009) jsou derivaty
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nejpodrobngji a nejpropracovangji definovany v obecné piijimanych zasadach USA GAAP? podle
standardu FAS 133 o u&tovani derivatil a zajistovacich aktivit®®. Derivatdl a zajistovacich aktivit se
tykaji predevsim paragrafy 6 — 12%°. Piesna definice a vymezeni pojmu derivat je dileZité prevazné
Z hlediska ucetnich standardii a to z diivodu zamezeni vyvadéni, manipulovidni a pozménovani
informaci o finanénim zdravi podniku, které by nepfesna definice a vymezeni pojmu nepiimo
umoznilo. Vzhledem k pomérné¢ velice tenké hranici vymezeni pojmu derivat v ucetnich standardech

ve svete, je nekdy velice obtizné pres rizné podoby derivati definovat, zdali se o derivat viibec jedna.

Jeden znejvétsich a nejznaméjsich investort na svété - Warren Buffet ve vyro¢ni zpravé své
spolecnosti Berkshire Hathway 2002 uvedl: ,, Derivaty jsou financni zbrani masové destrukce nesoucit
nebezpeci, i kdy: nyni latentni, jsou potencidlné smrtelné“*® (Buffet, 2002, s. 2). Pravdivost tohoto
tvrzeni nasledné potvrdila svétova financni krize v roce 2008. Derivaty vSak lze vyuzit i jako néstroj

fizeni rizika.

Obecné lze derivaty definovat dle Jilka (2000) jako: ,.kontrakty, jejichz realna hodnota zavisi na
hodnoté podkladového nastroje”. Podkladovym aktivem vSak nemusi byt vzdy obchodovatelny
produkt (akcie, komodita, akciovy index), ale i nefinan¢ni faktor. Nefinan¢nimi faktory mohou byt
parametry, jako je pocasi — teplota, slunecni svit, mnozstvi srazek, vysledky sportovniho utkani,
rychlost vétru nebo dodavka elektricka energie. Nefinancnim podkladovym aktivem miize byt tedy
vSe, co muze mit urcity stupen nepiedvidatelného vysledku a i z tohoto divodu je velice obtizné
pojem derivat presné vymezit. Proto se disertacni prace dale detailnéji zabyva tradi¢nimi derivaty,

které z pohledu rizik 1ze definovat jako nastroj na fizeni trzniho a Gvérového rizika.

Derivaty predstavuji pohledavku nebo zavazek koupit, prodat, ziskat finan¢ni plnéni nebo vymenit
toto podkladové aktivum k uréitému datu za uréitych pfedem sjednanych podminek. V piipadé, Ze se
jedna o kontrakt, ktery je uzavien dnes k urCitému datu plnéni v budoucnosti, jednd se tak o
terminovy obchod. Zakladnim rysem terminovaného obchodu je Casovy nesoulad mezi uzavienim
celého kontraktu a jeho plnénim. V dob¢ plnéni kontraktu dojde k fyzickému vypotadani obchodu a
jeho zaplaceni. Mlize v§ak nastat i takova situace, kdy k vyporadani obchodu nedojde. Takova situace

nastane tehdy, pokud je kontrakt pfedéasné ukonéen dle platnych podminek.

Smluvni strany uzaviraji kontrakt jen tehdy, pokud se jejich trzni ocekavani navzajem li§i. Derivaty
jsou totiZ nastroje s nulovym souctem ziskll a ztrat (co jedna strana ztrati, to druha ziskd). Soucet

zisk a ztrat obou obchodnich partneri je roven nule.

" Originalni text: ,, US generally accepted accouting principles

8 Originalni text: ,, Accouting fot derivative instruments and hedging activities *

2 Dostupné z: http://www.fasb.org/pdf/fas133.pdf

% Originélni text: , Derivatives are financial weapons of mass destruction, carrying dangers that, while now
latent, are potentially lethal

55



Pfi optimalni situaci ma vSak obchod mezi partnery kladny celkovy uzitek a to tehdy, pokud obé

strany maximalizuji své ofekavani a sviij uzitek. To miZe nastat tehdy, pokud jeden z obchodnich

partnerd prostiednictvim derivatd kryl své rizika. Riziko tedy hraje rozhodujici roli pfi obchodovani s

derivaty.

Dle kategorie trzniho rizika se dale derivaty déli na urokové, akciové, komoditni a ménové. Pokud je

podkladovym nastrojem finan¢ni aktivum (Urokové, akciové, mé€nové derivaty), pak je lze oznacit

jako finan¢ni derivaty. V ptipadé, Ze je podkladovym néstrojem komodita, jednd se o komoditni

derivaty.

Finanéni derivaty jsou dle Musilka (2002) oproti podkladovym aktivim charakteristické nasledujicimi

rysy:

ceny opci, futures ¢i swapu jsou odvozovany od cen podkladovych aktiv, které jsou
ovliviiovany fundamentalnimi a dal$imi kurzotvornymi faktory

podkladova aktiva vydavaji pouze emitenti, zatimco v pfipad€¢ financnich derivati mohou
investofi vystupovat jak na stran¢ kupujiciho, tak i na stran¢ emitenta finan¢niho derivatu
finan¢ni derivaty se oproti podkladovym aktiviim vyznacuji krat$i dobou Zivotnosti kontaktu,
nebot’ podkladova aktiva mohou mit dobu splatnosti v fadech nékolika let nebo i desitky let
(napt. dluhopisy) piipadné jejich splatnost nemusi byt stanovena vibec (napft. akcie)

pocet vydanych kust konkrétniho podkladového aktiva stanovi emitent podkladového aktiva,
zatimco pocet vydanych kontraktd urcitych finan¢nich derivati neni ni¢im omezen

uzavieni uréité pozice na trhu podkladovych aktiv je spojeno s vyrazné vyssimi kapitalovymi
naklady nez na derivatovych trzich

transakce na trzich podkladovych aktiv jsou fyzicky vypotadany, zatimco na trzich finan¢nich
derivatd obvykle nedochazi k jejich fyzickému vypotadani

opce a finan¢ni futures jsou svou podstatou podobné hazardnim hram, nebot’ se jedna o typ
podnikani s nulovym souctem, tzn. zisky jedné skupiny ucastnikl jsou ztratami druhé skupiny
(za predpokladu nezohlednéni transakénich nakladi)

transak¢éni naklady provedeni obchodi na trzich finan¢nich derivatl jsou zpravidla nizsi nez
na trzich podkladovych aktiv

finan¢ni derivaty umoznuji vytvaret vétsi pocet syntetickych pozic nez samotna

podkladové aktiva

Literatura uvadi pomérné velké mnozstvi vyuziti derivatt, které ale pfevazné vychazi z podobného

zakladu.

Finanéni derivaty se dle Pavlata (2005) zejména vyuzivaji z nasledujicich divodu:
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zajisténi proti riziku pripadné ztraty - pomoci derivatd lze fixovat cenu nastroje vaéi
sjednanému budoucimu terminu oteviranim opaénych pozic (napt. zajisténi proti ménovému
riziku)

spekulace na budouci cenovy vyvoj nastroje se snahou profitovat oteviranim ur€ité pozice na
terminovem trhu

arbitraz - zalozena na cenovych diferencich vzniklych z hlediska teritorialniho (rizné trhy) a
casového. Cilem obchodnikll je na téchto rozdilech profitovat, a jelikoz se jedna o témet

bezrizikovy obchod, je arbitraz cilem vétsiny obchodnikil

Obecné shrnuti vyuziti derivati:

zajisténi rizika - spociva ve sjednani opacné se vyvijejiciho obchodu. Zajistovatelé se chrani
proti riziku (jeho snizenim nebo eliminaci) spojenému s cenou podkladového aktiva prave jeji
fixaci. Strategie zajisténi proti riziku pohybu ceny podkladového aktiva pomoci terminovych
obchodii vyzaduje kompenzaci nakupu (prodeje) aktiva na promptnim trhu prodejem
(ndkupem) stejného mnozstvi kontraktii na trhu terminovém.

spekulace - motivem spekulace je zisk pti urcité mife rizika. Spekulanti piebiraji rizika, ktera
plynou z vyvoje hodnot spojenych s podkladovymi aktivitami ¢i s rizikovosti urcitého
subjektu. Pii spekulaci se neuzavira zrcadlova pozice, ale otevira se pouze jedind pozice na
terminovém trhu. Spekulanti vydélavaji na spravném odhadu vyvoje budouciho trhu.
Spekuluji na rust ¢i pokles ceny. Pitazlivost derivati pro spekulanty je pAkovy mechanismus,
diky némuz i s niz8im finanénim obnosem je mozné obchodovat velké objemy podkladovych
nastroji a tim i teoreticky vydélat vice penéz. Druhou stranou mince je diky finan¢ni praci
vyrazné vyssi riziko ztraty v piipad¢, Ze trh pujde proti odhadu spekulanta.

arbitrdz - investor vyuziva cenovych rozdili vznikajicich na finan¢nich trzich, at’ uz mezi
promptnim a terminovym trhem (cenovy rozdil mezi cenou derivatli a cenami podkladovych
aktiv), nebo na riznych mistech - burzach ¢i OTC trzich. Vznikaji tak odchylky, u nichz je
mozné dosahovat prakticky bezrizikovych vynost. Diky arbitrazi dochazi k tzv. vy¢istovani
trhi. Ty se pak stavaji efektivni, protoze vSechny dostupné informace jsou postupné zahrnuty

do ceny aktiv. ArbitraZ umoznuje realizovat okamzity zisk, teoreticky dokonce i bez rizika.

V ramci disertacni prace jsou derivaty vyuzity jako nastroj spekulace s presné definovanym a

omezenym rizikem.

Jilek (2002) kromé vyuziti derivatu na zajisténi, spekulaci a arbitraz zohlediiuje také rozdilnost

burzovnich a OTC derivatt, dle kterych déli motivy vyuziti:

motivy rozvoje burzovnich derivata:
e zajistovani financnich rizik

motivy rozvoje OTC derivata:
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e maximalizace zisku finan¢nich instituci na tkor klientd®
e kraceni dani finan¢nich i nefinan¢nich instituci

e tunelovani jednéch subjektli jinymi subjekty

e spekulace

e zajiStovani finan¢nich rizik

V ptipadé burzovnich derivatt, tak i v OTC derivatech se lze setkat s dalsim motivem, ktery souvisi

I3 7 7N v /. r ;o7 r ~ ’ v o1 32
se snahou o obchazeni regulaci piipadné o imyslném zakryvani Spatného hospodaieni napt. Recko™.

3.3.2 Opce

Disertacni prace se dale vénuje opcim a opcnim strategiim, které jsou uplatnény pii konstrukei
investi¢ni strategie. V ramci této podkapitoly je rozebréna historie opci, vyznam pojmu opce a

vlastnosti opci, které jsou klicové pii sestaveni teoretického investicniho modelu.

Historie opci

Historie opci saha do Ciny, starého Recka a stfedovéku. Jiz staii Babylofiané v obdobi cca 1800 pi.n.l.
pouzivali opce, o Cemz svéd¢i i udaje nalezené v Chammurabiho Kodexu. Ve sttedovéku se
vyskytovaly ve Florencii, Holandsku a Anglii. Nebyvaly vSak samostatné obchodovany, ale jako

soucasti jinych cennych papiru jako tzv. ,,embedded options* (vté€lené opce).

V 16. a 17. stoleti ve Spojenych nizozemskych provinciich byly rozsifené opce na cibulky tulipant a

tento obchod po né&jakou dobu velmi vzkvétal.

Anglie vydala v 17. stoleti sérii statnich perpetuit®. Z nich vsak byly svolatelné pouze nékteré emise.
Tyto cenné papiry se dosud obchoduji na burzéach a budou se pravdépodobné obchodovat do té doby,

dokud bude existovat Anglie a jeji financni systém.

Ve Spojenych statech americkych se prvni klasické opce objevily jiz na koncil8. stoleti a to po
podpisu dohody 24 brokerit o obchodovani s cennymi papiry (Buttonwoodsk& dohoda) v roce 1792,

ktery je povazovan za rok vzniku newyorské burzy. Problémem té doby bylo korektni ocenéni opci.

31 Poucny je v tomto ohledu citat Miltona Friedmana: , Jestlize utracite své vlastni penize pro sebe, jste velmi
opatrni pii rozhodovani, co za né pofidite. Kdyz utracite cizi penize pro sebe, davate si pozor, co nakoupite, ale
je vam jedno, kolik utratite. Nejhorsi oviem je, kdyz utracite cizi penize pro nékoho ciziho. Je vam jedno, kolik
utratite a co ziskate.”

% Vlada v Recku v letech 2004 — 2009 (mysIn& manipulovala s oficidlnimi vysledky hospodafeni Reckého
statu, na machinace se statnim rozpocet vyuZzila i sluzby spolecnosti Goldman Sachs, kterd prostfednictvim
derivatu Recku ,,zajistila“ finance, které byly diimysIné maskovany pied kontrolnimi organy EU.

% Dluhopisy, které nejsou nikdy splatné (investor nikdy nedostane jejich nominalni hodnotu) aviak piinaseji
pravidelny vynos po teoreticky nekonecné dlouhou dobu. Dostupné Z:
http://business.center.cz/business/pojmy/p397-perpetuita.aspx.
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Investofi v t¢€ dob& neuméli spocitat, Ze existence opci vyrazné snizuje realnou hodnotu dluhopisu,

které vlastnili.

Skute¢ny rozmach burzovnich opénich obchodi nastal az v roce 1973. V tomto roce Scholes, Black a
Merton publikovali své prace o ocenovani opci, za které pak Scholes a Merton obdrzeli v roce 1997
Nobelu cenu za ekonomii. Této posty se bohuzel nedozil Black, ktery v roce 1995 zemiel. Podle

pravidel udileni Nobelovy ceny nelze tuto cenu udélit ,,in memoriam®.

Tyto prace mély klicovy vyznam pro rozSifeni opci. Umoziovaly investorim zjistit ,,spravnou

hodnotu*®*

opci. Ze v8ech praci ocenénych Nobelovou cenou byl model pro ocetiovani opci jeden z
nejrychleji uvedenych teoretickych poznatkii do praxe. Proto v této dob¢€ vznikla velkd vlna zdjmu o

opce a doslo k obrovskému rozkvétu opcnich obchodt.

Dal§im vyznamnym stimulem pro rozvoj op¢nich obchodt bylo zahajeni obchodovani s opcemi na

CBOE (Chicago Board Options Exhange) v roce 1973.
Pojem opce

Opce jsou burzovni nebo OTC derivat s pravem jednoho partnera kupujiciho opce na vypotadani

obou podkladovych nastroju v jednom okamziku v budoucnu.

Na rozdil od forwardd, futures a swaptl, opce poskytuji vlastnikovi nikoli povinnost ale pravo ke
koupi (kupni opce) nebo prodeji (prodejni opce) podkladového nastroje k urcitému dni nebo po

urditou dobu v budoucnosti.

Opce je tedy pravo koupit nebo prodat podkladové aktivum za pifedem pevné stanovenych podminek.
Podkladovym aktivem miiZe byt v podstaté cokoliv, nejcastéji se lze setkat s podkladovym aktivem ve

formé akcie.

Pokud Ize pravo opce uplatnit béhem Zivota opce, jedna se o americkou opci. Naopak pokud je mozné
opci uplatnit pouze v dobé realizace, jedna se o opci evropskou. Opéni prémie je i z toho diivodu pro

americkou a evropskou opci rozdilna pfi stejnych podminkach opce.

Opéni prémie je obvykle splatnd v okamziku sjednani opce, ale existuji opce, které jsou splatné
pozdéji, nejcastéji v okamziku splatnosti opce. Takova opcni prémie je vyssi nez hodnota opce v
okamziku jejiho sjednéani a to o nabéhlé tiroky odvozené od rizikové urokové miry v obdobi mezi

sjednanim opce a thradou opéni prémie. Kazdy opéni kontrakt obsahuje cenu, za kterou mé vlastnik

4 Lo . . . v L. L , Loy . X
8 Spravna cena aktiva je takova hodnota, pti které je za konkrétnich podminek v daném case na daném miste
rovnovaha mezi poptavkou po aktivu a jeho nabidkou.
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pravo dany podkladovy nastroj koupit a ta se nazyva realizacni cena. Obvykle se tento kontrakt

oznacuje za op¢ni prodej ¢i koupi podkladového néstroje.

U kazdé opce existuje prodavajici a kupujici. Pokud prodavajici opci nevlastni a prvné ji upisuje,

nachazi se v kratké pozici, ten kdo opci naopak kupuje je v dlouhé pozici.

Typy opci

Podle charakteru opce lze rozlisit opce na kupni a prodejni.

Kupni opce (Call opce) jsou tzv. opcemi na svolani neboli na koupi podkladového aktiva, kdy drzitel
opce je v dlouhé pozici a ma pravo ve stanoveném terminu nebo ve stanovené lhuté si vyzadat za
pfedem dohodnutou cenu podkladovy nastroj od prodejce. Kupujici opce ma pravo koupit akcie
(kupni opce) nebo prodat akcie (prodejni opce) za predem pevné stanovenou cenu (realizacni cenu) a
v pevné stanovené dobé (doba realizace). Za toto pravo plati kupujici prodavajicimu cenu, ktera se
nazyva op¢ni prémie. Kupujici opce nemusi opci uplatnit, jeho maximalni rizikem je tedy vyse opcni
prémie. Kupujici se timto zptisobem mize zajistit napf. proti riistu ceny aktiva (vyrobci se chrani proti
zvyseni ceny komodity pouzivané pii vyrob¢). Na obrazku 8 je zndzornén diagram ziskd a ztrat
znazoriujici zavislosti dosazené¢ho zisku/ztraty z opce na promptni cené¢ podkladového aktiva pfi
vyprseni nebo realizaci call opce. Kupujici opce je v dlouhé pozici (Long Call) a vypisovatel v kratké

pozici (Short Call) pfi realiza¢ni cené 100 K¢ a op¢ni prémii 10 K¢.

Zisk/ztrata

50 -
40 -
30 -
20 -

10 ~

Short Call
0

Long Call

-10 -

Cena podkladového aktiva pfi vyprseni

Obrézek 8 Diagram ziski a ztrat kupni opce

Zdroj: vlastni zpracovani
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Prodejni opce (Put opce) je protikladem kupni opce. Prodejni opce jsou opcemi s prdvem na prodej
pfedmétnych podkladovych nastroji. Drzitel opce je v dlouhé pozici a ma pravo ve stanoveném
terminu nebo stanovené 1htté prodat za predem stanovenou cenu podkladovy néstroj prodejci, ktery je
v kratké pozici. Prodavajici opce (vypisovatel) ma povinnost opci ptijmout a nasledné tak akcie
prodat, pfipadné akcie odkoupit za predem stanovenou cenu, pokud kupujici své pravo uplatni bez
ohledu na aktudlni cenu akcie. Ziskem pro prodavajiciho je opéni prémie, riziko je vSak pro néj

vyrazn€ vyss$i nez pro kupujiciho.

Na obrézku 9 je diagram ziskd a ztrat znazornujici zavislosti dosazeného zisku/ztraty z opce na
promptni cené podkladového aktiva pii vyprSeni nebo realizaci prodejni opce. Kupujici opce je
v dlouhé pozici (Long Put) a vypisovatel v kratké pozici (Short Put) pfi realiza¢ni cené 100 K¢ a

op¢ni prémii 10 K¢.

Zisk/ztrata

100 -+
80 -
60 -
40 -

20 Short Put

0

0O 10 20 30 40 50 60 70

T T T T ) Long Put

=20 -

Cena podkladového aktiva pfi vyprseni

Obrézek 9 Diagram zisku a ztrat prodejni opce, vlastni zpracovani

Zdroj: vlastni zpracovani

Opce lze (Jilek, 2000) rozdélit podle podkladového aktiva na:

- arokové opce, které lze vyuzit na vyménu pevné ¢astky hotovosti v jedné méné za dosud
neznamou ¢astku hotovosti, dluhovy cenny papir, aveér, vklad nebo pijcku v téZze méné.

- ménové opce, které lze vyuzit na vyménu pevné Castky hotovosti v jedné méné za pevnou
¢astku hotovosti v jiné méné k ur¢itému datu v budoucnosti. Dohodnuty ménovy kurz se

oznacuje jako realizacni ménovy kurz.
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akciové opce, které lze vyuzit na vyménu pevné ¢astky hotovosti za akciovy nastroj (napf.
akcii, index) k uréitétmu datu v budoucnosti. Dohodnuta cena se zde oznacuje také jako

realizaCni cena.

komoditni opce, které lze vyuzit na vyménu pevné Castky hotovosti za komoditni néstroj k
uréitému datu v budoucnosti. Dohodnuté cena se oznacuje jako realiza¢ni cena.
uvérové opce - uverova opce se od urokové opce lisi tim, Ze promenliva platba zavisi na

rizikové mite urcitého subjektu.

Opce lze dle Ambroze (2002) rozdélit podle ceny podkladového aktiva (S) ve vztahu s realiza¢ni

cenou opce (X) na:

opce mimo penize (out of the money), u call opce je S<X, u put opce je S>X.

Opce, kterd je mimo penize nemiize byt uplatnéna, ale jeji cena spociva v casové hodnote,
kterou je mozné realizovat pfi prodeji opce.

opce na penézich (at the money), u call i put opce S=X.

opce v pengzich (in the money), u call opce S>X, u put opce S<X. Opce v penézich znamena,
ze bude uplatnéna a investor ziska penize, vnitini hodnotu opce.

opce hluboko mimo penize (deep out of the money), u call opce S<<X, u put opce S>>X.
opce hluboko v penézich (deep in the money), u call S>>X, u put opce S<<X.

Hodnota opce

Op¢ni prémie, ktera je cenou, za kterou se opce prodava, se sklada z vnitini a ¢asové hodnoty
(Dvortak, 2003).

Vnitini hodnota opce predstavuje vyhodnost okamzitého uplatnéni opce. Jedna se o zisk,
ktery by vlastnik opce ziskal pfi okamzitém uplatnéni opce a soucasné realizaci obchodu

s pokladovym aktivem na spotovém trhu.

Max (S — X; 0) pro call opci [11]
Max (X —S; 0) pro put opci [12]

Legenda:
S - cena podkladového aktiva na trhu

X - realiza¢ni cena opce

Casova hodnota opce predstavuje rozdil mezi opéni prémii a vnitini hodnotou opce. Jedna se
o odménu, kterou plati kupujici opce vypisovateli za to, ze do doby splatnosti opce existuje
urcita pravdépodobnost, Zze dojde ke zméné podkladového aktiva, ktery povede ke zvySeni

vnitfniho hodnoty opce a tim padem i zisku majitele opce. S blizicim se datem splatnosti opce
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se snizuje pravdépodobnost, ze dojde k pozitivni zmén¢ podkladového aktiva, ktera povede ke
zvySeni vnitini hodnoty akcie, proto se snizuje i ¢asova hodnota opce. V den splatnosti opce
je Casova hodnota opce nulova a cena opce je rovna pouze vnitini hodnoté opce. Pribéh
¢asové hodnoty opce v zavislosti na dobé splatnosti neni linearni. V pribéhu platnosti opce
dochazi k postupnému snizovani ¢asové hodnoty opce a v poslednich nékolika tydnech pied

splatnosti dochazi k prudkému poklesu, viz obrézek 10.

W—&_

\\\
\
! S %

h 4 J

Pocet dni do splatnosti opce

Obrézek 10 Rozpad ¢asové hodnoty opce v ¢ase

Zdroj: vlastni zpracovani

Faktory ovliviiujici hodnotu opce

Cenu opce ovliviiuje mnozstvi faktorti, mezi které dle Ambroze (2002) patfi:

cena podkladového aktiva (S)

Opce jsou instrumenty odvozené od podkladovych aktiv a reaguji na zmény v cené
podkladového aktiva. Pfi rustu ceny podkladového aktiva, roste i cena call opce, naopak pii
poklesu ceny podkladové aktiva, cena call opce klesa. U put opce je tomu obracené, pii ristu
ceny podkladového aktiva, cena put opce klesa a naopak pti poklesu ceny podkladového

aktiva, cena put opce roste.

realiza¢ni cena (X)

Realizacni cena je pfedem dohodnuta cena pii splatnosti opce. Pokud je realizacni cena nizsi
nez cena soucasna cena podkladového aktiva, tim vét$i hodnotu bude mit call opce. Naopak
pokud je realiza¢ni cena vyS§i nez soucasna hodnota podkladového aktiva, potom bude call

opce mit nizs§i hodnotu. U put opci je tomu obracené, pokud je cena podkladového aktiva
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vy$$i nez realizacni cena, bude mit put opce vyssi cenu, nez pokud cena podkladového aktiva

bude nizsi oproti realiza¢ni cené.

- doba do splatnosti opce (T)
S rostouci dobou do splatnosti opce roste pravdépodobnost, ze béhem doby do splatnosti opce
se cena podkladového aktiva ve prospéch drzitele opce zvysi, coz se projevi ve zvySeni

hodnoty opce.

- bezrizikova Grokova mira (r)
Bezrizikova trokova mira predstavuje srovnani s jinymi investinimi prilezitostmi na trhu.
Pokud trokova mira stoupd, ma za nésledek zvySeni hodnoty call opci a pokles hodnoty put
opci. Majitel call opce zaplati realiza¢ni cenu za podkladové aktivum az v okamziku uplatnéni

opce, do té doby vlastnikovi opce doposud nezaplaceny kapital piinasi Grok.

- volatilita podkladového aktiva (o)
Volatilitou podkladového aktiva se vyznacuji pohyby v kurzu ceny podkladového aktiva, bez
ohledu zdali cena klesa nebo roste. Volatilita zna¢i urCitou rizikovost/pravdépodobnost
pohybu ceny podkladové aktiva. Vyssi volatilita znaci vyssi pravdépodobnost pohybu ceny,

proto cena call i put opce je pii vyssi volatilité podkladového aktiva vyssi a naopak.

- dalsi podstatné faktory
Mezi dalsi faktury, které ovliviiujici cenu opce patii vyplacené dividendy a
nekteré dalsi operace, které méni podstatné znaky podkladového aktiva, napt. Sté€peni akcie.
Méné¢ zasadni vliv na cenu opce maji zmény v danovych zakonech, trznich podminkach (napft.

transak¢nich nakladech), averzi investora K riziku a regula¢nich podminkach.

Zékladem opéni teorie je nalézt ,,spravnou hodnotu opce®. Pokud teorie odpovida realité, pak cena, za
kterou se opce obchoduji na trhu — opéni prémie, bude velmi blizka teoretické hodnoté opce.
Samotnou hodnotu opce Ize spocitat modely ocenovani opci, jeden znejznaméjsich a
nejvyuzivangjsich modeld je Black-Scholesiv model. Empirické ovéfeni modelu popisuje ve své
praci Soukal (2003). Black-Scholestiv model ocenéni zde ovéfuje na akciich IBM a GE s rtznymi
hodnotami odhadu volatility. Konstrukce ocenovacich modeli je matematicky sloZzitéjsi, proto
softwary, které slouzi pro obchodovani s opcemi, maji ocefiovaci metody integrovany v ramci

softwaru, lze tedy témét okamzité€ zjistit teoretickou hodnotu opce.

Vlastnosti opci a jejich hrani¢ni hodnoty

Ocenéni opce, v podstaté znamena stanoveni prémie pro call ¢i put opci. V dnesni dob¢ se lze setkat
s n¢kolika riiznymi modely pro oceniovani opci. VSechny tyto modely vychdzeji z nize uvedenych

opcnich vlastnosti, které lze definovat pomoci jednoduchych matematickych vztahti. Hodnota call a
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put opce zavisi na jiz zminénych péti nejdtlezitéjsich faktorech: hodnoté kurzu akcie, realizaéni cené,
dobé¢ expirace, urokovych mirach a volatilité. Typy americkych a evropskych opci jsou v nésledujicim

textu dle Ambroze (2002) oznaceny nasledovné:

C — hodnota evropske call opce
C’ - hodnota americké call opce
P — hodnota evropské put opce

P - hodnota americke call opce

Pii definovani vlastnosti opci se uvadi vSechny faktory, které maji vliv na hodnotu opce. Zapis P (S,

X, T, 1, 6) oznacuje vSechny faktory, které ovliviiuji hodnotu opce.

Vlastnost 1
Americké i evropskeé call i put opce maji vzdy nezapornou cenu.
C>0,C">20,P>0,P">0 [13]

Opce je pravo, nikoliv povinnost, které mtize byt v nejhorsim piipadé bezcenné.

Vlastnost 2
Americka call i put opce ma vzdy vétsi nebo pfinejmensim stejnou hodnotu, jako opce evropska pti
jinak stejnych podminkach.

C'>C,P'>P [14]
Vlastnik americké opce ma oproti evropské opci pravo vyuzit americkou opci pied jeji splatnosti.
Z toho divodu vzdy musi mit americka opce, za jinak stejnych podminek, minimaln¢ stejnou hodnotu

jako opce evropska.

Vlastnost 3
Cena americke call i put opce musi byt vzdy vét§i nebo minimalné stejna jako jeji vnitini (realiza¢ni)
hodnota.

C’(S,X)>max [0, S—X], P’ (S, X) >max [0, S—X] [15]

Pokud by tomu tak nebylo, bylo by mozné realizovat bezrizikovou investici formou prodeje akcii a
nakupem call opce za C’(S, X), ktera by se okamzité na trhu realizovala a bylo by mozno ziskat akcie
zpét i se ziskem.

Obdobné uvaha lze uplatnit i put opce.

Vlastnost 4
Hodnota evropské opce nemusi byt vzdy vétsi nez jeji vnitini hodnota. Pro evropskou put opci neplati
podminka:

P (S, X) > max [0, X — 5] [16]
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Evropskou opci je mozné uplatnit pouze pii splatnosti opce a nelze tedy provést arbitraz. Tato
podminka neplati zvlast€¢ u opci s dlouhou dobou splatnosti, kdy do vypoctu ceny opce zasahuje

bezrizikova Urokova mira, viz dale - Vlastnost 13.

Vlastnost 5

Pti vyprSeni opce, kdy T=0 Ize uplatnit americkou i evropskou opci. Hodnota akcie podkladového
aktiva bude rovna S*. Pokud plati vztah X > S* call opce nebude uplatnéna. Vlastnik call opce nebude
uplatiovat pravo koupé akcii za cenu X, ktera je vétsi nez soucasna cena akcie na trhu. Pokud bude
S* > X, potom vlastnik tuto opci uplatni. Pokud by ji tésné pied splatnosti prodal, opce by se prodala

za S*- X. Proto bude platit i nasledujici vlastnost.

C (8% X, T=0)=C(S*, X, T=0)=max [0, S* - X] [17]
P (S*, X, T=0)=P (S* X, T=0)=max [0, X - S*] [18]
Vlastnost 6
Pokud se cena americké a evropské call opce li§i pouze v realizaéni cen€, potom cena call opce S nizsi

realizacni cenou je vzdy vetsi nebo stejna.

C" (X1) = C" (Xy), C(X1)=C'(X2) pro X, = Xy [19]

V ptipadé€, ze se americké a evropské opce lisi pouze v realiza¢ni cené, potom cena put opce s vyssi
realiza¢ni cenou je vzdy vétsi nebo stejna.

P ( X1) <P’ (Xg), P (Xl) < P’( Xz) pro Xo> X [20]

Vlastnost 7

Americké call/put opce na tutéz akcii se stejnou realiza¢ni cenou, ale s riznou dobou do vyprseni,

musi splilovat podminku, Ze del§i opce ma vétsi nebo minimalné stejnou cenu jako opce kratsi.
C(T)=C'(Ty)proT,=T, [21]
P"(T2)=P (Ty) proT, =T, [22]

Vlastnost 8
Evropska call s delsi dobou splatnosti je drazsi, pokud podkladova akcie nenese dividendu.
C(T)=C(T)proT,>T, [23]
Evropska put opce s delsi dobou splatnosti nemusi byt stejné draha nebo drazsi, pokud podkladova
akcie nenese dividendu. Zde neplati
P(T)>P(Ty)proT,>T, [24]
Tato podminka neplati zvlasté u opci s dlouhou dobou splatnosti, kdy do vypoctu ceny opce zasahuje

bezrizikova Urokova mira, viz dale - vlastnost 11 a 13.
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Vlastnost 9
Cena americké a evropskeé call opce je maximalné rovna cen¢ podkladové akcie.

S>=C (S)=C(S) [25]
Pokud by toto pravidlo neplatilo, stacilo by prodat call opci a koupit akcie. Rozdil z této situace by

byl kladny, aniz by se investor vystavil jakémukoliv riziku.

Vlastnost 10
Cena americké a evropskeé call opce je maximalné rovna realizacni cené.

X>P' (X)>P (X) [26]

Pokud by toto pravidlo neplatilo, stacilo by prodat put opci. Pokud by majitel opci uplatnil (donutil by

vypisovatele koupit akcie za cenu X), potom by prostiedky z prodeje opce stacily na koupi akcii.

Vlastnost 11
Cena americkeé call opce na akcii, ktera nevyplaci dividendu, je vzdy vétsi nez jeji vnitini hodnota.

C'SXT,nN>C(S,XT,1>S-Xe">S-X [27]

Opce nebude nikdy uplatnéna pied expiraci, neboli: C'=C
Hodnota této opce je vzdy vétsi neZ jeji vnitini hodnota. Vyraz Xe™ je sou¢asna hodnota platby X,

ktera bude provedena za dobu T pii trokové mirte r.

Vlastnost 12
Evropska a americka call opce je konvexni funkce realiza¢ni ceny X.
ProXz=AX;+C(1-2)X,;> 0<A<1je:
C(X)=C(AX4+(1-M)X)SACX)+(1-1C(Xp) [28]
C(X)=C"(AX4+(1-M)X)<AC X)+(1-1C (Xp) [29]

Vlastnost 13
Pro evropskou put opci plati:

Xe>P (X, T, 1) [30]
U evropské put opce je jistota, ze v okamziku, kdy miZe byt opce uplatnéna, bude mit vypisovatel
opce dostatek penéz na povinné odkoupeni. U americké opce toto tvrzeni vSak neplati.
Vyraz Xe™ je soucasna hodnota platby X, ktera bude provedena za dobu T pii tirokové mife r. P¥i

velmi dlouhém ¢asovém obdobi T bude hodnota vyrazu Xe™" velmi mal4 a bude se blizit témét k nule.

Xe>P; (X, Ty, 1) >Xe >P, (X, T, 1) [31]

Vlastnost 14
Pro americkou i evropskou put opci plati:
P (S, X, T,1)>P(S,X, T,r)>Xe"" - S [32]
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Americka a evropska put opce ma vzdy alespon takovou hodnotu, jakou je jeji vnitini hodnota viz

vlastnost 3.

Vlastnost 15
Cena americké put opce na akcii, ktera nenese dividendu, nemusi byt vzdy vyrazn€ vétsi nez jeji
vnitini hodnota. Neplati:

P’ (S, X, T) > max [0, X — S] [32]

Americka put opce muze byt n€kdy uplatnéna i ped expiraci.

Vlastnost 16
Jestlize se dvé opce (call nebo put) lisi pouze v realiza¢nich cenach, potom rozdil mezi cenami téchto

opci je vZdy mensi nebo roven rozdilu mezi realizacnimi cenami.

|C (X)) = C(Xg) [ <[ X1 X [33]
|C" (X)) = C" (X)) [=] X1 = Xyl [34]
[P (X1) =P (X2) | <[ X=X [35]
|P™(X1) =P (Xp) [ < | X1 = Xyl [36]

Vlastnost 17
Pokud se dvé evropské call opce (call nebo put) lisi pouze v realizacnich cenach, potom rozdil mezi

cenami téchto opci je vzdy mensi nebo roven rozdilu mezi soucasnymi hodnotami jejich realiza¢nich

cen.
Pro X, > X je:
CXy, T,N-CXa, T, 1) < (X Xy) e [37]
PXaT,N—P Xy, T,1)<(Xo—Xy) e [38]
Vlastnost 18
Pokud je funkce C a P ve vlastnosti 16 a 17 derivovatelna, potom pro evropskou opci diferencovatelné
podle X plati:
0>0C (X)/oX>—e" [39]
0<oP(X)/oX<e™ [40]

Pokud je funkce C a P ve vlastnosti 16 a 17 derivovatelnd, potom pro americkou opci
diferencovatelné podle X plati:
0>0C" (X)/oX>-1 [41]
0<oP" (X)/oX<1 [42]
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Vlastnost 19

Ceny call opci se pohybuji shodné s tirokovymi sazbami. Pokud urokové sazby rostou, roste i cena

call opce a naopak.

Ceny put opci se pohybuji proti drokovym sazbam. Pokud Urokové sazby rostou, klesa cena put opce

a naopak.

Vlastnost 20

Cim v&ti je rizikovost podkladového aktiva, tim vétsi je hodnota call i put opce.

Vlastnost 21
Cena evropské call opce na akcii s dividendou je vzdy vétsi nez

C(S, X, T,1,D)>=S-Xe™-D

kde D je soucasna hodnota vSech budoucich vyplacenych dividend do doby expirace opce.

Vlastnost 22
Cena evropské put opce na akcii s dividendou je vzdy vétsi nez

PGS, X T,r,D)>-S+Xe" +D

kde D je soucasna hodnota vSech budoucich vyplacenych dividend do doby expirace opce.

Vlastnost 23
Cena americké put opce na akcii s dividendou je vzdy vétsi nez
P (S, X, T,r,D)>P(S,X,T,r,D)>-S+Xe™ +D

kde D je soucasna hodnota v§ech budoucich vyplacenych dividend do doby expirace opce.

[43]

[44]

[45]

Uvedené vlastnosti opci jsou klicové pro konstrukei teoretického investiéniho modelu, zalozeného na

opénich strategiich. VSechny opéni strategie pak z téchto vlastnosti opci vychazeji.

Put-call parita

Pojmem put-call parita se oznacuje vztah mezi odpovidajici call a put opci, které maji stejné vSechny

atributy (stejné podkladové aktivum, stejnou realizaéni cenu a stejnou dobu do expirace). Vzhledem

k predeslému maji opce také stejnou rizikovost a bezrizikova urokovou miru. Americké a evropské

call a put opce ovliviiuje, zdali je na akci vyplacena dividenda ¢i nikoliv. Dle Ambroze (2002) se déli

put-call paritu na nasledujici:

- evropska opce bez dividend

Evropska call opce bez dividendy spolu s bezrizikovym diskontnim dluhopisem, ktery maturuje

v dobé& vyprseni opce se stejnou hodnotou jako je realiza¢ni cena opci, ma stejnou hodnotu jako

put opce a podkladové akcie.
PGS, X, T,N+S=C(S,X,T,r) +Xe"
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evropska call opce s dividendou
Evropska call opce s dividendou snizuje hodnotu call opci a zvySuje hodnotu put opci.
V ptipadé€, Zze zname hodnotu dividend D, které budou vyplaceny v pribéhu zZivota opce, potom
put-call parita pro evropské opce s dividendou méa nasledujici tvar:

P, X, T.,1)+S>P' (S, X, T,r)+S>C" (S, X, T, r)+ Xe™ [47]

americka opce bez dividend
Vztah mezi americkou call a put opci vzhledem k vlastnostem opci nebude nikdy rovny.
Americka call opce nebude nikdy uplatnéna (Vlastnost 11), naopak americkd put opce byt

uplatnéna mize, i kdyz akcie nebude vypléacet Zddnou dividendu (Vlastnost 15)
C (S, X, T,N+X<C(S, X,T,r)+Xe" [48]

americka opce s dividendou
C' (S, XT,rhD)+X+D2P (S$,X,T,,D)+S=C" (S, X, T,r,D) + Xe™  [49]

Vyuziti opci pii obchodovani

Obchodovéani s opcemi piinasi nové moznosti oproti napf. obchodovani s akciemi, mezi hlavni

vyhody vyuziti opci patfi:

opce lze pii obchodovani vyuzit k hedgingu, spekulaci i k arbitrazi.
opce lze vzajemné kombinovat a vytvorit strategie, které plné vyhovuji potfebam investora.
pomoci opcnich strategii lze pfedem definovat maximalni riziko, které je ochoten investor

v rdmci obchodovani podstoupit.

Kromé zminénych pozitivnich faktori obchodovani s opcemi, maji opce i fadu rozporuplnych

vlastnosti:

opce vyuziva pakového efektu, ktery umoziuje investorovi participovat na vyvoji
podkladového aktiva za nizkou cenu. Pakovym efektem Ize dosédhnout vysokého zisku pti nizké
finan¢ni investici, oproti investici pfimo do podkladového aktiva, ale zaroven je zde i riziko
znacneé ztraty.

pii vypisovani opci je nutné slozit margin®, tento fakt viak lze povazovat také za pozitivni
vlastnost opce, ktera pfinasi stabilitu do celého obchodniho systému. Negativem je, Ze se
margin mize v prubéhu kontraktu menit. Pii sestavovani opénich strategii je tak nutné zméné
marginu uzpusobit fizeni penéz.

80 % vSech vypsanych opci vyexpiruje bez vyuziti, coZ je vypisovatelem opce vnimano
pozitivné (mize tomuto faktu uzplisobit obchodni strategii), naopak kupujicim je to vnimano

spise negativné (ma jen 20 % pravdépodobnost, ze koupenou opci vyuzije). Vzdy vSak zalezi

% Margin predstavuje zajiténi, které pozaduje zprostfedkovatel opénich obchodd, pro pokryti piipadné ztraty
z op¢niho kontraktu.
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na typu opce, realizacni cené a dalSich faktorech obchodu, které ovliviiuji pravdépodobnost
zisku nebo ztraty.

vvvvvv

naklady pak mohou tspésnost strategii negativné ovlivnit.

Uvedené vlastnosti opci jsou v praktické ¢asti prace pouZity pii konstrukei teoretického investi¢niho

modelu.

Vybrané op¢ni strategie s omezenym rizikem

V rdmci obchodovani s opcemi existuje velky pocet strategii, které je mozné vyuzit. Opéni strategie
1ze rozdélit do nésledujicich tfech kategorii:

- strategie s neomezenym ziskem a omezenou ztratou

- strategie s omezenym ziskem a neomezenou ztratou

- strategie s omezenym ziskem i ztratou

Pro dalsi vyuziti v rdmci prace jsou vybrany strategie s omezenym ziskem i omezenou ztratou, které
umoziuji pfedem definovat riziko a potencialni zisk podniku, konkrétné se jedna o strategie rozpéti,
které kombinuji opce stejného druhu (call ¢i put) a lze pfedem definovat potencialni zisk nebo

ztratu®®.

Rozpéti (Spread)

Rozpéti jsou strategie, které jsou sestaveny z opci stejného typu, tj. pouze z kupnich opci nebo pouze
z prodejnich opci. Opce maji stejné podkladové aktivum, jediné co l1ze ménit je realiza¢ni cena a doba
expirace. Pokud investor spekuluje na vzestup, jedna se 0 tzv. by¢im rozpéti a pokud spekuluje na

pokles, jedna se o medveédi rozpéti.

Rozlisuje se vertikalni rozpéti (napt. vertical spreads), horizontalni rozpéti (napt. horizontal spreads,
calendar spreads), diagonalni rozpéti (diagonal spreads), motylek (butterfly spread) a nestandartni

rozpéti (nonstandard speads).

Pro vertikalni rozpéti plati, Ze obé opce se lisi pouze v realiza¢ni cené, jinak jsou totozné. Dle toho,
které opce se pouZiji, jedna se o vertikalni by¢i rozpéti s call, vertikalni by¢i rozpéti s put, vertikalni
medveédi rozpéti s call nebo vertikalni medveédi rozpéti s put. Pro horizontalni rozpéti plati, ze obé
opce se lisi pouze v dobé expirace, jinak jsou totozné. Horizontalni rozpéti s call se ziska pouzitim

kupnich opci a horizontalni rozpéti s put sestavenim spreadu z prodejnich opci.

% Dalsi typy strategii jsou uvedeny napf. Pavlat (1994)
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Vertikalni by¢i rozpéti

Vertikalni by¢i rozpéti je kombinace opaénych pozic call nebo opaénych pozic put s rozdilnou

realizaCni cenou.

- vertikalni by¢i rozpéti z long opci - jedna se 0 kombinaci long call s niz§i realiza¢ni cenou a short

call s vy$si realiza¢ni cenou, viz obrazek 11.
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cena podkladového aktiva

e |ONE Call (1x) — s==short call (1x) bull call spread
Obrézek 11 Vertikalni by¢i rozpéti z call opci

Zdroj: Domanska (2014)

Strategii vertikalni by¢i rozpéti voli investor o¢ekavajici mirny rist nebo rist ceny podkladového
aktiva, ktery chce zisk z pozice long call zvysit o zisk z pozice short call. Zalezi vsak i na volbé
realizanich cen opci. Pokud je rozpéti realizaénich cen malé, pak jsou malé i maximalni ztraty a
zisky. Velikost maximalni ztraty a zisku je také ovlivnéna vzdalenosti obou realizacnich cen od
ceny promptni. Pfi pfedpokladu vyraznéjsiho ristu akcie, miize investor zvolit vyssi realiza¢ni
ceny, ¢imz docili toho, ze cena rozpéti bude nizsi. Tim se vSak posune i nulovy bod a nedojde k

oCekavanému rastu, investor skonci ve ztraté.

- vertikalni by¢i rozpéti put opci je mozné sestavit také z prodejnich opci (bull put spread), kdy
investor kupuje prodejni opci s nizsi realizacni cenou a prodava prodejni opci s vyssi realizacni

cenou, viz obrazek 12.
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cena podkladového aktiva

= |ong put (1x])  =s=short put(1x) sss=bull putspread
Obrézek 12 Vertikalni by¢i rozpéti z put opci

Zdroj: Domanské (2014)

Vertikalni medvédi rozpéti

Pokud investor oc¢ekava pokles podkladového aktiva, lze vyuzit vertikalni medveédi rozpéti. Toto
rozpéti lze sestavit bud’ z kupnich, nebo prodejnich opci. Vzdy se nakupuje opce s vyssi realiza¢ni
cenou a prodava opce s nizsi realiza¢ni cenou.

Obréazek 13 je grafem zisku a ztraty vertikalniho medvédiho rozpéti slozeného z kupnich opci. Zisk i
ztrata jsou v této strategii omezeny a investor vydélava pii poklesu ceny podkladového aktiva. V

zavislosti na stanoveni realiza¢nich cen se bude ménit velikost maximalniho zisku a ztraty.

. /
« /
N/ I

=
[=]

200 220 240 260 280 30 60 380 400

. \
\

cena podkladového aktiva

Zisk / Ztrata
o
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Obrézek 13 Vertikalni medvedi rozpéti z call opci

Zdroj: Domanska (2014)

Vertikalni medvédi rozpéti je mozné sestavit také z prodejnich opci, kdy investor kupuje prodejni opci

s niz$i realizaéni cenou a prodava prodejni opci s vyssi realizaéni cenou, viz piiloha D.
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Horizontélni rozpéti

Horizontélni rozpéti (neboli kalendarni rozpéti) je kombinace dvou opci stejného typu, které se lisi v
dobé¢ expirace. Horizontalni byc¢i rozpéti je kombinace prodeje kupni opce s krat$i dobou splatnosti a
koupeni kupni opce s delsi dobou splatnosti. Investor pii této strategii ocekava kratkodobou stagnaci,
ale dlouhodobé&ji mirné rostouci trh. Profituje na vyrazném poklesu ¢asové hodnoty kratkodobéjsi
opce pred koncem jeji splatnosti a souCasn¢ na nartstu vnitini hodnoty opce s delsi splatnosti.
Horizontalni medvédi rozpéti je kombinaci prodané prodejni opce s krats$i dobou splatnosti a koupené

prodejni s delsi dobou splatnosti (Dvorak, 1998).

Pfi pouziti této strategie investor neocekavd vyrazny pohyb podkladového aktiva, nesnazi se urcit
smér pohybu ceny podkladového aktiva, a proto nejcastéji voli realiza¢ni cenu at-the-money. Lze také
vytvofit dvojité horizontalni rozpéti prodanim kupni a prodejni opce ve stejném meésici a nakupem
kupni a prodejni opce se stejnou realiza¢ni cenou pro stejné podkladové aktivum, ale s jinym mésicem
expirace. U kupnich opci vybira realiza¢ni ceny nad realiza¢ni cenou at-the-money, u prodejnich opci

vybira realiza¢ni ceny out-the-money.

Motylkové rozpéti

Sestavit motylkového rozpéti (long butterfly spread) Ize vice moznostmi. Jedna z moznosti je nakup
kupni opce s nizsi realiza¢ni cenou, prodej dvou kupnich opci s vyssi realiza¢ni cenou, nakup kupni
opce s jeste vyssi realizaéni cenou. Druhou moznosti je nakup prodejni opce s niZsi realiza¢ni cenou,
prodej dvou prodejnich opci s vyssi realizacni cenou a nakup prodejni opce s jesSté vyssi realizacni
cenou. Motylkové rozpéti sestavené z kupnich opci je zobrazeno na obrazku 14. Pfi této strategii je
omezen zisk i ztrata. Zisku lze dosahnout, pokud se pfi vyprseni opci cena akcie pohybuje v okoli
realiza¢ni ceny prodanych opci. Grafické znazornéni strategie motylkové rozpéti slozené z put opci je
uvedeno Vv piiloze D.
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Obréazek 14 Motylkové rozpéti z kupnich opci
Zdroj: Domanska (2014)
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Kondor

Strategie kondor se pouzivad pii ocekdvani stagnace ceny podkladového aktiva, které se bude
pohybovat v ur¢itém rozmezi. Obdobné jako u motylkového rozpéti se nakupuji dvé opce stejného
typu a dvé opce se prodavaji. V ramci této strategie se voli Ctyfi rizné realizacni ceny, coZ ma za
nasledek rozsiteni oblasti zisku, ale na tkor maximalniho zisku. Zobrazeni zisku a ztraty strategie

kondor slozené z kupnich opci je na obradzku 15. Grafické znazornéni strategie kondor slozené z put

opci je uvedeno v ptiloze D.
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Obréazek 15 Kondor z kupnich opci

Zdroj: Domanska (2014)

Z uvedenych opc¢nich strategii rozpéti, je v praktické casti pfi konstrukci teoretického investi¢niho
modelu vybrany opéni strategie vertikalni rozpéti a kondor, které patii ke konzervativngj$im op¢nim
strategiim a jejich konstrukce a nasledné vyuziti je intuitivni. Zaroven vybranymi strategiemi lze

definovat riziko v daném kontraktu.
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4. Aplikaéni ¢ast prace

V ramci této Casti prace jsou aplikovany teoretické poznatky v dané problematice. Kapitola se
zaméefuje na zjisténi predstihovych schopnosti ekonomickych indikatorti pii uplatnéni metodiky
OECD, HP filtru pro ocisténi Casovych fad a Spearmanova korela¢niho koeficientu. Na zaklad¢
vysledki analyzy predstihovych schopnosti ekonomickych indikatord je sestaven kompozitni
ptedstihovy index, ktery slouzi jako nastroj volby vhodnych opé¢nich strategii v ramci teoretického
investiéniho modelu. Efektivita investicniho modelu je nasledné ovéfena na historickych datech od
dubna 2007 do zaii 2014 prostiednictvim programu OptionVue a porovnana s dal§imi investicemi.
Pro ziskani bliz§ich informaci ohledné problematiky investic podniku, je realizovano kvalitativni
Setfeni prostiednictvim 20 ¢aste¢né strukturovanych osobnich rozhovort s finanénimi manazery,
finanénimi fediteli a majiteli podniki na téma podnikovych finan¢nich investic. V ramci

kvalitativniho Setieni je také zjist'ovana vyuzitelnost teoretického investiéniho modelu v praxi.

4.1 Teoreticky investi¢ni model

V dnesni dobé globalniho fungovani ekonomiky a propojeni celého svéta informacnimi
technologiemi, Ize obchodovat s cennymi papiry témét kdekoliv a odkudkoliv na svété. Pro podniky
tak neni problém investovat finan¢ni prostfedky napi. do akcii Apple, Nokie nebo feckych bank.
V ramci disertacni prace je vybran jako podkladové aktivum americky akciovy index Standard and
Poor’s 500 (S&P 500), na kterém jsou identifikovany predikéni schopnosti ekonomickych indikatort
a aplikovany opéni strategie. Akciovy index S&P 500 je vybran z divodu, Ze zastupuje 500
nejvyznamnéjSich podnikli vramci Spojenych stath americkych a jedna se o jeden
z nejvyznamngéjsich akciovych indext na svéte, ktery splituje podminky diversifikace a likvidity. Jak
prokazala napf. finanéni krize vroce 2008, ekonomiky jsou v dne$nim svété globalizovany a
navzajem se ovliviiuji. Spojené staty jsou povazovany za nejvEts$i ekonomiku na svété a zmény
pohybu cen akciového indexu S&P 500 ovliviiuji pohyby cen akciovych index po celém svéte.

Akciovy index S&P 500 tak Ize chapat, jako klicoveho predstavitele globalniho kapitalového trhu.
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Obrézek 16 Vyvoj akciového indexu S&P 500

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé dat z yahoo.com

Na obrazku 16 je zobrazen vyvoj akciového indexu S&P 500 v obdobi od ledna 2007 do zafi 2014.
Vyvoj zachycuje hluboky propad zptsobeny finan¢ni krizi v roce 2008 a nasledné jeho obrat v roce

2009 a nasledny rust.

Pro sestaveni investi¢niho modelu je tfeba analyzovat predikéni schopnosti ekonomickych indikétori
vzhledem k vyvoji akciového indexu S&P 500. Cilem analyzy predikénich schopnosti ekonomickych
indikatort je identifikovat ekonomické indikatory, které dokazi predikovat vyvoj akciového indexu
S&P 500. V ramci analyzy predikénich schopnosti ekonomickych indikatort je pouzita metodika
OECD. Pro odstranéni trendu a vyhlazeni ¢asovych fad je pouzit Hodrick-Prescott (HP) filtr, ktery
OECD pouziva od listopadu 2008 misto ptivodni metody Phase Average Trend (PAT). HP filtr
vykazuje zlepSeni stability kompozitniho indikatoru CLI, proto je pouzit i v aplika¢ni ¢asti disertaéni

prace.

Pro nasledné pouziti ekonomickych indikatord v ramci teoretického investi¢niho modelu neni
klicovym faktorem identifikace bodd zvratu ve vyvoji S&P 500, ale korelace Casové fady
ekonomického indikatoru a akciového indexu S&P 500. V ramci korelace jsou pouzita data
ekonomickych indikatori za obdobi jednoho mésice. Pro vyhodnoceni zavislosti je pouzit
Spearmantv korela¢ni koeficient, ktery bere v tivahu potadi korelacnich dvojic a je vhodny i pro
nelinearni zavislosti. Vypocet Spearmanova korela¢niho koeficientu je provadén pomoci statistického

programu Unistat, ktery lze pouzit i jako doplnék pro MS Excel.

Ekonomické indikatory, které predikuji vyvoj akciového indexu S&P 500, jsou nasledné vyuzity pii

konstrukci predstihového kompozitniho indexu. Kompozitni piedstihovy index je pouzit jako
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indikator volby vhodné opé¢ni strategie. Teoreticky investicni model je nasledné aplikovan na
historicka data v obdobi od dubna 2007 do zaii 2014. Vysledky teoretického investi¢éniho modelu jsou

porovnany s kratkodobou a dlouhodobou investici do akciového indexu S&P 500.

4.1.1 Analyza predikénich schopnosti ekonomickych indikatora

Organizace OECD vytvotila uspéSny indikator CLI, diky kterému lze predikovat body zvratu
v ekonomickém vyvoji. Pfi aplikaci U. S. CLI na akciovy index S&P 500 se predikéni schopnosti
indikatoru vytraceji a lze jej tak povazovat za zpozdény ukazatel Dovolil (2014). U. S. CLI nedokaze
predikovat vyvoj akciového indexu S&P 500, k ¢emuz piispiva prodleva mezi sledovanym obdobim a

datem zvetejnéni indikatoru.

Préce se dale zabyva analyzou ptedstihovych schopnosti ekonomickych indikatora vzhledem k vyvoji
akciového indexu S&P 500. Cilem této analyzy je identifikovat predstihové ekonomické indikatory,
které v minimalnim mési¢nim piedstihu budou predikovat vyvoj akcioveho indexu S&P 500. Dil¢i
ekonomické indikéatory se vyhodnocuji v obdobi od ledna 2007 do zati 2014 mési¢né. Pro analyzu
ekonomickych indikatori ve vztahu s S&P 500 je pouzita metodika OECD, ktera je uplatnéna pfi
sestavovani CLI (viz kapitola 3.2.3). V ramci analyzy ptedstihovych indikatorti jsou vybrany dil¢i
ekonomické indikatory, které tvoii piedstihové indexy CLI (OECD), LEI (CB) a indikatory, které
byly soucasti piedstihovych indextt CLI a LEI. Z&roveti jsou hodnoceny ekonomickeé indikatory, které
v ramci studii vykazaly predikéni schopnosti napi. (Levanon, 2010). Do hodnoceni ekonomickych
indikator jsou zafazeny ukazatele, které jsou publikovany meésicné€, piipadné v kratSim cCasovém
obdobi.

Hodnocené ekonomické ukazatele Spojenych statu americkych:

- Prodeje novych doma®’

- Poget stavebnich povoleni na nové soukromé bytové jednotky*

- Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby>

- Objednavky spotiebniho zbozi a materialu ve zpracovatelském pramyslu*

- Objednavky zpracovatelského primyslu na (civilni) kapitalové statky mimo letectvi®*
- Pramé&my tydenni po&et odpracovanych hodin ve zpracovatelském pramyslu*

, v . , 4!
- Mira nezaméstnanosti ve zpracovatelském sektoru®

37 Originalni ndzev ekonomického indikatoru: ,,New Residential sale*

% Originalni nazev ekonomického indikatoru: ,,Building permits, new private housing units*

3 Originalni ndzev ekonomického indikatoru: ,,Durable Goods Orders*

*® Originalni nazev ekonomického indikatoru: ,,Manufacturers' new orders, consumer goods and materials*

*! Originalni nazev ekonomického indikatoru: ,,Manufacturers' new orders, nondefense capital goods excl.
Aircraft®

*2 Originalni nazev ekonomického indikatoru: ,, Average weekly hours, manufacturing

* Originalni nazev ekonomického indikétoru: ,,Unemployment Rate — Manufacturing
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- Pramé&my tydenni po&et novych zadosti o podporu v nezaméstnanosti**
- Inflace®™

- \/yrobni zasoby*®

- ISM Index novych objednéavek®’

- Index nékupnich manazera*® (PMI)

- Indikator spotiebitelské davéry™®

- Maloobchodni trzby po vyloudeni automobili®

- Maloobchodni trzby automobilového pramyslu®

- Pend&’ni zasoba M2*

- Rozpéti mezi dlouhodobymi a kratkodobymi Grokovymi sazbami®

V kompozitnich indikatorech CLI a LEI jsou zahrnuty jako piedstihové ukazatele také ceny akcii dle
indexu S&P 500 (CLI) a indexu NYSE (LEI). Tyto ekonomické indikatory nejsou hodnoceny, protoze
cilem analyzy predstihovych indikatort je ovéfeni predikéni schopnosti vzhledem k vyvoji cen akcii,
konkrétné akciového indexu S&P 500. Z hodnoceni je také vyiazen Kreditni index z divodu ¢tvrtletni

publikace dat, ktera je v rdmci teoretického investi¢éniho modelu piili§ dlouha.

Pro ovéfeni predik¢énich schopnosti ekonomickych indikatortt se vyuZzije Spearmantv korelacni
koeficient, jak jiz bylo diive uvedeno. Kritickou hodnotu Spearmanova korela¢niho koeficientu rg(,n
pro dany pocet sledovanych dvojic n a hladinu vyznamnosti « = 0,05 Ize najit v tabulce v piiloze A.

Pokud je vypoctené rs vétsi nez kriticka hodnota, hypotéza o nezavislosti obou znakl se zamita.

Prodeje novych domi

Ekonomicky indikator udava pocet prodeji novych domli nebo prodeje novych obytnych domi
zahrnujici pouze prodeje novych rodinnych domut a to ve vztahu k budové i k pozemku. Indikator
nezahrnuje domy, které postavil generalni dodavatel na pozemku vlastnika domu, dale domy, které
byly postaveny jako najemni, a domy, které si postavil jejich vlastnik. Dim se povazuje za prodany
po podpisu kupni smlouvy nebo po piijeti zalohy a to i v piipadech, kdy k tomu doslo pted zahajenim

stavby.

*“ Originalni nazev ekonomického indikatoru: ,,Average weekly initial claims for unemployment insurance*

*® Originalni nazev ekonomického indikatoru: ,,Inflation

“® Originalni nazev ekonomického indikatoru: ,,Manufacturing Inventories*

*" Originalni nazev ekonomického indikatoru: ,,ISM New orders index

*® Originalni nazev ekonomického indikatoru: ,,Purchasing Managers Index*

*° Originalni nazev ekonomického indikatoru: ,,Consumer expectations for business conditions*

% Originalni nazev ekonomického indikatoru: ,,Retail Trade and Food Services, ex Auto*

*! Originalni nazev ekonomického indikatoru: ,,Sales for Auto and Other Motor Vehicles

%2 Originalni nazev ekonomického indikéatoru: ,,Money supply M2

% Originalni nazev ekonomického indikétoru: ,,Interest rate spread, 10-year Treasury bonds less federal funds
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Ekonomicky indikator za dané obdobi (mésic) je publikovan posledni pracovni den v nasledujicim
mésici. Napf. data za mésic unor jsou publikovany posledni pracovni den v bieznu. Vyvoj indikatoru

,, Prodeje novych domii** a indexu S&P 500 je znazornén na obrazku 17.
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Obrézek 17 Vyvoj S&P a ekonomickeho indikatoru ,, Prodeje novych domii *.

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

V tabulce 3 je uvedeno porovnani korelaénich koeficientii ekonomického indikatoru ,,Prodeje novych
domui““ a akciového indexu S&P 500 v ¢ase. Lze zde identifikovat piedstih nebo zpozdéni a dobu, kdy
vztah ekonomického indikatoru Prodej novych domt a S&P 500 dosahuje nejvyssiho Spearmanova

korela¢niho koeficientu.

Korelace indikatoru a S&P 500 Spearn;sgg:i;(r?trelaéni
Koeficient k mésici publikovani indikatoru 0,4786
1 mésic 0,4293
Predstih indikatoru 2 mésice 0,3774
3 mésice 0,3242
1 mésic 0,5250
Zpozdéni indikatoru 2 mesice 0,5675
3 mésice 0,6037
Nejlz’y Sl Zpozdéni 10 mésich 0,6918

oeficientu

Tabulka 3 Korelace indikatoru ,,Prodej novych domii* a akciového indexu S&P 500 v ¢ase

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade dat U. S. Census Bureau, yahoo.com
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Ekonomicky indikator dosahuje nejvy$s$i hodnoty korela¢niho koeficientu 0,69 pii zpozdéni 10
mesict. Jako pfedstihovy indikator dosahuje nejvyssiho koeficientu 0,43 pfi pfedstihu 1 mésic. Lze
tedy konstatovat, Ze ekonomicky indikétor ,, Prodeje novych domii* nelze oznacit za vhodny pro

predikci vyvoje indexu S&P 500.

Pocet stavebnich povoleni na nové soukromé bytové jednotky

Ekonomicky indikator ,, Pocet stavebnich povoleni na nové soukromé bytové jednotky* poskytuje
udaje o poctu schvalenych stavebnich povoleni novych bytovych jednotek. V rdmci indikatoru se
zapocitavaji schvalena povoleni u bytovych jednotek, kde jesté¢ nebyla zahajena vystavba, bytové

jednotky ve vystavbé a dokoncené bytové jednotky.

Ekonomicky indikator za dané obdobi (mésic) je publikovan ve tfetim az Ctvrtém tydnu
v nésledujicim mésici. Napft. data za mésic leden jsou publikovany ve ¢tvrtém tydnu v anoru. Vyvoj
indikatoru ,, Pocet stavebnich povoleni na nové soukromé bytové jednotky* a indexu S&P 500 je

zndzornén na obrazku 18.
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Obrézek 18 Vyvoj akciového indexu S&P 500 a ekonomického indikatoru ,,Pocet stavebnich povoleni
na nové soukromé bytové jednotky“

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

V tabulce 4je uvedeno porovnani korelacnich koeficienti ekonomického indikatoru ,, Pocet
stavebnich povoleni na nové soukromé bytové jednotky * a akciového indexu S&P 500 v ¢ase. Lze zde
identifikovat predstih nebo zpozdéni a dobu, kdy vztah ekonomického indikatoru ,, Pocet stavebnich
povoleni na nove soukromé bytové jednotky” a S&P 500 dosahuje nejvy$siho Spearmanova

korelaéniho koeficientu.
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Korelace indikatoru a S&P 500 Spea"ﬂg:ﬁ;’i:ﬁ:elaéni
Koeficient k mésici publikovani indikatoru 0,7838
1 mésic 0,7488
Predstih indikatoru 2 mésice 0,7087
3 mésice 0,6646
1 mésic 0,8130
Zpozdéni indikatoru 2 mesice 0,8362
3 mésice 0,8523
MRy s it 4 e 0,8604

oeficientu

Tabulka 4 Korelace indikatoru ,, Pocet stavebnich povoleni na nové soukromé bytové jednotky* a
S&P 500 v ¢ase.

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

Ekonomicky indikator dosahuje nejvyssi hodnoty korelacniho koeficientu 0,8604 pii zpozdéni 4
mésict. Jako predstihovy indikator, pii predstihu 1 mésice, dosahuje koeficientu 0,7488. Samotny
indikator vykazuje pti zpozdéni 4 mésicu uzky vztah s akciovym indexem S&P 500. Tento indikator
lze vyuzit v ramci potvrzeni zmény trendu ve vyvoji akciového indexu S&P 500, jako nastroj

predikce vSak neni vhodny.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby

Ekonomicky indikator ,,Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby “ méfi penézni hodnotu objednavek,
dodavek a rozpracovanych zakazek na zbozi dlouhodobé spotieby (zivotnost delsi jak 3 roky).
Indikator zahrnuje stroje, vyrobni a strojni zatizeni, dopravu a obranu. Indikator je zvetejnén ptiblizné
se zpozdénim ¢tyf tydnd. Data za leden jsou tak publikovana posledni tyden v Unoru. Vyvoj

indikatoru ,,Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby *“ a indexu S&P 500 je znazornén na obrazku 19.
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Obrézek 19 Vyvoj akciového indexu S&P 500 a ekonomického indikatoru ,,Objedndavky zbozi
dlouhodobé spotreby “

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

V tabulce 5 je uvedeno porovnani korelaénich koeficienti ekonomického indikatoru ,,Objednévky
zbozi dlouhodobé spotieby *“ a akciového indexu S&P 500 v case. Lze zde identifikovat predstih nebo
zpozdéni a dobu, kdy vztah ekonomického indikatoru ,,Objednavky zboZzi dlouhodobé spotieby* a

S&P 500 dosahuje nejvyssiho Spearmanova korelacniho koeficientu.

Korelace indikatoru a S&P 500 Spearmksgf;:ié(r?trelaéni
Koeficient k mésici publikovani indikatoru 0,8658
1 mésic 0,8275
Predstih indikatoru 2 mesice 0,7846
3 mésice 0,7386
1 mésic 0,8990
Zpozdéni indikatoru 2 mésice 0,9257
3 mésice 0,9466
NejkVy sl hodingin Zpozdeni 5 mesich 0,9651

oeficientu

Tabulka 5 Korelace indikatoru ,,Objednadvky zbozi dlouhodobé spotieby“ a akciového indexu S&P

500 v case.

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade dat U. S. Census Bureau, yahoo.com
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Ekonomicky indikator dosahuje nejvy$$i hodnoty korela¢niho koeficientu 0,965 pii zpozdéni 5
mésict. Pii tomto zpozdéni ma s akciovym indexem velice tésny vztah. Pti predstihu vSak dosahuje
Spearmantv korela¢ni koeficient nizSich hodnot a lze tak tento indikator zafadit jako zpozdény

vzhledem k akciovému indexu S&P 500.

Objednavky spoti‘ebniho zboZi a materialu ve zpracovatelském priamyslu Indikator ,,Objednavky
spotiebniho zbozi a materidlu ve zpracovatelském prumyslu‘ predstavuje souhrnny ukazatel penézni
hodnoty objednavek spottebniho zbozi a materidli zpracovatelskym primyslem. Indikator je
publikovan téméf za mésic od sledovaného obdobi, data napt. za leden jsou tak publikovana v prvnim

tydnu v bieznu. Vztah indikator s akciovym indexem S&P 500 je zobrazen na obrazku 20.

103 -

102 -

101 -

100 -

99 -

98 -

97 -

96 -

95 -
Mar-2007 Mar-2008 Mar-2009 Mar-2010 Mar-2011 Mar-2012 Mar-2013 Mar-2014
e S&P 500

= Objedndavky spotiebniho zboZi a materialu ve zpracovatelském primyslu

Obréazek 20 Vyvoj akciového indexu S&P 500 a ekonomického indikatoru ,,Objednavky spotiebniho

zbozi a materidlu ve zpracovatelskem primysiu *

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

V tabulce 6 je uvedeno porovnani korela¢nich koeficientli ekonomického indikatoru ,,Objednavky
spotrebniho zbozi a materialu ve zpracovatelském primysiu‘ a akciového indexu S&P 500 v case.

V tabulce je znazornén ptedstih nebo zpozdéni ekonomického indikatoru a definovano obdobi, kdy je

dosazeno nejvyssiho Spearmanova korela¢niho koeficientu.
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Korelace indikatoru a S&P 500 Spea"ﬂg:ﬁ;’igﬁ:elaéni
Koeficient k mésici publikovani indikatoru 0,8047
1 mésic 0,7999
Predstih indikatoru 2 mésice 0,7941
3 mé&sice 0,7877
1 mésic 0,8082
Zpozdéni indikatoru 2 mesice 0,8094
3 mésice 0,8073
MRy s it 2 e 0,8094

oeficientu

Tabulka 6 Korelace indikatoru ,,Objednadvky spotiebniho zbozZi a materidlu ve zpracovatelském

prumyslu “ a akciového indexu S&P 500 v ¢ase.

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

Ekonomicky indikéator ,,Objednavky spotrebniho zbozi a materidlu ve zpracovatelském primysiu
dosahuje nejvyssi hodnoty korelacniho koeficientu 0,8094 pii zpozdéni 2 mésicl. Indikator ve vSech
porovnavanych obdobich dosahuje velice srovnatelnych vysledkli Spearmanova korela¢niho
koeficientu, coz mtize byt dano homogennimi daty v rdmci porovnavanych obdobi. P#i predstihu 1
mesice dosahuje Spearmantiv korela¢ni koeficient hodnoty 0,7999, coz neni vyrazny rozdil
v porovnani s hodnotou Spearmantiv korela¢ni koeficientu pii 2 mésiénim zpozdénim (0,8094). 1 pies
tuto skutecnost vsak nelze vyuzit ekonomicky indikator ,,Objedndavky spotiebniho zboZi a materidlu

ve zpracovatelském priumyslu “ k predikci akciového indexu S&P 500.
Objednavky zpracovatelského primyslu na (civilni) kapitalové statky mimo letectvi

Ekonomicky index ,, Objednadvky zpracovatelského primyslu na (civilni) kapitdlové statky mimo
letectvi** je po vylouceni letectvi protikladem ekonomického indikatoru ,, Objednadvky spotiebniho
zbozi a materidlu ve zpracovatelském priumyslu* (CB, 2015). Ekonomicky indikator se zvefejiiuje
S pfiblizné 5 tydennim zpozdénim. Napi. data za leden se publikuji prvni tyden v bieznu. Pribéh
ekonomického indikatoru ,, Objednadvky zpracovatelského priumyslu na (civilni) kapitdalové statky

mimo letectvi“ je s akciovym indexem S&P 500 zobrazen na obrazku 21.
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Obrézek 21 Vyvoj akciového indexu S&P 500 a ekonomického indikatoru ,, Objednavky

zpracovatelského priimyslu na (civilni) kapitalové statky mimo letectvi

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

V tabulce 7 je uvedeno porovnani korela¢nich koeficienti ekonomického indikatoru ,, Objednévky
zpracovatelského primyslu na (civilni) kapitalové statky mimo letectvi“ a akciového indexu S&P 500

v ¢ase. V tabulce je znazornén piedstih nebo zpozdéni ekonomického indikatoru a definovano obdobi,

kdy je dosazeno nejvyssiho Spearmanova korela¢niho koeficientu.

Korelace indikatoru a S&P 500

Spearmaniiv korela¢ni

koeficient
Koeficient k mésici publikovani indikatoru 0,7907
1 mésic 0,7706
Pfedstih indikatoru 2 mésice 0,7472
3 mésice 0,7230
1 mésic 0,8061
Zpozdéni indikatoru 2 mésice 0,8159
3 mésice 0,8209
Nejlzfy éé-i hodnota Zpozdéni 4 mésice 0,8218
oeficientu

Tabulka 7 Korelace indikatoru ,, Objednavky zpracovatelského priimyslu na (civilni) kapitdalové statky

mimo letectvi “ a akciového indexu S&P 500 v &ase.

Zdroj: viastni zpracovdni na zdakladé dat U. S. Census Bureau, yahoo.com
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Ekonomicky indikator ,, Objednadvky zpracovatelského priumysiu na (civilni) kapitilové statky mimo

‘

letectvi® dosahuje nejvySsiho Spearmanova korelacniho koeficientu pii zpozdéni 4 mésict.
Spearmantiv korelacni koeficient dosahuje hodnoty 0,8218, coz vyznacuje tésny vztah mezi
ekonomickym indikatorem ,, Objednavky zpracovatelského primyslu na (civilni) kapitdlové statky
mimo letectvi* a akciovym indexem S&P 500. V ramci 1 mési¢niho piedstihu ma indikator hodnotu
0,7706, coz identifikuje zavislost proménnych. Ekonomicky indikator ,, Objednavky zpracovatelského
primyslu na (civilni) kapitalové statky mimo letectvi* vSak neni vhodny jako nastroj predikce

akciového indexu S&P 500.

Pfi porovnani ekonomického indikdtoru ,, Objedndvky zpracovatelského prumyslu na (civilni)
kapitalové statky mimo letectvi* spolu s ekonomickym indikatorem ,,Objednavky spotiebniho zbozi a
materialu ve zpracovatelském priimyslu* vykazuji oba zpozdéni vzhledem k akciovému indexu S&P
500. Ekonomicky indikator ,,Objednavky spotiebniho zboZi a materidlu ve zpracovatelském

priamyslu “ v§ak vykazuje uzsi zavislost a krat§i dobu zpozdéni.
Priumérny pocet odpracovanych hodin tydné ve zpracovatelském primyslu

., Priimérny pocet odpracovanych hodin tydné ve zpracovatelském priumysiu® je ekonomickym
ukazatelem, ktery udava primérny pocet odpracovanych hodin ve zpracovatelském sektoru béhem
jednoho tydne. Zaméstnavatelé ptfed ndborem novych zaméstnanci maji tendenci prodluzovat
pracovni dobu soucasnych zaméstnancti. Naopak pied propousténi maji zaméstnavatelé¢ tendenci

pracovni dobu zaméstnancti sniZzovat.

Rist poctu odpracovanych hodin ve zpracovatelském sektoru tak indikuje potencialni zlepSeni
ekonomiky. Naopak pokles odpracovanych hodin naznacuje mozné zhorseni ekonomického vyvoje.
Akciovy trh pfi nariistu ukazatele reaguje pozitivné - akcie posili, naopak pii poklesu ekonomického

indikatoru akcie oslabuiji.

Indikator se zvetejiiuje prvni patek nasledujiciho sledovaného mésice. Napft. data za leden se publikuji

prvni patek v anoru. Vyvoj ekonomického indikatoru je zobrazen na obrazku 22.
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Obrézek 22 Vyvoj akciového indexu S&P 500 a ekonomického indikatoru ,, Primeérny pocet

odpracovanych hodin tydné ve zpracovatelském primysiu*

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

V tabulce 8 je uvedeno porovnani korela¢nich koeficientd vztahu mezi ekonomickym indikatorem
., Priimérny pocet odpracovanych hodin tydné ve zpracovatelském primyslu“ a akciového indexu
S&P 500 v case. Z tabulky lze identifikovat, kdy dosahuje Spearmantiv korelacni koeficient nejvyssi

hodnoty a urcit tak piedstihové schopnosti ekonomického indikatoru.

Korelace indikatoru a S&P 500 Speami:g:ffil:i;(r?trelaéni
Koeficient k mésici publikovani indikatoru 0,7425
1 mésic 0,7009
Piedstih indikatoru 2 mésice 0,6541
3 mésice 0,603
1 mésic 0,7769
Zpozdéni indikatoru 2 mesice 0,8027
3 mésice 0,8208
Nl sk e 5 msieh 0,8310

oeficientu

Tabulka 8 Korelace indikatoru ,, Objednavky zpracovatelského priimyslu na (civilni) kapitdalové statky

mimo letectvi “ a akciového indexu S&P 500 v ¢ase.

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

Z obrazku 22 lze identifikovat zpozdéni ekonomického indikatoru ve vztahu s akciovym indexem

S&P 500. Ekonomicky indikator ,, Priimérny pocet odpracovanych hodin tydné ve zpracovatelském
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prumysiu* dosahuje nejvyssiho hodnoty korela¢niho koeficientu 0,8310 pfi zpozdéni 5 mésice. Pii
predstihu 1 meésice, dosahuje koeficientu 0,7009. Tento indikdtor nelze zatradit do pifedstihovych
indikatort, které by dokazal predikovat vyvoj akciového indexu S&P 500, 1ze jej vSak povazovat za

zpozdény indikator, ktery potvrzuje zménu vyvoje akciového indexu S&P 500.

Mira nezaméstnanosti ve zpracovatelském priamyslu

Ve Spojenych statech americkych se mira nezaméstnanosti ve zpracovatelském pramyslu méti jako
procento poctu lidi, ktefi aktivné hledaji praci z celkové pracovni sily. Indikator je zvefejnén ve
druhém tydnu po sledovaném obdobi, naptiklad data za leden se zvetejni druhy tyden v Unoru. Vyvoj
indikatoru ,,Mira nezaméstnanosti ve zpracovatelském primyslu “ a indexu S&P 500 je znazornén na

obrazku 23.
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Obrézek 23 Vyvoj akciového indexu S&P 500 a ekonomického indikatoru ,,Mira nezaméstnanosti ve

zpracovatelském primyslu
Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé dat Bureau of Labor Statistic, yahoo.com

V tabulce 9 je uvedeno porovnani korelacnich koeficientd ekonomického indikatoru ,,Mira
nezaméstnanosti ve zpracovatelském prumyslu® a akciového indexu S&P 500 v case. Lze zde
identifikovat piedstih nebo zpozdéni a dobu, kdy vztah ekonomického indikatoru , Mira
nezamestnanosti ve zpracovatelském primyslu“ a S&P 500 dosahuje nejvy$s§iho Spearmanova

korela¢niho koeficientu.
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Korelace indikatoru a S&P 500 Speanﬂg:ﬁgi:r?trelaéni
Koeficient k mésici publikovani indikatoru -0,7494
1 mésic -0,7007
Predstih indikatoru 2 mesice -0,6465
3 mésice -0,5882
1 mésic -0,7923
Zpozdéni indikatoru 2 mésice -0,8308
3 mésice -0,8647
MRy s et 3 et -0,9401

oeficientu

Tabulka 9 Korelace ekonomického indikatoru ,,Mira nezaméstnanosti ve zpracovatelském primysiu

a akciového indexu S&P 500 v ¢ase

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdakladé dat Bureau of Labor Statistic, yahoo.com

Ekonomicky indikator ,,Mira nezaméstnanosti ve zpracovatelském priimyslu “ je ve vztahu s akciovym
indexem S&P 500 inverzni. Nejvyssi inverzni hodnoty korela¢niho koeficientu 0,9401 je dosazeno pfi
zpozdéni 7 mésict. P predstihu 1 mésice dosahuje koeficientu hodnoty -0,7007. V ramci
teoretického investiéniho modelu je, jako nastroj predikce akciového indexu S&P 500, tento indikator

nevyuzitelny.
Priamérny tydenni pocet novych Zadosti o podporu v nezaméstnanosti

Ekonomicky indikator ,, Priimérny tydenni pocet novych Zdadosti o podporu v nezaméstnanosti* je
citlivéjsi ukazatel nez celkova zaméstnanost pfipadné nezaméstnanost. Tento indikator udava pocet
novych Zadosti o podporu v nezaméstnanosti za tyden. Jeho vypovidajici hodnota je inverzni
vzhledem k ekonomické situaci. ZvySovani poctu zadosti o podporu v nezaméstnanosti zna¢i zhorSeni
pracovnich podminek a naopak pokud indikator klesa, znaci to zlepsujici se pracovni podminky.
Indikator je publikovan kazdou sobotu za dany tyden. V rdmci stanovené mési¢ni predikce jsou

pouzita data publikovana na konci mésice.
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Obrézek 24 Vyvoj akciového indexu S&P 500 a ekonomického indikatoru ,, Priimérny tydenni pocet

novych zadosti o podporu v nezaméstnanosti *

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé dat Bureau of Labor Statistic, yahoo.com

Na obrazku 24 je zobrazen inverzni vztah ekonomického indikatoru ,, Priumeérny tydenni pocet novych

Zadosti o podporu v nezaméstnanosti “ a akciového indexu S&P 500.

V tabulce 10 je uvedeno porovnani korelac¢nich koeficientli ekonomického indikatoru ,, Prumeérny
tydenni pocet novych Zadosti o podporu v nezaméstnanosti** a akciového indexu S&P 500 v Case. Lze
zde identifikovat predstih nebo zpozdéni a dobu, kdy vztah ekonomického indikatoru ,, Primerny
tydenni pocet novych zadosti o podporu v nezaméstnanosti a S&P 500 dosahuje nejvyssiho

Spearmanova korela¢niho koeficientu.

Korelace indikatoru a S&P 500 Spearmkg::;:ié(r?trelaéni
Koeficient k mésici publikovani indikatoru -0,9463
1 mésic -0,9357
Predstih indikatoru 2 mesice -0,9180
3 meésice -0,8941
1 mésic -0,9500
Zpozdéni indikatoru 2 mésice -0,9461
3 mésice -0,9344
Nejkvy ot Zpozdeni 1 mésic 10,9500

oeficientu

Tabulka 10 Korelace ekonomického indikatoru ,, Priimérny tydenni pocet novych Zdadosti o podporu

V nezaméstnanosti “ a akciového indexu S&P 500 v dase

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade dat Bureau of Labor Statistic, yahoo.com
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Ekonomicky indikator ,, Priimérny tydenni pocet novych zddosti o podporu v nezaméstnanosti‘
dosahuje nejvyssiho korela¢niho koeficientu pii zpozdéni 1 mesic. Hodnota korelacniho koeficientu je
pii 1 mési¢nim zpozdénim -0,95, jednd se o velmi Gzky vztah. V ramci predikce dosahuje
Spearmantiv korelacni koeficient hodnoty -0,9357 pti 1 mési¢nim ptedstihu. Ekonomicky indikator
., Priimérny tydenni pocet novych Zdadosti o podporu v nezaméstnanosti** vykazuje znanou zavislost s

akciovy indexem S&P 500. Jako nastroj predikce vSak nelze tento indikator vyuZit.

Inflace

Inflace je definovana jako nardst v§eobecné cenové hladiny zboZi a sluzeb v ekonomice v uréitém
casovém obdobi. Obecné Ize inflaci definovat jako snizeni kupni sily penéz. Zménu cenové hladiny za
urcité obdobi udava mira inflace, ktera se vypo¢itava jako pomér vybraného cenového indexu na
konci a na zacatku obdobi. Nejpouzivangjsimi cenovymi indexy jsou index spotiebitelskych cen,
index cen vyrobcu a deflator HDP. Indikator se zvefejnuje na konci mésice po sledovaném obdobi.
Napi. data za leden se publikuji na konci Unora. Vyvoj inflace a indexu S&P 500 je znazornén na
obréazku 25.
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Obrazek 25 Vyvoj akciového indexu S&P 500 a inflace

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé dat Bureau of Labor Statistic, yahoo.com

V tabulce 11 je uvedeno porovnani korelacnich koeficientd inflace a akciového indexu S&P 500 v
case. Z hodnot korela¢niho koeficientu lze identifikovat pfedstih nebo zpozdéni a dobu, kdy vztah

inflace a S&P 500 dosahuje nejvyssiho Spearmanova korelacniho koeficientu.

92



Korelace indikatoru a S&P 500 Spea"ﬂg:ﬁ;’i:ﬁ:elaéni
Koeficient k mésici publikovani indikatoru -0,4173
1 mésic -0,4509
Predstih indikatoru 2 mesice -0,4836
3 mésice -0,5146
1 mésic -0,3827
Zpozdéni indikatoru 2 mesice -0,3475
3 mésice -0,3114
INg)r7atst ed o Predstih 21 mésict -0,9480

koeficientu

Tabulka 11 Korelace inflace a akciového indexu S&P 500 v ¢ase

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat Bureau of Labor Statistic, yahoo.com

Inflace je ve vztahu k akciovému indexu S&P 500 inverzni. Nejvyssi inverzni hodnoty korelaéniho
koeficientu dosahuje pti predstihu 21 mésicli. V ramci sledovaného obdobi se ale jedna o prilis
dlouhou dobu a data mohou byt zkreslena z divodu zkraceni ¢asové fady. Z tohoto divodu musi byt
vztah inflace s akciovym indexem S&P 500 ovéten na del$im ¢asovém tseku. V ramci sledovaného

obdobi je vsak nutné tento indikator vyloucit.

Vyrobni zasoby

Ekonomicky indikator ,, Vyrobni zasoby“ zahrnuje zasoby vyrobcl tykajici se zbozi dlouhodobé i
kratkodobé spotieby. Zasoby se déli podle faze rozpracovanosti na tfi Casti: zasoby materialu, zasoby

rozpracovanych vyrobkll a zasoby hotovych vyrobk.

Ekonomicky indikator ,,Vyrobni zasoby“ je za dané obdobi (mésic) zvefejiovan s 6 tydennim
zpozdénim mésice. Napt. data za prosinec jsou publikovany v poloviné tnora. Vyvoj indikéatoru

,,Vyrobni zasoby “ a akciového indexu S&P 500 je znazornén na obrazku 26.
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Obréazek 26 Vyvoj akciového indexu S&P 500 a ekonomického indikatoru ,,Vyrobni zasoby “

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

V tabulce 12 je uvedeno porovnani korelacnich koeficienti ekonomického indikatoru ,,Vyrobni
zasoby“ a akciového indexu S&P 500 v Case. Lze zde identifikovat piedstih nebo zpozdéni a dobu,
kdy vztah ekonomického indikatoru ,,Vyrobni zdasoby “ a S&P 500 dosahuje nejvys§iho Spearmanova

korela¢niho koeficientu.

Korelace indikatoru a S&P 500 Spear";ﬁ:ﬁ;é‘r‘]’:elaéni
Koeficient k mésici publikovani indikatoru 0,7405
1 mésic 0,7505
Predstih indikatoru 2 mesice 0,7450
3 mésice 0,7404
1 mésic 0,7633
Zpozdéni indikatoru 2 mésice 0,7691
3 mésice 0,7734
Nejkvy St todimeii Zpozdeni s mesich 0,7762

oeficientu

Tabulka 12 Korelace indikatoru ,,Vyrobni zasoby “ a akciového indexu S&P 500 v ¢ase

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

Vyrazné zpozdéni ekonomického indikatoru ,,Vyrobni zdasoby “ vzhledem k vyvoji akciového indexu
S&P 500 Ize identifikovat jiz z obrazku 26. Hodnoty Spearmanova korela¢niho koeficientu zpozdéni

nasledné potvrzuji. Ekonomicky indikator ,,Vyrobni zasoby “ dosahuje nejvy$si hodnoty korelaéniho
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koeficientu 0,7762 pii zpozdéni 5 mésici. Pfi piedstihu 1 mésice, dosahuje koeficientu 0,7505.
V ramci casového rozdilu se jedna o pomérné maly rozdil v hodnotdch Spearmanova korela¢niho
koeficient, coz vypovida o minimalnich rozdilech hodnot ekonomického indikatoru v rdmci tohoto
obdobi. Ekonomicky indikator ,,Vyrobni zdasoby ** i ptesto spadaji pod zpozdéné ekonomické ukazatele

a nelze je vyuzit jako indikator predikce vyvoje akciového indexu S&P 500.

ISM Index novych objednavek

Ekonomicky index odrazi tiroven novych objednavek. Hodnota indexu odrazi pocet Gcastnikti, ktefi
zvysili objednavky v predchozim mésici v porovnani s poctem ucastnikil, ktefi objednavky snizili.
Pokud index piesahne hodnotu 50, je znamkou toho, Ze objednavky se za posledni mésic zvysily.
Pokud naopak index klesne pod hodnotu 50, objednavky se za posledni mésic sniZily. Tento index je
sestavovan Institutem pro Fizeni zasobovani. Index je publikovan v prvnim tydnu po sledovaném

obdobi, napft. data za leden jsou publikovana v prvnim tydnu v Unoru.

103 -

102 -

101 -+

100 -

99 -

98 -

97 -

96 -

95 -
Feb-2007 Feb-2008 Feb-2009 Feb-2010 Feb-2011 Feb-2012 Feb-2013 Feb-2014

= S&P 500 = |ndex novych objednavek

Obréazek 27 Vyvoj S&P a ekonomickeho indikatoru ,, ISM Index novych objedndvek *

Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé dat ISM, yahoo.com

V tabulce 13 je uvedeno porovnani korela¢nich koeficientd ekonomického indikatoru ,,ISM Index
novych objedndvek“ a akciového indexu S&P 500 v ¢ase. Lze zde identifikovat ptedstih nebo
zpozdéni a dobu, kdy vztah ekonomického indikatoru ,,ISM Index novych objednéavek “ a S&P 500

dosahuje nejvyssiho Spearmanova korelacniho koeficientu.

> Originalni nazev: Institute for Supply Management (ISM)
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Korelace indikatoru a S&P 500 Spea"ﬂg:ﬁ;’i:ﬁ:elaéni
Koeficient k mésici publikovani indikatoru 0,1971
1 mésic 0,2298
Predstih indikatoru 2 mésice 0,2555
3 mé&sice 0,2754
1 mésic 0,1570
Zpozdéni indikatoru 2 mésice 0,1101
3 mésice 0,0575
Nej Vy§§_i hodnota Piedstih 11 mésic 0,3204

koeficientu

Tabulka 13 Korelace indikatoru ,, ISM Index novych objednavek ““ a akciového indexu S&P 500 v ¢ase

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé dat ISM, yahoo.com

Vyvoj ekonomického indikatoru ,,ISM Index novych objednavek “ v komparaci s akciovym indexem
S&P 500 na obrazku 27 identifikuje Gspé$nou predikci ekonomické krize v roce 2008, v obdobi od
tnora 2010 do tnora 2013 vSak indikator v drtivé vétSiné piipadi nekoresponduje s vyvojem
akciového indexu S&P 500. Spearmantiv korelaéni koeficient potvrzuje, Ze vztah ekonomického
indikatoru ,,ISM Index novych objednavek“ a akciového index S&P 500 neni té€sny, nejvyssi
Spearmantiv korelacni koeficient dosahuje pouze hodnoty 0,3204 a to pii zpozdéni 11 mésica.
Ekonomicky indikator ,,ISM Index novych objednavek“ tak nelze vyuzit jako nastroj predikce
akciového indexu S&P 500.

Index nakupnich manaZera (PMI)

Index nakupnich manaZert je indikator, ktery znac¢i sentiment ve vyrobnim sektoru a je zalozen na

mési¢nich prizkumech ze soukromého sektoru.

Index PMI pro Spojené staty americké sestavuje ISM. Pro vice nez dal$ich 30 zemi po celém svété
index zvefejiiuje spolecnost Markit Economics. Prizkum indexu PMI je zaloZzen na faktickych
udajich nez na subjektivnich nazorech a vyjadfenich. Otazky na faktické udaje pokryvaji témet

v8echny ekonomické ¢innosti soukromého sektoru, diraz klade na pét kli¢ovych oblasti (ISM, 2014):

uroven produkce (vystupu)

- nové objednavky od zakazniki
- rychlost dodavek od dodavateli
- stav zasob na sklade

- uroven zaméstnanosti
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Otazky jsou kladeny nakupnim manaZerim vybranych spole¢nosti. Jsou to lidé, ktefi odpovidaji za
nakup zbozi a sluzeb, které organizace potiebuje ke svému chodu. Nakupni manaZzer tedy dohlizi nad
nakupy materialii nutnych k vyrobg, vybaveni a zafizeni pro kancelaie a dalSich doddvek. Hlavni
naplni prace manazera je vyhledavani vhodnych dodavateld, cenova vyjednavani, kontrola kvality
nakupovanych surovin a sluzeb, logistické fizeni doddvek a v mnoha ptfipadech také sledovani a

predpovidani trenda v téchto oblastech.

Nékupni manaZzeti predstavuji idealni cilovou skupinu pro vyzkum, jelikoz maji nejblizsi ptistup k
pottebnym informacim. Ve vétsiné piipadil jsou oni ti prvni, kdo pociti zménu obchodnich podminek

a tedy i firemni vykonnosti.

Vypocet a interpretace indexu dle ISM (2014)

Nékupni manazefi maji pfi odpovidani na otdzky tfi moznosti - zlepSeni, zhorSeni, ¢i beze
zmény. Odpovéd se vzdy vztahuje na zménu stavu vzhledem k minulému mésici. Zapocitava se vSak
pouze zlepSeni podminek, ¢i jejich zachovani, nikoliv v§ak zhorSeni. Manazefi jsou také pozadani o
struéné vysvétleni svych odpovédi, coz slouzi k dalsim vypoétim a hodnoceni stavu ekonomiky.

Konstrukce Indexu nakupnich manazert je nasledujici:

PMI = (Py*1) + (P,*0.5) + (P3*0)

Legenda:

P, - procento odpovédi, které ukazuji na zlepSeni stavu

P, - procento odpovédi, které ukazuji na nezménénou situaci
Ps - procento odpovédi, které ukazuji na zhorSeni stavu

Pokud by 100 % odpovédi bylo pro zlepSeni stavu, PMI bude mit hodnotu 100. Pokud by naopak
vSechny odpovédi zaznamenaly zhorSeni stavu, PMI by mél hodnotu 0. Pokud by bylo 100 %
odpovédi pro zadnou zménu oproti minulému mésici, PMI by mél hodnotu 50. Z tohoto také vychazi

interpretace indexu:

- PMI =50 % - nedoslo ke zméné stavu ekonomiky vzhledem k minulému mésici

- PMI > 50 % - doslo k zlepSeni situace, pfi¢emz ¢im je Cislo vyS$$i, tim vétsi je vnimané

zlepSeni

- PMI < 50 % - doslo k zhorSeni situace, zde opét plati, Ze nizsi ¢islo zna¢i vét§i vnimany

propad
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Pii vypoctu PMI Spojenych statl americkych dochazi k zapocteni kazdé z péti klicovych oblasti
(Groven produkce, nové objednavky od zakaznikti, rychlost dodavek od dodavateli, stav zdsob na

sklad¢, uroven zaméstnanosti) stejnou vahou.

V zavislosti na sektoru je PMI zvetejiiovan béhem prvnich tfi dnti v mésici, ktery nasleduje po

sledovaném meésici.

Vztah indexu PMI a akciového indexu S&P 500

Vyvoj indikatoru PMI a indexu S&P 500 je znazornén na obrazku 28.
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Obrazek 28 Vyvoj akciového indexu S&P 500 a indexu PMI.

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé dat 1SM, yahoo.com

V tabulce 14 je uvedeno porovnani korela¢nich koeficientd indexu PMI a akciového indexu S&P 500
v Case. Lze zde identifikovat piedstih nebo zpozdéni a dobu, kdy vztah indexu PMI a S&P 500

dosahuje nejvyssiho Spearmanova korelacniho koeficientu.
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Korelace indikatoru a S&P 500 Spea"ﬂg:ﬁ;’igﬁ:elaéni
Koeficient k mésici publikovani indikatoru 0,8592
1 mésic 0,8551
Predstih indikatoru 2 mésice 0,8478
3 mésice 0,8374
1 mésic 0,8597
Zpozdéni indikatoru 2 mesice 0,8582
3 mésice 0,8518
MRy s it 1| e 0,8597

oeficientu

Tabulka 14 Korelace indexu PMI a akciového indexu S&P 500 v ¢ase

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé dat ISM, yahoo.com

Index PMI dosahuje nejvyssiho hodnoty korela¢niho koeficientu 0,860 pifi zpozdéni 1 meésice. Pti
predstihu 1 mésice, dosahuje koeficientu 0,855. I pfes tento minimalni rozdil je na obrazku 28
identifikovatelné zpozdéni indikatoru vzhledem k vyvoji akciového indexu S&P 500, zvlasté v obdobi
finan¢ni krize 2008, kdy index PMI reagoval na pokles i naslednou zménu trendu v roce 2009 se
zpozdénim. I proto nemlize byt index PMI pouzit jako pfedstihovy indikator akciového indexu S&P
500.

Indikator spoti-ebitelské divéry

Tento indikator piedstavuje davéru spotiebiteld k budoucimu ekonomickému vyvoji. Ve Spojenych
statech americkych zjist'uji spotiebitelskou divéru dvé spolecnosti: The Conference Board, ktera
publikuje vysledky posledni ttery v mésici, a vyzkumné stiedisko na Univerzité v Michiganu®, které
publikuje data 2 krat mési¢né, v poloviné a na konci mésice. V ramci této prace je vyuZzijeme data z
vyzkumného stiediska na Univerzit¢ v Michiganu a to z divodu, Ze CB pii konstrukci indikatoru
spotiebitelské diveéry rovnéz vyuziva data z vyzkumného stiediska Univerzity Michigan. Vyvoj
ekonomického indikatoru spotiebitelské divéry a akciového indexu S&P 500 je uveden na obrazku
29.

% Originalni nazev je: ,,Survey Research Center University of Michigan
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Obrézek 29 Vyvoj akciového indexu S&P 500 a indikatoru spotiebitelské davéry
Zdroj: vlastni zpracovdni na zdakladé dat vyzkumného stirediska Univerzity Michigan, yahoo.com
V tabulce 15 je uvedeno porovnani korela¢nich koeficientd indikatoru spotiebitelské duvéry a

akciového indexu S&P 500 v Case. Lze zde identifikovat piedstih nebo zpozdéni a dobu, kdy vztah

indikatoru spotfebitelské divéry a S&P 500 dosahuje nejvyssiho Spearmanova korelacniho

koeficientu.
Korelace indikatoru a S&P 500 Spearmkg:;?:i;(r?trelaéni
Koeficient k mésici publikovani indikatoru 0,8500
1 mésic 0,8640
Piedstih indikatoru 2 mésice 0,8690
3 mésice 0,8657
1 mésic 0,8270
Zpozdéni indikatoru 2 mesice 0,7935
3 mésice 0,7515
Nl sk e AL 2 s 0,8690
oeficientu

Tabulka 15 Korelace indikatoru spotiebitelské duvéry a akciového indexu S&P 500 v case

Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladeé dat vyzkumného stiediska Univerzity Michigan, yahoo.com

Indikator spotiebitelské duvéry dosahuje nejvyssiho Spearmanova koeficientu 0,8690 v ramci 2

mésicni predikce. Hodnota Spearmanova korela¢niho Kkoeficientu je pro dany pocet sledovanych
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dvojic na hladiné vyznamnosti « = 0,05 vétsi nez kritickd hodnota, proto se hypotéza o zavislosti

obou znaki v pfedstihu 2 mésict potvrzuje.

Nejvyssi Spearmantv korelacni koeficient 0,8690 znaci velice uzky vztah mezi indikatorem
spotiebitelské divery a akciovym indexem S&P 500. Na obrazku 29 je patrny pfedstih indikatoru
spotiebitelské duveéry i v dobé finan¢ni krize 2008, kdy indikator spotiebitelské duveéry klesal jeste
pted vypuknutim krize a nasledné véas identifikoval zménu v trendu v bieznu v roce 2009, kdy
akciovy index S&P 500 zacal rust. Indikator spotiebitelské duvéry lze tak vyuzit jako nastroj predikce
akciového indexu S&P 500.

Maloobchodni trzby po vylouc¢eni automobili

o ¢

Ekonomicky indikator ,, Maloobchodni trzby po vylouceni automobilii“ ptedstavuje objem penéz
utrzenych v maloobchod¢ za zbozi kratkodobé i dlouhodobé spotieby po vylouceni automobilového
pramyslu. Indikétor je zvefejiiovan v obdobi mezi 11. az 15. dnem nésledujiciho mésice, napf. data za
leden jsou zvetejnéna ve druhém tydnu v Unoru. Podklady se ziskavaji od reprezentativniho vzorku
prodejci. Hodnota ukazatele je v nasledujicich mésicich revidovana. Vyvoj indikatoru

»Maloobchodni trzby po vylouceni automobilii“ a indexu S&P 500 je znazornén na obrazku 30.

103 +

102 -

101 -

100 -

99 -~

98 -

97 A

96 -
Feb-2007 Jan-2008 Dec-2008 Nov-2009 Oct-2010 Sep-2011 Aug-2012 Jul-2013 Jun-2014

e S& P 500 === Maloobchodni trzby po vylouceni automobilli

Obrézek 30 Vyvoj akciového indexu S&P 500 a ekonomického indikatoru ,, Maloobchodni trzby po

wylouceni automobilit*

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade dat U. S. Census Bureau, yahoo.com
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V tabulce 16je wuvedeno porovnani Kkorelaénich koeficientt ekonomického indikatoru
»~Maloobchodnich trzeb po vylouceni automobilii* a akciového indexu S&P 500 v Case. Lze zde
identifikovat pfedstih nebo zpozdéni a dobu, kdy vztah ekonomického indikatoru ,,Maloobchodnich

trzeb po vylouceni automobilu“ a S&P 500 dosahuje nejvyssiho Spearmanova korelac¢niho

koeficientu.
Korelace indikatoru a S&P 500 Spea“ﬁ;‘:ﬁé;{r‘]’:elaéni
Koeficient k mésici publikovani indikatoru 0,7697
1 mésic 0,77833
Predstih indikatoru 2 mésice 0,77827
3 mésice 0,7771
1 mésic 0,77361
Zpozdéni indikatoru 2 mésice 0,7672
3 mésice 0,7577
Nejvysi hodnota Predstih 1 mésic 0,77833
koeficientu

Tabulka 16 Korelace indikatoru ,, Maloobchodni trzby po vylouceni automobilii* a akciového indexu
S&P 500 v case

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

Ekonomicky indikator ,, Maloobchodni trzby po vylouceni automobilii“ dosahuje nejvyssiho hodnoty
korela¢niho Spearmanova korelaéniho koeficientu 0,77833 v rdmci ptedstihu 1 mésice. Hodnota
Spearmanova korelaéniho koeficientu je pro dany pocet sledovanych dvojic na hladingé vyznamnosti &
= 0,05 vétsi nez kritickd hodnota, proto se hypotéza o zavislosti obou znakti v pfedstihu 1 mesice
potvrzuje. Mezi hodnotami Spearmanova korela¢niho koeficientu jsou v§ak minimalni rozdily v rdmci
1-3 mésicniho ptedstihu i zpozdéni. Na obrdzku 30 lze identifikovat, Ze ekonomicky indikator na
prubéh finanéni krize a nasledné zotaveni reagoval se zpozdénim, piestoze ekonomicky indikator
vykdzal vramci 1 mésiéniho piedstihu nejvyssi korelaéni koeficient. Ekonomicky indikator
., Maloobchodni trzby po vylouceni automobilii” lze vyuzit jako predstihovy ukazatel
vyvoje akciového indexu S&P 500, ale k identifikaci bodi zlomu ve vyvoji akciového indexu S&P

500 neni vhodny.
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Maloobchodni trzby automobilového prumyslu

Ekonomicky indikator ,, Maloobchodni trzby automobilového primyslu* piedstavuje objem penéz
utrzenych v maloobchodé za automobilovy prumysl. Indikator je zvefejiovan v obdobi mezi v obdobi
mezi 11. az 15. dnem nasledujiciho mésice. Podklady se ziskavaji od reprezentativniho vzorku
prodejci. Hodnota ukazatele je v nasledujicich mésicich revidovana. Vyvoj indikatoru
., Maloobchodni trzby automobilového primysiu“ a akciového indexu S&P 500 je zndzornén na
obrazku 31.
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Obréazek 31 Vyvoj akciového indexu S&P 500 a ekonomického indikatoru ,, Maloobchodni trzby

automobilového priumysiu “

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

Vtabulce 17 je wuvedeno porovnani Kkorela¢nich koeficienti ekonomického indikatoru
,,Maloobchodni trzby automobilového primysiu* a akciového indexu S&P 500 v case. Lze zde
identifikovat pfedstih nebo zpozdéni a dobu, kdy vztah ekonomického indikatoru ,,Maloobchodni
trzby automobilového prumyslu” a S&P 500 dosahuje nejvys$siho Spearmanova korela¢niho

koeficientu.
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Korelace indikatoru a S&P 500 Sheaimamuylonelatnl
koeficient
Koeficient k mésici publikovani indikatoru 0,9910
1 mésic 0,9852
Piedstih indikatoru 2 mésice 0,9735
3 mésice 0,9567
1 mésic 0,9907
Zpozdéni indikatoru 2 mésice 0,9836
3 mésice 0,9698
Nejvyssi hodnota Pti publikovani dat
o L 0,9910
koeficientu 0 mésict

Tabulka 17 Korelace indikatoru ,,Maloobchodni trzby automobilového primyslu “ a akciového indexu
S&P 500 v case.

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

Ekonomicky indikator ,, Maloobchodni trzby automobilového primyslu “ dosahuje nejvyssiho hodnoty
korela¢niho koeficientu 0,991 pii zvefejnéni indikatoru. Jako ptredstihovy indikator pii predstihu 1
mesice, dosahuje koeficientu 0,985, coz je minimalni rozdil oproti hodnot¢ pii zvefejnéni indikatoru.
Hodnoty indikatoru tak v ramci téchto dvou obdobi budou hodnotové blizké. Ekonomicky indikator
., Maloobchodni trzby automobilového primyslu“ dosahuje vysoké hodnoty Spearmanova korela¢niho
koeficientu a na obrazku 31 je mozné identifikovat velice tizky vztah s akciovym indexem S&P 500.
Ekonomicky indikator ,,Maloobchodni trzby automobilového primyslu“ lze pouzit jako soubézny
indikator, ktery potvrzuje zménu trendu. Pro predikci vyvoje akciového indexu S&P 500 vsak nelze

vyuZzit.
Penézni zasoba M2

Ekonomicky indikator ,, Penézni zasoba M2 ptedstavuje celkovy souhrn aktiv s nejvys$si mirou
likvidity dostupny v ekonomice ve sledovaném obdobi. Ve Spojenych statech americkych se jedna o
ob€zivo, penize na bankovnich uctech a kratkodobych terminovanych vkladech do jednoho roku.
Indikétor je publikovan kazdy ctvrtek za predminuly tyden, napt. data za leden jsou publikovana

druhy ¢tvrtek v Gnoru.

Vyvoj indikatoru ,, Penézni zasoba M2 “ a akciového indexu S&P 500 je znizornén na obrazku 32.
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Obrazek 32 Vyvoj akciového indexu S&P 500 a ekonomického indikatoru ,, Penézni zasoba M2 “

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

V tabulce 18 je uvedeno porovnani korela¢nich koeficienti ekonomického indikatoru ,, Penézni
zadsoba M2 a akciového indexu S&P 500 v ¢ase, kde lze identifikovat piedstih nebo zpozdéni a
obdobi, kdy vztah ekonomického indikétoru ,, Penézni zasoba M2 a S&P 500 dosahuje nejvyssiho

Spearmanova korela¢niho koeficientu.

Korelace indikatoru a S&P 500 Speam;g:f'?:i;(r?trelaéni
Koeficient k mésici publikovani indikatoru 0,9962
1 mésic 0,9824
Predstih indikatoru 2 mesice 0,9651
3 mésice 0,9427
1 mésic 0,9984
Zpozdéni indikatoru 2 mésice 0,9933
3 mésice 0,9803
Al e i 1 st 0,9984

Tabulka 18 Korelace indikatoru ,, Penézni zasoba M2 “ a akciového indexu S&P 500 v ase.

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

Ekonomicky indikator ,, Penézni zasoba M2 “ vykazuje velice té€sny vztah s akciovym indexem S&P
500, ktery je mozno identifikovat na obrazku 32 a ktery nasledné potvrzuje vysoky Spearmantiv

korela¢ni koeficient dosahujici nejvyssi hodnoty 0,9984 pii 1 mési¢nim zpozdéni. Ekonomicky
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indikator ,, Penézni zasoba M2 “ 1ze vyuzit jako opozdény indikator vyvoje akciového indexu S&P
500, jako ptedstihovy indikator v§ak vyuzit nelze.

Rozpéti mezi dlouhodobymi a kratkodobymi tirokovymi sazbami

Ekonomicky indikator ,, Rozpéti mezi dlouhodobymi a kratkodobymi virokovymi sazbami* udava dle
CB (2015) rozdil mezi dlouhymi a kratkymi sazbami, ktery je ¢asto nazyvan vynosova ktivka. Tento
ekonomicky indikator je konstruovana s pouzitim 10 - letého statniho dluhopisu a sazby federélnich
fonda™®, tj. jednodenni mezibankovni vyptijéni trokovou sazbou. Ekonomicky indikator ,, Rozpéti
mezi dlouhodobymi a krdtkodobymi urokovymi sazbami“ je ukazatel postoje ménové politiky a
obecné finan¢nich podminek na trhu, protoze stoupd, pokud jsou kratkodobé sazby relativné nizké a
naopak klesa, pokud jsou kratkodobé sazby relativné vysoké. Pokud ekonomicky indikator dosahuje
negativnich hodnot, tj. kdy kratkodobé Urokové sazby jsou vyssi nez dlouhodobé drokové sazby,
ptedstavuje to vyznamny signél potenciélni recese. Vyvoj ekonomického indikéatoru ,, Rozpéti mezi
dlouhodobymi a kratkodobymi vuirokovymi sazbami* a akciovym indexem S&P 500 je zobrazen na
obréazku 33.
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Obrézek 33 Vyvoj akciového indexu S&P 500 a ekonomického indikatoru ,, Rozpéti mezi

dlouhodobymi a kratkodobymi urokovymi sazbami
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

V tabulce 19 je uvedeno porovnani korelacnich koeficienti ekonomického indikatoru ,, Rozpeti mezi
dlouhodobymi a kratkodobymi urokovymi sazbami* a akciového indexu S&P 500 v case, kde lze

identifikovat pfedstih nebo zpozdéni a obdobi, kdy vztah ekonomického indikatoru ,, Rozpéti mezi

% Originalni nazev: ,federal funds rate
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dlouhodobymi a kratkodobymi vrokovymi sazbami* a S&P 500 dosahuje nejvys$siho Spearmanova

korelaéniho koeficientu.

Korelace indikatoru a S&P 500 Spearlﬁﬁg:i'zi;?trelaéni
Koeficient k mésici publikovani indikatoru -0,4947
1 mésic -0,4685
Predstih indikatoru 2 mésice -0,4402
3 mésice -0,4084
1 mésic -0,5184
Zpozdéni indikatoru 2 mesice -0,5398
3 mésice -0,5586
Ny s st 6 e 10,5869

oeficientu

Tabulka 19 Korelace indikatoru ,,Rozpéti mezi dlouhodobymi a kratkodobymi virokovymi sazbami* a

akciového indexu S&P 500 v ¢ase.

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat U. S. Census Bureau, yahoo.com

Ekonomicky indikator ,,Rozpéti mezi dlouhodobymi a kratkodobymi vrokovymi sazbami* je vzhledem
k vyvoji akciového indexu S&P 500 inverzni. A ve vSech sledovanych obdobich dosahuje pomérné
nizkého korelaéniho Spearmanova koeficientu, coz zna¢i, Ze mezi indikatorem ,,Rozpéti mezi
dlouhodobymi a kratkodobymi rokovymi sazbami“ a akciovym indexem S&P 500 je nizka zavislost.
Ekonomicky indikator ,,Rozpéti mezi dlouhodobymi a krdatkodobymi vurokovymi sazbami® dosahuje
nejvyssiho Spearmanova korela¢niho koeficientu pti zpozdéni 6 mésicli a jeho hodnota je -0,5869,

nelze ho proto vyuzit jako nastroj predikce vyvoje akciového indexu S&P 500.

Souhrn predikénich schopnosti ekonomickych indikatord

V ramci zji$téni predikénich schopnosti ekonomickych indikatoru je s vyvojem akciového indexu
S&P 500 korelovano 17 ekonomickych ukazatelii. Casové fady ekonomickych indikatort jsou v ¢ase
posunovany tak, aby bylo zjisténo obdobi, kdy korela¢ni vztah ekonomického indikatoru a akciového
indexu S&P 500 dosahuje nejvyssiho Spearmanova korelaéniho koeficientu. Diky posunu ¢asovych
fad lze identifikovat, zda se jednd o pfedstihovy, soubézny nebo zpozdény indikator vzhledem
k vyvoji akciového indexu S&P 500. Nejvyssi Spearmantv korelacni koeficient a identifikace
predstihovych, soubéznych ¢i zpozdénych schopnosti ekonomickych indikatorti je uvedena v tabulce
20.
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o _ " Nejvyssi hodnota Spearmanova korela¢niho
Ekonomicky indikator Spojenych statia koeficientu
americkych

Hodnota Piedstih / Soubéh / Zpozdéni
Prodeje novych domi 0,6918 Zpozdéni 10 mésici
Pocet ,st_avebmch povoleni na nové soukromé 0,8604 Zpozdéni 4 mésice
bytové jednotky
Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby 0,9651 Zpozdéni 5 mesich
Objednavky slr)otrebomho zbozi a materialu ve 0,8094 Zpozdéni 2 mésice
zpracovatelském pramyslu
Ol_)] e_:dt}avky _Zprac9vatelskeho prumysh} na 0,8218 Zpozdéni 4 mésice
(civilni) kapitaloveé statky mimo letectvi
Primérny tydc?nm pf)cet odpracovanych hodin ve 0,8310 Zpozdéni 5 mésich
zpracovatelském primyslu
Mira nezaméstnanosti ve zpracovatelském sektoru | -0,9401 Zpozdéni 7 mésict
Prumern}/ tydenm. pocet novych zadosti o podporu 20,9500 Zpozdeni 1 mésic
Vv nezamestnanosti
Inflace -0,9480 Predstih 21 mésicii
Vyrobni zasoby 0,7762 Zpozdéni 5 mésict
ISM Index novych objednéavek 0,3204 Predstih 11 mésic
Index nakupnich manazert (PMI) 0,8597 Zpozdéni 1 mésic
Indikator spotiebitelské duvéry 0,8690 Ptedstih 2 mésice
Maloobchodni trzby po vylouceni automobili 0,7783 Ptedstih 1 mésic
Maloobchodni trzby automobilového primyslu 0,9910 Soubéh
Penézni zasoba M2 0,9984 Zpozdéni 1 mésic
l’lozpetll mezi dlouh_odobyml a kratkodobymi -0.5869 Zpozdéni 6 mésice
Urokovymi sazbami

Tabulka 20 Souhrn vysledki korelace ekonomickych indikatoru a akciového indexu S&P 500.

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé dat U. S. Census Bureau, Bureau of Labor Statistic, vyzkumného stiediska Univerzity

Michigan, ISM, yahoo.com

Z korela¢ni analyzy ekonomickych indikatort vyplyva, ze pouze dva ekonomické indikéatory vykazaly
nejvy$$i hodnotu Spearmanova korelaéniho koeficientu v ramci predstihu. Jednd se o ekonomické
indikatory ,, Indikator spotiebitelské ditvery* a , Maloobchodni trzby po vylouceni automobilii*.
Ekonomicky ukazatel ,, Indikdtor spotiebitelské diivery dosahl nejvy$$i hodnoty Spearmanova
korela¢niho koeficientu 0,8690 v piedstihu 2 mésici. Ekonomicky indikator ,, Maloobchodni trzby po
wylouceni automobilii* dosahl nejvyssi hodnoty Spearmanova korela¢ni koeficient 0,7783 v piedstihu
1 mésice. Datové podklady predstihovych indikatori a znazornéni piedstihu a zpozdéni je uvedeno

v priloze E.
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Hodnota Spearmanova korela¢niho Kkoeficientu je pro dany pocet sledovanych dvojic u obou
ekonomickych indikatori na hladiné vyznamnosti ¢ = 0,05 vétsi nez kritickd hodnota, proto se

hypotéza o zavislosti obou znaki v ptedstihu 1 a 2 mésicl potvrzuje.

Analyza ekonomickych indikatori nezamitd dil¢i hypotézu: ,Lze identifikovat ekonomické

indikdtory, které predikuji vyvoj akciového indexu S&P 500.“

Pouze jeden analyzovany ekonomicky indikator dosahl soubéhu s akciovym indexem S&P 500, jedna
se 0 ekonomicky indikator ,, Maloobchodni trzby automobilového primyslu*“, ktery pii publikaci dat
vykazal nejvyssi Spearmantiv korelaéni koeficient s hodnotou 0,991. Ostatni ekonomické indikatory
vykazaly nejvyssi stupen té€snosti s rizné dlouhym zpozdénim vzhledem k akciovému indexu S&P
500. Dtvodem, pro¢ vétsina ekonomickych indikator, které jsou nebo byly pouzity jako nastroj
predikce vyvoje ekonomiky, dosahly zpozdéni vzhledem k vyvoji akcioveho indexu S&P 500 je ten,
ze samotny akciovy index S&P 500 je jeden z dil¢ich ptedstihovych indikdtort vyvoje ekonomiky
v kompozitnim indikdtoru CLI. Dal§im divodem je posun casovych fad kdatu publikace
ekonomického indikatoru, coz ve vét§ing piipadid znamenalo zpozdéni, nez pokud by se porovnavala
data pouze za konkrétni obdobi vyvoje ekonomického indikatoru a vyvoje akciového indexu S&P
500. Takto se data ekonomického indikatoru napi. za leden, kterd jsou publikovana az na zacatku
bfezna, posunula k datu publikace indikatort. Tim padem se indikator opozdil oproti korelaci ¢asové
fady za sledované obdobi, kdy neni bran v potaz datum jejich zvefejnéni, a porovnavaji se data

hodnoceného obdobi.

Nejvyssi stupenn zavislosti s vyvojem akciového indexu S&P 500 vykazal ekonomicky indikator
., Penézni zdasoba M2, kde Spearmantv korela¢ni koeficient dosahl hodnoty 0,9984. Z tohoto
vysledku lze vytvofit zavér, ze vyvoj akciového indexu S&P 500 je zavisly na penézni zasobé M2

v ekonomice.

412 Aplikace predstihovych ekonomickych indikatordi a opénich strategii

V teoretickém investi¢nim modelu

V této kapitole je uveden zplsob vyuziti predstihovych ekonomickych indikatord, prostfednictvim
vlastniho kompozitniho indikatoru a opc¢nich strategii v rdmci teoretického investi¢niho modelu.
V tomto teoretickém investicnim modelu slouzi kompozitni ptedstihovy indikator slozeny
z ekonomickych indikatort ,, Indikator spotrebitelské divery“ a ,,Maloobchodni trzby po vylouceni

“«

automobili“, jako nastroj volby vhodnych opcnich strategii. Opcni strategie jsou aplikovany na
podkladové aktivum, kterym je vtomto piipadé akciovy index S&P 500. Ovéteni efektivity
teoretického investi¢éniho modelu probihd na historickych datech v obdobi od dubna 2007 do zafi
2014. Vysledky teoretického investiéniho modelu jsou nasledné porovnany s ptimou investici do

akciového indexu S&P 500.
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Vlastni kompozitni index

Ekonomické indikatory, které lze zatadit jako predikéni vzhledem k akciovému indexu S&P 500 jsou
nasledné vyuzity jako pfedstihovy ukazatel teoretického investicniho modelu, na jehoz zaklade¢ je
volena vhodna opc¢ni strategie. Aby bylo mozné vyuzit ekonomicky indikatory ,,/Indikator
spotiebitelské ditvery” a ,,Maloobchodni trzby po vylouceni automobilii* zaroven, je tieba z nich
sestavit kompozitni ptedstihovy index. Vlastni kompozitni indikator ma nazev ,, Kompozitni
indikatory akciového indexu S&P 500 (KISP). KISP je sloZzen z ekonomickych indikatort ,, Indikdtor

spotrebitelské ditvery* a ,, Maloobchodni trzby po vylouceni automobilit .

Vahy v ramci kompozitniho indikatoru KISP nejsou rozvrzeny rovnomérné, ale vys$i vaha je dana
predstihovému indikatoru ,, Indikator spotiebitelske ditvery “ a to z divodu, Ze ukazatel vykazuje vyssi
stupen tésnosti s akciovym indexem S&P 500 nez ekonomicky indikator ,, Maloobchodni trzby po
wylouceni automobili“. Zaroven se ,, Indikdtor spotiebitelske ditvéry* osveédcCil pii predikci finan¢ni

krize v roce 2008 a nasledném obratu v bieznu 2009. Pomér v indexu je nastaven nasledovné:

-, Indikator spotiebitelské diivery ma v kompozitnim indikatoru KISP vahu 60%.
- Ekonomicky indikator , Maloobchodni trzby po vylouceni automobilii ma v kompozitnim
indikatoru KISP vahu 40%.

Casové tady vramci vlastniho kompozitniho indikatoru KISP jsou zohlednény vzhledem
k predikénim schopnostem obou ptedstihovych indikatord. ,,Indikator spotiebitelské divéry*
dosahuje nejvyssiho Spearmanova korelacniho koeficientu v rdmci 2 mésicni predikce, ekonomicky
indikator ,, Maloobchodni trzby po vylouceni automobilii” dosahuje nejvyssiho Spearmanova
korela¢niho koeficientu v ramci 1 mésiéni predikce. Kompozitni indikator KISP je konstruovan jako
nastroj 1 mésiéni predikce, kde C¢asova tada ukazatele ,, Indikdtor spotrebitelské divéry* je pouzita

s mé&si¢ni prodlevou. Vyvoj vlastniho kompozitniho indikatoru KISP je zobrazen na obrazku 34.
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Obrézek 34 Vyvoj akciového indexu S&P 500 a kompozitniho ekonomického indikatoru KISP.

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé dat vyzkumného stirediska Univerzity Michigan, U. S. Census Bureau, yahoo.com

Z obrazku 34 je patrné, ze vlastni kompozitni indikator KISP ve vétSiné ptipadu predstihuje vyvoj
akciového indexu S&P 500. V tabulce 21 je uvedeno porovnani korelaénich koeficienti KISP a

akciového indexu S&P 500 v dobé zveifejnéni kompozitniho indikatoru a v ramci 1-2 mési¢niho

predstihu.
Korelace indikatoru KISP a S&P 500 S ORI
Koeficient k mésici publikovani KISP 0,9612
Koeficient v ramci 1 mési¢niho predstihu 0,9705
Koeficient v ramci 2 mési¢niho predstihu 0,9703

Tabulka 21 Korelace akciového indexu S&P 500 a indikatoru KSPI

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat vyzkumného strediska Univerzity Michigan, U. S. Census Bureau, yahoo.com
Kompozitni indikator KISP slozeny z ekonomickych indikatort ,, Maloobchodni trzby po vylouceni
automobilii“ a ,, Indikator spotiebitelské ditvéry “ dosahuje velmi silné zavislosti s akciovym indexem
S&P 500. Nejvyssiho Spearmanova korela¢niho koeficientu 0,9705 je dosazeno v ramci 1 mési¢ni
predikce. Kompozitni indikator KISP dosahuje vyssiho Spearmanova korela¢niho koeficientu nez
ekonomické ukazatele ,, Maloobchodni trzby po vylouceni automobilii* a ,, Indikdtor spotiebitelské
ditvéry* samostatné. Vys§i Spearmantv korelaéni koeficient KISP oproti dil¢im ekonomickym
indikatorim potvrzuje vhodné sloZzeni a konstrukci kompozitniho indikatoru KISP. Hodnota

Spearmanova korela¢niho koeficientu je pro dany pocet sledovanych dvojic na hladiné vyznamnosti «
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= 0,05 vétsi nez kriticka hodnota, proto se hypotéza o zavislosti obou znakt v pfedstihu 1 mésice

potvrzuje.

Timto se nezamita dil¢i hypotéza: ,,Na zdkladé vysledkii piedstihovych indikdtori 1ze sestavit

vlastni piedstihovy kompozitni indikdtor, kterym Ize predikovat vyvoj akciového indexu S&P 500.“

Prostfednictvim analyzy ptedstihovych schopnosti ekonomickych indikatori je vytvoien kompozitni
indikator KISP, ktery v ramci 1 mési¢niho predstihu predikuje vyvoj akciového indexu S&P 500.
Kompozitni indikator tak lze vyuzit jako ukazatel budouciho vyvoje akciového indexu S&P 500, dle
kterého lze volit rizné investi¢ni strategie. V ramci této prace je kompozitni ukazatel KISP pouzit

jako indikéator pro volbu vhodné opéni strategie.

Aplikace kompozitniho indikatoru KISP a opci

Kompozitni indikator KISP je vyuzit jako vybérovy indikator op¢nich strategii v teoretickém
investi¢nim modelu. Opéni strategie jsou vybirany dle procentualni zmény kompozitniho piedstihové
ukazatele KISP. V teoretickém investi¢nim modelu jsou vybrany opéni strategie — vertikalni rozpéti a
kondor, které patii ke konzervativnéj$im op¢nim strategiim a jejich konstrukce a nasledné vyuziti je
intuitivni. Zaroven vybrané strategie zajist'uji optimalizaci rizika v daném kontraktu. Vyuziti op¢ni
strategie vertikalni rozpéti a kondor je vhodné pro riiznou fazi vyvoje kompozitniho indikatoru KISP.
Strategie vertikalni rozpéti je pouzita pii indikaci rustu, ¢i poklesu ptedstihovym kompozitnim

indikatorem KISP. V piipad¢, Ze ukazatel KISP indikuje stagnaci, je pouZita strategie kondor.

V teoretickém investicnim modelu je vzdy obchodovano s 1 opénim kontraktem na danou realiza¢ni
cenu akciového indexu S&P 500, evropskym typem opci a doba expirace opci je stanoven, dle
nastroje predikce kompozitniho ukazatele KISP, tedy na 1 mésic. Evropsky typ opce je vybran
z divodu zjednodusSeni teoretického investicntho modelu a ovéfeni pouzitelnosti piedstihovych
ekonomickych indikatortt v kombinaci s opénimi strategiemi. Nacasovani koupé opce v teoretickém
investi¢nim modelu koresponduje s publikaci ekonomickych indikatori, pfevazné pak s publikaci dat
ekonomického indikéatoru ,, Maloobchodni trzby po vylouceni automobilii* a to z diivodu, Ze data
ukazatele ,, Indikator spotiebitelské ditvery“ jsou jiz pii zvefejnéni dat indikatoru ,, Maloobchodni

trzby po vylouceni automobilu “ zvetejnéna.
Na zakladé miry zmény piedstihového kompozitniho indikator KISP jsou stanoveny opéni strategie:

- kladna procentualni zména indikatoru oproti piedchozi hodnoté KISP nad 0% — vyuZiva
opcni strategii vertikalni byci rozpéti

- stagnace indikatoru oproti ptedchozi hodnoté KISP 0% - vyuziva opéni strategii kondor

- zaporna procentualni zména indikatoru oproti pfedchozi hodnoté KISP pod 0% - vyuziva

opcni strategii vertikdlni medvédi rozpéti
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V ramci opéni strategie rozpéti jsou voleny put nebo call opce v zavislosti na aktualni vyhodnosti

dané varianty, ktera se dle situace na trhu li8i, viz piiloha F.

Davodem, pro¢ jsou zvoleny elementarni op¢ni strategie v kombinaci s kompozitnim ukazatel KISP
je jejich jednoduchost, snadnd aplikovatelnost a jednozna¢nd identifikace, zda lze pomoci

predstihovych ekonomickych indikatort a opci sestavit uspésny teoreticky investi¢ni model.

Historicka volatility akciového indexu S&P 500 v obdobi od ledna 1990 do prosince 2006 dosahuje
pramérné hodnoty 19 bodli mésicné. Na zaklad¢ této historické volatility akciového indexu S&P 500
je zvoleno rozpéti 50 bodl mezi realizaénimi cenami opci a to z divodu, Ze v priméru se mési¢ni
akciovy index S&P 500 pohyboval v rozpéti 38 bodu. Dalsi podstatny faktor pro volbu 50 bodového
rozpéti mezi realizanimi cenami opci je ten, ze v 97% z realizovanych obchodt je vyss$i maximalni

potencialni vynos nez maximalni potencialni ztrata, viz ptiloha G.

4.1.2.3 Ovéreni teoretického investiéniho modelu na historickych datech

Aplikace opénich strategii dle kompozitniho indikatoru KISP a analyza nasledujiciho vyvoje je
realizovana pomoci softwaru OptionVue, ktery umoznuje 14 denni demo uzivani a op¢ni strategie 1ze
testovat na historickych datech. Bohuzel OptionVue Back trader neni z diivodu slozitosti opci plné
automatizovan, tak jako systémy na obchodovéni s akciemi®’, proto je nutné jednotlivé obchody
realizovat manualn€. Teoreticky investi¢ni model zalozeny na kompozitnim indikatoru KISP a opcich
je aplikovan na historicka data v obdobi od dubna 2007 do zari 2014. V ramci toho obdobi je
realizovano 89 opénich obchodi na zakladé KISP, kde jsou uplatnény op¢ni strategie vertikalni by¢i,

medveédi rozpéti a kondor.

Zadani opéni strategie vertikalni by¢i rozpéti v softwaru OptionVue je zobrazeno na obrazku 35.

% Naptiklad Genesis Trade Navigator
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Obrézek 35 Zadani strategie vertikalni by¢i rozpéti v softwaru OptionVue

Zdroj: Software OptionVue

V obrazku 35 je zobrazena strategie vertikalni by¢i rozpéti v softwaru OptionVue. V levé ¢&asti
obrazku 35 jsou zobrazeny realizani ceny a op¢ni prémie akciového indexu S&P 500 za mésic fijen.
Platnost op¢niho kontraktu vyprsi k 16. 10. 2009. Dle indikéatoru KISP je zvolena strategie vertikalni
by¢i rozpéti prostiednictvim call opci — spekulace na rust akciového indexu S&P 500. Rozpéti je
nastaveno od aktualni ceny akciového indexu S&P 500 v rozpéti 50 bodu. Je tedy koupen opé¢ni
kontrakt s realiza¢ni cenou 1050 bodl (oznaden ¢islici +1) a prodany op¢ni kontrakt s realiza¢ni
cenou 1100 bodi (oznaCen ¢islici -1). V levé spodni ¢asti obrazku (sekce Summary) je vypocet
pozadovaného zajisténi (1982 $), aktualni hodnota cash flow (-1982 $) a poplatek za realizaci
strategie (29,9 $). Maximalni ztrata je pfi tomto kontraktu tedy 1982 $. V pravé ¢asti obrazku 35 je
zobrazen graf zisku a ztrét vzhledem K realiza¢nim cendm opci v dobé expirace. V ramci grafu je
znazornéna maximalni potencialni ztrata -1982 § v ptipad€ vyprSeni opce pii realizacni cené 1050 a
niz8i. Zaroven je v obrdzku 35 zobrazen bod zvratu pii realizaéni cené 1069,57, tj. od této hrani¢ni
realiza¢ni ceny dosahuje opcni strategie zisku. Pfi dosazeni realiza¢ni ceny v dob¢ expirace opce 1100
a vyssi, dosahuje zisk této op¢ni strategie 2988 $. Pro konstrukci op¢ni strategie vertikalniho byc¢iho

rozpéti lze vyuzit, jak jiz bylo uvedeno, kromé call opci i put opce, viz ptiloha F.
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Zadani op¢ni strategie vertikalni medvédi rozpéti v softwaru OptionVue je zobrazeno na obrazku 36.
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Obrézek 36 Zadani strategie vertikalni medvédi rozpéti v softwaru OptionVue

Zdroj: Software OptionVue

V obrazku 36 je zobrazena spekulace na pokles akciového indexu S&P 500 - strategie vertikalni
medvedi rozpéti. V levé Casti obrazku 36 je zobrazeno zadani opéni strategie vertikalni medvedi
rozpéti k datu expirace opci, tedy k 18. 5. 2007. Je zvolena konstrukce vertikalniho medvédiho rozpéti
prostfednictvim call opci. Rozpéti mezi realizacnimi cenami je vzdy 50 bodd. Koupeny op¢ni kontrakt
je na realiza¢ni cené 1475 (oznacen Cislici +1) a prodany op¢ni kontrakt na realizacni cené 1425
(oznagen ¢islici -1). Pozadovaného zajisténi opéni strategie je 1309 $ a aktualni hodnota cash flow je
3691 $. Kladna ¢astka v cash flow znaéi, Ze se jedna o strategii kreditni, tedy strategii, kdy je prodejni

A4 v

opce drazsi nez opce, ktera je koupena. Dané cash flow vSak musi zistat spolu se zajisténim na Gétu
po celou dobu platnosti opci. Pfi této strategii je tak nutné mit na obchodnim G¢tu minimalni ¢astku
5000 $ (cash flow a pozadované zajisténi). Maximalni ztrata je pfi tomto kontraktu pouze ve vysi
zajisténi a poplatku, tedy 1339 $. V pravé Casti obrazku 36 je zobrazen graf zisku a ztrat vzhledem
k realiza¢nim cenam opci v dobé& expirace. V grafu zisku a ztrat je zobrazena jiz zminéna maximalni
potencialni ztrata -1339 $ a to v piipad€ vyprSeni opce pii realizaéni cené 1475 a vys$§i. Bod zvratu je

Vv ramci této strategie na realizacni cené 1462,76. Pii dosaZeni realiza¢ni ceny v dobé expirace opce
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1425 a nizsi, dosahuje zisk této opéni strategiec 3691 $. Pro konstrukci opéni strategie vertikalniho

medvédiho rozpéti lze opét vyuzit kromé call opci i1 put opce, viz piiloha F.

Zadani op¢ni strategie kondor v softwaru OptionVue je zobrazeno na obrazku 37.
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Init 5125 0% Cur. Value 0% G Gamma 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maint 5125 05 | GainiLoss 0% Theta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
vega 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
bl -1.00 SEmNTE 59.80% Maint 797 797 797 797 797 797 797 797

Obrézek 37 Zadéni strategie by¢i kondor v softwaru OptionVue
Zdroj: Software OptionVue

Na obrazku 37 je zobrazena spekulace na stagnaci ¢i volatilitu akciového indexu S&P 500
v definovaném pasmu, prostiednictvim op¢ni strategie byc¢i kondor. Pasmo je stanovené na realiza¢ni
ceny 1100 az 1125, kdy lze dosdhnout maximalniho zisku 1658 $. Pokud je realizacni cena pfi
vyprseni opce niz§i nez 1075 nebo naopak vyssi nez 1150, dosahuje strategie ztrdty az -872 $.
Strategie kondor je ze z vybranych strategii nejnakladnéjsi z hlediska poplatkl za realizované op¢ni

kontrakty. Strategii sestavena z put opci je uvedena v piiloze F.

Teoreticky investi¢ni model je testovan na historickych datech v obdobi od dubna 2007 do zaii 2014.
Za sledované obdobi je realizovano celkové 89 obchodu dle sestaveného teoretického investi¢niho
modelu. Pifi historickém testovani a v ramci moznosti porovnani vysledku teoretického investi¢niho
modelu s investici do akciového indexu S&P 500 je pouzit mési¢ni kapital ve vysi 10000 $, coz je u

mnoha zprostiedkovatelti obchodovani s opcemi pozadovén, jako minimalni vklad na obchodni uget™.

% Napriklad Interactive Brokers
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Za sledované obdobi jsou vysledky investi¢niho teoretického modelu uvedeny v tabulce 22. Detailni

rozpis vSech obchod je umistén v priloze G.

Vysledky testovani teoretického investi¢niho modelu v
obdobi od dubna 2007 do zari 2014

Vynos za celé testované obdobi 434,1%
Volatilita za celé testované obdobi 21,8%
\Vynos p. a. 59,5%
Volatilita p. a. 8,0%
Pocet realizovanych obchodi 89
Pocet ziskovych obchodt 46 (52%)
Pocet ztratovych obchodi 43 (48%)
Prumérny zisk na obchod 2462 $
Primérna ztrata na obchod -1624 $
Maximalni realizovany zisk 3612 $
Maximalni realizovana ztrata -2598 $
Maximalni potencialni zisk 3911 %
Maximalni potencialni ztrata -2598 $

Tabulka 22 Shrnuti klicovych udaji pfi testovani teoretického investiéniho modelu na historickych
datech.

Zdroj: vlastni zpracovani

Teoreticky investiéni model dosahl vynosu 434,1 % v rdmci testovaného obdobi od dubna 2007 do
zari 2014, coz predstavuje vynos 59,5 % za rok. Volatilita vynost teoretického investicniho modelu
dosahla 21,8% za celé testované obdobi, ro¢ni volatilitu je 8,0 %. Vynos 59 % ro¢né je velice
nadstandardni, tomuto vynosu vsak odpovida i vyssi volatilita teoretického investi¢éniho modelu. Pro
vykonnosti teoretického investicniho modelu, jsou hodnoty vynosu a volatility v dalsi subkapitole
porovnany s investici do akciového indexu S&P 500 dle indikatoru KISP a dlouhodobou investici do

akciového indexu S&P.

Za sledované obdobi je realizovano 89 obchodi, z toho 46 obchodi skonéilo se ziskem a 43 se
ztratou. Tento pomérné vyrovnany pomér mezi ziskovymi a ztratovymi obchody je dan volatilitou
akciového indexu S&P 500 a vyhlazenim casovych fad pii testovani predikénich schopnosti
ekonomickych indikatord. Kompozitni indikator KISP ptedstihuje vyvoj akciového indexu S&P 500,
ale diky vyssi volatilit¢ akciového indexu S&P 500 v nékterych mésicich nedosahuje o¢ekavanych

vysledki. Vyvoj hodnoty akciového indexu S&P 500 potazmo celého finan¢niho trhu je ovlivnén
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globalnim sentimentem a souéasnou situaci na finanénim trhu, coZ kompozitni indikator KISP ve
velmi kratkém obdobi (v rdmci dnti) nezohledniuje. Pozitivnich vysledki je dosaZeno prevazné diky
zvolenym opénim strategiim a jejich pozitivnim pomérem mezi potencialnim ziskem a potencialni
ztratou. V pramérnych hodnotach dosahuje teoreticky investi¢ni model primérnou ztratu na obchod
ve vys§i 1624 $, pramérmy zisk na obchod je vSak oproti primérné ztraté na obchod o témét 52%

vySsSi.

Z dosazenych vysledkil testovani teoretického investicniho modelu na historickych datech je ziejmé,
ze Z hlediska vynosnosti je teoreticky investiéni model GspéSny a to predevsim diky vyuziti opcnich
kontraktti. Volatilita teoretického investi¢niho modelu je vSak v tomto ptipadé vysoka a je nutné
ovefit vykonnost teoretického investicniho modelu v porovnani s dal§imi investicemi do akciového
indexu S&P 500.

Timto se nezamita dil¢i hypotéza: ,, Teoreticky investicni model zaloZeny na kompozitnim

indikdtoru a opénich strategiich, dosahuje vynosu pii zpétném testovani na historickych datech.

4.1.3 Porovnani vykonnosti teoretického investi¢niho modelu s dal§imi investicemi do
akciového indexu S&P 500

Pro ovéfeni efektivity teoretického investicniho modelu a verifikaci hypotézy je nutné porovnat miru
rizika a vynosnost teoretického investi¢éniho modelu s investicemi do akciového indexu S&P 500. Pro
porovnani je vybran akciovy index S&P 500 z divodu, Ze je podkladovym aktivem v o¢nich
kontraktech a jsou na jeho vyvoji ov€fovany piedstihové schopnosti ekonomickych indikatord.
V ramci srovnani je pouZita investiéni strategie zaloZena na piedstihovych schopnostech indikatoru
KISP a uplatnéni dlouhodobé investice kup a drz na akciovém indexu S&P 500. Porovnani vynosnosti

a volatility investi¢nich modelt je uveden v tabulce 23.

Teoreticky investi¢ni Mési¢ni investice Dlouhodobé
model zaloZeny na KISP | do S&P 500 dle investice do S&P
a opcich KISP 500
Vynos za celé obdobi 434,1% 118,1% 33,1%
Volatilita za cele, 21.8% 5,4% 5,0%
obdobi
Vynos p. a. 59,5% 15,9% 4,5%
Volatilita p. a. 8,0% 2,0% 1,8%

Tabulka 23 Porovnani teoretického investiéniho modelu s dal§imi investicemi do akciového indexu

S&P 500

Zdroj: vlastni zpracovani
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Teoreticky investi¢ni model zalozeny na kompozitnim indexu KISP a op¢nich strategiich, v rdmci
historického testovani v obdobi od dubna 2007 do zaii 2014, dosahl celkového vynosu 434,1%.
V pfepoctu na roéni vynos se jedna o 59,5% za rok. Investice do akciového indexu S&P 500 dle
kompozitniho indexu KISP dosahla celkového vynosu 118,1%, coZ je vynos 15,9% ro¢né. Investice
do akciového indexu S&P 500 dle KISP je zaloZena na sejném principu jako investice v ramci
teoretického investicniho modelu. Kapital v hodnoté 10.000 $ je kazdy mésic investovan ke koupi
nebo prodeji akciového indexu S&P 500 dle zmény piedstihové indikatoru KISP vzhledem
k pfedchozi hodnoté indikatoru. Casovy harmonogram investice je identicky s investovanim do
opc¢nich kontraktti. Investice prostiednictvim KISP dosahuje vyssi volatilita (5,4%) oproti volatilité
dlouhodobé investici kup a drz (5,0%). Vyssi volatilita investice prostfednictvim KISP je dana
prekrytim nékolika dnii v ramci zvetejnéni piedstihového ekonomického indikatoru ,, Maloobchodni
trzby po vylouceni automobilii” a datem vyprSeni opéniho kontraktu. V ramci porovnani vysledku
teoretického investi¢éniho modelu a mésiéni investici do akciového indexu S&P 500 dle KISP je
pouzit stejny Casovy harmonogram a tyto dny zohlednény v ramci mési¢ni investice do akciového

indexu S&P 500 dle KISP.

Volatilita teoretického investicniho modelu dosahuje hodnoty 21,8% za sledované obdobi, za rok
teoreticky investi¢ni model dosahl volatility 8,01%, coz je vyrazné vice neZ u investic do akciového
indexu S&P 500 prostiednictvim mésiéni ¢i dlouhodobé investice. Pii porovnani vynostu mezi
jednotlivymi typy investic, teoreticky investiéni model zalozeny na KISP a opcich dosahuje
nékolikanasobné vyssich vynost oproti mésiéni investici do akciového indexu S&P 500 dle KISP a

vice nez 10 nasobné vyssi vynos oproti dlouhodobé investici kup a drz.

Pro ovéfeni vykonnosti investi¢nich modelt je pouzit t-test, kterym napt. dle Kohouta (2010) lze
porovnat vykonnost investi¢énich modeld béhem uréitého obdobi. V rdmci t-testu je zohlednén vynos a
volatilita investicniho modelu a lze diky nému odliSit investi¢ni modely, které dosahuji skute¢né

nadpramérnych vysledkti od vysledkl investicnich modelt, které jsou véci nahody.
Vypocet hodnoty t:
R, Ry |
2 2
o,+0;g

2N

t
[50]

Legenda:
R, - vynosy investi¢niho modelu A v piepoctu na jedno obdobi (napt. za jeden rok);
R; - vynosy investi¢niho modelu B v pfepoctu na jedno obdobi;

O , - volatilita vynost investiéniho modelu A v pfepoctu na jedno obdobi
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Oy - volatilita vynosi investi¢niho modelu B v pfepoctu na jedno obdobi

N - pocet obdobi (napi. let)

Pokud pii porovnani vykonnosti dvou investi¢nich modelt dosahne t hodnoty vétsi nez 1,66 (viz
ptiloha A), existuje 95% pravdépodobnost, ze primérné hodnoty vynost investi¢nich modelu se
navzdjem lisi. Pokud je t hodnota niz§i nez 1,66, nelze tvrdit, ze se stiedni hodnoty vynosi
investi¢niho modelu A vyrazné 1i§i od stfedni hodnoty vynost investi¢niho modelu B. Hodnota t

k jednotlivym parovym kombinacim investi¢nich modelt je uvedena v tabulce 24.

Mésicéni investice do | Dlouhodobé investice

Hodnota t-testu S&P 500 dle KISP do S&P 500

Teoreticky investicni
model zalozeny na KISP a 19,9 25,3
opcich

Tabulka 24 Hodnota t k jednotlivym parovym kombinacim investi¢nich modelt

Zdroj: vlastni zpracovani

Pii porovnani na hladin¢ vyznamnosti & = 0,05 teoretického investi¢niho modelu zaloZzeného na KISP
sobéma typy investiénich modeli je hodnota t vy$$i nez kritickd hodnota. V piipadé porovnani
s mésicni investici do S&P 500 dle KISP, dosahuje t hodnotu 19,9. V piipadé¢ porovnani
s dlouhodobou investici do akciového indexu S&P 500, dosahuje t hodnotu jesté vyssi a to 25,3.
Z realizovaného t-testu vyplyva, Ze vykonnost teoretické investi¢ni strategie zaloZené na KISP a
opcich neni ndhodna a dosahuje nadpramérné vykonnosti s porovnanim s mési¢ni investici do S&P

500 dle KISP a dlouhodobé investice do S&P 500.

Statisticky t-test tak nezamita hlavni pracovni hypotézu: ,, Teoreticky investi¢ni model zaloZeny
na predstihovych indikdtorech a opcich, dosahuje vysSi vykonnosti v porovnani s kratkodobou
a dlouhodobou investici do akciového indexu S&P 500.“

4.2 Zjisténi soucasné praxe podniki pii investovani finanénich prostiredki

podniku

Cilem vyzkumu je ziskat vhled do problematiky, jak podniky investuji své finanéni prostiedky
v praxi. Dil¢im cilem vyzkumu je ovéfit ochotu podniku investovat finanéni majetek do teoretického
investicniho modelu, ktery je zaloZen na pfedstihovych indikatorech a opcich. Soucasti vyzkumu je
identifikovat investi¢ni produkty, které podniky vyuzivaji, miru rizika, kterou jsou ochotni podstoupit

a vynosnost investice, kterou o¢ekavaji.
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4.2.1 Metodika vyzkumu

V ramci vyzkumu je pouzito kvalitativni Setieni®, které se vyuziva v piipadech, kdy chceme zjistit
respondentovy nazory, pohnutky, motivy a divody ur¢itého jednani, které nelze vyjadfit v Cislech.
Glaser a Strauss (2012) povazuji za kvalitativni vyzkum takovy, jehoz vysledku se nedosahuje

pomoci statistickych metod nebo jinych zptsobt kvantifikace.

Dle Dismana (2002) je cilem kvalitativniho vyzkumu vytvaieni novych hypotéz, nového porozumeéni,
nove teorie. Standardizace v kvalitativnim vyzkumu je slaba a proto ma kvalitativni vyzkum pomérné
nizkou reliabilitu®. Slabé4 standardizace vyzkumu, volna forma otazek a odpovédi nevynucuje takova

omezeni jako kvantitativni vyzkum. Proto potencialn& miize mit vysokou validitu®.

Na zacatku vyzkumného procesu je pozorovani a sbér dat. Dale vyzkumnik zkouma pravidelnosti
existujicich v téchto datech, vyznam téchto dat a formuluje predbézné zavéry. Vystupem mohou byt

nov¢ formulované hypotézy (Blazkova, 2007).

Vyzkumny rozhovor se da obecné¢ vymezit jako proces, jehoz cilem je prostiednictvim zamérné
vyvolané interakce mezi tzv. tazatelem a respondentem ziskat informace, potfebné k pochopeni urcité
problémové oblasti (Pavlica, 2000). V nejobecnéjsi roviné je pro kvantitativni metodologii typicky
strukturovany rozhovor, zatimco pro kvalitativni vyzkum je pfiznacna preference postupu
oznacovaného jako nestandardizované, ¢asteéné standardizované, piipadné hloubkového rozhovoru.
Hlavnim cilem rozhovoru je ziskat potiebné informace od respondentti a pochopit, jak interpretuji a

konstruuji dané skute¢nosti.

Pro ziskani primarnich dat od finan¢nich manazerdi, finan¢nich feditelii a majiteli podniku jsou
pouzity osobni®® polostrukturované rozhovory, které umoziuji zaznamenat i $ir$i souvislosti mezi
zkoumanymi skute¢nostmi, a dokonce umoznuji vyloucit i n€které chyby, které mohou vzniknout
neporozuménim dotazované otazce respondentem. Scénai prubéhu vyzkumu je uveden v priloze H.
V rdmci ¢asteéné standardizovaného rozhovoru je dan zamér vyzkumu a témata otézek, jejichz mozné
pofadi a formulaci lze ménit dle nastalé situace. V ramci polostrukturovaného rozhovoru lze

eventualné¢ i nékterou otazku vypustit piipadné¢ doplnit, coz znesnadiiuje porovnavat vysledky

% Kromé kvalitativniho etfeni se pouZiva ve vyzkumu i kvantitativni Setfeni, coz je metoda standardizovaného
védeckého vyzkumu, kterd popisuje zkoumanou skute¢nost pomoci proménnych, které lze vyjadfit Cisly a
nasledné zpracovat pomoci statistickych metod (Disman, 2002).

% Reliabilita ur&ité metody v piipadé kvantitativniho vyzkumu je obvykle posuzovana podle toho, jestli jeji
opakované pouziti v riznych situacich, za vylouceni zasadnich zmén ¢i vyvoje ve sledované charakteristice
vede ke stejnym vysledkiim. V piipad¢€ kvalitativniho vyzkumu je vysledek povazovan za spolehlivy, pokud pfi
studiu urcitého problému dospéji rizni vyzkumnici k podobnym zavérim (Disman, 2002).

% Validita ma v piipadé kvantitativniho vyzkumu otazku, zda skute¢nd m&fime to, co pfedpokladame, Ze by se
mélo méfit. V piipadé kvalitativniho vyzkumu jde o to, aby vyzkumnik porozumél urcité vypovédi o
zkoumaném systému v plné §ifi jejich zjevnych i skrytych vyznamt (Disman, 2002).

82 Existuji jesté telefonické rozhovory.
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jednotlivych respondentti (Disman, 2002). Respondenti byli pfedem piedrekrutovani a byla s nimi

domluvena schiizka na urcity datum a cas.

4.2.2 \Vybér respondenti

Kromé zptisobu dotazovani je velmi dilezity vybér respondentd a stanoveni vhodné cilové skupiny.
Ve vétsiné ptipadi nelze ziskat primarni data od vSech respondenti zékladniho souboru, jelikoZ by to
bylo velice finan¢né i ¢asové naroéné, proto se vyuziva vybérového souboru. V rdmci vyzkumu byla
pouzita zamérna technika®, ktera je tvofena na zakladé usudkového vybéru®, kdy zalezi na tazateli,
kdo bude vybran jako respondent. Tato metoda vSak piedstavuje nereprezentativni metodu vybéru,

proto je pouzita v kombinaci s kvalitativnim setfenim.

Vzhledem k tématu a cilim vyzkumu jsou jako cilova skupina vybréni tidici pracovnici podniku, kteti
jsou spoluzodpovédni za financni investice podniku. Jedna se tedy o finan¢ni manaZery, finan¢ni
feditele a majitele podnikl, ktefi rozhoduji o investicich podniku.

Vzhledem k tomu, ze finanéni investice podniku je téma, ktery je aplikovatelné v kazdém typu
podniku, neni zaméteni podniku tzce specifikovano napt. dle kategorie CZ-NACE, velikosti podniku
&i izemni pasobnosti podniku. Setieni je realizovano napii¢ sekcemi podniku CZ-NACE, velikosti
podniku a Gzemnimu putsobeni podniku tak, aby vysledky vyzkumu byly vhodné i k mozné
identifikaci kategorie a velikosti podniku, ktery ma potencial vyuziti teoretického investiéniho modelu

Vv praxi.

4.2.3 Zakladni charakteristika vybérového souboru podniki

Na zéklad¢ 20 castecné standardizovanych osobnich rozhovorl s finanénimi manazery, finanénimi
fediteli a majiteli podnikli byla sesbirana data z 20 podnikii. Rozd¢leni podnikd dle klasifikace CZ-
NAZE je uvedeno v tabulce 25.

Odvétvi podniku dle sekci CZ-NACE Podet
rozhovoru
C - Zpracovatelsky prumysl 4

F — Stavebnictvi

| - Ubytovani, stravovani a pohostinstvi

J - Informacni a komunikac¢ni ¢innosti

K - PenéZnictvi a pojistovnictvi

L - Cinnost v oblasti nemovitosti

M - Profesni, védecké a technické ¢innosti

Tabulka 25 Charakteristika podniku dle klasifikace CZ-NACE

GIWINININIDN

Zdroj: vlastni zpracovani

% Mimo zamérné techniky lze vyuzit reprezentadni techniku, kdy lze vysledky vyzkumu zobecnit na cely
z&kladni soubor.
® Kromé usudkového vybéru je mozné vyuzit kvotni vybér, fetézovy vybér a samovybér (Kozel, 2011).
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V ramci kvalitativniho Setfeni se jedna o vhled do problematiky investic podniku, proto neni vyzkum
uzce zamétena na konkrétni odvétvi podniku, ale je zaméfen napti¢ odvétvimi podniku. To samé plati
vzhledem k velikosti podniku, kdy jsou realizovany rozhovory s finanénimi manazery, finan¢nimi
tediteli a majiteli mikropodnikd, malych podnikd, stfednich podnikd, tak i podnikd velkych. Detailni

ptehled o realizovanych rozhovorech napfic velikosti podniku je uveden v tabulce 26.

Kategorie podniki dle velikosti Polet
rozhovori
Mikropodnik® 6
Maly podnik® 6
Stiedni podnik®’ 4
Velky podnik® 4

Tabulka 26 Charakteristika podniku dle velikosti

Zdroj: vlastni zpracovani

Osobnich rozhovorti bylo realizovano vice s mikropodniky a malymi podniky nez se stiednimi a
velkymi podniky a to i z dtivodu, Ze pfistup k finanénim manaZerim, finanénim feditelim eventualné
majitelim mikropodnikd a malych podnikti je snazsi, nez pfistup k zodpovédnym osobam u stiedniho

a velkého podniku.

V souvislosti s vyzkumem je zajimavé ziskat informace od finanénich manazert, finanénich feditelti a
majiteld nejen v Ceské republice, ale i v zahrani¢i. Proto v ramci vybéru respondentii jsou zafazeny
také podniky, které ptisobi v zahraniéi. V tabulce 27 je pocet realizovanych osobnich rozhovora

V rdmci uzemni pusobnosti podniku.

Uzemni piisobeni podniku rozPl:)oé\?(t)rﬁ
Ceska republika 15
Némecko 2
Spojené staty americké 2
Singapur 1

Tabulka 27 Charakteristika podniku dle izemni pisobnosti

Zdroj: vlastni zpracovani

% Mikropodniky jsou dle 2003/361/ES vymezeny jako podniky, které zam&stnavaji méné nez 10 osob a jejichz
ro¢ni obrat nebo bilan¢ni suma ro¢ni rozvahy neptesahuje 2 miliony EUR.

% Malym podnikem je dle 2003/361/ES podnik, kterd zam&stnava mén& nez 50 osob a jeho roéni obrat nebo
bilan¢ni suma ro¢ni rozvahy neptesahuje 10 miliontt EUR.

87 Sttedni podniky jsou dle 2003/361/ES vymezeny jako podniky, které zaméstnavaji mén& neZ 250 osob a
jejichz roéni obrat nepfesahuje 50 miliont EUR nebo jejichz bilanéni suma ro¢ni rozvahy nepfesahuje 43
miliond EUR.

% Pokud né&jaky podnik neni dle vyie uvedenych parametrii ani mikropodnikem, ani malym a ani stiednim
podnikem, patii mezi velké podniky.
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Vétsina oslovenych podniki pasobi v Ceské republice. Mensi &ast podniktl piisobi pak v zahraniéi,
konkrétné v Némecku, Spojenych statech americkych a Singapuru. Ziskana data ze zahrani¢nich
podnikt umoziuji rozsiit pohled na podnik také mimo Ceskou republiku a vytvofit predstavu, jak

funguje investovani volnych finan¢nich prostiedkd v rdmci zahrani¢ni spolecnosti.

Pravni formy podnikd, které se zucastnily kvalitativniho Setieni, jsou uvedeny v tabulce 28.

P . Pocet
Pravni forma podniku .
rozhovori
Spolec¢nost s ru¢enim omezenym® 12
Akciova spole&nost” 8

Tabulka 28 Charakteristika podniku dle pravni formy

Zdroj: vlastni zpracovani

Vétsina podniki ma pravni formu jako spolecnost s ru¢enim omezenym. V mens$i mife je zastoupena

akciova spolecnost. Dalsi pravni formy podniku nejsou ve vyzkumu zastoupeny.

Vlastnicka struktura podnikil v ramci Setfeni je uvedena v tabulce 29.

Vlastnicka struktura Polet
rozhovoru

Pouze s Ceskym vlastnik 10

S minoritnim zahrani¢nim vlastnikem 2

S majoritnim zahrani¢nim vlastnikem 8

Tabulka 29 Charakteristika podniku dle vlastnické struktury

Zdroj: vlastni zpracovani

Polovina podnikt je vlastnéna pouze Ceskym vlastnikem. Druha polovina podnikd je zastoupena
Vv mensi mife minoritnim zahrani¢nim vlastnikem a ve vét§i mife majoritnim zahrani¢nim vlastnikem.
Pomérné vysoké zastupnosti podniki s majoritnim zahraniénim vlastnikem pfispiva fakt, ze byly

osloveny i podniky, které ptisobi pouze v zahranici.

4.2.4 Analyza ziskanych dat

Kwvalitativni Setfeni formou polostrukturovanych osobnich rozhovort s finanénimi manazery,

finan¢nimi fediteli a majiteli podnika identifikuje vhled do problematik finan¢nich investic podniku.

% Obdoba spole&nosti s rudenim omezenym je v Némecku oznagena jako Gesellschaft mit beschrankter Haftung
- GmbH, ve Spojenych statech americkych Limited Liability Company — LLC a v Singapuru Private company.
" Obdoba akciové spoletnosti je v Némecku oznacena jako Aktiengesellschaft — AG, Spojeneych statech
americkych Corporation — Inc a v Singapuru Public company.
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- Investuji spolecnosti finan¢ni prostiedky podniku? Pro¢?

Z oslovenych podniki vétSina znich investuje své finan¢ni prostiedky. Aktivné se staraji o
zhodnocovani volnych financnich prostiedkti podniku i ve velmi kratkém casovém horizontu (do 3
mesictt). Jako hlavni d@vod investovani volnych financnich prostfedkd respondenti uvadéji

zhodnoceni v kratké dobé nevyuzitého kapitalu.

V ramci ¢lenéni podnikd dle velikosti, se malé, stfedni a velké podniky chovaji ve znacné miie
podobné. Ve vétsing piipadl se investovanim volnych finanénich prostredki, a to i ve velmi kratkém

casovém horizontu (do 3 mésich), zabyvaji.

Odlisn¢ se chovaji mikropodniky. V ramci nich se o investice stard pouze menSina a vét$ina z nich
investice volnych finan¢nich prostfedkit vilbec nefesi a nechava své volné finan¢ni prostfedky na
bézném uctu. Hlavni diivody neinvestovani souvisi zejména s dispozici minima volnych finan¢nich
prostiedkli a domnélou neefektivitou investovani. Prokazatelnym, avSak nerado pfiznavanym
divodem je i fakt, ze takto malé podniky nemaji dostatecné kvalifikované personalni zajisténi, které

by se o ptipadné investice staralo, pfipadné¢ jim nezbyva na investovani ¢as.

Respondenti sami deklaruji jako nejcastéji uvedeny divod, pro¢ své volné finan¢ni prostredky
neinvestuji, ze Urok ktery by zinvestované castky ziskali, je pro né zanedbatelny. Druhym
nejcastéjSim diivodem je, Ze podniky maji volné financni prostfedky na bézném uctu pouze minimum

Casu a nasledné¢ je vyuzivaji k provozni ¢innosti podniku.

Naopak vétSina mikropodnikli spiSe nez moznosti investovani fesi moznosti zajisténi kratkodobého
financovani podniku pomoci nékterych forem uvért, které jim pomahaji udrzet priznivé cash flow a
vykryvaji problematicka obdobi. Testované osoby z mikropodniki jako hlavni dtivod, pro¢ se do
problematickych finan¢nich situaci dostavaji, uvadeji dlouhou splatnost faktur svych odbératelt.
Z uvérovych produktti pak nejcastéji vyuzivaji kontokorent, ktery je pro né zejména cCasové a
narocnosti ziskani nejdostupnéjsi. V mensi mife pak vyuzivaji pro kratkodobé vykryti finan¢nich

potizi jiny druh Gvéru.

Vétsina spole¢nosti, které podnikaji na izemi Ceské republiky, ale maji zahrani¢niho vlastnika, volné
finan¢ni prostiedky neinvestuji samy, ale posilaji je do nadnarodni centraly, ktera volné finan¢ni
prostfedky agreguje ze vSech zemi plsobnosti a investuje je centralné. Ve vsech ptipadech se jedna o
nadnérodni korporace™ a viechny tyto podniky spadaji z hlediska velikosti podniku do stiednich a

velkych.

™ Nadnéarodni korporace je podnik, ktery ¥idi své podnikéni ve vice zemich, mimo zemi sidla spole&nosti.
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- Do jakych investicnich produkti investuji podniky finan¢ni prostfedky a jakym

zpusobem?

Podniky, které investuji volné finan¢ni prostiedky, vyuzivaji pravidelné bankovni produkty typu
spoftici ucet, terminovany vklad. Divodem je, Ze je to bézna a srozumitelnd moznost investovani, byt’

neni nejziskovejsi, a tyto produkty vnimaji jako nerizikové, coz je pro n€ dualezity faktor.

Mensina podnikll pak investuje prostfednictvim investicnich fondl a naprosté minimum podniki

investuje prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry.

Vétsina podniki, ktera investuje do podilovych fondd, vyuziva nejcastéji podilové fondy smisené a
dluhopisové. Tento vystup odpovida vysledkové zpravé AKAT CR'% ktera uvadi, Ze nejvétsi majetek

investort je pravé ve fondech smiSenych a dluhopisovych.
- Jaké riziko je podnik v ramci investice ochoten p¥ijmout a jaky ofekava vynos?

Témet vSichni respondenti toleruji riziko pouze v minimdlni mife. VétSina z oslovenych respondentti
jsou konzervativni investofi, ktefi davaji pfednost 100% vracenim investice pfed vétSim potencidlnim
rizikem, resp. ziskem. O&ekavany vynos je ve vétsing ptipadii nad Grovni miry inflace™, které je svym

zpusobem nuti volné finan¢ni prosttedky podniku investovat.

Pii porovnani podnikii pisobici v Ceské republice a v zahraniéi je mozné identifikovat rozdil mezi
urovni znalosti, zkuSenosti a pfistupem financnich manazerdi, finan¢nich fediteld a majiteli
k investicim volnych finanénich prostifedkti podniku. V zahrani¢i manazefi, finan¢ni feditelé a
majitelé berou investice podniku jako pfilezitost zlepsit ziskovost podniku a jejich znalosti a
zkuSenosti jsou na vy3§i arovni nez v Ceské republice. Viechny oslovené podniky, které plisobi
Vv zahrani¢i, maji zkuSenost s investicemi volnych finan¢nich prostiedki, at’ jiz pfes spofici Uclty,
podilové fondy, tak pfimé investice napi. do dluhopisti dalsich spolegnosti. Ceské podnikatelské
prostfedi je vtomto ohledu vice konzervativni a voli spiSe garantované bankovni produkty typu

spofici ucet nebo terminovany vklad.

- Jak se podniky stavi k investici do teoretického modelu zaloZeného na ekonomickych

indikatorech a op¢nich strategiich?

VétSina dotazovanych podniki se k investovani do teoretického modelu, zaloZeného na ptredstihovych
indikatorech a opCnich strategiich, stavi skepticky. U vétSiny respondentti asociuje opCni strategie
vysokou miru rizika, kterd pro jejich podnik neni akceptovatelna. Pfi blizSim vysvétleni, Ze

prostiednictvim teoretického investicniho modelu Ize definovat potencidlni maximalni ztratu, se cast

"2 Dostupné z: http://www.akatcr.cz/download/3297-akat-cr_cz_2014-15.pdf
¥ Dle Ceského statického tfadu byla mira inflace v Ceské republice v roce 2014 na 0,5%
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respondentd k tomuto modelu stavi méné negativné. Je to dano i tim, Zze mikropodniky a malé
podniky nemaji dostate¢né kvalifikované zaméstnance v oblasti finanénich investic podniku.

Mikropodniky pak navic €asto bojuji i s nedostatkem volného finan¢niho kapitalu, ktery by mohly

wewr

Pro konzervativni finan¢ni manazery, finan¢ni feditele a majitele stfednich a velkych podnikd, tento
teoreticky investi¢ni model i nadéle zistava natolik rizikovy, Ze by jej v praxi nejspise nevyuzili. Za
deklarovanou rizikovost v8ak schovavaji i ¢astecné svoji neochotu se ucit novym vécem, vyuzit pro

né& nové moznosti investovani. Je zde uré¢itd obava z neznamého.

Vyrazné pozitivnéjsi postoj maji respondenti ze zahrani¢nich podnikd, kvalifikovanéjsi respondenti ze
sttednich a velkych podniki s ¢eskym vlastnikem. Obecné tito respondenti maji vysSi financni
gramotnost a napiiklad jejich drtiva vétSina zna opce a sleduje predstihové ekonomické indikatory

ekonomiky.

Vlozit volné finan¢ni prostfedky podniku do teoretického investi¢niho modelu je ochotno jen nékolik
malo kvalifikovanych respondentii a to vétSinou az po ovéfeni funkénosti navrZzeného investi¢niho

modelu.

Nejvétsi potencial uplatnéni navrzeného teoretického investiéniho modelu je u stfedné velkych a
velkych podnikl s ¢eskym vlastnikem a u zahrani¢nich podniki. Jsou to ve vétsi mife podniky, které
pro efektivni zhodnocovani volnych finanénich prostfedkii maji vybudovand své vlastni interni
oddéleni. Moznost uplatnéni navrzeného teoretického investi¢cniho modelu lze nalézt i u podniki,
jejichz majitel je kvalifikovany investor. VSichni respondenti, ktefi by potencialn¢ uplatnili teoreticky
investi¢ni model, jej povazuji za alternativni investici, ke které by piistupovali zprvu s opatrnosti a

investovali mensi ¢ast volnych finan¢nich prostedkd podniku.

Dalsi potencidlni vyuziti teoretického investicniho modelu je u podnikd, které se zabyvaji
penéznictvim a pojistovnictvim. Vybér vhodné investice a sprava kapitalu je jejich hlavnim piedmét
podnikani. V nékterych piipadech jsou investice podniku regulované statem, takze do rizikovych
aktiv, do kterych se derivaty fadi, v nékterych pfipadech nemiize byt investovano v zadném piipade¢ a
v nékterych piipadech pouze limitované procento z celkového majetku. Existuji v8ak také podniky,
které nepodléhaji témét zadné regulaci a mohou investovat financni prostredky libovolné. Teoreticky
investi¢ni model tak mohou vyuzit napiiklad investi¢ni spolecnosti, které spravuji rizné typy fonda.
Jednim z fonda, kde Ize tento teoreticky investi¢ni model uplatnit je hedgeovy fond™, ktery je zméien

pravé na obchodovani s derivaty.

™ Hedgeovy fond je rizikovy fond, ktery téméf nepodléhd regulaci. Cilem hedgeovych fondi je zajistit
investorim nadstandardni zisky prostednictvim rizikovych investic, napi. prostiednictvim investic na finan¢ni
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Souhrn ziskanych dat kvalitativnim Setienim

Z20 caste¢né standardizovanych rozhovori vyplynulo, Ze vétSina podniki své volné finanéni
prostiedky, pokud n&jaké ma, tak investuje. Rozdily v pfistupu k investicim jsou zejména dané
velikosti podniku, existenci kvalifikovaného a finanén€ gramotného persondlu. Obecné zahrani¢ni

podniky maji k investicim blizsi vztah.

Jako nejcastéjsi financni produkty jsou identifikovany spofici ucty a terminované vklady. Podniky se
produktli se pousti mensina podnikil. VyuZzivani téchto béznych produktl souvisi i s tim, Ze je podniky

vnimaji jako nerizikové, coz koresponduje s jejich vy$si mirou konzervatismu.

Investi¢ni teoreticky model je uplatnitelny pouze v nékolika malo podnicich. VétSina podnikid by
tento teoreticky investiéni model nevyuzila. Jako hlavni divod respondenti uvadéji, ze je pro né
model pfili§ rizikovy. Nicméné dal§i diuvody jsou zjevné. Nékteré podniky nemaji volné finanéni
prostiedky na to, aby investovaly. Dal§im divodem je fakt, Ze ve znacné casti firem, zvlasté v
mikropodnicich a malych firmach, neni dostate¢né kvalifikovany persondl s vyssi finan¢ni
gramotnosti, ktery by se o investice staral. A v neposledni fad¢ je dulezitym faktorem i to, Ze
respondenti radé€ji vyuzivaji zazité a ovéfené financéni produkty. Hypoteticky by mél model vétsi
uspésnost uplatnéni, pokud by se tento nebo obdobny typ investovani dostal do SirSitho povédomi

osob, které v ramci podnikt mohou o investicich rozhodovat.

Potencial uplatnéni navrzeného teoretického investiéniho modelu je u stfedné velkych a velkych
podnikl s ¢eskym vlastnikem a podnikl pusobicich v zahranié¢i. Jsou to ve vétsi mife podniky, které
pro efektivni zhodnocovani volnych finanénich prostiedk maji interni oddéleni. Moznost uplatnéni
navrzeného teoretického investicniho modelu lze nalézt i u podnikd, jejichz majitel je kvalifikovany
investor. VSichni respondenti, ktefi by potencidlné uplatnili teoreticky investi¢ni model, jej povazuji
za alternativni investici, ke které by pfistupovali zprvu s opatrnosti a investovali mensi ¢ast volnych

finan¢nich prostiedkd podniku.

Dalsi mozné potencialni vyuziti teoretického investicniho modelu je u podnikt, které se zabyvaji
penéznictvim a pojistovnictvim. Vybér vhodné investice a sprava kapitalu je jejich hlavnim predmét
podnikani. Teoreticky investicni model tak mohou vyuzit napiiklad investi¢ni spole¢nosti, které
spravuji rizné typy fondl. Jednim z fondt, kde lze tento teoreticky investicni model uplatnit je

hedgeovy fond, ktery je zméfen na obchodovani s derivaty.

V zavéru je nutno upozornit, ze realizace 20 ¢aste¢né standardizovanych rozhovort slouzi jako vhled

do problematiky investovani finanénich prostiedk podniku. Zji§téné skutecnosti lze vyuzit pro

paku, piipadné prodeji na kratko. Investovani do hedgeovych fondi je proto doporuc¢eno pouze kvalifikovanym
investortim. Vice informaci o hedgeovych fondech Ize ziskat napt. Hedges (2005).
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seznameni se s fungovani podnikl pfi investovani finan¢nich prostfedkt, avsak tato zjisténi je tfeba

ovérit kvantitativnim Setfenim na reliabilnim vzorku zakladniho souboru.
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5. Zavér

Disertaéni prace s ndzvem ,,Vyuziti ekonomickych indikatorii a opci k sestaveni financni investicni
strategie podniku“ se zamé¢tuje na problematiku finan¢niho investovani podniku, vynosnosti a
rizikovosti investicniho modelu a predstihovych schopnosti ekonomickych indikatord. Vystupem
disertatni prace je jednak navrh teoretického investicniho modelu, ktery je zaloZen na vyuziti
predstihovych schopnosti ekonomickych indikatort a opci, a zaroven jeho aplikace na historicka data
VvV ¢asovém horizontu od dubna 2007 do zati 2014. Kromé samotné aplikace je také provedena

komparace tohoto investicniho modelu s dalSimi investicemi.

Jednim z pfinost této disertacni prace je vhled do problematiky financ¢nich investic podniku
prostfednictvim polostrukturovanych osobnich rozhovort s finanénimi manaZzery, financnimi fediteli
a majiteli podnikid. V ramci osobnich rozhovort je zjistovano také potencialni uplatnéni teoretického

investi¢niho modelu v praxi.

Zasadni prinosy diserta¢ni prace k odborné problematice, které navazuji na stanovené cile, jsou

nasledovné shrnuty:

1. Ptinasi uceleny pohled na finan¢ni rizika podniku a méfeni rizika investice propojenim ndzort
disertanta a odbornych autort, ktefi se tématu vénuji.

2. Analyzuje schopnosti predikovat vyvoj ekonomiky pomoci kompozitnich ukazatell, které
muzZe podnik nasledné vyuzit pti strategickém rozhodovani.

3. Uvédi a hodnoti metodiku sestaveni kompozitniho ukazatele CLI.

4. Predstavuje a posuzuje metody pouzité pii odstranéni trendu a vyhlazeni Casovych tad
ekonomickych indikatort.

5. Na zékladé¢ vlastniho vyzkumu identifikuje predikéni schopnosti ekonomickych indikatord a
kompozitnich ukazatelt k vyvoji akciového indexu S&P 500.

6. Vytvari vlastni predstihovy kompozitni indikator KISP, na zaklad¢ vysledk z vyzkumu,
ktery je pouZit jako indikator vyvoje akciového indexu S&P 500 pfi aplikaci op¢nich strategii.

7. Na zaklad¢ vyzkumné ¢innosti navrhuje vlastni investiéni model zalozeny na piedstihovém
kompozitnim indikatoru KISP a vybranych opénich strategiich, ktery zpétné testuje na
historickych datech od dubna 2007 do zati 2014.

8. Porovnava vynosnost a miru rizika navrzené investi¢ni strategie s kratkodobou a dlouhodobou
investici do akciového indexu S&P 500.

9. Mapuje vhled do problematiky finanénich investic podniku prostiednictvim ¢&astecné
standardizovanych osobnich rozhovora s finanénimi manazery, finanénimi fediteli a majiteli

podnik.
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10. Na zaklad¢ vlastniho vyzkumu identifikuje potencialni uplatnéni teoretického investi¢niho

modelu v praxi.
Hypotézy, které jsou verifikovany zpracovanou disertacni praci:

Hlavni hypotéza: ,, Teoreticky investi¢ni model zaloZeny na piedstihovych indikdatorech a opcich,

dosahuje vys$si vykonnosti v porovnani s kratkodobou a dlouhodobou investici do akciového indexu
S&P 500.“

Hlavni hypotéza se v aplika¢ni ¢asti disertacni prace nezamita. Vlastni teoreticky investi¢ni model
zalozeny na ekonomickych indikatorech a opcich, dosahuje vys$§i vykonnosti v porovnani
s kratkodobou a dlouhodobou investici do akciového indexu S&P 500. Teoreticky investi¢ni model
dosahuje nékolikandsobné vyssi vynosnosti nez kratkodoba a dlouhodobda investice do akciového
indexu S&P 500, ale pti vyssi volatilité vynost teoretického investi¢niho modelu. Proto je realizovan
nasledny t-test, ktery prokazuje, ze investi¢ni teoreticky model dosahuje vyssi vykonnosti, jak pfi
srovnani s kratkodobou investici, tak i pfi srovnani s dlouhodobou investici do akciového indexu S&P
500. Na zaklad¢ toho zjisténi vSak nelze predikovat, zda teoreticky investicni model bude dosahovat

vyssi vykonnosti i v budoucnosti.

Dil¢i hypotéza 1: ,,Lze identifikovat ekonomické indikatory, které predikuji vyvoj akciového indexu
S&P 500.“

Dil¢i hypotéza se v aplikaéni ¢asti prace potvrdila, protoze z korelaéni analyzy ekonomickych
indikatord vyplyva, ze dva ekonomické indikatory vykazaly nejvyssi hodnotu Spearmanova
korela¢niho koeficientu v ramci predstihu. Jedna se o ekonomické indikatory ,, Indikator
spotiebitelské divery” a ,,Maloobchodni trzby po vylouceni automobilii”. Ekonomicky ukazatel
Indikator spotrebitelske divery™ dosahl nejvy$§i hodnoty Spearmanova korelacniho koeficientu
0,8690 v predstihu 2 mésict. Ekonomicky indikator ,, Maloobchodni trzby po vylouceni automobilii“

dosahl nejvyssi hodnoty Spearmanova korelaéni koeficient 0,7783 v predstihu 1 mésice.

Zaroven hodnota Spearmanova korela¢niho koeficientu je pro dany pocet sledovanych dvojic u obou
ekonomickych indikatord na hladingé vyznamnosti & = 0,05 vétsi nez kritickd hodnota, proto se

hypotéza o zavislosti obou znakt v pfedstihu 1 a 2 mésicti nezamita.

Dil¢i hypotéza 2: ,,Na zdkladé vysledkii piedstihovych indikdtorii \ze sestavit vilastni piedstihovy

kompozitni indikator, kterym Ize predikovat vyvoj akciového indexu S&P 500.

Dil¢i hypotéza se v praktické casti prace potvrdila. Lze sestavit vlastni kompozitni indikator KISP,
ktery je slozen z ptedstihovych ekonomickych indikatord ,,Indikdtor spotrebitelské divery” a

»Maloobchodni trzby po vylouceni automobilii“. Nejvyssiho Spearmanova korela¢niho koeficientu
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0,9705 dosahuje kompozitni indikator KISP v ramci 1 mési¢ni predikce. Kompozitni indikator KISP
dosahuje vyssiho Spearmanova korelacniho koeficientu nez ekonomické ukazatele ,, Maloobchodni
trzby po vylouceni automobilii* a ,,Indikator spotrebitelské diivery“ samostatné. VyS§si Spearmantiv
korela¢ni koeficient KISP, oproti dil¢im ekonomickym indikdtoriim, potvrzuje vhodné slozeni a
konstrukci kompozitniho indikatoru KISP. Hodnota Spearmanova korelaéniho koeficientu je pro dany
pocet sledovanych dvojic na hladin¢ vyznamnosti & = 0,05 vétsi nez kritickd hodnota, proto se

hypotéza o zavislosti obou znakl v ptredstihu 1 mésice nezamita.

Dil¢i hypotéza 3: ,,Teoreticky investicni model zaloZeny na kompozitnim indikdatoru a opcnich

strategiich, dosahuje vynosu p¥i zpétném testovdni na historickych datech. “

Dil¢i hypotéza se v praktické Casti prace potvrdila. Zpétné testovani na historickych datech prokazalo,
ze teoreticky investi¢ni model dosahuje vynosu 434,1 % v ramci testovaného obdobi od dubna 2007
do zafi 2014, coz predstavuje vynos 59,5 % za rok. Jen pro nazornost je zde uveden vynos
dlouhodobé investice do akciového indexu S&P 500, ktery ve stejném obdobi dosahuje 33,1%, coz
pfedstavuje ro¢ni vynos 4,5%. Aplikace teoretického investicniho modelu na historickych datech
v obdobi finan¢ni krize 2008 nasledné potvrzuje schopnost teoretického investicniho modelu omezit

rizika spojend s anomalnim chovanim finan¢nich trhi

V ramci budouciho vyzkumu investi¢niho teoretického modelu je zde prostor pro testovani dalSich
opénich strategii, strategii zaloZenych na americkém typu opci a jejich aktivni fizeni. Vytvofeny
predstihovy kompozitni indikator pro aplikaci vybranych op¢ni strategii je mozné nasledné
kombinovat s technickymi indikatory a sestavit tak komplexni indikator, ktery by zahrnoval jak

ekonomicka data, ale také by zohlednil vyvoj podkladového aktiva.

Vhled do problematiky finan¢nich investic podniku je ziskan prostfednictvim 20 casteéné
standardizovanych osobnich rozhovora s finanénimi manazery, finan¢nimi fediteli a majiteli podnik.
V ramci Castecné standardizovanych rozhovort jsou identifikovany nejcastéji vyuzivané investi¢ni
produkty, vztah finan¢nich manazerii, finan¢nich fediteld a majitelti podniku k investi¢nimu riziku a

moznost uplatnéni teoretického modelu zalozeného na piedstihovych indikatorech a opcich v praxi.

Z realizovanych osobnich rozhovorti vyplyvaji, ze vétSina podniki své volné finan¢ni prostredky,
pokud né&jaké ma, investuje. Rozdily v ptistupu k investicim jsou zejména dané velikosti podniku,
existenci kvalifikovaného a financn¢ gramotného personalu. Obecné zahrani¢ni podniky maji
k investicim bliz§i vztah. Jako nejCastéjsi financni produkty jsou identifikovany spofici ucty a
terminované vklady. Podniky se Casto spokoji s vynosem, ktery alespon z ¢asti pokryje miru inflace.
produktd souvisi i s tim, Ze je podniky vnimaji jako nerizikové, coz koresponduje s jejich vyss$i mirou

konzervatismu.

132



Investi¢ni teoreticky model je uplatnitelny pouze v nékolika malo podnicich. Vétsina podnika by tak
navrzeny teoreticky investi¢éni model nevyuzila. Jako hlavni divod respondenti uvadéji, ze je pro né
model pfili§ rizikovy. Nicméné dalsi divody jsou zjevné. Nekteré podniky nemaji volné financni
prostfedky na to, aby investovaly. Dal$im divodem je fakt, Ze ve znacné Casti firem, zvlasté v
mikropodnicich a malych firmach, neni dostate¢né kvalifikovany personal s vyssi finan¢ni
gramotnosti, ktery by se o investice staral. A v neposledni fadé je dulezitym faktorem i to, Zze
respondenti rad€ji vyuzivaji zazité a ovéfené financ¢ni produkty. Potencial uplatnéni navrzeného
teoretického investicniho modelu je tak u stfedné velkych a velkych podnikt s ¢eskym vlastnikem a
podniktl pusobicich v zahrani¢i. Jsou to ve vétsi mife podniky, které pro efektivni zhodnocovani
volnych financnich prostfedki maji interni oddé€leni. Moznost uplatnéni navrzeného teoretického
investicniho modelu lze nalézt i u podnikt, jejichz majitel je kvalifikovany investor. VSichni
respondenti, ktefi by potencialné uplatnili teoreticky investi¢ni model, jej povazuji za alternativni
investici, ke které by pfistupovali zprvu s opatrnosti a investovali mensi ¢ast volnych financnich

prostiedkti podniku.

Dalsi mozné potencialni vyuziti teoretického investicniho modelu je u podniki, které se zabyvaji
penéznictvim a pojistovnictvim. Vybér vhodné investice a sprava kapitalu je jejich hlavnim pfedmét
podnikani. Teoreticky investi¢ni model tak mohou vyuzit napf. investic¢ni spoleCnosti, které spravuji
ruzné typy fondu. Jednim z fondd, kde lze tento teoreticky investi¢ni model uplatnit je hedgeovy fond,

ktery je zméfen na obchodovani s derivaty.

Ziskana primarni data na zaklad¢ realizace 20 castecné standardizovanych rozhovord slouzi jako
vhled do problematiky investovani finan¢nich prostiedkd podniku. Zjisténé skutecnosti lze vyuzit pro
seznameni se s fungovani podnikil pii investovani finan¢nich prostredkd, tato zjisténi je vsak tfeba

ovéfit kvantitativnim Setfenim na reliabilnim vzorku zakladniho souboru.

Dalsi prostorem pro nasledny vyzkum je ovéfeni hypotéz z kvalitativniho Setfeni prostiednictvim

kvantitativniho Setfeni.
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Priloha A Kritické hodnoty Spearmanova korelacniho koeficientu

I'sp a Studentovo t - rozdéleni

Hladina vyznamnosti a=0,05
Stupent
volnostin Kriticke Vho,anty Spgarmanova Studentova t rozdéleni
korela¢niho koeficientu rg,
1 6,31
2 2,92
3 2,35
4 1,00 2,13
5 0,90 2,02
6 0,83 1,94
7 0,71 1,90
8 0,64 1,86
9 0,60 1,83
10 0,56 1,81
11 0,54 1,80
12 0,50 1,78
13 0,48 1,77
14 0,46 1,76
15 0,45 1,75
16 0,43 1,75
17 0,41 1,74
18 0,40 1,73
19 0,39 1,73
20 0,38 1,73
25 0,34 1,71
30 0,31 1,70
35 0,22 1,69
40 0,21 1,68
45 0,19 1,68
50 0,18 1,68
55 0,18 1,67
60 1,67
70 1,67
80 1,67
90 1,66

Zdroj: Statistické tabulky
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Piiloha B Klasifikace derivatu a jejich rozdéleni dle Jilka (2000)

klasické derivaty

J

pevné terminové operace

y

J

y

trokové mite

* piijaty ¢i poskytnuty
forwardovy terminovy
vklad, Gvér ¢i ptjcka

« forwardova koupé ¢i
prodej dluhovych
cennych papirti

« futures na dluhové
cenné papiry

* bazicky trokovy
swap

forward futures swap opce

(OTC derivat s (standardizovany (OTC derivat s (OTC nebo burzovni

vyporadanim obou forward obchodovany | |vypofadanim derivat s pravem

podkladovach nastroht | |na derivatové burze ) podkladovych nastroji | [kupujictho opce na

v jednom okamziku v ve vice okanvicich v vypoiadani obou

budoucnosti) budoucnosti) podkladovych nastroji
v jednom okamziku v
budoucnosti)

arokovy derivat urokovy forward urokovy futures urokovy swap urokova opce
* koupé ¢i prodej « futures na trokovou * klasicky trokovy * opce na koupi ¢i
dohody o forwardové | |miru swap prodej dohody o

frorwardové Urokové
mife

* opce na pfijeti ¢i
poskytnuty
terminovaného vkladu,
uver ¢ipujcka

* opce na koupi ¢i
prodej dluhovych
cennych papirti

ménovy derivat

ménovy forward

* vyména pevné Castky
hotovosti v jedné méné
za

pevnou ¢astku
hotovosti v jiné

meéne

ménovy futures

« futures na vymeénu
pevné

¢astky hotovosti v
jedné mén€ za pevnou
¢astku hotovosti v jiné
mene

ménovy swap

* klasicky ménovy
swap

* kifzovy ménovy swap
* bazicky ménovy swap

ménova opce

* opce na vymeénu
pevné Castky
hotovosti v jedné méné
za pevnou ¢astku
hotovosti v jiné méné

akciovy derivat

akciovy forward

* vymeéna pevné ¢astky
hotovosti za akciovy
nastroj

akciovy futures

« futures na vyménu
pevné

Castky hotovosti za
akciovy nastroj

akciovy swap

* vymény pevnych
Castek hotovosti za
akciové nastroje

akciova opce

* opce na vymeénu
pevné Castky
hotovosti za akciovy
nastroj

komoditni derivat

komoditni forward

* vymeéna pevné Castky
hotovosti za komoditni
nastroj

komoditni futures

« futures na vyménu
pevné Castky hotovosti
za komoditni

nastroj

komoditni swap

* vymény pevnych
Castek hotovosti za
komoditni

nastroje

komoditni opce

* opce na vymeénu
pevné Castky
hotovosti za komoditni
nastroj

| uvérové derivaty |9| tivérovy forward

| |1’1Vé rovy futures

| |l’1vérovy swap

| |1’1vérové opce

| ostatni derivaty

|9 | ostatni forwardy

| |ostatn|' futures

| |ostatn|' swapy

| |ostatn|' opce

Zdroj: vlastni zpracovéani dle Jilka (2002)
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Priloha C Formy prezentace vysledkiit OECD
V této piiloze jsou uvedeny dal$i mozné formy prezentace vysledku OECD:
12 mési¢ni tempo rastu CLI vs. podobné referencni fady

12 mésic¢ni tempo ristu je vypoc€teno z obnoveného trendu referencni fady CLI. Je srovnatelnd s
tempem rdstu primyslové vyroby nebo tempem rustu HDP. Neéktefi analytici upiednostiiuji toto
zobrazeni, jelikoz referenéni fady jsou nejvice publikovany v tomto formatu narodnimi statistickymi

utady, viz nasledujici obrazek.

, A N N /\

. \/

-6

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

——CLI 12-month growth rate ——|IP 12-month growth rate
Zdroj: OECD (2012)

Zcela koherentni cyklicka analyza mize byt postavena na této formé CLI, ale je nutna peclivost, aby
se zabranilo smichani vysledkl a informaci na zakladé riznych forem CLI. Ackoliv cyklické vzory v
prabéhu 12 mésici u zménovych tfad jsou podobné jako u amplitudou upravenych referen¢nich tad,
vrcholy a dna v téchto dvou formach maji rizné hospodarské vyznamy, viz nasledujici obrazek, a

proto by mély byt interpretovany rozdilné.
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Zdroj: OECD (2012)

Vrcholy u amplitudoveé upravenych fad naznacuji, Ze produkéni mezera zacala klesat, zatimco vrcholy
v pribéhu 12 mési¢niho tempa ristu naznacuji pokles hospodaiského ristu. Vrchol v pribéhu 12
mesicni zmény obvykle znaéi zlomovy bod v amplitudou upravenych tadach. Je vsSak tfeba
poznamenat, ze doba rychlosti zmény fady neni stabilni, jak je naptiklad zndzornéno na obrazku 2. Ve
skutecnosti zavéry zaloZené na vztahu mezi t€émito dvéma formami mohou byt Casto zavadejici. Napf.

12 mésicni tempo ristu mize signalizovat falesné body zlomu v amplitudou upraveném CLI.

146



Priloha D Op¢ni strategie — grafické znazornéni

V této priloze jsou uvedeny grafy zisku a ztraty u opénich strategii rozpéti (spread), které nejsou

uvedeny v kapitole 3. Razeni strategii je identické jako v samotné kapitole prace.
Vertikalni medvédi rozpéti z put opci
w=|ong put (1x) =s=shortput(lx] ssss=bear putspread
30 \
20 \
10
AN

200 220 240 260 Zy \WD
-20 /
/

cena podkladového aktiva

Zisk [/ Ztrata
[=]

== long put (1x) =s=shortput(lx) ssss=bear putspread

Zdroj: Domanska (2014)

Motylkové rozpéti sestavené z put opci
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Zdroj: Domanska (2014)

147



Strategie kondor sestavena z put opci
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Zdroj: Domanské (2014)
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Piiloha E Datové podklady predstihovych indikatori a
znazornéni predstihu a zpozdéni

Maloobchodni Hodnota _ _ 4

trzby po S f Normalizace Publikace Piedstih Zpozdéni
vylouéeni I?vd:,ln(ﬁtog AlZLE dat indikatoru -1 mésic 1 mésic
automobild ‘

Jan-2007 288 138 288 155 98,74 98,74
Feb-2007 288 496 289 315 98,80 98,74 98,80
Mar-2007 292 105 290474 98,86 98,80 98,74 98,86
Apr-2007 290 397 291 600 98,91 98,86 98,80 98,91
May-2007 294 249 292723 98,97 98,91 98,86 98,97
Jun-2007 293 445 293 827 99,03 98,97 98,91 99,03
Jul-2007 295 040 294 958 99,08 99,03 98,97 99,08
Aug-2007 294762 296 144 99,14 99,08 99,03 99,14
Sep-2007 296 444 297 419 99,21 99,14 99,08 99,21
Oct-2007 297 916 298 759 99,27 99,21 99,14 99,27
Nov-2007 302 808 300 104 99,34 99,27 99,21 99,34
Dec-2007 302 087 301357 99,40 99,34 99,27 99,40
Jan-2008 302 068 302532 99,46 99,40 99,34 99,46
Feb-2008 300 159 303671 99,52 99,46 99,40 99,52
Mar-2008 301 069 304 797 99,58 99,52 99,46 99,58
Apr-2008 304 272 305 794 99,63 99,58 99,52 99,63
May-2008 307 139 306 394 99,66 99,63 99,58 99,66
Jun-2008 310 275 306 272 99,65 99,66 99,63 99,65
Jul-2008 311381 305 129 99,59 99,65 99,66 99,59
Aug-2008 308 140 302 830 99,48 99,59 99,65 99,48
Sep-2008 304 831 299 486 99,31 99,48 99,59 99,31
Oct-2008 297 279 295 424 99,11 99,31 99,48 99,11
Nov-2008 285935 291182 98,89 99,11 99,31 98,89
Dec-2008 278 937 287 374 98,70 98,89 99,11 98,70
Jan-2009 281913 284 404 98,55 98,70 98,89 98,55
Feb-2009 282 677 282 337 98,45 98,55 98,70 98,45
Mar-2009 278 132 281141 98,39 98,45 98,55 98,39
Apr-2009 278 902 280 795 98,37 98,39 98,45 98,37
May-2009 281417 281158 98,39 98,37 98,39 98,39
Jun-2009 284071 282 016 98,43 98,39 98,37 98,43
Jul-2009 283723 283 162 98,49 98,43 98,39 98,49
Aug-2009 285911 284 473 98,56 98,49 98,43 98,56
Sep-2009 286 269 285 848 98,63 98,56 98,49 98,63
Oct-2009 286 386 287243 98,70 98,63 98,56 98,70
Nov-2009 288 900 288 632 98,77 98,70 98,63 98,77
Dec-2009 290 814 289 953 98,83 98,77 98,70 98,83
Jan-2010 290937 291157 98,89 98,83 98,77 98,89
Feb-2010 292 519 292 227 98,95 98,89 98,83 98,95
Mar-2010 295048 293 140 98,99 98,95 98,89 98,99
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Apr-2010 296 609 293 881 99,03 98,99 98,95 99,03
May-2010 294 165 294 515 99,06 99,03 98,99 99,06
Jun-2010 294 142 295215 99,10 99,06 99,03 99,10
Jul-2010 293 325 296 138 99,14 99,10 99,06 99,14
Aug-2010 296 068 297 400 99,21 99,14 99,10 99,21
Sep-2010 297 951 299 004 99,29 99,21 99,14 99,29
Oct-2010 301 088 300901 99,38 99,29 99,21 99,38
Nov-2010 303 444 302 998 99,49 99,38 99,29 99,49
Dec-2010 305 609 305 210 99,60 99,49 99,38 99,60
Jan-2011 307 230 307 470 99,71 99,60 99,49 99,71
Feb-2011 309 291 309 727 99,82 99,71 99,60 99,82
Mar-2011 312 661 311921 99,93 99,82 99,71 99,93
Apr-2011 314 965 313973 100,04 99,93 99,82 100,04
May-2011 316 522 315836 100,13 100,04 99,93 100,13
Jun-2011 318 344 317 500 100,22 100,13 100,04 100,22
Jul-2011 318 555 318 985 100,29 100,22 100,13 100,29
Aug-2011 320 249 320 342 100,36 100,29 100,22 100,36
Sep-2011 320 681 321 608 100,42 100,36 100,29 100,42
Oct-2011 323 541 322813 100,48 100,42 100,36 100,48
Nov-2011 324102 323952 100,54 100,48 100,42 100,54
Dec-2011 322 007 325048 100,59 100,54 100,48 100,59
Jan-2012 326 073 326 132 100,65 100,59 100,54 100,65
Feb-2012 329 497 327112 100,70 100,65 100,59 100,70
Mar-2012 330 965 327 891 100,74 100,70 100,65 100,74
Apr-2012 329 521 328 473 100,77 100,74 100,70 100,77
May-2012 328 728 328 981 100,79 100,77 100,74 100,79
Jun-2012 325703 329 580 100,82 100,79 100,77 100,82
Jul-2012 327 565 330 426 100,86 100,82 100,79 100,86
Aug-2012 331 365 331521 100,92 100,86 100,82 100,92
Sep-2012 333 862 332 749 100,98 100,92 100,86 100,98
Oct-2012 335091 333992 101,04 100,98 100,92 101,04
Nov-2012 335320 335174 101,10 101,04 100,98 101,10
Dec-2012 335352 336 262 101,16 101,10 101,04 101,16
Jan-2013 338172 337 233 101,21 101,16 101,10 101,21
Feb-2013 341 061 338 023 101,25 101,21 101,16 101,25
Mar-2013 338 538 338 608 101,27 101,25 101,21 101,27
Apr-2013 337794 339 085 101,30 101,27 101,25 101,30
May-2013 338 963 339 548 101,32 101,30 101,27 101,32
Jun-2013 339 056 340 040 101,35 101,32 101,30 101,35
Jul-2013 341434 340 580 101,37 101,35 101,32 101,37
Aug-2013 340410 341 148 101,40 101,37 101,35 101,40
Sep-2013 342 308 341758 101,43 101,40 101,37 101,43
Oct-2013 343 489 342 394 101,46 101,43 101,40 101,46
Nov-2013 343102 343 063 101,50 101,46 101,43 101,50
Dec-2013 344 276 343 815 101,54 101,50 101,46 101,54
Jan-2014 342 489 344701 101,58 101,54 101,50 101,58
Feb-2014 343 955 345793 101,64 101,58 101,54 101,64
Mar-2014 347 168 347072 101,70 101,64 101,58 101,70
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Apr-2014 349 225 348 446 101,77 101,70 101,64 101,77
May-2014 350 497 349 827 101,84 101,77 101,70 101,84
Jun-2014 352 223 351 159 101,90 101,84 101,77 101,90
Jul-2014 352 799 352 412 101,97 101,90 101,84 101,97
Aug-2014 353 859 353 599 102,03 101,97 101,90 102,03
Sep-2014 353784 354 747 102,08 102,03 101,97 102,08
Zdroj: Vlastni zpracovani

Indikator Hodnota . . Y ©ix s
sponerase | ndiion | wpric | NOREe | B 2
Jan-2007 96,9 94,1 103,03 102,78
Feb-2007 91,3 92,4 102,78 103,03 102,54
Mar-2007 88,4 90,8 102,54 102,78 103,03 102,33
Apr-2007 87,1 89,4 102,33 102,54 102,78 102,14
May-2007 88,3 88,1 102,14 102,33 102,54 101,95
Jun-2007 85,3 86,9 101,95 102,14 102,33 101,76
Jul-2007 90,4 85,6 101,76 101,95 102,14 101,53
Aug-2007 83,4 84,0 101,53 101,76 101,95 101,26
Sep-2007 83,4 82,3 101,26 101,53 101,76 100,96
Oct-2007 80,9 80,3 100,96 101,26 101,53 100,63
Nov-2007 76,1 78,1 100,63 100,96 101,26 100,28
Dec-2007 75,5 75,7 100,28 100,63 100,96 99,91
Jan-2008 78,4 73,3 99,91 100,28 100,63 99,52
Feb-2008 70,8 70,6 99,52 99,91 100,28 99,12
Mar-2008 69,5 68.0 99,12 99,52 99,91 98,75
Apr-2008 62,6 655 98,75 99,12 99,52 98,45
May-2008 59,8 63,5 98,45 98,75 99,12 98,24
Jun-2008 56,4 62,1 98,24 98,45 98,75 98,11
Jul-2008 61,2 61,2 98,11 98,24 98,45 98,03
Aug-2008 63 60,7 98,03 98,11 98,24 97,97
Sep-2008 70,3 60,3 97,97 98,03 98,11 97,89
Oct-2008 57,6 59,8 97,89 97,97 98,03 97,85
Nov-2008 55,3 59,5 97,85 97,89 97,97 97,85
Dec-2008 60,1 59,5 97,85 97,85 97,89 97,91
Jan-2009 61,2 59,9 97,91 97,85 97,85 98,03
Feb-2009 56,3 60,7 98,03 97,91 97,85 98,21
Mar-2009 57,3 61,9 98,21 98,03 97,91 98,44
Apr-2009 65,1 63,4 98,44 98,21 98,03 98,68
May-2009 68,7 65,0 98,68 98,44 98,21 98,90
Jun-2009 70,8 66,5 98,90 98,68 98,44 99,08
Jul-2009 66 67,7 99,08 98,90 98,68 99,24
Aug-2009 65,7 68,8 99,24 99,08 98,90 99,40
Sep-2009 73,5 69,8 99,40 99,24 99,08 99,562
Oct-2009 70,6 70,6 99,52 99,40 99,24 99,63
Nov-2009 67,4 71,4 99,63 99,52 99,40 99,73
Dec-2009 72,5 72,0 99,73 99,63 99,562 99,81
Jan-2010 74,4 72,6 99,81 99,73 99,63 99,85
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Feb-2010 736 72.8 99,85 99,81 99,73 99,86
Mar-2010 736 72.9 99,86 99,85 99,81 99,83
Apr-2010 722 727 99,83 99,86 99,85 99,78
May-2010 73,6 72.4 99,78 99,83 99,86 99,71
Jun-2010 76 719 99,71 99,78 99,83 99,63
Jul-2010 67,8 714 99,63 99,71 99,78 99,58
Aug-2010 68,9 71,0 99,58 99,63 99,71 99,57
Sep-2010 68,2 710 99,57 99,58 99,63 99,61
Oct-2010 67,7 712 99,61 99,57 99,58 99,67
Nov-2010 716 716 99,67 99,61 99,57 99,72
Dec-2010 74,5 72,0 99,72 99,67 99,61 99,74
Jan-2011 742 721 99,74 99,72 99,67 99,69
Feb-2011 775 718 99,69 99,74 99,72 99,57
Mar-2011 67,5 71,0 99,57 99,69 99,74 99,40
Apr-2011 69,8 69.8 99,40 99,57 99,69 99,20
May-2011 74,3 68,5 99,20 99,40 99,57 98,96
Jun-2011 715 66.9 98,96 99,20 99,40 98,73
Jul-2011 637 65.3 98,73 98,96 99,20 98,57
Aug-2011 55,8 64,3 98,57 98,73 98,96 98,54
Sep-2011 59,5 64,1 98,54 98,57 98,73 98,65
Oct-2011 60,8 64,8 98,65 98,54 98,57 98,88
Nov-2011 637 66.3 98,88 98,65 98,54 99,18
Dec-2011 69,9 68.4 99,18 98,88 98,65 99,50
Jan-2012 75 70,5 99,50 99,18 98,88 99,79
Feb-2012 753 72.4 99,79 99,50 99,18 100,02
Mar-2012 76,2 74,0 100,02 99,79 99,50 100,18
Apr-2012 76,4 75,0 100,18 100,02 99,79 100,28
May-2012 79,3 75.7 100,28 100,18 100,02 100,34
Jun-2012 73,2 76.1 100,34 100,28 100,18 100,39
Jul-2012 72,3 76,5 100,39 100,34 100,28 100,46
Aug-2012 74,3 76.9 100,46 100,39 100,34 100,52
Sep-2012 78,3 77.3 100,52 100,46 100,39 100,57
Oct-2012 82,6 777 100,57 100,52 100,46 100,59
Nov-2012 82,7 77.8 100,59 100,57 100,52 100,59
Dec-2012 72,9 778 100,59 100,59 100,57 100,62
Jan-2013 738 78,0 100,62 100,59 100,59 100,69
Feb-2013 776 78.4 100,69 100,62 100,59 100,78
Mar-2013 78,6 79.0 100,78 100,69 100,62 100,88
Apr-2013 76,4 79.7 100,88 100,78 100,69 100,98
May-2013 84,5 80,4 100,98 100,88 100,78 101,03
Jun-2013 84,1 807 101,03 100,98 100,88 101,02
Jul-2013 85,1 80,6 101,02 101,03 100,98 100,96
Aug-2013 82,1 80.2 100,96 101,02 101,03 100,88
Sep-2013 775 79.7 100,88 100,96 101,02 100,82
Oct-2013 732 79.3 100,82 100,88 100,96 100,82
Nov-2013 75,1 79,3 100,82 100,82 100,88 100,87
Dec-2013 82,5 797 100,87 100,82 100,82 100,94
Jan-2014 81,2 80,1 100,94 100,87 100,82 101,02
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Feb-2014 81,6 80,6 101,02 100,94 100,87 101,10
Mar-2014 80 81,2 101,10 101,02 100,94 101,17
Apr-2014 84,1 81,6 101,17 101,10 101,02 101,23
May-2014 81,9 82,1 101,23 101,17 101,10 101,29
Jun-2014 82,5 82,4 101,29 101,23 101,17 101,35
Jul-2014 81,8 82,8 101,35 101,29 101,23 101,41
Aug-2014 82,5 83,3 101,41 101,35 101,29 101,48
Sep-2014 84,6 83,7 101,48 101,41 101,35 102,08

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha F Grafické znazornéni rozpéti pomoci call a put opci
véetné porovnani vyhodnosti pouzité varianty

V této piiloze jsou uvedeny znazornéni zadani opénich strategii rozpéti (spread) v rdmci softwaru
OptionVue, které nejsou uvedeny v kapitole 4. Zaroven je v pfiloze porovnana efektivnost konstrukce

strategie z put a call opci. Razeni strategii je identické jako v samotné kapitole préce.

Zadani op¢ni strategie vertikalni medvédi rozpéti v softwaru OptionVVue pomoci put opci.

Kl OPTIONVUE 7 [Back trader] (In BackTrader Mode] = \ In BackTrader Mode

File Edit View Window NetVue Hel
- Tue 15. 9 2009 2230

Asset Specific

@ Delayed updates ) Immediate updates

Trade

Price Chart || Vorty Chart

==

K& OptionVue 7 Matrix - S&P 500 Index (SPX) 15.09.09 | = [ @ |[ =2 | | k& OptionVue 7 Graphic Analysis - S&P 500 Index 15.09.08

o >
= Humberoftines 1 (5] |Lono 1 Oct 1050 Put
Legend Format || Conven Trades, T Close 7] Step through dates 0 c u
Step through volatilities
[ Actuals ] SPX Index | e ’

105260  +3.30 Proj Date Volty Chg [] Amount Provided  Vertical Axis Horiz Axis
T R

1056,00 1043.40 16. 10 2009 00% Pts 19428 Proftloss -] LT TR

OCT =<31> (16. 10 ) [«)»]
035 181% = e om0 ProfitLoss by Change in SPX Index Price o
1,00 18.0%
255 3500 +180%
640 186% 2800 | +140%
14.10 19.7%
2590 20,9% 2100 +110%
4185  22.5%
60.90  24.3% il 1400 +72%
5545 18,1% -1 o 700 +36%
3805  19.3%
2450  203% +1 ° 0%
15,80 22,1% 700 36%
10,00 23.9%
630  256% -1400 72%
470 27.7% - 2100 108957 (=28 10%
m Volty model- Var 1 day 892,50 937,50 982,50 1027,50  1072,50 1117,50 1162,50 1207,50
15,2%  -10,9%  6,7%  -24%  +1,0%  +52%  +10,4%  +14,7%
Met Regmts  Gross Reqmts  Cash Flow +3 0585
I des SOUES | (i WEis 0% S [ en 1972 1972 1972 1972 4283 43058 43058 4308 [
Maint 19423 50005 | GainiLoss 03 Delta 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0
Cash/Init 157 0,61 Commis 29,905 Gamma 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 o0 (D]
Theta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vega 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Maint 1942 1942 1942 1942 1942 1942 1942 1942

Zdroj: Software OptionVue

Zadani op¢ni strategie vertikalni by¢i rozpéti v softwaru OptionVVue pomoci call opci.

[In BackTrader Mode] [E=RECE ]

-l OPTIONVUE 7 [Back trader]

File Edit View Window NetVue Help
A tS fi A In BackTrader Mode
T 16.9 2009 22:30
Trade ue
@ Delayed updates () Immediate updates
OptionVue 7 Matrix - S&P 500 Index (SPX) 15.09.09 OptionVue 7 Graphic Analysis - S&P

< kil

(aa)
[ [ Number of Lines 1 2 |Long 1Oct 1050 Call.
(2] Short 1 Oct 1100 Call
Legend
[7] Step through dates
[ actuals | el 1 ] Step through volatilities
J

1052,60 +3.30

Proj Date Volty Chg ] Amount Provided Vertical Axis Horiz Axis
1056.00 1043.40 L U

1610 2009 0.0% Pts 19678 Profit/Loss = E

[ options | «
035 18.1% x e Profit/Loss by Change in SPX Index Price 0o
1,00 18,0%
2,55 18.0% 3500 +180%
6.40 18,6% -1 2500 — s
14,10 19.7%
2590 20,9% +1 2100 +110%
41,85 22,5%
60.90  24.3% - 100 e
5545  18.1% - 700 8%
38,05 19.3%
2450  20.3% ° %
15,80 221% =700 -36%
10,00  23,9%
6,30  256% i T
410  27.7% - 2100 108997 (- -110%
Volty modsl- Var 1 day 592,50 937,50 982,50 1027,5 107250 1117,5 1182,50 1207,50
A5,2%  -109%  6,7%  24%  +1,9%  462%  +10,4% +14,7%
Net Reqmts Gross Reqmts Cash Flow 19828
bz S8 G | Cm = 05 | Sl en 1982 1982 -1982 1982 253 42988  +2988 +2988 [
Maint 1982% 0% Gain/Loss 0% Delta 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0
Cash/nit .00 Commis 29,905 Gamma 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 o0 (D]
Theta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vega 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maint 197 1967 1967 1967 1967 1957 1967 1957

Zdroj: Software OptionVue
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Porovnani vyhodnosti slozeni strategie vertikalni by¢i rozpéti zcall a put opci je mozné dle

nasledujici tabulky.

Datum otevieni , Dat|:|m ; Maximalni | Maximalni Pomér max. .
. Zvolend | uzavieni . . ... .| Bod . Realizace
opéniho . . Cashflow| Margin | potencidlni| potencialni ztrata/max. .
stategie | opéniho . ) zZlomu i strategie
kontraktu Ztata zisk zisk
kontraktu
15.9.2009 ngigﬁt 16102000 | 3058 | 1942 | -1972 3058 |106957| 1:155| «x
15.9.2000 "Sgi;j" 16102000 | -1982 | 1982 | -1982 2088 |106997| 1:151

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade sofiwaru OptionVue

Pfi porovnani konstrukce byciho vertikdlniho rozpéti, vychazi jako vyhodné&jsi (vys$si pomér mezi
potencialnim ziskem oproti potencialni ztrat¢) varianta slozena z put opci. Dosahuje nizsi potencialni
ztratu a vyS$siho potencidlniho zisku. Vyhodnost call nebo put varianty vSak zavisi na aktualnich
podminkach na trhu. Nelze tedy urcit, ktera konstrukce z call nebo put opci je z dlouhodobého

hlediska vyhodn&jsi.

Zadani strategie vertikalni medveédi rozpéti v softwaru OptionVue pomoci put opci.

{i OPTIONVUE 7 [Back trad BackTrader Mod
i [Back trader] [In BackTrader Mode] In BackTrader Mode =]

File Edit View Window MetVue Help
Asset SDECIﬁ ccuum Backtrader Auto- Scan Tools Browse| Mon 16. 4 2007 22:30

B - ¢ [
Matrix m:e(harl vmrycmn Info TLng Statu; Repur\s Tr)de inder ur\tey ‘OpScan Prob. || Trade @ Delayed updates () Immediate updates
K- OptionVue 7 Matrix - S&P 500 Index (SPX) 16.04.07 [F=-|-=-|[=E3a | K3 OpticnVue 7 Graphic Analysis - S&P 500 Index 16.04.07 == =]
- ) - =) . =
E R BB B [ || e 5 e
ne el Lege: rmat CunvenTraﬂa Close [7] Step through dates how BE
ow s
SPX Index | [ Step through volatilities ) Show 0.8
1468,50  +15.60 Proj Date Volty Chg ] Amount Provided  Vertical Axis Horiz Axis
1468,60 1452,80 18. 5 2007 00% Pts 12095 Profitioss - LT LR
MAY <32> (18.5) -
= ProfitfLoss by Change in SPX Index Price
s
rrrrr | [ =] o
0.05 i T3z
0,10 : +290%
025  892% -
1,14  8.89%
5056 968% +170%
15,35 1.2%
32,20  13.5% o +120%
78,30 i +58%
54.10 q 0%
33.40 .\ §
18,55 7.83% +1 700 i 5%
10,90 10.4% i st (05
665 124% -1 -1s00 e -120%
110 142% 136500 139500 142500 145500 148500 151500 154500 1575,00
238 16.4% L -7,0% -5,0% -3,0% -0,9% +1,1% +3,2% +5,2% +7,3%
Wil e 2k T E5 P +3746 43746 +3761 4761 1224 1224 424 424 [
Net Reqmts Gross Reqmts Cash Flow 12245 Delta 0,0 0,0 50,0 -100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
: S Gamma 0,00 0,00 3509 0,00 0,00 0,00 0,00 s [D]
3 12243 0% e NEE 0% Theta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maint 1224% 0% Gain/Loss 0% Vega 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash/Init 00 CrIIrs 29.905 Maint 1209 1208 1208 1209 1209 1209 1209 1209

Zdroj: Software OptionVue
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Zadani op¢ni strategie vertikalni medvédi rozpéti v softwaru OptionVVue pomoci call opci.

OPTIONVUE 7 [Back trad BackTrader Mod
&l [Backtrades Iy BackTrader Model In BackTrader Mode ]
File Edit View Window MNetVue Help
Asset Specific Account Back trader = Auto-Scan Tools Browse| Mon 16. 4 2007 2230
Trade @ Delayed updates ) Immediate updates
OptionVue 7 Matrix - 58P 500 Index (SPX) 16.04.07 OptionVue 7 Graphic Analysis - S&P 500 Index 16.04.07 = || Ef[E”
K4l opt Kl op p y: [= ===
B | e l l % [ NV Number o Lines 1 ] E;:gn ; NT:;I?TZGS cal.
Define. Model | Legend Format || Convert Trades| Close [7] Step through dates P
- ow 5
SPX Index | [] Step through volatilities , Show 0.5
14668.50  +15,60 Proj Date Volty Chg (] Amount Provided  Vertical Axis Hariz Axis
1468.60 1452.80 1852007 0.0% Pts 1294% Profitiloss  ~| L™ R
| options | MAY <32> (18.5) 5 B
0.05 =~ Profit/Loss by Change in SPX Index Price
B $
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3 4200 +330%
025 aszw
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15,35 11.2% +1
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75,10 18,8% o | 1400 +110%
78,30 - 700 54
54,10 - 0 0%
33.40 3
18,55 7.83% -700 -54%
10,90 10.4% 1,76 (%)
565 124% -1400 eleD -110%
410 14.2% 135,00 139500 142500 145500 148500 151500 154500 1575,00
238 154% R 70%  50%  -30%  0,9% +L1% +3,2% +52%  +7,3%
Volty model: Var 1 day PIL +3691  +3691  +3691 4676 133 131 139 139 )
Met Reqmts Gross Regmts  Cash Flow +3 6915 Delta 0,0 0,0 -50,0  -100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gamma 0,00 0,00 3509 0,00 0,00 0,00 0,00 00 (D]
Init 1309% 50005 | Cur Value 03 Theta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maint 1309% 50005 Gain/Loss 0% Vega 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash/Init 282 078 TS 29.905 Maint 1294 1294 1294 1294 1294 1294 1294 1294
Zdroj: Software OptionVue
r r v r H H z '
Zadani op¢ni strategie kondor v softwaru OptionVue pomoci call opci.
-
[ OPTIONVUE 7 [Back trader] [In BackTrader Mode] - — — R

In BackTrader Mode

I[ File Edit View Window NetVue Help
Asset Specific Account Back trader = Auto-Scan Tools Tue 156 2010 22:30
Trade @ Delayed updates () Immediate updates
4l optionVue 7 Matrix - S&P 500 Index (SPX) 15.06.10 | = || = | 2 | | Ei OptionVue7 Graphic Analysis - S&P 500 Index 15.07.10
= e il (e] Number of Lines 1 (&) |Long 1.ul 1075 Call, I
o 3 &= Ishort 1Jul 1100 call
Define || Model || Legend Format || Conven Trades| 7 Close ] Step through d ort 1.Ju al, |g
“gplimg rakos Short 1.Jul 1125 Call, =
m SPX Index ‘ [] Step through volatilities , Long 1 Jul 1150 Call il
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" ProfitjLoss by Change in SPX Index Price
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420 17.3% 1500 +180%
11,20 19,3% +1 1200 +150%
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5485 251% +1
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96.55 - 300 +38%
48,00 19.5% u ) 0%
3435 21.7% :
2475  241% -300 -38%
17,15 258%
1,90 27.7% A T
855 299% 500 omzyre tmseag 0%
610 320% 913,39 963,39 101340 106390 111340 1163,90 121340 1263,40
470 347% - -18,1%  -13,6%  8,1%  46%  0,2%  +43%  +8,8% +13,3%
Volty model- Var 1 day san — y=200% e s
Net Reqmts Gross Regm P 812 812 812 812 +1658 872 872 872
SEnE SmEEInE (S A 8125 Delta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0
Init 812% 03 | Cur Value 03 G| | Gamma 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maint 8125 05 | GainfLoss 05 Theta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
. : vega 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash/Init -1.00 Commis 59,805 Maint 797 797 797 797 797 797 797 757

Zdroj: Software OptionVue
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Porovnani zadani vysledku strategie kondor pomoci call a put opci je uvedeno v nasledujici tabulce.

_ Datum B Ao .
Datum otevieni . " Maximalni [ Maximalni Pomér max. .
o Zvolena | uzavfieni . . . . Realizace
opéniho . ., Cashflow | Margin | potencialni| potencialni| ~ Bod zlomu ztrata/max .
stategie [ opcéniho , . . strategie
kontraktu ztata zisk zisk
kontraktu
Kondor
15.6.2010 call 16.7.2010 -812 812 -812 1658 1083,27 ( 114143 1:2,04
Kondor
15.6.2010 out 16.7.2010 -671 671 -731 1799 1082,16 | 1143,14 1:246 X

Zdroj: Viastni zpracovani na zaklade softwaru OptionVue

Pii porovnani konstrukce kondor, vychazi jako vyhodngjsi (vyssi pomér mezi potencialnim ziskem

e

oproti potencialni ztrat€) varianta slozena z put opci. Dosahuje niz§i potencialni ztratu -731 $ a

vyssiho potencidlniho zisku 1799 $. Vyhodnost call nebo put varianty vsak zavisi na aktualnich

podminkach na trhu. Nelze tedy urcit, ktera konstrukce z call nebo put opci je z dlouhodobého

hlediska vyhodné;jsi.
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Priloha G Realizované obchody dle teoretického investi¢niho

modelu
Datum | o200 | kasp , | Dawm | CenaS&p | Maximal | Maximél | Max o
per | | e | e | eS| Mg g, | ipot. | osumec | 2o
kontraktu I:)c:ﬁ:rrael?tlu Zmena kontraktu kontraktu ALY Ay gam
16.4.2007 1468,5 -0,13 SPS 18.5.2007 1522,8 1224 -1224 3746 1: 3,06 -1224
15.5.2007 1501,2 -0,12 SPS 15.6.2007 1532,9 1160 -1160 3810 1: 328 -1160
15.6.2007 1532,9 -0,10 SPS 20.7.2007 1534,1 1059 -1059 3911 1: 3,69 -1059
16.7.2007 1549,5 -0,09 SPS 17.8.2007 14459 1358 -1358 3612 1: 266 3612
15.8.2007 1406,7 -0,09 SCS 21.9.2007 1525,7 1427 -1427 3543 1: 248 -1427
17.9.2007 1476,6 -0,09 SCS 19.10.2007 1500,6 1449 -1479 3551 1: 240 -1479
15.10.2007 1548,7 -0,11 SCS 16.11.2007 1458,7 1486 -1516 3514 1: 232 3514
15.11.2007 1451,2 -0,13 SCS 21.12.2007 14845 1456 -1486 3544 1: 2,38 -1486
17.12.2007 14459 -0,15 SPS 18.1.2008 1325,2 1786 -1786 3184 1: 178 3184
15.1.2008 1381,0 -0,17 SPS 15.2.2008 1350,0 1632 -1632 3338 1: 205 863
15.2.2008 1350,0 -0,19 SPS 21.3.2008 1329,5 1665 -1665 3305 1: 198 369
17.3.2008 1276,6 -0,20 SPS 18.4.2008 1390,3 1760 -1760 3210 1: 182 -1760
15.4.2008 1334,4 -0,22 SPS 16.5.2008 14254 1546 -1546 3424 1: 221 -1546
15.5.2008 1423,6 -0,22 SPS 20.6.2008 1317,9 1498 -1498 3472 1: 232 3472
16.6.2008 1360,1 -0,21 SPS 18.7.2008 1260,7 1424 -1424 3546 1: 249 3546
15.7.2008 1214.8 -0,18 SPS 15.8.2008 1298,2 1937 -1937 3033 1: 157 -1937
15.8.2008 1298,2 -0,15 SPS 19.9.2008 1255,1 1658 -1658 3312 1: 2,00 2819
15.9.2008 1195,5 -0,12 SCS 17.10.2008 940,6 2011 -2041 2989 1: 146 2989
15.10.2008 907,0 -0,11 SPS 21.11.2008 800,0 1895 -1895 3075 1: 162 3075
17.11.2008 850,8 -0,12 SPS 19.12.2008 887,9 1918 -1948 3082 1: 158 -1948
15.12.2008 868,8 -0,13 SPS 16.1.2009 850,1 1960 -1960 3010 1: 154 13
15.1.2009 843,8 -0,10 SCS 20.2.2009 770,1 1539 -1569 3461 1: 221 3461
17.2.2009 789,2 -0,06 SPS 20.3.2009 822,9 1839 -1839 3131 1: 170 -1839
16.3.2009 7539 -0,01 SPS 17.4.2009 869,6 1803 -1803 3167 1: 176 -1803
15.4.2009 852,0 0,04 LPS 15.5.2009 882,9 1855 -1885 2645 1: 140 1430
15.5.2009 882,9 0,10 LCS 19.6.2009 921,2 1987 -1987 2983 1: 150 1621
15.6.2009 923,8 0,15 LCS 17.7.2009 940,4 2031 -2031 2939 1: 145 -508
15.7.2009 932,7 0,16 LCS 21.8.2009 1026,1 1879 -1879 3091 1: 165 3091
17.8.2009 979,7 0,15 LCS 18.9.2009 1068,3 1917 -1917 3053 1: 159 3053
15.9.2009 1052,6 0,14 LPS 16.10.2009 1087,7 1942 -1972 3058 1: 155 1811
15.10.2009 1096,5 0,13 LCS 20.11.2009 1091,4 1746 -1746 3224 1: 185 -1746
16.11.2009 1109,3 0,12 LPS 18.12.2009 1102,5 2226 -2256 2774 1: 123 -2256
15.12.2009 1108,0 0,10 LCS 15.1.2010 1136,0 2180 -2180 2790 1: 128 1408
15.1.2010 1136,0 0,09 LCS 19.2.2010 1109,2 2189 -2189 2781 1: 127 -2189
16.2.2010 1094,9 0,08 LCS 19.3.2010 1159,9 1746 -1746 3224 1: 185 3224
15.3.2010 1150,5 0,07 LCS 16.4.2010 1192,1 1798 -1798 3172 1: 176 2400
15.4.2010 12117 0,04 LCS 21.5.2010 1087,7 2195 -2195 2775 1: 126 -2195

158




17.5.2010 1137,0 0,02 LCS 18.6.2010 11175 2598 -2598 2372 1: 091 -2598
Kondor 671 731
15.6.2010 1115,2 -0,002 put 16.7.2010 1064,9 1799 1: 246 -731
15.7.2010 1096,4 -0,02 SCS 20.8.2010 1071,7 1742 -1772 3258 1: 1,84 1074
16.8.2010 1079,4 -0,02 SPS 17.9.2010 1125,6 1525 -1525 3445 1: 2,26 -1525
15.9.2010 1125,1 -0,02 SPS 15.10.2010 1176,2 1413 -1413 3557 1: 252 -1413
15.10.2010 1176,2 0,00 K(():gﬂor 19.11.2010 1199,7 952 -952 1518 1: 159 1518
15.11.2010 1197,8 0,03 LCS 17.12.2010 1243,9 1891 -1891 3079 1: 163 2485
15.12.2010 12354 0,06 LCS 21.1.2011 1283,4 2327 -2327 2643 1: 1,14 2643
18.1.2011 1295,1 0,08 LCS 18.2.2011 1343,0 1628 -1628 3402 1: 2,09 2688
15.2.2011 1328,0 0,08 LPS 18.3.2011 1279,2 1826 -1856 3174 1: 171 -1856
15.3.2011 1281,9 0,05 LPS 15.4.2011 1319,7 2417 -2447 2583 1: 1,06 2036
15.4.2011 1319,8 0,01 LCS 20.5.2011 1333,3 1688 -1688 3282 1: 194 -876
16.5.2011 1329,5 -0,03 SCS 17.6.2011 12715 1419 -1449 3581 1: 247 3581
15.6.2011 1265,4 -0,06 SPS 15.7.2011 1316,1 1689 -1689 3281 1: 194 -1689
15.7.2011 1316,2 -0,09 SCS 19.8.2011 11235 1525 -1555 3475 1: 223 3475
15.8.2011 1204,5 -0,11 SPS 16.9.2011 1216,0 1903 -1903 3067 1: 161 -1903
15.9.2011 1209,1 -0,11 SCS 21.10.2011 1238,3 -1574 -1574 3456 1: 220 -1574
17.10.2011 1200,9 -0,07 SPS 18.11.2011 1215,7 1605 -1605 3365 1: 210 -1605
15.11.2011 1257,8 0,01 LCS 16.12.2011 1219,7 2549 -2549 2421 1: 095 -2549
15.12.2011 1215,8 0,09 LCS 20.1.2012 13154 2056 -2056 2914 1: 142 2914
17.1.2012 1293,7 0,16 LCS 17.2.2012 1361,2 1891 -1891 3079 1: 163 3079
15.2.2012 1343,2 0,21 LCS 16.3.2012 1404,2 1840 -1840 3130 1: 170 3130
15.3.2012 1402,6 0,21 LPS 20.4.2012 1378,5 3073 -1957 3073 1: 157 -1957
16.4.2012 1369,6 0,19 LCS 21.5.2012 1316,0 1099 -1099 3871 1: 352 -1099
15.5.2012 1330,7 0,15 LCS 18.6.2012 1344,8 2378 -2378 2592 1: 1,09 -415
15.6.2012 1342,8 0,11 LCS 20.7.2012 1362,7 2078 -2078 2892 1: 139 -827
16.7.2012 1353,6 0,07 LPS 17.8.2012 1418,2 1975 -2005 3025 1: 151 3025
15.8.2012 1405,5 0,05 LCS 21.9.2012 1460,2 2141 -2141 2829 1: 151 2829
17.9.2012 1461,2 0,05 LCS 19.10.2012 1433,2 2209 -2209 2761 1: 125 -2209
15.10.2012 1440,1 0,06 LCS 16.11.2012 1359,9 1405 -1405 3565 1: 254 -1405
15.11.2012 1353,3 0,07 LCS 21.12.2012 1430,2 2115 -2115 2855 1: 135 2855
17.12.2012 1430,4 0,05 LPS 18.1.2013 1486,0 2187 -2217 2813 1: 127 2813
15.1.2013 1472,3 0,03 LPS 15.2.2013 1519,8 1499 -1529 3501 1: 229 2965
15.2.2013 1519,8 0,02 LPS 15.3.2013 1560,7 1188 -1218 3812 1: 313 2367
15.3.2013 1560,7 0,03 LCS 15.4.2013 1552,4 2136 -2136 2834 1: 133 -1915
15.4.2013 1552,4 0,05 LPS 17.5.2013 1667,5 1840 -1870 3160 1: 169 3160
15.5.2013 1658,8 0,06 LCS 21.6.2013 1592,4 2041 -2041 2929 1: 144 -2041
17.6.2013 1639,0 0,07 LPS 19.7.2013 1692,1 1838 -1868 3162 1: 1,69 2356
15.7.2013 1682,5 0,07 LPS 16.8.2013 1655,8 2032 -2062 2968 1: 144 -2062
15.8.2013 1661,3 0,04 LCS 20.9.2013 1709,9 2374 -2374 2596 1: 1,09 2596
16.9.2013 1697,6 0,01 LCS 18.10.2013 17445 1901 -1901 3069 1: 161 2534
15.10.2013 1698,1 -0,02 SCS 15.11.2013 1798,2 3424 -1606 3424 1: 213 -1606
15.11.2013 1798,2 -0,04 SCS 20.12.2013 1818,3 1563 -1593 3437 1: 216 -1593
16.12.2013 1786,5 -0,02 SPS 17.1.2014 1838,7 1774 -1774 3196 1: 180 -1774
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15.1.2014 1848,4 0,02 LPS 21.2.2014 1836,3 2093 -2123 2907 1: 137 -2123
18.2.2014 1840,8 0,05 LCS 21.3.2014 1866,5 1503 -1503 3467 1: 231 134
17.3.2014 1858,8 0,06 LCS 17.4.2014 1864,9 2568 -2568 2402 1: 094 -1098
15.4.2014 1843,0 0,07 LPS 16.5.2014 1877,9 1900 -1930 3100 1: 161 871
15.5.2014 1870,9 0,07 LCS 20.6.2014 1962,9 1856 -1856 3114 1: 1,68 3114
16.6.2014 1937,8 0,07 LCS 18.7.2014 1978,2 1419 -1419 3551 1: 250 1388
15.7.2014 1973,3 0,06 LCS 15.8.2014 1955,1 1822 -1822 3148 1: 173 -1822
15.8.2014 19551 0,06 LCS 19.9.2014 2010,4 2323 -2323 2647 1: 114 2647
Celkovy zisk/ztrata teoretického investi¢niho modelu 43405

Vysvétlivky:

LCS - Long call spread
LPS - Long put spread
SCS - Short call spread
SPS - Short put spread

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé softwaru OptionVue
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Piiloha H Scénai pribéhu vyzkumu — ¢astecné strukturované
rozhovory

Scénaf priibéhu vyzkumu/Casteéné strukturované rozhovory
Realizace vyzkumu se sklada z nasledujicich kroki:

- Predrekrutace respondentti a domluveni schiizky na urcité¢ datum a Cas
- Vysvétleni a pfedstaveni vyzkumu
- Realizace ¢astecné strukturalizovaného rozhovoru

- Podékovani a pfedani drobné odmény
1. Vysvétleni a piredstaveni vyzkumu

Dobry den, jmenuji se Jan Dovolil a jsem studentem doktorského studia na Technické univerzité
v Liberci. V ramci vyzkumné ¢asti disertaéni prace je mym cilem zjistit, jak firmy investuji volny
finan¢ni majetek podniku, proto bych se s V&mi rad pobavil na toto téma vzhledem k vaSemu

podniku. Vase odpovédi tak bude slouzit jako podklad pro praktickou cast diserta¢ni prace.

Veskeré uvedené informace uvedené v rozhovoru jsou zcela anonymni a v disertacni praci se neobjevi

Vase jméno ani nazev spolecnosti.

2. Caste¢né strukturovany rozhovor

Otazky tykajici financnich investic podniku:

1. Reknéte mi néco o tom, v éem vasde spolecnost podnika a jak se spole¢nosti dafi?

2. MEI k dispozici vas podnik v poslednich 2-3 letech né&jaké volné finanéni prostiedky a jak jste

S nimi nalozily?
3) Proc vas podnik investuje/neinvestuje volné finan¢ni prostredky?

4) Do jakych investi¢nich produktli volné finanéni prostiedky investujete a jakym zplisobem
(prostfednictvim banky, kde mate podnikatelsky firemni ucet, prostfednictvim podilovych fonda,

pfimo pies obchodnika s cennymi papiry, jinym zptsobem)?
5) Jaké riziko jste v rdmci investice ochoten pfijmout a jaky je vas oéekavany vynos?

6) Investoval byste volné finan¢ni prostiedky prostfednictvim investi¢ni strategie zaloZené na
ekonomickych indikatorech a opc¢nich strategiich s pfedem definovanym maximalni rizikem (blizsi

vysvétleni teoretického modelu)? Za jakych podminek?
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3. Podékovani a piedani drobné odmény

Velice dékuji za vase odpovedi, jsou pro me velice cenné. Zde mate malou odménu za Vasi ochotu a

vstficnost.
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