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1 Uvod

Velky prilom na ekonomické mapé svéta nastal v druhé poloving 20. stoleti, kdy za-
znamenaly dfive chudé zem¢ pozoruhodny hospodaisky rist doprovazeny znaénym roz-
machem zahrani¢niho obchodu. Tyto zemé jsou zndmy investorim jako rozvijejici se zemé
nebo v uz$im vymezeni jako nov€ vznikajici ekonomiky. Hospodaiské tspéchy téchto
zemi se jisté projevily v ristu kursa akcii pfislusnych zemi, a najednou se tyto staty staly
centrem pozornosti svétovych investorti. Ekonomické subjekty se snazi vyuzit piilezitost
nadprimérného hospodaiského riistu téchto zemi ve sviij prospéch a investovat do nove
vznikajicich trhii' za uelem piekonani slabych akciovych vynosi v Evropé a v Severni
Americe, kde dvojciferny hospodaisky rust byl zaznamenan naposledy ve 40. letech
20. stoleti.

V dusledku zajmu svétovych investorl o tuto cast svéta se tento ¢lanek snazi nejprve
kratce charakterizovat nové vznikajici trhy jako celek a struéné nastinovat historické vyno-
sové charakteristiky téchto zemi v kontextu svétového hospodarstvi. Cilem tohoto ¢lanku
je také ukazat rozdily mezi skute¢nymi akciovymi vynosy téchto zemi a vynosy akceptova-
né ekonomy a investory. Zavér tohoto ¢lanku se bude zabyvat determinaci rizikovych fak-
tortt pfi tvorbé akciovych vynost na piikladech 3 nov€ vznikajicich ekonomik stfedni
Evropy, jako jsou Ceska republika, Polsko a Mad'arsko.

2 Nové industrializované trhy — mytus a realita

,Emerging markets“ (v ¢eském piekladu noveé vznikajici trhy) jako takové si ziskaly
obrovsky véhlas od institucionalnich i drobnych investort jako misto, kde mohou investofi
uloZit své nadbytecné penize a dosahnout nadpriimérnych vynosii. Samotné definice rozvi-
jejicich se zemi jako obecna kategorie doposud neexistuje a v ekonomické literature, ktera
se rozvojovym svétem zabyva, se objevuji rizné klasifikace rozvijejicich se zemi (RZ).
V tomto okamziku je vhodné uvést jeden ptistup, akceptovany Svétovou bankou, ktery ne-
bere v uvahu charakter socialné-ekonomickych vztahli uvnitt jednotlivych ekonomik
¢i strukturu jejich narodniho hospodatstvi. Rozhodujicim kritériem je zde veli¢ina ekono-
mické urovné HDP v pfepoctu na obyvatele vyjadiena v USD. Svétova banka, ktera akcep-
tuje tento ptistup, definuje skupinu rozvijejicich se ekonomik jako zemé, jejichz podil HDP
na obyvatele je mén¢ nez 8 626 USD. V souladu s touto definici spadé do této kategorie cel-
kem 170 zemi, z nichz jenom nékteré jsou oznaceny jako nove vznikajici trhy, neboli emer-
ging markets. Anglické slovo ,,emerging* zde Ize chapat jako ptilezitost k ekonomickému
rustu, kterd maze ptitahovat zahrani¢ni investice. V souc¢asné dobé zahrnuji rozvijejici se
ekonomiky celkem 85 % obyvatel celého svéta, ale z pohledu akciové trzni kapitalizace je-

* _ Ing. Nguyen The Hung — doktorand, Katedra bankovnictvi a poji§ ovnictvi, VSE v Praze.
1 Neboli emerging marke.
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jich podil €¢ini jenom necelych 13 %. Tento nesoulad mezi poctem obyvatel a velikosti trzni
kapitalizace nereflektuje pfesnou hodnotu a perspektivu téchto zemi. Investofi zde vidi
velkou pftilezitost k investicim. I kdyZ investofi jsou dobie védomi velkého riistového
potencialu nové vznikajicich trhli, musi si zvolit z velkého mnoZstvi variant, kam si ulozi
své investice, a proto musi pfesné analyzovat a identifikovat vynosové trhy.

Tabulka 1: Vynosy a rizika riuznych trhu podle Solnika (Vynosy a rizika jsou

vyjadieny v USD)
Vynos (pramér p.a. 1985-93) | Riziko (primér p.a. 1985-93)
USA 15,8 % 15,6 %
World 16,9 % 15,4 %
Argentina 40,5 % 106,2 %
Brazil 13,3 % 69,7 %
Chile 52,3 % 27,3 %
Columbia 40.8 % 30,1 %
Greece 233 % 45,2 %
India 19.4 % 34,8 %
Indonesia —2.6% 23,9 %
Jordan 9.5 % 17,7 %
Korea 22,6 % 29,9 %
Malaysia 18,5 % 26,5 %
Mexico 52,8 % 46,1 %
Nigeria 6,1 % 42,5 %
Pakistan 24.3 % 24,2 %
Philippines 53.8 % 38,2%
Portugal 25.1 % 44,2 %
Taiwan 28.4 % 53,5 %
Thailand 38.1 % 31,0 %
Turkey 25,3 % 65,1 %
Venezuela 26.4 % 51,4 %
Zimbabwe 28.2 % 32,5%

Pramen: (Solnik, 1996)

Béhem 80. a hlavné 90. let se investice do emerging markets staly béznou zalezitosti
nejprve pro velké institucionalni investory z vyspélych zemi, pozdéji také pro Sirokou in-
vestujici vefejnost. Jednim z fady stoupencti emerging markets je profesor Bruno Solnik,
jehoz kniha International Investments se stala doslova povinnou literaturou pro investi¢ni
manazery pracujici na mezinarodni trovni. Solnik ve své praci uvadi: ,,Divod pro diverzi-
fikaci investic do akcii emerging markets vyplyva z vysokého riistového potencialu téchto
trhi, kterd je zaroven doprovazena nizkou korelaci vynosii s vynosy akcii na rozvinutych
trzich.* Své tvrzeni opira o statistické Setfeni vynost, které je uvedeno v tabulce 1. Z tabul-
ky 1 je patrné, Ze rozvijejici se zem¢ jako Argentina (40,5 %), Chile (52,3 %), Filipiny
(53,8 %) nebo Mexiko (52,8 %) vykazovaly nadprimérné vynosy ve srovnani se svétovym
pramérem (16,9 %) ¢i USA (15,8 %). Podle Solnika je vysoky ristovy potencial nove vzni-
kajicich trhii dan pfedev§im moznosti t&zit se z odstraiiovani nedostatk, kterymi vyspélé
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trhy jiz netrpi. Pfes optimismus svého tvrzeni vSak Solnik nabada investory k velké
opatrnosti, nebo neni jasné, zda tyto trhy budou pokracovat v rastu, ktery zavisi na fad¢
faktorti institucionalnich, ekonomickych a politickych.

Tabulka 1 ukazuje skute¢nost, ze nove¢ industrializované zemé si vedly v pocatku
90. let minulého stoleti 1épe ve srovnani s vyspélymi staty, kdyz vykazovaly v priméru
vy$§i ro¢ni akciové vynosy. Filipiny a Mexiko se svymi vynosy 53,8 %, respektive 52,8 %
vyznamn¢ predCily ostatni rozvijejici se zemé (Brazilie 13,3 %,...) a také vyspélou zemi
jako je USA (15,8 %). Pfi hlubsim zkoumani vynosti mezi jednotlivymi trhy lze vypozoro-
vat znacny rozdil ve vynosech, kterych jednotlivé zem¢ doséhly. Kromé diive zminénych
vysokych vynost Mexika a Filipiny (52,8 % resp. 53,8 %) lze zde najit i takové rozvijejici
se zemg¢, jako jsou Indonésie (2,6 %), Nigerie (—6,1 %) nebo Brazilie (13,3 %), které vyka-
zuji podprimérné vynosy nebo dokonce i1 zadporné vynosy. Vysvétleni vysokého rozdilu
ve vynosech mezi jednotlivymi zemémi lze pouzit fakt o rozdilném stupni reformace jed-
notlivych ekonomik. Zemé, kterym se dafi reformovat své ekonomiky jako jsou Argentina
nebo Mexiko, vykazaly v priméru vyssi vynosy akciovych trhii nez zemé¢, kterym se eko-
nomické a institucionalni reformy dafi provadét jen velmi pomalu anebo viibec ne (napf.
Brazilie nebo Nigerie). Z hlediska volatility vynosti (méfené¢ smerodatnou odchylkou) vy-
kazuji nové industrializované trhy vyssi miru rizika, a to v rozmezi hodnoty smérodatné
odchylky od 17,7 % v Jordansku do 106,2 % v Argentiné, v porovnani s hodnotou
smérodatné odchylky USA 15,6 % nebo se svétovym pramérem (15,4 %).

Vynosové charakteristiky uvedené v tabulce 1, o které se opird Bruno Solnik, se
v praxi Casto staly ter¢em kritiky mnohych ekonomi. Nékteti ekonomové varuji, ze
vzhledem k kratkému ¢asovému horizontu (od roku 1985 do roku 1993), za ktery jsou data
pofizena, maji tyto ukazatele vcelku malou vypovidaci schopnost, nebo zkoumané obdobi
je ptili§ kratké, nez aby mohlo poskytnout reprezentativni obraz o vynosech akecii téchto
zemi. S védomim vysoké perspektivy emerging markets mnohym investorim zbyly pouze
o¢i pro plac, nebo ve skute¢nosti vykazovaly nové industrializované zem¢ v pruméru
horsi vysledky nez vyspélé zemé&. O tom svédci skute€né vynosové charakteristiky uvedené
v tabulce 2, kde jsou nové vznikajici trhy tuéné vyznaceny.

Tabulka 2: Vynosy a rizika riznych trhii od ledna pocate¢niho roku sledovani

do konce 06/2000
Vynos (prumér p.a.) | Riziko (primér p.a.) Pocatecni rok
ARGENTINA 23,77 % 62,63 % 1988
AUSTRALIA 4,19 % 24,99 % 1970
AUSTRIA 6,64 % 21,06 % 1970
BELGIUM 8,48 % 18,98 % 1970
BRAZIL 19,05 % 63,06 % 1988
CANADA 7,63 % 19,03 % 1970
CHILE 15,71 % 26,35 % 1988
COLOMBIA -9,31 % 32,76 % 1993
CZECH REPUBLIC -2,96 % 30,02 % 1995
DENMARK 10,51 % 18,80 % 1970
EGYPT 11,07 % 29,99 % 1995
FINLAND 26,04 % 27,15 % 1982
FRANCE 9,53 % 22,86 % 1970
GERMANY 9,32 % 20,40 % 1970
GREECE 14,87 % 39,09 % 1988
HONG KONG 13,90 % 39,29 % 1970
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HUNGARY 19,71 % 41,87 % 1995
INDIA 4,48 % 30,95 % 1993
INDONESIA 1,32 % 60,57 % 1988
IRELAND 8,63 % 19,87 % 1988
ISRAEL 8,78 % 25,00 % 1993
ITALY 5,15% 26,33 % 1970
JAPAN 12,02 % 22,85 % 1970
JORDAN -4,03 % 15,90 % 1988
KOREA 3,26 % 42,75 % 1988
MALAYSIA 545 % 35,53 % 1988
MEXICO 8,39 % 47,37 % 1980
NETHERLANDS 10,66 % 17,83 % 1970
NEW ZEALAND 4,37 % 27,81 % 1982
NORWAY 8,29 % 26,91 % 1970
PAKISTAN -1,77 % 41,53 % 1993
PERU 6,21 % 34,48 % 1993
PHILIPPINES 4,19 % 34,57 % 1988
POLAND 23,16 % 65,20 % 1993
PORTUGAL 2,69 % 23,42 % 1987
RUSSIA 13,12 % 81,76 % 1995
SINGAPORE 10,55 % 30,79 % 1970
SOUTH AFRICA 6,41 % 28,10 % 1993
SPAIN 4,48 % 22,58 % 1970
SRI LANKA -7,88 % 32,49 % 1993
SWEDEN 14,08 % 22,53 % 1970
SWITZERLAND 11,01 % 19,03 % 1970
TAIWAN 9,86 % 42,77 % 1988
THAILAND -1,81 % 42,06 % 1988
TURKEY 11,45 % 63,37 % 1988
UNITED KINGDOM 8,22 % 23,81 % 1970
USA 8,91 % 15,32 % 1970
VENEZUELA 2,52 % 53,60 % 1993
Primeér vyspélych trhi 9,65 % 23,21 % -
Primér emerging markets 6,88 % 42,45 %

Pramen: (2005a)

Z tabulky 2 jsou dobie vidét dveé zajimavé skutecnosti: niz§i primérné akciové vynosy
emerging markets a podstatn¢ vyssi riziko ve srovnani s vyspélymi staty, které vcelku
vyvratily domnénku pana Solnika o velké perspektivé nove industrializovanych trha.
Vzhledem k tomu, ze pfedmétem tohoto ¢lanku je determinace rizikovych faktora pii
tvorbé akciovych vynosi v sttedni Evropé, budu tyto dvé skute¢nosti konkretizovat
v kontextu nové industrializovanych zemi stiedni Evropy?, tj. zemé jako Ceské republika,

Polsko a Mad’arsko.

Z tabulky 2 je patrné, Ze nékteré zemé jako jsou Polsko (23,16 %), Madarsko
(19,71 %), Chile (15,71 %) vykazuji vyssi rocni vynosy pii srovnani s vyspélymi zemémi
jako jsou USA (8,91 %) nebo Velka Britanie (8,22 %). Velka ¢ast rozvijejicich se zemi
vykazuji podprimérné vynosy nebo dokonce i zaporné vynosy. Témito zemémi jsou

2 Zkracené CE zemi.
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naptiklad Korea (3,26 %), Filipiny (4,19 %), Indonésie (1,32%), Ceska republika
(2,96 %), Thajsko (-1,81 %), Sri Lanka (—7,88 %), a dal$i. V priméru jsou vynosy na
nove vznikajicich trzich (6,88 %) nizsi nez primérné vynosy vyspélych zemi (9,65 %).
Jako prvni mozné vysvétleni nizSich vynosti na nové vznikajicich trzich ve srovnani
s vysp€lymi staty je podle mého nazoru rozdilny ¢asovy horizont pozorovani. Zatimco
u vyspélych zemi se vynosy méii vétSinou od roku 1970, tak u nove vznikajicich trhi se
zaind pozorovat az od roku 1988, v nékterych statech 1 pozdé&ji. Z toho vyplyva fakt, ze
nov¢ vznikajici trhy se jevi z kratkodobého hlediska (tj. prvni polovina 90.let minulého
stoleti) jako vynosné trhy, ale z pohledu delSiho casového horizontu se tyto staty jevi jako
nevyhodné, nebo primérné vynosy téchto statl jsou nizs$i nez vynosy vyspélych stati
v pruméru. Dal§i mozné vysvétleni nizSich naméfenych akciovych vynosi nové
vznikajicich trhii ve srovnani s rozvinutymi staty mé své kofeny v odlisnych volbach
narodnich indext jednotlivych zemi. Podle ekonoma Harveye jsou diive publikované
vysoké vynosy na CE trzich viceméné zkresleny, nebo jsou zaloZzeny na méné
vérohodnych ukazatelich. Jako nazorny ptiklad uvadi vynosové charakteristiky dvou
nejvyznamngéjsich instituci International Finance Corporation (IFC) a Morgan Stanley
Capital International (MSCI), které berou v uvahu pouze vynosy téch akcii firem, které si
v uplynulych letech vedly nejlépe. V ptipadé Polska slo o 30 akcii, Mad’arska o 12 akcii
a Ceské republiky pouze o 6 akcii z celkového poétu 50 zaregistrovanych akcii na burze
cennych papirtt Praha (BCPP). V dasledku toho nemohou tyto ukazatele vynosu zalozené
na omezeném poctu akcii vyjadrit skute¢nou perspektivu trhu a celkovou trzni kapitalizaci.

Tabulka 3: Korelace mezi mési¢nimi vynosy jednotlivych zemi

CR | Mad’arsko | Polsko | Svét | Evropa | EM | Rusko Némecko
CR 1
Mad’arsko | 0.59 1
Polsko 0.53 0.67 1
Svét 0.28 0.49 0.40 1
Evropa 0.33 0.50 0.37 0.89 1
EM 0.49 0.61 0.48 0.69 0.61 1
Rusko 0.27 0.45 0.29 0.46 0.38] 0.62 1
Némecko |0.31 0.46 0.30 0.75 0.89] 0.53 0.27 1

Pozndmka: uvazované indexy jsou PX50 (CR), BUX (Madarsko), WIG (Polsko), MSCI Emerging Free (Nové
vznikajici trhy), MSCI World (Svét), MSCI Europe (Evropa), FT Times (Rusko), DAX (Némecko) — vlastni

vypocty.

Druhou skute¢nosti je vy$s$i mira rizika na emerging markets. Zajimavé je pozorovat,
7e mira rizika nové€ industrializovanych trhi je témét dvakrat vétsi nez volatilita vyspélych
trhi, zatimco primérné vynosové miry vyspélych ekonomik jsou pouze o 1,5krat vyssi nez
vynosy emerging markets. Na zakladé mésicnich dat o vyvoji indexi jednotlivych zemi
byly vypocitany pomoci programu MS Excel 2003 korelacni koeficienty vynosu mezi
jednotlivymi zemémi, které jsou uvedeny v tabulce 3.

Tabulka 3 ukazuje fakt, Ze vztah vynosu tfi zemi stiedni Evropy (CR, Madarsko,
a Polsko) je signifikantni, kdyZ hodnota korelace se pohybuje v rozmezi 0,5 az 0,6. Kromé
toho lze pii podrobném zkoumani korelaci vynost mezi jednotlivymi zemémi stiedni
Evropy spatfit velké rozdily v hodnotach korelace. Rozdilné hodnoty korelace poukazuji
na odli$ny stupen ekonomického rozvoje jednotlivych stati. Pozitivni vztah Mad’arska
k ostatnim statim sttedni Evropy 1 k ostatnim indextim Ize oznacit za signifikantni, kdyz se
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hodnota korelace pohybuje okolo hodnoty 0,5. TotéZ 1ze uvést 1 pro Polsko, jehoz hodnoty
korelace byvaji vS§ak o néco mensi v porovnani s Mad’arskem. Z tabulky 3 Ize vypozorovat,
ze akciové vynosy zemi stiedni Evropy se navzajem koreluji a vztah vynost zemi stiedni
Evropy s vynosy vyspélych statl je signifikantni, kdyz hodnota korelace se pohybuje
korelaci nov¢ industrializovanych zemi. Podle mnoha ekonomt byla dfive publikovana
nizka hodnota korela¢niho koeficientu zaloZzena na myslence o regionélni blizkosti zemi.
[ kdyz jsou tyto staty, které vykazuji mnoho spolecnych znak, regionalné blizké, presto pii
hlubsim zkoumani nelze tyto staty uvazovat jako homogenni skupinu. Je tfeba zohlednovat
1 dalsi specifika téchto zemi z pohledu kompozice priamyslového odvétvi, trovné
zahrani¢niho obchodu, odlisné volby privatizacnich metod, jakoz i politického a pravniho
systému. VSechna tato specifika jsou ddna jedinecnosti jednotlivych zemi, coz ma
za dusledek vyssi hodnoty korelace vynost zemi stfedni Evropy s vynosy vyspélych stati.

Vypocitané hodnoty korelace vypovidaji o vlivu vyspélosti ekonomiky na ocekavané
vynosy jednotlivych zemi, i kdyz je tfeba se s nimi zachazet opatrn€, nebo korelace
pracuje s minulymi hodnotami.

Drtive, nez ptikro¢ime k dalsi Casti ¢lanku, je se tfeba zminit o vyvoji ekonomickeé
urovné nove vznikajicich trhii v komparaci s vyspélymi trznimi ekonomikami (tabulka 4).
Vertikélni pohled vyvoje demonstruje skutecnost, Ze rozvojové zemé se za dobu 40 let
(). od roku 1960 do roku 2000) vzrostly ptes 2,5krat, z 167 USD na 422 USD na obyvatel,
kdezto vyspélé zemé si pripsaly témér 300 % nartst, kdyz se ukazate]l HDP na obyvatel
zvysil z 1 889 USD na 5 633 USD. Z horizontalniho pohledu vyvoje je zjevné, ze mezi
témito svéty nadale existuje ekonomicka mezera, kdyz HDP na obyvatel u vyspélych zemi
vyznamné predcCil (pfes 10krat vice) stejny ukazatel u rozvojovych zemi. Z pohledu
oc¢ekéavaného vyvoje neni vSak jasné, zda se tato mezera zvétsSuje ¢i zmensuje. K vysvétleni
této skutecnosti je tfeba odlisit relativni ekonomickou mezeru a absolutni ekonomickou
mezeru. V dlouhodobé tendenci se projevuje pomaly vzestup podilu rozvojovych zemi,
kdyz HDP na obyvatel rozvojovych zemi vzrostl z urovné 167 USD v roce 1960 az na
uroven 422 USD ke konci tisicileti. Relativné se vSak rozdil mezi obéma svéty zvétsuje,
protoze kazdé procento rustu ve vyspélych trznich ekonomikach znamena vétsi absolutni
hodnotu neZ odpovidajici rlistové procento v zemich rozvojovych. Tuto skute¢nost svédci
pomeérovy ukazatel obou skupin, ktery se zvysil z 11,3krat na vice nez 13krat. Jako moZné
vysvétleni zvySujici se relativni ekonomickd mezera mezi obéma svéty se jevi fakt
o vyrazném populacnim rustu v rozvijejicich se zemich, ktery samoziejmé prevysSuje
populaéni rist ve vyspélém svété. V disledku toho se potom vyssi tempa ristu nemohou
promitnou do rstu ekonomické trovné.

Tabulka 4: HDP na obyvatel v USD

Rok Rozvojové Zemé Vyspélé Zemé Pomér obou skupin
1960 167 1 889 1:11,3
1970 229 2795 1:12,2
1980 314 2508 1:11,2
1985 299 3817 1:12,8
2000 422 5633 1:133

Pramen: (Adamek, 2000)
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3 Proces tvorby vynosu

K identifikaci rizikovych faktorii pfi tvorbé vynost se pouziva Rossova multifaktorova
arbitrazni cenova teorie , ktera ma tvar:

ri=E(ri) + BitF1+ BieF2+ ... +ei [3.1]

kder; je akciovy vynos i-té zemé, E(r1) je ocekdvany vynos, faktory F; jsou rizikové faktory
z pohledu celosvétového (Ci regionalniho) méfitka, a beta Bij méii citlivost vynosu i-té
zemé na -ty faktor. Smérodatna chyba znazornuje specificka rizika spojena s jednotlivymi
zemémi.

Pti vyuziti vySe uvedené rovnice se v ramci modelu identifikuje 5 hlavnich skupin
rizik makroekonomického a finan¢niho charakteru, kterymi jsou trzni riziko, riziko
urokovych sazeb, infla¢ni riziko, riziko spojené s realnym vystupem ekonomiky a ménové
riziko (tabulka 5). Z diivodu nedostate¢nosti dat se zde neuvazuji fundamentalni proménné,
jako jsou ukazatele P/E, P/BV nebo dividendovy vynos. Neuvazuji se ani faktory
kreditnich rizik (rating, zahrani¢ni dluh) ¢i faktory pravnich rizik (ochrana véfiteld,
problém repatriace dividend).

Tabulka 5: Prehled rizikovych faktori

Rizikové faktory Dopad na akciové vynosy
TrZni riziko
Meri:
Trzni situaci Pozitivni

Urokova sazba
Meri:
Riziko urokovych sazeb Negativni

Inflace
Meri:
Infla¢ni riziko Negativni
Vystup ekonomiky (HDP)
Meri:

Faktory ovliviiujici budouci
vynosy firem, business klimatu

Ménovy kurz

Meri:

Riziko depreciace domaci mény
Pramen: (Pajuste, Kepitis, & Hogfeltd)

Pozitivni

Pozitivni (pro exportné orientované firmy/zeme¢)
Negativni (pro importn¢ orientované firmy/zem¢)

V dalsim kroku je tfeba kréatce charakterizovat jednotlivé druhy rizik, které jsou
uvedeny v tabulce 5, véetné jejich techniky méfeni a zdrojii. Pro ucely identifikace
rizikovych faktorti pfi tvorbé vynosu je vhodné rozeznavat jednotlivé druhy rizika
z geografického hlediska na globalni, evropské a lokalni riziko.
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3.1. Trzni riziko

Trzni riziko je nejCastéji citované riziko a reflektuje celkové zmeény trZzni situace.
TrZni riziko ovliviiuje kolisani vynosovych mér v disledku fluktuace celkového trhu. Trzni
riziko zahrnuje Sirokou paletu exogennich faktorti, mezi které zahrnujeme ptedevsim
ocekavani recese, strukturdlni zmény v ekonomice ¢i riziko piirodnich katastrof. Pfi
determinaci tohoto rizika ekonomové ¢asto pouzivaji CAPM model, kde se porovnava
trzni index vynosu dané zem¢ s vynosem svétového portfolia reprezentovaného svétovym
MSCI indexem nebo globalnim FT indexem.

Globalni trzni riziko je v tomto modelu determinovano ukazatelem dW jako zména
svétového MSCI indexu, kdezto dEur (zména evropského MSCI indexu) zachycujici trzni
vykonnost v rozvinuté Evropé€ je reprezentantem evropského trzniho rizika. Skupina
lokdlnich rizik je determinovédna indexem trznich vynost s dvoumési¢nim zpozdénim
(RETT.).

3.2. Riziko urokovych sazeb

Urokova sazba je vyznamnym faktorem ovliviiujicim akciové kurzy. Obecné byl
pozorovan inverzni vztah mezi zménou urokovych sazeb a zménou cen akcii projevujici se
v tom, Ze na rust Urokové sazby reaguje akciovy trh poklesem kurzu akcii a naopak
pii poklesu urokové sazby se ceny akcii vydavaji smérem nahoru. Podle ndzori mnohych
sazeb. Peter L. Bernstein uvadi, Ze ,,...koeficient korelace mezi vynosovou mirou
kratkodobych dluhovych instrumentt a akciovymi kurzy na americkém trhu €inil v letech
1965-1974 -0,85...*

K vyjadfeni svétové kratkodobé trokové sazby se aplikuje ukazatel dUS-Rate jako
zména sazeb 3M americkych statnich pokladni¢nich poukdzek (3M T-Bill). Totéz
z evropského pohledu se pouziva dEU-Rate jako zména sazeb kratkodobych poukéazek
vydanych evropskou centralni bankou (ECB). K zachyceni zmény trokovych sazeb
na lokdlnim trhu se uvadi ukazatel dRate, znazorfiujici zménu 3M mistni urokové sazby.

3.3. Inflaéni riziko

Inflace je podle ekonoma Macha nepietrzity rust agregatni cenové hladiny v Case,
ktery zachvacuje vSechna zboZi a sluzby. Velikost inflace je méfena v praxi indexem
spotiebitelskych cen (CPI), cenovym deflatorem HDP a indexem cen vyrobct (PPI). ,,CPI
je cenovy index meéfici troven cen vybraného koSe reprezentativnich vyrobkua a sluzeb
ve dvou srovndvanych obdobich, pficemz vaha, ktera je jednotlivym cenovym
reprezentantim ve spotfebnim kosi pfisouzena, odpovida podilu daného druhu spotieby,
ktery zastupuji, na celkové spotiebé domacnosti“. Vzhledem k tomu, ze inflace ma
negativni vliv na finan¢ni investice a budouci investi¢ni aktivity, a akciové kurzy reflektuji
budouci ofekavani vynosu, potom vztah mezi inflaci a akciovymi kurzy Ize povazovat
zanegativni. Ekonom Fama doSel ve své hypotéze zprostiedkovaného efektu ke zavéru, ze
piima negativni korelace mezi inflaci a akciovymi kurzy je nejasnd. Negativni dopad
inflace do cen akcii se d¢je pouze nepiimo prosttednictvim svého dopadu na realny vystup
ekonomiky, ktery se pak promitd do vyvoje cen akcii. K této hypotéze se pozdéji priklonil
1 ekonom Kaul. Platnost Famova principu ¢asto selhava u nové vznikajicich trha, nebo zde
prevazuje efekt likvidity, coz znamena, ze riist penézni zasoby povede ke zvyseni likvidity
na kapitalovém trhu, a tim ke zvySeni poptavky po akciich, coz tlaci ceny akcii smérem
nahoru.
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K vyjadteni infla¢niho rizika se pouziva ukazatel dCPI jako mési¢ni zména indexu cen
spotiebitelt.

3.4. Riziko spojené s realnym vystupem ekonomiky

Cena aktiv reflektujici o¢ekdvani o budoucim zisku firem je ovliviiovana redlnym
ekonomickym vystupem jak v ndrodnim, tak i v mezinarodnim meéfitku. Pfi rostoucim
tempu rustu se ocekava vyssi poptavka po akciich a tim i vyss$i vynosy v budoucnosti,
kdezZto obavy z rostouci miry inflace a ekonomické krize maji negativni efekt na akciovy
vynos. Z toho zjevné vyplyva pozitivni vztah mezi redlnym vystupem ekonomiky
reprezentovanym hrubym domacim produktem (HDP) a akciovymi vynosy. OvSem tento
pozitivni vztah mezi akciovymi vynosy a vyvojem HDP se Casto stal predmétem diskuzi
a debat. Ekonomové uznavaji, ze v dlouhém obdobi akciovy kurz kopiruje vyvoj HDP, ale
ve stfednédobém horizontu neni vztah mezi zménou ekonomické urovné a akciovymi
kurzy tak pevny. Lze vypozorovat spise obraceny vztah, nebo akciové kurzy zpravidla
ptedbihaji vyvoj ekonomiky o nékolik mésicii. Podle mnohych teorii ¢i studie pana
Wojtyly je to 3 az 9 mésicni zpozdéni mezi vyvojem akciového kurzu a vyvojem HDP.
Pfi platnosti této teze, potom akciovy trh pomérné¢ dobie plni funkci ptedbihajiciho
indikatoru pro prognézu vyvoje celkové ekonomiky. Vysvétleni pfedbihani akciového
kurzu spoc€iva v proziravosti investorti, ktefi dokazi piedvidat vyvoj HDP a chovaji se
na principu o¢ekavani. Diky rlstu akciového trhu stoupd i redlny majetek akcionait, ktefi
se stavaji bohatSimi a zaCinaji vice utracet, ¢imz roste agregatni poptavka a zaroven roste
1 produkt.

Pro determinaci svétové ekonomické aktivity se pouziva ukazatel dIPUS jako zména
amerického indexu primyslové produkce, kdeZto dIPEU a dIP zemi stfedni Evropy budou
charakterizovat vykonnost evropské ekonomiky respektive ekonomiky zemi stfedni
Evropy.

3.5. Ménové riziko

Dopad zmény ménového kurzu na akciovy vynos muize byt jak negativni, tak
1 pozitivni v zavislosti na charakteru firem. V ptipad¢ firem orientujicich se na export ma
depreciace pozitivni vliv, nebo jejich produkty se stavaji konkurenceschopnéjsi
na svétovych trzich, a tim se zvySuji jejich vynosy. Naopak firmy orientujici se na import
utrpi ztratu pti znehodnoceni ménového kurzu, nebo se zvysuji jejich naklady. Berou-li se
tyto smiSené dopady meénového kurzu na akciovy vynos v uvahu, je mozné ocekavat, ze
celkovy vliv zmény ménového kurzu na narodni akciovy index zavisi na stupni otevienosti
souvisejicich firem vyjadiené pomoci podilu jejich exportu a importu.

Ménové riziko muze pochéazet ze 3 moznych geografickych zdroji: svétového,
evropského a mistniho. K vyjadfeni zmény hodnoty dolaru oproti ostatnim méndm
rozvinutych zemi slouzi dAWFX jako zména hodnoty dolaru oproti zemim ze skupiny G-10.
Pozitivni zména indikuje depreciaci dolaru, kdeZto negativni zména znamend apreciaci
dolaru. Globalni dopad depreciace nebo apreciace evropské mény je vyjadien pomoci
dEUR jako ménovy kurz EUR/USD. K vyjadifeni mistnich ménovych rizik se uvadi
ukazatel dFXEUR jako zména kurzu mistni mény k evropskému euru.
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Tabulka 6: Regresni analyza vice proménnych (regresni koeficienty)

Riziko (regresni koeficienty)

Trzni m;;)lli(lf):é inflace ek;)ll(ltoiﬁgké ménoveé R-squared
CR
Svét 0,08 24,56 3.4 3,48 289,74 92,23 %
Evropa 0,1 24,11 22,47 -7,89 -296,035 85,27 %
Lokalni 0,87 0,35 0,53 0,52 -1,23 95,67 %
Polsko
Svét 0,28 36,55 34,84 -9,48 699.5 64 %
Evropa 0,362 30,42 24,5 —-14,77 —470 55 %
Lokalni 0,8 1,53 -1,9 2,64 —-38,73 69,20 %
Mad’arsko
Svét 0,113 36,7| —12,71 13,31 416 85,50 %
Evropa 0,38 0,17 42,84 -21,98 —436 87 %
Lokalni 0,82 0,97 3,19 -2,48 -0,17 93 %

Pramen: vlastni vypocty

3.6. Vysledky zkoumani

Vlastni zkoumani je zalozeno na regresni analyze vice proménnych, pii které se
prolozenim regresni pifimkou mnoZiny dat identifikuji vyznamné rizikové faktory.
Regresni analyza je provadéna pomoci programu Statgraphics Centurion na bazi mési¢nich
hodnot jednotlivych ukazateld (indexti). Data jsou pofizena v Casovém horizontu od ledna
1994 do srpna 2005. Vysledky zkoumani jsou uvedené v tabulce 6. Soucasti vysledku je
zvetejnéna 1 vypovidaci schopnost jednotlivych variant.

V tabulce 6 je zndzornéna mira vlivu 5 skupin rizik (tabulka 5) na akciovy vynos
3 zemi sttedni Evropy, determinovana regresnim koeficientem. Ve vSech zemich jsou
jednotlivé rizikové skupiny tfidény dle geografickych zdroji do 3 skupin, a to svétové,
evropské a lokalni. VSechny uvedené regresni koeficienty jsou signifikantni jak na 5% tak
1 na 10% hladin€ vyznamnosti, pfi¢emzZ pocet vysvétlujicich rizikovych proménnych je
stanoven na &islu 5. Vypovidaci schopnost modelu je od 55 % v Polsku aZ po 95 % v Ceské
republice.

Porovname-li 3 zem¢ stiedni Evropy z hlediska geografického vlivu, je mozné
konstatovat, ze svétova skupina rizik ma nejvétsi vliv v Polsku, kde jsou jednotlivé
rizikové faktory relativné signifikantngjs$i (z hlediska hodnoty regresniho koeficientu)
v porovnani s Mad’arskem a Ceskou republikou, jelikoZ je vypovidaci schopnost v Polsku
a Mad’arsku mensi nez v CR. Jako mozné vysvétleni této skuteénosti je mozné uvést fakt,
7ze v Polsku a téZ v men$i mife 1 Madarsku je velky podil zahrani¢nich (svétovych)
investortl, a tak jsou tyto prvky vice zavislé na skupiné svétovych rizik. Naproti tomu,
v Ceské republice dominuji lokalni rizikové faktory. Velky vyznam v Mad’arsku ma téz
skupina evropskych rizik. VSechny tyto rozdily svéd¢i o vysoké volatilité zemi stfedni
Evropy a vzhledem k nizké vypovidaci schopnosti evropskych a svétovych rizikovych
faktorii Ize hovofit i o dominanci lokalnich rizikovych faktort pii determinaci lokalnich
vynost.
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Z pohledu trzniho rizika Ize konstatovat, Ze nejvétsi vliv na lokdlni akciovy vynos
ve vSech statech maji lokalni trzni rizika, jejichz regresni koeficienty ¢ini okolo hodnot 0,8.
Nasleduje skupina evropskych trznich rizik se hodnotami regrese v rozmezi od 0,1 do 0,38,
a az na poslednim misté se umis uje skupina svétovych trznich rizik se regresnimi
koeficienty okolo 0,1. Pfi srovnani mezi jednotlivymi staty se dospiva ke zavéru
o vyznamném vlivu lokélniho trzniho rizika v CR (regresni koeficient = 0,87), nasledovany
Mad’arskem (0,82) a Polskem (0,8). V Polsku dominuje vliv svétovych rizik na akciovy
vynos, kdezto skupina evropskych rizik ma podstatny vliv v Mad’arsku. Zmény svétového
indexu MSCI maji pozitivni dopad na akciové vynosy v Polsku a Mad’arsku, kde regresni
koeficienty dosahuji hodnoty 0,28 respektive 0,113, kdezto v CR je tento dopad negativni,
nebo hodnota regresniho koeficientu ¢ini —0,08. Pii zpozdéni o dvé Casové obdobi
(2 mésice) Ize v CR objevit pozitivni zavislost mezi zménou svétového indexu MSCI
a akciovym vynosem. Tento empiricky ditkaz mize svédcit o vyssi informacni efektivnosti
v Polsku a Mad’arsku nez v Ceské republice.

Co se tykd vlivu urokovych sazeb na akciovy vynos, maji skupiny svétovych
urokovych sazeb nejvétsi vliv, vyjadieny regresnimi koeficienty od 25 do 36,7. Zatimco
vyznamny vliv na akciovy vynos ma také skupina evropskych trokovych sazeb, tak zmény
lokalnich trokovych sazeb maji nepatrny dopad na lokdlnim vynosu akcii jednotlivych
statd, kdyz regresni koeficienty této skupiny se pohybuji okolo hodnoty 0. Z hlediska
mezistatniho srovnani lze konstatovat, ze vliv svétového turokového rizika je
nejvyznamngéjsi v Mad’arsku (regresni koeficient = 36,7), ndsledovany Polskem (36,55)
a CR (24,56).

Vliv infla¢niho rizika na akciovy vynos je vyznamny v Mad’arsku, z nichZ nejvetsi ma
skupina evropskych inflaci (regresni koeficient = 42,84), nasledovana lokalni inflaci
(3,19). V Polsku dominuje skupina svétovych inflaci (34,84) pied evropskymi (24,5)
a lokalnimi (-1,9). V CR je situace podobna jako v Mad’arsku, kdy dominuje skupina
evropskych inflaci (22,47) pied svétovymi (3,4) a lokalnimi (0,53).

Vliv rizika spojeného s redlnym vystupem ekonomiky je smiseny. V Polsku je vliv
lokélniho rizika pozitivni, vyjadieny hodnotou regrese 2,64, kdezto v Ceské republice
a Madarsku je tento vliv negativni, determinovany regresnim koeficientem —0,52
respektive —2,48. Z pohledu evropskych a svétovych rizikovych faktort maji tyto skupiny
rizik nejvetsi vliv, i kdyz je negativni, v Madarsku, charakterizovany regresnim
koeficientem —21,96 resp. 13,31, nasledovany Polskem (—14,77 resp. -9,48) a Ceskou
republikou (-7,89 resp. 3,48).

o 24

k evropskému euru. Vztah mezi dFXEUR a akciovymi vynosy je negativni a je
nejdalezitéjsim faktorem v Polsku a Ceské republice, kde hodnota regresniho koeficientu
dosahuje hodnoty —38,73, resp. —1,23. Rozdily ve vyznamnosti v jednotlivych zemich
reflektuji roli evropského spoleCenstvi EU v obchodnich zaleZitostech s témito zemémi.
Vypocitané regresni koeficienty také déavaji dikaz o tom, ze zemé stfedni Evropy se
ekonomicky orientuji na import, nebo ve vSech uvazovanych statech jsou importy vétsi
nez exporty. VySe zminéna negativni zavislost bude znamenat, Ze ménova depreciace bude
mit negativni dopad na akciovy vyvoj kvali rostoucim ndkladim. Tento zavér
koresponduje s Aspremovymi zavéry o pozitivnim dopadu depreciace na exportné
orientované ekonomiky a o negativnim vlivu depreciace na ekonomiky orientujici se
na import. Zmény hodnot kurzu dolaru oproti skupiné G-10, ze skupiny svétovych rizik,
maji nejsilngjsi pozitivni vliv v Polsku a Mad’arsku. V Ceské republice maji svétova
a evropska rizika pozitivni vliv na akciovy vynos pfi zahrnuti urcitého ¢asového zpozdéni.
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Vliv zmény hodnot evropské mény na akciovy vynos v jednotlivych zemich, vyjadieny
pomoci zmény kurzu EUR/USD, je negativni. O této signifikantni negativni zavislosti
vypovidaji regresni koeficienty —470 v Polsku, —436 v Madarsku a —296 v CR. Jako
vysvétleni této skutecnosti, je tieba si uvést, ze uvedené ekonomiky jsou orientovany
na import, a proto znehodnoceni evropské mény ve vztahu k americkému dolaru bude mit
negativni dopad na akciovy vynos v dasledku rostoucich nakladi.

Z.aveér

Nové¢ vznikajici trhy se staly a mohou se stat pro nékteré investory oblibenym mistem
k investovani, a pro n¢které zase mistem netuspéchu. Provedena kratka charakteristika nové
vznikajicich trhi v tomto ¢lanku méla za cil vystihnout skute¢ny obraz o akciovych
vynosech téchto ekonomik v kontextu svétového hospodaistvi. Je ziejmé, ze v realité jsou
vynosové charakteristiky na emerging markets v priméru nizsi nez vyspéelé staty, coz
dokumentuji hodnoty 6,88 % versus 9,65 %. Zajimavé je také pozorovat, Ze korelacni
koeficienty mezi mési¢nimi vynosy jednotlivych zemi stfedni Evropy jsou relativné
vysoké, coz je v rozporu se diive publikovanymi hodnotami a také s nazorem pana
B. Solnika o nizké korelaci vynost na nové vznikajicich trzich.

Soucasti této analyzy byla také provedena determinace rizikovych faktort pfi tvorbé
vynost na piikladech 3 zemi stfedni Evropy, jako jsou Polsko, Ceska republika
a Mad’arsko. Analyza prokazala, Ze v teritoriu stfedni Evropy zatim dominuji lokalni
rizikové faktory, i kdyz se zde nesmi opomenout stile stoupajici vliv evropskych
a svétovych faktorii. Zemé stiedni Evropy jsou zatim, jak ukazuje analyza, ekonomiky
orientované na import, kdyz hodnoty koeficientu u faktoru ménovych rizik dosahly
zapornych hodnot. Tyto ekonomiky podléhaji silnému negativnimu vlivu zmén kurzu
evropské mény vici americkému dolaru a v mensi mife také vlivu zmén mistni mény vici
evropskému euru v disledku rostoucich nakladii. Na zakladé rozboru vlivu trznich rizik
na akciovy vynos lze usuzovat na rozdilnou efektivnost jednotlivych trhti. V disledku
vstupu do Evropské Unie se budou podle mého nazoru zemé stiedni Evropy, které
zabudovaly do svych systémill evropské obchodni normy, i1 pfes rozdilné stupné
efektivnosti rychle pfizpiisobovat vyspélym trhiim.
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Determinace rizikovych faktori pri tvorbé akciovych vynost
v stiedni Evropé

Nguyen The Hung

Abstrakt

Tento ¢lanek se zaméiuje na problematiku determinace rizikovych faktora pii tvorbé
vynost v 3 zemich stiedni Evropy, které jsou Ceské republika, Polsko a Mad’arsko. Nejdiive
se pokusi kratce charakterizovat skupinu nové vznikajicich trhli a vystihnout jejich vyvojové
trendy vynosovych charakteristik, aby posléze piesel k identifikaci vyznamnych rizikovych
faktorti na tfech trovnich, tj. na trovni globalni, evropské a lokalni.

Klic¢ova slova: nové vznikajici trhy; rizikové faktory; korelace; vynos.

Determination of risk factors of stock returns in Central
Europe

Abstract

This article focuses on determination of risk factors of stock returns in 3 countries of
central Europe, such as the Czech Republic, Poland and Hungary. Firstly, it tries to
characterize a group of emerging markets and overview its stock returns in the last decade.
After that it tries to identify significant risk factors of stock returns of these three countries in
different levels of global, European and local.

Key words: emerging markets; risk factors; correlation; returns.

JEL classification: G14, G15
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