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Úvod


    Cieľom mojej práce je analýza menových nástrojov a ich účinnosti v účasnej etape  
 globálnej krízy na akciové trhy, a   analýza stimulačných účinkov daňovej politiky a  
 vládnych výdavkov pri podpore akciových trhov. 


       V mojej diplomovej práci sa budem venovať problematike dopadu menových a 
 fiškálnych stimulov na akciové trhy. Rozoberiem teóriu, ktorá je napísaná v domácej a 
 zahraničnej literatúre a následne teóriu porovnám aj s praxou počas súčasnej finančnej 
 a   hospodárskej   krízy.   Na   písanie   mojej   práce   som   čerpala   materiály   aj   z   knižnej 
 literatúry, a aj z internetu.


Stručný obsah jednotlivých častí  mojej práce :


       V prvej kapitole sa venujem teórii akciového trhu. Začínam definíciou základnej 
 zložky  akciového  trhu  –  akcie.  Popisujem delenie  akcií  z  hľadiska  ich  výhod  aj  z 
 hľadiska ich rizikovosti. Ďaľej sa venujm charakteristike akciového indexu, deleniu 
 akciových   indexov   a   rozoberám  aj   základné   faktory  ktoré   ovplyvňujú   vypovedaciu 
 schopnosť   indexu.Následne   sa   venujem   krátkej   charakteristike   najznámejších 
 akciových indexov. Obsahom ďaľšej podkapitoly je charakteristika akciovej bubliny,a 
 jedednotlivých fáz akciovej bubliny a aj ukazovateľa P/E, ktorý je načastejšie udávaný 
 ako ukazovateľ nadhodnotenosti alebo podhodnotenosti akciových trhov. Prvú kapitolu 
 ukončujem históriou amerického akciového trhu od   začiatku Veľkej depresie v roku 
 1929 až do začiatku krízy. Popisujem jednotlivé akciové bubliny a následné krachy, kde 
 sa snažím poukázať aj na to, čím boli tieto bubliny spôsobené, ich priebeh, aj ako boli 
 riešené.


       Na začiatku druhej kapitoly sa venujem teroretickej časti makroekonomickej 
analýzy  akciových trhov. V druhej podkapitole vymenovávam jednotlivé kroky FEDu 
a americkej vlády počas súčasnej krízy a v štvťročných intervaloch hodnotím pohyby 
indexu a aj pohyb ekonomických ukazovateľov ako sú HPD, miera inflácie a miera 
nezamestnanosti. V tretej podkapitole vymenovávam kroky ECB a Európskej komisie 
počas súčasnej krízy a takisto v štvrťročných intervaloch zhodnocujem pohyby indexu 
DJ Eurostoxx 50 a aj zmeny v ekonomických ukazovateľoch. V poslednejk podkapitole 
kapitoly dva sa venujem menovým krokom Bank of Japan a fiškálne stimuly japonskej 
vlády v snahe predísť dlhotrvajúcej recesii.



(8)      V tretej kapitole hodnotím menové stimuly centrálnych bánk a vlád spomínaných 
troch krajinách, hodnotím účinnosť menových a fiškálnych stimulov na akciové trhy a 
aj reálnu ekonomiku. Kapitola je rozdelená na tri podkapitoly, v každej podkapitole sa 
zvlášť venujem jednej z troch spomínaných oblastí : USA, Eurozóne a Japonsku.



(9)
1. Teória akciového trhu



1.1 Spracovanie v domácej  a zahraničnej literatúre



    
Problematika akciových trhov, ich analýzy a vývoja je veľmi často spracovávaná aj 
 domácimi aj zahraničnými autormi.   Zo zahraničných autorov sú to hlavne : David Blake 
 ( Anylýza finančních trhu)1, Peter S.Rose (Peněžní a kapitálové trhy)2, Wiliam F.Sharpe a 
 Gordon J. Alexander ( Investice)3, Robert J.Shiller (Investiční horečka)4, James H.Lorie a 
 Mary T.Hamilton (The stock market)5, Geoffrey A.Hirt a Stanley B.Block(Fundamentals of 
 investment management)6Zvi Bodie, Alex Kane,Alan J.Markus(Investmensts)7.

     Z českých autorov sú to hlavne : Josef Jílek( Akciové trhy a investování, Finanční trhy, 
 Finanční a komoditní deriváty v praxi)8910, Pavel Kohout (Investiční strategie pro třetí 
 tisíciletí, Finance po krizi)1112, Karel Tregler (Oceňování akciových trhu)13, Vladislav 
 Pavlát ( Kapitálové trhy)14 Jitka Svobodová ( Investování na kapitálových trzích)15, Martin 
 Svoboda (Asset Guide)16Zbyněk Revenda, Martin Mandel, Jan Kodera, Petr Musílek, Petr 
 Dvořák, Jaroslav Brada ( Peňěžní ekonomie a bankovnictví)17 .


     Zo slovenských autorov sú to hlavne Božena Chovancová(Finančný trh, Kolektívne 
 investovanie, Medzinárodné finančné centrá)181920 Božena Hrvoľová ( Analýza finančných 
 trhov)21, Karol Vlachynský (Podnikové financie)22


1 BLAKE, David : Analýza finančních trhu,.Praha : GRADA Publishing, 1995. 


2 ROSE, Peter S. : Peněžní a kapitálové trhy. Praha : Victoria Publishing, 1994. 


3 SHARPE,Wiliam F., ALEXANDER, Gordon J. : Investice.Praha: VICTORIA Publishing,1994.


4 SHILLER, Robert J.: Investiční horečka. Praha : GRADA Publishing, 2010. 


5 LORIE, James. H, HAMILTON, Mary T. : The stock market. Homewood :IRWIN,1973. 


6 HIRT, Geoffrey A., BLOCK, Stanley B : Fundamentals of investment 
 management.Homewood:IRWIN,1990. 


7 BODIE, Zvi, KANE, Alex, MARCUS, Alan J. : Investments. Homewood :IRWIN,1989. 


8 JÍLEK, Josef : Akciové trhy a investování.  Praha : GRADA  Publishing, 2009.


9 JÍLEK, Josef : Finanční trhy. Praha : GRADA  Publishing, 1997. 


10 JÍLEK, Josef : Finanční a komoditní deriváty v praxi. Praha: GRADA Publishing, 2005. 


11 KOHOUT, Pavel : Investiční strategie pro třetí tisíciletí.Praha : GRADA Publishing, 2005. 


12 KOHOUT, Pavel : Finance po krizi. Praha : GRADA Publishing, 2009.


13 TREGLER, Karel : Oceňování akciových trhu. Praha : C.H.BECK, 2005.


14 PAVLÁT, Vladislav : Kapitálové trhy. Praha: Professional Publishing, 2003.


15 SVOBODOVÁ, Jitka : Investování na kapitálových trzích. Praha : ASPI, 2007.


16 SVOBODA, Martin : Asset Guide – pruvodce finančními indexy. Brno : Computer press,2006. 


17 REVENDA, Zbynek a kol.:Peněžní ekonomie a bankovnictví. Praha: Management press, 2008.


18 CHOVANCOVÁ, Božena a kolektív : Finančný trh. Bratislava : IURA Edition, 2006.


19 CHOVANCOVÁ, B., BAČIŠIN, V.: Kolektívne investovanie. Bratislava : Ekonomia,2005.


20 CHOVANCOVÁ, B., KOTLEBOVÁ, J.: Medzinárodné finnčné centrá – zmeny v globálnej finančnej 
 architektúre.Bratislava:IURA Edition, 2009. 


21 HRVOĽOVÁ, Božena : Analýza finančných trhov. Bratislava : SPRINT vfra, 2006.


22VLACHYNSKÝ, Karol a kolektív: Podnikové financie. Bratislava : IURA Edition, 2009. 
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1.2  Akcia


    „Najznámejším   druhom   dlhodobých   cenných   papierov,   s   ktorými   sa   obchoduje   na 
 kapitálových  trhoch  sú  obyčajné  akcie.  Sú to  skutočne  dlhodobé  cenné  papiere,  ktoré 
 obvykle nie sú splatné a ktoré investorovi zaisťujú premenlivý príjem hotovosti vo forme 
 dividend a v prípade predaja takisto investorovi zaisťujú kapitálový zisk (alebo kapitálovú 
 stratu).”23


  “Akcia je majetkový cenný papier, stelesňujúci vlastnícke právo. Majiteľ akcie (akcionár) 
 je  spoluvlastníkom  majetku   spoločnosti,   ktorá   akciu   vydala   (emitovala).Jeho 
 spoluvlastnícky podiel je daný percentuálnym podielom menovitej hodnoty ním držaných 
 akcií na celkovom základnom imanií spoločnosti.“24


     „Akcia  má veľa prívlastkov – je významným prostriedkom financovania investícií, je 
 formou   finančného   investovania   (alternatívou   sporenia),   nástrojom   širokých   vrstiev 
 obyvateľstva, prostredníctvom ktorého sa podieľajú na výrobnom kapitále, je prostriedkom 
 na zabezpečenie hospodárskej budúcnosti atď.“25


       Akcie môžu mať formu listinnú alebo dematerializovanú.  Dematerializované  akcie 
 nemajú reálnu, materiálnu      podobu, ale sú evidované   vo forme účtovného   zápisu   v 
 pamäti   počítača  Tieto   cenné   papiere   vyžadujú   modernú   telekomunikačnú   a   výpočtovú 
 techniku,   ktorá   umožňuje   evidovať   emisie   akcií   a   priebeh   obchodov   a   urýchľovať 
 spracovanie všetkých transakcií s akciami.Listinná forma  má dve zákonom predpísané 
 náležitosti, a to plášť a kupónový hárok s talónom.Kupónový hárok s talónom predkladá 
 akcionár pri výplate dividendy. Plášť potvrdzuje vlastníctvo konkrétnej akcie a musí v ňom 
 byť   zaznamenaný   názov   spoločnosti,   výška   základného   imania,   počet   akcií,   menovitá 
 hodnota jednej akcie, miesto zaregistrovania akciovej spoločnosti , údaj o prevoditeľnosti 
 akcií, podpisy členov predstavenstva, dátum emisie a v prípade akcií na meno aj meno 
 majiteľa akcií.


     Akcie môžeme deliť na základe rôznych kritérí.Dôležité sú tri nasledujúce kritériá z 
 hľadiska prehľadnosti a funkčnosti: 


1. prevoditeľnosť
 2. hlasovacie právo


23 JÍLEK, Josef : Finanční trhy. Praha : GRADA  Publishing, 1997. str. 46


24 VLACHYNSKÝ, Karol a kolektív: Podnikové financie. Bratislava : IURA Edition, 2009. str. 112
25 HRVOĽOVÁ, Božena : Analýza finančných trhov. Bratislava : SPRINT vfra,2006.str. 343



(11)        3. oprávnenie na vyplácanie dividendy26


     Na základe kritéria prevoditeľnosti ich členíme na akcie na meno a akcie na doručiteľa. 


Akcie na meno  sú vedené na meno konkrétnej  osoby, ktorá ich vlastní a vydávajúca 
 akciová spoločnosť má povinnosť viesť zoznam všetkých akcionárov. Previesť na iného 
 vlastníka   sa   akcie   na   meno   dajú   rubopisom.  Akcie   na   doručiteľa  nie   sú   spojené   s 
 konkrétnym   menom   akcionára,   akcionárske   práva   má   osoba,   ktorá   je   momentálne   ich 
 vlastníkom. Prevod vlastníckeho práva týchto akciíí spočíva len v predaní ich inej osobe.


Na základe kritéria hlasovacieho práva a oprávnenia na vyplácanie dividend delíme akcie:


  1.   Kmeňové   akcie   -  „podobne   ako   všetky   druhy   akcií,   kmeňové   akcie   predstavujú 
 reziduálny nárok voči aktívam emitujúcej firmy a oprávňujú ich vlastníka k podielu na 
 čistých ziskoch firmy v prípade, že je táto je zisková a k podielu na čistej trhovej hodnote 
 (potom, čo sú zaplatené všetky dlhy  )  v prípade, že je likvidovaná. Ak je likvidovaná 
 spoločnosť   s   vydanými   kmeňovými   akciami,   musia   byť   z   dostupných   aktív   najprv 
 zaplatené dlhy tejto firmy. Pokiaľ nejaké peňažné prostriedky zostanú, majú na ne nárok 
 držitelia prioritných akcií, ktorý obdržia svoj zmluvný podiel. Zbytok, všetko čo zostane, 
 je určené pre držiteľov kmeňových akcií a je to rozdelené na kmeňovej báze.27Naopak 
 výhodami   spojenými   s   držaním   kmeňových   akcií   sú   voľba   správnej   rady  spoločnosti, 
 právo   hlasovania     a   predkupné   právo   k   nákupom   akejkoľvek   ďaľšej   novej   emisie 
 vydávanej   danou   firmou,   aby   si   tým   akcionár   zachoval   svoj   percentuálny   podiel   na 
 vlastníctve.


   2. „Ďaľším významným druhom akcií sú  prioritné akcie.  Tieto akcie majú niekoľko 
 vlastností, ktoré sú typické pre dlhopisy. Prioritné akcie majú pevnú dividendu podobne 
 ako   dlhopisy,   ale   nie   je   s   nimi   spojený   záväzok   vyplatiť   túto   dividendu   napríklad   v 
 prípade, keď firemné zisky nie sú dostatočne vysoké, aby mohli byť vyplatené. Všeobecne 
 ale nemajú držitelia prioritných akcií právo požiadať o konkurz či vyrovnanie firmy, o čo 
 môžu požiadať držitelia firemných dlhopisov.“28  K nevýhodám držania prioritných akcií 
 patrí to, že nemajú hlasovacie právo.


    Josef Jílek29 uvádza ďaľšie delenie akcií vyplývajúce  na základe správania sa ich cien. 


Akcie delíme na – rastové 


26 CHOVANCOVÁ, Božena a kolektív : Finančný trh. Bratislava : IURA Edition, 2006.str. 264
27 ROSE, Peter S. : Peněžní a kapitálové trhy. Praha : Victoria Publishing, 1994. str. 680
28 BLAKE, David : Analýza finančních trhu,.Praha : GRADA Publishing, 1995str. 180
29 JÍLEK, Josef : Akciové trhy a investování.  Praha : GRADA  Publishing, 2009.str. 27 - 28



(12)  - defenzívne
   - cyklické
    - špekulačné


    -prvotriedne ( blue chips)


Rastové akcie – znamenajú podiel v spoločnosti, ktoré mali doteraz, a aj naďalej sa u nich 
 očakáva   nadpriemerný   rast  ziskov.  Nakoľko   sú   príjmy  spoločností   preinvestovávané   v 
 prospech ďaľšieho očakávaného rastu, sú akcionárom vyplácané nižšie dividendy. Nákup 
 týchto akcií predstavuje dosť veľké riziko.


Cyklické   akcie   –  predstavujú   akcie   firiem,   ktoré   reagujú   veľmi   výrazne   na   cyklické 
 výkyvy.  Výkyvom podliehajú aj príjmy týchto spoločností,z čoho vyplýva, že sú to akcie 
 rizikovejšie.


Defenzívne akcie -  „nereagujú na konjuktúrny cyklus, čo znamená, že ich kurzy majú 
 tendenciu menej kolísať než kurzy iných akcií, a teda sú aj menej riskantné.Sú to akcie 
 najmä potravinárskeho priemyslu a výroby liečív, tabakového priemyslu.“30


Špekulačné akcie –  sú to akcie firiem, u ktorých je vysoko pravdepodobné dosiahnutie 
 nízkeho výnosu, alebo dokonca aj straty. Medzi takéto akcie patria napríklad spoločnosti 
 zaoberajúce sa prieskumom ropných ložísk.


Prvotriedne (blue chips) akcie - „ sú akcie prvotriednych spoločností. Prvotriedne akcie 
 sú   relatívne   drahé   a   majú   teda   nízku   výnosnosť.   Prvotriedne   spoločnosti   (blue   chips 
 company) sú veľké a dôveryhodné spoločnosti, ktoré dlho vykazujú rast, zisk a dividendy. 


V  USA  sa   jedná   o   jednu   z   tridsiatich   spoločností   obsiahnutých   v   indexe   Dow   Jones 
 Industrial Average.“31



1.2 Akciový index 


    „Súhrnný   ukazovateľ,   ktorý   vyjadruje   smer   vývoja,   stav   kapitálovho   trhu,   resp. 


jednotlivých segmentov, sa označuje ako index.Tento ukazovateľ je štatistickou veličinou, 
 ktorá zachytáva zmeny v portfóliu určitého druhu aktív.  Pohyb indexov je je z dlhodobého 
 hľadiska odrazom reálneho vývoja ekonomiky.“32


30 CHOVANCOVÁ, Božena a kol. : Finančný trh.  Bratislava : IURA Edition, 2006.Str. 266
 31 JÍLEK, Josef : Akciové trhy a investování. Praha : GRADA  Publishing, 2009. str. 28


32 CHOVANCOVÁ, B., BAČIŠIN, V.: Kolektívne investovanie. Bratislava : Ekonomia,2005.Str.85



(13)Akciové indexy majú nasledovné funkcie:


„informačná – poskytuje informácie o dynamike úrovne kapitálového trhu


alokačná   –  sú   dôležité   pre   finančné   a   investičné   rozhodnutia   a   využívajú   sa   tiež   pri 
 predikcii kurzov cenných papierov


základ   na   meranie   výkonnosti   portfólia   cenných   papierov   –  sú   odrazom   trhového 
 portfólia a dôležitým nástrojom jeho optimalizácie


základ na obchodovanie s derivátmi – najmä burzové indexy sú v súčasnosti rozšírenou 
 základňou pre derivátové produkty


základ na indexové investovanie –  využívajú sa v oblasti kolektívneho investovania, 
 pričom fondy investujú na základe skladby toho-ktorého indexu aj s využitím derivátov.“33
 Podľa Jitky Svobodovej34   existujú nasledujúce faktory,  ktoré ovplyvňujú vypovedaciu 
 shopnosť indexu:


– veľkosť bázy alebo počet cenných papierov v indexe
 – reprezentatívnosť báze


– stanovenie váh
 – vhodná jednotka


– dostupnosť údajov o indexe
 – druh použitého priemeru


1. Veľkosť bázy alebo počet cenných papierov v indexe – index by mal čo najvernejšie 
 zachytávať správanie celého trhu, a pri zostavovaní indexu by sa malo dbať na to, aby v 
 ňom bolo čo najviac cenných papierov reprezentujúcich trh. Predpokladá sa, že čím širšia 
 je báza indexu, tým presnejšie je zachytené správanie trhu, ktorý index reprezentuje. Na 
 základe tohto kritéria môžeme deliť indexy na indexy súhrnné a výberové. „Výberové 
 indexy  obsahujú len určitú vzorku akcií (napríklad Dow Jones Industrial Average, ktoý 
 obsahuje   akcie   30   významných   spoločností   obchodovaných   na   newyorskej 
 burze).Súhrnné   indexy  obsahujú   všetky   akcie   danej   burzy   či   trhu   (   napríklad   index 
 NASDAQ   Composite,   ktorý   obsahuje   všetky   akcie   obchodované   na   trhu   Nasdaq). 


Výhodou súhrnných indexov je, väčšia reprezentatívnosť celého trhu, pretože sa index 


33 CHOVANCOVÁ, Božena : Finančný trh.  Bratislava : IURA Edition, 2006 str. 276 - 277
34 SVOBODOVÁ, Jitka : Investování na kapitálových trzích. Praha : ASPI, 2007. str. 77-78



(14)nepočíta len podľa vývoja cien najlepších a najatraktívnejších spoločností, ale aj podľa 
 vývoja cien spoločností menej zaujímavých.“35


    Adekvátnosť výberových indexov odôvodňujú Lorie a Hamilton  takto :„1. fakt, že akcie 
 relatívne   málo   spoločností   tvorí   veľký   podiel   z   hodnoty   všetkých   spoločností   a 
 2.tendenciou všetkých akcií  pohybovať sa spolu“36


2.reprezentatívnosť bázy -   táto vlastnosť bude dosiahnutá tým, že do indexu nebudú 
 vyberané   homogénne   cenné   papiere,   ale   vybrané   budú   akcie   firiem   z   rôznych 
 odvetví.Takisto by mali byť vyberané aj akcie spoločností s veľkou, strednou aj malou 
 trhovou kapitalizáciou. Ak tieto podmienky nie sú splnené, index nebude úplne presne 
 odrážať správanie sa celého trhu.


3.stanovenie   váh   –  je   veľmi   dôležitým   faktorom,   ktorý   významne   ovplyvňuje 
 vypovedaciu schopnosť indexu. Existujú 3 metódy váženia indexov:


-metóda trhovej kapitalizácie
 -metóda cenového váženia
 -metóda rovnakej váhy37


metóda trhovej kapitalizácie –  sa zakladá na tom, že najvyššiu váhu má v indexe tá 
 spoločnosť,   ktorá   má   najvyššiu   trhovú   kapitalizáciu.     Ak   má   spoločnosť   A   trhovú 
 kapitalizáciu  100 mld.  USD   a  spoločnosť  B trhovú  kapitalizáciu  150 mld.  USD,  tak 
 spočnosť B bude mať v indexe 1,5 krát váčšiu váhu ako spoločnosť A. „Pri tejto metóde sa 
 ceny akcií v indexe násobia zodpovedajúcemu počtu ich akcií v obehu a potom sa sčítajú, 
 aby dali číslo rovné agregovanej trhovej hodnote pre tento deň. Toto číslo sa potom delí 
 zodpovedajúcou   hodnotou   za   deň,   kedy   index   začal   a   výsledná   hodnota   sa   násobí 
 ľubovoľne stanovenou počiatočnou hodnotou indexu.“38Medzi takéto indexy zaraďujeme 
 Standard and Poors 500, NASDAQ Composite index, FTSE 100.


metóda cenového váženia – spočíva v tom, že každej spoločnosti v indexe sa priradí váha 
 na základe momentálnej trhovej ceny. Akcie spoločností, ktorých cenách rýchlejšie rastie, 
 bez ohľadu na trhovú kapitalizáciu celej spoločnosti, majú v indexe vyššiu váhu. Váha 
 akcií, ktorých cena má klesajúcu tendenciu klesá. Ak nastane rovnaký percentuálny pohyb 


35 JÍLEK, Josef : Finanční a komoditní deriváty v praxi. Praha: GRADA Publishing, 2005. str. 289
 36 LORIE, James. H, HAMILTON, Mary T. : The stock market. Homewood :IRWIN,1973. str. 52
 37 CHOVANCOVÁ, Božena a kol.: Finančný trh.   Bratislava : IURA Edition, 2006.str. 277


38 SHARPE,Wiliam F., ALEXANDER, Gordon J. : Investice.Praha: VICTORIA Publishing,1994.str. 571



(15)v cenách akcií dvoch spoločností v indexe, má  to rozdielny vplyv na hodnotu celého 
 indexu. Akcia s vyššou cenou ovplyvní index viac ako akcia s nižšou cenou. K takýmto 
 indexom patrí napríklad japonský index Nikkei 225 a Dow Jones Industrial Average.


Metóda   rovnakej   váhy   –  „nerozlišuje   medzi   malými   a   veľkými   spoločnosťami,   teda 
 každá   spoločnosť   zastúpená   v   indexe   má   rovnakú   váhu.  Ak   niektorá   zo   spoločností 
 dosahuje dobré  výsledky,   tie  môžu  byť  negované  slabými  výkonmi  inej  spoločnosti  v 
 indexe. V praxi sa tento index využíva menej, môže sa uplatniť najmä v sektorových 
 indexoch, kde sú zastúpené približne rovnako veľké a výkonné spoločnosti. K takýmto 
 indexom patrí napríklad Standard and Poors 500 Equal Weighted Index, Wilshire 5000 
 Equal Weighted Index.39


Sharpe a Alexander spomínajú v knihe Investice   aj štvrtý typ indexu. „Jeden populárny 
 index,   ktorý   nepoužíva   ani   cenové   váženie,   ani   hodnotové   váženie,   a   ani   rovnomerné 
 váženie, je Value Line Composite Index. Tento index sa vypočítava denne vynásobením 
 hodnoty indexu z predchádzajúceho dňa geometrickým priemerom denných relatívnych 
 zostatkov(dnešná cena vydelená včerajšou cenou) zodpovedajúcich akcií v indexe.40


4.vhodná jednotka – index má byť počítaný v zrozumiteľných, porovnateľných a ľahko 
 interpretovateľných jednotkách


5.Dostupnosť údajov o indexe –  údaje o indexoch by mali byť každodenne dostupné 
 investorskej verejnosti s čo najnižšími nákladmi


6.Druh použitého priemeru – „Predtým, kým pôjdeme na otázku metód priemerovania, 
 je vhodné poukázať na to, že index typicky založený na priemerovaní nie je úplne to isté 
 ako   priemer.Rozdiel   spočíva   v   tom,   že   index   je   konštruovaný   priradením   nejakého 
 svojvoľného, zvyčajne zaokrúhleného čísla ku hodnote priemeru na nejaký bod v čase za 
 účelom uľahčenia porovnávania hodnoty indexu na nasledujúci alebo predchádzajúci bod v 
 čase. Hodnota Standard and Poors indexu z cien 425 priemyselných akcií v januári 1969 
 bola 110,97 a v základnej perióde   1941 – 1943 bola hodnota indexu 10,00. Na druhej 
 strane pri priemere, neexistuje výber  ľubovoľnej hodnoty pre základnú periódu, je to len 
 priemer.Dow – Jonesove indexy technicky nie sú indexy, oni sú jednoduché aritmetické 
 priemery cien akcií zahrnutých v každom bode v čase, upraveného pre štiepenie akcií.“41
 Pri indexoch počítaných priemerom, je dôležité   poznať rozdiel medzi aritmetickým a 


39 CHOVANCOVÁ, Božena a kol. : Finančný trh.  Bratislava : IURA Edition, 20062. str.277 - 278
40 SHARPE,Wiliam F., ALEXANDER, Gordon J. : Investice. Praha: VICTORIA Publishing,1994. str. 572
41 LORIE, James H, HAMILTON, Mary T. : The stock market.  Homewood :IRWIN,1973.str. 57



(16)geometrickým   priemerovaním.Index   založený   na   geometrickom   priemerovaní   klesá 
 rýchlejšie a rastie pomalšie ak je veľká odlišností v čase a v cenách tvoriacich index, ako 
 index založený na aritmetickom priemerovaní. Stupeň odlišností je o to váčší o čo väčšia je 
 volatilita v cenách komponentov tvoriach index.


V čase, keď sú indexy zverejňované a kalkulované môže prísť aj k udalostiam, ktoré si 
 vynútia úpravu v báze indexu. Sú to tieto udalosti :


zmena veľkosti báze - „úprava veľkosti bázy môže byť vyvolaná celou radou faktorov, 
 ktoré so sebou prináša vývoj ekonomiky, trhu, odvetvia aj jednotlivých firiem.Ako príklad 
 uveďme vznik nových odvetví, zánik alebo výrazný útlm terajších odvetví, nárast počtu 
 obchodovaných akcií na trhu, kotáciu alebo dekotáciu niektorých titulov, pokles či naopak 
 výrazný nárast trhovej kapitalizácie či likvidity niektorých titulov.“42


substitúcia   jedného   cenného   papiera   za   iný   –  situácie,   keď   je   jeden   cenný   papier 
 vymenený   za   iný   cenný   papier,   môžu   výrazne   ovplyvniť   hodnotu   celého   indexu. 


Spôsobené to je tým, že novozaradený cenný papier môže byť viac kolísavý ako minulý, 
 čo   môže   rozkolísať   celý   index.Výmeny   jedného   cenného   papieru   za   inýmôžu   byť 
 spôsobené akvizíciami, fúziami, zrušením kótovania alebo kotáciou novej akcie.


Prispôsobovanie  bázy  indexu  štiepeniu akcií  -  „Štiepenie  akcií  predstavuje zvýšenie 
 počtu   akcií   v   obehu   rozdelením   terajších   akcií.   Napríklad   pri   štiepení   v   pomere     2:1 
 akcionári obdržia miesto jednej akcie dve akcie.Štiepením akcií sa zníži trhová cena akcií, 
 čím sa stávajú dostupnejšíme pre pre drobných akcionárov. Avšak rozdelením sa majetok 
 akcionárov   nezvýši   rovnako   ako   sa   nezvýši   majetok   akcionárov   zvýšením   základného 
 kapitálu prevodom z iných položiek kapitálu.“43Štiepenie akcií sa inak prejaví v cenovo 
 vážených   indexoch   a   inak   v   indexoch   vážených   trhovou   kapitalizáciou.   Pri   indexoch 
 vážených trhou kapitalizáciu vykoná automatická úprava, nakoľko pokiaľ neprichádza k 
 zmene   celkovej   trhovej   hodnoty   spoločnosti,   bude   hodnota   zostatku   rovnaká   a   index 
 nebude ovplyvnený. Pri cenovo vážených indexoch, ako je napríklad Dow Jones Industrial 
 Average, bude zmenená váha spoločnosti v indexe, nakoľko sa zníži cena akcie.


  „Pri obmene akcií v indexe, či pri štiepení (či splynutí) akcií zahrnutých do indexu, musí 
 byť   zaistená   spojitosť   indexu.   Preto   indexy   obsahujú   menovateľ   (niekedy   koeficient), 
 ktorý   sa   mení   pri   obmene   akcií   či   stiepení   akcií   zahrnutých   do   inexu.   Inak   zostáva 


42 SVOBODOVÁ, Jitka : Investování na kapitálových trzích. Praha : ASPI, 2007. str. 80
43 JÍLEK, Josef : Akciové trhy a investování. Praha : GRADA  Publishing, 2009. str. 58



(17)konštantný. Menovatele sú konštruované tak, aby hodnota indexu nezávisela na delení 
 akcíí alebo nahradení jednej akcie v indexe inou akciou. „44



1.3 Najznámejšie akciové indexy


Dow Jones Industrial Average


    „Dow Jones industial Average z 30 veľkých blue chips spoločností je publikovaný od 
 roku 1896. Dow Jones Industrial Average je cenovo – vážený primer, čo znamená, že je 
 počítaný pridávaním cien 30 spoločností a delením divízorom Pôvodne, keď bolo v indexe 
 zahrnutých len 20 spoločností bol divízor len 20. Toto robí výkonnosť indexu mierou 
 výkonnosti   konkrétnej   portfólio   stratégie,   keď   sa   kúpi   jedna   akcia   každej   spoločnosti. 


Pretože váha každej firmy v indexe je úmerná cene akcie, skôr než celkovej zostatkovej 
 trhovej hodnote akcií.“45


    Index   bol   prvý   krát   zverejnený   26.   mája   1896   Cahrlesom   Dowom,   ktorý   bol 
 zakladateľom  časopisu Wall Street Journal. K dátumu zverejnenia obsahoval len 12 akcií 
 priemyselných spoločností. V roku 1916 bol index rozšírený na 20 spoločností a dnešnú 
 podobu 30 spoločností nadobudol až v roku 1928. Od roku 1928 výpočet index berie do 
 úvahy spomínaný divízor, ktorý berie do úvahy aj  štiepenie akcií aj výmeny jednej akcie 
 za inú akciu. Akcie zahrnuté v indexe sú akcie veľkých spoločností, ktoré by mali čo 
 najvernejšie charakterizovať americkú ekonomiku. Napriek tomu, že je v názve indexu 
 slovo priemyselný, index neobsahuje len priemyselné spoločnosti, ale mix spoločností, 
 ktoré by mali čo najviac reprezentovať americkú ekonomiku. V indexe sú zahrnuté také 
 spoločnosti   ako   Hewlett-Packard,   General   Electic,   Intel,   Microsoft,   Coca-Cola, 
 McDonalds,  Johnson and Johnson, Procter and Gamble.


     „Trhová hodnota indexu predstavuje predstavuje približne 20 – 30 percent celkovej 
 hodnoty amerických akcií. Napriek tomu je jeho výkon uprednostňovaný a analytici ho 
 hodnotia ako index, ktorý je veľmi úzko koreluje s výkonom celého trhu. Skladba indexu 
 je pomerne stabilná, nerobí sa jeho pravidelná revízia ( ako v prípade iných indexov). K 
 zmenám   v   indexe   dochádza   výnimočne   –   len   v   prípade   akvizície,   fúzie   niektorých 
 spoločností, resp. pri bankrote.“46Jedinou spoločnosťou, ktorá sa v indexe zachovala od 
 roku  1896 až  dodnes  je  energetická  spoločnosť  General  Electric.Poslednými  úpravami 


44 JÍLEK, Josef : Finanční a komoditní deriváty v praxi. Praha : GRADA Publishing,2005. str. 296 - 297
45 BODIE, Zvi, KANE, Alex, MARCUS, Alan J. : Investments. Homewood :IRWIN,1989. str. 60
46 CHOVANCOVÁ, Božena : Finančný trh.   Bratislava : IURA Edition, 2006.str. 278



(18)prešiel   index   v   roku   2009,   keď   boli   z   indexu   vylúčené   také   spoločnosti   ako   General 
 Motors alebo Citigroup.


Standard and Poors 500


„Spoločnosť   Standard   and   Poors   publikuje   viac   indexov,   ale   dva   najdôležitejšie   sú 
 Standard   and   Poors   400   Industrials   a   Standard   and   Poors   500   Index.Tieto   indexy   sú 
 označované investormi a inými ako miera širky aktivity akciového trhu. Index Standard
 and Poors 400 sa skladá z bežných priemyselných akcií a robí okolo 50 percent z trhovej
 Obrázok č. 1: Index Standard and Poors 500


Zdroj . http://de.finance.yahoo.com/q/bc?s=^GSPC&t=my 


  hodnoty   firiem   kótovaných   na   NYSE.   Index   Standard   and   Poors   500   zahŕňa   400 
 priemyselných firiem,plus 20 dopravných firiem, 40 spotrebných fiem a 40 finančných 
 spoločností. Akcie v indexe Standard and Poors 500 sú ekvivalentom ku 75 percentám 
 celkovej hodnoty 1550 firiem kótovaných na New York Stock Exchange.“47Index Standard 
 and   Poors   vznikol   4.   marca   1957   a   jeho   počiatočná   hodnota   bola   44,06   bodu.Svojho 
 doterajšieho vrcholu dosiahol dňa 24. marca 2000, kedy bola hodnota indexu 1527 bodov.


 NASDAQ Composite


„Index NASDAQ Composite zahrňuje všetky akcie obchodované na trhu NASDAQ (viac 
 než 3000 spoločností).  Index bol založený v roku 1971 krátko po založení NASDAQ. 


Počíta sa ako vážený priemer cien akcií. Počiatočná hodnota indexu bola dňa 5.februára 
 1971 stanovená na 100 bodov. Svojho maxima 5048 bodov dosiahol 10. marca 2000.“48


47 HIRT, Geoffrey A., BLOCK, Stanley B : Fundamentals of investment 
 management.Homewood:IRWIN,1990. str. 76


48 JÍLEK, Josef : Akciové trhy a investování. Praha : GRADA  Publishing, 2009. str.179



(19)Nikkei 225


Index Nikkei 225 je hlavným indexom japonského akciového trhu a obsahuje akcie 225 
 spoločností kótovaných na tokijskej akciovej burze. Počítaný je od roku 1950 a patrí k 
 najstarším akciovým indexom. „Navzdory svojej popularite má Nikkei 225 jednu veľkú 
 vadu. Podobne ako v indexe Dow Jones Industrial Average, je takisto metóda výpočtu 
 indexu Nikkei 225 úplne zastaralá. Podľa princípu cenových váh možno stanoviť hodnotu
  indexu tak, že sa jednoducho sčítajú aktuálne ceny zohľadnených akcií.“49


Obrázok č.2: Vývoj indexu Nikkei 225


Zdroj : http://de.finance.yahoo.com/q/bc?s=^N225&t=my 
 Hang Seng Index


Obrázok č.3 : Vývoj indexu Hang Seng


Zdroj :http://de.finance.yahoo.com/q/bc?s=^HSI&t=my 


„Významným indikátorom na trhu v Hongkongu je Hang Seng Index, ktorý zostavila v 
 roku 1969 spoločnosť HSI Services Ltd. Index zastupuje 33 spoločností, ktoré predstavujú 


49 SVOBODA, Martin : Asset Guide – pruvodce finančními indexy. Brno : Computer press,2006. str. 90



(20)viac ako 70% celkovej trhovej kapitalizácie hongkongského akciového trhu.“50
 Dow Jones EUROSTOXX 50


Index Dow Jones EUROSTOXX 50 je pomerne mladým indexom, vznikol v roku 1991. Je 
 indexom 50 najväčších spoločností Eurozóny. „ V porovnaní s nemeckým indexom DAX 
 má Eurostoxx 50 výrazne defenzívnejšie zameranie. Váhové zastúpenie technologických a
 telekomunikačných   spoločností   je   necelých   20   percent,   zato   energetický   výrobcovia   a 
 distribútori zaberajú v indexe dobrú štvrtinu. Avšak najväčší podiel má sektor finančný,
  ktorý je zohľadnený takmer 30 percentami.“51


Obrázok č. 4  : Vývoj indexu Dow Jones Eurostoxx 50


Zdroj :http://de.finance.yahoo.com/q/bc?s=^STOXX50E&t=my 
   DAX 30


Obrázok č. 5 : Index DAX 30


Zdroj : http://de.finance.yahoo.com/q/bc?s=^GDAXI&t=my 


50 CHOVANCOVÁ, Božena a kol. : Finančný trh. Bratislava, IURA Edition, 2006. Str. 283


51 SVOBODA, Martin . Asset Guide – privodce finančními indexy. Brno : Computer press,2006. str. 14



(21)   „Nemecký index Deutscher Aktien – Index obsahuje akcie 30 nemeckých spoločností, s 
 ktroých akciami sa obchoduje na frankfurtskej burze. Výber týchto akcií je na základe 
 trhovej kapitalizácie a likvidity. Index bol založený v roku 1987 s počiatočnou hodnotou 
 1000.   Počíta   sa   ako   vážený   aritmetický   priemer   cien   akcií.“52  DAX   je   počítaný   ako 
 performance   index,  čo  znamená,   že  v  deň   výplaty sú  reinvestované  všetky  dividendy. 


Hodnota indexu je počítaná priebežne od 9,00 do 17,30 hodiny systémom Xetra. „Svojím 
 zložením   je   DAX   označovaný   za   európsky  NASDAQ.  Technologické   spoločnosti   ako 
 Deutsche   Telekom,   Infineon,   SAP,   alebo   Siemens   sú   v   indexe   zastúpené   takmer   30 
 percentami,   čo   je   znateľne   viac   než   v   mnoho   iných   akciových   barometroch.   Naopak 
 finančný sektor(banky a poisťovne) má kumulovaný  podiel  len okolo  20 percent.  Ani 
 skorej   defenzívne   orientrované   distribútorské   spoločnosti   nemajú   na   hodnotu   indexu 
 výrazný vplyv.“53


CAC 40


Obrázok č. 6 : Index CAC 40


Zdroj : http://de.finance.yahoo.com/q/bc?s=^FCHI&t=my 


„Tradičný francúzsky index CAC 40 vznikol v roku 1987. Index obsahuje akcie 40 blue 
 chips   spoločností   s   najväčšou   trhovou   kapitalizáciou   na   burze   v   Paríži.   Patria   sem 
 spoločnosti : BNP Paribas, Total Fina Elf, Vivendi, Universal, Orange a iné.“54  Index je 
 počítaný francúzko – belgické  konzorcium Euronext  a možná  obmena  báze indexu  sa 
 vykonáva každé tri mesiace. 


FTSE 100


„Britský index Financial Times Stock Exchange 100 obsahuje akcie 100 britských


52 JÍLEK, Josef : Akciové trhy a investování. Praha : GRADA  Publishing, 2009. str. 180


53 SVOBODA, Matrin : Asset Guide – pruvodce finančními indexy. Brno : Computer press,2006. str. 2
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(22)spoločností s najvyššou trhovou kapitalizáciou, ktorých akcie sa obchodujú na Londýnskej 
 akciovej   burze.    Trhová  kapitalizácia   týchto   spoločností   predstavuje   asi   70%  celkovej 
 trhovej kapitalizácie britského akciového thu. Index vznikol v roku 1984. Počíta sa ako 
 vážený priemer cien akcií.“55


Obrázok č. 7 : Index FTSE 100


Zdroj :http://de.finance.yahoo.com/q/bc?s=^FTSE&t=my 



1.4 Cenová bublina na na akciových trhoch a burzový krach


    V súvislosti s tým, či je akcia,resp. Akciový index ohodnotený v súlade s jeho vnútornou 
 hodnotou sa najčastejšie využíva ukazovateľ P/E ( price to earning ratio). „Najčastejšie sa 
 uvádza ako P0/E0, čo znamená pomer trhovej ceny vo vzťahu k zisku pripadajúcemu na 
 jednu akciu. Inými slovami tento ukazovateľ vyjadruje, koľko peňažných jednotiek musí 
 investovať investor, aby dosiahol zisk 1 Eur. Porovanie tohto ukazovateľa jednotlivých 
 spoločností slúži ako základ na rozhodovania sa investora. Najjednoduchšie rozhodnutie 
 by mohlo vychádzať z toho tvrdenia, že čím je P/E vyššie, tým je akcia viac nadhodnotená 
 a preto je vhodné ju predať, naopak čím je P/E nižšie, tým je akcia viac podhodnotená 
 trhom, a preto ju treba kúpiť.“56 Pri akciovom indexe je výpočet P/E v princípe rovnaký, 
 ale musí sa pri ňom brať do úvahy aj aktuálny podiel danej firmy v indexe   a takisto 
 kontinuita ukazovateľa, pri včlenení alebo odobratí spoločnosti z indexu. Ideálne P/E by sa 
 malo pohybovať po hranicu 15. Pokiaľ P/E túto hranicu pri akciovom indexe výrazne 
 presahuje, môžeme hovoriť o cenovej bubline.„Cenová bublina je také časové obdobie, 
 kedy sa nedajú nárasty cien akcií zdôvodniť zmenou fundamentálnych ukazovateľov. V 
 prípade pozitívnej cenovej bubliny rastú ceny akcií vysoko nad svoju vnútornú hodnotu len 
 preto, že investori veria, že ich cena bude zajtra vyššia, ako je dnes. V prípade negatívnej 


55 JÍLEK, Josef : Akciové trhy a investování . Praha : GRADA Publishing, 2009. str. 180
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(23)cenovej bubliny (krachu) sa investori v panike zbavujú akcií, lebo stratili všetku nádej, že 
 situácia sa v blízkej dobe zlepší. V prípade pozitívnej aj negatívnej cenovej bubliny teda 
 existuje  veľký  rozdiel   medzi   trhovou  cenou   a  vnútornou  hodnotou   ,  ktorá  zohľadňuje 
 všetky hypoteticky dostupné investičné charakteristiky danej akcie alebo skupiny akcií.“57
 Iné zdôvodnenie akciovej bubliny ponúka Robert Shiller, ktorý podáva svoje vysvetlenie 
 investičnej bubliny, postavené hlavne na psychologických faktoroch : „Špekulačnú bublinu 
 definujem ako situáciu, kedy informácie o raste cien akcií evokujú investičný entuziasmus, 
 ktorý sa ako psychologická nákaza šíri od človeka k človeku, rozširujú sa príbehy, ktoré 
 vysvetľujú   cenové   nárasty,   a   priťahujú   stále   väčšiu   a   väčšiu   skupinu   investorov,   ktorí 
 nehľadiac na svoje pochybnosti o skutočnej hodnote investícií sú vťahovaní do špekulácií, 
 čiastočne kvôli žiarlivosti na úspechy druhých a čiastočne vplyvom hráčškeho vzrušenia.“


58 Cenové bubliny na akciový ch trhoch majú 5 fáz, ktoré na seba nadväzujú.


Prvotný impulz  – ktorým býva exogénny šok, ktorý má významný vplyv na podstatnú 
 časť   ekonomického   systému.   Táto   udalosť   robí   obrat   v   doterajších   očakávaniach 
 investorov a poskytuje nové investičné príležitosti. Takýmto šokom môže byť napríklad 
 vypuknutie akebo ukončenie vojny, významná politická udalosť alebo nový vynález, ktorý 
 je následne úspešne daný do praxe.


Silná   konjuktúra/   úverová   expanzia  –   táto   fáza   sa   vyskytuje   v   čase   silného 
 ekonomického   rastu   a   je   charakteristická   silnou   úverovou   expanziou,   následkom   čoho 
 býva veľká zadĺženosť domácností a firiem. Túto expanziu podporujú hlavne bankové 
 inštitúcie a dlhopisové trhy, ale často sa v tejto fáze vyskytujú aj nové typy úverových 
 inštrumentov a úverových inštitúcií.


Eufória – ako následok ochoty firiem a domácností čerpať úvery za účelom spotreby alebo 
 investícií je rast agregátneho dopytu až na hranicu výrobných kapacít ekonomiky. To má za 
 následok rast cien komodít, tovarov a aj finančných aktív. Firmy majú väčšie zisky, čím 
 rastie aj cena ich akcií. K tomuto rastu cien akcií pomáhajú aj investori, ktorý vo vidine 
 rýchleho zisku robia nákupy aj za nadhodnotené ceny. Sprievodným javom tejto fázy často 
 bývajú   aj   hodnotenia   ekonómov   o   novej   ére,   kedy   sú   ekonómovia   presvedčení,   že 
 ekonomika sa dlhodobo dostáva na rastovú úroveň. Týmto predpovediam už uveria aj 
 najväčší   pesimisti   a   drobní   investori,   ktorí   do   akcií   často   investujú   aj   svoje   posledné 
 finančné prostriedky.


57 TREGLER, Karel : Oceňování akciových trhu. Praha : C.H.BECK, 2005 str. 4
58 SHILLER, Robert J.: Investiční horečka. Praha : GRADA Publishing, 2010. str.24



(24)Kritická   fáza/finančné   vyčerpanie  –   centrálni   bankári   si   začínajú   uvedomovať 
 nebezpečenstvo prehriatia ekonomiky a začínajú zvyšovať úrokové sadzby., čo investorov 
 znervózni. V čase, kď je bublina na svojom vrchole existuje rovnováha medzi tými, čo 
 akcie kupujú a tými čo ich predávajú. Špekulanti aj nervózni investori si uvedomujú, že trh 
 už nemá silu na ďalší rast a začnú svoje cenné papiere predávať. Akciový trh zažíva prvý 
 vážnejší pokles.


Panika/znechutenie  -   „náhly,   prudký   pokles   cien   akcií   príjme   aj   širokú   investorskú 
 verejnosť, aby začala predávať. Cenová bublina začína splaskávať. Tento proces môže 
 trvať niekoľko dní aj niekoľko rokov. Útek investorov z akcií a dlhodobých inštrumentov k 
 hotovosti vytvára v ekonomike obrovské nároky na voľnú likviditu. V tejto fáze cenovej 
 bubliny je bežné, že dochádza k bankrotom bánk a obchodníkov s cennými papiermi. 


Vyhliadky   ziskovosti   korporátneho   sektora   sa   začínajú   zhoršovať,   čo   daľej   podporuje 
 predajné tlaky na trhu akcií. Ceny sa postupne blížia ku svojej vnútornej hodnote. Pokiaľ je 
 panika obzvlášť silná, môže dojsť až k negatívnej bubline, t.j. situáci, kedy je pokles cien 
 akcií taký silný, že sa dostane pod ich vnútornú hodnotu.“59


     Cenová bublina býva ukončená burzovým krachom. Burzový krach je pokles trhov 
 rádovo až v desiatkach percent, ktorý sa udeje v priebehu niekoľkých dní alebo týždňov. 


Existujú sva typy burzových krachov – benígny a malígny. „Prvý, ktorý môžeme nazvať 
 benígny, je spravidla skoro prekonaný obnoveným rastom akciového trhu.Nemá prakticky 
 žiadne   makroekonomické   dôsledky.   Investor,   ktorý   benígny   krach   jednoducho   zaspí, 
 neurobí žiadnu chybu a naviac ušetrí transakčné náklady.Typickým príkladom benígneho 
 krachu je krach akciových trhoch vo vyspelých krajinách v októbri 1987 alebo v septembri 
 1998. Krachy tohto typu nemajú makroekonomický význam, aj keď niekedy ,môže ísť o 
 veľmi   prudké   poklesy.“60  Druhý   typ   krachov,   nazývaný   ako   malígny,   je   podstatne 
 nebezpečnejší, nakoľko jeho následky môžu trvať roky, niekedy aj desaťročia.Pri tomto 
 type krachu je pre investora najlepším riešením trh opustiť, aj na niekoľko rokov, aj za tú 
 cenu,   že   zrealizuje   stratu.   Sprievodnými   znakmi   malígnych   krachov   bývajú 
 makroekonomické aj mikroekonomické problémy.



1.5 Vývoj amerického akciového trhu od roku 1929 po súčasnú krízu


„Po prvej svetovej vojne v USA nastala v dôsledku industrializácie expanzia v oblasti 


59TREGLER, Karel : Oceňování akciových trhu. Praha : C.H.BECK, 2005 .str. 11
60 KOHOUT, Pavel : Finance po krizi. Praha : GRADA Publishing, 2009. str. 161



(25)nových   technológii  (  napríklad   rádiá)  automobilového  priemyslu.  Ceny akcií  stúpali  a 
 svoje zdroje do nich s vidinou budúceho vysokého zisku vkladali nielen banky ale aj 
 obyvateľstvo.“61 Priemyselná výroba rástla v rokoch 1921 – 1928 v USA každý rok 4%. 


Pod   ekonomický   rast   USA  sa   podpísala   aj   silná   úverová   expanzia.   Guvernér   FEDu 
 Benjamin Strong praktizoval politiku lacných peňazí a nízkych úrokových sadzieb. Tým sa 
 síce   napomohlo   k   ekonomickému   rastu,   avšak   takisto   aj   k   prehriatiu   ekonomiky.   Pri 
 náznakoch,   že   výkonnosť   ekonomiky   stagnuje,   americká   vláda   ju   podporila   ďaľšími 
 úvermi.   V   roku   1929   boli   pre   USA  charakteristické   aj   previazanosť   komerčného     a 
 investičného   bankovníctva  a  naviazanosť   amerického  dolára  na  zlato   (  v  tom  čase   na 
 hodnote 20,67 USD za trojskú uncu), tzv. zlatý štandard.


     V roku 1920 sa nachádzal index Dow Jones Industrial Average na hodnote 70,03 bodu. 


V roku 1924 už bola hodnota indexu 95,65 bodov. Následkom hospodárskeho rastu a 
 úverovej expanzie sa už v máji  1927 ocitol na hodnote 172,96 bodu. Po smrti guvernéra 
 Stronga sa začala postupne meniť aj menová politika FEDu a vo februári 1929 zvýšil za 
 účelom zabránenia špekulácii diskontnú sadzbu z 5% na 6%. Investorov to  neodradilo a 
 začiatkom mája 1929 bola hodnota indexu 227 bodov. Do konca mája síce stratil niečo zo 
 svojej hodnoty, keď bola na konci mája dátovaná hodnota 296 bodov, tento pokles bol však 
 len prechodný. Do septembra nasledoval ďalší rast, svojej dovtedy maximálnej úrovne 
 dosiahol index 3. septembra 1929 na hodnote 381,17 bodu. Ešte v septembri 1929 sa 
 objavovali vyhlásenia ekonómov plné optimizmu ohľadne vývoja ekonomiky aj akciových 
 trhov. „Vynikajúci ekonóm Irving Fisher sa preslávil svojou nesmrtelnou predpoveďou, 
 niekoľko týždňov pred burzovým krachom : Akciový trh dosahuje stavu, ktorý vyzerá ako 
 trvalo stabilné plató. Očakávam,  že akciový trh bude za niekoľko mesiacov znateľne vyšší 
 ako teraz.“62  Akciový trh ale jeho   slová nepotvrdil a v októbri začal najväčší akciový 
 pokles v hostórii. „V pondelok 28.októbra zaznamenala burza najväčší jednodňový pokles 
 (merané konečnou cenou predchádzajúceho dňa obchodovania a konečnou cenou na ktorej 
 trh uzavrel v daný deň) hodnoty indexu Dow (do prepadu cien 19. októbra 1987). Dňa 28. 


októbra 1929 poklesol index Dow o 12,8% za jediný deň ( pokles robil až 13,01% pokiaľ 
 by sme merali najvyššiu a najnižšiu hodnotu dosiahnutú v priebehu obchodovania). Druhý 
 najväčší   pokles   v   histórii   (   do   roku   1987)  nastal   hneď   nasledujúci   deň,   keď   sa   Dow 
 prepadol o 11,7% (15,9% v prípade zrovnania najvyššej a najnižšej hodnoty v daný deň). 


61 CHOVANCOVÁ, B., KOTLEBOVÁ, J. : Medzinárodné finnčné centrá. Bratislava : IURA Edition, 
 2010.str.316
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(26)Dohromady za obidva dni poklesla hodnota indexu o 23,1%.“63


Uzatváracia hodnota indexu dňa 29.októbra 1929 bola 230,07 bodov. Nasledujúce dva dni 
 nasledovala mierna korekcia trhu, aj v dôsledku správy, že akcie nakupuje Rockefeller a aj 
 správ, že niektoré spoločnosti oznámili vyššie dividendy. „Behom stredy sa DJIA zvýšil na 
 258,47 bodov, tj. O 11% a behom štvrtka ďaľej na 273,51 bodov. Avšak korekcia cien bola 
 len dočasná a v nasledujúcih dňoch ceny padali. Dňa 13. novembra 1929 DJIA končil 
 dokonca na 198,69 bodoch. Potom sa trh na niekoľko mesiacov zdvihol (dňa 17. apríla
 1930 DJIA mal hodnotu 294,07 bodov) a nasledoval trojročný pozvolný pád.64


Obrázok č.8   : Vývoj indexu Dow Jones Industrial Average


Zdroj : http://de.finance.yahoo.com/q/bc?s=^DJI&t=my 


      Tento   trojročný   pozvolný   pád   dávajú   ekonómovia   za   vinu   FEDu,   ktorý   namiesto 
 uvoľnenia menovej politiky, začal  menovú politiku v záujme ochrany zlatého štandardu 
 sprísňovať. „Za týchto okolností bolo ešte možné americkú ekonomiku zachrániť pred 
 najhorším.   Existovala   inštitúcia,   ktorá   mala   túto   možnosť   avšak   nevyužila   ju.   Touto 
 inštitúciou bol Federálny rezervný systém. V kritickom období, kedy mohol pustiť do 
 obehu veľké množstvo peňazí a zachrániť tak americký bankový systém pred masívnou 
 vlnou platobných neschopností a bankrotov, však Federálny rezervný systém urobil presný 
 opak – zvýšil úrokové miery a aplikoval reštriktívnu menovú politiku.“65 V pribehu troch 
 rokov, ktoré boli charakteristické poklesom na akciových trhoch, klesla hodnota menového 
 agregátu M2 z hodnoty 46,6 mld. USD na hodnotu 32,2 mld. USD, čiže skoro o tretinu. 


63 SHILLER, Robert J.: Investiční horečka. Praha : GRADA Publishing, 2010. str.119
64 JÍLEK, Josef : Akciové trhy a investování . Praha : GRADA  Publishing, 2009 .str.247
65 KOHOUT, Pavel : Finance po krizi. Praha : GRADA Publishing, 2009.str. 164



(27)Krach,  alebo obmedzenie  činnosti  zaznamenalo  ku koncu roka 1930 až  1350 bánk.Za 
 ďaľšiu   príčinu   prehĺbenia   krízy  sa   považuje   aj   zavedenie   Smoot   –   Hawleyho   zákona, 
 protekcionistického   opatrenia   americkej   vlády,   ktorý   vytváral   colné   bariéry   a   tým 
 obmedzoval   dovoz   do   USA,   a   zvýšenie   daní   prezidentom   Hooverom.   Na   tento   krok 
 následne reagovali aj iné krajiny, čo negatívne ovplyvnilo medzinárodný obchod. Celkovo 
 padol index v priebehu krízových rokov až o 89,2%, keď najnižšia hodnota indexu bola 
 zaknihovaná dňa 3.júla 1932 o hodnote 41,22 bodu. Mierny obrat v smerovaní ekonomiky 
 USA aj akciových trhov nastal zvolením Roosvelta v roku 1933 za prezidenta. V rámci 
 svojho programu New Deal, vo svojej snahe reformovaľ americkú ekonomiku zaviedol v 
 roku 1933  Glass – Steagallov zákon o oddelení investičného a komečného bankovníctva, 
 develvoval   americký   dolár   na   hodnotu   35   USD   /   trojská   unca.  Až   následkom   týchto 
 opatrení začal index mierne rásť, nie však nadlho. V druhej polovici tridsiatych rokov, 
 presnejšie v roku 1937 bol zaznamenaný ďalší pokles, čo je pripisované faktu, že prezident 
 Roosvelt zvýšil sadzby progresívnej dane z príjmov až do výšky 79% a aj reštriktívnej 
 menovej politike FEDu. „Na začiatku roku 1937 sa Federálny rezervný systém (FED) 
 rozhodol, že prišiel čas pre reštriktívnejšiu  menovú politiku. Ekonomika už vtedy 2 roky 
 expandovala a ceny akcií sa za tú dobu takmer zdvojnásobili. Namiesto zväčšenia objemu 
 nákupných   operácií   na   voľnom   trhu   ,   či   miesto   zvýšenia   diskontnej   sadzby   sa   FED 
 rozhodol   zvýšiť   povinné   minimálne   rezervy   bánk.   Takmer   dvojnásobné   povinné 
 minimálne rezervy oproti roku 1936 donútila banky k zastaveniu poskytovania úverov, čo 
 podlomilo zdravie vtedajšej americkej ekonomiky. Reakcia trhu na postup FEDu bola viac 
 než jasná. Svojho maxima v roku 1937 na úrovni 194,4 dosiahol index DJIA dňa 10.03.. 


Od tej doby zahájil zostupný trend až k svojmu minimu v roku 1938 na úrovni 98,95 zo 
 dňa   31.03.1938.“66  Od   apríla   1938   do   začiatku   roka   1940   mal   index   DJIA  rastúcu 
 tendenciu,ktorá   bola   opäť   preušená   obavami   zo   začiatku   druhej   svetovej   vojny.   Od 
 začiatku roka 1940 do 10.6.1940 bol zaznamenaný ďalší pokles, tentokrát o 26,14%, keď 
 tento dento deň dosiahol index hodnotu 111,84 bodu. „Tiahnúca sa Veľká depresia bola v 
 USA bola definitívne prekonaná až vďaka výdajom a legislatívnym opatreniam na obnovu 
 a reformu amerického systému a výdajom na zbrojenie , ktoré začala vláda s ohľadom na 
 prebiehajúcu   2.   svetovú   vojnu   v   rastúcej   miere   vynakladať.   Index   DJIA  potreboval 
 štvrťstotočie, tj. konkrétne dobu až do roku 1954, aby dosiahol a prekonal svoj vrchol vo 
 výške 381 bodov zo septembra 1929.“67


66 TREGLER, Karel : Oceňování akciových trhu. Praha : C.H.BECK, 2005. Str. 146
67 SVOBODOVÁ, Jitka : Investování na kapitálových trzích. Praha : ASPI, 2007  str. 504



(28)      Po   skončení   druhej   svetovej   vojny   zasiahli   americký   akciový   trh   tri   vlny   obáv   z 
 ekonomickej depresie. Prvá po skončení druhej svetovej vojny v roku 1946. Výdaje na 
 zbrojenie sa drasticky znížili a ľudia mali obavu z nastávajúceho ekonomického poklesu. 


Na   reálnej   ekonomike   sa   to   však   neprejavilo.   Ďalšia   vlna   obáv   nasledovala   v   roku 
 1949.Podnikatelia prejavovali obavy, ale verejnosť aj napriek tomu nakupovala akcie   a 
 obavy sa rozplynuli. Tretia vlna v polovici roku 1953. Následne prišlo od septembra 1953 
 do decembra 1955 k nárastu trhu o 94,3% v reálnom vyjadrení. . Nárast v šesťdesiatych 
 rokoch je hospodárskemu programu Johna F. Kennedyho po jeho zvolení za prezidenta. 


„ Kennedy bol považovaný za vtelenie národného optimizmu a sily akciového trhu. Wall 
 Street mal pre túto nebývalú silu akciových kurzov jednoduché vysvetlenie : Kennedyho 
 trh. Dôvera, ktorú vzbudil Kennedyho program rozvoja hospodárstva, viedla mnohých k 
 záveru,   že   vstupujú   do   obdobia   novej   ekonomiky,   vktorej   podnikatelia   môžu   ťažiť   z 
 obstojnej plynulej prosperity  donekonečna, a že panovalo omnoho viac dôvodov k dôvere 
 v   monetárnu   politiku   než   kedykoľvek   predtým.“68  Ľudia   investovali   do   akcií   aj   z 
 presvedčenia, že Kennedyho reformy budú nasledované inflačnými tlakmi a investíciu do 
 akcií   považovali   za   jedinú   možnú   ochranu   ako   čeliť   inflácii.   Január   roku   1966   bol   z 
 pohľadu vývoja indexu DJIA zaujímavý aj preto, že jeden deň v priebehu obchodovania 
 bola prelomená vtedy magická hranica 1000 bodov ( aj keď index nad ňou neuzavrel na 
 konci obchodovania, na to si museli obchodníci počkať až do roku 1972).  V roku 1968 
 však došlo k ďalšiemu poklesu akciových trhov. „Akciové trhy začali klesať už v novembri 
 1968,  aj   keď   hospodársky cyklus   dosiahol  svojho  lokálneho  maxima   až  v  decemmbri 
 1969. V apríli 1970 zrýchlil akciový trh svoj pád. Od začiatku apríla 1970 do konca mája 
 poklesol index SP 500 o 22,5% na hodnotu 69,29 bodu.“69  Po dosiahnutí tohto minima 
 začal index opäť rásť. Ako dôvod je udávaná dôvera investorov vo veľké spoločnosti s 
 dlhodobou   históriou   ako   boli   XeroX,   Sony,   IBM,   alebo   McDonalds.  Tejto   investičnej 
 stratégie sa začalo držať veľmi veľa investorv, čo malo za následok vyhnanie ceny akcií do 
 veľmi vysokých hodnôt. Napríklad spoločnosť Sony bola v roku 1972 obchodovaná za P/E 
 vo výške 92, kým P/E priemer indexu SP 500 bol 33. V roku 1973 začali akcie týchto 
 firiem klesať. Dôvodom neboli zhoršené fundamentálne ukazovatele týchto spoločností, 
 ale bola to len korekcia vysokej trhovej nadhodnotenosti týchto firiem. Index SP 500 začal 
 klesať 11. januára 1973, kedy bola zaznamenaná úroveň 120,24 bodov a skončil až 3. 


októbra 1974 na hodnote 62,68 bodov.


68 SHILLER, Robert J.: Investiční horečka. Praha : GRADA Publishing, 2010.str. 142 - 143
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(29)   “Od polovice roku 1982 FED postupne znižoval úrokové miery, s čím bol spojený rast 
 cien akcií. Od roku 1982 do 1987 sa DJIA biac než strojnásobil.“70Hodnota indexu narástla 
 od  augusta  1982, kedy bola zaknihovaná hodnota 780 až k hodnote 2720 bodov v auguste 
 1987. Náznaky, že sa blíži prasknutie bubliny boli pozorovateľné už týždeň popredu.  14. 


októbra 1987 hodnota indexu DJIA klesla o 95 bodov a následne 15. októbra,kedy poklesol 
 o ďaľších 58 bodov. V piatok pokles pokračoval a index si odpísal ďaľších 108 bodov. 


Najväčší pád sa dostavil v pondelok 19.októbra 198, označovaný ako čierny pondelok, keď 
 index DJIA klesol o 508 bodov, čo predstavovalo 22,6%. Tento deň bol zapísaný ako deň s 
 najvyšším jednodňovým pokesom na Wall Street. 


     „Avšak behom niekoľkých hodín bolo po všetkom. V USA klesol burzový index o 
 tretinu, čím doslova zmietol z trhu cenné papiere     v nepredstaviteľnej hodnote jedného 
 trilióna amerických dolárov. Vo Veľkej Británii poklesol index o jednu tretinu behom len 
 troch dní. V Hong – Kongu došlo dokonca k tomu, že index poklesol o plných 50% len za 
 dva dni. Jediným medzinárodným finančným centrom, ktoré nebolo vážnejšie zasiahnuté, 
 bolo  Tokio.“71  Pri   amerických   akciových   indexoch   trvalo   až   dva   roky,   kým   bol   tento 
 burzový   prepad   zmazaný.Ako   príčinu   krízy   ekonómovia   uvádzajú   nadhodnotenie   cien 
 akcií, rastúcu zadĺženosť USA a oslabovanie dolára. Príčinou krachu bola aj obava, že sa 
 zopakuje kríza z tridsiatych rokov. Reakcia FEDu bola iná ako počas krízových tridsiatych 
 rokoch. „V snahe zabrániť zrúteniu celého finančného systému začal FED sériu opatrení, 
 ktorá   mala   byť   nápomocná   investorom   vzniknutú   situáciu     prrekonať.   Pre   záchranu 
 padajúceho trhu začal FEDsám nakupovať dlhopisy, aby stlačil úrokové sadzby dolu a 
 kurzy   hore.   Inicioval   banky   aby   investorom,   ktorí   sa   v   dôsledku   krachu   ocitli   v 
 problémoch, požičiavali peniaze. Banky vydržali požičiavať len krátko, ale aj cez to stihli 
 požičať   5,5   miliárd   USD.   FED   sľuboval   ďaľšie   pôžičky   v   hotovosti   a   veľké   firmy 
 sľubovali   za   podpory   investičných   bánk   spätné   odkupy   svojich   akcií,   čo   prispelo   k 
 čiastočnémui ukľudneniu trhu a obmedzeniu paniky a strachu.“72 Aj napriek burzovému 
 krachu v tomto prípade k ekonomickej kríze nedošlo.


    Obdobie deväťdesiatych rokov je charakteristické vysokým rastom cien akcií.Pod tento 
 nárast sa podľa R.Shillera73  podpísali tieto faktory : explózia kapitalizmu a vlastníckej 
 spoločnosti,   kultúrne   a   politické   zmeny   podporujúce   podnikateľský   sektor,   nové 


70 JÍLEK, Josef : Akciové trhy a investování. Praha : GRADA  Publishing, 2009. str. 252
71 PAVLÁT, Vladislav : Kapitálové trhy. Praha: Professional Publishing, 2003.str. 87
72 SVOBODOVÁ, Jitka : Investování na kapitálových trzích. Praha : ASPI, 2007 .str. 507
73 SHILLER, Robert J. : Investiční horečka..Praha : GRADA Publishing, 2010. str. 54 - 82



(30)informačné technológie, podpora monetárnej politky, explózia a kolaps populačného rastu, 
 rozmach   ekonomického   spravodajstva   vo   vzdelovacích   prostriedkoch,   optimistické 
 predpovede  analytikov,  rozvoj   penzijného  sporenia,  rozvoj   podielových  fondov,  pokles 
 inflácie a dopady tzv. ilúzie peňazí, nárast objemu obchodovania, diskontné maklérske 
 firmy, denné obchodovanie a dvadsaťštyrihodinová prevádzka búrz   a rozvoj príležitostí 
 hazardu. „ Deväťdesiate roky dvadsiateho storočia  priniesli nečakaný rozvoj kapitálových 
 trhov vo svete. Niektoré charakteristické tendencie vývoja, ktoré sa rysovali už behom 
 predchádzajúcich   dvoch   desaťročí,   sa   teraz   začali   presadzovať   veľmi   výrazne.  V  tejto 
 súvislosti máme na mysli hlavne pokračujúci proces internacionalizácie a globalizácie a s 
 nimi   súviasiace   ďaľšie   javy   a   procesy   špecifickej   povahy   ako   napríklad   deregulácia, 
 sekuritizácia, dezintermediácia, štandardizácia a iné.“74


Obrázok č. 9 : Vývoj technologického indexu NASDAQ


Zdroj :http://de.finance.yahoo.com/q/bc?s=^IXIC&t=my


     Už  v  roku  1996  mal  predseda   FEDu  Alan  Greenspan  slávny prejav  o  iracionálnej 
 exuberancii – teda neracionálnom nadšení na akciových trhoch, ale investorská verejnosť 
 jeho   slová   nebrala   vážne.   Ekonomika   USA  dosahovala   veľmi   slušného   ekonomického 
 rastu, v priemere 3,2% ročne, pri nízkej inflácii aj nízkej nezamestnanosti. Najviac sa 
 darilo najmä akciám technologických spoločností, ale veľmi vysokého rastu dosahoval trh 
 aj ako celok. Ďalší burzový krach bol zaznamenaný aj 27. októbra 1997. „ Wall Street 
 zaznamenal 27. októbra 1997 pád Dow-Jonsovho priemyselného indexu o 554,26 bodu 
 ( 7%) na 7161,15 bodu. Krach na newyorskej burze spôsobil dominový efekt. Začali padať 
 ceny akcií na burzých v Európe i Austrálii.“75 Tomuto pádu predchádzal nepretržitý rast 


74 PAVLÁT, Vladislav : Kapitálové trhy. Praha: Professional Publishing, 2003. str. 90
75 HRVOĽOVÁ, Božena : Analýza finančných trhov. Bratislava : SPRINT vfra,2006. str. 57



(31)akciového trhu, keď v rokoch 1995 a 1996 boli vykazované aj dvojciferné rasty akcií. 


Podobne ako burzový krach z roku 1987 ani tento krach nemal vážnejšie ekonomické 
 dôsledky. V roku 1998 začal FED zvyšovať úrokové miery a následne začal klesať aj 
 hospodársky rast. „Hodnota indexu NASDAQ Composite koncom roku 1999 atakovala 
 hranicu   5000   bodov.   Začali   s   aobjavovať   prvé   úvahy   a   špekulácie   o   tom,   či   je   trh 
 nadhodnotený. Svojho vrcholu 5049 bodov dosiahol zmieňovaný index 10. marca 2000. 


Hospodárske výsledky zverejňované podnikmi technologického sektora v marci 2000 totiž 
 priniesli ziskuchtivým investorom horké sklamanie. Ani zďaleka nenaplnili prehnané a 
 nereálne   očakávania   investorov,   čo   malo   za   logický   dôsledok   razantný   pokles   kurzov 
 technologických akcií.“76 Technologický index NASDAQ klesol v priebehu krízy dot.com 
 až na hodnotu 1139,90 bodu, dátovanú k 4.októbru 2002. Krízu dot.com sa snažil FED 
 riešiť znížením sadzby federálnych fondov až  na 1% a podporou ekonomického  rastu 
 prostredníctvom   nízko   úročených   subprime   hypoték,   ktoré   boli   poskytované 
 prostredníctvom hypotekárnych ústavov aj nízkopríjmovým osobám. Reakciou amerického 
 akciového trhu bol veľmi vysoký rast, keď index DJIA narástol z hodnoty 7528 bodov z 4. 


októbra 2002 až na hodnotu 14093 bodov, čo je jeho doterajšie maximum z 12. októbra 
 2007.



1.6 Analýza akciového trhu


Analýza akciového trhu sa delí na fundamentálnu, technickú a psychologickú. Hlavnou 
 úlohou  fundamentálnej   analýzy    je   zodpovedať   otázku,   či   je   trhová   cena   akcie 
 zodpovedajúca jej vnútornej hodnote. Na základe výstupov fundamentálnej analýzy hľadá 
 investor   na   trhu   podhodnotené   alebo   nadhodnotené   akcie.   Pracuje   sa   tu   s   dôvernými 
 informáciami, nakoľko len vtedy analýza poskytuje spoľahlivé ohodnotenie jednotlivých 
 akcií.   „   Pohyb   cien   na   akciových   trhoch   spôsobujú   viaceré   faktory.   Stúpenci 
 fundamentálenj analýzy sa ich snažia analyzovať a ukázať do akej miery pôsobé ten-ktorý 
 faktor na na pohyb ceny akcie. Pred samotnou analýzou jednotlivých faktorov netreba 
 zabúdať na  to, že pôsobia  na rôznych úrovniach hospodárstva. Z  toho vyplýva,  že sa 
 prejavuje   bezprostredná   spojitosť   medzi   makroúrovňou,   odvetvovou   úrovňou   a 
 mikroúrovňou.Podľa toho možno teda hovoriť o :


a)makroekonomickej analýze


76 SVOBODOVÁ, Jitka : Investování na kapitálových trzích. Praha : ASPI, 2007. str. 510



(32)b)odvetvovej analýze


c)mikroekonomickej analýze alebo analýze jednotlivých spoločností.“77


Makroekonomická analýza –  sleduje správanie akciového trhu v rámci celej národnej 
 ekonomiky, a v súčasnosti, pod vplyvom neustále rastúcich globalizačných a integračných 
 tendencií aj na medzinárodnej úrovni. Najskôr sa sledujú faktory, ktoré majú vplyv na 
 správanie   akciového   trhu   na   národnej   úrovni   a   následne   je   skúmaný   aj   vplyv 
 medzinárodných súvislostí. 


Odvetvová   analýza   –  pri   odvetvovej   analýze   sa   sústredia   analytici   na   skúmanie 
 jednotlivých sektorov v rámci celej národnej ekonomiky. Každé odvetvie môže reagovať 
 rozdielne na celkový vývoj ekonomiky, a tak isto môže existovať v každom odvetví aj 
 odlišná miera zisku. „Odvetvová analýza sa zameriava na:


a)identifikáciu charakteristických znakov odvetvia
 b)prognózovanie vývoja jednotlivých odvetví.“78


Analýza na úrovni jednotlivých spoločností – jej cieľom je stanoviť objektívnu vútornú 
 hodnotu   akcie   a   sledovať,   či   je   trhová   cena   danej   akcie   podhodnotená   alebo 
 nadhodnotená.Na   stanovenie   vnútornej   hodnoty   analytici   využívajú   rozne   modely. 


Najčastejšie   používanými   sú   dividendové   diskontné   modely,   ziskové   modely, 
 kombinované dividendové a ziskové modely, model voľného cash flow, bilančné modely, 
 model kontingentných nárokov a historické modely.


Technická analýza - „ Technická analýza študuje historický vývoj trhových cien akcií a 
 objem obchodovania s cieľom predpovede budúcich cenových trendov.Technická analýza 
 predstavuje   štúdium   samotného   trhu   a   nie   faktorov,   ktoré   trh   ovplyvňujú.   Technická 
 analýza   vychádza   z   hypotézy,   že   trhová   cena   akcií   odráža   všetky   faktory,   zahrňajúc 
 psychologické, a že všetky tieto faktory sú pri krátkodobom investovaní dôležitejšie než 
 faktory   vstupujúce   do   fundamentálnej   analýzy.Všetky   druhy   vplyvov   sú   obsiahnuté   a 
 vyjadrené   v   cenách   a   výkyvy   cien   sú   odrazom   vývoja   ponuky   a   dopytu.Na   základe 
 doterajšieho vývoja cien akcií je potom údajne možno lepšie odhadnúť trendy a znížiť 
 riziko investovania.“79


77 CHOVANCOVÁ, Božena a kol.: Finančný trh,. Bratislava : IURA Edition, 2006.str. 275 - 276


78 REVENDA, Zbyněk a kol.: Peněžní ekonomie a bankovnictví. Praha: Management press, 2008. str.219 – 
 220.


79 JÍLEK, Josef : Akciové trhy a investování. Praha : GRADA  Publishing, 2009. str. 102.



(33)Psychologická   analýza   –  je   neuznávanou   metódou   medzi   obchodníkmi   s   cennými 
 papiermi aj teoretikmi na finančných trhoch. Je to spôsobené tým, že ak sa niektorý jav 
 nedá  vysvetliť,  tak  skoro vždy  sa to  zdôvodní  ľudskou psychikou.  . „  V porovnaní  s 
 fundamentálnou   analýzou   a   technickou   analýzou   predstavuje   psychologická   analýza 
 okrajový a skôr doplnkový analytický prístup, aj napriek tomu, že existenciu a pôsobenie 
 psychologických faktorov na akciové kurzy v krátkodobom časovom horizonte analytici a 
 investori neyvracajú. Od prevládajúcich analytických prístupov, akými sú fundamentálna a 
 technická analýza sa analýza psychologická v mnohom odlišuje. Jednou z týchto odlišností 
 je   predmet   skúmania.Predmetom   skúmania   psychologickej   analýzy   teda   nie   je   cenný 
 papier   ako   taký,   ale   človek   –   investor,   teda   ľudský   faktor   v   procese   investovania   a 
 implulzy, ktoré u neho vyvolali určitý druh správania.“80


       Nakoľko sa moja práca zaoberá skúmaním vplyvu menových a fiškálnych stimulov na 
 akciové trhy, a tie spadajú pod fumdamentálnu analýzu na makroekonominckej úrovni, 
 detajlne sa budem venovať len tejto časti analýzy akciového trhu.


80 SVOBODOVÁ, Jitka : Investování na kapitálových trzích. Praha : ASPI, 2007. str. 466



(34)
2.Makroekonomická analýza akciového trhu



2.1 Teoretická časť


   „Agregátny trh je najväčším jednotlivým faktorom ovplyvňujúcim individuálne akciové 
 kurzy.Ešte významnejším spôsobom ovplyvňuje celkové portfólio akcií,ktoré je perfektne 
 diverzifikované.“81 „Podľa viacerých renomovaných analytikov a ekonómov existujú tieto 
 základné makroekonomické veličíny ovplyvňujúce kurz akcií:


-rast hrubého domáceho produktu
 -fiškálna politika


-peňažná ponuka
 -úrokové sadzby
 -inflácia


-medzinárodný pohyb kapitálu
 -ekonomické a politické šoky
 -ostatné faktory“82


Rast hrubého domáceho produktu –  Na základe vývoja vyspelých kapitálových trhov 
 môžeme   badať   koreláciu   medzi   ekonomickými   hospodárskymi   cyklami   a   vývojom 
 akciových trhov.Ekonomická terória napovedá, že ak rastie HDP, čo je znak toho, že rastie 
 ekonomika, darí sa emitentom akcií a akciový trh je v rastovovm trende.   Z doterajších 
 sledovaní vývoja akciových kurzov a rastu HDP vyplýva, že akciové kurzy kopírujú vývoj 
 HDP len z dlhodobého hľadiska. „Solomon v roku 1955 analyzoval vzťah medzi cenami 
 bežných akcií a ekonomickým rastom. Jeho metódou bolo zmena vzťahu medzi medzi 
 zmenou v HDP a zmenou úrovne indexu Standard and Poors 425 Industrial. Za účelom 
 odstránenia efektu zmien v cenovej úrovni boli obe série znížené o infláciou tým istým 
 cenovým indexom.Na základe týchto meraní Solomon rozdelil periódu medzi 1845 – 1955 
 na dve vzájomne sa prekrývajúce obdobia, zohľadňujúc priemerný ročný reálny rast v 
 miere HDP, zložených ročne zo 4% pre obdobie 1874 – 1955 a z 3% pre periódu 1909 – 
 1955. Zodpovedajúce tempo rastu akcií pre obidve periódy bolo 2,667 % a 2%. Solomon 
 došiel k záveru, že v priebehu obdobia ako celku, reálny rast v hodnote akcií predstavoval 


81 REVENDA, Zbynek a kol.:Peněžní ekonomie a bankovnictví. Praha: Management press, 2008 str.214
82 CHOVANCOVÁ, Božena  a kol.: Finančný trh .  Bratislava : IURA Edition, 2006.str.283
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