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Uvod

Cilem této prace je zjistit, zda existuje korelace mezi vyvojem HDP a indexy akciového trhu a zda
je mozné vyuzit predikci HDP k predikci vyvoje téchto indext. Pro tGcely této analyzy jsem vyuzil
data ze dvou trhii - USA a Velké Britanie. Budu zkoumat zavislost mezi HDPygu a indexy DJ IA'a
S&P 500°. Na trhu Velké Britanie pak zavislost mezi HDPyg a indexy FTSE-100° a

FTSE All-Share*

Zda je mozné vyuzit vyvoj HDP k predikci vyvoje akciového trhu oveéfim dvéma zptisoby.

Nejprve zjistim, zda existuje statisticky vyznamna zavislost ¢asovych tad ¢i jejich podobnost.

K tomuto ucelu mi poslouzi korelacni analyza. Nejprve je nutné provést dil¢i analyzu dat, protoze
existuji urcita specifika ¢asovych fad. V ptipad¢ shodnych trendi miize existovat zdanliva korelace.
V takovém piipadé musim zvolit odpovidajici néstroje korelacni analyzy. Vlastni silu zévislosti
casovych fad ohodnotim pomoci korelacnich koeficienti.

V dalsi ¢asti se pak pomoci extrapola¢nich metod pokusim zhodnotit vhodnost vyuziti predikce
HDP k predikci vyvoje akciového trhu. Data z akciovych trhii rozdélim na jednotliva obdobi, pro
které vytvotfim prognézu budouciho vyvoje na zaklad€ vyvoje HDP. Tyto progndzy nasledné
srovnam se skuteCnym stavem a zjistim, zda se predpovédi na zaklad¢ minulych dat plni, ¢i nikoliv.

K vlastni analyze budu vyuzivat sestav a vystupt statistického softwaru statgraphics. Pouziti
statistickych metod budu pro piehlednost uvadét v ptilohach.

1Dow Jones Industrial Average je patrné nejznameéjsim akciovym indexem na svété. Vytvoren byl 26. kvétna 1896. Od
roku 1928 obsahuje 30 komponent. Téchto 30 spolecnosti reprezentuje v soucasnosti asi pétinu trzni kapitalizace
vSech americkych spolecnosti.

2Index Standard & Poor’s 500 patii k nejsledovanéjsim indextim v USA. Obsahuje 500 emisi, jejichz vahy jsou
pfifazeny dle trzni kapitalizace. Index se pak vypocita vaZzenym aritmetickym primérem.

3Jedna se o hlavni index londynské burzy. Reprezentuje 100 nejobchodovangjsich akcii. Vahy jsou pfifazeny dle trzni
kapitalizace. Index se pocita vazenym aritmetickym pramérem.

4Index reprezentuje 98 - 99 % trzni kapitalizace britského trhu. Je jakousi agregaci indexti FTSE 100, FTSE 250 a
FTSE Small Cap.



Dil¢i analyza ¢asovych rad

Zdrojova data jsou uvedena v tabulce 9 v ptiloze. Data je tézké analyzovat, jsou totiz znacné
nesouroda. HDP’ je fada intervalové a indexy jsou fadami okamzikovymi. U okamzikovych fad je
slozité urcit, kterou hodnotu fady pouzit k analyze. Vzhledem k charakteru dat se nabizi 2 zédkladni
moznosti. Uzaviraci hodnota indexu a primérna hodnota. Jednodussi je vyuzit uzaviraci hodnoty —
také neni na Skodu, Ze 1ze bezpecn¢€ sehnat data, kterd mohu analyzovat. Problém je, Ze hodnota
indexu se po cely rok miize pohybovat v jinych urovnich. Priimérna cena tento problém ale nikterak
nefesi — je to jen stfedni hodnota, ktera navic ubird casové fadé jednu podstatnou vlastnost — jeji
volatilitu. Dojde tak k pftili$né teoretizaci problému. Zkoumané hodnoty budou daleko od reality.
Priméry mohou navic poskodit residudlni slozku, kterou pottebuji k dalsi analyze. Vyuziji tedy
uzaviraci hodnoty indexd. Tyto hodnoty jsou nejcastéji zkoumdny a publikovany. Navic vyjadiuji
dokonale charakter dat (volatilitu) a neposkodim upravami residudlni slozku. Pro doplnéni uvedu i
vysledky analyzy primérnych hodnot indexti, u nichz se mi podaftilo ziskat potfebna data.

Casové fady konéi rokem 2004. Rady popisujici situaci v USA maji rozpéti let 1928 — 2004.
Casova fada indexu FTSE All-Share a HDP Velké Britanie je zobrazena od roku 1948, fada

FTSE 100 zacina rokem 1984. K ¢asovym fadam HDP jsem pftidal predikce OECD na roky 2005 a
2006. Analyzu tato skutecnost nijak neovlivni, navic budu moci provést predikci bez nasledné
korekce a kontroly.

Problematika charakteru ¢asovych fad je vyfeSena, nyni musim urcit nastroje, které mohu pouzit

pro analyzu zavislosti. K tomu mi pomtZe analyza jednotlivych ¢asovych fad. Grafy 1 az 6
zobrazuji trendy jednotlivych ¢asovych fad.

Graf 1: Vyvoj HDP - USA
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> Jedna se o HDP v béznych cenéach.



Graf 2: Vyvoj indexu Dow Jones Industrial Average
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Zdroj: http:/finance.yahoo.com/q/hp?s=%S5EDJI

Graf 3: Vyvoj indexu S & P 500
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Zdroj: Global Financial Data

Jiz z grafického zobrazeni je zfejmé, ze ¢asové fady na trhu USA maji stejny zakladni trend.
Nasledujici grafy zobrazuji situaci na trhu ve Velké Britanii.



Graf 4: Vyvoj HDP ve Velké Britanii
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Zdroj: National Statistics

Graf 5: Vyvoj indexu FTSE 100
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Zdroj: http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EFTSE

Graf 6: Vyvoj Indexu FTSE All-Share
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Zdroj: Global Financial Data



Situace na akciovém trhu ve velké Britanii je podobna jako na trhu USA. Zakladni trend obou
casovych tad je piiblizné stejny.

Grafickym srovndnim jsem nasel podobné trendy mezi HDP jednotlivych zemi a akciovymi indexy.
Tento poznatek je velmi dllezity pro volbu nastrojii a metod korelaéni analyzy. V €¢asovych fadach
miZe existovat silné autokorelace, nebo mohou byt asové fady ovlivnény tfeti veli¢inou a mezi
zkoumanymi veli¢inami ani nemusi existovat zavislost. Za této situace nelze pomoci korelacnich
koeficientl bezpecné zjistit silu zavislosti pfimo mezi zkoumanymi ¢asovymi fadami, protoze
korela¢ni koeficient by mohl obsahovat ,,zdanlivou korelaci. Je nutné vyuzit jiné techniky
zkoumani zavislosti. V takovémto ptipadé¢ musim ¢asové fady ocistit o trend a cyklickou slozku,
vyjdou mi tak residua (odchylky od trendu), kterd pak mohu déle analyzovat. Zakladni myslenkou
tohoto postupu je logicka hypotéza, ze pokud existuje mezi zkoumanymi veli¢inami zavislost, musi
byt zavislé 1 odchylky od trendu. Akciovy trh je k této metod€ idealni, nebot’ se vyznacuje vysokou
volatilitou.

Z residudlnich slozek ¢asovych fad je mozné spocitat korelacni koeficienty. Pfi zkoumani zavislosti
se ale nemohu opirat jen o ,,klasicky* Pearsontv korela¢ni koeficient. Divody plynou z techniky
koeficientl shrnuji v Boxu 1 v pfiloze. Protoze je klasicky Pearsontiv korela¢ni koeficient ovlivnén
odlehlymi hodnotami, nenormalitou rozd¢leni a nelinearitami, bude 1épe analyzu zavislosti doplnit
Spermanovym pofadovym korela¢nim koeficientem (viz Box 1: Korela¢ni koeficienty v ptiloze).

Abych mohl urcit residua, musim casové fady vyrovnat vhodnym trendem. Pii volbé trendu
vychazim z grafii 1 az 6. Mohu volit z jednotlivych trendovych funkci (napft. vétev hyperboly,
parabola, linearni funkce,...) ¢i vyuzit nékterych metod adaptivniho pfistupu modelovani ¢asovych
fad (exponencidlni vyrovnani, ¢i klouzavé priméry). Zakladni rozdil mezi témito metodami a diivod
volby technik, které vyuziji k vyrovnani trendu pomoci vypocetniho systému Statgraphics shrnuji v
Boxu 2 v priloze.

Casové fady v mé analyze maji podobny trend mohu je tedy vyrovnat podobnymi metodami.
Pomoci systému Statgraphics budu srovnavat 5 metod, které ptipadaji v uvahu po vizualnim
posouzeni dat. K vyrovnani trendu mohu vyuzit:

- exponencialni trend

- kvadraticky trend

- klouzavé priméry

- Brownovo exponencidlni vyrovnani
- Holtovo exponencialni vyrovnani

O vhodnosti modelu budu rozhodovat dle nasledujicich kritérii:

- minimalni MSE?® resp. na zakladé jeji odmocniny RMSE
- na zakladé spInéni podminky nahodnosti residui’

- jednoduchost modelu®

- posouzeni optimalni vyse parametrt’

® Primérna &tvercova chyba odhadu — pogita se jako primér z druhych mocnin rozdilu mezi skuteénou hodnotou a
hodnotou vypoctenou na zakladé modelu. Jedna se tedy o charakteristiku kvality modelu.

" Mym cile je ziskat residua, ktera budou ndhodna — bez trendovych vlivii. Model, jenZ toto kritérium nesplni, nema
vyznam.

¥ Slozity model miize naslednd vést k chybam predpovédi a je dale nevyuzitelny

® Dosahne-li napt. Brownovo alpha své hrani¢ni hodnoty (ve statgraphics t. j. 0,9999), znadi to v uréitych ptipadech, ze
vyhodnéjsi bude vyuzit Holtovo exponencialni vyrovnani, které ma 2 parametry vyrovnani.
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Analyza zavislosti

Nejprve zjistim miru zavislosti mezi casovymi fadami. Hodnoty korela¢nich koeficientd udava
tabulka 1. Tabulka shrnuje vysledky sestav 1 a 2 v pfiloze.

Tabulka 1: Korela¢ni koeficienty

0,9343 0,9333
0,0000 0,0000
Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

0,0000 0,0000]

Mezi indexy a HDP v jednotlivych zemi dosahuji korelac¢ni koeficienty vysokych hodnot. V této
fazi vSak nelze usoudit, zda se jedna o korelaci skute¢nou ¢i jen zdanlivou, vyvolanou stejnym
pribéhem trendu ¢i tieti velicinou. Hodnota P-Value je minimalni hladina vyznamnosti, na které I1ze
zamitnout hypotézu o rovnosti korela¢niho koeficientu nule. Vysledkem tedy je, Ze na 5 % hladiné
vyznamnosti bezpe¢né zamitdm hypotézu o rovnosti korela¢niho koeficientu nule.

Abych zjistil, zda mezi sledovanymi veli¢inami opravdu existuje korelace, vyuziji analyzu residui.
Postup zjisténi residui pomoci systému statgraphics je zobrazen v sestavach 3 az 9 v pftiloze.
Residua ¢asovych fad zobrazuje tabulka 10 v pfiloze. Residua je nutné jest¢ zkontrolovat, zda jsou
nezavisla (zda neobsahuji stale zbytky trendu). K tomuto ucelu vyuziji Durbin-Watsontiv test
autokorelace (viz Box 3: Durbin-Watsonuv test autokorelace).

Naésledujici tabulka (tabulka 2) udavéa hodnoty D-W statistiky residui. Ve vSech ptipadech se

hodnota pohybuje okolo hodnoty 2, kterd znamena neexistenci autokorelace. Residua je tedy mozné
podrobit korelacni analyze.

Tabulka 2: Hodnoty Durbin-Watsonovi statistiky residui

D-W statistika CR 0,04 0,16 0,23 0,10 0,57 0,45
[D-W statistika residui 2,08 1,82 1,96 1,98 1,98 1,78
[Piiblizna D-L hodnota 1,6 1,6 1,6 1,5 1,2 1,5
[Priblizna D-U hodnota 1,7 1,7, 1,7 1,7 1,6 1,7

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Vystup korelacni analyzy zobrazuji sestavy 11 az 17 v ptiloze. Hodnoty korela¢nich koeficientl a
hodnoty P-Value ze sestav jsem shrnul do tabulky 4.

Tabulka 3: Hodnoty korela¢nich koeficienti

Pearson(v korelacni koeficient 0,3046 0,1676 -0,0779 0,0900
[P-value™ 0,0071 0,1450 0,7373 0,6981
Spermanuv poradovy korelacni koeficient] 0,0007 -0,0812 0,0857 -0,0416
|P-Value 0,9949 0,4790 0,7015 0,8526

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

' Minimalni hladina vyznamnosti, na které lze zamitnout nulovou hypotézu.
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Koeficienty ukazuji takika neexistenci korelace. Nejvyssi Pearsontiv koeficient korelace je mezi
indexem DJIA a HDP-USA. Koeficient dosahuje vyse ptiblizné 30 %, ana 5 % hladiné
vyznamnosti (na zaklad¢é P-Value) se podafilo vyvratit hypotézu o rovnosti korelacniho koeficientu
nule. Musim ale brat v uvahu, jak jsem jiz vySe zminil, ze , klasicky* Pearsontiv korela¢ni
koeficient pro mou analyzu neni pfili§ vhodny. Je nutné jej doplnit minimalné Spermanovym
korela¢nim koeficientem (Viz box 1). Spermantiv korela¢ni koeficient je skoro nulovy. Hypotézu o
rovnosti koeficientu nule nelze vyvratit, ptijdu-li do extrému, ani na 99 % hladiné vyznamnosti.
Korela¢ni koeficient je tedy nevyznamny. Ostatni korela¢ni koeficienty jsou takeé statisticky
nevyznamné. Na 5 % hladin¢€ vyznamnosti (na zakladé P-Value) se mi nepodatilo vyvratit hypotézu
,,0 neexistenci korelace®.

Miij zavér tedy je:

Mezi zkoumanymi daty korelace neexistuje a korelacni koeficienty, které mezi Casovymi fadami
dosahovali az 90 % byly pouze zdanlivou korelaci zpiisobenou pravdépodobné autokorelaci ¢i
jinymi veli¢inami.

Nyni mi zbyva ovéftit, zda jsem provedl korelacni analyzu spravné, tedy zda oc¢isténim casovych fad
od trendu a pouzitim metod v této analyze nedoslo k pfiliSné ztraté informaci. Ovéfeni je v tomto
ptipadé prosté. Z kazdé zemé mam 2 indexy, které piinaseji tutéz informaci — informaci o akciovém
trhu. Korelacni koeficienty mezi témito indexy by mély zistat nadéale dost silné i v analyze residui,
nebot’ stale zobrazuji stejnou informaci. Vysi korelacnich koeficientii zobrazuji sestavy 1,2 a 11 az
17 v ptiloze. Nejdulezitéjsi informace ze sestav obsahuje tabulka 6.

Tabulka 4: Korela¢ni koeficienty mezi akciovymi indexy

Pearsontv korelaéni koeficient 0,9958 0,9010] 0,9790 0,9602
[P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Spermanuyv poradovy korelaéni koeficient] 0,9942 0,8666) 0,9987 0,9273
|P-Value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics
Z tabulky 6 jasné vyplyva ze korelacni koeficienty vykazuji stale silnou miru korelace. Ve vSech
pripadech se mi podaftilo (na zédkladé¢ P-Value) i na 1 % hladiné vyznamnosti vyvratit hypotézu o

neexistenci korelace. Pro o€isténi casovych fad od trendu jsem tedy pouzil spravné metody a
korelace mezi vyvojem HDP a akciovymi indexy byla skute¢né jen zdanliva.

Dodatek: Korelacni koeficienty z priimérnych hodnot

Pro Uplnost doplituji jiz zminéné korelacni koeficienty z primérnych hodnot.

Tabulka 5: Korela¢ni koeficienty z primérnych hodnot.

Pearsonuyv korelaéni koeficient 0,3918 0,5130 0,2422 X
P-Value 0,0004 0,0000 0,2774 X
Spermanuv poradovy korelaéni koeficient| 0,2283 0,0620 0,1180 X
P-Value 0,0465 0,5889 0,5886 X

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

"' Neni dostatek dat pro provedeni analyzy



Pti vypoctu z primérnych hodnot (priméry dennich uzaviracich hodnot) se opét nepodaftilo
prokézat korelaci mezi HDP a akciovymi indexy. Silné Pearsonovi korela¢ni koeficienty jsou
nasledné vyvraceny hodnotou Spermanova koeficientu. Jediny index, ktery vizualné nevykazuje
nevyznamny korelac¢ni koeficient je DJIA. Musim ale jesté podotknout, ze residua indexu DJIA
neprosla uspésn¢ Durbin-Watsonovym testem. D4 se predpokladat, Ze i nadéle obsahuji
autokorelaci. Nepodafilo se mi najit trend, ktery by autokorelaci zcela eliminoval. Residualni slozka
byla pravdépodobné poSkozena zpramérovanim hodnot. Akciovy trh 1épe popisuje index S & P

500, jehoz residua dle D-W testu neobsahuji autokorelaci.

Pearsontiv korelacni koeficient je v obou piipadech indextt USA znacné ovlivnén. Mimo silnych
nelinearit a nenormality, které pfedpokladam obsahuje index DJIA pravdépodobné velmi extrémni
hodnoty. Ty spolu se zbytkovou autokorelaci ptisobi i na Spermantiv koeficient (a¢ extrémy ne tak
siln€). Nepodafilo se mi vyrovnat trend ptedevsim ke konci ¢asové fady, mohu tedy jednoduse
vypustit extrémni hodnoty a ovéfit pravdivost mého piedpokladu. Pokud vypustim tdaje za rok
2004, vyjdou korela¢ni koeficienty dle tabulky 9. Po vypusténi jedné vyrazné extrémni hodnoty
klesl u indexu DJIA korelacni koeficient asi o 17 procentnich bodl a nyni je na 5 % hladiné
vyznamnosti statisticky nevyznamny.

Tabulka 6: Korela¢ni koeficienty z priimérnych hodnot — vypusténi extrémi

DJIA X S & P 500 X
HDP-USA |HDP-USA

Pearsonuv korelacni koeficient 0,2251 0,4109
P-Value 0,0506 0,0002
Spermanuv poradovy korelacni koeficient] 0,1975 0,0245
P-Value 0,0873 0,8322

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Na tuto extrémni hodnotu reagoval také Spermantiv korelacni koeficient, ackoliv ne tak siln¢. M1j
ptedpoklad byl spravny. Zdanliva korelace v residuich byla zplisobena nedokonalym oc€isténim dat.
Mohu tedy prohlasit, Ze ani mezi indexy v prumérné ro¢ni vysi a HDP korelace pravdépodobné
neexistuje.



Extrapolacni pristupy

Skute¢nost, ze mezi HDP a akciovymi indexy neexistuje korelace jsem jiz ovétil. To nemusi
znamenat, ze prognozy na zakladé HDP jsou zbyte¢né. Trendy mohou byt, at’ uz z jakéhokoliv
divodu natolik podobné, Ze progndza mulize byt alespon c¢astecné moznd. Mohu tedy jesté ovérit,
zda je mozné na zékladé HDP, provést kvalitni prognozu akciovych indext. VSeobecné plati, ze
model je bud’ uzite¢ny nebo zbyte¢ny. Nemusi byt nutné spravny, podstata kazdého modelu je, aby
byl uzite¢ny. Uzite¢nost modelu zjistim tak, ze vytvoiim pro urcité obdobi regresni funkci a na
jejim zakladé budu prognodzovat jiz znamé hodnoty. Tuto progndézu nasledné porovnam se
skuteCnym stavem.

Protoze mam rizny pocet pozorovani pro jednotlivé indexy, sestavim nejprve plan, dle kterého
budu sestavovat regresni funkce a naslednou prognézu.

-DJIA S & P 500|FTSE 100 |FTSE All-Share
77 77 21 57

Regresni funkce Posledni rok regresni funkce

A 1950 1950 X X

B 1975 1975 X 1975

C 1995 1995 1995 1995

D 2004 2004 2004 2004

Prognozu budu vZzdy sestavovat na nasledujicich 5 let. Jen u regresni funkce D provedu prognézu
na 2 roky (data prognézy HDP z OECD). Pomoci statistického paketu Statgraphics vypoctu bodové
odhady a 95% ptedpovédni intervaly.

K prognoze vzdy vyuziji linearni funkci a nejlepsi funkcei na zakladé nejvyssiho indexu
determinace'?. Vysledky analyzy zobrazuji tabulky 12 az 24 v pfiloze. UZ na prvy pohled je znat, ze
smérodatné chyby odhadu jsou v tomto piipad¢ ptili§ vysoké, nez aby bylo mozné provadét
uzite¢né predikce — 95% predpoveédni intervaly maji velké rozpéti. Navic je zfejmé, ze skutecné
hodnoty se ¢asto nevejdou ani do takovychto intervalt. Jeden ptiklad za vSechny: Progn6za indexu
S & P 500 pro rok 1998 z roku 1995 tvrdi, ze index bude mit hodnotu mezi 464,259 a 621,244 pti
linearni regresni funkci a mezi 214,302 a 862,079 pfi regresni funkci s nejvyssim indexem
determinace. Skute¢na hodnota byla 1229,43.

Nejdilezitéjsi informace shrnuji v nasledujicich tabulkach

2 Index determinace ukazuje kolik procent variability se podafilo pomoci modelu vysvétlit. Slouzi k posouzeni kvality
modelu.



Tabulka 7: Usp&nost piedpovédi — linearni funkce

1951] OK OK X X 92% 85% X X
1952 OK OK X X 87% 78% X X
1953 OK OK X X 92% 85% X X
1954] NE NE X X 64% 59% X X
1955 NE NE X X 55% 49% X X
1976] NE NE X OK 82% 70% X 123%
1977] NE NE X OK 73% 62% X 95%
1978] NE NE X OK 91% 79% X 101%
1979 NE NE X OK 132% 117% X 109%
1980] NE NE X OK 99% 92% X 97%
1996] NE NE OK NE 23% 21% 31% 23%
1997] NE NE NE NE 19% 16% 25% 20%
1998] NE NE NE NE 16% 13% 23% 18%
1999 NE NE NE NE 13% 11% 21% 15%
2000] NE NE NE NE 14% 12% 24% 16%
Zdroj: Data z programu Statgraphics + vlastni propocet
Tabulka 8: Usp&$nost piedpovédi — nelinearni funkce s nejvyssim indexem determinace funkce
1951 | NE OK X X 610% 364% X X
1952 | NE OK X X 509% 346% X X
1953 | NE OK X X 483% 396% X X
1954 | NE OK X X 334% 274% X X
1955 | NE OK X X 247% 239% X X
1976 | OK OK X NE 220% 216% X 376%
1977 | OK OK X NE 209% 205% X 237%
1978 | OK OK X NE 277% 276% X 213%
1979 | NE NE X NE 419% 432% X 191%
1980 [ OK OK X NE 325% 354% X 143%
1996 | NE OK OK OK 72% 80% 79% 34%
1997 | NE NE OK OK 61% 64% 79% 30%
1998 | NE NE OK OK 55% 53% 88% 29%
1999 | NE NE OK NE 45% 46% 94% 25%
2000 | NE NE OK OK 50% 54% 136% 29%

Zdroj: Data z programu Statgraphics + vlastni propocet

Data z tabulky 1ze jednoduse interpretovat. Napt. predpovéd’ Indexu DJIA na rok 1996 z roku 1995
byla neuspésna, prestoze Sitka intervalu odhadu méla rozpéti 23 % z vySe skutecné hodnoty a
interval odhadu pro regresni funkci s nejvy$sim indexem determinace Cinil 72 % skutecné hodnoty.
Zjednodusené lze fici, Ze jsme ziskali 55 Spatnych intervalovych predpovédi s relativné Sirokymi
intervaly a 35 spravnych (Casto na hranici intervalu). Je také ziejmé Ze na kvalité pfedpovédi nema
prilis vliv vzdalenost predikovaného bodu od okamziku predikce.
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K posouzeni kvality pfedpovédi mohu jestd vyuzit upraveny koeficient nesouladu'®. Koeficient
upravim tak, ze dosadim vzdy minimalni odchylku z dvou odchylek, které¢ mam k dispozici. U
kazdého pozorovani vyberu piesnéjsi odhad. Koeficienty nesouladu zobrazuje tabulka

DJIA S & P 500 | FTSE 100 |FTSE All-Share

Upraveny koeficient nesouladu 66% 64% 21% 12%

Zdroj: Vlastni propocet na zéklad¢ dat ziskanych z analyzy

Jedna se o vysoké relativni chyby 1 presto, Ze jsem koeficient zvyhodnil.

Z.aver

Nepodaftilo se mi prokdzat existenci korelace mezi vyvojem HDP a vyvojem akciovych indexi.
Vyvoj HDP neni vhodny k pfedpovédi budouciho vyvoje akciového trhu. Akciovy trh je ptilis
volatilni a ikdyZz existuji mezi vyvojem HDP a akciovych indexti podobné trendy, pii pokusu o
extrapolaci vychazi pfili$ Siroké intervaly, které navic ve vétsing€ ptipadi nevedou k Gispésné
piedpovédi.

13 Pocita se jako odmocnina z podilu sumy kvadratickych odchylek od predpovédi lomeny sumou kvadrat skuteénych
hodnot. Tedy jakasi pramérna chyba.
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P¥ilohy

Tabulka 9: Zdrojova data pro analyzu

USA United Kingdom USA United Kingdom
Rok [ HDP | DJIA | s&P 500 | HDP | FT100 [ FTAS Rok HDP DJIA [ s& 500 | HDP | FT100 [ FTAS
1928 96,52 300 24,35 1968 909,95 943,75 103,86 43519 173,72
1929] 103,60 248,5 21,45 1969 984,6 800,36 92,06 46860 147,34
1930 91,20] 164,6 15,34 1970 1038,53 838,02 92,15 51515 136,26
1931 76,50 77,9 8,12 1971 1127,1 890,2| 102,09 57448 193,39
1932 58,70 59,93 6,89 1972 1238,3| 1020,02] 118,05 64316 218,18
1933| 56,40 99,9 10,10 1973|  1382,73 850,86 97,55 73973 149,76
1934 66,00] 104,04 9,50 1974 1499,98 616,24 68,56 83733 66,89
1935 73,30| 144,13 13,43 1975]  1638,33 852,41 90,19] 105773 158,08
1936] 83,80 179,9 17,18 1976] 182528 1004,65] 107,48 125097 151,96
1937| 91,90 120,85 10,55 1977 2030,93 831,17 95,10 145524 214,53
1938] 86,10 154,76 13,21 1978 2294,7 805,01 96,11| 167803 220,22
1939  92,20[ 150,24 12,49 1979 2563,3 838,74|  107,94] 197352 229,79
1940[ 101,40 131,13 10,58 1980 2789,53 963,99| 13576 230695 291,99
1941[ 126,70| 110,96 8,69 1981| 3128,43 875 122,55 252995 313,12
1942 161,90 119,4 9,77 1982| 325503 1046,54]  140,64| 277090 382,22
1943| 198,60 135,89 11,67 1983| 3536,68| 1258,64| 164,93] 302769 470,5
1944] 219,80 152,32 13,28 1984  3933,18] 1211,57]  167,24] 324414] 1230,3] 592,94
1945] 223,10 192,91 17,36 1985| 422025 1546,47| 211,28 354952| 1412,2[ 682,94
1946] 222,30 177,2 15,30 1986| 4462,83| 189595 242,17 381317| 1677,6] 835,48
1947| 244,20 181,16 15,30 1987  4739,48] 1938,83]  247,08] 419631 1729,8] 870,22
1948| 269,20 177,3 15,20 11877 45,1 1988| 5103,75| 2168,57| 277,72 468386| 1783,9| 926,59
1949|  267,30| 200,13 16,76 12619 38,84 1989|  5484,35 2753,2|  353,40| 514168| 2442,4| 12047
1950 293,80[ 235,41 20,41| 13162 41,31 1990 5803,08] 2633,66] 330,22 557300 2142,9] 103225
1951 339,30 269,23 23,77| 14661 42,31 1991 5995,93| 3168,83] 417,09| 586000| 2483,1| 1187,7
1952 358,30 291,9 26,57| 15880 40,17 1992|  6337,75| 3301,11| 435,71 610562| 2841,8| 1363,79
1953 379,40 280,9 24,81| 17002 46,59 1993 6657,4| 3754,00|  466,45] 641691| 3427,2| 1682,17
1954 380,40| 404,39 35,98 17996 62,66 1994 7072,23| 3834,44] 459,27 680441| 3062,6| 1521,44
1955 414,80 488,4 45,48] 19264 63,65 1995  7397,65| 5117,12] 616,71| 718383 3696| 1802,57
1956| 437,50 499,47 46,67 20704 57,92 1996| 7816,83| 6448,27| 740,47 763561| 4079,9| 2013,66
1957| 461,10 435,69 39,99 21833 55,99 1997| 8304,33[ 7908,25| 970,43] 810601| 5136 2411
1958| 467,20 583,65 55,21| 22750 74,57 1998| 8746,98| 9181,42] 1229,43| 860520] 5909,4| 2673,92
1959| 506,60 679,36 59,80| 24046 106,93 1999| 9268,43| 11497,1| 1469,25| 905438] 6930,2 3242,06
1960| 526,38| 615,89 58,11| 25678 101,89] [ 2000[ 9816,98] 10786,9| 1320,28] 953576| 6222,5| 2983,81
1961 544,7 731,14 71,55 27166 99,32] | 2001 10127,95] 10021,5] 1148,08] 996758 5217,4 2523,9
1962| 585,63 652,1 63,10| 28482 97,52 | 2002 10486,98 8341,6] 879,82 1048456| 3940,4] 18937
1963| 617,75 762,95 75,02| 30343 107,86] [ 2003| 11004,05] 1045392 1111,92] 1105919 4476,9] 22074
1964| 663,63] 874,13 84,75 33122 97,07] | 2004 11734,95] 10783,01| 1211,92] 1164439 4814,3[ 2410,75
1965| 719,13 969,26 92,43| 35781 103,6] | 2005] 12448,06 1211705
1966| 787,8[ 785,69 80,33| 38079 93,95 2006| 13151,44 1268529
1967| 832,58 905,11 96,47| 40175 121,18
Zdroj: HDP - USA: U. S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis;

http://www.bea.doc.gov/bea/dn/gdplev.xls
DJIA: www.yahoo.com; http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%S5EDJI

S&P 500: Global Financial Data; 1800-1998: Universita Freiburg:

http://www.unifr.ch/econophysics/data/stock market indice 1800 1998.htm

1999-2004: www.yahoo.com; http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EGSPC

HDP - UK: National Statistics;

http://www statistics.gov.uk/STATBASE/fsdataset.asp?vink=208 &More=N&All=Y
FTSE 100: www.yahoo.com; http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%SEFTSE

FTSE All-Share: Global Financial Data; http://www.globalfindata.com/trial/sample data.php3?id=1473#
Predikce HDP 2005, 2006: OECD




Box 1: Korela¢ni koeficienty

Korelaéni koeficienty
Korelacni koeficienty slouzi k vyjadieni tésnosti zavislosti mezi sledovanymi znaky.
Pearsoniiv parovy korelacni koeficient r ij

vyjadfuje miru linearni stochastické vazby mezi nahodnou veli¢inou x; a x,. Vyb&rovy korela¢ni koeficient se vypocte
dle vzorce:

n

A Z;(xh - *?1}2 Z (X - _2)2

i=1

Pti interpretaci je v§ak nutno brat zvySené opatrnosti. Je nutné brat v ivahu omezeni plynouci z konstrukce tohoto
koeficientu. Koeficient je uréen pro méfeni sily linearni zavislosti. Je ovlivnén nelinearitami, odlehlymi hodnotami,
heteroskedasticitou'* a nenormalitou rozd&leni. P¥i analyze ¢asovych fad HDP a akciovych indexti musim vychazet
z residualnich hodnot. Proto pfimou linearitu nejen ze nepfedpokladam, ale ani neni prakticky mozné ji dosdhnout.
Pfimou linearitu nepfedpokladam ani u hodnot vlastnich ¢asovych fad. Navic miize Pearsoniv korelacni koeficient
ovlivnit né€kolik extréml, které se v datech vyskytuji.

Je mozné otestovat, zda je korelacni koeficient tak vyrazné odlisny od nuly, aby byl vyznamny. (V ptipadé€ rovnosti
nule je jedna o nezavislost). Testovaci statistika

ma studentovo rozdéleni s (n — 2) stupni volnosti. Pokud se jedna o dvourozmérné normalni rozdéleni, pak je
nekorelovanost shodna s nezavislosti. Testuje se hypotéza H : p = 0 proti riznym alternativam Hy, . Vyjde-1i */* vétsi
nez odpovidajici kvantil Studentova rozdé€leni, zamita se Hy a nahodné veli¢iny nejsou nekorelované. Tento test je ale
silné nerobusni. Plati pouze v p¥ipadé dvourozmérmé normality. Casto je tfeba provést uréitou transformaci. Tou se viak
v této praci zabyvat nebudu, protoze vyuziji vlastnosti jiného typu korelacniho koeficientu — Spermanova porfadového
korela¢niho koeficientu.

Spermaniiv poradovy korelacni koeficient

Jedna se o koeficient neparametricky, nemusim se tedy zabyvat ani normalitou rozd€leni. Dal§i nespornou vyhodou
tohoto koeficientu je ze nebere v ivahu samotné hodnoty v datech, ale pouze jejich poradi. Je tedy malo citlivy na
vybocujici hodnoty, navic neptfedpoklada linearitu zavislosti, mohu jej tedy bezpecn¢ vyuzit k mé analyze. Jedinou
praktickou nevyhodou je, Ze vyuzitim Spermanova koeficientu dochazi ke ztraté informace (pfevodem hodnot na
poradi). V tomto ptipadé to vSak neni na skodu. Pfi interpretaci Spermanova koeficientu nebudu mluvit o zavislosti, ale
o podobnosti, aby nedochazelo k chybné zamén¢ za linearni zavislost.

Pro Spermanuv korela¢ni koeficient Plati:

M

_ 6
R 1 - ——— (Y — X sr)l
nn? - 1) ; : ’

' Data nemaji stejny rozptyl
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Pokud se stane, Ze pro n¢kolik prvka vyjde stejné potadi, vypocita se koeficient dle upravené
formule. Testové kritérium je obdobné jako pro Pearsontiv koeficient. Tyto vypocty nejsou
predmétem mé prace, nebot’ k vypoctiim budu pouzivat statisticky systém Statgraphics.

Box 2: Metody vyrovnani trendu ¢asovych rad

Metody vyrovnani trendu ¢asovych tad

1. Trendové funkce
2. Adaptivni ptistup

Pro trendové funkce obecné plati, Ze ¢asova fada po cely sviij vyvoj sleduje urcity trend, ktery Ize
geometricky popsat urcitou funkci (pfimka, exponencidla, parabola, atd.). Jedna se o jednoduchy
zpusob, kde pomoci uréité metody (napi. MNC) uréime vhodnou funkci, a pomoci této funkce data
vyhladime — zékladni trend je dan funkci a zbytek je nahodna slozka. Casto tento jednoduchy
zpiisob nestaci a je nutné vyuzit skladani funkei ¢i jinych metod.

Adaptivni pfistup je velmi odlisny od klasického ptistupu. Zakladnim ptedpokladem je, Ze na data

v urCitém okamziku maji predesla data rizny vliv. Za nejdilezitéjsi se povazuji data nejblizsi. Nelze
tedy vyuzit vyrovnani celé ¢asové fady jednim trendem. Casovou fadu Ize ale vyrovnat po mensich
usecich a pro kazdy z téchto usekii vyuzit vhodny trend. Do adaptivnich ptistupti patii metody
klouzavych primérti a metody exponencidlniho vyrovnani.

Klouzavé priméry jsou priméry jednotlivych ¢asti ¢asové fady. V mém piipadé budu vyuzivat
klouzavé priméry o délce 5 let. Tedy pro 3. rok vypocitdm klouzavy pramér zprimérovanim
hodnot za 1. az 5. rok. Pro 4. rok vypoctu primér za 2. az 6. rok a timto zpiisobem budu ,.klouzat*
po celé casové radé.

Predpokladam ale, Ze vzhledem k charakteru dat bude nejvhodnéjsi vyrovnéavaci technikou metoda
exponencialniho vyrovnani.

,, PFi této metode je vyrovnani hodnoty v casovéem bode t zaloZzeno na vsech dostupnych minulych
hodnotach. Pro odhad parametri se pouZiva vazena metoda nejmensich ctverciu, kdy vahy
exponencialné klesaji smeérem do minulosti. Odtud pochazi nazev metody. Minimalizuje se tedy
vyraz

SAS AEICAES AVIEENC RS AV RN
kde a je tzv. vyrovnavaci konstanta, pro kterou plati
0<a<l

Je tedy zirejmé, Ze pri vyrovnani hodnoty casové rady v bodé t sehrava nejveétsi roli pozorovani

v tomto bodé, o néco mensi roli sehrava minulé pozorovani (ma mensi vahu) a smerem do minulosti

vliv pozorovani na hodnotu v bodé t postupné slabne. Pokud bude hodnota o blizka jednicce, bude

vliv minulych pozorovani slabnout pouze pozvolna. Naproti tomu, pokud bude o. velmi malé (blizi se

k nule), bude vliv minulych pozorovani slabnout velmi rychle. Je tedy zirejmé, Ze volba vyrovnavaci
. . <1 1rx L

konstanty bude sehrdvat v této metode klicovou roli.

Exponencialni vyrovnani lze rozd¢lit na:

'3 Citace z http://badame.vse.cz/iastat/
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- jednoduché
- dvojité
- trojité

., Je-li mozné trend v kratkych usecich rady povazovat za konstantni, hovorime o jednoduchém
exponencidalnim vyrovnani. Pokud Ize trend v téchto usecich povazovat zhruba za linedrni, piijde o
dvojité vyrovnavani, jestlize by useky méli priblizné kvadraticky trend, mluvime o trojitém
exponencidalnim vyrovnavani.

Data v této analyze Ize v kratkych usecich povazovat ptiblizn€ za linearni, mohu tedy vyuzit dvojité
exponencialni vyrovnani. Statgraphics nabizi 2 typu tohoto vyrovnani — Brownovo a Holtovo
exponencialni vyrovnani'’. Holtovo nabizi 2 vyrovnavaci parametry.

Sestava 1: Korela¢ni matice - USA

Correlations

HDP_US DJIA SandP_500
HDP_US 0,9343 0,9333
« 7 « 7D
0,0000 0,0000
DJIA 0,9343 0,9958
C 7 C 7
0,0000 0,0000
SandP_500 0,9333 0,9958
« 7 «
0,0000 0,0000

Zdroj: Statgraphics
Poznamka: Prvé Cislo udava vysi korela¢niho koeficientu, druhé ¢islo pocet pozorovani a tieti Cislo
je hodnota P-Value'® pii testovani hypotézy o nezavislosti.

Sestava 2: Korela¢ni matice — Velka Britanie

Correlations

HDP__GB FTSE_All__Share  FTSE_ 100
HDP__GB 0,9077 0,7951
( 21) « 21)
0,0000 0,0000
FTSE__All__Share 0,9077
C 21)
0,0000
FTSE__ 100 0,7951
C 21)
0,0000

Zdroj: Statgraphics
Poznamka: Prvé ¢islo udava vysi korelacniho koeficientu, druhé Cislo pocet pozorovani a tieti Cislo
je hodnota P-Value pfi testovani hypotézy o nezavislosti.

mlS%aJ{Hmdm&mmm%nmmﬁmmﬁMmmMmMﬁwLVMMMPmmmmg&S”Hmaw%

17 Viz. Hindls, R., Hronov4 S., Novak L., Metody statistické analyzy pro ekonomy, Management Press, Praha 2000
Techniku vypoctu lze nalézt na http://home.ubalt.edu/ntsbarsh/stat-data/Forecast.htm

'8 P_Value je minimalni hladina vyznamnosti, na které lze zamitnout nulovou hypotézu.
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Sestava 3: Vyrovnani ¢asové fady HDP USA

Model Comparison

Data variable: HDP_US
Number of observations = 79
Start index = 1928,0
Sampling interval = 1,0

Models

(A) Quadratic trend = 1,39645E7 + -14335,0 t + 3,67876 t"2

(B) Exponential trend = exp(-135,63 + 0,0724374 t)

(C) Simple moving average of 5 terms

(D) Brown"s linear exp. smoothing with alpha = 0,8548

(E) Holt"s linear exp. smoothing with alpha = 0,9999 and beta = 0,9999

Estimation Period

Model MSE MAE MAPE ME MPE

(A) 250154,0 425,173 143,111 -4,40955E-10 -33,0279
(B) 409367,0 315,229 13,3978 -55,9119 -1,38355
© 517609,0 493,174 19,1983 492,088 17,3513
D) 4304,65 40,8264 4,12125 12,2318 0,888812
) 4589, 66 41,8743 3,88611 8,81568 0,609889
Model RMSE RUNS RUNM AUTO MEAN VAR

D) 65,6099 OK OK OK OK faioked

) 67,7471 OK OK OK OK faialed

Key:

RMSE = Root Mean Squared Error

RUNS = Test for excessive runs up and down

RUNM = Test for excessive runs above and below median

AUTO = Box-Pierce test for excessive autocorrelation

MEAN = Test for difference in mean 1lst half to 2nd half
VAR = Test for difference in variance lst half to 2nd half
OK = not significant (p >= 0.10)

* = marginally significant (0.05 < p <= 0.10)

** = significant (0.01 < p <= 0.05)

*** = highly significant (p <= 0.01)

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Z testovanych modelti ma nejnizsi hodnotu RMSE model D — Brownovo exponencialni vyrovnani s
alpha = 0,8548. Tento model splituje i naroky kladena na residua. Uspé&Sné prosel testem bodil
obratu'’ (RUNS) i testem Runs above and below median®’. Pro3el také testem autokorelace®
(AUTO).

' Body obratu jsou ,,vrcholy a piikopy* v grafu residui. Vrcholem je pozorovani, ktera mé vy3si hodnotu, nez
pozorovani na obou jeho stranach, ptikopem je pozorovani s nizs§i hodnotou, nez pozorovani na obou stranach.
K definici bodu obratu jsou tak tieba 3 pozorovani danych vlastnosti. Test bodl obratu pak znamena, zda pro dany
pocet pozorovani existuje v datech dostatek ptikopi a vrcholtl, aby bylo mozné prohlasit, ze se jedna o nahodné
pozorovani (data osciluji bez jakéhokoliv trendu).

20 pogita, kolikrat residua Gasové fady stoupaji nad resp. klesaji pod median s srovnava tento poet ,,pribéhi
s o¢ekavanou hodnotou pro ndhodné rozdéleni.

*! Box-Pierce test

16



Sestava 4: Vyrovnani ¢asoveé fady DJIA

Model Comparison

Data variable: DJIA

Number of observations = 77
Start index = 1928

Sampling interval = 1,0 year(s)

(A) Quadratic trend = 1,36871E7 + -14022,1 t + 3,59117 t/"2

(B) Exponential trend = exp(-110,119 + 0,0593654 t)

(C) Simple moving average of 5 terms

(D) Brown"s linear exp. smoothing with alpha = 0,6346

(E) Holt"s linear exp. smoothing with alpha = 0,9999 and beta = 0,1

Estimation Period

Model MSE MAE MAPE ME MPE

(A) 1,58117E6 1000,28 188,641 4,73221E-10 -23,8863
3) 2,16348E6 658,32 31,2409 355,768 -7,54396
© 1,08778E6 478,057 20,47 415,787 13,5481
D) 315042,0 258,197 18,4445 12,5714 0,27128
) 273083,0 250,143 16,0673 56,9669 2,7429
Model RMSE RUNS RUNM AUTO MEAN VAR

(A) 1257 45 KAk E = E *x E

(B) 1470 88 *khk = E * *xxk

(C) 1042 R 97 *x*k E *kxKk *kh*k *khx

D) 561,286 OK OK OK OK  ***

) 522,573 OK OK OK OK  ***

Key:

RMSE = Root Mean Squared Error

RUNS = Test for excessive runs up and down

RUNM = Test for excessive runs above and below median

AUTO = Box-Pierce test for excessive autocorrelation

MEAN = Test for difference in mean 1st half to 2nd half
VAR = Test for difference in variance lst half to 2nd half
OK = not significant (p >= 0.10)

* = marginally significant (0.05 < p <= 0.10)

** = significant (0.01 < p <= 0.05)

*** = highly significant (p <= 0.01)

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Pro vyrovnani fady indexu DJIA vyuZiji Brownovo exponencialni vyrovnani s alpha = 0,6346.
Model spliiuje predpoklady o nahodnosti residui. Dle kritéria RMSE je vyhodnéjsi Holtovo
exponencialni vyrovnani (navic tento model lze jesté ptizplisobit tpravou beta), zde vSak
upiednostnim jednoduchost. Rozdil v MSE ¢i RMSE neni tak vyrazny. Navic by Browniiv model
mohl Iépe slouzit k vyrovnani trendu, nebot’ primérné chyby (ME) se vzajemné vice kompenzuji
nez u Holtova vyrovnani. U Holtova modelu by jiZ mohlo dochéazet k ,,nahanéni* extrémn¢;jsich
residui a povazovani jich za trend. CoZ neni zrovna zadouci vzhledem ke skute¢nosti, Ze prave
residua se chystam testovat.
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Sestava 5: Vyrovnani ¢asové iady S &P 500

Model Comparison

Data variable: SandP_500
Number of observations = 77
Start index = 1928

Sampling interval = 1,0 year(s)

Models

(A) Quadratic trend = 1,61501E6 + -1654,82 t + 0,423885 t"2

(B) Exponential trend = exp(-124,149 + 0,0653533 t)

(C) Simple moving average of 5 terms

(D) Brown"s linear exp. smoothing with alpha = 0,8453

(E) Holt"s linear exp. smoothing with alpha = 0,9999 and beta = 0,1

Estimation Period

Model MSE MAE MAPE ME MPE

A) 22405,2 113,786 216,711 2,17462E-10 -6,37469
(B) 26549,4 66,4579 28,3828 38,5422 -6,52228
© 19308,7 60,1215 21,6731 46,0638 13,7217
(D) 6277,08 31,2159 18,2812 1,87551 0,505898
e 5569,42 33,7138 16,0 5,80055 2,22717
Model RMSE RUNS RUNM AUTO MEAN VAR

(A) 149 684 *kxk *hk E *x k=

(B) 162 . 94 *xxk E k= k=3 *x k=

(C) 138 956 *kKk KXk Ex = *x kX

D) 79,228 OK OK OK OK il

() 74,6285 OK OK OK OK falaied

Key:

RMSE = Root Mean Squared Error

RUNS = Test for excessive runs up and down

RUNM = Test for excessive runs above and below median

AUTO = Box-Pierce test for excessive autocorrelation

MEAN = Test for difference in mean 1st half to 2nd half
VAR = Test for difference in variance 1lst half to 2nd half
OK = not significant (p >= 0.10)

* = marginally significant (0.05 < p <= 0.10)

** = significant (0.01 < p <= 0.05)

*** = highly significant (p <= 0.01)

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Vyuziji Brownovo exponencialni vyrovnani s alpha = 0,8453. Diivody pro mé rozhodnuti — viz
divody pro vybér modelu DJIA.

18



Sestava 6: Vyrovnani ¢asové rady HDP — Velka Britanie

Model Comparison

Data variable: HDP__GB

Number of observations = 59
Start index = 1948

Sampling interval = 1,0 year(s)

Models

(A) Quadratic trend = 2,25826E9 + -2,3048E6 t + 588,073 t"2

(B) Exponential trend = exp(-166,439 + 0,0901523 t)

(C) Simple moving average of 5 terms

(D) Brown"s linear exp. smoothing with alpha = 0,9647

(E) Holt"s linear exp. smoothing with alpha = 0,9999 and beta = 0,1

Estimation Period

Model MSE MAE MAPE ME MPE

(A) 72028,0 16569,2 50,0197 -8,89018E-8 -2,34567
(B) 104793,0 65133,9 18,3804 -13680,4 -2,1201
© 105069,0 65660,9 20,8169 65660,9 20,8169
D) 40730,2 3338,66 1,68551 1036,89 0,902611
) 33903,2 7639,5 4 ,44656 6963,01 1,01828
Model RMSE RUNS RUNM AUTO MEAN VAR

D) 201,817 OK OK OK OK faioked

) 184,128 OK OK OK OK faialed

Key:

RMSE = Root Mean Squared Error

RUNS = Test for excessive runs up and down

RUNM = Test for excessive runs above and below median

AUTO = Box-Pierce test for excessive autocorrelation

MEAN = Test for difference in mean 1lst half to 2nd half
VAR = Test for difference in variance lst half to 2nd half
OK = not significant (p >= 0.10)

* = marginally significant (0.05 < p <= 0.10)

** = significant (0.01 < p <= 0.05)

*** = highly significant (p <= 0.01)

K vyrovnani trendu ¢asové fady jsem zvolil Brownovo exponencialni vyrovnani s alpha = 0,9647.
Diivody — viz ditvody vybéru modelu pro vyrovnani trendu DJIA.
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Sestava 7: Vyrovnani ¢asové ady Index FTSE 100

Model Comparison

Data variable: FTSE__100
Number of observations = 21
Start index = 1984

Sampling interval = 1,0 year(s)

Models

(A) Quadratic trend = -3,61274E7 + 36005,2 t + -8,96951 t"2

(B) Exponential trend = exp(-143,005 + 0,0757585 t)

(C) Simple moving average of 5 terms

(D) Brown"s linear exp. smoothing with alpha = 0,8089

(E) Holt"s linear exp. smoothing with alpha = 0,9999 and beta = 0,1

Estimation Period

Model MSE MAE MAPE ME MPE

(A) 726842,0 623,031 18,3753 5,81851E-9 -1,74148
(B) 1,15951E6 705,013 16,6856 55,5214 -2,15681
© 1,57169E6 1080,54 25,5092 569,142 13,6276
D) 483612,0 506,211 14,7773 31,73 2,03234
) 429287,0 470,546 12,2255 -51,9824 -1,95335
Model RMSE RUNS RUNM AUTO MEAN VAR

(B) 1076,81 * OK falaiad OK Fxx

© 1253,67 *x OK * OK *

D) 695,422 OK OK OK OK faioked

) 655,2 OK OK OK OK faialed

Key:

RMSE = Root Mean Squared Error

RUNS = Test for excessive runs up and down

RUNM = Test for excessive runs above and below median

AUTO = Box-Pierce test for excessive autocorrelation

MEAN = Test for difference in mean 1lst half to 2nd half
VAR = Test for difference in variance lst half to 2nd half
OK = not significant (p >= 0.10)

* = marginally significant (0.05 < p <= 0.10)

** = significant (0.01 < p <= 0.05)

*** = highly significant (p <= 0.01)

Pro vyrovnani ¢asové fady indexu FTSE 100 jsem zvolil Brownovo exponencialni vyrovnani
s alpha = 0,8089. Divody — viz diivody volby modelu vyrovnani asové fady indexu DIJIA.
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Sestava 8: Vyrovnani ¢asové Fady Index FTSE All-Share

Model Comparison

Data variable: FTSE__All__Share
Number of observations = 57
Start index = 1948

Sampling interval = 1,0 year(s)

Models

(A) Quadratic trend = 6,27553E6 + -6397,77 t + 1,63058 t"2

(B) Exponential trend = exp(-158,622 + 0,0831479 t)

(C) Simple moving average of 5 terms

(D) Brown"s linear exp. smoothing with alpha = 0,7165

(E) Holt"s linear exp. smoothing with alpha = 0,9999 and beta = 0,1

Estimation Period

Model MSE MAE MAPE ME MPE

(A) 72028,0 184,696 84,642 -5,97115E-11 -11,3491
(B) 104793,0 179,327 28,0777 66,7046 -6,25501
© 105069,0 198,917 25,8333 130,69 15,6595
D) 40730,2 107,991 18,01 3,19922 -0,601331
) 33903,2 101,191 16,9868 8,9697 -1,09715
Model RMSE RUNS RUNM AUTO MEAN VAR

D) 201,817 OK OK OK OK faioked

) 184,128 OK OK OK OK faialed

Key:

RMSE = Root Mean Squared Error

RUNS = Test for excessive runs up and down

RUNM = Test for excessive runs above and below median

AUTO = Box-Pierce test for excessive autocorrelation

MEAN = Test for difference in mean 1lst half to 2nd half
VAR = Test for difference in variance lst half to 2nd half
OK = not significant (p >= 0.10)

* = marginally significant (0.05 < p <= 0.10)

** = significant (0.01 < p <= 0.05)

*** = highly significant (p <= 0.01)

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Pro vyrovnani ¢asové fady indexu FTSE 100 jsem zvolil Brownovo exponencidlni vyrovnani
s alpha = 0,7165. Divody — viz divody volby modelu vyrovnani ¢asové fady indexu DJIA.
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Tabulka 10: Residua ¢asovych iad

Rok |HDP-USA |DJIA S & P 500 [HDP-GB [FTSE 100 [FTSE All-Share [Rok_[HDP-USA [DJIA S & P 500 [HDP-GB |FTSE 100 |[FTSE All-Share
1928  1,27038| -58,737| -3,87307] 1967] -19,3003] 104,202] 21,9885 -227,769 30,3294
1929  7,87498| -94,7036] -4,02494 1968 26,6326] 30,9004] -1,46034] 1232,38 43,3433
1930] -17,2168] -93,767| -4,36263 1969 5,42778| -173,361] -20,1681] 84,2895 -56,782
1931] -7,47314| -58,6804| -2,36347] 1970 -19,7096] 51,1322] 5,68495] 1318,42 -20,379
1932 -4,9092| 38,3659] 5,36315 1971]  28,8037] 73,2341] 12,0916] 1370,98 61,2188
1933 14,2304] 93,8126  6,15592 1972 31,4178] 125,232] 9,62508] 1030,15 4,00897]
1934 16,142 27,6058] -2,03371 1973  41,7524] -217,238] -33,7714] 2860,02 -95,8572
1935  2,09324| 43,5987|  3,75345 1974 -15,6976] -240,938] -19,1692] 303,634 -69,1232
1936  3,46745 23,8561 1,02999 1975 15,6524 323,717] 45,4973] 12297,9 142,571
1937] -1,43592| -83,2071] -10,1511 1976 53,4836] 184,812] 10,1956] -1848,15 -10,9164]
1938] -14,3909| 28,967| 6,12458] 1977  33,9221| -233,881] -27,6043] 957,196 51,0416
1939  7,74549| -6,15132] -1,24212] 1978] 66,8588| -48,276] 4,60522] 1921,88 -27,062]
1940 5,65663] -22,953] -1,72088 1979 23,5504| 55,8371] 12,9055 7404,49 -15,5665
1941 17,5812 -17,0127] -0,482715 1980 -36,94] 138,771] 19,8727] 4314,36 45,9788
1942 14,893] 19,2417 2,86183 1981] 101,435| -120,281] -35,1902] -10747.,6 -13,7489
1943 5,4592| 24,3833 1,717] 1982 -182,022 154,1]  19,9365] 1030,84 36,4789
1944 -14,2273| 15,1902 0,172751 1983] 99,9736] 169,236] 13,2105] 1670,17 40,9687
1945 -22,1527| 32,0054  2,48236 1984 147,77 -156,067] -18,3698 -3917,37| 193,295 54,4571
1946 -10,2412| -34,9386| -5,37609 1985 -68,5669] 245,32] 35,7302| 8614,35 255,277 -4,85538
1947] 20,1902 -10,1364| 0,337229 1986| -67,5633] 214,698] -1,65544] -3559,95] 174,008 55,4103
1948]  9,18782 -10,5628 0,133] 731,474 -1,62699 1987 15,8772 -182,453] -27,3473] 11686,9] -156,017 -85,9922)
1949 -24,655| 20,3241 1,69308] 793,807 -7,82764 1988 93,6704 24,8572 17,3084 11270,5| -64,0842 -31,5809
1950 21,0361 28,7132 2,61066] -143,869 4,41859 1989 43,2287] 397,416] 51,0497| -2191,86] 585,605 210,745
1951 25,6385 16,81] 0,477218] 944,854 1,66537 1990] -51,2844] -417,057] -83,4795] -2818,79] -731,842 -328,529
1952 -19,489| -2,69898| -0,474827] -213,114] -2,55197| 1991] -141,702] 296,863] 82,9997] -14628,3] 338,604 124,686
1953] -4,10944| -37,8868] -4,71833| -113,223 6,98798] 1992 108,852] -130,258 -40,572| -5167,24] 174,641 117,742
1954 -20,883] 107,163 11,4815 -135,728 13,8073 1993 12,475 185,871] -2,41935( 6220,42| 281,082 199,028
1955 27,4141 43,893 1,9953] 264,559 -7,8108] 1994 96,5015] -219,404] -37,6976] 8066,6] -848,948 -375,724
1956| -3,28649| -55,171] -7,96743] 190,847 -12,2534 1995 -61,6011] 1017,17] 153,014] -246,249] 663,267 212,828
1957] -0,635277| -121,029] -10,3829| -297,856 -2,52983 1996 73,7962| 821,114] 14,5648] 7208,56] 35,0036 80,8311
1958 -17,6153] 130,658 18,8782] -233,266) 20,0739 1997] 91,0873] 593,09] 107,044] 2371,23] 661,356 214,976
1959 28,1909 59,3943 -4,4506] 362,903 25,3578 1998] -19,922] 136,987 61,811] 3037,43] -31,2079 -19,0254]
1960] -11,0547| -133,22| -8,28881] 361,912 -24,6344 1999 71,081] 1063,43] -2,61748] -4789,51 211,32 277,155
1961] -5,26069| 73,4329 12,762] -118,901 -13,5418 2000] 48,1915 -2267,01] -391,079| 2878,08| -1646,59 -667,714]
1962 21,3039 -122,838] -17,7431] -180,845 -4,92226 2001] -225,064| -1853,92| -144,167| -4746,84| -934,445 -602,53]
1963] -2,49361] 90,3153 14,5749 532,38 10,4365 2002] -18,4173| -1966,66] -131,306] 8177,29| -568,913] -458,258
1964 12,5745 82,7335 2,74409] 955,811 -14,8169 2003] 157,452| 2602,52| 463,184] 6348,23] 1630,19 732,494
1965 13,3344 32,353] -1,54978| -53,1831 8,08001 2004] 260,002| 381,271 14,3516 1495| 444,734 341,806
1966 16,7868] -266,103] -20,3252] -365,946 -10,4078 2005 54,4923 -11156,5)

2006] 0,61269 8769,01

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics
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Box 3: Durbin-Watsoniiv test autokorelace

K testu se pouziva Durbin-Watsonova statistika ve tvaru

H

Z Gl
D= imd .
>
ind

Hodnoty této statistiky se pohybuji od nuly do ¢tyf. Hodnota 2 znamena nulovou autokorelaci.
Neni-li hodnota DW statistiky blizka 2, je nutné porovnat hodnotu statistiky s tabelizovanymi
hodnotami (viz Tabulka 11 ). Podle poctu proménnych X, poctu pozorovani a hladiny vyznamnosti
alpha vyhledam v tabulkach hodnoty D-L a D-U. Je-li hodnota DW statistiky blizka 2, autokorelace
neexistuje. Pokud je DW statistika mensi nez D-L, existuje v datech pozitivni autokorelace. Pokud
je DW statistika vétsi nez 4-(D-L), jedna se o negativni autokorelaci. Je-li DW statistika mensi nez
hodnota D-U, jedna se pravdépodobné o pozitivni autokorelaci. Pokud je DW statistika vétsi nez 4-
(D-U), jedna se pravdépodobné o negativni autokorelaci.

Tabulka 11: Tabelizované hodnoty D-W statistiky

Aovariables, excluding the intercept

Observations 1 2 3 4 5]
M Prob |D-L DU DL DU DL DU DL DU DL DU
15 005) 108 136 0895 1540 082 175 069 197 056 221
BoKl W R 07 125 059 146 049 1700 039 196
20 0050 120 171 110 154 100 168 0890 183 079 199
001 09% 115 086 127 077 141 068 157 060 174
25 0050 129 145 121 155 112 1660 104 177 0895 189
001 105 121] 0898 1300 080 141 083 152 075 165
30 0050 135 1449 128 157 121 1650 114 174 107 183
001 113 126 107 134 101 142 084 151 088 161
400 0050 144 1540 139 1600 134 1660 1389 172 123 179
001 125 134 120 1400 115 146 110 152 105 158
50 005 150 159 146 163 142 167 138 172 134 177
001 132 140] 128 145 124 149 120 154 116 159
B0 005 155 162 151 165 148 169 144 173 141 177
001] 138 145 135 148 132 152 128 156 125 160
gl 0050 161 166] 159 169 156 172 153 174 151 177
001 147 152 144 154 142 157 139 160 136 162
100 0050 165 169 163 1720 161 174 159 1760 157 178
oo01) 152 156 150 158 148 160 146 163 144 165

Zdroj: http://hadm.sph.sc.edu/courses/J716/Dw.html
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Sestava 9: Pearsonova korela¢ni matice -residua USA

Correlations
RESIDUALS_HDP_US RESIDUALS_DJIA RESIDUALS_SandP_500
RESIDUALS_HDP_US 0,3046 0,1676
« 7D C 77
0,0071 0,1450
RESIDUALS_DJIA 0,3046 0,9010
C 7D C 77
0,0071 0,0000
RESIDUALS_SandP_500 0,1676 0,9010
C 7D « 7D
0,1450 0,0000

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Sestava 10: Spermanova Kkorela¢ni matice — residua - USA

Spearman Rank Correlations

RESIDUALS_HDP_US  RESIDUALS_DJIA RESIDUALS_SandP_500
RESIDUALS_HDP_US 0,0007 -0,0812
« ™ C 7
0,9949 0,4790
RESIDUALS_DJIA 0,0007 0,8666
« ™ « 7
0,9949 0,0000
RESIDUALS_SandP_500 -0,0812 0,8666
« « ™
0,4790 0,0000

Sestava 11: Pearsonova korela¢ni matice — residua — Velka Britanie

Correlations
RESIDUALS_HDP_GB RESIDUALS_FTSE_100 RESIDUALS_FTSE_AIIL_S
RESIDUALS_HDP_GB -0,0779 0,0900
(¢ 2D ( 21
0,7373 0,6981

RESIDUALS_FTSE_100 -0,0779
C 21
0,7373

RESIDUALS_FTSE_AII_S 0,0900
C 21
0,6981

Sestava 12: Spermanova korela¢ni matice — residua — Velka Britanie

Spearman Rank Correlations

RESIDUALS_HDP_GB RESIDUALS_FTSE_100 RESIDUALS_FTSE_AIl_S

RESIDUALS_HDP_GB 0,0857 -0,0416
C 21 ( 21
0,7015 0,8526

RESIDUALS_FTSE_100  0,0857
C 21
0,7015

RESIDUALS_FTSE_AI1_S-0,0416
C 21
0,8526

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics
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Sestava 13: Spermanuv Korelacni koeficient — indexy - Velka Britanie

Spearman Rank Correlations

FTSE__All__Share  FTSE_100_for_FTSE_AS

FTSE__All__Share 0,9987
C 21)
0,0000

FTSE_100_for_FTSE_AS 0,9987
C 21
0,0000

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Sestava 14: Pearsoniiv korela¢ni koeficient — indexy - Velka Britanie

Correlations
res_FTSE_AS_for_FTSE  RESIDUALS_FTSE_100
res_FTSE_AS_for_FTSE 0,9602
C 2D
0,0000

RESIDUALS_FTSE_100  0,9602
C 21
0,0000

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Sestava 15: Spermantv korelacni koeficient — residua indexi - Velka Britanie

Spearman Rank Correlations

res_FTSE_AS_for_FTSE  RESIDUALS_FTSE_100

res_FTSE_AS_for_FTSE 0,9273
C 21
0,0000

RESIDUALS_FTSE_100 0,9273
C 2D
0,0000

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Sestava 16: Spermanova korela¢ni matice - USA

Spearman Rank Correlations

HDP_US DJIA SandP_500
HDP_US 0,9727 0,9782
« 7D « 7D
0,0000 0,0000
DJIA 0,9727 0,9942
C 7 «C 7D
0,0000 0,0000
SandP_500 0,9782 0,9942
[G)) « 7D
0,0000 0,0000

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics
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Tabulka 12: DJIA - prognoéza 1951 -1955

1951| 214,534 90,5746] 338,494 211,75  -1544,32 99,0824 269,23
1952 220,09 93,486 346,695 214,641 -1385,67 99,6062 291,9
1953| 226,261 96,505 356,016] 217,592 -1257] 100,13 280,9
1954| 226,553 96,6427 356,463 217,726 -1251,8 100,153 404,39
1955| 236,612 101,106] 372,118 222,015 -1107,39 100,894 488,4

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Tabulka 13: S&P 500 — prognéza 1951 -1955

1951| 17,9522 7,83373) 28,0708 16,3115 8,91822 95,3972 23,77
1952| 18,3575 8,02312] 28,6919 16,4392 8,94826 100,943 26,57
1953| 18,8076 8,21596) 29,3992 16,568 8,97812 107,153 24,81
1954| 18,8289 8,22466) 29,4332 16,5738 8,97945 107,449 35,98
1955| 19,5627 8,50165] 30,6237 16,7583 9,02142 117,698 45,48

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Tabulka 14: DJIA — prognéza 1976 -1980

1976 1314,08] 951,046] 1677,12| 1265,67| 620,92 2579,9 890,2
1977] 1447,32 1073,6] 1821,04| 1373,72] 672,042] 2808,03] 1020,02
1978{ 1618,22] 1229,14) 2007,29| 1508,67| 735,561 3094,37 850,86
1979 1792,24) 1385,83] 2198,65 1642,43] 798,181] 3379,64 616,24
1980] 1938,81] 1516,61 2361) 1752,56] 849,505 3615,58 852,41

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Tabulka 15: S&P 500 — prognéza 1976 -1980

1976( 144,088 108,347 179,829 133,131] 62,6572 282,871 102,09
1977| 159,338 122,545 196,13] 145,438 68,2463] 309,939 118,05
1978{ 178,898 140,593 217,202 160,915 75,2381] 344,155 97,55
1979) 198,815 158,804 238,827| 176,363 82,1788 378,491 68,56
1980] 215,591 174,026| 257,156| 189,159, 87,9006 407,063 90,19

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics
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Tabulka 16: FTSE All-Share — prognoéza 1976 -1980

x| uneamimoss | " oemnae

A Bt kil
1976| 229,224 135,478 322,97] 232,236 -477,518[ 93,4047 151,96
1977| 259,202] 157,602] 360,802 250,617| -412,088| 96,0895 214,53
1978| 291,898 180,748] 403,049 267,855 -370,725] 98,3851 220,22
1979 335,264] 210,259 460,269| 287,173| -337,546| 100,735 229,79
1980| 384,197] 242,394] 526,001] 305,242] -314,423] 102,747 291,99

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Tabulka 17: DJIA — prognéza 1996 -2000

1996( 3812,48) 3077,21) 4547,75 2999,76 1477,16 6091,8( 6448,27
1997| 4041,47] 3299,27] 4783,67| 3129,98 1540,2 6360,69 7908,25
1998 4249,39 3500,5] 4998,28  3246,25 1596,44 6601,03] 9181,42
1999 4494,32] 3737,09] 5251,56 3381 1661,54 6879,84[ 114971
2000 4751,99] 3985,44] 5518,53] 3520,34 1728,79 7168,46 10786,9

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Tabulka 18: S&P 500 — prognoéza 1996 —2000

1996( 485,771] 408,706] 562,836 392,904 196,149 787,022 740,47
1997| 515,635 437,843| 593,427 412,356 205,719 826,554 970,43
1998( 542,751 464,259 621,244 429,82 214,302 862,079 1229,43
1999 574,695 495,328 654,063 450,166 224,292 903,507] 1469,25
2000] 608,299 527,956/ 688,642 471,323 234,67 946,627| 1320,28

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Tabulka 19: FTSE All-Share — prognoéza 1996 -2000

1996( 1646,02] 1411,75 1880,28 1985,32 1654,72 2346,01] 2013,66
1997 1748,41] 1511,62 1985,2 2192,83 1841,02 2575,38 2411
1998| 1857,08] 1617,42) 2096,73 2424,32 2049,31 2830,82] 2673,92
1999( 1954,85 1712,46] 2197,25 2642,54 2246,03 3071,27] 3242,06
2000 2059,64( 1814,15 2305,12 2886,85 2466,6 3340,14] 2983,81

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

'V tomto piipadé je linearni funkce také funkce s nevyssim indexem determinace.
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Tabulka 20: FTSE 100- prognéza 1996 -2000

1996( 3740,25] 3117,96] 4362,54 3811,3 2789,56 6014,12 4079,9
1997| 4014,72] 3363,84 4665,6) 4170,77 2965,87 7024,5 5136
1998{ 4305,99] 3620,92) 4991,06 4577,28 3152,57 8351,48 5909,4
1999 4568,08] 3849,32] 5286,85  4967,29 3320,23 9857,03 6930,2
2000| 4848,96) 4091,44) 5606,48 5413,37 3499,59 11946,3 6222,5

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Tabulka 21: DJIA- prognéza 2005 - 2006

2005

10308,6

8035,79

12581,4

12755

9855,61

16027,6

2006

10906,8

8616,46

13197,2

14045,7

10971,8

17498,7

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Tabulka 22: S&P 500- prognéza 2005 - 2006

2005

1229,92

955,643

1504,2

1561

1218,91

1945,35

2006

1301,49

1025,09

1577,88

1721,67

1358,73

2127,54

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Tabulka 23: FTSE All-Share— prognéza 2005 - 2006

2005

2958,38

2401,2

3515,56

3756,45

2891,58

4734,32

2006

3099,11

2538,16

3660,06

4066,17

3158,34

5088,52

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics

Tabulka 24: FTSE 100 — prognéza 2005 - 2006

2005

6355,83

4162,84

8548,82

7551,38

4166,53

40250,7

2006

6671,78

4438,4

8905,15

8204,09

4351,45

71570,5

Zdroj: Vypocet pomoci programu statgraphics
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