
Makroekonomické veličiny a 
akciové analýzy 



Metody analyzování akcií 

• Proč investoři kupují akcie? 

• Co determinuje jejich tržní cenu? 

• Jaké metody ohodnocování akcií používají investoři? 

 

• Fundamentální akciové analýza (FA) 

• Technická akciová analýza (TA) 

• Psychologická analýza (PA) 



Fundamentální analýza 

• Realizuje se cestou seshora 

• Klíčový termín 
• Vnitřní hodnota 

• Porovnávány s tržní hodnotou 
• Nadhodnocené, podhodnocené a správně ohodnocené akcie 

 



Fundamentální analýza 

• Pro střednědobý a dlouhodobý horizont nutno počítat se 
změnou vnitřní hodnoty 

• Krátkodobě je vnitřní hodnota konstantní 

• V řádech měsíců 

• FA představuje analytický přístup pro stock-picking 

• Střednědobý až dlouhodobý časový horizont 



Charakteristika fundamentální 
akciové analýzy 
• Primárním motivem nákupu je dosažení kapitálového zisku 

• Hledání podhodnocených akcií, nikoli spekulace 

• Prognóza 
•  vývoj ekonomiky 

• vývoj odvětví  

• vývoj společností 

• Tři úrovně: 
• Makroekonomická 

• Odvětvová 

• Jednotlivých společností 

• King (1960): makroekonomické faktory ovlivňují akciové kurzy 
z více jak 50 procent, vliv odvětvových faktorů je okolo 13 
procent. 



Vliv makroekonomických, odvětvových a 
podnikových faktorů na pohyb akciových kurzů, USA 
1927 - 1952 

ODVĚTVÍ MAKROEKONOMICKÉ 
FAKTORY v % 

ODVĚTVOVÉ 
FAKTORY v % 

PODNIKOVÉ 
FAKTORY v % 

Tabák 36 15 49 

Ropa 54 19 27 

Kovy 63 9 28 

Služby 47 13 40 

Maloobchod 48 11 41 

Celkem 52 13 35 



Vliv makroekonomických, odvětvových na pohyb akciových 
kurzů, USA 1961 - 1969 

Druh akcií Makroekonomické 
faktory v % 

Odvětvové faktory v % 

Růstové akcie 31 15 

Stabilní akcie 29 12 

Cyklické akcie 33 9 

Ropné akcie 31 31 



Makroekonomické veličiny a 
akciové kurzy 
• Strukturální model Kerana (1971), 4 exogenní faktory působící 

na akciové kurzy: 
• Potenciální výstup ekonomiky (PY) 

• Změna peněžní nabídky (+, -M) 

• Změny ve vládních výdajích (+, -G) 

• Daně (T) 

• (+, -G) a (+, -M) dva kanály působení: 
• Vliv na celkové výdaje (Y), které společně s daňovým zatížením 

působí na zisky společností. Očekávané pozitivní zisky  jsou pak 
pozitivním faktorem působícím na akciový kurz 

• Vliv na celkové výdaje (Y), které společně se PY působí na změnu 
cenové hladiny (+, PL). (Y) a (+, PL) determinují reálný výstup 
ekonomiky. Změny reálného výstupu a cenové hladiny vytvářejí 
očekávání o vývoji inflace a reálného růstu, což působí na úrokové 
sazby, které jsou v inverzním vztahu k akciovému kurzu   

 



Reálný výstup ekonomiky 

• Vývoj akciových kurzů ve vztahu k různým cyklům 

• Akciový kurz v dlouhém období charakter růstových 
instrumentů, dlouhodobě kolísání okolo základního trendu 

• V LR akciové kurzy kopírují vývoj ekonomické aktivity 

• Optimismus vs. pesimismus 

• V SR a MR tento vztah neplatí a je obrácený (předbíhající 
indikátor) 

 

 
Ekonomika Reálná výnosová míra v % p.a. 

Německo po 2 WW (1950 - 
1959) 

23,61 

Japonsko boom (1950 - 1959) 29,64 

Japonsko recese (1990 - 1995) -11,29 



Reálný výstup ekonomiky 

• Investoři se chovají na principu očekávání 

• Sledované indikátory (zisková marže, zisk) předbíhají reálný 
vývoj ekonomiky 

• Změny akciových kurzů působí na změny spotřebitelského a 
podnikatelského chování  

• Monetaristická vysvětlení proč akciový kurz v MR předbíhá 
akciový kurz (peněžní nabídka, inflace, úroková sazba) 



Reálný výstup ekonomiky 
Recese Vrchol DJIA (1) Vrchol 

hosp. cyklu 
(2) 

Počet 
měsíců 
mezi 1 a 2 

Pokles DJAI 
mezi 1 a 2 
v % 

1948 – 1949 5/48 11/48 6 -8,74 

1953 – 1954 12/52 7/53 7 -3,91 

1957 – 1958 7/57 8/57 1 -5,05 

1960 – 1961 12/59 3/60 4 -8,28 

1970 11/68 11/69 13 -12,19 

1973 – 1975 12/72 11/73 11 -16,20 

1980 1/80 1/80 0 0,00 

1981 – 1982 11/80 7/81 8 -4,08 

1990 – 1991 7/90 7/90 0 0,00 

Průměr 5,6 -6,49 

Směrodatná 
odchylka 

4,4 5,10 



Reálný výstup ekonomiky 

 
Recese Dno DJIA (1) Dno hosp. 

cyklu (2) 
Počet 
měsíců 
mezi 1 a 2 

Růst DJAI 
mezi 1 a 2 
v % 

1948 – 1949 5/49 10/49 5 15,59 

1953 – 1954 8/53 5/54 9 29,13 

1957 – 1958 12/57 4/58 4 10,27 

1960 – 1961 10/60 2/61 4 21,25 

1970 6/70 11/70 5 21,86 

1973 – 1975 9/74 3/75 6 35,60 

1980 3/80 7/80 4 22,60 

1981 – 1982 7/82 9/82 4 33,13 

1990 – 1991 10/90 3/91 5 25,28 

Průměr 5,1 23,86 

Směrodatná 
odchylka 

1,73 8,59 



Reálný výstup ekonomiky 

•







Zdanění 

•

Instrument Hrubá nominální 
výnosová míra 

Čistá nominální 
výnosová míra 

Akcie S&P 500 11,0 8,1 

Dlouhodobé vládní 
dluhopisy 

5,2 3,6 

Minicipální 
dluhopisy 

6,0 6,0 

T-Bills 3,8 2,7 



Deficit státního rozpočtu 

•



Peněžní nabídka 

•



Peněžní nabídka 

•



Úrokové sazby 

•

1955 - 
1996 

T+3 T+6 T+9 T+12 

0,85 2,45 5,79 7,16 

5,60 10,59 13,46 17,88 



Inflace 

• Pokud je akcie inflačně neutrální, pak změna cenové hladiny 
neovlivňuje reálné akciové kurzy 
• Investiční rozhodnutí již v sobě zohledňuje očekávanou změnu 

cenové hladiny 

• Akcie ale nejsou schopny udržet svou reálnou hodnotu v 
období zvýšení inflace 
• Anomálie, pokud akcii vidíme jako nárok na reálné aktivum 

• Hypotéza daňového efektu 

• Hypotéza zprostředkovatelského efektu 
• Prostřednictvím peněžní poptávky 

• Prostřednictvím monetizace vládního dluhu (deficitu) 

• Prostřednictvím anticyklické monetární politiky 

• Hypotéza peněžní iluze 
 



Inflace 

• Hypotéza daňového efektu 

• Inflace ovlivňuje zisk po zdanění a.s. 

• Inflace ovlivňuje rozhodování individuálních investorů při alokaci 
finančních prostředků 

• Ad1 způsob odepisování 

• Ad2 růst rizika, nejistoty  

• Hypotéza zprostředkovatelského efektu 

• Očekávaný růst a současná inflace jsou v inverzním vztahu 

  



Inflace 

•



Inflace 

•



Inflace 

•



Mezinárodní pohyb kapitálu 

•



Výnosová míro a riziko na světových akciových trzích 
z pohledu amerického investora 1997 -2000 

Investice 
do  

Domácí 
výnosová 
míra 

Devizová 
výnosová 
míra 

Celková 
výnosová 
míra 

Domácí 
riziko 

Devizové 
riziko 

Celkové 
riziko 

USA 14,62 0,00 14,61 15,87 0,00 15,87 

VB 12,17 -2,82 8,66 14,76 6,78 14,16 

Francie 29,38 -6,49 19,95 20,94 9,58 19,96 

Německo 25,78 -6,68 16,29 24,14 9,54 21,94 

Japonsko -6,22 1,28 -4,79 20,30 13,35 25,72 

ČR 1,36 -5,44 -3,36 30,47 13,85 35,26 



Výnosová míro a riziko na světových akciových trzích 
z pohledu českého investora 1997 -2000 

 Investice 
do  

Domácí 
výnosová 
míra 

Devizová 
výnosová 
míra 

Celková 
výnosová 
míra 

Domácí 
riziko 

Devizové 
riziko 

Celkové 
riziko 

USA 14,62 7,79 23,69 15,87 13,83 21,75 

VB 12,17 6,03 18,73 14,76 12,83 18,86 

Francie 29,38 1,11 30,37 20,94 8,44 20,96 

Německo 25,78 0,96 26,65 24,14 8,523 24,66 

Japonsko -6,22 10,33 4,16 20,30 15,98 28,84 

ČR 1,36 0,00 1,36 30,47 0,00 30,47 







Vývoj na světových akciových 
trzích 
•









Nelikvidita 

•



Ekonomické a politické šoky 

 


