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Abstract

SOBA, O.: The impact of exchange rate EUR/USD on the rate of return of bond investments denominated in US
dollar from the point of view of euro investor. Acta univ. agric. et silvic. Mendel. Brun., 2009, LVII, No. 6,
pp. 275-286

Investment opportunities into foreign curruncies financial assets are rising because of financial mar-
kets globalization, financial markets integration and evolution of modern information technologies.
The currency risk relates to these cases when investor converts cash from and into domestic currency.
The currency risk is determined by unexcepeted change of exchange rate (currency of financial asset
denomination / investor’s domestic currency) during duration of the investment.

Objective of the paper is quantification and analysis of exchange rate EUR/USD impact on the rate of
return of bond investments denominated in US dollar from the point of view of a euro investor for in-
vestment horizons of different length.

The analysis is realized for following investment horizons: 1 year, 2 years, 3 years, 5 years, 7 years, 10
year and 12 year. Complementary investment horizons are: month and 15 year. Bond investments de-
nominated just US dollar are represented by investments into ING bond unit trust in period Decem-
ber 1989-December 2007. The unit trust invests into bonds with high rating (for example govern-
mants bonds etc.). These bonds are denominated in USD only. Methodology of the analysis is based
on quantification of proportion of exchange rate EUR/USD impact on the rate of return of bond in-
vestment denominated in USD. The share is based on basic piece of knowledge of the uncovered in-
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terest rate parity.

currency risk, bonds, investment, exchange rate, rate of return

Soucasnym trendem na finanénich trzich vycha-
zejicim z jejich integrace (resp. globalizace) je zvy-
Sujici se pocet investi¢nich pfilezitosti, a to nejenom
pro velké instituciondlni investory, ale i pro drob-
novymi moznostmi spojena i rizika, na kterd upo-
zornuje napt. Pilbeam (2005).

Jednim z takovych rizik mtze byt i ménové riziko,
které investor podstupuje p¥i realizaci investic do fi-
nan¢nich aktiv (rozuméno piedeviim cennych pa-
pirt), které jsou denominovéany v jiné méngé, nez je
jeho referen¢ni ména. Referen¢ni ménou je ména,
ve které investor po¢itd vynosnost, popf. rizikovost
investice do tohoto aktiva. Nej¢astéji se jedna o do-

méci ménu investora, ale nemusi to byt vzdy pra-
vidlem. Nejjednodussim pravidlem, dle kterého se
obvykle urtuje referenéni ména, je jeji uréeni dle
mény, ve které bude v kone¢ném dusledku realizo-
vana spotfeba vynosti z t&chto investic.

Finanéni aktiva, kdy dochézi k podstupovani mé-
nového rizika, pokud do nich investor investuje,
ozna¢me pro Géely tohoto ¢lanku jako cizoménova
aktiva a investice do téchto aktiv jako cizoménové
investice. Je poté otdzkou, do jaké miry dokdze vy-
voj piislusného ménového kurzu (ména denomi-
nace cizoménového aktiva/referenéni ména inves-
tora) v obdobi trvani investice do cizoménového
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aktiva ovlivnit charakteristiky této investice v ramci
tzv. investi¢niho trojihelniku (Mishkin, 2006).

Prostfednictvim investi¢niho trojihelniku lze
hodnotit jakoukoliv investici. Neboli kazdou inves-
tici 1ze hodnotit na zdklad€& nasledujicich t¥i charak-
teristik (resp. kritérii), které tvoii pomyslné vrcholy
trojahelniku: (1) vynosnost (resp. o¢ekavand vynos-
nost) investice, (2) rizikovost (resp. o&ekévana rizi-
kovost) investice a (3) likvidita pfedmé&tného inves-
ti¢niho instrumentu.

Pokud jsou uvazovany standardni finanéni inves-
ti¢éni instrumenty a standardni mé&nové kurzy (resp.
meé&nové pary)', je poté mozno tvrdit, Ze vyvojem pii-
slusného ménového kurzu nebude ovlivnéna likvi-
dita investice do cizom&nového aktiva. Ovlivnény
oviem pravd&podobné budou pFedevsim prvni dvé
charakteristiky cizomé&nové investice, to znamena
jeji vynosnost a jeji rizikovost. Je oviem otdzkou, jak
se tento vliv bude ligit v ramci odlisn& dlouhych in-
vesti¢nich horizonta.

DEFINOVANI ZKOUMANEHO
PROBLEMU A METODOLOGIE
NAVRHOVANEHO RESENI

Cilem tohoto ¢lanku je vyhodnoceni analyzy vlivu
ménového kurzu EUR/USD na vynosnost dolaro-
vych dluhopisovych investic z pohledu eurového
investora v odlidné dlouhych investi¢nich horizon-
tech avyhodnoceni souvisejici hypotézy ve znénf:

Vliv ménového kurzu EUR/USD na vijnosnost dolaro-
vyjch dluhopisovijch investic nebyl z pohledu eurového inves-
tora zdvislj na délce investicniho horizontu.

Pro realizaci analyzy? byly zvoleny néasledu-
jici zakladni délky investi¢ntho horizontu: jedno-
lety, dvoulety, tfilety, pétilety, sedmilety, desetilety
a dvanictilety. Jako dopliikové horizonty byly zvo-
leny mé&si¢ni horizont (reprezentujici spise spekula-
tivni operace nez investice®) a ¢aste¢né i patnactilety
horizont.

Pro realizaci empirické analyzy vlivu ménového
kurzu EUR/USD na vynosnost dolarovych dluho-
pisovych investic z pohledu eurového investora byl
jako dluhopisové aktivum zvolen riistovy podilovy
fond ING (L) Renta Fund Dollar (ING BOND). Tim
byla vyfeSena i reinvestice drokovych vynost. Ci-
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1: Procentni zastoupeni aktiv v ING BOND dle doby splatnosti
aratingového hodnocent

lem fondu ING BOND je doséhnout dlouhodobého
kapitdlového riistu investovinim do diverzifiko-
vaného portfolia pevn& dro¢enych nastrojt v ame-
rickych dolarech. Portfolio je pfevazné slozeno
z vladnich dluhopist a takovych nastrojd, jejichz
investi¢n{ kvalita je nejméné na trovni investi¢niho
stupné se zamé&Fenim na 3pickové korporace. In-
dexem portfolia je Lehman Brothers US Aggregate
Index. Procentni zastoupeni aktiv dle doby jejich
splatnosti a ratingového hodnoceni uvadi Obr. 1.
Z ngj vyplyva, ze v portfoliu fondu pFevazuji dlou-
hodob4 aktiva a aktiva s vysokym ratingovym hod-
nocenim. Vice o ratingovém hodnoceni viz Vin3
a Liska (2005). Z tohoto pohledu se tedy jedna o ty-
picky dluhopisovy fond pro konzervativniho inves-
tora pro stfedn€doby investi¢ni horizont.

Vyvoj hodnoty a vykonnosti dluhopisového ak-
tiva ING Bond* od prosince 1989 jsou zobrazeny
na Obr. 2. Z uvedenych hodnot je patrné, Ze vlivme-
nového kurzu EUR/USD v ramci celého sledova-
ného obdobi (do konce roku 2007) snizil celkovou
vykonnost tohoto aktiva po¢itanou v EUR oproti jeji
hodnoté pocitané v USD.

1: Pocet cizoménovijch dluhopisovyjch investic pro jednotlivé investiéni horizonty
1rok 2 roky 3roky
205 193 181

5let
157

7 let 10 let 12let
133 97 73

Investi¢ni horizont

Pocet investic

Zdroj: vlastni vypocty

1 Jedna se zejména o m&nové pary tvoFené m&nami vyspélych ekonomik. Pokud se tyké standardnich finanénich in-
strumentt, jednd se zejména o instrumenty standardné obchodované na finan¢nich trzich vyspélych ekonomik.

2 Prostfednictvim korelagni analyzy se obdobnému tématu oviem pfi aplikaci na dolarovych akciovych investicich vé-
novali Rejnus a Soba (2004).

3 Velmi zajimava pojednéni o rozdilnych pFistupech v ramci investic a spekulaci uvadgji Graham (2007) ¢i Niederhoffer
(2007).

4 Vyvoj hodnoty a vykonnosti zvoleného dluhopisového aktiva je determinovén aktualni hodnotou podilového listu
daného dluhopisového fondu.
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Vyvoj hodnoty ING BOND

900,00
800,00 A
700,00 - W
600,00 e
500,00

400,00 M

300,00

200,00
100,00
0,00

R EEEEE R E EEE R EEEEEES
2223232332232 223333233322
R*XE>zFTgxE52=gXxgs5=z=gxg5

obdobi

——v USD —v EUR

Vyvoj vykonnosti ING BOND

250,00

200,00

NN ,
)RRl

M

obdobi

150,00

2 100,00

50,00 1

0,00

-50,00

1-9i
XI-90
1X-91
Vil
V-93
1n-94
1-95
XI-95
1X-96
Vi
-9
199
1-00
XI-00
1X-01
Vil
V-03
1-04
1-05
X1-05
1X-06
Vil

——2z hodnot v USD —z hodnot v EUR

Zdroj: ING, vlastni vypocty

2: Vijvoj hodnoty a procentni vykonnosti dluhopisového aktiva (ING BOND)

Pro kvantifikaci a vyhodnoceni vlivu ménového
kurzu EUR/USD na vynosnost dolarovych dluhopi-
sovych investic z pohledu eurového investora bylo
vychédzeno z mé&si¢nich uzaviracich hodnot méno-
vého kurzu EUR/USD a hodnot dluhopisového ak-
tiva ING BOND (mysleno aktudlnich hodnot podi-
lového listu zvoleného fondu) v obdobi prosinec
1989 az prosinec 2007, tedy v obdobi 18 let. Ofici-
alni mé&si¢ni uzaviraci hodnoty ménového kurzu
EUR/USD za uvedené obdobi byly ziskiny z Federal
Reserve System.

Pocetvychozich hodnot (pozorovani) obou téchto
proménnych pro jednotlivé investi¢ni horizonty
(resp. pocet simulovanych cizoménovych dluhopi-
sovych investic pro jednotlivé investi¢ni horizonty)
je uveden v Tab. I. Jednd se vzdy o maximalni po-
et cizome&novych investic pro dany horizont ve sle-
dovaném obdobi (za pfedpokladu mésiénich dat).
V pf¥ipadé€ dopliitkového mésiéniho a patnéctiletého
horizontu se jednalo o 216, resp. 37 vychozich hod-
not.

Empirickd analyza vlivu ménového kurzu EUR/
USD na vynosnost dolarovych dluhopisovych in-
vestic z pohledu eurového investora je realizovana
prostiednictvim analyzy faktorti ovliviiujicich vy-
nosnost dolarové dluhopisové investice z pohledu
eurového investora.

Solnik a McLeavey (2004) uvadéji, Ze hodnota ci-
zomé&nového finanéniho aktiva v referenéni méné
investora je ddna vztahem:

V=Vre.s,
kde:

V...hodnota cizom&nové investice v referenéni
meéné investora

V€. hodnota cizomé&nové investice v méné jeji de-
nominace

S...spotovy ménovy kurz (uvazovina piima ko-
tace).

Z uvedeného elementdrni vztahu pro vypocet
hodnoty cizomé&nového finan¢niho aktiva v refe-
renéni méné investora (vzorec 1) je posléze odvozen

(1)

jednoduchy vztah pro vypocet vynosnosti investice
do cizomé&nového finan¢niho aktiva:

R=RFC+ s+ (s-RFC), (2)
kde:
R=(V, = V)/Vjorereanees vynosnost cizoménové inves-

tice v referenéni méné inves-
tora v obdobi 0 az obdobi 1

RFC= (Ve -V )V ¢ vykonnost cizomé&nové inves-
tice v méné jeji denominace
v obdobi 0az obdobi 1

e T VA T zména spotového ménového
kurzu v obdobi trvani inves-
tice, to znamend v obdobi 0
az obdobi 1.

Solnik a McLeavey (2004) uvadéji, Ze posledni ¢len
vztahu je obecné& druhotady a pro kratkd ¢asova ob-
dobfi je obecné povazovéan za velice maly, aby mohl
celkovy vypocet n&jakym vyznamnym zptisobem
ovlivnit. Vynosnost portfoliové investice do cizo-
mé&nového finan¢niho aktiva v referenéni méné in-
vestora je tedy primarné dan vztahem R = R + 5. Po-
kud bude oviem uvazovéan co nejpfesnéjsi vypocet,
je nutno uvazovat i zminéni posledniho, relativné
maélo vyznamného, ¢len vztahu, a to zejména v del-
gich investi¢nich horizontech.

Na vzorec 2 1ze poté logicky aplikovat nésledujici
ZAvery:

1. Depreciace ménového kurzu (pfi uvazovani
piimé kotace) v obdobi trvani cizomé&nové inves-
tice bude mit za dtisledek nartst jeji vynosnosti
kvantifikované v referenéni méné investora a na-
opak.

2. Vliv m&nového kurzu na celkovou vynosnost
cizomé&nové investice v referenéni méné inves-
tora lze kvantifikovat jako R - RFC. Tento rozdil
mimo jiné vyjadfuje, o kolik procentnich bod
je u stejné investice vy33i jeji vynosnost kvanti-
fikovana jednak v referen¢ni méné investora (R)
a jednak v m&né€ jeji denominace (RF). Z toho
rozdilu dile vyplyva, ze vliv vyvoje ménového
kurzu odpovidd R - RF¢= R+ +§-RF€ - R¢=5+
§-RFC. To znamen, plati-li | RF¢| > |s + s-RF¢|, bude
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hodnota R vice ovlivn&na zmé&nou hodnoty cizo-
meé&nové investice vméngé jeji denominace a nizi
bude vliv vyvoje pfislusného mé&nového kurzu
anaopak.

Na vynosnost cizom&nové investice v referenéni
meéné investora maji tedy p¥imy vliv (1) vykonnost ci-
zoménové investice v méné jeji denominace (R7) a (2) vliv
prislusného ménového kurzu (s + s-RTC).

Analyzu vlivu mé&nového kurzu na vynosnost ci-
zomé&nové investice v referen¢ni méné investora lze
pro odlidn& dlouhé investi¢ni horizonty realizovat
prostiednictvim komparace hodnot obou uvede-
nych zakladnich faktorti. To znamena vliv cizomé-
nového aktiva v méné jeho denominace (R™) a i vliv
meénového kurzu (s + s-R). Ten faktor, jehoz abso-
lutni hodnota byla za dané obdobi vy33i, se na vy-
sledné vynosnosti investice do cizomé&nového aktiva
z pohledu domaciho investora podilel v&tsi vahou.

Jak jiz bylo uvedeno, sou¢in (s-R™) se ¢asto zane-
dbavi, jelikoz je oproti prom&nnym R a s méné& vy-
znamny (v kragich investi¢nich horizontech), oviem
pro piesnost bude v tomto p¥ipadé rovnéz uvazo-
vén. Oba faktory museji byt uvazovany v jejich abso-
lutnich podobéch(|R™| a |s + s-R™|) a jsou kvantifi-
koviny nasledujicim elementédrnim zptisobem’:

V
=gt 3)
kde:

V,...je hodnota cizoménového aktiva v méné jeho
denominace, nebo piislusného ménového
kurzu vobdobi 0

V,...je hodnota cizoménového aktiva v méné jeho
denominace, nebo piislusného ménového
kurzu vobdobi 1.

Vysledny vliv ménového kurzu (resp. jeho pFispé-
vek) na vynosnost cizoménové investice v referenéni
meéné investora lze poté kvantifikovat dle podilu:

|s +s-RFC| /(| RFC| + |s + s-RFC|). (4)

Dle hodnoty tohoto podilu (vzorec 4) 1ze odvodit
relevanci vlivu ménového kurzu na vynosnost dola-
rové dluhopisové investice z pohledu eurového in-
vestora. Jestlize procentni hodnota tohoto podilu
je rovna 50 %, mély oba faktory na uvedenou vynos-
nost stejny vliv. Pokud je hodnota podilu v&tsi nez
50%, byl vyznamngjsi vliv ménového kurzu EUR/
USD nez vykonnost dolarové dluhopisové investice
v méné jeji denominace a v piipadé, Ze je hodnota
ukazatele mensi nez 50%, je tomu naopak. Pokud se
hodnota podilu sniZuje od hodnoty 50% k nule, vliv
meénového kurzu EUR/USD na vynosnost dolarové
dluhopisové investice z pohledu eurového inves-
tora je stale vice minoritnim.

Pro tucely tohoto ¢lanku pfedstavuje vyznamny
vliv mé&nového kurzu, ktery by nemél byt zanedba-
véan, procentni hodnota podilu vlivu mé&nového

vy

kurzu (vzorec 4) vy33i nez 25%. Je nutno zdtraz-
nit, ze tato hranice nepfedstavuje zadnou dogmatic-
kou a vieobecné& uznévanou hranici, jelikoz pro né-
kterého investora by tato hranice ¢inila nap¥. pouze
15%, pro jiného naopak napt. 33 %.

Procentni podil vlivu ménového kurzu bude
kvantifikovan pro veskeré mozné investice v rdmci
daného horizontu, pfi¢emz pokud alespori u 33%
téchto investic (resp. pozorovéni) bude hodnota po-
dilu vlivu ménového kurzu vy33i nez uvedenych
25 %, bude stanoveno, Ze vliv ménového kurzu EUR/
USD na vynosnost dolarové dluhopisové investice
z pohledu eurového investora byl pro dany inves-
ti¢éni horizont vyznamny. Na tomto tvrzeni nic ne-
zméni skute¢nost, Ze v ramci daného investi¢niho
horizontu mohou existovat dil¢i investice, u kterych
nebyl vliv mé&nového kurzu vyznamny, to znamena,
Ze procentni hodnota podilu vlivu m&nového kurzu
nepfevysila 25%. Tyto situace budou oviem pred-
mé&tem nésledné diskuse a dil¢ich zavéra. Pojem vy-
znamny neni myslen v souvislosti s jeho pouzitim
Pri statistickém testovani hypotéz. Rovné&z je nutno
upozornit, Ze stanovend hranice vyznamnosti mé-
nového kurzu bude mit vliv pouze na komentare
diléich vysledkd, nikoliv na zavéreéné vyhodnoceni
hypotézy.

DOSAZENE VYSLEDKY

Prvni z dvojic grafi komparuje pro dany inves-
ti¢ntho horizont vykonnost dolarové dluhopisové
investice v USD (|RF|) s vlivem ménového kurzu
EUR/USD (|s +s-RF9|).

Druhy z dvojic graft uvadi pro dany investi¢ni ho-
rizont hodnoty podilu vlivu ménového kurzu EUR/
USD na vynosnost jednotlivych dolarovych dluho-
pisovych investic z pohledu eurového investora. Vy-
znamnost vlivu ménového kurzu je poté vyhodno-
cena dle hodnoty tohoto podilu. Pokud je hodnota
podilu vy3si nez 25 % u vice nez 33 % pozorovani, je
vliv m&nového kurzu EUR/USD na vynosnost dola-
rovych dluhopisovych investic povazovan v ramci
daného investi¢niho horizontu za vyznamny.

Z Obr. 3 vyplyvi, ze v rdmci jednoletého inves-
ti¢ntho horizontu byla hodnota podilu vlivu mé-
nového kurzu na celkovou vynosnost jednotlivych
dolarovych dluhopisovych investic velmi koli-
sava a pohybovala se od cca 5% az do hodnoty cca
100 %. Majoritni vliv ménového kurzu (hodnota po-
dilu byla vy$3inez 50 %) nastal u cca 67 % pozorovani
a vyss8i nez 25% v piipadé cca 88 % pozorovani. Prii-
mérna hodnota podilu ¢inila 59,03 %.

U jednoletého investicniho horizontu byl dle stanovené me-
todiky vliv ménového kurzu EUR/USD na vijnosnost
dolarovijch dluhopisovijch investic vijznamny.

V piipadé dvouletého investitniho horizontu
byl vliv ménového kurzu EUR/USD na vynosnost
jednotlivych dolarovych dluhopisovych investic

5 Vypocteny ukazatel je samoziejmé mozné pro jeho procentni vyjadieni vyndsobit stem.
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stale velmi kolisavy. Hodnota daného podilu dosa-
hovala od cca 0% do cca 90%. Majoritni vliv mé&no-
vého kurzu byl zaznamenan v p¥ipadg cca 56% po-
zorovani a vy33i hodnota podilu nez 25 % se vyskytla
v piipadé cca 85% pozorovani. Priimérna hodnota
podilu vlivu mé&nového kurzu €inila pro dvoulety

investi¢ni horizont 50,33 %.

U dvouletého investi¢niho horizontu byl dle sta-
novené metodiky vliv ménového kurzu EUR/USD
na vynosnost dolarovych dluhopisovych investic
vyznamny.

V ramci tfiletého investi¢niho horizontu (Obr. 5)
byl vliv ménového kurzu EUR/USD na vynosnost
jednotlivych dolarovych dluhopisovych investic

Faktory celkové vynosnosti dolarové dluhopisové investice
z pohledu eurového investora pro jednolety investicni horizont

Podil vlivu ménového kurzu EUR/USD na vynosnost dolarové
diuhopisové investice z pohledu eurového investora

pro jednolety investi¢ni horizont
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majoritni v p¥ipad€ cca 53% pozorovani, hodnota
podilu vy3si nez 25 %, poté v piipad¢ cca 84 % pozo-
rovéani. Priim&ma hodnota podilu vlivu ménového
kurzu EUR/USD ¢inila pro tfilety investi¢ni hori-
zont 46,60% a oproti pfedchozim investi¢nim hori-
zonttim tak neustale klesa.

U tfiletého investiéniho horizontu byl dle stanovené meto-
diky vliv ménového kurzu EUR/USD na vijnosnost do-
larovijch dluhopisovyich investic vijznamnyj.

V pfipadé pétiletého investi¢niho horizontu
(Obr. 6) byl vliv ménového kurzu na vinosnost jed-
notlivych dolarovych dluhopisovych investic majo-
ritni v p¥ipadé cca 41 % pozorovani a hodnota podilu
vyssinez 25 % nastala v piipadé cca 72 % pozorovani.
Pramérna hodnota podilu vlivu ménového kurzu
¢inila v tomto investiénim horizontu 39,73 %.

U pétiletého investicniho horizontu byl dle stanovené me-
todiky vliv ménového kurzu EUR/USD na vijnosnost
dolarovijch dluhopisovyich investic vijznamnyj.

Z hodnot uvedenych v grafech v ramci Obr. 7 vy-
plyvé pro sedmilety investi¢ni horizont, ze vliv mé-
nového kurzu EUR/USD na vynosnost jednotlivych
dolarovych dluhopisovych investic z pohledu euro-
vého investora byl majoritni v pfipadé cca 20% po-
zorovéni. Vyssinez 25 % byla hodnota tohoto podilu

v cca 73 % piipadt, pFicemz jeho pramérnd hodnota
pro tento investi¢ni horizont ¢inila 35,43 %.

U sedmiletého investiéniho horizontu byl dle stanovené
metodiky vliv ménového kurzu EUR/USD na vjnosnost
dolarovijch dluhopisovijch investic vijznamnyj.

Pfi komparaci s predchozimi, kratsimi investi¢-
nimi horizonty je zfejmé, Ze s rostouci délkou ho-
rizontu klesd procentni vyskyt ptipadi, kdy je vliv
mé&nového kurzu majoritni (hodnota podilu je vy33i
nez 50%). Trendove toto tvrzeni plati i pro hodnotu
podilu vy3si nez 25%, jez byla nastavena jako hra-
nice pro uréeni vyznamnosti vlivu ménového kurzu
na vynosnost analyzovanych dolarovych investic
z pohledu eurového investora.

V piipadé desetiletych investic (Obr. 8) opét klesl
vliv m&nového kurzu EUR/USD na vynosnost jed-
notlivych dolarovych dluhopisovych investic oproti
krat3im investi¢nim horizontiim, jelikoz dale klesl
procentni podil pozorovani charakterizujici majo-
ritni vliv mé&nového kurzu. Ten ¢&inil cca 9%. Vy33i
hodnota podilu vlivu ménového kurzu nez 25%
bylazaznamenana u cca 49 % pozorovani ajeho pri-
mérnd vyse ¢inila 35,43 %.
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U desetiletého investicniho horizontu byl dle stanovené
metodiky vliv ménového kurzu EUR/USD na vijnosnost
dolarovijch dluhopisovijch investic vijznamny.

Pro dvandctilety investi¢ni horizont platilo, ze vliv
ménového kurzu EUR/USD na vynosnost jednotli-
vych dolarovych dluhopisovych investic nebyl z po-
hledu eurového investora nikdy majoritni, coz vy-

vy

plyva z druhého graf u Obr. 9. Vy33i hodnota podilu
vlivu mé&nového kurzu nez 25% nastala u cca 22%
pozorovani a jeho priim&rna hodnota ¢inila 16,82 %.
Opét tak dochézi k trendovému poklesu vlivu mé-
nového kurzu na vynosnost analyzovanych cizome-
novych investic s prodluzujici se délkou investi¢-
niho horizontu.



282

0. Soba

U dvandctiletého investiéniho horizontu byl dle stanovené
metodiky vliv ménového kurzu EUR/USD na vjnosnost
dolarovyich dluhopisovyjch investic nevyznamny.

Pokud by byl analyzovan i patnactilety horizont,
kde by ovdem analyza byla realizovédna na 37 vstup-
nich hodnotach, a proto neni zafazen mezi zékladni
investi¢éni horizonty u dluhopisovych investic, ne-
byl by zaznamenan majoritni vliv ménového kurzu
EUR/USD na vynosnost jednotlivych dolarovych
dluhopisovych investic z pohledu eurového inves-
tora. Stejné tak u t&chto investic nenastala situace,
kdy by hodnota podilu vlivu mé&nového kurzu pfe-
krocila 25% a pramérnd vyse tohoto podilu ¢inila
pro patndctilety investi¢ni horizont 11,64 %.

U patndctiletého investiéniho horizontu by byl dle stano-
vené metodiky vliv ménového kurzu EUR/USD na vy-
nosnost dolarovyjch dluhopisovyich investic nevyjznamnyij.

Rovnéz byl jako doplitkovy analyzovéan i mé&siéni
horizont pfedstavujici spide spekulagni horizont.
Bylo dosazeno vysledkt uvedenych na Obr. 10.

U mési¢niho horizontu (ktery oviem spi3e neZ
investice reprezentuje spekulace, a proto nebyl za-
Fazen mezi zakladni investi¢ni horizonty) byl vliv
ménového kurzu majoritni v piipad€ cca 69% po-
zorovani, hodnota podilu vlivu mé&nového kurzu
vy33inez 25 % nastala v cca 90% piipadii a pramérna
hodnota tohoto podilu ¢inila v mé&si¢nim horizontu
62,64 %. U mésicniho horizontu byl dle stanovené metodiky
vliv ménového kurzu EUR/USD na vynosnost dolaro-
vyjch dluhopisovyjch investic vijznamnyij.

DISKUSE DOSAZENYCH VYSLEDKU
AZAVER
Z provedené empirické analyzy zakladnich fak-
tor® ovliviiujicich vynosnost dolarové dluhopisové
investice z pohledu eurového investora lze odvodit
nésledujici zavéry:
1. Vliv mé&nového kurzu EUR/USD na vynosnost
dolarovych dluhopisovychinvesticbyl zpohledu

eurového investora dle stanovené metodiky vy-
znamny ve viech sledovanych horizontech s vy-
jimkou nejdeldiho zakladniho investi¢niho ho-
rizontu — dvanéctiletého (a rovn&z dopliikového
patnactiletého).

2. Z vypo¢tenych hodnot podilu vlivu ménového
kurzu na vynosnost dolarovych dluhopisovych
investic z pohledu eurového investora trendové
plati, ze s prodluzujici se délkou horizontu kle-
sal vlivménového kurzu. To potvrzuje i nasledu-
jici Obr. 11.

3. Pramérnd hodnota podilu vlivu ménového
kurzu EUR/USD na vynosnost dolarovych dlu-
hopisovych investic z pohledu eurového inves-
tora klesala s prodluzujici se délkou investi¢niho
horizontu (Obr. 12). Variabilita hodnot tohoto
podilu je mirn& pozitivné zavisla na délce ho-
rizontu, pfi¢emz tato zavislost je ovlivnéna ze-
jménavy3ssimi hodnotamivariaéniho koeficientu
pro desetilety a dvanactilety horizont. P¥i uvazo-
vani i doplitkového patnéctiletého investi¢niho
horizontu by varia¢ni koeficient ¢inil 0,58 a tato
zavislost by jiz nebyla tolik silna (Obr. 13).

4. Klesajici vliv ménového kurzu EUR/USD na vy-
nosnost dolarovych dluhopisovych investic
z pohledu eurového investora s prodluzujici se
délkou horizontu je zapfi¢inén slabsi trendo-
vou slozkou vyvoje ménového kurzu EUR/USD
oproti trendové slozce vykonnosti dolarové dlu-
hopisové investice v USD. Tato slab3i trendova
slozka se poté v delsich horizontech projevuje
menimi absolutnimi zmé&nami hodnoty méno-
vého kurzu (|s]) oproti absolutnim zmé&nam vy-
konnosti dluhopisové investice v USD v méné
jeji denominace (|R|). Tuto skute¢nost potvr-
zuje nasledujici Obr. 14.

Obr. 14 znézoriiuje pro jednotlivé horizonty pri-
mé&rné absolutni hodnoty tf prom&nnych. Jedn4 se

o vykonnost dolarové dluhopisové investice v USD
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(IRF¢|), zménu ménového kurzu EUR/USD (]s|)
a vlivménového kurzu EUR/USD (|s + s-RF¢|).

Z uvedené grafické komparace vyplyva, ze rozdil
mezi priimérnou vykonnosti dolarové dluhopisové
investice v USD (| R ¢|) a primérnou zmé&nou mé&no-
vého kurzu EUR/USD (|s|) byl s prodluzujici se dél-
kou horizontu trendové stale vy3si.

Vliv ménového kurzu EUR/USD na vynosnost
dolarové dluhopisové investice z pohledu eurového
investora neni oviem din pouze zménou méno-
vého kurzu EUR/USD, ale i vzdjemnym souinem
obou faktort (s-RF) a je tak roven |s +s-RF|.

Jak vyplyva z Obr. 14, v del3ich horizontech byl
pramérny vliv ménového kurzu EUR/USD na vy-

nosnost dolarovych dluhopisovych investic z po-
hledu eurového investora dan samotnou zménou
ménového kurzu EUR/USD piiblizné z poloviny.
V delsich horizontech se tak zagal vice projevovat
i¢len (s-RFC).

Vliv ménového kurzu EUR/USD na vijnosnost dolaro-
vijch dluhopisovyjch investic byl = pohledu eurového investora
zdvisly na délce investicniho horizontu, cimz se zamitd sta-
novend hypotéza definovand v cili clanku. S prodluzZujici se
délkou investi¢niho horizontu tento vliv klesal.
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dle délky horizontu

Prameérna absolutni hodnota vykonnosti dolarovych dluhopisovych investic,
zmény ménového kurzu EUR/USD a vlivu ménového kurzu EUR/USD
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14: Priimérné hodnoty faktorii vyinosnosti cizoménové dluhopisové investice

SOUHRN

Cilem ¢lanku bylo vyhodnoceni analyzy vlivu ménového kurzu EUR/USD na vynosnost dolarovych
dluhopisovych investic z pohledu eurového investora v odliné dlouhych investi¢nich horizontech
avyhodnoceni souvisejici hypotézy ve znéni:
Vliv ménového kurzu EUR/USD na vjnosnost dolarovyjch dluhopisovyjch investic nebyl z pohledu eurového investora

zdvisly na délce investicniho horizontu.

Analyza byla realizovina v nasledujicich investi¢nich horizontech: jednolety, dvoulety, t¥ilety, p&ti-
lety, sedmilety, desetilety a dvanéctilety. Dopliiujicimi investi¢nimi horizonty byly mé&si¢ni horizont
a patndctilety horizont. Dluhopisové investice denominované v USD byly pfedstavovany investicemi
do dluhopisového fondu spolenosti ING v obdobi prosinec 1989 az prosinec 2007, jehoz portfolio
je tvofeno vysoce bonitnimi dluhopisovymi aktivy denominovanymi v USD.
Zakladnim metodickym prostfedkem pro vyhodnoceni analyzy byla kvantifikace zédkladnich fak-
torQ ovliviiujicich vynosnost cizoménové investice v referenéni mé&né investora a zejména kvantifi-
kace podilu vlivu ménového kurzu EUR/USD na vynosnost dolarovych dluhopisovych investic z po-

hledu eurového investora.

Dle analyzy byl vliv ménového kurzu EUR/USD na vynosnost dolarovych dluhopisovych investic
denominovanych v USD z pohledu eurového investora niz3i v delsich investi¢nich horizontech nez
v kratich investi¢nich horizontech. Stanovena hypotéza o nezévislosti vlivu ménového kurzu a dél-
kou investi¢niho horizontu tak byla zamitnuta. Bylo tomu zejména z toho diivodu, Ze v delsich in-
vesti¢nich horizontech byly rozdily mezi vykonnosti dluhopisovych investic a zménami ménového
kurzu vy33i nez v krat3ich investi¢nich horizontech. Z provedené analyzy rovnéz vyplynulo, ze ze-
jménav del3ich horizontech je nutno uvazovat i vzdjemnou interakci obou téchto faktort.

meénové riziko, dluhopisy, investice, m&novy kurz, vynosnost

SUMMARY

Objective of the paper was quantification and analysis of exchange rate EUR/USD impact on the rate
of return of bond investments denominated in US dollar from the point of view of a euro investor for

investment horizons of different length. By the analysis was evaluated hypotesis:

The impact of exchange rate EUR/USD on the rate of return of bond investments denominated in US dollar wasn’t de-

pending on length of investment horizon.

The analysis was realized for following investment horizons: 1 year, 2 years, 3 years, 5 years, 7 years, 10
year and 12 year. Complementary investment horizons were: month and 15 year. Bond investments
denominated in US dollar were represented by investments into ING bond unit trust in period De-
cember 1989-December 2007. Portfolio of the unit trust consists of high rating bonds denominated

in US dollar.




Vliv mé&nového kurzu EUR/USD na vynosnost dolarovych dluhopisovych investic z pohledu eurového investora

Methodology of the analysis was based on quantification of return factors of foreign currency invest-
ment in investor’s domestic currency and especially on quantification of proportion of exchange rate
EUR/USD impact on the rate of return of bond investment denominated in USD from the point of
view of a euro investor.

The analysis enunciated the impact of exchange rate EUR/USD on teh rate of return of bond invest-
ments denominated in US dollar from the point of view of a euro investor which is lower in long-term
investment horizons than in short-term investment horizons. Hence the hypotesis was refused be-
cause in long-term investment horizons there were higher differences between average rate of return
of bond investments than average change of exchange rate EUR/USD than in short-term investment
horizons. In long-term investment horizons (especially) there is important product of both factors
(rate of return of bond investment in it's denomination currency and change of exchange rate) also.

P¥ispévek byl zpracovén v rdmci Vyzkumného zaméru PEF MZLU MSM 6215648904 Ceska ekono-
mika v procesech integrace a globalizace a vyvoj agrarniho sektoru a sektoru sluzeb v novych pod-
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minkdch integrovaného evropského trhu jako soucast fe3eni tematického sméru 02.
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