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Abstract

SOBA, O.: Analysis of stock market returns of American and European stock market from the view of
an American and a European investor. Acta univ. agric. et silvic. Mendel. Brun., 2005, LIII, No. 6,
pp. 189-200

The paper is focused on the analysis of stock market returns of American and European stock market
for different investment horizon from the view of an American and European investor. The paper also
partly resumes, in the part of analysis of USD/EUR exchange rate influence on market returns of men-
tioned stock market, research paper REJINUS, O., SOBA, O.: Changes in the USD/EUR exchange rate
and their impact on the return of stock indexes from the viewpoint of a European and of an American
investor. ACTA UNIVERSITATIS AGRICULTURAE ET SILVICULTURAE MENDELIANAE BRU-
NENSIS, Vol. LI, No. 6, 2004, pg. 145-159, ISSN 1211-8516.

The development of both American and European stock market is put on the development of two, struc-
ture-similar Standard & Poor’s exchange indexes, particularly S&P 500 and S&P Europe 350. Accord-
ing to the USD/EUR exchange rate, there were used the values published by FED, with the oldest data
there were accepted the count ECU to EUR. The data were taken both from the weekly closing values
of mentioned stock indexes and weekly closing values of USD/EUR exchange rate.

The analysis was done with using the methods of quantification of ,,running market returns (recount
to the average annual values) of indexes from the view of both investors within the set investment hori-
zon. The elemental statistical level characteristic — simple average, median and statistical characteristic
of variability — standard deviation and variation coefficient were quantified from this time series of an-
nual running market returns.

The analysis, which was purposely oriented to six basic different long investment horizon (1 year, 2
years, 3 years, 5 years, 7 years, 10 years), has approved that in focused term of 1980-2004 the market
returns of picked stock market from the view of both investors (American and European) was generally
higher in longer investment horizon than in the shorter investment horizon. The values of variation co-
efficient in particular investment horizon indicated the decreasing riskiness of investments in analyzed
markets with elongating length of investment horizon, from view of both investors on both stock mar-
kets. The influence of the exchange rates changes on the values of quantified characteristic of indexes
market returns (stock markets) was relatively insignificant, so the conclusions of the mentioned research
paper, which resumes partly this paper, where in practice verified.

American and European stock markets, stock market returns, exchange risk, EUR, USD, stock indexes,
S&P 500, S&P Europe 350
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Akcie patii obecné mezi nejvyznamnéj$i nastroje
kapitalového trhu a byvaji oblibenym a vyhledava-
nym investiénim instrumentem investord. V soucas-
nosti patii mezi nejvyznamngjsi svétové akciové trhy
americky a evropsky akciovy trh'.

Cilem kazdého investora je dosdhnout ze své inves-
tice co nejvyssi vynosnosti. Jednim z faktort, ktery
mize vyznamné ovlivnit vynosnost, ale i rizikovost
investice do nékterého druhu finanéniho aktiva, je
délka jejiho trvani, neboli tzv. investicni horizont.
Tento aspekt se tyka i investic do akecii.

Dalsi potencionalni aspekt ovliviujici vynosnost
investice je velice aktudlni a souvisi s novymi trendy
a tendencemi svétového financ¢niho systému — libera-
lizaci, globalizaci a internacionalizaci. Tyto trendy a
tendence, umocnéné jesté moznostmi modernich in-
formacnich technologii, zptisobuji rlst investi¢nich
prilezitosti pfi investicich na akciovych trzich. Tento
aspekt spociva u zahrani¢nich investord mimo jiné
v rostoucich moznostech snadno investovat do akcii,
které jsou denominované v jiné méné, nez je jejich
domaci ména. Pokud ovsem poté kvantifikuji vynos-
nost investic do téchto akcii, je jeji vySe piimo ovliv-
néna pohybem pfislusného devizového kurzu, protoze
je kvantifikovana, az po konvertaci cash flow z téchto
investic do domaci mény téchto investort.

DEFINOVANI ZKOUMANEHO PROBLEMU A
METODOLOGIE NAVRHOVANEHO RESENI
Cilem pfispévku je analyza vykonnosti dvou akcio-

vych trhti patficich mezi ty nejvyznamnéjsi svétove,
konkrétn¢ amerického a evropského, v zavislosti na
rostouci délce investi¢niho horizontu, a to ke vztahu
k rizikovosti investic na téchto trzich. Pokud sledo-
vané obdobi je dostatecné dlouhé a relativné ,,repre-
zentativni®, je zde moznost odvozeni obecnéjsich za-
vért. Ovsem jak bylo zminéno, na téchto svétovych
akciovych trzich neinvestuji pouze americti investofi
na americkém trhu a evropsti na evropském trhu, ale
i evropsti investofi na americkém trhu, resp. americti
na evropském. Z tohoto divodu veskeré ukazatele
a zaveéry museji byt kvantifikovany a komentovany
i pro evropské investory na americkém trhu a pro
americké investory na trhu evropském. V tomto pfi-
padé bude nutno vzit v tivahu jesté vyvoj prislusného
devizového kurzu USD/EUR (resp. ECU). Z pohledu
analyzy vlivu zmén devizového kurzu USD/EUR na
vykonnost amerického a evropského akciového trhu
z pohledu amerického a evropského investora nava-

zuje tento clanek ¢astecné na diive publikovanou pi-
vodni védeckou praci’.

Pfed zapocetim hledani odpovédi na uvedenou
otazku je ovSem nejprve nutno definovat zakladni
vychodiska, jakoz i obsahovou napli pouzitych ter-
mind:

m Americky, resp. evropsky akciovy trh
Mefteni celkové vykonnosti akciového trhu je

obecné slozité, a proto pfi jeji kvantifikaci 1ze vy-
uzit kvantifikace vykonnosti indexu zahrnujiciho
slusného akciového trhu. Pro meéfeni vykonnosti
amerického a evropského akciového trhu byly vy-
uzity indexy kvantifikované a zvetejiiované reno-
movanou ratingovou agenturou Standard & Poor’s.
Konkrétné se v ptipadé amerického akciového trhu
jednalo o index S&P 500 a v piipadé evropského
akciového trhu o index S&P Europe 350. Jedna
se o shodné konstruované indexy, v tomto ptipadé
hodnotové vazené a byly pouzity jejich tydenni
uzaviraci hodnoty.

S&P 500 Je svétove uznavanym, Siroce zaméfenym
americkym akciovym burzovnim indexem, zahr-
nujicim 500 nejvyznamnéj$ich americkych akcio-
vych tituld obchodovanych na New York Stock Ex-
change, u kterych je brana v tivahu predevsim veli-
kost jejich trzni kapitalizace, likvidita, jakoz i1 vy-
znam v ramci jednotlivych primyslovych odvétvi.
Jedna se o hodnotové vazeny index.

S&P Europe 350 Zahrnuje 350 nejvyznamnéjSich
akciovych titulti, které pochazeji celkem z 15 ev-
ropskych zemi, a to konkrétné z deseti zemi euro-
zony a dale z Danska, Norska, Svédska, Svycarska
a Velké Britanie. Tyto akcie jsou obchodovany na
riznych evropskych burzach. Kritéria vybéru ak-
cii a zpusob konstrukce indexu jsou obdobna jako
v predeslém pripadé.

m Hodnoty devizového kurzu USD/EUR Pokud se
jedna o vyvoj devizového kurzu USD/EUR, byly
pouzity hodnoty publikované Federalnim rezerv-
nim systémem Spojenych stati americkych (FED),
pricemz u starSich dat byl akceptovan pfepocet
ECU a EUR (dale jen devizovy kurz USD/EUR).
Pokud se tyka konkrétné pouzitych dat, bylo vycha-
zeno stejné, jako tomu bylo u obou dvou vyse uve-
denych burzovnich indexti, z tydennich zaviracich
hodnot.

' Mezi dal$i vyznamné svétové akciové trhy patii napt. asijské akciové trhy — Japonsko, Hongkong apod.

2 REINUS, 0., SOBA, O.: Dopady zmén devizového kurzu USD/EUR na vykonnost akciovych indext z pohledu evrop-
ského a amerického investora ACTA UNIVERSITATIS AGRICULTURAE ET SILVICULTURAE MENDELIANAE
BRUNENSIS, Ro¢nik LII, ¢islo 6, 2004, str. 145159, ISSN 1211-8516.
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m Americkym_investorem je v daném pfipad¢ mi-
nén investor, jehoz domaci ménou je americky do-
lar (USD). Pokud tento investor investuje na ame-
rickém trhu, investuje ve své domaci méng; pokud
vSak investuje do evropskych akciovych tituli,
musi nejprve své americké dolary sménit za EUR a
po ukonéeni této investice je opét zpétné premenit
na USD.

m Evropskym_investorem je naopak minén investor,
jehoz domaci ménou je EUR. To znamena, Ze po-
kud bude investovat na evropskych trzich, investuje
ve své domaci mén¢; pokud vsak investuje do ame-
rickych akeif, musi nejprve EUR sménit za USD a
po ukonceni investice je opét zpétné premenit na
EUR.

m Délka testovaného obdobi Byl testovan vyvoj za-
znamenany v poslednich 17 letech (resp. roky
1988-2004). Uvedené obdobi se jevi jako vyhovu-
jici predevsim k velmi zajimavému vyvoji sledo-
vanych indexti (resp. trht1), ale i devizového kurzu
USD/EUR.

m Parametry provedeného testu Analyzovano bylo
celkem Sest zadkladnich rizné dlouhych casovych
investi¢nich obdobi — investi¢nich horizontt (1 rok,
2 roky, 3 roky, 5 let, 7 let, 10 let). Téchto Sest za-
kladnich investi¢nich horizontil bylo posléze s dil-
¢im omezenim doplnéno o 15lety investi¢ni hori-
zont. Tato jednotliva obdobi byla volena zdmérné
tak, aby zachytila nejen vSechny vyznamné zmény
ve vyvoji uvedenych akciovych indext (resp. trhi),
ale 1 vSechny vyznamné zmény ve vyvoji devizo-
vého kurzu USD/EUR. A navic umoznuji postih-
nout i rizna spektra investorti z hlediska délky jimi
realizovanych investic.

Tydenni uzaviraci hodnoty indexu S&P 500 a S&P
Europe 350 a devizového kurzu USD/EUR (ECU) za
sledované obdobi let 1988-2004 byly ziskany z ofi-
cidlnich internetovych stranek renomované ratingové
agentury Standard & Poor's (http://www.standardand-
poors.com) a oficialnich internetovych stranek ame-
rického FEDu (http://www.federalreserve.gov).

Po komplementaci ¢asovych fad — tydennich uza-
viracich hodnot indext S&P 500 a S&P Europe 350
v analyzovaném 17letém obdobi nasledovalo pro-
stiednictvim hodnot devizového kurzu USD/EUR
prepocteni hodnot indexu S&P 500 do EUR (pohled
evropského investora) a hodnot indexu S&P Europe
350 do USD (pohled amerického investora). Vznikly
tak Ctyfi ¢asové fady tydennich uzaviracich hodnot
sledovanych indext (resp. akciovych trhti) — neboli
kazdy trh vzdy z pohledu amerického a evropského
investora.

Z téchto casovych fad byla provedena kvantifikace
»Klouzavych vykonnosti“ ptislusného trhu u jednotli-
vych investi¢nich horizontll. Velikost kroku pfi této

kvantifikaci byla délka pfislusného investicniho ho-
rizontu. Byly tedy kvantifikovany veskeré mozné vy-
konnosti trhti s tydennim odstupem pro dany inves-
tiéni horizont ve sledovaném obdobi z pohledu obou
investort. Zavéry jsou platné minimalné pro nasle-
dujici pocet vychozich hodnot (vykonnosti): 836 pro
llety horizont, 784 pro 2lety, 732 pro 3lety, 628 pro
Slety, 523 pro 7lety, 367 pro 10lety a 102 pro 15lety.
Poté byly vSechny kvantifikované vykonnosti pro je-
jich srovnatelnost pfevedeny prostiednictvim jejich
odmocnénim délkou investiéniho horizontu (bylo
uvazovano slozené uroceni a dodrzena teorie casové
hodnoty penéz) na primérné roc¢ni vykonnosti (ro¢ni
vykonnosti) — z divodu srovnatelnosti investi¢nich
horizontd. Timto krokem bylo u kazdého z trhti ze
dvou pohledi kvantifikovano Sest zakladnich (pocet
zakladnich investi¢nich horizonttl) ¢asovych tad roc-
nich vykonnosti. Pro tyto odvozené ¢asové rady byly
poté vypocteny elementarni statistické charakteristiky
urovné — aritmeticky primeér (v % p.a.) a median (v %
p.a.) a statistické charakteristiky variability — sméro-
datna odchylka (v procentnich bodech — p.b.) a vari-
acni koeficient (v %). Stiedni hodnota (median) byla
zvolena jako prezentace minimalni primérné rocni
vykonnosti trhu v daném investi¢nim horizontu dosa-
zené v 50 % piipadl. Vyznamné odlisné hodnoty arit-
metického priméru a medianu kvantifikované ze stej-
ného statistického souboru mohou hovofit o zkres-
leni hodnoty priméru extrémné kladnymi (primér >
medidn) ¢i zapornymi (primér < medidn) hodnotami
(v tomto pripadé rocnimi vykonnostmi trhu). V pfi-
padé odlisnych hodnot 1ze hovofit o nezkresleni pri-
méru extrémné kladnymi ¢i zapornymi hodnotami.
V ptipad¢ srovnani hodnoty priméru a medianu lze
za vice smérodatny povazovat jejich percentudlni roz-
dil nez absolutni rozdil. Hodnota variacniho koefici-
entu poté udava u jednotlivych investi¢nich horizontt
,miru rozptyleni* ro¢nich vykonnosti kolem jejich
priméru. Lze to interpretovat tim zptisobem, ze ¢im
je vetsi hodnota smérodatné odchylky ¢i predevsim
varia¢niho koeficientu v jednotlivych investi¢nich
horizontech, tim rizikov¢jsi byly investice na daném
akciovém trhu. Podle velmi hrubého odhadu byva
hodnota varia¢niho koeficientu nad 50 % znakem
nesourodého statistického souboru, v tomto piipadé
souboru roénich vykonnosti trhu v jednotlivych in-
vesticnich horizontech. I kdyz by bylo mozné provést
dale testy statistickych hypotéz, predevsim o shodé
priméri rocnich vykonnosti akciovych trhi v jed-
notlivych investi¢nich horizontech, je na tomto misté
nutno podotknout, ze se jednalo o relativné vysoce re-
prezentativni a rozsahlé Seteni (velké mnozstvi vy-
chozich hodnot), ze kterého 1ze vyvodit zavéry obec-
né&jsiho razu pro celé 17leté sledované obdobi. Nelze
totiz napf. najit rozumny ekonomicky diivod pro vy-
znamng odlisné hodnoty pruméri ro¢nich vykonnosti
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trhii, pokud by bylo vychéazeno ze stejného poctu ji-
nych hodnot, nez z tydennich uzaviracich (napf. ty-
dennich oteviracich).

DISKUSE A VYSLEDKY

Provedena analyza za obdobi let 1988-2004 zame-
fend na americky a evropsky akciovy trh z pohledu
amerického a evropského investora v ramci Sesti za-
kladnich rGzné dlouhych investi¢nich horizontd (1
rok, 2 roky, 3 roky, 5 let, 7 let, 10 let) analyzovala
dany trh nejprve vzdy z pohledu investora, u kterého

vykonnost dan¢ho akciového trhu neovliviiuje vyvoj
devizového kurzu USD/EUR (je myslen ptimy vliv),
a poté z pohledu investora, kde vyvoj tohoto kurzu
ma na vykonnost daného akciového trhu ptimy vliv.

I. Analyza amerického akciového trhu
Nasledujici graf ¢. 1 zndzoriuje vyvoj amerického
akciového indexu S&P 500 v obdobi let 1988-2004,
a to z pohledu amerického investora (hodnoty indexu
jsouuvedeny v USD) a z pohledu evropského investora
(hodnoty indexu jsou uvedeny v EUR, resp. ECU).

1: Vyvoj indexu S&P 500 v letech 1988—2004

Jak vyplyva z Obr. 1, ve sledovaném obdobi méla
hodnota akciového indexu S&P 500 (americky akci-
ovy trh) ristovy trend. Vybrané obdobi let 19882004
se jevi pro analyzu velice vhodnym, jelikoz zacina
v obdobi po splasknuti spekulativni bubliny v roce
1987 a kon¢i v obdobi relativni nejistoty po splask-
nuti dalsi spekulativni bubliny v roce 2000 a zahrnuje
tedy jak obdobi prudkého ristu, tak prudkého pro-
padu akciového trhu. Jak vyplyva z Obr. 1, ur€ity vliv
na vykonnost indexu, resp. trhu z pohledu evropského
investora mél i vyvoj devizového kurzu USD/EUR,
coz se projevuje vzdalenosti a protinanim® Cervené a
modré kiivky v grafu. Vyvoj indexu S&P 500 z po-
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hledu evropského investora ovSem relativné kopiruje
vyvoj tohoto indexu z pohledu amerického investora.
Z tohoto divodu by bylo mozné vytvorit urcitou hy-
potézu o relativni nevyznamnosti vlivu vyvoje devi-
zového kurzu USD/EUR na vykonnost amerického
trhu z pohledu evropského investora (pfi srovnani
s vlivem vyvoje akciového trhu).

A) Pohled amerického investora

Zakladni charakteristiky vykonnosti kvantifiko-
vané z vychozich hodnot amerického akciového trhu
z pohledu amerického investora zobrazuje nasledujici
graf a tabulka — Obr. 2., resp. Tab. I.

3 Protinani téchto kiivek znaéi rust ¢i pokles devizového kurzu USD/EUR nad, resp. pod hodnotu 1.
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B Pramér v % p.a.

Median v % p.a.

0O Sm odchylka v p. b.

1 rok 2 roky

3 roky
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Délka trvani investice

2: Elementarni statistické charakteristiky indexu S&P 500 z pohledu amerického investora

I: Variacni koeficienty vykonnosti indexu S&P 500 — americky investor

Investi¢ni horizont

1 rok

2 roky

5 let 7 let 10 let

3 roky

Z uvedeného Obr. 2 plyne, ze primér i median ro¢-
nich vykonnosti amerického akciové trhu byly v nej-
delsich investi¢nich horizontech (7letém a 10letém)
vy$$i nez v ostatnich investi¢nich horizontech. Nej-
vy$§i hodnotu priméru i medianu trh zaznamenal
v 7letém investi¢nim obdobi. Hodnota varia¢niho ko-
eficientu ro¢nich vykonnosti byla negativné zavisla
na délce investi¢niho horizontu, coz lze jednoznac¢né

B) Pohled evropského investora

24

interpretovat jako pokles rizikovosti investic na ame-
rickém akciovém trhu v del$ich investi¢nich horizon-
tech — Tab I.

Jak jiz bylo uvedeno, z divodu velkého poctu vy-
chozich hodnot lze vySe uvedené zavéry relativné
uspésné zobecnit na veskeré mozné investice ve vSech
investi¢nich horizontech v celém 17letém obdobi.
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3: Elementarni statistické charakteristiky indexu S&P 500 z pohledu evropského investora

IL: Variacni koeficienty vykonnosti indexu S&P 500 — evropsky investor

Investiéni horizont

1 rok

2 roky
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z pohledu evropského investora pfinesla nasledujici
vysledky — Obr. 3 a Tab. II. Vykonnost amerického
akciového trhu byla obdobné jako z pohledu ame-
rického investora i z pohledu evropského investora
nejvyssi v 7letém a 10letém investicnim horizontu.
Hodnoty priméru a medianu ro¢nich vykonnosti se
v nékterych investicnich horizontech lisily, coz mtze
hovofit o vlivu vyraznéji zapornych (prumeér < me-
dian) ¢i kladnych hodnot (primér > median) ro¢nich
vykonnosti trhu. Obecné se ovsem hodnoty priméru

C) Dil¢i zavéry analyzy amerického akciového trhu

a medianu v jednotlivych investi¢nich horizontech re-
lativné vyznamné nelisily. Hodnota smérodatné od-
chylky ro¢nich vykonnosti trhu z pohledu evropského
investora, stejn¢ jako pfedevsim hodnota variacniho
koeficientu v Tab. II, byla opét negativné zavisla na
délce investicniho horizontu, coz je opét interpreto-
vano jako klesajici rizikovost investice na americkém
akciovém trhu z pohledu evropského investora s pro-
dluzujici se délkou investicniho horizontu v uplynu-
1ém 17letém obdobi.

IIl: Komparace statistickych charakteristik vykonnosti amerického akciového trhu

Investi¢ni horizont

Jak vyplyva ze zavérecné komparace statistickych
charakteristik vykonnosti akciového indexu S&P 500,
resp. amerického akciového trhu — Tab. 111, je zfejmé,
ze ve vsech investi¢nich horizontech byla primérna
ro¢ni vykonnost tohoto trhu vyssi z pohledu evrop-
ského investora nez z pohledu amerického investora,
a to z divodu vyvoje devizového kurzu USD/EUR
obecné ,,pfiznivym smérem® pro evropského inves-
tora. Dale také vyplynulo, Ze z pohledu obou inves-
tori byla vykonnost amerického akciového trhu nej-
vyssi v nejdelSich zakladnich investi¢nich horizon-
tech (7letém a 10letém). Rizikovost investice (dana
hodnotou varia¢niho koeficientu) byla zavisla na
délce investicniho horizontu negativné.

V Tab. III jsou jesté pro srovnani ptidany charakte-
ristiky vykonnosti amerického akciového trhu v 151e-
tém investicnim horizontu. Vypovidaci schopnost
analyzy tohoto investi¢niho horizontu ma ovsem sva
omezeni, kterd vyplyvaji z relativné mala vychozich
hodnot, jelikoz se jednalo o 15lety investi¢ni horizont
v 17letém sledovaném obdobi (z tohoto diivodu maji

hodnoty statistickych charakteristik pro tento inves-
tiéni horizont v tabulce svétlejsi podbarveni). Z da-
ného diivodu maji tyto hodnoty velice omezenou vy-
povidaci schopnost ptfedevsim z pohledu hodnoceni
velikosti vykonnosti trhu. Z pohledu rizikovosti do-
§lo k dalsimu poklesu smérodatné odchylky ro¢nich
vykonnosti trhu a potazmo (po provedeni vypoctu)
i ptislusného varia¢niho koeficientu, a to z pohledu
obou sledovanych investori. Oba variaéni koefici-
enty v 15letém investicnim horizontu dosahly velice
nizkych hodnot, které hovoii o sourodosti rocnich vy-
konnosti trhu a relativné nizké rizikovosti investic do
akcii v tomto investi¢nim horizontu.

II. Analyza evropského akciového trhu

Nasledujici graf ¢. 4 znazorfiuje vyvoj evrop-
ského akciového indexu S&P Europe 350 v obdobi
let 1988-2004, a to jednak z pohledu evropského in-
vestora (hodnoty indexu jsou uvedeny v EUR, resp.
ECU) a z pohledu amerického investora (hodnoty in-
dexu jsou uvedeny v USD).
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4: Vyvoj indexu S&P 350 Europe v letech 1988—2004

Vyvoj evropského akciové trhu zaznamenal tren-
dové v ramci celého sledovaného obdobi z pohledu
obou investorti vzestup. Relativné velky pokles hod-
noty zaznamenal index S&P Europe 350 po roce
2000. Jak je patrno z Obr. 4, vyvoj hodnoty evrop-
ského akciového indexu z pohledu amerického inves-

A) Pohled evropského investora

tora relativné kopiroval vyvoj jeho hodnoty z pohledu
evropského investora. Z tohoto diivodu mtize byt opét
vytvorena hypotéza o relativné zanedbatelném vlivu
vyvoje devizového kurzu USD/EUR na vykonnost
tohoto trhu z pohledu amerického investora (pii srov-
nani s vlivem vyvoje akciového trhu).

24
21 B Prameér v % p.a. _
] E Median v % p.a.
18 O Sm. odchylka v p. b. ||
2 15 ]
2 —
f 12 ]
g 9
6 -
3 - l_
0 - T T T T T

1 rok 2 roky

3 roky

5 let 7 let 10 let

Délka trvani investice

5: Elementarni statistické charakteristiky indexu S&P Europe 350 z pohledu evropského investora

IV: Variacni koeficienty vykonnosti indexu S&P Europe 350 — evropsky investor

Investi¢ni horizont

1 rok

2 roky

Vykonnost evropského akciové trhu z pohledu ev-
ropského investora byla v ramci provedenych méfeni
nejvyssi v 7letém a 10letém investicnim horizontu.
Hodnota varia¢niho koeficientu byla v delSich investic-
nich horizontech nizsi nez v kratsich investi¢nich hori-

5 let 7 let 10 let

3 roky

zontech (Tab. IV), coz Ize opét interpretovat jako sni-
zovani pravdépodobnosti dosazeni vice odlisné ro¢ni
vykonnosti v jednotlivych investi¢nich horizontech
nez prumérné — jinak feceno, pokles rizikovosti inves-
tic na tomto trhu v delSich investi¢nich horizontech.
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B) Pohled amerického investora

B Pramér v % p.a.

E Median v % p.a.

O Sm odchylka v p. b.[ ™

Y%respph
-
N

1 rok

2 roky 3 roky

5 let 7 let

10 let

Délka trvani investice

6: Elementarni statistické charakteristiky indexu S&P Europe 350 z pohledu amerického investora

V: Variacni koeficienty vykonnosti indexu S&P Europe 350 — americky investor

Investiéni horizont

1 rok

2 roky

Pti analyze vykonnosti evropského akciového trhu
z pohledu amerického investora bylo dosazeno téchto
vysledkt. Vykonnost trhu byla opét nejvyssi v 7letém
a 10letém investi¢nim horizontu. Hodnoty priméru a
medianu byly v ramci investi¢nich horizontt relativné
obdobné, i kdyz v ramci kratkodobéjsich investi¢nich
horizontt se jiz liSily o nekolik procentnich boda.
V téchto pripadech byly hodnoty priméru nizsi nez

C) Dil¢i zavéry analyzy Evropského akciového trhu

5 let 7 let 10 let

3 roky

hodnoty medidnu, coz 1ze vysvétlit moznosti vlivu
zapornych ro¢nich vykonnosti trhu na jejich prumer.
Smeérodatna odchylka a pfedevsim variacni koeficient
ro¢nich vykonnosti trhu s ristem délky investicniho
horizontu klesaly, coz Ize opét obecné¢ interpretovat

také jako nizsi rizikovost u dlouhodobéjsi investic do
evropskych akcii ve sledovaném obdobi.

VI: Komparace statistickych charakteristik vykonnosti evropského akciového trhu

Investi¢ni horizont
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Z vyse uvedené Tab. VI plyne, Ze primérna ro¢ni
vykonnost evropského akciového trhu byla ve sledo-
vaném 17letém investicnim obdobi u vsech zaklad-
nich analyzovanych délek investi¢niho horizontu nizsi
z pohledu amerického investora nez z pohledu evrop-
ského investora. Nejvyssi primérna ro¢ni vykonnost
trhu byla zaznamenana v 7letém a 10letém investiCnim
horizontu. Rizikovost investic na tomto akciového trhu
byla na délce investi¢niho horizontu zavisla negativné.
Oba tyto zavery byly platné z pohledu obou investort.

Pokud opét ptidame dalsi délku investi¢niho hori-
zontu* — 15 let, zjistime, Ze ro¢ni vykonnost indexu
(kvantifikovano jak primérnou, tak stfedni hodnotou)
v tomto investi¢nim horizontu klesla, a to z pohledu
obou investorti. V ramci hodnoceni velikosti vykon-
nosti trhu ma ovSem tento investicni horizont opét
velice omezenou vypovidaci schopnost. Dulezity je
ovSem fakt, Ze dale klesla hodnota varia¢niho koefici-
entu u obou investord, coz by bylo mozné interpreto-
vat jako niz$i rizikovost investic na tomto trhu v 15le-
tém investi¢nim horizontu.

III. Zavéry analyzy amerického a evropského ak-
ciového trhu

Jak vyplynulo z analyzy amerického a evropského
akciového trhu v obdobi let 1988-2004, vykonnost
téchto trhti byla obecné v ramci zakladnich inves-
ti¢nich horizontd nejvyssi v 7letém a 10letém inves-
tiénim horizontu (tedy v nejdelsich analyzovanych).
Z pohledu variability byla hodnota varia¢niho koefi-
cientu v kratsich investi¢nich horizontech o mnoho

vyssi nez v delSich investi¢nich horizontech. Tento
fakt lze interpretovat jako nizsi riziko spojené s ak-
ciovymi investicemi na analyzovanych trzich ve sle-
dovaném obdobi v delsich investi¢nich horizontech.
Oba tyto dil¢i zavéry platily z pohledu obou inves-
tord, tedy i pro investory, z jejichz pohledu mél na
vykonnost trhu a také na variabilitu (resp. rizikovost)
jeho vykonnosti vliv i devizovy kurz.

V ramci vSech zékladnich investicnich horizontl
u obou analyzovanych trhti byla ro¢ni vykonnost
vzdy vyssi z pohledu evropského investora.

Vliv devizového trhu na zavislost vykonnosti akcio-
vych trhil na ménici se délce investicniho horizontu
nebyl vyznamny. Obdobné také zadnym vyznamnym
zpuisobem neovlivnil vyvoj devizového kurzu USD/
EUR negativni zavislost mezi variabilitou vykonnosti
analyzovanych akciovych trhli ve sledovaném obdobi
a délkou investi¢niho horizontu. Vliv devizového
kurzu na analyzované charakteristiky tedy byl v po-
slednich 17 letech relativné mnohem mén¢ vyznamny
nez vliv pfislusnych akciovych trhi, i kdyz se urcitym
dil¢im zplsobem projevil. Dominantni byl pfi kvanti-
fikaci charakteristik tirovné (i variability) vykonnosti
akciovych trhit z pohledu zahrani¢nich investort
vzdy vyvoj daného akciového trhu.

Zdtvodnéni je nasledujici. Pokud provedeme za
stejné sledované obdobi pro stejné dlouhé investi¢ni
horizonty kvantifikaci primérnych rocnich relativ-
nich zmén devizového kurzu USD/EUR, resp. USD/
ECU, ziskame hodnoty uvedené v nasledujici tabulce
— Tab. VIL

VII: Statistické charakteristiky vyvoje devizového kurzu USD/EUR

Investi¢ni horizont
1 rok | 2 roky | 3 roky | 5 let 7 let 10 let 15 let
USD/EUR (ECU) charakteristiky urovné vyvoje devizového kurzu
Primer fyg g 0,89 054 | —035 | -140 | -143 | -144 0,25
(% p.a.)
Medidn ryg g ~181 | -037 | 088 | -089 | -171 | -1,13 0,45
(% p.a.)

Pfi porovnani primeéru a medianu pramérnych roc-
nich zmén devizového kurzu USD/EUR (v nékterych
ptipadech se tyto hodnoty liSily vyznamné !!) s pri-
méry a mediany primérnych ro¢nich vykonnosti sle-
dovanych akciovych trhti (z pohledu obou investort)
zjistime, Ze dané hodnoty jsou u devizového kurzu

USD/EUR mnohonésobné nizsi a relativné se blizi
hodnoté 0. Z tohoto lze také predpokladat nepfilis
silnou trendovou slozku ve vyvoji devizového kurzu
USD/EUR ve sledovaném obdobi, coz jednoznacné
potvrzuje nasledujici obrazek — Obr. 7.

* Omezeni vypovidaci schopnosti tohoto horizontu byla zminéna jiz pti analyze amerického akciového trhu.
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7: Vyvoj devizového kurzu USD/EUR v letech 1988-2004

Chybgjici ¢i nepiilis silna trendova slozka dlouho-
dobého vyvoje devizového kurzu je velmi Castym je-
vem. Dale je nutné si uvédomit, ze plati nasledujici
vztah:

AZAiDI = AZA + ADK + AZA ’ ADK

Uvedeny vzorec je elementarnim vyjadfenim
vztahu relativni zmény kurzu zahrani¢niho aktiva
z pohledu domadciho investora (A, A p) (V nasem pii-
pad¢ relativni zména indexu — resp. vykonnost da-
ného trhu z pohledu zahrani¢niho investora), pficemz
plati, Ze tato zména je dana souctem tii ¢lentl. Jednak
relativni zménou kurzu zahrani¢niho aktiva v méné
jeho denominace (A,,), dile relativni zménou pii-
slusného devizového kurzu (A_,) a jednak sou¢inem
téchto dvou ¢lend.

Z tohoto vztahu lze na zéklad¢ provedené analyzy
akciovych trhii odvodit nasledujici zavéry:

1.Z dané rovnice plyne, ze v obdobi ristu kurzt za-
hrani¢nich aktiv (napf. kladné vykonnosti akcio-
vych trhit) mize vyvoj devizového kurzu piizni-
vym smérem pro zahrani¢niho investora (znehod-
noceni — pfi uvazovani pfimé kotace) vynosnost
jeho investice jesté vice zdynamizovat. Naopak
v obdobi, kdy dochazi k zapornym vykonnostem
akciovych trhi, mize vyvoj devizového kurzu
opacnym smérem (jeho zhodnoceni) investorovi
ztratu z investice do zahraniéniho aktiva korigovat
(dosahne ztraty nizsi nez je pouhy soucet relativni
zmény kurzu zahrani¢niho aktiva a relativni zmény
devizového kurzu). Ovsem mohou nastat i posledni
dvé moznosti, a to situace, kdy rust akciového
trhu (resp. kurzu zahrani¢niho aktiva) je doprova-
zen zhodnocenim piislusného devizového kurzu ¢i
v piipadé poklesu kurzu zahrani¢niho aktiva jeho
znehodnocenim.

2.Pokud bude |AZA| > |ADK |, bude hodnota vice
ovlivnéna hodnotou a naopak. Neboli jelikoz re-
lativni zmény devizového kurzu byly mnohona-

sobn¢ niz$i nez vykonnosti akciovych trhu v jed-
notlivych investi¢nich horizontech (vychazi to
napf. z prumért danych zmén devizového kurzu a
vykonnosti akciovych trhit), je i vykonnost ame-
rického akciového trhu z pohledu evropského in-
vestora a evropského trhu z pohledu amerického
investora mnohem vice ovlivnéna vyvojem pfi-
slusného akciového trhu. Toto je jasné patrné
z komparace Tab. III. a Tab. VII. a dale Tab. VI. a
Tab. VIL

Predevsim z bodu €. 2 plyne, Ze ve sledovaném
obdobi vykonnost amerického akciového trhu z po-
hledu evropského investora a evropského akciového
trhu z pohledu amerického investora nebyla vy-
znamnym zpisobem ovlivnéna vyvojem devizového
kurzu USD/EUR v Zadném z analyzovanych inves-
tiénich horizontd. K obdobnym zavéram bylo, v da-
ném piipadé na zaklad¢ korelaéni analyzy, po teore-
tické strance pro stejné investi¢ni horizonty dosazeno
i v pivodni védecké praci, na kterou tento prispévek
¢astecné navazoval.

ZAVER

Cilem prispévku bylo analyzovat vykonnost ame-
rického a evropského akciového trhu z pohledu ame-
rického a evropského investora v ramci stanovenych
délek investi¢ni horizontu v obdobi let 1998-2004,
tedy v 17letém obdobi. Americky a evropsky akciovy
trh byly reprezentovany dvémi vyznamnymi akcio-
vymi indexy ratingové agentury Standard & Poor’s —
S&P 500 resp. S&P Europe 350. Analyza vykonnosti
amerického akciového trhu z pohledu evropského in-
vestora a evropského akciového trhu z pohledu ame-
rického investora byla provedena s vyuzitim vyvoje
devizového kurzu USD/EUR, resp. USD/ECU. Timto
byl také analyzovan vliv vyvoje tohoto devizového
kurzu na charakteristiky vykonnosti sledovanych ak-
ciovych trh z pohledu evropského investora v pii-
padé amerického trhu, resp. amerického investora
v ptipadé evropského trhu.
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Z vypoctenych charakteristik vykonnosti akcio-
vych trht vyplynulo, Ze v ramci kvantifikovanych
vykonnosti byla, v ramci provedenych méfeni vy-
konnosti trhti, v delSich investi¢nich horizontech vy-
konnost obou akciovych trhli ve sledovaném obdobi
obecné vyssi nez v kratSich investi¢nich horizontech.
Vykonnost uvedenych trhti byla vyssi ve vSech za-
kladnich investi¢nich horizontech vzdy z pohledu ev-
ropského investora.

Analyza také jasné poukazala na fakt, ze s prodlu-
zujici se délkou investi¢niho horizontu klesal u obou
akciovych trhll variacni koeficient primérnych vy-

konnosti, coz lze interpretovat jako pokles rizikovosti
akciovych investic na danych trzich v delSich inves-
ti¢nich horizontech.

Vliv devizového kurzu na vykonnost analyzova-
nych akciovych trhti z pohledu zahrani¢nich inves-
tord (evropského v pripadé amerického akciového
trhu a amerického investora v pfipad¢ trhu evrop-
ského) byl méné vyznamny (pfi komparaci s vlivem
vyvoje prislusného akciového trhu). Rovnéz také vliv
devizového kurzu vyznamné neovlivnil negativni za-
vislost mezi hodnotami varia¢niho koeficientu a dél-
kou investi¢niho horizontu.

SOUHRN

Pripévek se zabyva pro rizné dlouhé¢ investicni horizonty analyzou vykonnosti amerického a evropské-
ho akciového trhu z pohledu amerického a evropského investora. Piipévek také ¢astecné navazuje, pii
analyze vlivu vyvoje devizového kurzu USD/EUR na vykonnost uvedenych akciovych trhii, na ptivodni
védeckou praci REINUS, O., SOBA, O.: Dopady zmén devizového kurzu USD/EUR na vykonnost ak-
ciovych indexti z pohledu evropského a amerického investora ACTA UNIVERSITATIS AGRICULTU-
RAE ET SILVICULTURAE MENDELIANAE BRUNENSIS, Ro¢nik LII, ¢islo 6, 2004, str. 145-159,

ISSN 1211-8516.

Vyvoj amerického i evropského akciového trhu je postaven na vyvoji hodnot dvou konstrukéné shod-
n¢ vytvorenych burzovnich indexi ratingové agentury Standard & Poor’s; konkrétné se jedna o inde-
xy S&P 500 a S&P Europe 350. Pokud se jedna o vyvoj kurzu USD/EUR, byly pouzity hodnoty pub-
likované Federalnim rezervnim systémem Spojenych statd americkych, pficemz u nejstarSich dat byl
akceptovan jeho prepoc¢et ECU na EUR. U pouzitych dat bylo jednotné vychazeno z tydennich zavira-
cich hodnot obou uvedenych akciovych indext, jakoz i tydennich zaviracich hodnot devizového kurzu

USD/EUR.

Analyza je provedena metodou kvantifikace ,,klouzavych vykonnosti* (pfepoctenych posléze na pri-
mérné ro¢ni hodnoty) indexi z pohledu obou investorti v ramci stanovenych délek investi¢niho hori-
zontu. Z téchto ¢asovych fad ro¢nich klouzavych vykonnosti byly kvantifikovany elementarni statistic-
ké charakteristiky Grovné — aritmeticky primér a median a statistické charakteristiky variability — smé-

rodatna odchylka a predevsim variacni koeficient.

Provedenad analyza, ktera byla zamérné orientovana predevsim na Sest zakladnich rizné dlouhych inves-
tiénich horizontl (1 rok, 2 roky, 3 roky, 5 let, 7 let, 10 let), prokazala ve sledovaném obdobi let 1988—
2004, ze v nejdelsich investicnich horizontech byla obecné vykonnost vybranych akciovych trhi vyssi
z pohledu obou investorti (amerického i evropského) nez v kratsich investicnich horizontech. Hodnoty
varia¢niho koeficientu v jednotlivych investi¢nich horizontech signalizovaly klesajici rizikovost inves-
tic na analyzovanych trzich s prodluzujici se délkou investi¢niho horizontu, a to z pohledu obou inves-
torti. V1iv zmén devizového kurzu na hodnoty kvantifikovanych charakteristik vykonnosti sledovanych
indexd, resp. akciovych trhi byl relativné malo vyznamny, ¢imz byly po praktické strance potvrzeny

zavery zminované puvodni védecke prace.

americké a evropské akciové trhy, vykonnost indext, devizové riziko, EUR, USD, akciové indexy, S&P

500, S&P Europe 350
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