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1. Uvod

Ceny fixné uro¢enych aktiv jsou kazdy den ovliviiovany celou fadou faktord, které
mizeme v souladu se zazitymi terminy analyzy finan¢nich trhii oznacit za fundamental-
ni, technické a psychologické. Vliv fundamentalnich faktort Ize celkem snadno analy-
zovat podle toho, jak na jejich zvefejnéni reaguje trh. Na rozdil od psychologickych
a technickych vlivi jsou totiz exaktné zachytitelné.'

Pro investory je tedy velmi dtlezité odhalit, jak zvefejnéni jednotlivych makroeko-
nomickych indikatortt mize ovlivnit ceny dluhopist ¢i sazeb arokovych swapt (IRS).
Dosavadni prace se zatim vzdy zabyvaly jen dopadem zvefejnénych informaci na vy-
spélych trzich. Trhy stfedni Evropy byly zatim opomijeny. Tento text se proto snazi vy-
plnit tento nedostatek v dosavadnim vyzkumu. Diky znalosti citlivosti fixn€ urocenych
aktiv budeme schopni zvolit i lepsi investi¢ni strategii.

2. Dosavadni vyzkum

Literatura popisujici vliv oznameni makroekonomickych indikatorii na vynosovou
kiivku je celkem rozsahla. Chronologicky vzato se timto problémem zabyval prvni
Dornbush (1980), Frankel, Engel (1984), Hardouvelis (1988), Fleming, Remolona
(1996, 1997, 1999), Balduzzi, Elton, Green (1998), Li, Engle (1998), Bernanke, Kutt-
ner (2003), Faust, Rogers, Wang, Wright (2003), Anderson, Bollerslev, Diebold, Vega
(2003). Vsechny zminéné prace se pritom zabyvaji pouze trhem v USA.

Ackoli jiz vzniklo mnoho praci, rozhodné nelze fici, Ze vzdy skoncily stejné. Pocet
nalezenych indikatort, které maji vliv na cenu nebo objem obchodd, se u riiznych auto-
rulisi. V poslednich deseti letech se ale nestalo, ze by nebylo identifikovano alespon né-
kolik indikatort.. Balduzzi, Elton a Green napf. zjistili, Ze pti pouziti dennich dat jsou
schopni odhalit jen 5 vyznamnych indikator, zatimco pii pouziti mezidennich dat jich
odhali 10. Mezi nepodstatnymi se pak prekvapivé objevi PPI 1 CPI, které rozhodné pro
ceny dluhopisti jsou dulezité. To by ovS§em naznacovalo pravdivost hypotézy, ze nékteré
indikatory jsou pro trh dulezité jen z pohledu nékolika minut ¢i hodin a nékteré
z pohledu nékolika dni. Kratkodobi a dlouhodobi hraci na trhu by tedy méli sledovat
ruzné indikatory.

Fleming a Remolona (1996) pfi prozkoumavani let 1993 a 1994 nachazeji osm indi-
katort, které maji velky vliv na volatilitu ceny cenného papiru, a jedenact indikatort,

1 Vyhodou zkoumani pohybu cen dluhopisti je v porovnani s akciemi to, ze dluhopisy nejsou témét
ovlivnény insider tradingem. Unik informaci ze statistickych ufada piedcasné je celkem vzacny.
Stac¢i nam proto zkoumat vetejné informace.

POLITICKA EKONOMIE, 6,2007 @ 809



které maji vliv na objemy obchodui. Nejvétsi reakce ve sledovaném obdobi zaznamenali
Fleming a Remolona u zprav z trhu prace, po zvetejnéni PPI, maloobchodnich trzeb
a CPI, osobniho piijmu a HDP?.

Na prvni pohled miize byt prekvapivé, ze CPI ma mensi vliv na vynosnosti nez trh
prace nebo maloobchodni trzby. Autofi se sice ve své praci nezabyvali tim, pro¢ maji
nékteré indikatory vétsi vliv nez jiné, da se ale ocekavat, ze nejvétsi vliv budou mit uka-
zatele, které investofi chapou jako vpted hledici. Nezaméstnanost i maloobchodni trzby
maji vétsi vliv na investory, protoze s t€émito indikatory spojuji investofi sva ocekavani
ohledn¢ konjunktury a recese.

Krom toho americky trh, pro ktery byla studie provadéna, nesleduje CPI, ale spis
CPI o¢isténé od vlivu potravin a energii. To je indikator, ktery ma vétsi vliv na rozhodo-
vani centralni banky nez samotné CPI, které mize byt ovlivnéno velmi volatilnimi
polozkami, které centralni banka svou ménovou politikou nemiize ovlivnit. Problémem
vyzkumu CPI bez vlivu potravin a energii je ale to, Ze tento indikator neni v prizkumu
o¢ekavani ekonomu obvykle zji§ ovan.
kéavat, ze zpravu o HDP chapou investoii jako zpravu o minulosti a ne o budoucnosti.
Navic statistika HDP je na rozdil od statistiky trhu prace velmi zasadné revidovana a je
zvetejiiovana s velkym zpozdénim. Neni vyjimkou, Ze statistika zvefejnéna pired rokem
je po nékolika revizich opét revidovana o pul procentniho bodu. Z ptvodniho
zpomaleni ekonomiky mtze byt nakonec akcelerace.

Je velmi zajimavé, Ze Fleming a Remolona zjistili, Ze ty nejvétsi pohyby na trhu
vzdy ptipadaji na dny, kdy jsou zvefejnény makroekonomické indikatory. Velky vy-
znam maji indikatory i na objemy obchodu, protoze ve dnech zvefejnéni jsou objemy
nadprimérné.

Faust, Rogers, Wang, Wright (2003) zjistili, ze vy$$i nez o¢ekavané hodnoty u poctu
nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru, maloobchodnich trzeb
a HDP vedou k posileni dolaru a zvyS$uji kratkodobé i dlouhodobé urokové sazby. Vyssi
nez o¢ekavané CPI i PPI ma sice podle jejich vyzkumu maly dopad na kurs dolaru, ale
vyrazné tla¢i nahoru urokové sazby. Nec¢ekané zvySeni urokovych sazeb americké cent-
ralni banky se projevi v kursu dolaru i celé vynosové kiivky.

To jsou celkem logické zavéry, které asi nikoho nepiekvapi. Vyssi pocet pracovnich
mist, vys$i trzby i HDP naznacuji rychlejsi rust ekonomiky. To investofi ¢asto chapou
jako prislib vyssich urokovych sazeb. Vyssi trokové sazby zatraktiviiuji domaci ménu,
coz se projevi ve vyssi poptavce a niz§i nabidce domaci mény, protoze domaci portfolio-
manazefi budou méné investovat v zahrani¢i, zatimco zahrani¢ni zde budou investovat
vice. Vysledkem je pak silngjsi kurs domaci mény.

2.1 Vliv informace na volatilitu

Faust, Rogers, Wang, Wright (2003) potvrdili, Ze v obdobi zvetejnéni indikatortii jsou
vynosnosti i KUrsy mén vyrazné volatilnéjsi nez obvykle. Nejvétsi volatilita je pritom

2 Serazeno podle vlivu od nejvétsiho k nejmensimu.
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spojena se zvetejnénim CPI, PPI, HDP, maloobchodnich trzeb, nezaméstnanosti a ozna-
meni rozhodnuti centralni banky ohledné ménové politiky. Toto zjisténi tak zapadalo do
mozaiky, kdyz jiz pfedtim Dziwura, Green (1996) prokazali, ze volatilita je funkci
sklonu vynosové kiivky. Cim vyssi je sklon, tim vyssi je volatilita.

Li, Engle (1998) si polozili otazku, zda je volatilita ovlivnéna i v nasledujicich
dnech, a zjistili, ze velikost volatility nasledujici den po zvefejnéni informace zavisi na
tom, jestli se jednalo o pozitivni &i negativni $ok. Pozitivni $ok’ vede ke sniZeni volatili-
ty a negativni k mirnému zvyseni. Pied zvetejnénim indikétoru je volatilita nizsi s tim,
jak trh nervozné cekd, co bude dal, a ¢asto preslapuje na mistée.

O tom, Ze zvetejnéni nové informace vede k vyssi volatilité, mluvi i sekvenéni infor-
macni model prezentovany Copelandem (1976). Model vychazi z pfedpokladu, ze in-
vestofi sice jiz znaji novou informaci, ale vSichni si ji hned neumi spravné vylozit. N¢-
ktefi proto reaguji nejprve Spatné ¢i opozdéng, coz vede k postupnému posouvani ceny.
To se odrazi ve vyssi volatilité. Objevuje se proto i vztah mezi objemem obchodu
a volatilitou.
covnich dntl, a zjistili, Ze nejvyssi volatilita je ve Ctvrtek a patek. Autofi sice nerozebira-
ji, pro¢ tomu tak je, ale da se ocekavat, ze v pozadi stoji uzavirani rizikovych pozic pred
vikendem. Jednoduse feceno, americti investofi se boji, Ze se v pribc¢hu vikendu néco
stane, a kdyz se v pondé€li rano vrati ke svym terminaliim, asijské obchodovani jiz bude
ukoncené a evropské bude v plném proudu. Trh tak jiz stihne zareagovat a hodnota je-
jich portfolia se mezitim posune. V patek proto uzaviou své pozice a obchoduji méné.
Snizi se tak likvidita, coz vede k vyssi volatilité.

2.2 Vliv informaci na jednotlivé instrumenty

Balduzzi, Elton, Green (1998) si polozili otdzku, zda je reakce u vSech fixné€ urocenych
aktiv stejnd, a pokud se lisi, tak jak. Vysledkem jejich studie bylo, Ze instrumenty s delsi
splatnosti vétSinou reaguji na vice indikatorti nez instrumenty s kratsi splatnosti. Zatim-
co desetilety dluhopis reagoval napt. na 16 indikatorq, tfimési¢ni pokladni¢ni poukazka
jenna 3. Na druhou stranu mezi jednotlivymi dluhopisy se pocet indikatorti mirné lisil a
byly i vyjimky. Napt. tficetilety dluhopis prekvapivé reagoval na mén¢ indikatorti nez
desetilety.

To by potvrzovalo obecné presveédcenti, ze kratky konec vynosové kiivky je pod kon-
trolou centralni banky a dlouhy pod vlivem spekulantti. Kratky konec proto nereaguje
na vSechny indikatory. To by zaroven mohlo naznacovat, ze trh sleduje jina rizika u dlu-
hopisi s kratkou splatnosti a u dluhopisii s dlouhou splatnosti. Riziko zmény ceny dlu-
hopisu je tedy vicerozmérné, protoze je ovliviiovano vice faktory. Zajimavé je také zjis-
téni, ze s délkou splatnosti instrumentu je reakce vynosnosti (ceny) obvykle vyraznéjsi.

Fleming a Remolona (1999) se podobné¢ jako Balduzzi, Elton, Green (1998) pokusili
zkoumat reakci riznych splatnosti na stejnou zpravu a zjistili, ze nejvétsi reakei vyka-
zuje stfed vynosové kiivky. Dvouleta vynosnost reagovala vice nez 3meésicni a 30leta

3 Pozitivni Sok chapou autofi jako Sok vedouci ke zvyseni vynosu.
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pro vSechny klicové indikatory. Obecné Ize fici, Ze nejvétsi reakce byla u splatnosti
v rozmezi od 1 roku az po 5 let. Zajimavé na jejich zjisténi bylo to, Ze zatimco ménovy
kurs reaguje velmi vyrazné na obchodni bilanci, dluhopisovy trh reaguje vlazné. To by
mohlo souviset s tim, Ze centralni banka neptiklada bilanci pii svém rozhodovani vel-
kou vahu. Stejné jako jejich predchozi vyzkumy i tento (v souladu s dalsimi vyzkumy ji-
nych autortt) potvrdil, Ze kralovnou mezi informacemi na dluhopisovych trzich je statis-
tika z trhu prace. Pocet pracovnich mist v nezemédélském sektoru vykazuje
u dvouletého dluhopisu 4x vétsi reakci nez CPI a 16x vétsi reakci nez HDP, navic je
statisticky signifikantni na 1% hladin¢ vyznamnosti.

Balduzzi, Elton, Green (1998) podobné jako jejich kolegové zjistili, ze americky trh
reaguje nejvice na statistiky z trhu prace. Reakce je pritom prekvapive rychla. Napft. u de-
setiletého dluhopisu jen tii ze Sestnacti indikatort potiebuji k vyrazné zméné ceny vice
nez minutu. Podobné to je i s objemem obchodil. Navic rozpéti mezi nakupni a prodejni
cenou se v dobé zvefejnéni indikatoru vyrazné rozsiii. Jen maloktery indikator vSak
dokaze ovlivnit celou vynosovou kiivku. Dokazi to pouze objednavky zbozi dlouhodobé
spotieby, pocet lidi Zadajicich o davky v nezaméstnanosti a pocet pracovnich mist v neze-
médelském sektoru. Ukazuje se, Ze penézni trh na mnoho indikatorti nereaguje s tim, jak
je prilis fixovan na centralni banku. VSechny vynosnosti delsi dvou let jiZ totiz dokaze
ovlivnit dal$ich 7 indikator. Jednd se o CPI, pocet nové zahdjenych domu, PPI,
spotiebitelska divéra, index nakupnich manazert, pocet nové prodanych domt a M2.

Anderson, Bollerslev, Diebold, Vega (2003) zjistili podobné zavéry jako Balduzzi,
Elton a Green, ale navic zjistili jesté jednu skute¢nost. Trh podle nich reaguje nejvice na
ty zpravy, které byly zvefejnény jako prvni. Jinymi slovy, pokud mame jednu zpravu
zvetejnénu dopoledne a druhou odpoledne, pak dopoledni zprava obvykle ovlivni cha-
rakter celého dne a odpoledni zprava to dokaze zvratit jen vyjimeéné€. Nacasovani zprav
tedy hraje z pohledu reakce trhu velkou roli.

3. Model reakce trhu na novou zpravu

K tomu, abychom védéli, jak trh reaguje na zvefejnéné informace, je tieba ptipravit jed-
noduchy model. Literatura zabyvajici se vlivem makroekonomickych ozndmeni ob-
vykle vychézi z nésleduji regrese:

I =Bs+ g, 3.1
kde i predstavuje zménu vynosnosti aktiva,
St je prekvapeni, které chapeme jako rozdil mezi trhem ocekavanou hod-
notou indikéatoru a hodnotou, ktera je nakonec oficialné zvetejnéna,
B je vliv indiké4toru na vynosnost.

Faust, Rogers, Wang, Wright (2003) pouzivaji pétiminutovou ¢asovou fadu kurst
mén na zakladé kotaci agentury Reuters. U vynosnosti ziskavaji casovou fadu obdobné.
Jejich postup se tak 1isi od Fleming a Remolony, ktefi spoléhaji pouze na data agentury
Bloomberg. Vliv ukazatelti nasledné prepocitavaji do vynosnosti zero-kuponové vyno-
sové kiivky se splatnostmi od 3 mésicii po deset let. Zmény kursu a vynosnosti pfitom
zkoumaji pét minut pred zvetejnénim indikatoru a 15 minut po zvetejnéni indikatoru.
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4. Ocekavané hodnoty

Studie zkoumajici vliv zvefejnénych makroekonomickych indikatord na vynosovou
ktivku zatim vzdy vychazely z predpokladu, ze v pozadi reakce vynosnosti na zvetejné-
nou zpravu stoji v souladu s teorii racionalnich ocekéavani presvédceni, ze ¢im je zverej-
nény indikator blizsi ocekavani, tim méné trh reaguje, protoze ocekavané hodnoty jsou
jiz v kursu odrazeny. Pouze piekvapivé velké rozdily se vyraznéji projevi v cenach (vy-
nosnostech). Cim vétsi bude piekvapeni, tim vétsi reakce.® Prekvapeni je pfitom
obvykle méfeno jako rozdil o¢ekavané a skute¢né hodnoty.

Ocekavana hodnota je zji§ ovana z prizkumu mezi analytiky a obchodniky. Ame-
rické studie pfitom pouzivaji dat spole¢nosti Money Market Services (MMS), ktera od
roku 1977 telefonicky ziskava data do svych prizkumi. Tento zdroj dat je vyuzivan
v drtivé vétsing studii. Problém téchto dat je ovSem ten, ze nejsou pro vSechny zemé do-
stupna. Pro tyto zeme¢ je tfeba nalézt jiny zdroj o¢ekavanych makroekonomickych indi-
katort. Jednim z nich mohou byt prizkumy agentury Reuters mezi ekonomy.

Pravdépodobné jedina studie, ktera se zabyva reakci trh dluhopisit mimo USA, je
Andersson etal. (2002). Ta také proto vyuziva dat Reuters. Reuters ptipada v uvahu také
v piipadé CR. Prizkumy kromé Reuters provadi i jiné agentury, ale Reuters se zatim
svym rozsahem obvykle nevyrovnaji. Napt. CTK pofada priizkumy mezi analytiky, ale
pocet dotazovanych je skoro polovi¢ni nez u Reuters. Na druhou stranu vyhodou téchto
prizkumd je, Ze jsou provadény tésné pied zvefejnénim dat a v odhadech trhu je proto
odrazeno i posledni déni.

Po provedeni prizkumu ziskaji agentury celou fadu hodnot. Ty 1ze popsat jako ma-
ximalni a minimalni hodnotu, primérnou hodnotu a median o¢ekavani. Otazkou nyni
je, kterou vybrat. Anderson, Bollerslev, Diebold, Vega (2003) se rozhodli pouzivat me-
dian, ktery je robustnéjsi nez praimér. Piekvapeni je pak rozdilem medianu ocekavanych
hodnot a skutecné zvetfejnéné hodnoty. Balduzzi, Elton, Green (1998) piipisuji vlivu
ptekvapeni az 67 % cenové volatility v obdobi zvetejnéni indikatoru.

Anderson, Bollerslev, Diebold, Vega (2003) tuto myslenku rozpracovali dal a zjisti-
i, ze trh se chova jinak po zvefejnéni dobré a $patné zpravy.” Dale zjistili, Ze pro americ-
ky devizovy trh plati, Ze $patné zpravy maji na kurs vétsi vliv nez dobré zpravy®. P¥i po-
hledu na Cesky devizovy trh se vSak zdd, Ze trh nereaguje obecné 1épe na ty ¢i ony

zpravy, ale na ty zpravy, na které je ,,naladén®. V ptipad¢ optimismu mezi investory in-

Z tohoto ptedpokladu vychazi napi. Balduzzi, Elton, Green (1998).

5 Dobrou zpravou se mezi obchodniky obvykle mysli procyklickd informace (napf. vys$si riist
ekonomiky, niz§i mira nezaméstnanosti atd.). Nékdy si investofi piekladaji zpravu jako dobrou,
pokud jeji zvefejnéni vede k posileni domaci mény. Spatna vede naopak k oslabeni. To je
samoziejmé ale zavadéjici oznaceni. Kdyz ma nékdo kratkou pozici v koruné vi¢i euru, tak je pro
n¢&j dobrou zpravou, kdyz koruna oslabuje. Pro zjednoduseni se ale budeme drzet uvedeného
a velmi Castého déleni zprav na dobré a Spatné.

6 Navic empiricky dokazali, ze reakce na stejnou informaci je u riznych ménovych parti dolaru
a jinych mén vzdy odlisna, i kdyz jde stejnym smérem. Nestane se tedy, ze by kvili urcité infor-
maci dolar posilil k euru a oslabil k libfe. Nejvétsi reakce jsou podobné jako u dluhopisit na pocet
pracovnich mist v nezemédélském sektoru, obchodni bilanci a objednavky zbozi dlouhodobé
spotieby.
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vestofi nechtéji slySet Spatné zpravy areaguji jen na zpravy dobré, které je v jejich nazo-
ru utvrzuji, a obracené. V pozadi reakce tedy stoji psychologické faktory. Nazor, ze
v pozadi reakce stojiipsychologické faktory, sdili i Conrad, Cornell, Landsman (2001).
Ti se ovSem domnivaji, ze sila reakce na Spatnou zpravu je vyssi, pokud je trh dobfe na-
ladén, nez kdyz je Spatné naladén. Oni ovSem vnimaji dobrou naladu jako dlouhodobé
obdobi — obdobi, kdy se ekonomice daii (napt. celé pololeti ¢i rok). V tomto textu vSak
dobrou naladu chapeme jako sentiment, ktery se méni kazdy tyden podle sklonu
investort k riziku a nedavno zvetejnéné série zprav doma a v zahranici.

4.1 Prazkum mezi analytiky

Otazkou ovsem je, zda se da pristupovat k prizkumu o¢ekavani mezi analytiky a ekono-
my tak, jak bylo popsano v minulé kapitole. Analytik ¢i ekonom obvykle neni investo-
rem. Nekteré spolecnosti vylozené zdlraznuji v kazdé své analyze, ze analytik nema
z4dné portfolio a nema zadné spekula¢ni tmysly. Nazor analytika se proto miize 1i8it od
ocekavani skutecnych investori. Dé se sice predpokladat, ze vétSina analytikl je ve
svém okoli opinion makerem, ale nemusi to byt vzdy pravda. Navic ne vSichni investofi
maji k ruce analytika. I kdyby vSak investofi znali ndzor svého analytika a respektovali
ho pti svém jedndni, stale z toho neplyne, Ze ndzor zvetejnény v pruzkumu je ve chvili
zvetejnéni indikatoru jesté platny. Analytik mohl po uvedeni ocekavani v prizkumu
zmenit nazor a hraci na trhu to mohli zaregistrovat, ale prizkum se jiz neopakuje, a je
tim pddem vychyleny Spatnym smérem. O tom, Ze se mize nazor v pritbéhu nékolika dni
zménit, svédéi napt. neéekana revize zahrani¢niho obchodu CR za prvni tii kvartaly
roku 2005, kterd v prosinci 2005 pfiméla agenturu Reuters, aby znovu provedla Setteni
mezi analytiky. Skute¢né se potvrdilo, ze analytici snizili odhad ristu ekonomiky. Tyto
opakované prizkumy viak nejsou ¢asté. Setfeni zaroveii potvrdilo tvrzeni, Ze analytici
meni svlij nazor v relativné kratkém horizontu a Setfeni provedené pted par tydny uz
nemusi byt platné.

Dalsim argumentem proti vyuZziti trznich ocekavani z prizkumu analytikt je i nedo-
statecna motivace odpovidat do prizkumu co mnozna nejlépe. Nikde neni psano, ze
analytik do prizkumu uvadi to, co si skute¢né mysli. Pokud z urcité¢ho diivodu vi, ze
zvetejnény indikator bude vyrazné€ vyssinez obvykle, mize zamérné v priizkumu odpo-
vidat, ze o¢ekava nezménénou hodnotu. Cim vice budou ostatni investofi odekavat, ze
se indikator nezménil, tim vice budou ptekvapeni, Ze nakonec bude indikator vyrazné
vyss$inez obvykle a tim padem také vyrazn€ vyssi, nez se uvadélo v prizkumu. Dealefi,
kteti se vSak fidili nevefejnymi radami analytika, jenz spravné tajné predpokladal
nezvykly riist indikatoru, na tom vydélaji vyrazné vice, nez kdyby analytik zvetejnil své
spravné ocekavani.

Pokud je analytik finanéné hodnocen vysledkem hospodateni dealert, jimz posky-
tuje informacni podporu, by byl proti sob&, aby trh v prizkumu varoval, Ze by zvetejné-
ny indikator mohl byt ptekvapivy. Jinymi slovy, pro¢ by mél analytik davat své nejlepsi
odhady zdarma konkurenci? O tom, zda néjaky takovy ,,trzn¢ proziravy* analytik sku-
tecné existuje, se asi oteviené nikdy nedozvime. Neda se to vSak vyloucit, a proto je
tteba brat prizkumy ocekévani s rezervou.
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Dalsim problémem téchto prizkumil je, Ze ve snaze provést je maximaln¢ rychle
a kratce pred zvetejnénim indikatoru jsou nékteré ¢asti prizkumu provadény telefonic-
ky. Jedna se ptedevsim o ocekavani zmény urokovych sazeb. Analytik zaskoceny nece-
kanym telefonem na obéd¢ muze odpoveédét jinak, nez by odpoveédél v piipadé, ze by
mél pred sebou pocitac a vice Casu na rozmysleni. Krom toho se mize bez kalendate
htife zorientovat v ¢ase a odhadu, kdy bude dalsi zména sazeb. Na druhou stranu da se
ocekavat, ze tak zakladni véc jako dalsi vyvoj domacich sazeb mé analytik rozmys$lenou
doptfedu a nemusi nad ni dlouze premyslet.

Ve prospéch argumentu, ze se trzni o¢ekavani méfené prizkumem mezi analytiky
nesmi precenovat, svédci i prekvapivé zjisténi Fleminga a Remolony (1997), Ze ta nej-
vetsi zmeéna vynosnosti nasledovala sice po zvetejnéni indikatoru, ale jeho hodnota se
vyrazné neodliSovala od o¢ekavani. Na druhou stranu situace na trhu neni kazdy den
stejna. Nekdy si jsou investoii nejisti a i mald odchylka od o¢ekavané hodnoty mize
investory zaskocit.

5. Doplnéni modelu o standardizované prekvapeni

Problém piekvapeni je krom¢ zminéné moznosti vychylené¢ho ocekavani trhu jesté

vanou hodnotou:
Sti = Ft,i - At,i 5 (5- 1)

kde A je hodnota zvefejnéného indikatoru i v Case t,
Fi; je oCekavani trhu ohledné indikatoru i v Case t.

Je ovSem tfeba rozliSovat mezi prekvapenim u inflace, kde rozdil mezi ocekavanou
a skute¢nou hodnotou jen vyjimecné piekroc¢i jeden procentni bod, a napt. zahrani¢nim
obchodem, kde se trh ¢asto myli o n€kolik miliard korun. Nemtzeme srovnavat jablka
s hruskami. Balduzzi, Elton, Green (1998) ¢i Anderson, Bollerslev, Diebold, Vega
(2003) proto pouzivaji tzv. standardizované piekvapeni, coz spo¢iva v tom, ze hodnotu
s¢; déli smérodatnou odchylkou jednotlivych piekvapeni u daného indikatoru za celé
sledované obdobi. Diky tomu nyni miize mezi sebou porovnavat pfekvapeni u riznych
indikatordi. Formaln¢ lze standardizované piekvapeni S ; vyjadfit jako:

o (5.2)

Problémem ale stale zGstava, ze mnohdy dochazi ke zvetejnéni nékolika indikatort
zaroveti. Vzniké pak otazka, ktery indikator ovlivnil ceny dluhopisu vice. Napi. v CR se
pravideln¢ stava, ze je zvefejnén index spotiebitelskych cen a zaroven mira
nezameéstnanosti.
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6. Reakce ¢eskych instrumentli na nové informace

Dosavadni literatura zatim vzdy zkoumala reakci dluhopisovych trhii na zvefejnéné sta-
tistiky pouze v USA a v jednom piipadé ¢asteéné i ve Svédsku. Reakce stiedoevrop-
skych trhii zatim nebyly zmapovany, coz je pro ekonomy vyzva. Navic autofi se zame-
fovali hlavné na dluhopisy a ignorovali trh urokovych swapt (IRS). Nasledujici text se
proto pokusi tuto mezeru vyplnit.

Da se o&ekavat, ze podobné jako na trhu v USA i v CR se ukaze, Ze procyklické indi-
katory potlaci ceny dold (vynosnosti nahoru), zatimco proticyklické indikatory budou
pusobit na dluhopisy piesné obracené. V pozadi této kauzality lze zfejme vidét presved-
¢eni investort, ze v souladu s Phillipsovou kiivkou je vyssi inflace pozitivné
korelovana s vyssi ekonomickou aktivitou.

6.1 Zdroj dat

Abychom mohli prozkoumat reakci trhu na zvefejnéni novych indikatort, je potieba
znat ocekavani trhu. Jak jiz bylo feceno, v ¢eskych podminkach je pro naSe ucely nej-
vhodné&jsi pouzit prizkumy mezi analytiky kazdy mésic provadény agenturou Reuters.
Agentura ovsem v prib&hu poslednich let svlij prizkum postupné rozsitovala a zlepSo-
vala, a tak nemdme pro vzdalen€jsi obdobi stejny pocet zkoumanych indikatora jako
pro soucasnost. Oc¢ekdvani hodnoty CPI, PPI, nezaméstnanosti, primyslové vyroby
a zahrani¢niho obchodu mame od ledna 1999, zatimco maloobchodni trzby jen od roku
2001. Vzhledem k tomu, Ze data o primyslové vyrob¢ a zahrani¢nim obchod¢ jsou zve-
fejnovana s dvoumési¢nim zpozdénim, je v jejich ptipad€ pocet pozorovani o jedno
nizsinez v ptipadé CPla PP, kterych bylo do konce prosince 2005 83. Maloobchodnich
trzeb je vzhledem k pozd¢€jSimu zatazeni do prizkumu jen 57. Pocet pozorovani HDP je
samoziejme jesté nizs$i, nebo HDP je zvetejiiovan na rozdil od ostatnich indikatorti jen
jednou za Ctvrtleti s tfimési€nim zpozdénim. Indikatory jsou s vyjimkou miry
nezaméstnanosti, kterd je zvefejiovana Ministerstvem prace a socidlnich véci,
zvefejiiovany v 9:00 Ceskym statistickym ufadem.

Tabulka 1

Cas zverejnéni Indikator

Tabulka 2

Soubéh zverejiiovani indikator

Zdroj dat Pocet pozorovani —

= Indikator 12 3 456 7 8 9
9:00 CPIl mezimésicni Csu 83 Topl imesini 8883 0 0 2 0 & 16 1
9:00 CPI meziroéni &su 83 » ol Mezimestnt B o 0 2 08316 1

9:00 PPI mezimésiéni &su 83 mezroen =
2:00 PPI mezirodni &sU 83 3 PPImerm?sllcnl 00 832 3 010
9:00 HDP &su 27 4 PP meziro¢ni 0 0838 2 3 0110
9:00 Maloobchodni trzby| ~ GSU 57 S LBl o e 2 O
9:00 Nezaméstnanost MPSV 83 6 Maloobchodnitrzbyl]0 0 3 3 287 0 0 O
9:00 Primyslova vyroba asu 82 7 Nezaméstnanost |83 83 0 0 2 0 8315 0
9:00 Zahrani&ni obchod &su 82 8 Primyslova vyroba |16 16 11 11 6 0 1582 0
9 Zahrani¢niobchod |1 1 0 0 1 0 0 0 82

Ptianalyze vlivu dat na vynosnosti je samoziejme velkym problémem to, ze dochazi
casto ke zvefejnéni n€kolika indikatorti zaroveil. Napf. jak ukazuje pfilozend tabulka,
index spotiebitelskych cen vychazi vzdy zaroveni s mirou nezaméstnanosti. Zaroven
stim ale od roku ledna 1999 do konce roku 2005 byl dvakrat zvetejnén i HDP. Spole¢né
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s CPI a nezamé&stnanosti byla Sestnactkrat zvetejnéna primyslova vyroba a jednou i za-
hrani¢ni obchod. U takovychto ptipada se v nasledujicim textu budeme klonit k t€m stu-
diim, které déavaji vSem indikatorGm stejnou vahu. Vysledky proto v nékterych
ptipadech sice nebudou jednoznaéné, ale zaroven nebudou zkreslené ptifazenim Spatné
vahy.

Z rovnice 5.1 ziskdme pfekvapeni trhu jako: s.;=F,;—A;. Ziskané ptfekvapeni jeste
standardizujeme podle rovnice 5.2. Vysledky pak budou mezi indikatory srovnatelné.
Jak se v Case vyvijelo standardizované piekvapeni, ukazuji piilozené grafy. Casové
fady jsou doplnény o klouzavy primér, ktery ndm ukazuje, zda byli analytici ve svych
o¢ekavanich v priméru v daném roce spis optimistiéti’ nebo pesimistiéti. Optimismus
nazna&uje kladny pramér a pesimismus zaporny pramér®.

Pii pohledu na graf CPI je vidét, ze analytici maji dlouhodobé tendenci ocekavat
mirné vyssi inflaci. To vede k tomu, Ze jejich o¢ekavani byla v priméru o tfi setiny pro-
centniho bodu vyssinez realita. Tento vyvoj byl obzvlasté patrny v letech 2002 az 2004.
Tou dobou se totiz meziro¢ni index spotiebitelskych cen dostal do zapornych hodnot,
coz byla pro trh novinka, a vymanéni se z tohoto teritoria ¢ekal trh diive. V roce 2005 uz
ale trh sazel na nizsi inflaci, nez ve skutecnosti byla.

U nezaméstnanosti nelze mluvit o jasném trendu chyby. Primérné chyba za roky
1999 az 2005 ¢inila 0,0 procentniho bodu. K vyraznému piekvapeni doslo koncem roku
2004, kdy byli analytici zasko€eni necekané rychlym ristem miry nezaméstnanosti.
Tato chyba byla ov§em dana zejména prechodem na novou metodiky miru nezaméstna-
nosti, kde neméla casova fada délku ani jednoho roku. Pro analytiky to byla novinka.
Staré modely prestaly davat rozumné vysledky. Rozdil mezi starou a novou mirou
nezaméstnanosti nebyl konstantni.

I u PPI byla v daném obdobi primérmna chyba nestandardizovaného ocekavani
0,0 procentniho bodu. Piesto je zde ale vidét urcity trend. V roce 2004 byli analytici za-
skoc¢eni prudkym ristem cen kovli danym rychlym riistem ¢inské a indické poptavky po
surovinach. Ceny v priimyslu proto rostly nezvykle rychle a doméci ekonomové s timto
novym fenoménem nepocitali. V roce 2005 byl pak trh zaskoCen vyvojem cen ropy _
nejprve riistem a pak zase poklesem.

U pramyslu se ukazuje, ze jej maji analytici v praiméru tendenci podcenovat o sedm
desetin procentniho bodu. K nejvétsimu piekvapeni dochéazelo v roce 2004, kdy rostl
pramysl po nékolik mésicti dvoucifernym tempem. To, Ze se zde analytici tak vyrazné
mylili, je ale dano i samotnym indikatorem, ktery je v porovnani s jinymi indikatory ve-
lice volatilni a jeho smérodatna odchylka je naptiklad skoro o 3,2 vyssi nez u CPIL.

Podobné jako primysl i maloobchod maji analytici tendenci podcenovat. Podcenéni
nu procentniho bodu.

I HDP méli analytici tendenci podcenovat a v priméru pocitali s ristem o sedm dese-
tin procentniho bodu niz§im. Nejvice ekonomiku podcenovali v roce 2000 a 2004. Nao-

7 Ve smyslu vyssich nez ocekavanych hodnot.
8 'V ptipadé HDP se jedna o prumér za posledni 4 kvartaly a v piipad¢ ostatnich indikatora za
poslednich 12 mésict.
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pak k pfecenéni ekonomiky doslo v roce 2002, kdy doslo k vét§imu nez o¢ekavanému
zpomaleni ekonomiky. Zde se krom jiného projevil i vliv ni¢ivych povodni, kdyz byla
na nékolik dni zaplavena fada tovaren a komunikaci.
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Podobné jako ptedeslé indikatory i zahrani¢ni obchod analytici podceiiovali, kdyz
v pruméru oc¢ekavali deficit o 1,2 mld. K¢ vyssi, nez ve skute¢nosti byl. K velkému pod-
cenéni doslo zejména pocatkem roku 2005. Ukazuje se tak, Ze analytici jsou spi§ pesi-
misté, kdyz maji tendenci ekonomiku podcenovat.

6.2 Nejvétsi reakce ceského trhu

Dftive nez se pustime do vysledkii samotného modelu, bude zajimavé podivat se, kdy
doslo k nejvétsim pohybtim na trhu v ramei 48 hodin. Za reprezentanta vynosnosti zvo-
lime stfed vynosové kiivky _ pétilety IRS’.

Tabulka 3
9 nejvétsich 48 hodinowvych zmeén Y IRS v obdohbi 1999 az 2005

Pokles Riist
Datum Zména Udalost Datum Zmeéna Udalost

18.5.2000 - hWaloobchodni triby  16.5.2000 ] PRI
26.1.2001 -0.32 7 10.1.2000 0.33 ?

24892002 0.32  Zshraniéni obochod  11.1.2000 023 CPI+ nezamé&stnanost
1112001 -0.26 i 17.3.2003 0.25 ?

1392001 -0.95 PRI+ MNew York 1582002 0.23 ?

K nejvétsimu propadu doslo 18. kvétna 2000, kdy v prabéhu 48 hodin poklesla vy-
nosnost 0 57 bazickych bodii. Tou dobou byl zvefejnén jen jeden indikator. Jednalo se
o bieznové maloobchodni trzby. Bohuzel az do roku 2001 jesté prizkum agentury Reu-
ters nepokryval maloobchodni trzby, a tak nevime, zda se jednalo o pfekvapeni pro trh ¢i
nikoli. Nicméné ani trh neznal ocekévani a nemohl byt proto pfekvapen. Ke druhému
nejvetsimu poklesu doslo 26. ledna 2001. Tou dobou vsak nebyl zvetejnén zadny indi-
kétor. Ani nezasedalo vedeni CNB, ECB ¢&i Fedu. Vynosnosti tedy nepoklesly v reakci
naménovou politiku ani v reakci na zvefejnéni domaciho indikatoru. V pozadi staly jiné
faktory.

Podobné jako v lednu 2001 1 24. zati 2002 poklesly sazby o 32 bazickych bodu. Tou
dobou byl zvetejnén zahrani¢ni obchod. Tenkrat trh ocekaval schodek obchodni bilance
ve vys§i 9,75 mld. K¢. Realita se lisila o vice nez ptl miliardy K¢, kdyz deficit ¢inil jen
9,224 mld. K¢. Jednalo se tedy o celkem malé piekvapeni. V praméru se trh totiz myli
o 1,2 mld. K¢, kdyz ocekava, ze bude deficit hlubsi. Vysledek zahrani¢niho obchodu
tedy evidentné nebyl divodem k tak vyraznému poklesu a jedna se o faleSnou stopu.
V pozadi prudkého pohybu vynosnosti opét nestal zvefejnény indikator.

Paty nejvétsi pokles piipada na 13. zaii 2001. Tou dobou byl zvefejnén index PPI.
Trh tehdy o¢ekaval meziro¢ni riist o 2,8 %. V realité vSak Cinil jen 2,4 %. Trh se tedy cel-
kem vyrazn€ zmylil. V priméru se u PPI nemyli. Rozhodné se tedy jednalo o stimul
k poklesu sazeb. Infla¢ni tlaky byly v primyslu vyrazné nizsi, nez se trh domnival.

Shodou okolnosti tou samou dobou doslo ale k teroristickym utokim na New York
a Washington. Investofi byli tehdy otieseni. Dolar slabnul, urokové sazby globalné kle-

9 Po mnoho let koncila vynosova kiivka desetiletou splatnosti. Delsi splatnosti jsou novinkou
né¢kolika malo poslednich let.

POLITICKA EKONOMIE, 6,2007 @ 819



saly ainvestofi hledali bezpecnd aktiva, mezi kterd miizeme v porovnani s akciemi zafa-
dit i dluhopisy. Dochazelo k globalnimu poklesu vynosnosti. Americka centralni banka
s rozhodnutim dlouho neotélela a ze strachu z poklesu spotiebitelského sentimentu
hned 17. zaii snizila své klicové sazby o 50 bazickych bodi. ECB ud¢lala totéz o den
pozdgji. CNB k tomuto kroku pfistoupila az koncem listopadu. Reakce viech central-
nich bank byla shodné — 50 bodu. Jednalo se o zacatek rychlého poklesu sazeb. Opét
tedy nelze fict, jak velkou roli zde sehral index PPI a jak velkou roli hraly vnéjsi vlivy.
Bez udalosti v USA by byl pokles sazeb urcit¢ méné vyrazny.

K nejvétsimu ristu sazeb doslo 16. kvétna 2000, kdy sazba IRS poskocila nahoru
0 60 bazickych bodii. Tou dobou byl zvetfejnén index PPI. Trh ¢ekal index ve vysi 5,1 %,
v realité byl vSak 4,2 %. Ukazalo se tak, ze inflacni tlaky nebyly tak vysoké, jak trh pred-
pokléadal. Rozhodné¢ se tedy nejednalo o stimul k rstu sazeb. Spis naopak _ v pozadi
tedy muselo stat néco jiného, co dokézalo vliv PPI , ptetlacit™. Druhy nejvétsi riist piipa-
dé na 10. ledna 2000. Ten den ov§em nebyl zvetejnén zadny indikator.

Tteti nejvetsi ndrdst vynosnosti byl spojen se zvefejnénim CPI a nezaméstnanosti
v lednu 2000. Trh tehdy ¢ekal CPI kolem 2,4 %, v realité byl ale 2,5 %. Nejednalo se
tedy o vyraznou odchylku. Vzhledem k tomu, ze byl index v realité vyssi, nez se ¢ekalo,
oteviralo to prostor k mirnému riistu sazeb. Nezaméstnanost byla tehdy ocekavana ko-
lem 9,3 % a v realité byla 9,4 %. To byl impuls naopak k spi§ k mirnému poklesu nez ris-
tu sazeb. Nicméné¢ nezaméstnanost neni na rozdil od CPI centralni bankou tak akcento-
vana, a proto trh reaguje na CPI vice a nezaméstnanost je ¢asto piehlizena. I tak se ale
nejedna o vyrazny divod k tomu, aby vyvolal 3. nejvétsi vzestup sazeb za 7 let.

Ctvrty nejvyraznéjsi rist piipada na 17. biezna 2003 a paty nejvyraznéjsi rist na
15. srpna2002. Aniv jednom z téchto dnti ovSem nebyly zvetejnény nové makroekono-
mické indikatory. Motorem pohybu bylo néco jiného.

Zajimavé je, ze v pozadi 10 nejvétsich pohybil sazeb nestdla ani jednou bezprostied-
né centralni banka. Jen jednou byl v téchto piipadech zvetejnény indikator zasadné od-
lisny od o¢ekavani. To jsou vysledky podobné vyzkumu z USA, kde v pozadi nejvétsich
pohybt nikdy nestéala velka pfekvapeni. To naznacuje, Ze trh fixn¢ trocenych aktiv ne-
reaguje nejvice na zvetejnéné indikatory, ale na jiné zpravy. Jedna se zejména o vyvoj
v zahrani¢i a o neplanovana prohlaseni centralnich bankéta.

6.3 Regresni model reakce

Nyni jiz miZzeme ptistoupit k hlubsi analyze reakci. Ackoli posledni vyzkumy ukézaly,
7e analyza intradennich dat odhali vice informaci, v CR se bohuZel nelze b&zné dostat
k dostate¢né dlouhym ¢asovym faddm a nelze tedy zkoumat sazbu pét minut pied a pét
minut po zvetejnéni v poslednich 7 letech. Budeme proto podobné jako nékteré studie
z USA vychézet z dennich hodnot. Budeme pfitom zkoumat hodnoty vynosnosti den
pred zvefejnénim a den po zvetfejnéni indikatoru. Za hodnoty vynosnosti pouzijeme
stejn¢ jako v predeslém textu pétileté IRS, protoze to je sazba, kterou milzeme
povazovat za stted vynosové kiivky.

Pfi analyze zmén vynosnosti po zvefejnéni indikatoru se ukazuje (viz tabulka 4), ze
primérna zména byla nejvyssi po zvetejnéni maloobchodnich trzeb (v tabulce znace-
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nych jako RS), kde ¢inila vice nez 7 bazickych bodu. Déle nasledovalo HDP, CPI, PPI,
pramyslova vyroba (znacena jako IND) a zahrani¢ni obchod (ZO). Zarovei se ukazuje,
ze ve dnech, kdy je zvefejnén indikator, dochdzi k vétsi zméné sazeb IRS nez ve dnech,
kdy indikétor zvefejnén neni. Vyjimkou je pouze zahrani¢ni obchod. To je ale celkem
logické. Zahrani¢ni obchod ma jen minimalni vliv na rozhodovani centralni banky
o urokovych sazbach. Prekvapivd mize byt ale reakce na zvefejnéni maloobchodnich
trzeb, kterd je siln¢j$inez u HDP ¢iinflace. To 1ze vysvétlit tim, Ze investoti chapou ma-
loobchodni trzby jako predzvést budouciho HDP, zatimco samotnou statistiku HDP
chapou jako zpravu o minulosti. To by tedy naznacovalo, Ze investofi jsou velmi vpied
hledici.

Tabulka 4

Citlivost 5Y IRS na oznameni jed notlivych indikatori

CPl Hezam. PPI HDP RS IND Z0
Frimémd zména IRS 0064 0064 0061 0.067 0.071 0.058 0.0450
Citivostna oznameni | 1.241 1241 1.187 1.306 1.374 1.155 0.978

Analyzu lze ro§itit o citlivost na oznameni (viz druhy fadek tabulky 4), kdyZ primér-
nou zménu vynosnosti po zvefejnéni indikatoru vydélime primérnou zménou vynos-
nosti ve dnech, kdy nejsou zvetejnéné zadné indikatory. Vidime tak napf., Ze volatilita
po zvefejnéni maloobchodnich trzeb roste 0 37 % a po zvetejnéni HDP o skoro 31 %.

Kdyz jiz zname piekvapeni trhu v pribéhu poslednich let, miizeme pfistoupit k sa-
motné regresi. Bude nas pfitom zajimat, jak reaguji vynosnosti na nové informace
o ekonomice. V dal$ich vypoctech budeme vychazet z rovnice 3.1, ktera je definovana
jako = Bs, + g,

Po provedeni regrese z rovnice 3.1 ziskame nepfilis lichotivé vysledky. V souladu
s predeslym textem se ukazuje, Ze makroekonomické indikatory v CR nedokazou dobie
vysvétlit pohyb vynosnosti. Tabulka ukazuje, Ze nejlépe dokaze vysvétlit pohyb vynos-
nosti piekvapeni ze zvetejnéného CPI. V souladu s teorii se ukazuje, Ze pokud trh oce-
kava vyssi inflaci, nez prinese statisticky ufad, vynosnost se vyda dold. Znaménko u 8
tak v tabulce odpovida oc¢ekavani.

To samé plati i pro PPI. Zde je oviem problém ve velmi malém R?. To je ostatné s vy-
jimkou CPI problém vsech indikatord. Ukazalo se, ze pouze CPI je statistiky signifi-
kantni na hladin€ 1 %. Ostatni indikatory nebyly statisticky vyznamné.

Nelogické znaménko je vidét u HDP. Ve chvili, kdy trh o¢ekava vyssi hodnotu, nez
ve skute¢nosti byla, jde vynosnost nahoru. Logické by pfitom bylo, aby byl trh zklama-
ny z pomalého ristu a vynosnosti §ly dolti v ocekavani, Ze centralni banka ma prostor
pro nizsi sazby. Podobné to je s maloobchodnimi trzbami. Naopak u priimyslové vyroby
znaménko u f odpovida. V souladu s ocekavanim se potvrzuje, Ze mezi zahrani¢nim
obchodem a vynosnostmi neni Zadna vazba.

Velmi nizké koeficienty determinace ukazuji na omezenou vypovidaci schopnost
odhadovanych modeld. Soucasné hodnoty DW statistiky ukazuji na autokorelaci
rezidui a tedy vychylenost odhadu.

V porovnani se zahrani¢nimi trhy se ukazuje, Ze ¢esky trh reaguje na zpravy z ekono-
miky jen velmi vlazng. To je dano tim, Ze se snazime porovnavat s vyspélym a nejveétsim
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trhem dluhopisii na svété. Cesky trh je na rozdil od USA pod silnym vlivem globalnich
trendd, zatimco US A udéavaji témto trendim smér. Vynosnosti sice sleduji vyvoj makro-
ekonomickych indikatora, ale daleko dulezitejsi je pro né z kratkodobého pohledu vy-
voj v eurozon€. Z dlouhodobého pohledu jsou ale samoziejmée z velké ¢asti pod taktov-
kou CNB, ktera udava sazbam ton na zékladé jejiho inflaéniho vyhledu. Ukazuje se
tedy, ze pro kratkodobého hrace na trhu, jehoz investi¢ni horizont se pohybuje ve dnech,
neni sledovani makroindikatorti ptili§ podstatné a lepsi strategii je sledovat vyvoj
v zahrani¢i.

Tabulka 5
Viiv indikatoru na 5Y IRS
Indikator B R*  t statistika
CPI 00195 01306 -3.2188
PRI -000ze 00M2 02937
HOP 00144 00483 1.0566

Maloobchodni trzby 00023 00030 0.4122
Primyslova wiroba 00036 00038 045157
Zahraniéni obchod  -0.0001 0.0000 -0.0186

7. Zasedani centralni banky a jeho okamzity vliv na vynosovou kfivku

Ukazuje se, Ze na rozdil od zahraniéi je v CR vliv zvefejnénych indikatort slaby. Diivo-
dem je patrné to, ze je Cesky trh fixné urocenych aktiv v porovnani s USA ¢&i eurozénou
maly a siln¢ zavisly na globalnich trendech. Kromé makroekonomickych indikatort je
vsak z logiky fixné uro¢enych aktiv trh velmi zavisly na ozndmeni centralni banky o na-
staveni tirokovych sazeb. To je oblast, kterou jsme zatim nezkoumali. Nejprve zjistime
primérnou reakci sazeb a primérnou zménu sklonu vynosové kiivky.

Tvar a sklon vynosové kiivky je prvoradé ur¢ovan trhem na zékladé ocekavani, jaky
bude dalsi vyvoj ménové politiky centralni banky. Pokud trh zaéne ocekavat, ze Groko-
vé sazby pljdou nahoru, za¢ne mit kiivka pozitivnéjsi sklon, nez pivodné méla. Trh
kazdy den upravuje sva o¢ekavani ohledné pravdépodobnosti, se kterou centralni banka
zméni urokové sazby. Z pohledu dopadu rozhodnuti centralni banky na vynosovou
ktivku je tedy tieba rozliSovat, jestli se jednd o ocekavanou ¢i neocekavanou zménu.
U oc¢ekavanych zmén je reakce vynosové kiivky méné¢ dramatickd nez u neocekavanych
zmén.

Pro nas vyzkum budeme pouzivat opét data agentury Reuters, ktera na ¢eském trhu
kazdy mésic zkouma ocekavani analytikt. Na zaklade téchto dat miizeme urcit, zda trh
oc¢ekaval ¢i neocekaval zménu trokovych sazeb a s jakou pravdépodobnosti. Pokud
nadpolovi¢ni pocet analytikli v priizkumu pocita se zménou urokovych sazeb, budeme
to chapat, jako Ze se ocekava zvyseni sazeb a obracené. Hned tivodem je vSak téeba pfi-
pustit, ze Casova fada agentury je pro hlubsi analyzu kratka. To je ovSem problém
u vétiiny ¢asovych fad v CR.

Jaka tedy byla reakce trhu na zménu tirokovych sazeb? Empiricka data ukazuji, ze
primérna reakce trhu na ocekavanou zménu urokovych sazeb byla v obdobi biezen
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2004 az listopad 2005 po o&ekavaném zvyseni repo sazby o 25 bazickych bodii témat
nulova. Nejvyraznéjsi reakce byla u kratSich sazeb.

Reakce na neoc¢ekavanou zménu urokovych sazeb byla daleko vyraznéjsi. Empiric-
ka data ukazuji, ze primérna reakce trhu na neocekdvanou zménu urokovych sazeb
0 25 bazickych bodt byla ve sledovaném obdobi 17 bazickych bodl. Nejvyrazngjsi re-
akce byla u tydenni sazby a nejméné vyrazna u nejdelsi sazby IRS, tedy u dvacetileté
splatnosti. Naopak u snizeni sazeb je nejvyraznéjsi reakce u jednorocni sazby IRS
a nejméné vyrazna u 15leté sazby IRS.

To, ze delsi splatnosti reaguji na zménu klicové sazby centralni banky méné nez
kratké trokové sazby, je bézné. Napt. Cook, Hahn (1990) zjistili, Ze jednoleté dluhopisy
reagujio 0,5 zmény fed funds az po pouhych 0,13 u desetiletych dluhopist. Potvrzuje se
tedy, Ze centralni banka nema dostate¢ny vliv na dlouhy konec vynosové kiivky,
zatimco kratky konec plné kontroluje.

Na zaklad¢ uvedenych dat Ize sestavit i rovnici o¢ekavané zmeény urokové sazby po
zméné repo sazby, pokud je zména Grokovych sazeb ocekavana a pokud neni ocekava-
nd. Regresni rovnice by mohla mit podobu:

Rt+1,m_ Rt—l,m =at B*6 + g, (71)
kde «a,p, ¢ jsou koeficienty regresni rovnice
) je zména urokovych sazeb centralni banky

Riim— Reim  je zména Grokovych sazeb splatnosti m den po rozhodnuti
centralni banky a den ptfed rozhodnutim centralni banky.

Problémem této regrese je ovSem to, Ze nemame dostatek pozorovani. Zejména kdyz
je tfeba rozdélit situace na Ctyfi kategorie: ocekavané zvyseni urokovych sazeb, neoce-
kavané zvyseni urokovych sazeb, o¢ekavané snizeni sazeb, neocekavané snizeni sazeb.
To jsou Ctyfi situace, které v daném obdobi nastaly.

Pro pfesnéjsi interpretaci vyvoje na trhu bychom potiebovali delsi casovou fadu. To
se nam ale asi nikdy nepodafi. Diive, nez bude ¢asova fada dostateéné dlouha, tak Ceska
narodni banka pfestane fidit mé€novou politiku v zemi, protoze zemé vstoupi do
eurozony.

Musime si tedy vystacit se zahrani¢nimi daty. Faust, Rogers, Wang, Wright (2003)
odhaduji efekt neocekavaného rastu urokovych sazeb americké centralni banky
0 100 bodu u desetiletého statniho dluhopisu o 13,3 bazického bodu se standardni
chybou 6 bazickych bodu.

7.1 Reakce term spreadu na zménu sazeb

Zésadni otazku investori i centralnich bankéit, jak bude reagovat vynosova kiivka na
ocekavany a neoc¢ekavany zasah centralni banky, tedy v CR pomoci regrese nezjistime.
Podivejme se tedy alespon na to, jak trh v priméru reagoval na zménu urokovych sazeb.

10 Reuters rozsifil sviij priizkum o dotaz na zménu ocekavané Girokové sazby az v bieznu 2004.
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Tabulka 6

Tdenpred 1denpo Zdnypred 2dnypo  1denpred 1denpo 2dnypred 2 dny po
Spread v bb zagedanim zasedani zasedinim zasedini  zasedanim zaseddni zasedinim zasedani
|

CB CB CEB CB CEB CB

10 IRS - 1V IRS 158
10 IRS - 3W PRIBOR 204
1% PRIBOR - 3t PRIBOR

0% IRS - 1V IRS 165 164 168 164 140 154 140 154

10% RS -3 PRIBOR 173 169 174 170 144 160 150 160
1 PRIBOR - 304 PRIBOR 3 4 ] 4 10 7 11 7

Z tabulky je vidét, Ze bezprostiedni reakce trhu na zménu trokovych sazeb je jina
nez reakce s odstupem dvou dnil. Pokud je zvySeni trokovych sazeb ocekévané (to zna-
mend, ze vétSina dotdzanych analytikl oekava rist sazeb), spread urokovych sazeb
IRS v priméru vzroste o 8 bodli. To by naznacovalo, Ze zvySeni irokovych sazeb nebylo
pred rozhodnutim centrdlni banky plné¢ odraZeno. Nebylo tomu ale tak, protoze druhy
den po zvySeni sazeb se spread vraci tam, kde byl. Na o¢ekdvanou zménu IRS reaguji
jen prvni den a nasledné se vraci tam, kde byly. U penézniho trhu je situace ale odlisna,
zde nebylo zvySeni sazeb pIn€ zapocteno a i druhy den zlstava spread zvyseny. To do
néj pfitom nejsou zapocteny uplné€ nejkratsi sazby, které samoziejmeé reaguji nejvice.
Tyto sazby jsou vSak velmi volatilni a nema smysl je do analyzy zapocitavat.

U neocekavaného zvySeni sazeb je reakce logicky vyraznéjsi. Spread se po zvyseni
sazeb ale v primeéru snizil. To je dano tim, Ze vzrostly kratkodobé sazby vic nez dlouho-
dobé. Vynosova kiivka IRS se tak zplostila nasledujici den o 12 bodu, aby dalsi den ko-
rigovala o dva body. U sazeb penézniho trhu toto ale neplati, zde doslo k rGstu a vynoso-
va kfivka v tomto segmentu zestrméla. Pokud se podivdme na vynosovou kiivku
pokryvajici 3 mésice az 10 let, tak zjistime, Ze zplostéla do druhého dne o sedm bod,
ale o den pozdéji korigovala o ¢tyfi body. Reakce na neo¢ekdvanou zménu trokovych
sazeb byla po dvou dnech tedy jen nepatrn€ vyraznéjsi nez u o¢ekavané zmény. V obou
situacich trh nejprve prestrelil svou reakci a nasledujici den mirné toto prestreleni
zkorigoval. Potvrzuje se tedy, Ze trh ma tendenci prestielovat podobné jako v zahranici.

U ocekavaného snizeni sazeb doslo ke zplosténi vynosové kiivky u delsich splatnos-
ti o jeden bod a u kratkych splatnosti naopak ke zestrméni o jeden bod. Celkova vynoso-
va ktivka se ale zplostila.

U neocekavaného sniZeni sazeb byla reakce samoziejme vyraznéjsi, ale prekvapive
byla v opacném smeéru. Vynosova kiivka nezestrméla, ale reakci na rozdil od zvyseni
sazeb jiznekorigovala. Zda se tedy, Ze k prestielovani dochazi jen po zvySeni sazeb. Na
silné zaveéry je ovsem pftili§ brzo, protoze jsme méli velmi malo pozorovani.

8. Komunikace centralni banky s trhem a jeho vliv na oéekavani

V pozadi reakce trhu na rozhodnuti centralni banky je samoziejmé také to, jak vyrazné je
trh zaskocen, ¢i 1épe feceno, jak moc si je s rozhodnutim centralni banky jisty. To je z vel-
ké ¢asti dano tim, jak centralni banka komunikuje navenek. Velkou roli zde hraji prohlase-
ni centralnich bankéiti v médiich, ale také zapisy z jednani bankovni rady a Velka situacéni
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zprava, kterou centralni banka piipravuje kazdy kvartal. CNB navic potada i setkani
s analytiky, kdy se autofi makroekonomické progndzy spolu s nékterymi ¢leny bankovni
rady osobné setkévaji s analytiky z CR i zahraniéi, aby byla rozhodnuti banky dobie po-
chopena a uvnitt finan¢nich instituci, kde analytici plisobi, spravné interpretovana. Tyto
schtizky vSak nejsou u okolnich centralnich bank béZzné a lze je povazovat za nadstan-
dardni krok. Pravdépodobné to byl jeden z ditvodu, pro¢ v prizkumu agentury Reuters
vysla CNB jako nejlépe komunikujici centralni banka stiedni a vychodni Evropy.

Graf 8
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Pokud je komunikace centralni banky s trhem dobr4, trh by nemél byt kroky central-
ni banky zaskocen. Volatilita trokovych sazeb by méla byt nizsi, coz, jak pise Anders-
son et al. (2002), by méla centralni banka uvitat.

Ocekavani Ize méfit napt. tim, kolik analytikil pocita se zménou tirokovych sazeb.
Z grafu je vidét, ze se analytici nechali celkem Casto zaskocit. Z pozorovanych Sesti
zmen, si byli analytici jisti jen ve dvou piipadech a dvakrat zménu viibec necekali. Jiny-
mi slovy, jen ve tfetiné piipadl byli analytici jako celek schopni skute¢né spravné
predikovat zménu.

Graf ukazuje, jak jsou analytici setrvacni. Po jedné zméné€ sazeb ocekavaji dalsi
zménu. Tak tomu bylo napf. v zafi 2004, kdy centralni banka slibovala utahovani méno-
vé politiky a mnoho analytikli ji sedlo na lep. Ve skutecnosti nasledoval obrat
0 180 stupnt a dalsim krokem nebylo predpokladané zvyseni sazeb, ale naopak snizeni
sazeb, které bylo trhem naprosto neocekévané. Po sérii snizeni sazeb pocatkem roku
2005 analytici nejspis protahovali trend a sazeli na dals$i snizeni sazeb. Tenkrat vstoupil
do hry novy faktor, kterym byla nova bankovni rada. Nékteti ¢lenové bankovni rady
byli totiz obménéni a ocekavalo se, ze budou tlacit sazby spis dold nez nahoru.

Otédzkou ale je, zda vliibec mlizeme povazovat ofekavani analytikll za oCekavani
trhu. Trh totiz (méfeno vyvojem mezibankovnich sazeb) ¢asto jde proti ocekéavani ana-
lytika. Prikladem mize byt rozhodnuti centralni banky zvysit irokové sazby v fijnu
2005. Tehdy zadny analytik rist sazeb neocekaval, ale vétsina obchodnikli ano. Nase

POLITICKA EKONOMIE, 6, 2007 @® 825



zjisténi, ze analytici nedokdzi velmi dobie precist karty centralni banky a Ze nedokazi ve
vétsing pripada spravné predikovat chovani centralni banky, naznacuje, ze komunikace
mezi analytiky a centralni bankou neni perfektni. Ménova politika neni ¢itelna. To je
v piimém rozporu s vysledky studie Navratil, Kotlan (2005), ktera tvrdi, ze CNB je pro
trh ¢itelna. Diivodem rozliéného zavéru je to, ze autoti nehledi na ocekavani analytik,
ale na zmény urokovych sazeb. Potvrzuje se tak, Ze nelze zaménovat ocekavani trhu
s ocekavanim analytikd, jak to ¢asto ¢ini napf. média. Druhym moznym zavérem je, ze
jejich zjisténi pokryva jiny horizont nez nase a neodrazi novou (obménénou) bankovni
radu, kterd po svém nastupu vyrazn¢ snizila sazby centralni banky.

9. Zaveér

Cilem tohoto textu bylo zaplnit dosavadni mezeru v poznani a jako v prvni praci ve
sttedni Evropé zmapovat reakcei trhli fixn€ urocenych aktiv na zvetejnéné informace.
Prozkoumali jsme oCekavani analytiki jako reprezentantii trhii a zjistili jsme, Ze analy-
tici jsou spis$ pesimisté, kdyz maji tendenci ceskou ekonomiku dlouhodobé podcenovat.

Nasledné jsme identifikovali nejvétsi pohyby trhu v poslednich letech. Zajimavé je, ze
v pozadi 10 nejvétsich pohybt sazeb nestala ani jednou bezprostiedné centralni banka.
Jen jednou byl v téchto ptipadech zverejnény indikator zasadné odlisny od ocekavani. To
jsou vysledky podobné vyzkumu z USA, kde v pozadi nejvétSich pohybt nikdy nestala
velka prekvapeni. To naznacuje, ze trh fixn€ tro¢enych aktiv nereaguje nejvice na zverej-
néné indikatory, ale na jiné zpravy. Jedna se zejména o vyvoj v zahranici a o neplanovana
prohlaseni centralnich bankéit. Zpravy, na jejichz zvetejnéni trh netrpélivé ¢ekal, mél
moznost anticipovat a néjak se pfipravit i na vysledek pro investory neptiznivy.

Potvrdilo se, ze makroekonomické indikatory v CR nedokazou dobie vysvétlit po-
hyb vynosnosti. Zjistili jsme, Ze nejlépe dokaze vysvétlit pohyb vynosnosti prekvapeni
ze zvetejnéného CPI. V souladu s teorii se ukazuje, ze pokud trh ocekava vyssi inflaci,
nez pfinese statisticky ufad, vynosnost se vyda dolt. To samé plati i pro PPI. Zde je
oviem problém ve velmi malém R?. To je ostatné s vyjimkou CPI problém viech indika-
tord. Konstatovali jsme, Ze pouze CPI je statistiky signifikantni na hladin€ 1 %. Ostatni
indikatory nebyly statisticky vyznamné.

V porovnéni se zahrani¢nimi trhy se ukazuje, Ze ¢esky trh reaguje na zpravy z ekono-
miky jen velmi vlazng. Cesky trh je na rozdil od USA pod silnym vlivem globélnich
trendd. Pro kratkodobého hrace na trhu, jehoz investi¢ni horizont se pohybuje ve dnech,
neni sledovani makroindikator( ptili§ podstatné a lepsi strategii je pro néj sledovani
vyvoje v zahraniCi.

Kromé novych informaci ve smyslu zvetejnéni makroekonomickych statistik je vy-
nosova kiivka ovliviiovana i rozhodnutim centralni banky o zméné repo sazby. Reakce
je samoziejme vyraznéjsi u neocekdvané zmeény. Zatimco po ocekdvaném zvyseni repo
sazby 0 25 bazickych bodt je reakce zanedbatelna, primérna reakce trhu na neocekava-
nou zménu urokovych sazeb o 25 bazickych bodii byla ve sledovaném obdobi 17 bazic-
kych bodl. Nejvyraznéjsi reakce byla u tydenni sazby a nejméné vyrazna u nejdelsi
sazby IRS, tedy u dvacetileté splatnosti. Naopak u snizeni sazeb je nejvyraznéjsi reakce
u jednoroc¢ni sazby IRS a nejméné vyraznd u 15leté sazby IRS.
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Abstract

The paper deals with the impact of new information on the fixed income market. We expect this to be
the first study covering such a topic in Central European markets. We prepared a model of a market
reaction and found out that the market is not significantly driven by new macroeconomic figures.
The sharpest moves have never been caused by a new number, but developments abroad and
unexpected statements of central bankers. Scheduled central bank decisions on the interest rates
did not affect yields as much as these two factors. The main message of this text for short term
investors is, that in contrast to the USA, it is better for them to follow trading abroad than the Czech
fundamentals.
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