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Uvod

Finan¢né trhy a ich vyvoj su v poslednom obdobi Casto sa opakujucou témou, ktora je pre
Siroku verejnost’, ale aj ekonomov a analytikov vel'mi zaujimava. Pochopenie principov
fungovania finanénych trhov nie je tak ndrocné, avSak dovody a pri€iny sprévania sa
ucastnikov trhu uz vSak také jednoduché nie je. Aj z tohto dovodu sme sa rozhodli, Ze v tejto
praci sa budeme zaoberat’ vplyvom ekonomickych sprav na vyvoj financnych trhov.

Cielom prace je snaha najst’ odpoved’ na vSeobecnl otazku, akym spdsobom reaguje trh na
fundamentélne spravy pred a po ich zverejneni. Hlavnym cielom prace bude sledovanie, ¢i
skuto¢ny vyvoj ceny bude odrdzat’ ocakdvania investorov, a ¢i sa tieto oCakavania budu
zhodovat’ s predpokladanym vyvojom fundamentalnych sprav.

Praca je rozdelena na tri kapitoly, ktoré navzajom spolu suvisia a st logicky prepojené
podkapitolami.

V prvej Casti prace sa venujeme financnému trhu, kde vo vSeobecnosti opiSeme jeho
charakteristiky a zdroveil opiSeme aj devizovy trh. Nésledne komplexne opisujeme trh Forex,
kde sa venujeme principom fungovania, ucastnikom trhu, obchodnym hodindm a vyhodam a
nevyhodam tohto trhu.

V druhej Casti sa budeme venovat’ fundamentalnej analyze, konkrétne makroekonomickym
ukazovatel'om, pretoze zverejiiovanie ekonomickych sprav tvori zéklad tejto analyzy. V tejto
Casti detailnejSie opiSeme vybrané ekonomické spravy, ktoré pouzijeme v praktickej Casti.
Spravy, ktoré budeme analyzovat’ a opisovat’ budu z amerického trhu.

V praktickej Casti sa budeme zaoberat’ hlavnou otazkou nasej prace a to, ze akym sposobom
reaguje trh na fundamentalne spravy pred a po ich zverejneni. Budeme si v§imat’, ¢i vyvoj
ceny menového paru EUR/USD v obdobi od 1.2.2007 do 31.12.2014 odraza ocakavania
investorov, a ¢i sa tieto ocakavania budu zhodovat’ s vyvojom fundamentalnych sprav. V tejto
Casti si presne zadefinujeme sposob, akym to budeme testovat’, model vypoctu, predpoklady
modelu a principy akymi budeme skiimat’ danu problematiku.

V predkladanej praci budu uvedené popri pisanom texte aj obrazky, grafy a tabul’ky pre lepSie
pochopenie a obohatenie danej problematiky.



1. Financny trh

V kazdej trhovej ekonomike predstavuje finanény trh vel'mi délezitu a nezastupitel'nt tlohu,
pretoze predstavuje zaklad pre vSetky ostatné trhy. Je to univerzalny trh ajeho zdroje,
prostriedky a nastroje s vyuziteI'né vo vSetkych oblastiach.

Finan¢ény trh predstavuje miesto, ,,na ktorom sa stretaiva ponuka volnych financnych
prostriedkov v podobe roznych uspor ekonomickych subjektov a dopyt réznych ekonomickych
subjektov po tychto prostriedkoch, ktoré sa vyuzivaju ako investicie.“ (Chovancova, 2002,
str.14)

Prostrednictvom finan¢ného trhu sa finanéné prostriedky prestvaji od tych, ktori ich maja
prebytok k tym, ktori ich maju nedostatok. M6zeme povedat, Ze financné trhy st istymi
kanalmi, prostrednictvom ktorych sa prestivaju financné prostriedky v podobe tuspor
a investicii. Efektivne fungujici financny trh je odrazom zdravej ekonomiky.Pohyb
finan¢nych prostriedkov sa na financnom trhu realizuje medzi veritelmi a dlznikmi dvoma
sposobmi. Error! Reference source not found.

Finan¢né trhy moézeme clenit’ z viacerych hl'adisk ako napr. casové hladisko, hl'adisko
organizovanosti, teritoridlne hladisko alebo vecné hladisko. Z vecného hladiska delime
finan¢né trhy na penazny trh, kapitalovy trh, devizovy trh, trh zlata a drahych kovov a poistny
trh. BlizSie sa d’alej budeme venovat’ len devizovému trhu.

1.1.Devizovy trh

Pod pojmom devizovy trh mézeme rozumiet’ miesto, kde sa stretava ponuka zahrani¢nych
mien resp. peflaznych nastrojov denominovanych v zahraniénych menach a dopyt po tychto
penaznych prostriedkoch, pricom cenou jednotlivych mien je menovy (devizovy) kurz.
Error! Reference source not found.

Pri existencii velkého mnozstva r6znych ndrodnych mien, tak devizovy trh pri uskutociovani
platieb medzi jednotlivymi krajinami zohrdva vel'mi doleziti a vyznamnu ulohu. Kazdy
jedinec, ktory vykonéva nejaky obchod v zahranici resp. obchod so zahrani¢im v cudzej mene
musi vyuzit uréity mechanizmus, ktory mu umozni vykonat dant operaciu. Tym
mechanizmom je prave devizovy trh.

Na devizovom trhu sa uskuto¢iiujii transakcie, ktoré predstavuji presun penaznych
prostriedkov z jednej zahrani¢nej meny na druhtt menu. Na tomto trhu sa obchoduje hlavne
v bezhotovostnej forme penazi (devizami). Sucastou obchodov na devizovom trhu su aj
obchody v hotovostnej forme (valutami), avSak objem obchodov s valutami v porovnani
s devizami je zanedbatel'ny.

V stcasnosti sa uz medzibankovy devizovy trh nazyva FOREX (Foreign Exchange), ktory si
podrobne opiSeme v kapitole.



1.2.Trh Forex

Ako bolo spominané vysSie, tak v si¢asnom obdobi sa pre oznacenie devizového trhu pouZziva
oznacenie trh Forex ( z angl. Foreign Exchange — vymena cudzej meny).

Trh Forex mozeme charakterizovat ako miesto, kde dochadza k obchodovaniu s cudzimi
menami. Realiz4cia obchodov je uskuto¢iiovana na mimoburzovom trhu, ktory sa oznacuje
ako OTC ( Over the Counter ) trh, o znamend, Ze nie je Ziadne pevné miesto ani Ziadna
centralna inStitacia, ktora by riadila tento trh. Tento trh vytvara globédlnu siet' finan¢nych
inStitacii, akymi st napr. banky, poistovne, investicné fondy a brokerské spolocnosti, kde
vSetky zucastnené subjekty spolu komunikuju arealizuji obchody prostrednictvom
elektronickej siete. Error! Reference source not found.

1.3.U¢astnici trhu Forex

Obchodov na trhu Forex sa zlcastiiuje viacero subjektov, pricom niektoré subjekty maju
vacsi vplyv a niektoré subjekty len vel'mi maly vplyv na trh. Medzi G¢astnikov trhu Forex
patria: [1]

Centralne banky

Vstupuju na trh, aby korigovali mozné naruSenie trhu, pricom tieto opatrenia maji vacsinou
kratkodoby uc¢inok a zdroven mozu realizovat' svoju menovu politiku. Podielaju sa aj na
riadeni zasob penaznych prostriedkov svojej krajiny, aby zaistili finan¢nu stabilitu.

Investi¢né spolo¢nosti, hedZové fondy a komeréné banky

Investicné spoloc¢nosti, hedZzové fondy a komeréné banky patria na trhu Forex k velkym
hra¢om. Dovodom vstupu tychto subjektov na trh Forex je diverzifikécia kapitalu a zaroven
mozné dosiahnutie vysokej likvidity.

Vel’ké korporacie a obchodné spolo¢nosti

Hlavnym dovodom pre vznik devizového trhu bol medzindrodny obchod, pretoze vela
spolo¢nosti musi importovat’ a exportovat’ tovar a sluzby do krajin po celom svete. Platby sa
vSak uskutoc¢iiuju v réznych menéach, atym padom sa na trhu Forex vymeni obrovské
mnozstvo finanénych prostriedkov. Dovodom vstupu tychto korporacii a spolo¢nosti na trh je
aj ochrana voci kurzovému riziku.

Okrem tychto spominanych subjektov sa na trhu Forex podielaji makléri a brokeri,
Spekulanti a investori a bezni l'udia.

1.4.Finan¢na paka

Na trhu Forex sa obchoduje s vyuzitim finan¢nej paky tzv. pakového efektu. Pri vyuziti
financnej paky 1:200 a pri obchodnom tucet napr. 10 000 €, tak pri maximalnom vyuziti
finan¢nej paky budem moct realizovat obchod v objeme 2 000 000 €. Finan¢ni paku
mozeme chapat’ aj ako formu kratkodobého uveru, ktorti poskytuje broker.



1.5.Sposoby obchodovania

Na trhu Forex je mozné obchodovat dvoma spdsobmi, ato: Spekulovat’ na rast ceny
a Spekulovat’ na pokles ceny danej meny.

Spekulacia na rast ceny je najpouZivanej$ia stratégia, kde sa nakupuje dand mena resp.
finan¢ny néstroj (akcie, komodity) s cielom dosiahnutia zisku pri raste ceny.

Spekulacia na pokles ceny sa realizuje prvotnym vypozi¢anim danej meny resp. finanéného
nastroja od brokera a nédslednym predajom na trhu. Ak cena klesne na nami pozadovanu
uroven, tak realizujeme spitné odkipenie meny a vratenie brokerovi. Rozdiel medzi predajom
a spatnym nakupom je realizovany zisk. [5]

1.6.0bchodné hodiny na trhu Forex

Obchodovanie na trhu Forex prebiecha 24 hodin denne, po dobu 5 pracovnych dni, avSak
obchodovanie prebiecha na roznych burzéch v inych mestach a samozrejme aj v rozdielnych
casovych pasmach. Forexové obchody zacinaju v Sydney, potom sa presuvaji do Tokia,
nasledne do Londyna a konc¢ia v New Yorku ako mdzeme vidiet’ na obr. 1. Error! Reference
source not found.

Obrazok 1 Obchodné hodiny na trhu Forex
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Zdroj: http://www.fxstreet.cz/

Casy v tabul’ke st uvedené v podl'a Stredoeurépskeho ¢asového pasma (SEC). Ako mozeme
vidiet’, tak od 01:00 do 08:00 prebieha obchodovanie sucasne v Sydney a Tokiu. Od 09:00 do
14:00 prebieha obchodovanie subezne v Tokiu a Londyne a od 14:00 do 18:00 prebiecha
obchodovanie sucasne v Londyne a v New Yorku.

1.7.Vyhody a nevyhody trhu Forex

Tak ako aj iné trhy maju svoje rozli€né vlastnosti a prvky, tak aj trh Forex ma svoje
Specifické vlastnosti, pricom niektoré moézeme zaradit’ medzi vyhody a iné medzi nevyhody.

Ondrej Hartman hovori o niekol’kych vyhodach na trhu Forex, akymi st napriklad: Ziadne
poplatky ( ak nezahffiame spread, 24 hodinovy trh, vysoka likvidita, nikto neméze ovladnut’
cely trh, moznost’ obchodovania s niz§im kapitalom a pakovy efekt. Medzi nevyhody patria
najmi variabilné spready pri volatilnych fazach trhu, necentralizovanost’ trhu a pakovy efekt,
¢o moze sposobit’ vyssiu stratu.



Obchodovanie na trhu Forex je v poslednom case velmi cCasto sa vyskytujicou a
vyhl'adavanou témou. Tento trh sa vdaka svojim vlastnostiam, vyhodam a I'ahkej dostupnosti
stdva Coraz viac zaujimavej$im aj pre Siroku verejnost,, avSak treba zvazit’ aj nevyhody tohto
trhu, ktoré sme urcili a ktoré mo6zu mat’ zasadny vplyv na vysledky obchodovania.



2. Typy analyz na trhu Forex

Pri obchodovani na trhu Forex sa primarne vyuzivaju pristupy fundamentalnej a technicke;j
analyzy. Ludvik Turek vSak priddva este dva pristupy, ktorymi je mozné analyzovat' trh
a cenu a to: psychologické analyza a intuitivna analyza. Pri intuitivnej analyze sa v podstate
ani neanalyzuje trh samotnym obchodnikom, ale obchodnik reaguje na vybrané rady, tipy
a informacie od brokerov, investicnych spolo¢nosti a ostatnych, aky menovy par je vyhodne
kapit’ resp. predat, pri¢om samotny obchodnik nevie z akého doévodu by tak mal spravit.
Touto analyzou pristupuje k analyze trhu Siroké verejnost’ a malo sktiseni obchodnici. [5]

2.1. Fundamentalna analyza

Cielom fundamentalnej analyzy je sledovat’ a nasledne spravne odhadnut’ pohyb menového
paru na zaklade politickych, ekonomickych a socidlnych vplyvov a aspektov. Tieto faktory
ovplyviiuji neustale zahranicné meny, preto je vel'mi dolezité ich sledovat’. Fundamentéalna
analyza sa povazuje za najstarSiu metodu resp. pristup k analyze trhu spomedzi vsetkych
Styroch vysSie spominanych pristupov. [5]

Podstatou tejto analyzy je aj spravne odhadnut’ a identifikovat’ vnutorni hodnotu zahrani¢ne;j
meny, zcoho modzeme zistit, ¢i je dana mena voci inej mene nadhodnotena alebo
podhodnotena.

Fundamentélnu analyzu delime podla jednotlivych faktorov do troch trovni. Ludvik Turek vo
svojej knihe hovori o tychto trovniach:

e Makroekonomicka analyza (globalna)
e QOdvetvova analyza

e Individualna analyza spolo¢nosti. [5]

My sa hlavne budeme zameriavat’ na makroekonomické analyzu, pretoze v praktickej Casti
z nej budeme vychadzat'.

Makroekonomicka analyza

Fundamentédlna analyza na makroekonomickej trovni (globalnej) sleduje vybrané makro
ekonomické ukazovatele aich vplyv na vyvoj menového kurzu. Hlavnym cielom tejto
analyzy je skiamat’ aktudlnu hospodarsku, ekonomicku a politickll situdciu pomocou tychto
ukazovatelov. Tieto ukazovatele si predovsetkym zozbierané a vyhodnotené statistické udaje
z minulého obdobia, ktoré vyjadruju stav hospodarstva v danej krajine. Tieto vysledky su
zverejiiované z roznych sektorov a oblasti (napr. sluzby, automobilovy priemysel, tazobny
priemysel, trh prace, obchodné bilancie bank atd’.). [5]

Pri zverejniovani makroekonomickych ukazovatel'ov sa riadime podl'a makroekonomického
kalendara, v ktorom su zverejiiované vsSetky ukazovatele zo vSetkych krajin a zo vsetkych
oblasti. V tomto kalendari su zverejnené minulé vysledky, sucasny odhad a zaroven aj
aktualny vysledok daného ukazovatela, ¢o je pri vyhodnocovani vysledkov a moznej



realizacii obchodu vel'mi dolezité. Tieto kalendare su vacSinou zverejiiované na relevantnych
a doveryhodnych zahrani¢nych internetovych strankach ako st napr. Bloomberg alebo
Reuters . [6]

K zékladnym a zaroven aj k najvyznamnej$im ukazovatelom z pohl'adu makroekonomicke;j
analyzy patria tieto ukazovatele:

e Menova politika centralnych bank

o Urokové sadzby

e Index spotrebitel'skych cien

e Ukazovatel zamestnanosti a nezamestnanosti

e Hruby domaci produkt (HDP).

Medzi d’alSie dolezité a sledované ukazovatele patria platobna bilancia, maloobchodné trzby,
investicné vydavky alebo aj vladne vydavky, ktorym sa vSak nebudeme detailnejSie venovat'.
Zameriame sa vSak hlavne na makroekonomické ukazovatele z USA, pretoze tie budeme
analyzovat’ v praktickej Casti.

2.2. Makroekonomické ukazovatele z USA

V tejto Casti makroekonomickej analyzy si blizSie charakterizujeme ukazovatele z USA, ktoré
majui vysoky dopad na obchodovanie amerického dolaru voci vSetkym zahranicnym menam.
Medzi tieto ukazovatele patria:

Miera nezamestnanosti (Unemployment rate) a Zmena zamestnanosti
mimo pol’'nohospodarstva (Non-Farm Payrolls)

Sprava z amerického trhu préce je obsiahlou publikaciou z pracovného trhu, ktorti zverejituje
Urad pre pracovné $tatistiky. Sprava je tvorena na zéklade dvoch nezavislych prieskumov,
pricom jeden prieskum zahfiia priblizne 60 000 domacnosti a poskytuje dolezité informécie
0 zamestnanosti a nezamestnanosti. Druhy prieskum zobrazuje priblizne 140 000 spolo¢nosti,
ktoré poskytuji svoje informdcie o zamestnanosti, odpracovanych hodinach a mzdach vo
vSetkych sektoroch mimo sektor pol'nohospodarstva. V oboch pripadoch sa udaje zbieraju
zhruba pol mesiaca a su povazované za reprezentativny ukazovatel’ za cely mesiac. Sprava je
zverejilovana taktiezZ mesacne v prvy piatok po skonceni mesiaca. [7]

Maloobchodné trzby (Retail sales)

Vysledky maloobchodnych trzieb st z dovodu vysokého podielu na americkom HDP vel'mi
dolezitou a sledovanou spravou pre vyhodnotenie sucasného a budticeho vyvoja v ekonomike.
Tuto spravu zverejituje Urad pre s¢itanie P'udu USA, ktory patri pod Ministerstvo obchodu.
V sprave st zahrnuté udaje o celkovych maloobchodnych trzbach, ktoré su z dovodu vysokej
volatility oCistené od predaja automobilov a tidaje o priamom a zésielkovom predaji. Tato
sprava je zverejilovana raz mesacne priblizne 14 dni od skoncenia mesiaca. [8]



ISM Vyrobny sektor ( Institute for Supply Managment Manufacturing)

ISM index vo vyrobnom sektore je zverejiiovany Instititom pre riadenie zasob a predstavuje
zmeny Vv aktivite pre tento segment ekonomiky. Index vychddza z prieskumov medzi
logistickymi manazérmi z 300 vyrobnych spolo¢nosti. Tito manaZéri odpovedaji na otdzku
zmeny V situdcii v poslednom mesiaci odpoved’ami: horsie, lepsSie alebo bezo zmeny. Index je
vazenym priemerom sub-indexov vytvorenych na zéklade odpovedi na otazky tykajice sa
novych objednavok, vyroby, zamestnanosti, nerealizovanych objedndvok a zasob. Hodnota
indexu nad 50 znamena rast aktivity vo vyrobnom sektore v porovnani s predoslym mesiacom
a hodnota pod 50 znamena pokles. Ukazovatel je zverejiiovany raz mesacne v prvy pracovny
den po skonceni predchadzajuceho mesiaca. [9]

ISM Nevyrobny sektor ( Institute for Supply Managment Non-

Manufacturing)
ISM index v nevyrobnom sektore je tieZ zverejiiovany Instititom pre riadenie zasob a ukazuje

zmeny Vv aktivite pre tento segment ekonomiky. Index vychadza z prieskumov medzi
manazérmi zo 400 vyrobnych spoloc¢nosti a vyhodnocujii zmeny v situacii v poslednom
mesiaci odpoved’ami: lepSie, horSie a bezo zmeny. ISM Index je vdZzenym priemerom sub-
indexov vytvorenych na zdklade odpovedi na otdzky ohl'adom novych objednavok, vyroby,
zamestnanosti, nerealizovanych objednavok a zasob. Ukazovatel je zverejiovany raz
mesacne v treti pracovny den po skonceni mesiaca. [10]

Objednavky tovarov dlhodobej spotreby predbezné ( Durable goods order)

Tieto objednavky st obsiahnuté v sprave, ktori zverejiiuje Urad pre séitanie P'udu USA, ktora
ukazuje hodnotu kontraktov na tovary kratkodobej a dlhodobej spotreby spolo¢nosti v USA.
Udaje sa ziskavaji formou prieskumov vo vyrobnej sfére, ktoré obsahujii otézky
o kontraktoch a zasobach.. Tato sprava je zverejiovana dva krat mesacne, najprv v podobe
predbeznych udajov a neskor v podobe konecnych udajov. [§]

Index spotrebitel’skej dovery ( Conference Board Index)
Tento index je zverejiiovany neziskovou vyskumnou organizaciou Conference Board. Sprava

je vypracovand na zéklade prieskumu na vzorke 5000 domécnosti, ktoré odpovedaju na
otazky ohladom sucasného hodnotenia svojej ekonomickej situdcie a vyhl'adu do buducna.
Otazky sa dotykajii oblasti zamestnania, prijmov &i planovanych vydavkov. Cim ma index
vys$Siu hodnotu, tym je viac optimistickych odpovedi. Index je zverejiovany raz mesacne,
vzdy v posledny utorok v danom mesiaci. [11]

Index spotrebitel’skych cien ( Consumer Price Index)
Index spotrebitel'skych cien je indikatorom, ktory je zverejiovany Uradom pre pracovné

Statistiky, ktory meria priemerni zmenu cien koncovych spotrebnych tovarov a sluzieb.
Informuje o zmenach cien zo strany kupujiceho aje pocitany na zdklade zmeny ceny
spotrebného kosa tovarov a sluzieb. Z dovodu vysokej sezénnosti cien potravin a vysokej
volatility cien energii su tieto zlozky Casto ignorované a po ich ocisteni dostaneme jadrova
spotrebitel'ski inflaciu. Indikdtor je zverejiiovany mesacne, priblizne 15 dni po skonceni
mesiaca. [7]



Vyssie opisané makroekonomické ukazovatele z USA maji vysoky dopad a vplyv na vyvoj
amerického dolara na trhu Forex a tieto spravy su ostro sledované obchodnikmi a investormi,
pretoze im pomdahaja pri d’alSom rozhodovani ohl'adom investicii a obchodov.

Makroekonomické ukazovatele mézeme podla Ludvika Turka rozdelit na predstihové,
sucasné a oneskorené. Medzi oneskorené ukazovatele patria napriklad: HDP, Priemyselna
produkcia, Maloobchodné trzby a CPI. Medzi predstihové ukazovatele mézeme zaradit’ ISM
Manufacturing, Nové objednavky a spotrebitel'skl doveru. [5]

Pri fundamentilnej analyze moézeme rozdelit fundamentidlne sprdvy na kvantitativne
a kvalitativne. Kvantitativne spravy (ukazovatele) sa zverejnuju Ciselnym udajom, a vieme
ich kvantifikovat' alepSie porovnavat s historickymi vysledkami. Kvalitativne spravy
nevieme kvantifikovat’ ¢iselnym udajom. PredovSetkym ide o rdzne vyhldsenia centralnych
bank ohl'adom menovej politiky alebo vydania réznych sprav a reportov z dané¢ho sektora
krajiny.

Popri fundamentalnej analyze moézeme k charakteristike trhu a vyvoja cien vyuzivat aj
technicku a psychologicku analyzu, pricom kazda z analyz ma svoje Specifické vlastnosti
a charakteristiky, avSak blizSie si ich nebudeme Specifikovat’ a opisovat’, pretoze hlavne
budeme vychadzat z fundamentalnej analyzy a zverejiiovania makroekonomickych
ukazovatelov.



3. Prakticka cast’

V praktickej Casti prace budeme rieSit odpoved’ na vSeobecnu otazku, akym sposobom
reaguje trh na fundamentalne spravy pred apo ich zverejnenim. Hlavnym zamerom je
sledovanie ¢i skutocny vyvoj ceny odraza ocakéavania investorov a ¢i sa tieto oCakavania
zhoduju s predpokladanym vyvojom fundamentéalnych informaécii.

Tento vyskum budeme skumat na menovom pare EUR/USD v obdobi od 1.2.2007 do
31.12.2014. Udaje zo sledovaného obdobia sme ziskali z obchodnej platformy Metatrader 4,
ktoré sme nasledne filtrovali a analyzovali.

V nasom vyskume budeme analyzovat’, také fundamentéalne spravy, ktoré maju vysoky dopad
na obchodovanie voci americkému doldru. Zarovei tieto spravy st len z amerického trhu.

Testované makroekonomické spravy z USA su:

e Miera nezamestnanosti (Unemployment rate)

e Zmena zamestnanosti mimo pol’'nohospodarstva (Non-Farm Payrolls)

e Maloobchodné trzby (Retail sales)

e ISM Vyrobny sektor ( Institute for Supply Managment Manufacturing)

e ISM Nevyrobny sektor ( Institute for Supply Managment Non- Manufacturing)
e Objednavky tovarov dlhodobej spotreby predbezné ( Durable goods order)

¢ Index spotrebitel’skej dovery ( Conference Board Index)

e Index spotrebitel’skych cien ( Consumer Price Index)

e Index spotrebitel’skych cien bez potravin a energii ( Consumer Price Index ex
Food/energy)

Tieto makroekonomické ukazovatele sme charakterizovali v kapitole 2.2. Historické udaje
avysledky sme ziskali zo strdnky www.fxstreet.com, na ktorej sa zverejiluje
makroekonomicky kalendar so vSetkymi  fundamentdlnymi spravami zcelého sveta.
Ukazovatele sme na testovanie a analyzovanie vybrali z dovodu, Ze maju vysoky dopad
avplyv na vyvoj amerického doldra. Zverejnenim danej sprdvy modze trh reagovat bud’
pozitivne alebo negativne a vybrané ukazovatele sa zverejiluji raz mesacne. Pri tychto
spravach sme sledovali tri tidaje. Prvym udajom bola zverejnend predchadzajica hodnota
z minulosti (Previous). Druhym tdajom (¢islom) bola predpoved’ analytikov, aky vysledok by
mal byt zverejneny (Forecast). Tretim udajom bolo aktudlne Cislo, ktoré bolo zverejnené
(Actual). Tieto tri udaje sme medzi sebou porovnali pomocou rozdielu, ktorym sme zistili, ze
o aku hodnotu sa predpoved’ lisila od predchadzajucej spravy a sucasne o aki hodnotu sa
zmenila aktualna hodnota v porovnani s predpoved’ou. Zaroven sme tym aj zistili, ¢i rozdiel
bol kladny alebo zdporny, co znamenalo, Ze vysledok spravy vysiel lepsi ako sa ocakdvalo
(pozitivna sprava pre trh) alebo ¢i vysledok spravy bol horsi ako sa ocakévalo (negativna



sprava pre trh). Treba dodat’, Ze pri niektorych spravach kladné cislo znamenalo negativnu
spravu a naopak.

Pri kazdom sledovanom ukazovateli sme si zadefinovali, aky vysledok bude mat pre
americky dolar pozitivny vplyv (posilnenie) a negativny vplyv (oslabenie). Pri menovom pare
EUR/USD znamena posilnenie amerického dolara, ak kurz EUR/USD klesa a naopak,
oslabenie amerického dolara znamena, ak kurz EUR/USD rastie.

Predpoklady pozitivheho vplyvu na americky dolar:

- ak aktualna Miera nezamestnanosti bude nizsia ako predpoklad

- ak hodnota ukazovatela Zmeny zamestnanosti mimo polnohospodarstva bude vyssia ako

predpoklad

- ak hodnota ukazovatel'a Maloobchodné trzby bude vyssia ako predpoklad

- ak hodnota ukazovatel'a ISM Vyrobny sektor bude vyssia ako predpoklad

- ak hodnota ukazovatel'a ISM Nevyrobny sektor bude vyssia ako predpoklad

- ak hodnota Objednavky tovarov dlhodobej spotreby predbezné bude vyssia ako predpoklad
- ak hodnota ukazovatel'a Index spotrebitel'skej dovery bude vyssia ako predpoklad

- ak hodnota ukazovatela Index spotrebitel’skych cien bude vyssia ako predpoklad

- ak hodnota ukazovatela Index spotrebitel'skych cien bez potravin a energii bude vyssia ako
predpoklad

Predpoklady negativneho vplyvu na americky dolar:
- ak aktualna Miera nezamestnanosti bude vyssia ako predpoklad

- ak hodnota ukazovatel'a Zmeny zamestnanosti mimo pol'nohospodarstva bude nizsia ako
predpoklad

- ak hodnota ukazovatel'a Maloobchodné trzby bude nizsia ako predpoklad
- ak hodnota ukazovatel'a ISM Vyrobny sektor bude nizsia ako predpoklad
- ak hodnota ukazovatel'a ISM Nevyrobny sektor bude nizSia ako predpoklad

- ak hodnota Objednavky tovarov dlhodobej spotreby predbezné bude nizsia ako predpoklad
- ak hodnota ukazovatel'a Index spotrebitel'skej dovery bude nizsia ako predpoklad
- ak hodnota ukazovatela Index spotrebitel'skych cien bude nizsia ako predpoklad

- ak hodnota ukazovatela Index spotrebitel'skych cien bez potravin a energii bude nizsia ako

predpoklad



Pri analyze vyvoja menového paru EUR/USD sme zmeny v cene sledovali v deii vyhldsenia
spravy v ¢asovom intervale od 09:00 do 20:30. Tento ¢asovy interval sme vybrali z dovodu,
7e vybrany menovy par obsahuje vymenny kurz eura a amerického dolara, ¢o znamena, ze by
bolo najideédlnejSie spojit’ obchodné hodiny v Eurdpe (Londyn) av USA ( New York).
V Londyne sa obchoduje od 09:00 do 17:00 av New Yorku od 14:00 — 22:00. Dévodom,
preco sme nebrali celé pasmo obidvoch obchodovanych pasiem od 09:00 do 22:00 bol ten, ze
viaceré fundamentalne spravy boli zverejniované v piatok a pri zmendch zimného Casu na
letny a naopak sa vyskytol ¢asovy nesulad medzi sledovanymi obchodnymi centrami a tym
padom aj chyby. Preto sme sa rozhodli urcit’ pevny ¢as 20:30, pri ktorom sme vedeli ziskat’
historické data pri vSetkych zverejneniach fundamentalnych sprav.

Model prostrednictvom, ktorého sme zistovali zmenu ceny menového kurzu sme zostavili
z Open a Close svieCok v danej ¢asovej peridde. Sledovali sme 2 tdaje, zmenu pred zverejnim
spravy a zmenu po zverejneni spravy.

Pozen see— Perose (g = Zmena pred zverejnenim spravy
Porex (re1y — Perose izeze) = ZMena po zverejneni spravy
Borer eoe = olviracia cana
Pryoge (py = ratviracia cena pred rverejnenim spravy fundamentu
Popey (re1y = otvaracia cena v tase rverejnenia fundamsentu
Peyose (agagr = JATVAT acla cana

Predpoklady modelu:
-abstrahujeme od mozného zverejnenia inej fundamentéalnej spravy v tom istom case
-abstrahujeme od vel'kosti zmeny ceny menového kurzu

-berieme ohl'ad len na kladny resp. zaporny rozdiel v zmene ceny Pegpy eoo— Perase 53

Index spotrebitel’skej dovery ( Conference Board Index)

Predpoklady, kedy bude vyvoj ceny odrazat’ ofakéavania investorov:

- ak je vysledok PFgppy gg0 — Peigsecpy Kladny a zaroveii hodnota indexu je zéporna
- ak je vysledok Pgpey g.gp — Peigsepy 28POrny a zdrovei hodnota indexu je kladna
- ak je vysledok Pgppy (pa1y — Pergse (aeizey kladny a zéroven hodnota indexu je zaporna

- ak je vysledok Pgpey (pagy — Perose tnmzey 2aporny a zaroven hodnota indexu je kladna



Tabul’ka 1 Index Spotrebitel’skej dovery

Vyvoj ceny odraza ofakavania investorov Pocet
Odraza pred zverejnenim a po zverejneni spravy 24
Pred zverejnenim odrazZa a po zverejneni spravy neodraza 26
Pred zverejnenim neodraza a po zverejneni spravy odraza 25
Neodraza ani pred zverejnenim a po zverejnenim spravy 19
Spolu 94

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade analyzovanych udajov

Z Tabul’ky 1 mdzeme vidiet, ze za sledované obdobie 27.2.2007 — 25.11.2014 bolo
zverejnenych 94 sprav. V 24 pripadoch vyvoj ceny odrdzal ocakavania investorov pred aj po
zverejneni spravy. V 26 pripadoch vyvoj ceny odrazal ocakavania investorov len pred
zverejnim spravy a po zverejneni spravy uz vyvoj ceny nepotvrdil spravanie investorov. V 25
pripadoch vyvoj ceny pred zverejnenim neodrazal o¢akdvania investorov, ale po zverejneni
spravy sa potvrdili o¢akavania investorov. V 19 pripadoch vyvoj ceny neodrazala oakavania
investorov ani pred a ani po zverejneni spravy.

Graf 1 Index spotrebitel’skej dovery

Index spotrebitelskej dovery

B Odraza pred zverejnenim a po zverejneni spravy

B pred zverejnenim odraza a po zverejneni spravy neodraza
Pred zverejnenim neodrdza a po zverejneni spravy odraza

B NeodréZa anipred zverejnenim a po zverejnenim spravy

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade analyzovanych udajov

Z grafu 1 vyplyva, ze v 25 % pripadoch vyvoj ceny odraZzal ocakavania investorov pred aj po
zverejneni spravy. V 28 % pripadoch vyvoj ceny odraZal o¢akavania investorov len pred
zverejnim spravy a po zverejneni spravy uz vyvoj ceny nepotvrdil spravanie investorov. V 27
% pripadoch vyvoj ceny pred zverejnenim neodrazal ocakévania investorov, ale po zverejneni
spravy sa potvrdili ocakédvania investorov. V 20 % pripadoch vyvoj ceny neodrazal
o¢akavania investorov ani pred a ani po zverejneni spravy.



Tymto sposobom sme testovali zvy$né fundamentalne ukazovatele, kde ndm v kone¢nom

hodnoti vysli zaujimavé vysledky.

Tabul’ka 2 Celkové zhrnutie

Odraza Pred zvel‘lt)el:z(einim Neodraza

Druh spravy/ Vyvoj pred zverejnenim neO(Jirziia ani pred

ceny odraza zverejneni | odraZa a po 2 Do zverejnen | SPO

oc¢akavania m a po zverejneni p , im a po LU

. R . zverejneni )

investorov zverejneni spravy sprivy Zverejnen

. draz , .
spravy neodraza odriza im spravy

Index
spotrebitel’skej 24 26 25 19 94
dovery
Index
spotrebitel’skych 37 22 22 13 94
cien
Index
spotrebltel skych’ 54 19 1 10 94
cien bez potravin a
energii
Objednavky tovarov
dlhodobej spotreby 28 20 25 21 94
predbezné
ISM Vyrobny sektor 21 20 26 27 94
ISM " Nevyrobny 16 18 35 25 94
sektor
Maloobchodné trzby 27 24 23 19 93
Zmena
zamestnanosti mimo 27 21 26 20 94
pol'nohospodarstva
Miera , 1 17 24 42 94
nezamestnanosti
SPOLU 245 187 217 196 845

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade analyzovanych tdajov




Z Tabulky 10 moézeme vidiet, ze v sledovanom obdobi sme analyzovali spolu 845
zverejnenych sprav. V 245 pripadoch vyvoj ceny odrazal ocakavania investorov pred aj po
zverejneni spravy. V 187 pripadoch vyvoj ceny odrdzal ocakdvania investorov len pred
zverejnim spravy a po zverejneni spravy uz vyvoj ceny nepotvrdil spravanie investorov. V
217 pripadoch vyvoj ceny pred zverejnenim neodrdzal ocakavania investorov, ale po
zverejneni spravy sa potvrdili o¢akavania investorov. V 196 pripadoch vyvoj ceny neodrazal
o¢akavania investorov ani pred a ani po zverejneni spravy.

Graf 2 Celkové zhrnutie

Celkové zhrnutie

B OdraZa pred zverejnenim a po zverejneni spravy

M Pred zverejnenim odraZa a po zverejneni spravy neodrazia
Pred zverejnenim neodraZa a po zverejneni spravy odraia

B NeodrdZa ani pred zverejnenim a po zverejnenim spravy

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade analyzovanych udajov

Z grafu 10 vyplyva, Ze pri celkovom zhrnuti analyzovanych sprav, ktorych pocet bol 845, sa v

29 % pripadoch vyvoj ceny odrazal o¢akavania investorov pred aj po zverejneni spravy. V 22
% pripadoch vyvoj ceny odrdzal oCakavania investorov len pred zverejnim spravy a po
zverejneni spravy uz vyvoj ceny nepotvrdil spravanie investorov. V 26 % pripadoch vyvoj
ceny pred zverejnenim neodrazal ocakavania investorov, ale po zverejneni spravy sa potvrdili
ocakavania investorov. V 23 % pripadoch vyvoj ceny neodrdzal ocakévania investorov ani
pred a ani po zverejneni spravy.



Zaver

V prvej Casti prace sme sa teoreticky venovali finanénému trhu, ktory sme si vo vSeobecnosti
charakterizovali a nasledne aj opisu devizového trhu. Zaroven sme sa konkrétne zamerali na
trh Forex, ktory sme podrobne opisali. Zohl'adnili sme principy fungovania tohto trhu a
nasledne sme definovali Ucastnikov trhu, obchodné hodiny a jednotlivé vyhody a nevyhody
tohto trhu.

V druhej casti sme sa venovali fundamentidlnej analyze na trhu Forex, konkrétne
makroekonomickej analyze. Definovali sme vybrané makroekonomické ukazovatele, pretoze
zverejiovanie ich vysledkov tvoria zaklad pre fundamentalnu analyzu. Vybrané ukazovatele
z USA, ktoré sme v tejto Casti charakterizovali tvorili zaklad pre prakticku ¢ast’ prace.

V praktickej Casti sme sa riesili odpoved’ na vSeobecnu otazku, akym sposobom reaguje trh na
fundamentéalne spravy pred apo ich zverejnenim. Hlavhym zamerom bolo sledovanie, ¢i
skutony vyvoj ceny odrdza ocakdvania investorov, aci sa tieto ocakavania zhoduju
s predpokladanym vyvojom fundamentalnych sprav. Vybrali sme konkrétne 9 sprav
z amerického trhu, ktoré maji najvacsi vplyv a dopad na vyvoj amerického dolara. Tento
vyskum sme vykonali konkrétne na menovom pare EUR/USD v obdobi od 1.2.2007 do
31.12.2014.

Definovali sme si zdkladny model, podmienky a principy akymi budeme skiimat’ dant
problematiku. Pri kazdej fundamentéalnej sprave sme definovali predpoklady, pri ktorych bude
vyvoj ceny odrazat’ spravanie investorov. Vysledky, ktoré sme dostali z analyzy udajov sme
prehladne zverejnili v prilozenej tabul’ke, ktord vyjadruje v kol’kych pripadoch odréazal resp.
neodrazal vyvoj ceny ocCakavania investorov pred a po zverejneni sprav. Ku kazdej sprave
sme eSte prilozili graf, ktory znazoriuje percentudlne vyjadrenie spravania sa investorov
vzhl'adom k vyvoju ceny.

Vysledok nasho skimania m6zeme hodnotit’ pozitivne, pretoZze sme v rdmci nasho testovania
dostali odpoved’ na otazku, ze akym spdsobom reaguje trh na fundamentalne spravy pred a po
ich zverejneni. V sledovanom obdobi sme analyzovali spolu 845 zverejnenych
fundamentéalnych sprév. Z toho v 245 pripadoch vyvoj ceny odrdzal ocakévania investorov
pred aj po zverejneni spravy. V 187 pripadoch vyvoj ceny odrazal ocakavania investorov len
pred zverejnim spravy a po zverejneni spravy uz vyvoj ceny nepotvrdil spravanie investorov.
V 217 pripadoch vyvoj ceny pred zverejnenim neodrazal ocakavania investorov, ale po
zverejneni spravy sa potvrdili o¢akavania investorov. V 196 pripadoch vyvoj ceny neodrazal
ocakavania investorov ani pred a ani po zverejneni spravy.

Z tychto vysledkov mdézeme konstatovat, Ze za pouzitia ndsho modelu a predpokladov sa na
sledovanom menovom pare objavuju urcit€é sposoby, akymi trh reaguje na vysledky
fundamentéalnych sprav pred a po ich zverejneni. Vysledky a poznatky z tohto vyskumu je
mozné aplikovat’ pri d’alSom skumani. RozSirenie tohto modelu skimania o cenovy posun
resp. o velkost’ zmeny vyvoja ceny kurzu pred a po zverejneni fundamentéalnych sprav alebo
zmena resp. znizenie sledovaného casového pasma by mohli byt predmetom dalSieho
skimania.
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