
VLIV ZVE ØEJ NÌ NÝCH IN FOR MA CÍ NA VÝ NO SO VOU KØIV KU

Vla di mír Pi ko ra, Next Fi nan ce, Pra ha

1. Úvod

Ceny fix nì úro èe ných ak tiv jsou každý den ovliv òo vá ny ce lou øa dou fak to rù, kte ré
mùžeme v sou la du se zažitý mi ter mí ny ana lý zy fi nanè ních trhù ozna èit za fun da men tál -
ní, tech nic ké a psy cho lo gic ké. Vliv fun da men tál ních fak to rù lze cel kem snad no ana ly -
zo vat podle toho, jak na je jich zve øej nì ní re a gu je trh. Na roz díl od psy cho lo gic kých
a tech nic kých vli vù jsou totiž exakt nì za chy ti tel né.1

Pro in ves to ry je tedy vel mi dùležité od ha lit, jak zve øej nì ní jed not li vých mak ro e ko -
no mic kých in di ká to rù mùže ovliv nit ceny dlu ho pi sù èi sa zeb úro ko vých swa pù (IRS).
Do sa vad ní prá ce se za tím vždy za bý va ly jen do pa dem zve øej nì ných in for ma cí na vy -
spì lých tr zích. Trhy støed ní Ev ro py byly za tím opo mí je ny. Ten to text se pro to snaží vy -
pl nit ten to ne do sta tek v do sa vad ním vý zku mu. Díky zna los ti cit li vos ti fix nì úroèených
aktiv budeme schopni zvolit i lepší investièní strategii.

2. Do sa vad ní vý zkum

Li te ra tu ra po pi su jí cí vliv ozná me ní mak ro e ko no mic kých in di ká to rù na vý no so vou
køiv ku je cel kem roz sáh lá. Chro no lo gic ky vza to se tím to pro blé mem za bý val prv ní
Dorn bush (1980), Fran kel, En gel (1984), Har dou ve lis (1988), Fle ming, Re mo lo na
(1996, 1997, 1999), Bal duz zi, El ton, Green (1998), Li, En g le (1998), Ber nan ke, Kutt -
ner (2003), Faust, Ro gers, Wang, Wright (2003), An der son, Bol ler slev, Die bold, Vega
(2003). Všech ny zmínìné práce se pøitom zabývají pouze trhem v USA.

Aè ko li již vznik lo mno ho pra cí, roz hod nì ne lze øíci, že vždy skon èi ly stej nì. Po èet
na le ze ných in di ká to rù, kte ré mají vliv na cenu nebo ob jem ob cho dù, se u rùz ných au to -
ru liší. V po sled ních de se ti le tech se ale ne sta lo, že by ne by lo iden ti fi ko vá no ale spoò nì -
ko lik in di ká to rù. Bal duz zi, El ton a Green napø. zjis ti li, že pøi použití den ních dat jsou
schop ni od ha lit jen 5 vý znam ných in di ká to rù, za tím co pøi použití me zi den ních dat jich
od ha lí 10. Mezi ne pod stat ný mi se pak pøe kva pi vì ob je ví PPI i CPI, kte ré roz hod nì pro
ceny dlu ho pi sù jsou dùležité. To by ovšem na zna èo va lo prav di vost hy po té zy, že nì kte ré 
in di ká to ry jsou pro trh dùležité jen z po hle du nì ko li ka mi nut èi ho din a nì kte ré
z pohledu nìkolika dní. Krátkodobí a dlouhodobí hráèi na trhu by tedy mìli sledovat
rùzné indikátory. 

Fle ming a Re mo lo na (1996) pøi pro zkou má vá ní let 1993 a 1994 na chá ze jí osm in di -
ká to rù, kte ré mají vel ký vliv na vo la ti li tu ceny cen né ho pa pí ru, a je de náct in di ká to rù,
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1 Výhodou zkoumání pohybu cen dluhopisù je v porovnání s akciemi to, že dluhopisy nejsou témìø
ovlivnìny insider tradingem. Únik informací ze statistických úøadù pøedèasnì je celkem vzácný.
Staèí nám proto zkoumat veøejné informace.
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kte ré mají vliv na ob je my ob cho dù. Nej vìt ší re ak ce ve sle do va ném ob do bí za zna me na li 
Fle ming a Re mo lo na u zpráv z trhu prá ce, po zve øej nì ní PPI, ma lo ob chod ních tržeb
a CPI, osob ní ho pøi jmu a HDP2.

Na prv ní po hled mùže být pøe kva pi vé, že CPI má men ší vliv na vý nos nos ti než trh
prá ce nebo ma lo ob chod ní tržby. Au to øi se sice ve své prá ci ne za bý va li tím, proè mají
nì kte ré in di ká to ry vìt ší vliv než jiné, dá se ale oèe ká vat, že nej vìt ší vliv bu dou mít uka -
za te le, kte ré in ves to øi chá pou jako vpøed hle dí cí. Ne za mìst na nost i ma lo ob chod ní tržby 
mají vìt ší vliv na in ves to ry, pro tože s tì mi to in di ká to ry spo ju jí investoøi svá oèekávání
ohlednì konjunktury a recese.

Krom toho ame ric ký trh, pro kte rý byla stu die pro vá dì na, ne sle du je CPI, ale spíš
CPI oèiš tì né od vli vu po tra vin a ener gií. To je in di ká tor, kte rý má vìt ší vliv na roz ho do -
vá ní cen t rál ní ban ky než sa mot né CPI, kte ré mùže být ovliv nì no vel mi vo la til ní mi
položkami, kte ré cen t rál ní ban ka svou mì no vou po li ti kou nemùže ovliv nit. Pro blé mem
vý zku mu CPI bez vli vu po tra vin a ener gií je ale to, že ten to in di ká tor není v prùzkumu
oèekávání ekonomù obvykle zjiš•ován.

Po dob né je to i s HDP. Ani ten není tím nej dù ležitìj ším in di ká to rem. I zde se dá oèe -
ká vat, že zprá vu o HDP chá pou in ves to øi jako zprá vu o mi nu los ti a ne o bu douc nos ti.
Na víc sta tis ti ka HDP je na roz díl od sta tis ti ky trhu prá ce vel mi zá sad nì re vi do vá na a je
zve øej òo vá na s vel kým zpoždì ním. Není vý jim kou, že sta tis ti ka zve øej nì ná pøed rokem
je po nì ko li ka re vi zích opìt re vi do vá na o pùl pro cent ní ho bodu. Z pùvodního
zpomalení ekonomiky mùže být nakonec akcelerace.

Je vel mi za jí ma vé, že Fle ming a Re mo lo na zjis ti li, že ty nej vìt ší po hy by na trhu
vždy pøi pa da jí na dny, kdy jsou zve øej nì ny mak ro e ko no mic ké in di ká to ry. Vel ký vý -
znam mají in di ká to ry i na ob je my ob cho dù, pro tože ve dnech zveøejnìní jsou objemy
nadprùmìrné.

Faust, Ro gers, Wang, Wright (2003) zjis ti li, že vyš ší než oèe ká va né hod no ty u po ètu
novì vy tvo øe ných pra cov ních míst v ne ze mì dìl ském sek to ru, ma lo ob chod ních tržeb
a HDP ve dou k po sí le ní do la ru a zvy šu jí krát ko do bé i dlou ho do bé úro ko vé sazby. Vyš ší
než oèe ká va né CPI i PPI má sice podle je jich vý zku mu malý do pad na kurs do la ru, ale
vý raz nì tla èí na ho ru úro ko vé sazby. Ne èe ka né zvý še ní úro ko vých sa zeb ame ric ké cen t -
rál ní ban ky se pro je ví v kursu dolaru i celé výnosové køivky.

To jsou cel kem lo gic ké zá vì ry, kte ré asi ni ko ho ne pøe kva pí. Vyš ší po èet pra cov ních
míst, vyš ší tržby i HDP na zna èu jí rych lej ší rùst eko no mi ky. To in ves to øi èas to chá pou
jako pøí slib vyš ších úro ko vých sa zeb. Vyš ší úro ko vé sazby za trak tiv òu jí do má cí mìnu,
což se pro je ví ve vyš ší po ptáv ce a nižší na bíd ce do má cí mìny, pro tože do má cí port fo li o -
ma nažeøi bu dou ménì in ves to vat v za hra ni èí, za tím co za hra niè ní zde bu dou in ves to vat
více. Vý sled kem je pak sil nìj ší kurs domácí mìny. 

2.1 Vliv in for ma ce na vo la ti li tu

Faust, Ro gers, Wang, Wright (2003) po tvr di li, že v ob do bí zve øej nì ní in di ká to rù jsou
vý nos nos ti i kursy mìn vý raz nì vo la til nìj ší než ob vyk le. Nej vìt ší vo la ti li ta je pøi tom

2 Seøazeno podle vlivu od nejvìtšího k nejmenšímu.



spo je na se zve øej nì ním CPI, PPI, HDP, ma lo ob chod ních tržeb, ne za mìst na nos ti a ozná -
me ní roz hod nu tí cen t rál ní ban ky ohled nì mì no vé po li ti ky. Toto zjiš tì ní tak za pa da lo do 
mo zai ky, když již pøed tím Dziwu ra, Green (1996) pro ká za li, že vo la ti li ta je funk cí
sklonu výnosové køivky. Èím vyšší je sklon, tím vyšší je volatilita. 

Li, En g le (1998) si položili otáz ku, zda je vo la ti li ta ovliv nì na i v ná sle du jí cích
dnech, a zjis ti li, že ve li kost vo la ti li ty ná sle du jí cí den po zve øej nì ní in for ma ce zá vi sí na
tom, jest li se jed na lo o po zi tiv ní èi ne ga tiv ní šok. Po zi tiv ní šok3 vede ke snížení vo la ti li -
ty a ne ga tiv ní k mír né mu zvý še ní. Pøed zve øej nì ním in di ká to ru je vo la ti li ta nižší s tím,
jak trh nervóznì èeká, co bude dál, a èasto pøešlapuje na místì.

O tom, že zve øej nì ní nové in for ma ce vede k vyš ší vo la ti li tì, mlu ví i sek venè ní in for -
maè ní mo del pre zen to va ný Co pe lan dem (1976). Mo del vy chá zí z pøed po kla du, že in -
ves to øi sice již zna jí no vou in for ma ci, ale všich ni si ji hned ne u mí správ nì vyložit. Nì -
kte øí pro to re a gu jí nej prve špat nì èi opoždìnì, což vede k po stup né mu po sou vá ní ceny.
To se odráží ve vyš ší vo la ti li tì. Ob je vu je se proto i vztah mezi objemem obchodù
a volatilitou. 

Li, En g le (1998) šli ješ tì dál a zkou ma li, jak je vo la ti li ta roz ložena v prù bì hu pra -
cov ních dnù, a zjis ti li, že nej vyš ší vo la ti li ta je ve ètvr tek a pá tek. Au to øi sice ne ro ze bí ra -
jí, proè tomu tak je, ale dá se oèe ká vat, že v po za dí sto jí uza ví rá ní ri zi ko vých po zic pøed
ví ken dem. Jed no du še øe èe no, ame riè tí in ves to øi se bojí, že se v prù bì hu ví ken du nìco
sta ne, a když se v pon dì lí ráno vrá tí ke svým ter mi ná lùm, asij ské ob cho do vá ní již bude
ukon èe né a ev rop ské bude v pl ném prou du. Trh tak již stih ne za re a go vat a hod no ta je -
jich port fo lia se me zi tím po su ne. V pá tek pro to uzavøou své pozice a obchodují ménì.
Sníží se tak likvidita, což vede k vyšší volatilitì.

2.2 Vliv in for ma cí na jed not li vé in stru men ty

Bal duz zi, El ton, Green (1998) si položili otáz ku, zda je re ak ce u všech fix nì úro èe ných
ak tiv stej ná, a po kud se liší, tak jak. Vý sled kem je jich stu die bylo, že in stru men ty s del ší
splat nos tí vìt ši nou re a gu jí na více in di ká to rù než in stru men ty s krat ší splat nos tí. Za tím -
co de se ti le tý dlu ho pis re a go val napø. na 16 in di ká to rù, tøí mì síè ní po klad niè ní po u káz ka 
jen na 3. Na dru hou stra nu mezi jed not li vý mi dlu ho pi sy se po èet in di ká to rù mír nì li šil a
byly i vý jim ky. Napø. tøicetiletý dluhopis pøekvapivì reagoval na ménì indikátorù než
desetiletý.

To by po tvr zo va lo obec né pøe svìd èe ní, že krát ký ko nec vý no so vé køiv ky je pod kon -
t ro lou cen t rál ní ban ky a dlou hý pod vli vem spe ku lan tù. Krát ký ko nec pro to ne re a gu je
na všech ny in di ká to ry. To by zá ro veò moh lo na zna èo vat, že trh sle du je jiná ri zi ka u dlu -
ho pi sù s krát kou splat nos tí a u dlu ho pi sù s dlou hou splat nos tí. Ri zi ko zmì ny ceny dlu -
ho pi su je tedy ví ce roz mìr né, pro tože je ovliv òo vá no více fak to ry. Za jí ma vé je také zjiš -
tì ní, že s délkou splatnosti instrumentu je reakce výnosnosti (ceny) obvykle výraznìjší. 

Fle ming a Re mo lo na (1999) se po dob nì jako Bal duz zi, El ton, Green (1998) po ku si li 
zkou mat re ak ci rùz ných splat nos tí na stej nou zprá vu a zjis ti li, že nej vìt ší re ak ci vy ka -
zu je støed vý no so vé køiv ky. Dvou le tá vý nos nost re a go va la více než 3mì síè ní a 30le tá
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3 Pozitivní šok chápou autoøi jako šok vedoucí ke zvýšení výnosu.
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pro všech ny klí èo vé in di ká to ry. Obec nì lze øíci, že nej vìt ší re ak ce byla u splat nos tí
v roz me zí od 1 roku až po 5 let. Za jí ma vé na je jich zjiš tì ní bylo to, že za tím co mì no vý
kurs re a gu je vel mi vý raz nì na ob chod ní bi lan ci, dlu ho pi so vý trh re a gu je vlažnì. To by
moh lo sou vi set s tím, že cen t rál ní ban ka ne pøi klá dá bi lan ci pøi svém roz ho do vá ní vel -
kou váhu. Stej nì jako je jich pøed cho zí vý zkumy i ten to (v sou la du s dal ší mi vý zkumy ji -
ných au to rù) po tvr dil, že krá lov nou mezi in for ma ce mi na dlu ho pi so vých tr zích je sta tis -
ti ka z trhu prá ce. Po èet pra cov ních míst v ne ze mì dìl ském sek to ru vy ka zu je
u dvouletého dluhopisu 4x vìtší reakci než CPI a 16x vìtší reakci než HDP, navíc je
statisticky signifikantní na 1% hladinì významnosti.

Bal duz zi, El ton, Green (1998) po dob nì jako je jich ko le go vé zjis ti li, že ame ric ký trh
re a gu je nej ví ce na sta tis ti ky z trhu prá ce. Re ak ce je pøi tom pøe kva pi vì rych lá. Napø. u de -
se ti le té ho dlu ho pi su jen tøi ze šest nác ti in di ká to rù po tøe bu jí k vý raz né zmì nì ceny více
než mi nu tu. Po dob né to je i s ob je mem ob cho dù. Na víc rozpì tí mezi ná kup ní a pro dej ní
ce nou se v dobì zve øej nì ní in di ká to ru vý raz nì roz ší øí. Jen má lo kte rý in di ká tor však
dokáže ovliv nit ce lou vý no so vou køiv ku. Dokáží to pou ze ob jed náv ky zboží dlou ho do bé
spo tøe by, po èet lidí žáda jí cích o dáv ky v ne za mìst na nos ti a po èet pra cov ních míst v ne ze -
mì dìl ském sek to ru. Uka zu je se, že penìžní trh na mno ho in di ká to rù ne re a gu je s tím, jak
je pøí liš fi xo ván na cen t rál ní ban ku. Všech ny vý nos nos ti del ší dvou let již totiž dokáže
ovliv nit dal ších 7 in di ká to rù. Jedná se o CPI, poèet novì zahájených domù, PPI,
spotøebitelská dùvìra, index nákupních manažerù, poèet novì prodaných domù a M2.

An der son, Bol ler slev, Die bold, Vega (2003) zjis ti li po dob né zá vì ry jako Bal duz zi,
El ton a Green, ale na víc zjis ti li ješ tì jed nu sku teè nost. Trh podle nich re a gu je nej ví ce na
ty zprá vy, kte ré byly zve øej nì ny jako prv ní. Ji ný mi slo vy, po kud máme jed nu zprá vu
zve øej nì nu do po led ne a dru hou od po led ne, pak do po led ní zprá va ob vyk le ovliv ní cha -
rak ter ce lé ho dne a od po led ní zprá va to dokáže zvrá tit jen vý ji meè nì. Naèasování zpráv
tedy hraje z pohledu reakce trhu velkou roli. 

3. Mo del re ak ce trhu na no vou zprá vu

K tomu, aby chom vì dì li, jak trh re a gu je na zve øej nì né in for ma ce, je tøe ba pøi pra vit jed -
no du chý mo del. Li te ra tu ra za bý va jí cí se vli vem mak ro e ko no mic kých ozná me ní ob -
vyk le vychází z následují regrese:

rt = bst + et, (3.1)

kde rt pøed sta vu je zmì nu vý nos nos ti ak ti va,
st je pøe kva pe ní, kte ré chá pe me jako roz díl mezi trhem oèe ká va nou hod -

no tou in di ká to ru a hod no tou, kte rá je na ko nec ofi ci ál nì zve øej nì na,

b je vliv in di ká to ru na vý nos nost.

Faust, Ro gers, Wang, Wright (2003) používa jí pì ti mi nu to vou èa so vou øadu kursù
mìn na zá kla dì kóta cí agen tu ry Reu ters. U vý nos nos tí zís ká va jí èa so vou øadu ob dob nì.
Je jich po stup se tak liší od Fle ming a Re mo lo ny, kte øí spo lé ha jí pou ze na data agen tu ry
Blo om berg. Vliv uka za te lù ná sled nì pøe po èí tá va jí do vý nos nos tí zero-kupo no vé vý no -
so vé køiv ky se splat nost mi od 3 mì sí cù po de set let. Zmì ny kursu a vý nos nos tí pøi tom
zkou ma jí pìt mi nut pøed zveøejnìním indikátoru a 15 minut po zveøejnìní indikátoru.



4. Oèe ká va né hod no ty

Stu die zkou ma jí cí vliv zve øej nì ných mak ro e ko no mic kých in di ká to rù na vý no so vou
køiv ku za tím vždy vy chá ze ly z pøed po kla du, že v po za dí re ak ce vý nos nos tí na zve øej nì -
nou zprá vu sto jí v sou la du s te o rií ra ci o nál ních oèe ká vá ní pøe svìd èe ní, že èím je zve øej -
nì ný in di ká tor bližší oèe ká vá ní, tím ménì trh re a gu je, pro tože oèe ká va né hod no ty jsou
již v kursu odraženy. Pou ze pøe kva pi vì vel ké roz dí ly se vý raz nì ji pro je ví v ce nách (vý -
nos nos tech). Èím vìt ší bude pøe kva pe ní, tím vìt ší re ak ce.4 Pøekvapení je pøitom
obvykle mìøeno jako rozdíl oèekávané a skuteèné hodnoty.

Oèe ká va ná hod no ta je zjiš•ová na z prù zku mu mezi ana ly ti ky a ob chod ní ky. Ame -
ric ké stu die pøi tom používa jí dat spo leè nos ti Mo ney Mar ket Ser vi ces (MMS), kte rá od
roku 1977 te le fo nic ky zís ká vá data do svých prù zkumù. Ten to zdroj dat je využíván
v dr ti vé vìt ši nì stu dií. Pro blém tìch to dat je ovšem ten, že nejsou pro všech ny zemì do -
stup ná. Pro tyto zemì je tøe ba na lézt jiný zdroj oèe ká va ných mak ro e ko no mic kých in di -
ká to rù. Jed ním z nich mohou být prùzkumy agentury Reuters mezi ekonomy.

Prav dì po dob nì je di ná stu die, kte rá se za bý vá re ak cí trh dlu ho pi sù mimo USA, je
An der s son et al. (2002). Ta také pro to využívá dat Reu ters. Reu ters pøi pa dá v úva hu také 
v pøí pa dì ÈR. Prù zkumy kro mì Reu ters pro vá dí i jiné agen tu ry, ale Reu ters se za tím
svým roz sa hem ob vyk le ne vy rov na jí. Napø. ÈTK po øá dá prù zkumy mezi ana ly ti ky, ale
po èet do ta zo va ných je sko ro po lo viè ní než u Reu ters. Na dru hou stra nu vý ho dou tìch to
prù zkumù je, že jsou pro vá dì ny tìs nì pøed zve øej nì ním dat a v odhadech trhu je proto
odraženo i poslední dìní.

Po pro ve de ní prù zku mu zís ka jí agen tu ry ce lou øadu hod not. Ty lze po psat jako ma -
xi mál ní a mi ni mál ní hod no tu, prù mìr nou hod no tu a me di án oèe ká vá ní. Otáz kou nyní
je, kte rou vy brat. An der son, Bol ler slev, Die bold, Vega (2003) se roz hod li používat me -
di án, kte rý je ro bust nìj ší než prù mìr. Pøe kva pe ní je pak roz dí lem me di á nu oèe ká va ných 
hod not a sku teè nì zve øej nì né hod no ty. Bal duz zi, El ton, Green (1998) pøi pi su jí vli vu
pøekvapení až 67 % cenové volatility v období zveøejnìní indikátoru. 

An der son, Bol ler slev, Die bold, Vega (2003) tuto myš len ku roz pra co va li dál a zjis ti -
li, že trh se cho vá ji nak po zve øej nì ní dob ré a špat né zprá vy.5 Dále zjis ti li, že pro ame ric -
ký de vi zo vý trh pla tí, že špat né zprá vy mají na kurs vìt ší vliv než dob ré zprá vy6. Pøi po -
hle du na èes ký de vi zo vý trh se však zdá, že trh ne re a gu je obec nì lépe na ty èi ony
zprá vy, ale na ty zprá vy, na kte ré je „na la dìn“. V pøí pa dì op ti mis mu mezi in ves to ry in -
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4 Z tohoto pøedpokladu vychází napø. Balduzzi, Elton, Green (1998).

5 Dobrou zprávou se mezi obchodníky obvykle myslí procyklická informace (napø. vyšší rùst
ekonomiky, nižší míra nezamìstnanosti atd.). Nìkdy si investoøi pøekládají zprávu jako dobrou,
pokud její zveøejnìní vede k posílení domácí mìny. Špatná vede naopak k oslabení. To je
samozøejmì ale zavádìjící oznaèení. Když má nìkdo krátkou pozici v korunì vùèi euru, tak je pro
nìj dobrou zprávou, když koruna oslabuje. Pro zjednodušení se ale budeme držet uvedeného
a velmi èastého dìlení zpráv na dobré a špatné.

6 Navíc empiricky dokázali, že reakce na stejnou informaci je u rùzných mìnových párù dolaru
a jiných mìn vždy odlišná, i když jde stejným smìrem. Nestane se tedy, že by kvùli urèité infor -
maci dolar posílil k euru a oslabil k libøe. Nejvìtší reakce jsou podobnì jako u dluhopisù na poèet
pracovních míst v nezemìdìlském sektoru, obchodní bilanci a objednávky zboží dlouhodobé
spotøeby.
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ves to øi ne chtì jí sly šet špat né zprá vy a re a gu jí jen na zprá vy dob ré, kte ré je v je jich ná zo -
ru utvr zu jí, a ob rá ce nì. V po za dí re ak ce tedy sto jí psy cho lo gic ké fak to ry. Ná zor, že
v po za dí re ak ce sto jí i psy cho lo gic ké fak to ry, sdí lí i Conrad, Cor nell, Land sman (2001).
Ti se ovšem do mní va jí, že síla re ak ce na špat nou zprá vu je vyš ší, po kud je trh dob øe na -
la dìn, než když je špat nì na la dìn. Oni ovšem vní ma jí dobrou ná la du jako dlou ho do bé
ob do bí – ob do bí, kdy se eko no mi ce daøí (napø. celé po lo le tí èi rok). V tom to tex tu však
dobrou ná la du chápeme jako sentiment, který se mìní každý týden podle sklonu
investorù k riziku a nedávno zveøejnìné série zpráv doma a v zahranièí.

4.1 Prù zkum mezi ana ly ti ky

Otáz kou ovšem je, zda se dá pøi stu po vat k prù zku mu oèe ká vá ní mezi ana ly ti ky a eko no -
my tak, jak bylo po psá no v mi nu lé ka pi to le. Ana ly tik èi eko nom ob vyk le není in ves to -
rem. Nì kte ré spo leè nos ti vyloženì zdù raz òu jí v každé své ana lý ze, že ana ly tik nemá
žádné port fo lio a nemá žádné spe ku laè ní úmys ly. Ná zor ana ly ti ka se pro to mùže li šit od
oèe ká vá ní sku teè ných in ves to rù. Dá se sice pøed po klá dat, že vìt ši na ana ly ti kù je ve
svém oko lí opi ni on ma ke rem, ale ne mu sí to být vždy prav da. Na víc ne všich ni in ves to øi
mají k ruce ana ly ti ka. I kdy by však in ves to øi zna li ná zor své ho ana ly ti ka a re spek to va li
ho pøi svém jed ná ní, stá le z toho ne ply ne, že ná zor zve øej nì ný v prù zku mu je ve chví li
zve øej nì ní in di ká to ru ješ tì plat ný. Ana ly tik mohl po uve de ní oèe ká vá ní v prù zku mu
zmì nit ná zor a hrá èi na trhu to moh li za re gis tro vat, ale prù zkum se již ne o pa ku je, a je
tím pá dem vy chý le ný špat ným smì rem. O tom, že se mùže ná zor v prù bì hu nì ko li ka dní 
zmì nit, svìd èí napø. ne èe ka ná re vi ze za hra niè ní ho ob cho du ÈR za prv ní tøi kvar tá ly
roku 2005, kte rá v pro sin ci 2005 pøi mì la agen tu ru Reu ters, aby zno vu pro ved la še t øe ní
mezi ana ly ti ky. Sku teè nì se po tvr di lo, že ana ly ti ci snížili od had rùs tu eko no mi ky. Tyto
opakované prùzkumy však nejsou èasté. Šetøení zároveò potvrdilo tvrzení, že analytici
mìní svùj názor v relativnì krátkém horizontu a šetøení provedené pøed pár týdny už
nemusí být platné.

Dal ším ar gu men tem pro ti využití tržních oèe ká vá ní z prù zku mu ana ly ti kù je i ne do -
sta teè ná mo ti va ce od po ví dat do prù zku mu co množná nej lé pe. Ni kde není psá no, že
ana ly tik do prù zku mu uvá dí to, co si sku teè nì mys lí. Po kud z ur èi té ho dù vo du ví, že
zve øej nì ný in di ká tor bude vý raz nì vyš ší než ob vyk le, mùže zá mìr nì v prù zku mu od po -
ví dat, že oèe ká vá ne zmì nì nou hod no tu. Èím více bu dou ostat ní in ves to øi oèe ká vat, že
se in di ká tor ne zmì nil, tím více bu dou pøe kva pe ni, že na ko nec bude in di ká tor vý raz nì
vyš ší než ob vyk le a tím pá dem také vý raz nì vyš ší, než se uvá dì lo v prù zku mu. De a le øi,
kte øí se však øí di li ne ve øej ný mi ra da mi ana ly ti ka, jenž správ nì taj nì pøed po klá dal
nezvyklý rùst indikátoru, na tom vydìlají výraznì více, než kdyby analytik zveøejnil své 
správné oèekávání.

Po kud je ana ly tik fi nanè nì hod no cen vý sled kem hos po da øe ní de a le rù, jimž po sky -
tu je in for maè ní pod po ru, by byl pro ti sobì, aby trh v prù zku mu va ro val, že by zve øej nì -
ný in di ká tor mohl být pøe kva pi vý. Ji ný mi slo vy, proè by mìl ana ly tik dá vat své nej lep ší
od ha dy zdar ma kon ku ren ci? O tom, zda nì ja ký ta ko vý „tržnì pro zí ra vý“ ana ly tik sku -
teè nì exis tu je, se asi ote vøe nì ni kdy ne do zví me. Nedá se to však vylouèit, a proto je
tøeba brát prùzkumy oèekávání s rezervou.



Dal ším pro blé mem tìch to prù zkumù je, že ve sna ze pro vést je ma xi mál nì rych le
a krát ce pøed zve øej nì ním in di ká to ru jsou nì kte ré èás ti prù zku mu pro vá dì ny te le fo nic -
ky. Jed ná se pøe de vším o oèe ká vá ní zmì ny úro ko vých sa zeb. Ana ly tik za sko èe ný ne èe -
ka ným te le fo nem na obì dì mùže od po vì dìt ji nak, než by od po vì dìl v pøí pa dì, že by
mìl pøed se bou po èí taè a více èasu na roz myš le ní. Krom toho se mùže bez ka len dá øe
hùøe zo ri en to vat v èase a od ha du, kdy bude dal ší zmì na sa zeb. Na dru hou stra nu dá se
oèe ká vat, že tak zá klad ní vìc jako dal ší vý voj domácích sazeb má analytik rozmyšlenou 
dopøedu a nemusí nad ní dlouze pøemýšlet.

Ve pro spìch ar gu men tu, že se tržní oèe ká vá ní mì øe né prù zku mem mezi ana ly ti ky
ne smí pøe ce òo vat, svìd èí i pøe kva pi vé zjiš tì ní Fle min ga a Re mo lo ny (1997), že ta nej -
vìt ší zmì na vý nos nos ti ná sle do va la sice po zve øej nì ní in di ká to ru, ale jeho hod no ta se
vý raz nì ne od li šo va la od oèe ká vá ní. Na dru hou stra nu si tu a ce na trhu není každý den
stej ná. Nì kdy si jsou in ves to øi ne jis tí a i malá odchylka od oèekávané hodnoty mùže
investory zaskoèit.

5. Do pl nì ní mo de lu o stan dar di zo va né pøe kva pe ní

Pro blém pøe kva pe ní je kro mì zmí nì né možnos ti vy chý le né ho oèe ká vá ní trhu ješ tì
složitìj ší. Rov ni ce 3.1 vy chá zí z toho, že pøe kva pe ní st je roz díl mezi sku teè nou a oèeká -
vanou hodnotou:

st,i = Ft,i - At,i , (5.1)

kde At,i je hod no ta zve øej nì né ho in di ká to ru i v èase t,
Ft,i je oèe ká vá ní trhu ohled nì in di ká to ru i v èase t.

Je ovšem tøe ba roz li šo vat mezi pøe kva pe ním u in fla ce, kde roz díl mezi oèe ká va nou
a sku teè nou hod no tou jen vý ji meè nì pøe kro èí je den pro cent ní bod, a napø. za hra niè ním
ob cho dem, kde se trh èas to mýlí o nì ko lik mi li ard ko run. Nemùžeme srov ná vat ja bl ka
s hruš ka mi. Bal duz zi, El ton, Green (1998) èi An der son, Bol ler slev, Die bold, Vega
(2003) pro to používa jí tzv. stan dar di zo va né pøe kva pe ní, což spo èí vá v tom, že hod no tu
st,i dìlí smì ro dat nou od chyl kou jed not li vých pøe kva pe ní u da né ho in di ká to ru za celé
sle do va né ob do bí. Díky tomu nyní mùže mezi se bou po rov ná vat pøe kva pe ní u rùz ných
in di ká to rù. For mál nì lze stan dar di zo va né pøekvapení St,i vyjádøit jako:

S
s

t,i
t,i

i

=
s

. (5.2)

Pro blé mem ale stá le zù stá vá, že mnoh dy do chá zí ke zve øej nì ní nì ko li ka in di ká to rù
zá ro veò. Vzni ká pak otáz ka, kte rý in di ká tor ovliv nil ceny dlu ho pi su více. Napø. v ÈR se 
pra vi del nì stá vá, že je zve øej nìn in dex spo tøe bi tel ských cen a zároveò míra
nezamìstnanosti. 
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6. Re ak ce èes kých in stru men tù na nové in for ma ce

Do sa vad ní li te ra tu ra za tím vždy zkou ma la re ak ci dlu ho pi so vých trhù na zve øej nì né sta -
tis ti ky pou ze v USA a v jed nom pøí pa dì èás teè nì i ve Švéd sku. Re ak ce støe do ev rop -
ských trhù za tím ne by ly zma po vá ny, což je pro eko no my vý zva. Na víc au to øi se za mì -
øo va li hlav nì na dlu ho pi sy a ig no ro va li trh úro ko vých swa pù (IRS). Následující text se
proto pokusí tuto mezeru vyplnit.

Dá se oèe ká vat, že po dob nì jako na trhu v USA i v ÈR se ukáže, že pro cy k lic ké in di -
ká to ry po tla èí ceny dolù (vý nos nos ti na ho ru), za tím co pro ti cyk lic ké in di ká to ry bu dou
pù so bit na dlu ho pi sy pøes nì ob rá ce nì. V po za dí této kauza li ty lze zøej mì vi dìt pøe svìd -
èe ní in ves to rù, že v sou la du s Phil lip so vou køiv kou je vyš ší in fla ce pozitivnì
korelovaná s vyšší ekonomickou aktivitou. 

6.1 Zdroj dat

Aby chom moh li pro zkou mat re ak ci trhu na zve øej nì ní no vých in di ká to rù, je po tøe ba
znát oèe ká vá ní trhu. Jak již bylo øe èe no, v èes kých pod mín kách je pro naše úèe ly nej -
vhod nìj ší použít prù zkumy mezi ana ly ti ky každý mì síc pro vá dì ný agen tu rou Reu ters.
Agen tu ra ovšem v prù bì hu po sled ních let svùj prù zkum po stup nì roz ši øo va la a zlep šo -
va la, a tak ne má me pro vzdá le nìj ší ob do bí stej ný po èet zkou ma ných in di ká to rù jako
pro sou èas nost. Oèe ká va ní hod no ty CPI, PPI, ne za mìst na nos ti, prù mys lo vé vý ro by
a za hra niè ní ho ob cho du máme od led na 1999, za tím co ma lo ob chod ní tržby jen od roku
2001. Vzhle dem k tomu, že data o prù mys lo vé vý ro bì a za hra niè ním ob cho dì jsou zve -
øej òo vá na s dvou mì síè ním zpoždì ním, je v je jich pøí pa dì po èet po zo ro vá ní o jed no
nižší než v pøí pa dì CPI a PPI, kte rých bylo do kon ce pro sin ce 2005 83. Ma lo ob chod ních 
tržeb je vzhle dem k poz dìj ší mu za øa ze ní do prù zku mu jen 57. Po èet po zo ro vá ní HDP je
sa mo zøej mì ješ tì nižší, nebo• HDP je zve øej òo ván na roz díl od ostat ních in di ká to rù jen
jed nou za ètvrt le tí s tøí mì síè ním zpoždìním. Indikátory jsou s výjimkou míry
nezamìstnanosti, která je zveøejòována Ministerstvem práce a sociálních vìcí,
zveøejòovány v 9:00 Èeským statistickým úøadem.

Tabulka 1 Tabulka 2

Pøi ana lý ze vli vu dat na vý nos nos ti je sa mo zøej mì vel kým pro blé mem to, že do chá zí
èas to ke zve øej nì ní nì ko li ka in di ká to rù zá ro veò. Napø. jak uka zu je pøi ložená ta bul ka,
in dex spo tøe bi tel ských cen vy chá zí vždy zá ro veò s mí rou ne za mìst na nos ti. Zá ro veò
s tím ale od roku led na 1999 do kon ce roku 2005 byl dva krát zve øej nìn i HDP. Spo leè nì

 Èas zveøejnìní Indikátor Zdroj dat Poèet pozorování 
9:00 CPI mezimìsíèní ÈSÚ 83 
9:00 CPI meziroèní ÈSÚ 83 
9:00 PPI mezimìsíèní ÈSÚ 83 
9:00 PPI meziroèní ÈSÚ 83 
9:00 HDP  ÈSÚ 27 
9:00 Maloobchodní tržby ÈSÚ 57 
9:00 Nezamìstnanost MPSV 83 
9:00 Prùmyslová výroba ÈSÚ 82 
9:00 Zahranièní obchod ÈSÚ 82 

 
Indikátor 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

1  CPI mezimìsíèní 83 83 0 0 2 0 83 16 1 
2  CPI meziroèní 83 83 0 0 2 0 83 16 1 
3  PPI mezimìsíèní 0 0 83 83 2 3 0 11 0 
4  PPI meziroèní 0 0 83 83 2 3 0 11 0 
5  HDP  2 2 2 2 27 2 2 6 1 
6  Maloobchodní tržby 0 0 3 3 2 57 0 0 0 
7  Nezamìstnanost 83 83 0 0 2 0 83 15 0 
8  Prùmyslová výroba 16 16 11 11 6 0 15 82 0 
9  Zahranièní obchod 1 1 0 0 1 0 0 0 82 

Soubìh zveøejòování indikátorù 



s CPI a ne za mìst na nos tí byla šest náct krát zve øej nì na prù mys lo vá vý ro ba a jed nou i za -
hra niè ní ob chod. U ta ko vých to pøí pa dù se v ná sle du jí cím tex tu bu de me klo nit k tìm stu -
di ím, kte ré dá va jí všem in di ká to rùm stej nou váhu. Vý sled ky pro to v nìkterých
pøípadech sice nebudou jednoznaèné, ale zároveò nebudou zkreslené pøiøazením špatné
váhy.

Z rov ni ce 5.1 zís ká me pøe kva pe ní trhu jako: st,i = Ft,i – At,i. Zís ka né pøe kva pe ní ješ tì
stan dar di zu je me podle rov ni ce 5.2. Vý sled ky pak bu dou mezi in di ká to ry srov na tel né.
Jak se v èase vy ví je lo stan dar di zo va né pøe kva pe ní, uka zu jí pøi ložené gra fy. Èa so vé
øady jsou do pl nì ny o klouza vý prù mìr, kte rý nám uka zu je, zda byli ana ly ti ci ve svých
oèe ká vá ních v prù mì ru v da ném roce spíš op ti mis tiè tí7 nebo pe si mis tiè tí. Op ti mis mus
na zna èu je klad ný prù mìr a pe si mis mus zá por ný prù mìr8. 

Pøi po hle du na graf CPI je vi dìt, že ana ly ti ci mají dlou ho do bì ten den ci oèe ká vat
mír nì vyš ší in fla ci. To vede k tomu, že je jich oèe ká vá ní byla v prù mì ru o tøi se ti ny pro -
cent ní ho bodu vyš ší než re a li ta. Ten to vý voj byl ob zvláš tì pa tr ný v le tech 2002 až 2004.
Tou do bou se totiž me zi roè ní in dex spo tøe bi tel ských cen do stal do zá por ných hod not,
což byla pro trh no vin ka, a vy ma nì ní se z to ho to te ri to ria èe kal trh døí ve. V roce 2005 už
ale trh sázel na nižší inflaci, než ve skuteènosti byla. 

U ne za mìst na nos ti ne lze mlu vit o jas ném tren du chy by. Prù mìr ná chy ba za roky
1999 až 2005 èi ni la 0,0 pro cent ní ho bodu. K vý raz né mu pøe kva pe ní do šlo kon cem roku
2004, kdy byli ana ly ti ci za sko èe ni ne èe ka nì rych lým rùs tem míry ne za mìst na nos ti.
Tato chy ba byla ovšem dána zejmé na pøe cho dem na no vou me to di ky míru ne za mìst na -
nos ti, kde ne mì la èa so vá øada dél ku ani jed no ho roku. Pro ana ly ti ky to byla no vin ka.
Sta ré mo de ly pøe sta ly dá vat ro zum né vý sled ky. Rozdíl mezi starou a novou mírou
nezamìstnanosti nebyl konstantní.

I u PPI byla v da ném ob do bí prù mìr ná chy ba ne stan dar di zo va né ho oèe ká vá ní
0,0 pro cent ní ho bodu. Pøes to je zde ale vi dìt ur èi tý trend. V roce 2004 byli ana ly ti ci za -
sko èe ni prud kým rùs tem cen kovù da ným rych lým rùs tem èín ské a in dic ké po ptáv ky po
su ro vi nách. Ceny v prù mys lu pro to rost ly ne zvyk le rych le a do má cí eko no mo vé s tím to
no vým fe no mé nem ne po èí ta li. V roce 2005 byl pak trh za sko èen vý vo jem cen ropy –

nejprve rùstem a pak zase poklesem.
U prù mys lu se uka zu je, že jej mají ana ly ti ci v prù mì ru ten den ci pod ce òo vat o sedm

de se tin pro cent ní ho bodu. K nej vìt ší mu pøe kva pe ní do chá ze lo v roce 2004, kdy ros tl
prù my sl po nì ko lik mì sí cù dvou ci fer ným tem pem. To, že se zde ana ly ti ci tak vý raz nì
mý li li, je ale dáno i sa mot ným in di ká to rem, kte rý je v po rov ná ní s ji ný mi in di ká to ry ve -
li ce vo la til ní a jeho smìrodatná odchylka je napøíklad skoro o 3,2 vyšší než u CPI.

Po dob nì jako prù my sl i ma lo ob chod mají ana ly ti ci ten den ci pod ce òo vat. Pod ce nì ní 
je ale nižší než u prù mys lu, pro tože zde ana ly ti ci oèe ká va li rùst nižší jen o jed nu de se ti -
nu procentního bodu. 

I HDP mìli ana ly ti ci ten den ci pod ce òo vat a v prù mì ru po èí ta li s rùs tem o sedm de se -
tin pro cent ní ho bodu nižším. Nej ví ce eko no mi ku pod ce òo va li v roce 2000 a 2004. Na o -
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7 Ve smyslu vyšších než oèekávaných hodnot.

8 V pøípadì HDP se jedná o prùmìr za poslední 4 kvartály a v pøípadì ostatních indikátorù za
posledních 12 mìsícù.
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pak k pøe ce nì ní eko no mi ky do šlo v roce 2002, kdy do šlo k vìt ší mu než oèe ká va né mu
zpo ma le ní eko no mi ky. Zde se krom ji né ho pro je vil i vliv ni èi vých po vod ní, když byla
na nìkolik dní zaplavena øada továren a komunikací. 

Graf 1
Pøekvapení u CPI

Graf 2
Pøekvapení u nezam.

Graf 3
Pøekvapení u PPI

Graf 4
Pøekvapení u prùmyslu

Graf 5
Pøekvapení u maloobchodu

Graf 6
Pøekvapení u HDP

Graf 7
Pøekvapení u ZO



Po dob nì jako pøe de šlé in di ká to ry i za hra niè ní ob chod ana ly ti ci pod ce òo va li, když
v prù mì ru oèe ká va li de fi cit o 1,2 mld. Kè vyš ší, než ve sku teè nos ti byl. K vel ké mu pod -
ce nì ní do šlo zejmé na po èát kem roku 2005. Uka zu je se tak, že ana ly ti ci jsou spíš pe si -
mis té, když mají tendenci ekonomiku podceòovat.

6.2 Nej vìt ší re ak ce èes ké ho trhu 

Døí ve než se pus tí me do vý sled kù sa mot né ho mo de lu, bude za jí ma vé po dí vat se, kdy
do šlo k nej vìt ším po hy bùm na trhu v rám ci 48 ho din. Za re pre zen tan ta vý nos nos ti zvo -
lí me støed vý no so vé køiv ky – pì ti le tý IRS9.

Tabulka 3

K nej vìt ší mu pro pa du do šlo 18. kvìt na 2000, kdy v prù bì hu 48 ho din po kles la vý -
nos nost o 57 ba zic kých bodù. Tou do bou byl zve øej nìn jen je den in di ká tor. Jed na lo se
o bøez no vé ma lo ob chod ní tržby. Bohužel až do roku 2001 ješ tì prù zkum agen tu ry Reu -
ters ne po krý val ma lo ob chod ní tržby, a tak ne ví me, zda se jed na lo o pøe kva pe ní pro trh èi 
ni ko li. Nicmé nì ani trh ne znal oèe ká vá ní a ne mohl být pro to pøe kva pen. Ke dru hé mu
nej vìt ší mu po kle su do šlo 26. led na 2001. Tou do bou však ne byl zve øej nìn žádný in di -
ká tor. Ani ne za se da lo ve de ní ÈNB, ECB èi Fedu. Vý nos nos ti tedy ne po kles ly v re ak ci
na mì no vou politiku ani v reakci na zveøejnìní domácího indikátoru. V pozadí stály jiné 
faktory.

Po dob nì jako v led nu 2001 i 24. záøí 2002 po kles ly sazby o 32 ba zic kých bodù. Tou
do bou byl zve øej nìn za hra niè ní ob chod. Ten krát trh oèe ká val scho dek ob chod ní bi lan ce 
ve výši 9,75 mld. Kè. Re a li ta se li ši la o více než pùl mi li ar dy Kè, když de fi cit èi nil jen
9,224 mld. Kè. Jed na lo se tedy o cel kem malé pøe kva pe ní. V prù mì ru se trh totiž mýlí
o 1,2 mld. Kè, když oèe ká vá, že bude de fi cit hlub ší. Vý sle dek za hra niè ní ho ob cho du
tedy evi dent nì ne byl dù vo dem k tak vý raz né mu po kle su a jed ná se o fa leš nou sto pu.
V po za dí prudkého pohybu výnosnosti opìt nestál zveøejnìný indikátor.

Pátý nej vìt ší po kles pøi pa dá na 13. záøí 2001. Tou do bou byl zve øej nìn in dex PPI.
Trh teh dy oèe ká val me zi roè ní rùst o 2,8 %. V re a li tì však èi nil jen 2,4 %. Trh se tedy cel -
kem vý raz nì zmý lil. V prù mì ru se u PPI ne mý lí. Roz hod nì se tedy jed na lo o sti mul
k po kle su sa zeb. In flaè ní tla ky byly v prù mys lu výraznì nižší, než se trh domníval.

Sho dou okol nos tí tou sa mou do bou do šlo ale k te ro ris tic kým úto kùm na New York
a Wa shing ton. In ves to øi byli teh dy otøe se ni. Do lar sláb nul, úro ko vé sazby glo bál nì kle -
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sa ly a in ves to øi hle da li bez peè ná ak ti va, mezi kte rá mùžeme v po rov ná ní s ak ci e mi za øa -
dit i dlu ho pi sy. Do chá ze lo k glo bál ní mu po kle su vý nos nos tí. Ame ric ká cen t rál ní ban ka
s roz hod nu tím dlou ho ne o tá le la a ze stra chu z po kle su spo tøe bi tel ské ho sen ti men tu
hned 17. záøí snížila své klí èo vé sazby o 50 ba zic kých bodù. ECB udì la la totéž o den
poz dì ji. ÈNB k to mu to kro ku pøi stou pi la až kon cem lis to pa du. Re ak ce všech cen t rál -
ních bank byla shod ná – 50 bodù. Jed na lo se o za èá tek rych lé ho po kle su sa zeb. Opìt
tedy ne lze øíct, jak vel kou roli zde sehrál index PPI a jak velkou roli hrály vnìjší vlivy.
Bez událostí v USA by byl pokles sazeb urèitì ménì výrazný.

K nej vìt ší mu rùs tu sa zeb do šlo 16. kvìt na 2000, kdy saz ba IRS po sko èi la na ho ru
o 60 ba zic kých bodù. Tou do bou byl zve øej nìn in dex PPI. Trh èe kal in dex ve výši 5,1 %, 
v re a li tì byl však 4,2 %. Uká za lo se tak, že in flaè ní tla ky ne by ly tak vy so ké, jak trh pøed -
po klá dal. Roz hod nì se tedy ne jed na lo o sti mul k rùs tu sa zeb. Spíš na o pak – v po za dí
tedy mu se lo stát nìco ji né ho, co do ká za lo vliv PPI „pøe tla èit“. Dru hý nej vìt ší rùst pøi pa -
dá na 10. ledna 2000. Ten den ovšem nebyl zveøejnìn žádný indikátor.

Tøe tí nej vìt ší ná rùst vý nos nos tí byl spo jen se zve øej nì ním CPI a ne za mìst na nos ti
v led nu 2000. Trh teh dy èe kal CPI ko lem 2,4 %, v re a li tì byl ale 2,5 %. Ne jed na lo se
tedy o vý raz nou od chyl ku. Vzhle dem k tomu, že byl in dex v re a li tì vyš ší, než se èe ka lo,
ote ví ra lo to prostor k mír né mu rùs tu sa zeb. Ne za mìst na nost byla teh dy oèe ká vá na ko -
lem 9,3 % a v re a li tì byla 9,4 %. To byl im puls na o pak k spíš k mír né mu po kle su než rùs -
tu sa zeb. Nicmé nì ne za mìst na nost není na roz díl od CPI cen t rál ní ban kou tak ak cen to -
vá na, a pro to trh re a gu je na CPI více a ne za mìst na nost je èas to pøe hlížena. I tak se ale
nejedná o výrazný dùvod k tomu, aby vyvolal 3. nejvìtší vzestup sazeb za 7 let.

Ètvr tý nej vý raz nìj ší rùst pøi pa dá na 17. bøez na 2003 a pátý nej vý raz nìj ší rùst na
15. srp na 2002. Ani v jed nom z tìch to dnù ovšem ne by ly zve øej nì ny nové mak ro e ko no -
mic ké in di ká to ry. Mo to rem pohybu bylo nìco jiného.

Za jí ma vé je, že v po za dí 10 nej vìt ších po hy bù sa zeb ne stá la ani jed nou bez pro støed -
nì cen t rál ní ban ka. Jen jed nou byl v tìch to pøí pa dech zve øej nì ný in di ká tor zá sad nì od -
liš ný od oèe ká vá ní. To jsou vý sled ky po dob né vý zku mu z USA, kde v po za dí nej vìt ších 
po hy bù ni kdy ne stá la vel ká pøe kva pe ní. To na zna èu je, že trh fix nì úro èe ných ak tiv ne -
re a gu je nej ví ce na zve øej nì né in di ká to ry, ale na jiné zprá vy. Jed ná se zejména o vývoj
v zahranièí a o neplánovaná prohlášení centrálních bankéøù. 

6.3 Re gres ní mo del re ak ce 

Nyní již mùžeme pøi stou pit k hlub ší ana lý ze re ak cí. Aè ko li po sled ní vý zkumy uká za ly,
že ana lý za in tra den ních dat od ha lí více in for ma cí, v ÈR se bohužel ne lze bìžnì do stat
k do sta teè nì dlou hým èa so vým øa dám a ne lze tedy zkou mat saz bu pìt mi nut pøed a pìt
mi nut po zve øej nì ní v po sled ních 7 le tech. Bu de me pro to po dob nì jako nì kte ré stu die
z USA vy chá zet z den ních hod not. Bu de me pøi tom zkou mat hod no ty vý nos nos tí den
pøed zve øej nì ním a den po zve øej nì ní in di ká to ru. Za hod no ty vý nos nos tí použije me
stej nì jako v pøe de šlém tex tu pì ti le té IRS, protože to je sazba, kterou mùžeme
považovat za støed výnosové køivky. 

Pøi ana lý ze zmìn vý nos nos tí po zve øej nì ní in di ká to ru se uka zu je (viz ta bul ka 4), že
prù mìr ná zmì na byla nej vyš ší po zve øej nì ní ma lo ob chod ních tržeb (v ta bul ce zna èe -



ných jako RS), kde èi ni la více než 7 ba zic kých bodù. Dále ná sle do va lo HDP, CPI, PPI,
prù mys lo vá vý ro ba (zna èe ná jako IND) a za hra niè ní ob chod (ZO). Zá ro veò se uka zu je,
že ve dnech, kdy je zve øej nìn in di ká tor, do chá zí k vìt ší zmì nì sa zeb IRS než ve dnech,
kdy in di ká tor zve øej nìn není. Vý jim kou je pou ze za hra niè ní ob chod. To je ale cel kem
lo gic ké. Za hra niè ní ob chod má jen mi ni mál ní vliv na roz ho do vá ní cen t rál ní ban ky
o úro ko vých saz bách. Pøe kva pi vá mùže být ale re ak ce na zve øej nì ní ma lo ob chod ních
tržeb, kte rá je sil nìj ší než u HDP èi in fla ce. To lze vy svìt lit tím, že in ves to øi chá pou ma -
lo ob chod ní tržby jako pøed zvìst bu dou cí ho HDP, zatímco samotnou statistiku HDP
chápou jako zprávu o minulosti. To by tedy naznaèovalo, že investoøi jsou velmi vpøed
hledící.

Tabulka 4

Ana lý zu lze ro ší øit o cit li vost na ozná me ní (viz dru hý øá dek ta bul ky 4), když prù mìr -
nou zmì nu vý nos nos ti po zve øej nì ní in di ká to ru vy dì lí me prù mìr nou zmì nou vý nos -
nos ti ve dnech, kdy nejsou zve øej nì né žádné in di ká to ry. Vi dí me tak napø., že vo la ti li ta
po zve øej nì ní ma lo ob chod ních tržeb roste o 37 % a po zveøejnìní HDP o skoro 31 %.

Když již zná me pøe kva pe ní trhu v prù bì hu po sled ních let, mùžeme pøi stou pit k sa -
mot né re gre si. Bude nás pøi tom za jí mat, jak re a gu jí vý nos nos ti na nové in for ma ce
o eko no mi ce. V dal ších vý poètech bu de me vy chá zet z rov ni ce 3.1, kte rá je de fi no vá na

jako rt = bst + et.

Po pro ve de ní re gre se z rov ni ce 3.1 zís ká me ne pøí liš li cho ti vé vý sled ky. V sou la du
s pøe de šlým tex tem se uka zu je, že mak ro e ko no mic ké in di ká to ry v ÈR ne do kážou dob øe
vy svìt lit po hyb vý nos nos tí. Ta bul ka uka zu je, že nej lé pe dokáže vy svìt lit po hyb vý nos -
nos tí pøe kva pe ní ze zve øej nì né ho CPI. V sou la du s te o rií se uka zu je, že po kud trh oèe -
ká vá vyš ší in fla ci, než pøi ne se sta tis tic ký úøad, vý nos nost se vydá dolù. Zna mén ko u â
tak v tabulce odpovídá oèekávání.

To samé pla tí i pro PPI. Zde je ovšem pro blém ve vel mi ma lém R2. To je ostat nì s vý -
jim kou CPI pro blém všech in di ká to rù. Uká za lo se, že pou ze CPI je sta tis ti ky sig ni fi -
kant ní na hla di nì 1 %. Ostat ní in di ká to ry ne by ly statisticky významné.

Ne lo gic ké zna mén ko je vi dìt u HDP. Ve chví li, kdy trh oèe ká vá vyš ší hod no tu, než
ve sku teè nos ti byla, jde vý nos nost na ho ru. Lo gic ké by pøi tom bylo, aby byl trh zkla ma -
ný z po ma lé ho rùs tu a vý nos nos ti šly dolù v oèe ká vá ní, že cen t rál ní ban ka má prostor
pro nižší sazby. Po dob né to je s ma lo ob chod ní mi tržbami. Na o pak u prù mys lo vé vý ro by 
zna mén ko u â od povídá. V sou la du s oèe ká vá ním se po tvr zu je, že mezi zahranièním
obchodem a výnosnostmi není žádná vazba.

Vel mi níz ké ko e fi ci en ty de ter mi na ce uka zu ji na ome ze nou vy po ví da cí schop nost
od ha do va ných mo de lù. Sou èas nì hod no ty DW sta tis ti ky uka zu ji na au to ko re la ci
reziduí a tedy vychýlenost odhadu.

V po rov ná ní se za hra niè ní mi trhy se uka zu je, že èes ký trh re a gu je na zprá vy z eko no -
mi ky jen vel mi vlažnì. To je dáno tím, že se snažíme po rov ná vat s vy spì lým a nej vìt ším
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trhem dlu ho pi sù na svì tì. Èes ký trh je na roz díl od USA pod sil ným vli vem glo bál ních
tren dù, za tím co USA udá va jí tìm to tren dùm smìr. Vý nos nos ti sice sle du jí vý voj mak ro -
e ko no mic kých in di ká to rù, ale da le ko dùležitìj ší je pro nì z krát ko do bé ho po hle du vý -
voj v eu rozó nì. Z dlou ho do bé ho po hle du jsou ale sa mo zøej mì z vel ké èás ti pod tak tov -
kou ÈNB, kte rá udá vá saz bám tón na zá kla dì je jí ho in flaè ní ho vý hle du. Uka zu je se
tedy, že pro krát ko do bé ho hrá èe na trhu, jehož in ves tiè ní ho ri zont se po hy bu je ve dnech, 
není sledování makroindikátorù pøíliš podstatné a lepší strategií je sledovat vývoj
v zahranièí.

Tabulka 5

7. Za se dá ní cen t rál ní ban ky a jeho okamžitý vliv na vý no so vou køiv ku

Uka zu je se, že na roz díl od za hra ni èí je v ÈR vliv zve øej nì ných in di ká to rù sla bý. Dù vo -
dem je pa tr nì to, že je èes ký trh fix nì úro èe ných ak tiv v po rov ná ní s USA èi eu rozó nou
malý a sil nì zá vis lý na glo bál ních tren dech. Kro mì mak ro e ko no mic kých in di ká to rù je
však z lo gi ky fix nì úro èe ných ak tiv trh vel mi zá vis lý na ozná me ní cen t rál ní ban ky o na -
sta ve ní úro ko vých sa zeb. To je ob last, kte rou jsme za tím ne zkou ma li. Nej prve zjis tí me
prùmìrnou reakci sazeb a prùmìrnou zmìnu sklonu výnosové køivky.

Tvar a sklon vý no so vé køiv ky je pr vo øa dì ur èo ván trhem na zá kla dì oèe ká vá ní, jaký
bude dal ší vý voj mì no vé po li ti ky cen t rál ní ban ky. Po kud trh za ène oèe ká vat, že úro ko -
vé sazby pù jdou na ho ru, za ène mít køiv ka po zi tiv nìj ší sklon, než pù vod nì mìla. Trh
každý den upra vu je svá oèe ká vá ní ohled nì prav dì po dob nos ti, se kte rou cen t rál ní ban ka 
zmì ní úro ko vé sazby. Z po hle du do pa du roz hod nu tí cen t rál ní ban ky na vý no so vou
køiv ku je tedy tøe ba roz li šo vat, jest li se jed ná o oèe ká va nou èi ne o èe ká va nou zmì nu.
U oèekávaných zmìn je reakce výnosové køivky ménì dramatická než u neoèekávaných 
zmìn.

Pro náš vý zkum bu de me používat opìt data agen tu ry Reu ters, kte rá na èes kém trhu
každý mì síc zkou má oèe ká vá ní ana ly ti kù. Na zá kla dì tìch to dat mùžeme ur èit, zda trh
oèe ká val èi ne o èe ká val zmì nu úro ko vých sa zeb a s ja kou prav dì po dob nos tí. Po kud
nad po lo viè ní po èet ana ly ti kù v prù zku mu po èí tá se zmì nou úro ko vých sa zeb, bu de me
to chá pat, jako že se oèe ká vá zvý še ní sa zeb a ob rá ce nì. Hned úvo dem je však tøe ba pøi -
pus tit, že èa so vá øada agen tu ry je pro hlub ší analýzu krátká. To je ovšem problém
u vìtšiny èasových øad v ÈR. 

Jaká tedy byla re ak ce trhu na zmì nu úro ko vých sa zeb? Em pi ric ká data uka zu jí, že
prù mìr ná re ak ce trhu na oèe ká va nou zmì nu úro ko vých sa zeb byla v ob do bí bøe zen



2004 až lis to pad 200510 po oèe ká va ném zvý še ní repo sazby o 25 ba zic kých bodù témìø
nu lo vá. Nej vý raz nìj ší reakce byla u kratších sazeb.

Re ak ce na ne o èe ká va nou zmì nu úro ko vých sa zeb byla da le ko vý raz nìj ší. Em pi ric -
ká data uka zu jí, že prù mìr ná re ak ce trhu na ne o èe ká va nou zmì nu úro ko vých sa zeb
o 25 ba zic kých bodù byla ve sle do va ném ob do bí 17 ba zic kých bodù. Nej vý raz nìj ší re -
ak ce byla u tý den ní sazby a nejmé nì vý razná u nejdel ší sazby IRS, tedy u dva ce ti le té
splat nos ti. Na o pak u snížení sa zeb je nej vý raz nìj ší re ak ce u jednoroèní sazby IRS
a nejménì výrazná u 15leté sazby IRS.

To, že del ší splat nos ti re a gu jí na zmì nu klí èo vé sazby cen t rál ní ban ky ménì než
krát ké úro ko vé sazby, je bìžné. Napø. Cook, Hahn (1990) zjis ti li, že jed no le té dlu ho pi sy 
re a gu jí o 0,5 zmì ny fed funds až po pou hých 0,13 u de se ti le tých dlu ho pi sù. Po tvr zu je se 
tedy, že cen t rál ní ban ka nemá do sta teè ný vliv na dlou hý ko nec vý no so vé køivky,
zatímco krátký konec plnì kontroluje.

Na zá kla dì uve de ných dat lze se sta vit i rov ni ci oèe ká va né zmì ny úro ko vé sazby po
zmì nì repo sazby, po kud je zmì na úro ko vých sa zeb oèe ká va ná a po kud není oèe ká va -
ná. Re gres ní rov ni ce by mohla mít podobu:

Rt+1,m – Rt-1,m = a + b*d + e, (7.1)

kde a, b, e jsou ko e fi ci en ty re gres ní rov ni ce

d je zmì na úro ko vých sa zeb cen t rál ní banky
Rt+1,m – Rt-1,m je zmì na úro ko vých sa zeb splat nos ti m den po roz hod nu tí 

cen t rál ní ban ky a den pøed roz hod nu tím cen t rál ní banky.

Pro blé mem této re gre se je ovšem to, že ne má me do sta tek po zo ro vá ní. Zejmé na když 
je tøe ba roz dì lit si tu a ce na èty øi ka te go rie: oèe ká va né zvý še ní úro ko vých sa zeb, ne o èe -
ká va né zvý še ní úro ko vých sa zeb, oèe ká va né snížení sa zeb, ne o èe ká va né snížení sa zeb.
To jsou ètyøi situace, které v daném období nastaly. 

Pro pøes nìj ší in ter pre ta ci vý vo je na trhu by chom po tøe bo va li del ší èa so vou øadu. To
se nám ale asi ni kdy ne po da øí. Døí ve, než bude èa so vá øada do sta teè nì dlou há, tak Èes ká 
ná rod ní ban ka pøe sta ne øí dit mì no vou po li ti ku v zemi, protože zemì vstoupí do
eurozóny.

Mu sí me si tedy vy sta èit se za hra niè ní mi daty. Faust, Ro gers, Wang, Wright (2003)
od ha du jí efekt ne o èe ká va né ho rùs tu úro ko vých sa zeb ame ric ké cen t rál ní ban ky
o 100 bodù u de se ti le té ho stát ní ho dlu ho pi su o 13,3 ba zic ké ho bodu se standardní
chybou 6 bazických bodù.

7.1 Re ak ce term sprea du na zmì nu sa zeb

Zá sad ní otáz ku in ves to rù i cen t rál ních ban ké øù, jak bude re a go vat vý no so vá køiv ka na
oèe ká va ný a ne o èe ká va ný zá sah cen t rál ní ban ky, tedy v ÈR po mo cí re gre se ne zjis tí me.
Po dí vej me se tedy ale spoò na to, jak trh v prù mì ru reagoval na zmìnu úrokových sazeb. 

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 6, 2007     l   823

10 Reuters rozšíøil svùj prùzkum o dotaz na zmìnu oèekávané úrokové sazby až v bøeznu 2004.



824   l     PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 6, 2007

Tabulka 6

Z ta bul ky je vi dìt, že bez pro støed ní re ak ce trhu na zmì nu úro ko vých sa zeb je jiná
než re ak ce s od stu pem dvou dnù. Po kud je zvý še ní úro ko vých sa zeb oèe ká va né (to zna -
me ná, že vìt ši na do tá za ných ana ly ti kù oèe ká vá rùst sa zeb), spread úro ko vých sa zeb
IRS v prù mì ru vzros te o 8 bodù. To by na zna èo va lo, že zvý še ní úro ko vých sa zeb ne by lo 
pøed roz hod nu tím cen t rál ní ban ky plnì odraženo. Ne by lo tomu ale tak, pro tože dru hý
den po zvý še ní sa zeb se spread vra cí tam, kde byl. Na oèe ká va nou zmì nu IRS re a gu jí
jen prv ní den a ná sled nì se vra cí tam, kde byly. U penìžního trhu je si tu a ce ale od liš ná,
zde ne by lo zvý še ní sa zeb plnì za poè te no a i dru hý den zù stá vá spread zvý še ný. To do
nìj pøi tom nejsou za poè te ny úpl nì nej krat ší sazby, kte ré samozøejmì reagují nejvíce.
Tyto sazby jsou však velmi volatilní a nemá smysl je do analýzy zapoèítávat.

U ne o èe ká va né ho zvý še ní sa zeb je re ak ce lo gic ky vý raz nìj ší. Spread se po zvý še ní
sa zeb ale v prù mì ru snížil. To je dáno tím, že vzrost ly krát ko do bé sazby víc než dlou ho -
do bé. Vý no so vá køiv ka IRS se tak zploš ti la ná sle du jí cí den o 12 bodù, aby dal ší den ko -
ri go va la o dva body. U sa zeb penìžního trhu toto ale ne pla tí, zde do šlo k rùs tu a vý no so -
vá køiv ka v tom to seg men tu ze str mì la. Po kud se po dí vá me na vý no so vou køiv ku
po krý va jí cí 3 mì sí ce až 10 let, tak zjis tí me, že zploš tì la do dru hé ho dne o sedm bodù,
ale o den poz dì ji ko ri go va la o èty øi body. Re ak ce na ne o èe ká va nou zmì nu úro ko vých
sa zeb byla po dvou dnech tedy jen ne pa tr nì vý raz nìj ší než u oèe ká va né zmì ny. V obou
si tu a cích trh nej prve pøe støe lil svou re ak ci a ná sle du jí cí den mírnì toto pøestøelení
zkorigoval. Potvrzuje se tedy, že trh má tendenci pøestøelovat podobnì jako v zahranièí.

U oèe ká va né ho snížení sa zeb do šlo ke zploš tì ní vý no so vé køiv ky u del ších splat nos -
tí o je den bod a u krát kých splat nos tí na o pak ke ze str mì ní o je den bod. Cel ko vá vý no so -
vá køivka se ale zploštila.

U ne o èe ká va né ho snížení sa zeb byla re ak ce sa mo zøej mì vý raz nìj ší, ale pøe kva pi vì
byla v opaè ném smì ru. Vý no so vá køiv ka ne ze str mì la, ale re ak ci na roz díl od zvý še ní
sa zeb již ne ko ri go va la. Zdá se tedy, že k pøe støe lo vá ní do chá zí jen po zvý še ní sa zeb. Na
sil né zá vì ry je ovšem pøí liš brzo, protože jsme mìli velmi málo pozorování.

8. Ko mu ni ka ce cen t rál ní ban ky s trhem a jeho vliv na oèe ká vá ní

V po za dí re ak ce trhu na roz hod nu tí cen t rál ní ban ky je sa mo zøej mì také to, jak vý raz nì je
trh za sko èen, èi lépe øe èe no, jak moc si je s roz hod nu tím cen t rál ní ban ky jis tý. To je z vel -
ké èás ti dáno tím, jak cen t rál ní ban ka ko mu ni ku je na ve nek. Vel kou roli zde hra jí pro hlá še -
ní cen t rál ních ban ké øù v mé di ích, ale také zá pi sy z jed ná ní ban kov ní rady a Vel ká si tu aè ní



zprá va, kte rou cen t rál ní ban ka pøi pra vu je každý kvar tál. ÈNB na víc po øá dá i se tká ní
s ana ly ti ky, kdy se au to øi mak ro e ko no mic ké pro gnó zy spo lu s nì kte rý mi èle ny ban kov ní
rady osob nì se tká va jí s ana ly ti ky z ÈR i za hra ni èí, aby byla roz hod nu tí ban ky dob øe po -
cho pe na a uvnitø fi nanè ních in sti tu cí, kde ana ly ti ci pù so bí, správ nì in ter pre to vá na. Tyto
schùzky však nejsou u okol ních cen t rál ních bank bìžné a lze je považovat za nad stan -
dard ní krok. Prav dì po dob nì to byl jeden z dùvodù, proè v prùzkumu agentury Reuters
vyšla ÈNB jako nejlépe komunikující centrální banka støední a východní Evropy.

Graf 8
Oèekávání vs. skuteènost

Zdroj: Reuters

Po kud je ko mu ni ka ce cen t rál ní ban ky s trhem dob rá, trh by ne mìl být kro ky cen t rál -
ní ban ky za sko èen. Vo la ti li ta úro ko vých sa zeb by mìla být nižší, což, jak píše An der s -
son et al. (2002), by mìla centrální banka uvítat.

Oèe ká vá ní lze mì øit napø. tím, ko lik ana ly ti kù po èí tá se zmì nou úro ko vých sa zeb.
Z gra fu je vi dìt, že se ana ly ti ci ne cha li cel kem èas to za sko èit. Z po zo ro va ných šes ti
zmìn, si byli ana ly ti ci jis ti jen ve dvou pøí pa dech a dva krát zmì nu vù bec ne èe ka li. Ji ný -
mi slo vy, jen ve tøe ti nì pøí pa dù byli ana ly ti ci jako celek schopni skuteènì správnì
predikovat zmìnu.

Graf uka zu je, jak jsou ana ly ti ci se tr vaè ní. Po jed né zmì nì sa zeb oèe ká va jí dal ší
zmì nu. Tak tomu bylo napø. v záøí 2004, kdy cen t rál ní ban ka sli bo va la uta ho vá ní mì no -
vé po li ti ky a mno ho ana ly ti kù jí sed lo na lep. Ve sku teè nos ti ná sle do val ob rat
o 180 stup  òù a dal ším kro kem ne by lo pøed po klá da né zvý še ní sa zeb, ale na o pak snížení
sa zeb, kte ré bylo trhem na pros to ne o èe ká va né. Po sé rii snížení sa zeb po èát kem roku
2005 ana ly ti ci nej spíš pro ta ho va li trend a sá ze li na dal ší snížení sa zeb. Ten krát vstou pil
do hry nový fak tor, kte rým byla nová ban kov ní rada. Nì kte øí èle no vé ban kov ní rady
byli totiž obmìnìni a oèekávalo se, že budou tlaèit sazby spíš dolù než nahoru.

Otáz kou ale je, zda vù bec mùžeme považovat oèe ká vá ní ana ly ti kù za oèe ká vá ní
trhu. Trh totiž (mì øe no vý vo jem me zi ban kov ních sa zeb) èas to jde pro ti oèe ká va ní ana -
ly ti kù. Pøí kla dem mùže být roz hod nu tí cen t rál ní ban ky zvý šit úro ko vé sazby v øíj nu
2005. Teh dy žádný ana ly tik rùst sa zeb ne o èe ká val, ale vìt ši na ob chod ní kù ano. Naše
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zjiš tì ní, že ana ly ti ci ne do káží vel mi dob øe pøe èíst kar ty cen t rál ní ban ky a že ne do káží ve 
vìt ši nì pøí pa dù správ nì pre di ko vat cho vá ní cen t rál ní ban ky, na zna èu je, že ko mu ni ka ce
mezi ana ly ti ky a cen t rál ní ban kou není per fekt ní. Mì no vá po li ti ka není èi tel ná. To je
v pøí mém roz po ru s vý sled ky stu die Na vrá til, Kotlán (2005), kte rá tvr dí, že ÈNB je pro
trh èi tel ná. Dù vo dem roz liè né ho zá vì ru je to, že au to øi ne hle dí na oèe ká vá ní ana ly ti kù,
ale na zmì ny úro ko vých sa zeb. Po tvr zu je se tak, že ne lze za mì òo vat oèe ká vá ní trhu
s oèe ká vá ním ana ly ti kù, jak to èas to èiní napø. mé dia. Dru hým možným zá vì rem je, že
jejich zjištìní pokrývá jiný horizont než naše a neodráží novou (obmìnìnou) bankovní
radu, která po svém nástupu výraznì snížila sazby centrální banky.

9. Zá vìr

Cí lem to ho to tex tu bylo za pl nit do sa vad ní me ze ru v po zná ní a jako v prv ní prá ci ve
støed ní Ev ro pì zma po vat re ak ci trhù fix nì úro èe ných ak tiv na zve øej nì né in for ma ce.
Pro zkou ma li jsme oèe ká vá ní ana ly ti kù jako re pre zen tan tù trhù a zjis ti li jsme, že ana ly -
ti ci jsou spíš pe si mis té, když mají tendenci èeskou ekonomiku dlouhodobì podceòovat.

Ná sled nì jsme iden ti fi ko va li nej vìt ší po hy by trhu v po sled ních le tech. Za jí ma vé je, že 
v po za dí 10 nej vìt ších po hy bù sa zeb ne stá la ani jed nou bez pro støed nì cen t rál ní ban ka.
Jen jed nou byl v tìch to pøí pa dech zve øej nì ný in di ká tor zá sad nì od liš ný od oèe ká vá ní. To
jsou vý sled ky po dob né vý zku mu z USA, kde v po za dí nej vìt ších po hy bù ni kdy ne stá la
vel ká pøe kva pe ní. To na zna èu je, že trh fix nì úro èe ných ak tiv ne re a gu je nej ví ce na zve øej -
nì né in di ká to ry, ale na jiné zprá vy. Jed ná se zejmé na o vý voj v za hra ni èí a o ne plá no va ná
pro hlá še ní cen t rál ních ban ké øù. Zprá vy, na je jichž zve øej nì ní trh netrpìlivì èekal, mìl
možnost anticipovat a nìjak se pøipravit i na výsledek pro investory nepøíznivý. 

Po tvr di lo se, že mak ro e ko no mic ké in di ká to ry v ÈR ne do kážou dob øe vy svìt lit po -
hyb vý nos nos tí. Zjis ti li jsme, že nej lé pe dokáže vy svìt lit po hyb vý nos nos tí pøe kva pe ní
ze zve øej nì né ho CPI. V sou la du s te o rií se uka zu je, že po kud trh oèe ká vá vyš ší in fla ci,
než pøi ne se sta tis tic ký úøad, vý nos nost se vydá dolù. To samé pla tí i pro PPI. Zde je
ovšem pro blém ve vel mi ma lém R2. To je ostat nì s vý jim kou CPI pro blém všech in di ká -
to rù. Kon sta to va li jsme, že pou ze CPI je sta tis ti ky sig ni fi kant ní na hladinì 1 %. Ostatní
indikátory nebyly statisticky významné.

V po rov ná ní se za hra niè ní mi trhy se uka zu je, že èes ký trh re a gu je na zprá vy z eko no -
mi ky jen vel mi vlažnì. Èes ký trh je na roz díl od USA pod sil ným vli vem glo bál ních
tren dù. Pro krát ko do bé ho hrá èe na trhu, jehož in ves tiè ní ho ri zont se po hy bu je ve dnech, 
není sle do vá ní mak ro in di ká to rù pøí liš pod stat né a lep ší stra te gií je pro nìj sledování
vývoje v zahranièí.

Kro mì no vých in for ma cí ve smys lu zve øej nì ní mak ro e ko no mic kých sta tis tik je vý -
no so vá køiv ka ovliv òo vá na i roz hod nu tím cen t rál ní ban ky o zmì nì repo sazby. Re ak ce
je sa mo zøej mì vý raz nìj ší u ne o èe ká va né zmì ny. Za tím co po oèe ká va ném zvý še ní repo
sazby o 25 ba zic kých bodù je re ak ce za ne dba tel ná, prù mìr ná re ak ce trhu na ne o èe ká va -
nou zmì nu úro ko vých sa zeb o 25 ba zic kých bodù byla ve sle do va ném ob do bí 17 ba zic -
kých bodù. Nej vý raz nìj ší re ak ce byla u tý den ní sazby a nejmé nì vý razná u nejdel ší
sazby IRS, tedy u dva ce ti le té splat nos ti. Na o pak u snížení sazeb je nejvýraznìjší reakce
u jednoroèní sazby IRS a nejménì výrazná u 15leté sazby IRS. 
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Abs tract

The pa per de als with the im pact of new in for mati on on the fi xed in co me mar ket. We ex pect this to be

the first stu dy co ve ring such a to pic in Cen t ral Eu ro pean mar kets. We pre pa red a mo del of a mar ket

re acti on and found out that the mar ket is not sig ni fi cant ly dri ven by new ma cro eco no mic fi gu res.

The shar pest mo ves have ne ver been cau sed by a new num ber, but de ve lo p ments abroad and

unex pec ted sta te ments of cen t ral ban kers. Sche duled cen t ral bank de ci si ons on the in te rest ra tes
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in ves tors is, that in con trast to the USA, it is bet ter for them to follow trading abroad than the Czech
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