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1. Uvod

Obtiznost odhadnout budouci vynosy na finan¢nich trzich byla a stale je pfedmétem
mnoha odbornych studii. Snahou téchto studii je vytvofit idealni portfolio z financ-
nich aktiv tak, aby portfolio mélo minimalni, nebo pokud mozno nulov¢, riziko
ztraty. V ekonometrickych vyzkumech se nejvic objevuje pouziti jednorozmérného
nebo vicerozmérného modelu obecné podminéné autoregresivni heteroskedasticity
(GARCH model), ktery byl vytvoten Eaglem (1982) a Bollerslavem (1986). Ackoliv
GARCH modely jsou stéale Siroce pouzivany, jejich velkym nedostatkem je ptedpoklad
fixni urovné kovariantniho procesu po celé sledované obdobi. Tento nedostatek zkou-
mal Hamilton (1994), ktery navrhnul model se dvéma nebo vice rezimy.

Dulezitost uvazovani vice rezimil plyne z toho, Ze jsou na financnich trzich c¢asto
pozorovatelné jisté trendy. JestliZe je tento trend klesajici po delsi casovy tsek, potom
se tomuto obdobi fikd medvédi trh. Naopak, jestlize je tento trend dlouhodobéji vzris-
tajici, je tato perioda nazyvana byc¢i trh. Presna definice, kdy se trh jiz nachdzi ve fazi
byc¢i nebo medvédi, neni dana. Napiiklad jedna z definic, kterou pouziva finan¢ni
skupina Vaguard Group tvrdi: ,,Jelikoz zde neni dohoda o jednotné definici medvé-
diho trhu, mize byt obecné akceptovano metitko, kdy cena klesd o 20 % nebo vice
po obdobi nejméné dvou mésicu.“ (The Vanguard Group, 2012)

V minulosti byla publikovana cela fada studii, které se zabyvaji modely s promén-
nymi rezimy ve finan¢nich ¢asovych fadach. Naptiklad Hamilton a Lin (1996) napsali
¢lanek zkoumajici hospodatsky cyklus a burzovni indexy. Gordon a St-Amour (2000)
pouzili dvourozmérny model rezimt pro vynosy akcii. Guidolin a Timmermann (2005)
zkoumali souvislost mezi akciovymi indexy a statnimi dluhopisy Velké Britanie.

Tato prace se zaméfuje piedevsim na Cesky finanéni trh. Jako vstupni data pro
analyzu uvazuje dvé casové fady — ¢asovou fadu burzovniho indexu PX50 a ¢asovou
fadu desetiletého statniho dluhopisu. Po tivodu do problematiky pfinasi druhd kapi-
tola teoreticky uvod prace. Aby bylo mozné analyzovat chovani ¢eského trhu, jsou
porovnany dané vysledky s americkym finan¢nim trhem. Zde je uvazovan burzovni
index S&P500 a také desetilety statni dluhopis. Ve vSech ¢asovych fadach se pracuje
se tremi zakladnimi rezimy — rezim normalniho trhu, rezim byc¢iho trhu a rezim
medvédiho trhu. Identifikace jednotlivych rezimid je provedena pfes smérodatnou
odchylku a primér norméalniho obdobi. Perioda je nazvana by¢i, jestlize je jeji primér
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vetsi nez dveé smérodatné odchylky od priméru normalniho obdobi. A naopak peri-
oda je nazvana medvédi, jestlize je jeji pramér mensi nez dvé smérodatné odchylky
od priméru normalniho obdobi. Tyto parametry jsou nalezeny pomoci E-M (Expecta-
tion-Maximization) algoritmu, ktery popsal Dempster a kol. (1977). Aby bylo mozné
nasledné sestavit pravdépodobnostni matici prechodu z jednoho rezimu do druhého,
je pouzit F-B (Forward-Backward) algoritmus. VSechny pouzité modely a data jsou
prezentovany ve tieti kapitole. Ctvrta kapitola sumarizuje vysledky prace a pata kapi-
tola obsahuje diskusi a zavér.

2. Teoreticka vychodiska
2.1 Volatilita

Dulezitym pojmem pii analyzach vynosnosti a rizikovosti aktiv je volatilita. Jestlize
se n¢jaky subjekt ucastni finan¢niho trhu napiiklad koupi daného aktiva, potom ma
jisté zdjem z tohoto aktiva profitovat. Obecné vSak samoziejmé nelze urcit, zda aktu-
alni cena aktiva bude v budoucnu vétsi ¢i nikoliv. Vynosy jsou tedy nejisté. Proto
se snazime zachytit a popsat chovani ceny a jejich pohybu statistickymi ndstroji.
Na zaklad¢ znalosti distribu¢ni funkce (nejcastéji normalni rozdéleni) Ize odvodit
o¢ekavanou hodnotu aktiva, jeji rozptyl a smérodatnou odchylku. Ve finan¢ni teorii je
prave tato smérodatna odchylka oznacovana jako volatilita. Bézné je volatilita spojo-
vana se slovem riziko (nebo také trzni riziko). VEtsi volatilita znamend vétsi riziko.
Tento vyrok mé samozrejmé své limity, ale v této praci je nebudeme uvazovat, jelikoz
se nezaméiujeme na jednotliva konkrétni aktiva, ale na aktiva obecné.

2.2 Porovnani volatility statniho dluhopisu a burzovniho indexu

Obecné se da konstatovat, Zze vySsi volatilitu v porovnani se statnimi dluhopisy maji
burzovni indexy. Zdlvodnéni tohoto faktu je pomérmné jednoduché. Budeme-li uvazovat
aktiva na sekundarnim trhu, 1ze dospét k nasledujici myslence. Kdyz investor kupuje
akcie, vsazi se vlastné s prodavajicim. Od tohoto aktu ocekava, ze akcie budou mit
v budoucnosti vyssi hodnotu, nez jakou maji dnes. Naopak je tomu ze strany prodava-
jiciho. Podle studii chovani akcionaii na sekundarnim trhu je zhruba 90 % hraci, ktefi
se chovaji davoveé a nemaji hlubsi znalosti, a jen 10 % spekulanti. Statni dluhopisy
jsou povazovany za nejvice ,,bezrizikové®. Dluhopis ma pfislibenou ¢astku, ktera bude
vyplacena k ur¢itému datu v budoucnosti, a ma danou urokovou miru ¢i kupén. Avsak
kazdé dlouhodobé aktivum podléha néjakému typu rizika. U statniho dluhopisu se bere
v tvahu pouze cenové riziko, ze v budoucnu ztrati caste¢né svoji hodnotu. Ztrata hodnoty
miize byt naptiklad zptisobena inflaci, jestlize je kupon fixovan. Jinym divodem muize
byt, Ze vzroste tirokovéa mira. Nové dluhopisy potom maji vyssi tirokovou miru a starsi
dluhopisy s niz§i trokovou mirou se stavaji byt nechténymi a jejich cena klesa. Obecné
plati, ¢im delsi je doba splatnosti dluhopisu, tim je i jeho volatilita vyssi.
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Odpovédi na otazku, pro¢ se tedy investoii nezamétuji spiSe na méné rizikové
dluhopisy a nezatrazuji do svého portfolia jen je, je Sance na vyssi vynos. Obecné jsou
akciové vynosy daleko vétsi a v investi¢nim portfoliu, které je uvazovano na ¢asové
obdobi vice nez 5 let, se ukazuji jako méné rizikové nez dluhopisy (Estrada, 2012).

2.3 Dluhopisovy trh jako indikator akciového trhu

V mnoha publikacich byl analyzovan vztah mezi dluhopisovym a akciovym trhem.
Dluhopisovy trh ma historii davat signaly dopiedu, a proto by mél byt pouzivan jako
hlavni indikator akciového trhu. Tento vztah ma nésledujici charakteristiky (Murphy,
2004):

* Trend cen dluhopist je obvykle ve stejném sméru jako trend cen akcii.

* ZvySeni trokovych sazeb a tedy sniZeni cen dluhopisii mé obvykle negativni vliv
na ceny akcii.

* Snizeni Grokovych sazeb a tedy zvyseni cen dluhopisit ma obvykle pozitivni vliv
na ceny akcii.

* 'V piipadé¢ deflace ceny dluhopisii rostou a ceny akcii padaji.

Z uvedenych charakteristik je patrné, ze hlavni pojitko mezi dluhopisy a akciemi
je urokova mira. Jelikoz cena dluhopisu zavisi na urokové mife, zména tirokové miry
se okamzit¢ promitne do ceny dluhopisu. Propojeni mezi irokovou mirou a akciemi je

vvvvvv

znevyhodnuje investory drzici dluhopisy. Pokud investor uvazuje racionalné, presouva
sva aktiva do akcii. Cena akcie tak roste nejen diky vyssi poptavce, ale také diky
novym inovacim firmy pfichazejici s kapitalem. Zména urokové miry se tedy promitne
nepiimo do ceny akcie a s jistym zpozdénim. Z odvozené teorie je tedy mozné pozo-
rovat pohyby ve stejném sméru mezi cenou dluhopisu a akcii, avsak u akcii s jistym
zpozdénim.

Dalsi mozné propojeni mezi akciemi a dluhopisy je jejich vzajemna konvertibilita.
Investor pristupuje ke svému portfoliu zodpovédné, v okamziku, kdy rizikovost akcii
stoupd, investor presouva své penézni prostfedky do konzervativnéjSich dluhopist.
V tomto piipadé€ cena akcii jde v opacném sméru nez cena dluhopisti a neni zde zadné
zpozdéni.

Uvedené vlastnosti je mozné demonstrovat na historickych datech. V dubnu 1987
cena americkych statnich dluhopist rapidné spadla, ale burzovni index Down Jones
Index (DJI) stale rostl az do fijna, kdy dramaticky klesal a statni dluhopisy jiz v tuto
dobu zase rostly. Jiny piipad ukazuji americké statni dluhopisy a burzovni index DJI
v obdobi 1989-1990. Vrchol statnich dluhopisti pfedznamenéava pozdéjsi pad i na akci-
ovych trzich. Je zde vidét i mésicni zpozdéni, které se na trzich projevuje.
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2.4 Modelovani volatility

V ivodni €asti ¢lanku jsme se zminili o vybranych metodach modelovani volatility. Jeden
ze zpusobl je uziti GARCH modelt. Tato skupina modelti umoznuje zachytit casove se
ménici podminénou volatilitu ve finan¢nich ¢asovych fadach a ptizplisobuje se uvazova-
nym nesymetrickym Soktim, které jsou zavinény pakovym efektem. Pakovy efekt odrazi
skute¢nost, Ze pozitivni informace ma jiny vliv na volatilitu nez negativni informace.
Ackoliv mnoho studii, pouzivajici tyto metody, je uspésnych, je dilezité naznacit, ze
ignoruji dynamicky podminény primér. Hamilton a Susmel (1994) popsali volatilitu
ve tfech rezimech: mirnd volatilita, stiedni a vysoka volatilita. Pro své potieby pouzili
Markov-Switching (M-S) model, nékdy také znamy jako Hidden Markov Model. Tento
model je bézné schopen popsat charakteristiky finan¢nich ¢asovych tad, ackoliv jejich
nepodminéné distribucni rozdéleni je zeSikmené. V praci (McLachlan a Peel, 2000) bylo
prokazano, Ze tyto modely davaji dobré vysledky, jestlize kazdy rezim je jiny. Kiepelova
(2011) demonstrovala pomoci ICSS (Iterative Cumulative Sum of Squares), ze finan¢ni
casové fady burzovnich indexti PX50 i S&P500 maji strukturalni zlomy. To znamena, Ze
je tieba tuto skutec¢nost vzit v ivahu a pouzit dynamicky Markoviiv model. Tento pfistup,
ktery budeme aplikovat v dalSich oddilech, umoziuje odhalit medvédi, normalni a by¢i
useky finan¢nich casovych fad.

3. Vychodiska pro empirickou analyzu
3.1 Pouzita data

Empiricka analyza byla provadéna na redlnych datech, které jsme pro desetilety statni
dluhopis Ceské republiky ziskali z www stranek Ceské narodni banky (www.cnb.cz)
a pro dluhopis Spojenych statli ze stranek www.treasury.gov. Vynosy z dlouhodobych
statnich dluhopist jsou vynosy do splatnosti na sekundarnim trhu, pted zdanénim, se
zbytkovou splatnosti 10 let. Data jsou mési¢nimi priméry vynostu dluhopist od ledna
2002 az do tinora 2012. Aby bylo mozné porovnat ¢asové fady dluhopist a akcii (PX50
a S&P500), uvazovali jsme i u akcii mési¢ni priméry cen. Datové udaje pro akcie byly
prevzaty z portalu www.patria.cz (PX50) ayahoo.finance.com (S&P500). Veskeré Casové
fady byly transformovany na logaritmy vynosii v obdobi pomoci nasledujicich vztah:

. cena,
vynos, =log ,
cena,

(1)

. ynos do splatnosti
resp. vynos do splatnosti, :log£ VYOS 0 SpramosT, J

vynos do splatnosti,_,

Daleko presnéjsi analyza by byla provedena pouzitim cen dluhopist na sekundar-
nim trhu. JelikoZ v§ak ¢asové fady cen dluhopisti nejsou veiejné piistupné, vyuzivame
vynos do splatnosti. Kdyz bereme v tivahu, Ze relativni zména ceny dluhopisu v %,
vyvolana procentni zménou vynosu do splatnosti, je negativni a je rovna Macauleho
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duraci (s negativnim znaménkem), l1ze cenu dluhopisu nahradit jejim vynosem do splat-
nosti. V tomto ptipadé vsak kladny pohyb vynosu do splatnosti dluhopisu ma predur-
govat negativni pohyb ceny akcie. Obé ¢asové fady pro piipad Ceské republiky jsou
znazornény na grafech 1 a 2. Grafy 3 a 4 zobrazuji fadu logaritmu vynosii ziskanou
podle (1). Z téchto grafi mlizeme vycist, Zze index PX50 je v bodovém vyjadieni,
kdezto statni dluhopisy jsou v procentech vynosu. Po upravé dat jsou ob¢ ¢asové fady
bezrozmérné. Jak je mozné ocekavat, pro hodnoty burzovniho indexu PX50 jsou dosa-
hovany vyssi hodnoty nez pro statni dluhopisy. To je v souladu s hypotézou, Ze dluho-
pisy jsou méng riskantni nez akcie. Analogicky grafim 1 az 4 jsou v grafech 5 az 8
znazornény tytéz tidaje pro dluhopisy a akcie Spojenych statu.

U grafické analyzy dluhopisovych vynosii Ceské republiky a Spojenych stati
muzeme pozorovat podobné trendy. Napiiklad v roce 2002 je tento trend klesajici.
Americky dluhopis poté ma spiSe ristovou tendenci az do roku 2007, kdy jej finan¢ni
krize srazila doli. V piipadé Ceské republiky neni trend tak staly. Trend byl stoupajici
az do druhé poloviny roku 2004, kdy se zménil v klesajici az do prvni poloviny roku
2005. Za touto zménou je predeviim inflace. Na konci roku 2003 byla inflace v Ceské
republice témét nulova. Do konce roku 2004 vSak inflace stoupla az témét na 3 % a tim

srazila dluhopisovy vynos.

Graf 1 Graf 2
Vynosy do splatnosti desetiletého statniho Hodnoty indexu PX50
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Graf 5 Graf 6
Vynosy do splatnosti desetiletého statniho Hodnota indexu S&P500
dluhopist Spojenych statt
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Graf 7 Graf 8
Logaritmus vynosu do splatnosti desetile- Logaritmus vynosu burzovniho indexu
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Pii porovnani burzovnich indexti Ceské republiky a Spojenych statii mizeme pozo-
rovat, ze index PX ma vétsi variaéni rozpéti — od 500 po témer 2000. Index S&P500
mél v tom samém obdobi minimalni hodnotu 757,7 a maximalni hodnotu 1539,7.
Rozpéti je zde tedy podstatn€ nizsi. Ob¢ Casové fady zachycuji velmi podobné trendy.
Ristova faze je az do roku 2007 a pak strmy pokles v disledku celosvétové finanéni
krize, ktery je poté nasledovany pozvolnym rustem.

Markoviiv model a odhad jeho parament

Pii analyze vztahu mezi vynosy statnich dluhopist a akcii na obou zminénych trzich
jsme pouzili Markoviiv model se tiemi stadii:

nls, ~ N, ,ob), @)

py=P (s, =jlsm = 1), 3)

kde 7, je vynos v obdobi ¢, s, je stav systému (rezim trhu), ktery miize nabyvat jedné
ze til moznosti: s, = 1 popisuje normalni rezim, s, = 2 indikuje by¢i rezim a s, = 3
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rezim medveédi. Jelikoz jsme v uvodu pouzili definici by¢iho a medvédiho rezimu jako
obdobi, po které cena klesa v nejméné dvou obdobich o 20 %, budeme piedpokladat,
ze pro stfedni hodnoty vynost by¢iho rezimu u, a medvédiho rezimu gy plati nasle-
dujici relace: u, > 1y +20,%a uz < wy—20,%. To znamena, Ze stredni hodnota by¢iho
i medvédiho rezimu musi byt veétsi (resp. mensi) nez stfedni hodnota normalniho
rezimu zvysena (resp. snizena) o dvé smérodatné odchylky. P je matice pravdépodob-
nosti pfechodu mezi stavy systému mezi dvéma po sob¢ nasledujicimi obdobimi. Pro
uplnost uvadime, ze Markoviv model prvniho fadu predpoklada, ze budouci hodnota
je zavisla pouze na hodnoté pfitomné nikoliv na hodnotach minulych, neboli plati:

P(XI+I|XI’X1—1""’XO):P(Xt+1|Xt) (4)

Uvedené stavy systému (rezimy trhu) nejsou pfimo indikovany. To znamena, ze
sice mizeme pozorovat vynosy dluhopist a akcii, ale nemizeme fici, v jakém
stadiu se trh prave nachazi.

Pro odhad stfednich hodnot a smérodatnych odchylek us, a o°s,jsme pouzili EM
algoritmus, ktery pracuje ve dvou krocich — E (estimation) a M (maximization). Pro
ziskani matice pravdépodobnosti ptechodu P jsme pouzili algoritmus znamy jaky jako
Bauch-Welch nebo také forward-backward algoritmus. S obéma se lze podrobnéji
seznamit naptiklad v knize (Bilmes, 1998) a lze je popsat pomoci nésledujicich vztahi

(5) a (6).
o Z,.:Ainp(s,lxI,H ) , )
L Xlp(skeot)

N R R
u Zzlp(st |x,,t9g) (6)

kde M je polet pozorovani, x; je hodnota /-tého pozorovani a p(s,|x;, %) je hustota
pravdépodobnosti funkce normalniho rozdéleni pro pozorovani x; a odhady parametrti
Us,"" a 25" v g-té iteraci.

Parametry popisujici Markoviiv model jsou A = (P, B, x;, kde P je matice pravde-
podobnosti pfechodu s prvky p;; definovanych vztahem (3). B je matice s prvky b;(r,),
které udavaji pravdépodobnost, Ze trh je v Case ¢ v rezimu j. Protoze predpokladame,
ze pravdépodobnostni rozdéleni pozorovanych dat je smiSené tii (nebo obecné N)
normalnich rozd€leni s parametry b;(r,) a miZe byt zapsano jako

M

b; (n)= ZcﬂN(rt |Iujl’0-_/2'l)a (7)
P

1<j<NI<I<M,

. ’ r ror iy - v . ’
kde ¢; je vaha [-tého pozorovani a N(r|u;, o’ ) je hustota pravdépodobnosti vice-
rozmérného normalniho rozd€leni s priimérem u; a rozptylem o”; Parametr ;, ktery
udava pravdépodobnost, Ze pocate¢ni rezim je S; = i, 1ze zapsat také nasledovné:
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7 =p(s =i), (8)

1§iSN,Z<i y o L
Pocatecni pravdépodobnost Ize nastavit v algoritmu rovnocenné, tj. 7, = m; = ... = @y,
Aby bylo mozné pouzit EM algoritmus, je tfeba nejprve definovat forward vektor
o/t) a backward vektor f(7). Jejich definice jsou nasledujici:

o (1)=mh, (1), kdeiZN;a,. (1)=

N N
o (t+1)=3 () pyb; (1;.,) » kde 2 (t+1)=1, )
i=1 " i=1
p(1) =1 kde T je posledni pozorovani,
N

Zpy (na) B (1+1),  kde Y B (1)=1. (10)

i=1

m; je vypocteno podle (8), b;(r,) podle (7) a p; vztahem (3).

Pravdépodobnost, Ze se vynos r, se nachazi v ¢ase ¢ v rezimu i pro je y{¢) a pravdé-
podobnost, Ze se vynos 7, nachazi v Case ¢ v rezimu i a v Case (¢+1) v rezimu j je (7).
Ob¢ dvé zminéné pravdépodobnosti lze vypocitat jako

__a(0)A)

)=

Zj:laf (t)ﬂj (t)
a1 )pub,( ra) B (t+1)
Zz 12,1 i pt/] t+1)'3i(t+1)

Pokud jiz budeme mit k dispozici pravdépodobnosti y,(7) a ¢;(¢) , mizeme odhadnout
nové parametry z; a matici pravdépodobnosti ptfechodi P. Tyto odhady jsou vyjadfeny
rovnicemi (13) a (14).

2 =7(1): (13)

(11)

&(1)=

(12)

b, =2 (t) (14
thl 7i (t)

Lze odhadnout i nové parametry b(r,), ale jelikoz jsme jiz ziskali odhady us, a %,
pomoci (5) a (6) z algoritmu EM, budeme uvazovat b(r,) jako fixni.
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4. Vysledky analyzy
4.1 Graficka analyza éasovych fad CR a USA

V ramci empirické analyzy bychom se nejprve chtéli vénovat tomu, zda casové
tfady burzovniho indexu a dluhopisti Ceské republiky nebo Spojenych stati maji
stejné (resp. opacné) pohyby a vzdjemné vztahy tak, jak bylo uvedeno v oddilu 3.2
— je-li tedy vyvoj cen dluhopist indikatorem pro ceny akcii. V grafu 9 je zndzornéna
soucasné cena Ceského burzovniho indexu PX50 a vynos do splatnosti ¢eského stat-
niho desetiletého dluhopisu. To pomiiZze analyzovat a ilustrovat obé fady spolecné.
V grafu je naznaceno pét vyznamnych piipadii vztahli mezi dluhopisem a akciovym
indexem. Prvni piipad se vaze k roku 2004. V tomto roce doslo v Ceské republice
k nékolika vyznamnym zménam. Ceska republika se stala ¢lenem Evropské unie
a dané z fondi byly snizeny z 15 % na 5 %. Investofi zacali mnohem vice investovat
a kupovat statni dluhopisy. Jelikoz Ceska republika neni velkym trhem, tato zména
méla velky vliv na dluhopisovy vynos do splatnosti, ktery klesnul z 5 % pod 4 %.
Jak jiz bylo feceno, dluhopisovy vynos do splatnosti se vyviji v opaéném sméru nez
cena dluhopist, tudiz cena dluhopist rostla. Ten samy (pozitivni) vliv zaznamenaly
i akcie a burzovni index PX50. Celkova rizikovost ¢eskych akcii po vstupu do EU
klesla a i investofi ze zahrani¢i zacali do ceského trhu investovat. Druhy ptipad se
véaze k roku 2006, coz byl v Ceské republice rok velkych makroekonomickych zmén.
Ceska narodni banka se obévala inflace tlagené poptavkou a zvysila urokovou miru.
Jako nasledek této intervence dluhopisovy vynos do splatnosti také rostl, to znamena,
ze cena dluhopisti padala. Index PX50 vSak zazil pad az v druhé polovin€ roku, kdy
ztratil ¢ast své hodnoty nejen jako nasledek zvysené urokové miry, ale také podpo-
fené situaci na Blizkém vychodu. Po méné nez dvou mésicich burzovni index opét
posiloval. V roce 2008 zasahla cely svét finan¢ni krize. Akciové indexy zacaly padat.
Investofi presouvali své investice do dluhopist a jejich cena zacala stupat. Dluhopi-
sové vynosy do splatnosti proto opisovaly tento trend a zacaly klesat. Jelikoz v tomto
ptipadé pohyb nebyl vyvolan zménou trokové miry, ale pfesouvanim investic z rizi-
kovych akcii do konzervativnich dluhopist, jak je to popsané v odstavci 2.3, pad ceny
akcii zapficinil rist ceny dluhopist. Navic je patrné, Ze cena akcii zacala klesat diive,
nez cena dluhopisii zacala rust. V tomto tfetim znazornéném piipadé dluhopisovy
vynos do splatnosti nebyl indikatorem pro akcie. Na konci roku 2008 a na zacatku
roku 2009 investofi, ktefi koupili statni dluhopisy k diverzifikaci a ochrané vlastnich
portfolii, tlacili jejich cenu nahoru (a tim jejich vynos do splatnosti dolt1). Béhem prvni
poloviny roku 2009 realna urokova mira deflovana ex post se zvysila o 1 % a vynos
do splatnosti dluhopisii zacal rtst. Investofi béhem této doby zacali opét duvérovat
i v akciovy trh a zacali kupovat akcie a cena akcii zacala opét stoupat a cena dluhopist
klesat (resp. vynos do splatnosti stoupat).
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Graf 9
Index PX50 (plna ¢ara) a 10-lety statni dluhopis (pferusovana)
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V druhé poloviné roku 2009 se realna urokova mira snizila a tim i vynos do doby
splatnosti. Pozitivni nalada na finan¢nich trzich nesetrvala dlouho a znovu v roce 2011
se objevil propad u akcii a cena dluhopisu opét stoupala. Jak je z grafu patrné dno
vynosu dluhopisti vzdy predchazi dnu akcii. V tomto ohledu desetilety statni dluho-
pis Ceské republiky je indikatorem pro burzovni index PX50. Na konci analyzova-
ného obdobi se dluhopisovy vynos pohyboval v opaéném sméru nez cena burzovniho
ské centralni banky.

Po analyze ¢eského trhu provedeme podobnou analyzu pro trh americky. V grafu 10
je opé€t oznaceno pét vyznamnych piipada. Prvni ptipad je zacatek roku 2002. Po zari
2001 americky finan¢ni trh zazival krizi a akcie se dotkly dna. Tato pesimisticka nalada
pretrvavala do konce roku 2002. Americké domacnosti nedivetrovaly v akciovy trh
a tak investovaly na trhu dluhopisovém. V roce 2003 Sel dluhopisovy trh doli, jelikoz
FED uméle drzel tirokovou miru nizko a Cina a Japonsko skoupilo velké mnoZstvi
dluhopisti tladici jejich cenu nahoru. Je dobré poznamenat, ze Cina a Japonsko jsou
druzi a treti nejvétsi drzitelé americkych dluhopisti hned po FEDu (na konci roku
2010 byla situace nasledujici: FED 1233 mld. USD, Cina 1160 mld. USD a Japonsko
882 mld. USD) a tim jejich rozhodnuti a kroky siln¢ ovliviiuji cenu dluhopisu. Tato
intervence nijak neovlivnila akciovy trh. V roce 2008 (druhy piipad) je stejna situace,
popsana jiz u Ceské republiky v grafu 9. Akciovy trh se drasticky propadl a investofi
se presunuli na dluhopisovy trh. To vytlacilo cenu dluhopisii nahoru. Avsak pozitivni
korelace mezi dluhopisovymi vynosy a cenou indexu vymizela v zaii 2009, kdy u akcii

o ww

V roce 20011 investoti zacali opét diivéfovat v akciovy trh a zacali alokovat své inves-
tice do vice riskantngjSich derivati. To je patrné v grafu 10, kdy obé¢ linie, jak ceny
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S&P500 tak desetiletého statniho dluhopisu zacaly rast. Pozitivni mysleni na trzich
bylo poté pferuseno nervozitou zpusobenou situaci v Evropské unii a americky akci-
ovy trh zacal opét stagnovat. Investofi znovu piresunuli své investice do dluhopist,
a tim jejich vynos opét klesl.

Graf 10

Index S&P500 (plna ¢ara) a 10-lety statni dluhopis (prerusovana)
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Pripad Ceské republiky

Po grafické analyze ¢asovych fad se budeme dale vénovat analyze, jestli rezim medveé-
diho a byciho chovani u desetiletého statniho dluhopisu predchazi t€émto rezimim
u burzovniho indexu PX50. Veskeré odhady byly vypocteny v systému MATLAB
s pouzitim vlastniho kodu, ktery byl sestrojen podle rovnic uvedenych v oddilu 3.2.
Popisna statistika pro Casové fady nam fika, ze pramér zlogaritmovanych vynost
po celé sledované obdobi je pozitivni u burzovniho indexu PX (0,0032) a negativni
u desetiletého statniho dluhopisu (—0,0022). Tento fakt je patrny jiz z grafii 1 a 3, kde
je patrné, ze dluhopisovy vynos do splatnosti mél na zac¢atku sledovaného obdobi 5 %
a na konci méné nez 3 %. To znamena, Ze cena dluhopisti po sledované obdobi spise
rostla. Burzovni index PX50 rostl az do roku 2008, kdy jej zasahla finanéni krize,
a ztratil na hodnoté. Jarque-Berrelv test normality je u obou ¢asovych fad zamitnuty.
To je zplisobeno tlustymi konci rozdéleni a ostiejSim tvarem, ktery je pro finanéni
Casové tady charakteristicky. Protoze uvazujeme, ze Casova tfada je tvofena tiemi
normalnimi rozdélenimi, musi byt tento fakt v modelu zachyceny. Po odhadu pomoci
EM algoritmu s danymi podminkami jsme ziskali primeéry vSech tii rozdéleni. Primér
u burzovniho indexu PX50 v normalnim rezimu je 0,0079. Primér u medvédiho
a byciho rezimu je presné +2 smérodatné odchylky od normalniho rezimu. V tomto
ptipad¢ dosahuje vérohodnostni funkce svého maxima. U medvédiho rezimu je tedy
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pramér —0,0251 a u byc¢iho rezimu 0,0410. Primér desetiletého statniho dluhopisu
v normalnim rezimu je —0,0025. I v tomto pfipadé dosahuje vérohodnostni funkce
maxima, kdyz je praimér by¢iho a medvédiho rezimu piesné 2 smérodatné odchylky
od normalniho rezimu. Primér u medvédiho rezimu je —0,0408 a v byc¢im rezimu
0,0192. U obou ¢asovych tad je zfejmé, ze lepsi popis fady by byl s pruméry medve-
diho a byc¢iho rezimu mensimi nez dvé standardni odchylky, ale podle definice rezim,
kterou jsme vybrali, budeme dale dodrzovat, ze stfedni hodnota by¢iho a medvédiho
rezimu bude alesponn dvé smérodatné odchylky. Abychom ovéfili, ze je hypotéza
se tfemi rezimy spravna, testovali jsme model pomoci vérohodnostniho poméru.
Zkoumand nulovéa hypotéza byla, ze model neni zavisly na rezimech. Po obdrzeni
p-hodnoty jsme nulovou hypotézu mohli zamitnout na 1 % hladin€ vyznamnosti.

Graf 11
Ti rezimy pro éasovou fadu statniho dluhopisu CR (byéi, normalni, medvédi)
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Graf 12
TFi rezimy pro ¢asovou fadu indexu PX (medvédi, normalni, by¢i)
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V dalsim kroku jsme pouzili Markovtiv model (viz oddil 3.2), odhadli jsme matici
pravdépodobnosti prechodl a ziskali prahy, které déli jednotlivé rezimy. Tyto prahy
pro desetilety statni dluhopis jsou vyobrazeny v grafu 11 a pro burzovni index PX50
v grafu 12. Z obou graf je viditelné, Ze Casové fady jsou po vétsinu (kolem 90 % Casu)
sledovaného obdobi v normalnim rezimu. Jestlize se dluhopis nebo index dostane
do by¢iho nebo medvédiho rezimu, nesetrva v tomto rezimu piili§ dlouho.

V grafickém zndzornéni imyslné davame pod sebe byci rezim dluhopisovych
vynost do splatnosti a medvédi rezim akcii. Podle teorie by pohyby mély byt opacné,
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to znamena4, ze rapidni pokles ve vynosech do splatnosti by mél byt nasledovan ristem
ceny akcii (neboli rapidni rist v cené dluhopisit by mél byt nasledovan rapidnim
rustem ceny akcii). Akciovy trh je ovliviiovan predevs§im inflaci a irokovou mirou.
Jestlize se trokova mira zvysi, akciovy trh by se mél pfesunout do byciho rezimu
a naopak. Méli bychom byt schopni pozorovat propojeni mezi desetiletym statnim
dluhopisem a akciovym indexem. V idedlnim piipadé bychom mohli konstatovat, ze
statni dluhopis je indikatorem pro burzovni index. Avsak jak je mozné z grafi vycist,
ne vSechny medvédi rezimy indexu PX50 ptichazeji po bycich rezimech statniho
dluhopisu. Naopak lze najit pripady (naptiklad rok 2008), kdy medvédi nebo byci
rezim predchéazel u indexu PX50 a teprve poté se odrazil i u dluhopisu. Tuto skutec-
nost jsme jiz zminily v rozboru v odstavci 4.1. Divod poklesu ceny akcii byla finan¢ni
krize a dochazelo zde k pielivu investic do dluhopisového sektoru.

Blizsi pohled na tabulky 1 a 2 napovi, jak moc je normalni rezim persistentni a jak
moc je by¢i rezim nestabilni. V piipad¢ indexu PX50 je pravdépodobnost, Ze pozoro-
vani zlstane v tom samém rezimu i po dalsi obdobi, vice nez 99 %, jestlize se jedna
o rezim normalni, 87 %, jestlize se jedna o medvedi rezim, a pouze 18,9 %, jestlize se
jedné o byci rezim. Vysledky pro desetilety statni dluhopis ukazuji, Ze pravdépodob-
nost setrvani v tom samém rezimu pro dalsi obdobi je 99,9 % u normalniho rezimu,
88,4 % u medvediho rezimu a pouze 21 % opét u byc¢iho rezimu. Markovtiiv model byl
testovan na pocet rezimu. Podle vérohodnostniho poméru na 5 % hladiné vyznamnosti
zamitame hypotézu, ze pocet rezimd je vétsi nez 3, avSak nemlizeme zamitnout hypo-
tézu, Ze pocet reziml je vetSi nez 2. Standardni chyby pravdépodobnosti p;; v tabulce
1 a 2 jsou ziskany pomoci metody Monte Carlo.

Tabulka 1
Matice pravdépodobnosti prechodu indexu PX50 na zakladé mési¢nich dat
Rezimi\]j Normalni, t +1 Byc¢i, t +1 Medvédi, t +1
Normalni. t 0,991 2,7E-06 0,009
’ (1,54E-05) (1,29E-05) (9,15E-06)
BV&i t 0,794 0,189 0,018
el (1,12E-01) (1,11E-01) (5,84E-03)
- 0,129 8,1E-05 0,871
Medvédi, t (1,13E-01) (2,92E-02) (1,09E-01)
Tabulka 2
Matice pravdépodobnosti prechodu pro 10-tilety statni dluhopis na zakladé mésicnich dat
Rezimi\]j Normalni, t +1 Byci, t +1 Medvédi, t +1
Normalni. t 0,999 9,66E-06 7,83E-07
’ (1,18E-05) (7,57E-06) (9,24E-06)
BV&i t 0,787 0,210 0,002
el (8,24E-02) (6,85E-02) (4,82E-02)
Medvédi. t 0,115 0,001 0,884
’ (7,25E-04) (5,50E-02) (4,82E-02)
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Pfipad Spojenych statu

Stejné jako v predchozim ptipadu jsou veskeré odhady provedeny v programu
MATLAB. Kdyz se nejprve zamétime na popisné statistiky ¢asovych tad, 1ze konsta-
tovat, ze prumér logaritmt vynost indexu S&P500 za celé obdobi je sice kladny
ale velmi blizky nule (0,0001), a negativni (—0,0064) pro desetilety statni dluhopis.
Podobné jako u Ceské republiky je tento fakt pozorovatelny jiz z grafti 5 a 7. Vynos
do splatnosti desetiletého statniho dluhopisu byl na zacatku sledovaného obdobi vice
nez 5 % a na konci pouze okolo 1,5 %. Opét to znamen4, ze cena dluhopisu rostla.
Index S&P500 ma podobny trend jako index PX50. Roste az do roku 2008, kdy spadl
v disledku finanéni krize. Ob¢ Casové tady byly opét testovany Jarque-Berrovym
testem, zda jsou fady normalné rozdélené. Tato hypotéza byla zamitnuta na 1 % hladiné
vyznamnosti, jelikoz rozdéleni ma tlusté konce a osttejsi tvar. Odhad provedeny EM
algoritmem poskytnul rozdéleni do tfi reziml podle pfedem definovanych podmi-
nek. Primér burzovniho indexu S&P500 v normalnim rezimu je zéporny (—0,0021).
Primér v medvédim a by¢im rezimu je presné dvé smérodatné odchylky od priméru
normalniho rozdéleni. To znamena, Ze by bylo mozné popsat rozdéleni Iépe s mensimi
rozdily mezi jednotlivymi priméry rezimu, av§ak pro dodrzeni definice medvédiho
a byc¢iho rozdé€leni je tfeba zachovat podminku miniméaIné dvou smérodatnych odchy-
lek. Primér u medvédiho rezimu je —0,0416 a u byciho rezimu 0,0375. Primér stat-
niho dluhopisu v normalnim rezimu je na hodnoté —0,0063. Primér u byciho rezimu je
v tomto piipadé 0,0331 a primér u medvédiho rezimu je —0,0456. Opét jsou to piesné
dvé smérodatné odchylky od priméru normalniho rezimu. I pro Spojené staty jsme
testovali model pomoci vérohodnostniho poméru a na 1 % hladiné vyznamnosti byla
zamitnuta hypotéza o jediném rezimu.

Podobné jako pro piipad Ceské republiky jsme odhadli pomoci Markovova modelu
matici pravdépodobnosti pfechodil. V grafech 13 a 14 jsou zobrazena vSechna tfi stadia
obou fad. Po vétsSinu sledovaného obdobi jsou ob¢ ¢asové fady v normalnim rezimu.
Index S&P500 je presné 88,57 % Casu v normalnim stadiu, 2,91 % ¢asu v medvédim
rezimu a 8,52 % v by¢im rezimu. U statniho dluhopisu je toto déleni podobné. 88,36 %
¢asu je v normalnim rezimu, 4,08 % je v medvédim rezimu a 12,56 % je v by¢im
rezimu.

Pti analyze toho, zda je desetilety statni dluhopis indikatorem pro burzovni index,
je tieba sledovat, zda rezimy u dluhopisu predbihaji rezimim u indexu S&P500.
U medvédiho rezimu statniho dluhopisu jsou vidét tfi obdobi. Naproti tomu u by¢iho
rezimu indexu S&P500 jsou vidét tii obdobi, kdy je mozné fici, ze rezim je jiz byci.
Pti porovnani, zda 3 medvédi rezimy predchazely by¢im rezimim S&P500 dostavame
nasledujici vysledek. Prvni a druhy medvédi rezim u dluhopisu byl v 83 resp. ve 115
pozorovani ze 121 pozorovani celkem. By¢i rezim u indexu S&P500 byl v obdobi 81,
85 a 117. Je tedy mozné fici, Zze kromé prvniho by¢iho rezimu indexu S&P500 (zifejmée
nevyvolaného zménou urokové miry), ma dluhopis moznost predchazet o 2 obdobi
(tzn. mésice) akciovy index. Posledni medvédi rezim dluhopisu byl v obdobi 120.
JelikoZ Casova fada se sklada z pouze 121 pozorovani, nebylo mozné sledovat zménu
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indexu za dal$i obdobi. U byc¢iho rezimu dluhopisu zadné pozorovani neni 100 % byc¢i,
kdezto medvédi rezim u S&P500 je jeden a to v obdobi finanéni krize. Neni proto
vhodné porovnavat tyto rezimy.

Graf 13
TFi rezimy pro ¢asovou fadu statniho dluhopisu USA (by¢i, normalni, medvédi)
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Graf 14
TFi rezimy pro ¢asovou rfadu indexu S&P500 (medvédi, normalni, byci)
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V tabulkach 3 a 4 jsou uvedeny matice pravdépodobnosti prechodti obou zkou-
manych finan¢nich derivatd. Standardni chyby pravdépodobnosti p; v tabulce 1 a 2
jsou opét ziskany pomoci metody Monte Carlo. Jestlize se index S&P500 nachazi
v Case ¢ v normalnim rezimu, s pravdépodobnosti 99,15 % v tomto rezimu ziistane
v Case (t+1). Jestlize je index S&P500 v case ¢ v medvédim rezimu, potom v ném
s pravdépodobnosti 49,81% zlstane i v dalsim casovém okamziku (z+17), a jestlize
je index S&P500 v case ¢ v by¢im rezimu, pak s pravdépodobnosti 78,37 % bude
v tomto rezimu i v Case (¢+7). Medvédi a by¢i rezim maji tendenci se vracet zpét
do normaélniho rezimu s pravdépodobnosti 21,54% a 49,34 %. Naopak pravdépodob-
nost, ze index S&P500 je v medvédim rezimu v Case ¢ a bude se nachazet v by¢im
rezimu v Case (z+/) nebo naopak je velmi mald (méné nez 1 %). Desetilety statni
dluhopis ma velmi podobné vysledky u normalniho rezimu, ale li§i se rezimy dal$imi.
Jestlize je dluhopis v by¢im rezimu v ¢ase z, bude s pravdépodobnosti 59,42 % v tomto
rezimu i v dal$im ¢asovém obdobi (#+7). U medvédiho rezimu je to pouze 48,44 %.
To znamena, Ze desetilety statni dluhopis je spiSe byc¢i, stejné tak jako burzovni index

POLITICKA EKONOMIE, 5,2013 ® 619



S&P500. Podle vérohodnostniho poméru na 5 % hladiné vyznamnosti zamitame hypo-
tézu, Ze pocet rezimu je vEtsi nez 3, avsak nemizeme zamitnout hypotézu, ze pocet

rezimu je veétsi nez 2.

Tabulka 3
Matice pravdépodobnosti prechodil indexu S&P500 na zakladé mésic¢nich dat
Rezimi\]j Normalni, t +1 By¢i, t +1 Medvédi, t +1
Normalni. t 0,992 0,001 0,007
’ (1,46E-03) (1,40E-03) (4,86E-08)
BVE. t 0,215 0,787 0,001
yel (3.27E-02) (2,76E-02) (8.17E-07)
< 0,493 0,009 0,498
Medvedi, t (1.36E-01) (1,16E-01) (4,06E-03)
Tabulka 4

Matice pravdépodobnosti prechodt 10-tiletych statnich dluhopist na zakladé mésicnich dat

Rezim i\ | Normalni, t +1 By&i, t +1 Medvédi, t +1
Normalni. t 0,999 9,6E-06 7,8E-07
’ (9,64E-04) (7,21E-04) (4,09E-08)
BVEi ¢ 0,401 0,594 0,004
yel (4,35E-02) (4,98E-02) (1,46E-06)
. 0,509 0,006 0,484
Medvedi, t (1,52E-01) (1,03E-01) (4,06E-03)
Zaveér

Cilem prace bylo hledat dlouhodobou zavislost mezi dluhopisovym vynosem a vyno-
sem akciovym v Ceské republice a ve Spojenych statech. Porovnani vysledk, ziska-
nych v piedchozich oddilech, ukazuje, Ze obé Gasové fady pro pripad Ceské republiky
jsou vice medveédi nez stejné casové fady Spojenych statli. Obecné prace ukazuje,
ze desetileté statni dluhopisy by mohly byt brany jako jeden z indikatord pro akci-
ovy trh. Nesrovnalosti byly identifikovany zejména pii intervencich centralnich bank
s ohledem na jejich mé&novou politiku. Obé finanéni ¢asové fady Ceské republiky byly
méné byci nez stejné Casové fady Spojenych statll. V kazdé financni Casové fadé, ktera
byla predmétem zkoumani, jsme nasli jasnou evidenci rezimil s vysokym a kladnym
priamérem vynost a nizkym zapornym primérem vynosi. Rezim s vysokym kladnym
pramérem byl identifikovany jako by¢i a rezim s nizkym negativnim primérem potom
jako medvédi. Rezim, ktery mél praimér kolem nuly, byl definovany jako normalni.
Bylo dokazéno, ze Markoviv model se tfemi rezimy a priméry, které museji byt
od sebe minimaln¢ dvojnasobek smérodatné odchylky, dava dobry popis dat.

Pokud uvazujeme dluhopisovy trh, ktery byl v nasi analyze zastoupeny desetile-
tym statnim dluhopisem, jako indikator pro akciovy trh, ktery byl zastoupeny burzov-
nim indexem, potvrzuji provedené analyzy vzajemné propojeni. To je patrné nejen
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z grafické analyzy, ale i z analyzy rezimi, kdy by¢i nebo medvédi rezim u dluhopisu
predchazi by¢i nebo medvédi rezim u akciového indexu. Oba uvedené rezimy nemély
v Ceské republice ani ve Spojenych statech dlouhé trvani. Z 20 % az 70 % zkouma-
ného obdobi, kdy dluhopis ¢i index byl v by¢im nebo medvédim rezimu, se vratil
zpatky do normalniho rezimu v dal$im sledovaném oobdobi. Protoze jsme uvazovali
Casové fady meésicnich pramérii, nebylo mozné pozorovat delsi ¢asové okno, kdy by
jeden z derivatl setrval déle v medvédim nebo by¢im rezimu. Zavéry analyzy mohou
pomoci investorim diverzifikovat jejich portfolia. Teorie obecné uci, Ze by v byc¢ich
rezimech méli investofi alokovat své investice spiSe do akcii, kdezto v medvédich rezi-
mech spise do dluhopist. Navrzeny postup by proto mohl pomoci identifikovat s pted-
stihem, v jakém rezimu se dany derivat nachazi.

Pii identifikaci bycich a medvédich reziml jsme narazili na velké mnozstvi
prechodi. Budouci vyzkum by toto mohl vzit v tivahu a rozdélit rezim by¢i na rezim
byci s vysokou volatilitou a s nizkou volatilitou. Analogicky by bylo mozné provést
totéz pro rezim medvédi. Toto rozdéleni by umoznilo extrahovat malo frekventované
trendy za zkoumané asové obdobi.
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ANALYSIS OF GOVERNMENT BONDS AS AN INDICATOR FOR STOCK
MARKET
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Abstract

The paper analyzes 10-year government bond and stock index of the Czech Republic and the
United States in period from January 2002 to February 2012. Main purpose of the paper is to
show connection between bond and stock market and verify whether bonds can be taken as
stock indicators. A detailed study of financial time series of both countries is performed. Different
stages of each financial time series which is called bear, normal and bull state are presented. The
conclusion is that all three stages have different means return and they are in accordance with
financial theory. For the division of time series into each state Markov-Switching model is used.
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