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Analyza reakci ménovych part na zmény makroekonomickych ukazateli

Analysis of currency pairs reaction to macroeconomic indicators changes

Dagmar ReSetkova, Jan Budik

Abstract

Purpose of the article The main aim of this paper is to analyze the fundamental approach to invest-
ment speculation in the foreign exchange market. Decision about buy-sell speculative position is based
on statistical analysis of the fundamental message of the U.S. - Information about employment (www.
bls.gov), which is published first Friday of each new month. The main idea is based on the change of
the U.S. dollar (USD) value against the Swiss franc (CHF) and Euro (EUR). The statistical analysis is
performed for the currency pairs EUR.USD and USD.CHF. Historical data of the employment situation
is getting from the Bureau of Labor Statistics and stock data are obtained from Interactive Brokers U.S.
The Employment situation data include the following information-Non-Farm Payroll, Unemployment
rate, Average hourly earnings, and Average workweek.

Scientific aim The scientific aim of this paper is to show fundamental speculation approach on the mar-
ket of foreign exchanges. The main idea is based on impact measuring of Unemployment rate change on
EUR.USD and USD.CHF changes.

Methodology/methods Statistical methods of analyses used in this paper are based on the measuring of
difference among two consecutive months. The negative value of the difference among two consecutive
months is a signal for raising USD value and positive value of difference is a signal for weakeing USD
value.

Findings The statistical analysis found the connection between the change in Unemployment rate and
USD value weakeing or strenging against the CHF and EUR.

Conclusions The authors of this paper reached the conclusion by means of statistical analyses, that it is
possible to predict changes of USD value against the EUR and CHF. For application of this approach is
created simple trading method, which said, that positive change of Unemployment rate difference weak
USD value and negative change strength. Trading approach generated 12342$/10lots profit on EUR.
USD and 41373 $/10lots profit on USD.CHF. Those two trading approach has value of correlation equal
0,829.
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Uvod

Kazdy, kdo disponuje volnymi finan¢nimi
prostfedky nebo se zabyva problematikou in-
vestovani uspor, je z divodl zhodnoceni téchto
zdrojii brzy donucen k vytvofeni investi¢niho
portfolia. Moznosti kam, kolik a s jakym
rizikem investovat, je cela fada. Jednim z nich
je vytvofeni investicniho portfolia slozeného
primarné s intradennich spekulaci na ménovém
trhu. Mezi finan¢ni instrumenty, ze kterych je
takové investi¢ni portfolio sestaveno patii napft.
ménové pary obchodované na burce ForEx (For-
eign Exchange - ménovy trh). Jedna se o obli-
beny likvidni trh, kde se denné zobchoduji mény
v praméru v celkové hodnoté v fadech bilionti
dolard (Bredin, Hyde, 2004; Dostal, 2008).

Zkusme se zamyslet nad makroekono-
mickymi ukazateli, které mohou vyznamné
ovlivnit reakci ménovych parG na jejich
vyhlaseni. Jednim z takovych ukazateld je vyvoj
nezaméstnanosti v USA resp. jeji mezimésicni
zmena a predpokladany budouci vyvoj a nasled-
na statistickd analyza vlivu tohoto ukazatele na
meénové pary Spojenych statli americkych a statt
evropské unie. Otazkou tedy zlstava, jestli ma
vyhlaseni tohoto makroekonomického ukazatele
a reakce ménovych parti potencial pro vyuZziti pii
predikci pohybti cen v ¢asovém horizontu jed-
noho meésice. Pro analyzu pouzijeme historické
hodnoty tohoto konkrétniho ukazatele a tfi
zékladni svétové mény obchodované na burze —
americky dolar, euro a Svycarsky frank (M¢ény,
2011; Miner, 2008; Graham, 2007).

Historicka data o nezaméstnanosti jsou zis-
kana se zdroje Bureau of Labor Statistics a bur-
zovni data jsou ziskana od brokera Interactive
Brokers-USA.

1 Ménovy trh ForEx

Mezinarodni ménovy trh zvany ForEx
mizeme oznait jako nejvétsi svétovy trh.
(http://www.interactivebrokers.com). Zakladni
princip ForExu spociva ve vyuziti zmén sily
jednotlivych mén statd. Samotnd ména musi
byt vztazenda k méné jiné. Timto vznikaji tzv.
ménové pary, které jsou obdobou komoditnich
burzovnich kontraktd. Na ménovém trhu vy-
stupuji prevazné bankovni instituce, investi¢ni
fondy ale i mali spekulanti (Forex Factory, 2011;
Braun, 2010).

Mali spekulanti k trhu ptistupuji pomoci tzv.
brokerskych spolecnosti, kdy jim tyto instituce
zajisti pristup ke spekulacim s ménami. Speku-

lant mtize vyuzit nékolik typt brokeri, ktefi se
lisi ve zplsobu realizace obchodnich piikazi.
Obecné lze fici, ze ¢im vetsi kapital ma speku-
lant k dispozici, tim m& moznost dostat lepsi
podminky pro obchodovani z pohledu rozdilu
mezi nakupni a prodejni cenou (ask, bid - ask
predstavuje cenu nabidky, bid ptedstavuje cenu
poptavky), a také z hlediska vyse poplatkli za
provedené transakce (Podhajsky, 2007).

Vlastnosti ménového trhu je jeho decen-
tralizovanost, ¢ili ménovy trh nema zadnou
fyzickou podobu ve formé burzy, tak jako to
maji komoditni kontrakty. Jde o ,,on-line* trh,
kde jednotlivi broketi vypocitavaji cenu po-
dle nékolika nejvyznamnéjSich zdroja. Tento
fakt miize zplisobit mirnou odliSnost dat u jed-
notlivych brokert. Jde ale o minimalni rozdil,
ktery hraje roli pouze pfi tzv. ,,skalpovani®, kdy
spekulanti drzi pozice tadoveé nékolik vtefin.
(Kitigawa, 2010)

Mezi nejvice obchodované mény patii ame-
ricky dolar, euro, japonsky jen, britska libra a
Svycarsky frank. Roli nejvyznamnéjsich center
hraji Londyn, New York, Tokio, Frankfurt, Am-
sterdam, Pafiz, Curych a Hongkong.

Na ménovém trhu se obchoduje 25-30 mén,
které jsou rozdilné provazany se svétovymi
ménami. Hlavnim principem obchodovéani na
ForExu je vyuziti finanéni paky (margin), kdy
broketi nabizeji hodnotu paky od 10 do 400
nasobku samotné investice. Spekulant nemusi
tedy vlastnit tak velké mnozstvi kapitalu, ktery
vklada do jednotlivych pozic. Hlavni vyhodou
ForExu je velky pocet ucastniku, ktery zajistuje
velikou likviditu tohoto trhu (Jilek, 2005;
Rejnus, 2008).

2 Ukazatel zaméstnanosti USA

DuleZitost: velmi vysoka

Zdroj: Bureau of Labor Statistics, U.S. Depart-
ment of Labor

Cas zveFejnéni: prvni patek v mésici 8:30 EST
(14:30 CET)

Podrobnad data:
http://stats.bls.gov/news.release/empsit.toc.htm

Zprava o zaméstnanosti  (“Employ-
ment Situation”) je vydavana Ministersvem
prace USA kazdy prvni patek v mésici. Jde
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makroukazatelli, které sleduji vSechny vétsi
financni instituce i drobni spekulanti. Tyto tidaje
jsou velmi pecliveé obchodniky sledovany, analy-
zovany a na zaklad€ vysledkti dochazi casto na
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trhu ke znacnym pohybiim a vyraznému zvyseni
volatility. Pokud na prvni patek ptipada svatecni
den, je zprava publikovana o tyden pozd¢ji, tedy
druhy patek v mésici. Obvykly cas je 8:30 EST,
(14:30 naseho Casu), hodinu pied zacatkem ob-
chodovani na burze NYSE (New York Stock Ex-
change).

Existuje mnozstvi internetovych serverd,
které makroekonomicka data publikuji. Mezi
jedny z kvalitnich a nejrychlejSich zdroju lze
brat internetovy portal http://www.forexfactory.
com, kde Ize v redlném case sledovat aktualni
vyhlasovani makroekonomickych ukazateld.
Standart tohoto portald je zvefejnéni aktualné
vyhlasenych dat pfiblizn¢ do 5-15 wvtefin od
vyhlaseni. Dalsi moznost zdroje kvalitnich dat
nabizi http://biz.yahoo.com/c/e.html.

Zprdva o zaméstnanosti obsahuje tato data:

» pocet nové vytvorenych pracovnich mist,

mimo zemédélstvi (Non-farm payroll)

* celkova nezaméstnanost v % (unemploy-

ment rate)

* primérnd hodinova mzda (average hourly

earnings)

» pramérny pocet odpracovanych hodin

v pracovnim tydnu (average workweek)

Data jsou povazovana za zasadni infor-

mace o vyvoji ekonomiky za minuly mésic
a vypovidaji o ekonomické aktivité hospodaistvi
USA. Data jsou publikovana kazdy mésic
a vyhodnocenim lIze ziskat predstavu o vyvoji
ekonomiky v minulém mésici a usuzovat, jest-
li se hospodariska aktivita zvysila nebo snizila.
Ekonomové z publikovanych cisel tvofi odhady
pro makroekonomicka data publikovana pozdéji
v mesici, nebo ctvrtletné, jako je hruby domaéci
produkt (GDP), primyslova produkce atp (Fo-
rex Factory, 2011).

Pocet nové vytvorenych pracovnich mist,
mimo zemédélstvi
Ukazatel definuje pocet novych pracovnich
mist, ktera byla vytvofena v primyslu a sluzbach
USA. Data jsou shromazd'ovana Utadem préace
formou statistického dotazniku vzdy ke dvanac-
tému dni v minulém meésici. Je dotazovano vice
nez 375 tisic firem ze vSech statii USA.

Celkovd nezaméstnanost v %
Ukazatel udava pocet nezaméstnanych
v procentualnim vyjadieni. Nezaméstnany je
osoba, ktera ztratila nebo nema praci, ale aktivné
ji vyhledava. Data jsou shromazdovana Utadem
prace formou statistického prizkumu ve vice
nez 60 tisicich domacnosti v USA.

Primérnd hodinovd mzda

Primémé hodinovda mzda vypovidajici
o pfijmech zaméstnancl. Pokud se mzdy rych-
le zvysuji, pak je penéz u spotrebitell vice a to
muze vést k riistu cen a tim k inflaci mény.

Prumérny pocet odpracovanych hodin
v pracovnim tydnu
Pocet odpracovanych hodin vede k meé-
feni vykonnosti primyslu a tim k velikosti
pramyslové produkce a také je indikaci mozného
vyvoje novych pracovnich mist, v ptipadé
zvySovani odpracovanych hodin nebo indikace
nezaméstnanosti v ptipade snizovani.

Zdkladni pravidlo

Spekulace je zalozena na zékladnim pravi-
dle, ze pokud dojde k poklesu nezaméstnanosti,
vytvari se ve vys§i mife nova pracovni mista
coz je pozitivni pro ekonomiku a tedy i pro rust
akcii a posilovani mény. Plati to i opacné, rust
nezameéstnanosti a snizena tvorba novych pra-
covnich mist je negativni pro cenu akcii a silu
mény (Ruey, 2001; Shamah, 2008; Tse, Zhao,
2011).

3 Statisticka analyza dat

Cilem této statistické analyzy je zjistit
velikost dopadu vyhlaseni informace o neza-
meéstnanosti na mési¢ni trend hlavnich ménovych
part. a moznost predikovatelnosti pohybil
cenovych kurzi.

Tabulka 1 vyjadfuje procentualni hodnotu
nezamestnanosti za predchazejici mésice. Ana-
lyzovana data jsou zaznamenana v ¢asovém ho-
rizontu od ledna roku 1999 do unora roku 2011.
Jde tedy o 146 zaznami ukazatele americké
nezamestnanosti.

V grafech a tabulce jsou zaznamenan:

* Vyvoj nezaméstnanosti v USA za obdobi
leden 1999 az unor 2011 (Graf 1). Z to-
hoto grafu je patrny siln€ nartstajici trend
nezaméstnanosti po ,krizovém® meésici
v Cervnu 2008. Nékolik poslednich mésicii
stabilizuje hodnotu ukazatele a od ledna
2010 zacinad hodnota nezaméstnanosti kle-
sat.

Procentudlni zména nezaméstnanosti ve
dvou po sobé jdoucich mésicich (A neza-
meéstnanosti) ve sledovaném obdobi v %
(Tabulka 2).

Grafické znazornéni zmény mezimésicni
nezaméstnanosti v USA v % (Graf 2).
Z tohoto grafu je patrné, ze pocatek krize
zapticinil rist nezaméstnanosti a také doslo
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Tabulka 1 Nezaméstnanost v USA za obdobi leden 1999 aZ unora 2011 [%]

Obdobi 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Leden 4.3 4.0 4.2 5.7 5.8 5.7 5.3 4.7 4.6 5.0 7.8 9.7 9.0
Unor 4.4 4.1 4.2 5.7 5.9 5.6 54 4.8 4.5 4.8 8.2 9.7 8.9
Biezen 4.2 4.0 43 5.7 5.9 5.8 5.2 4.7 44 5.1 8.6 9.7 -
Duben 43 3.8 4.4 5.9 6.0 5.6 5.2 4.7 4.5 49 8.9 9.8 -
Kvéten 4.2 4.0 43 5.8 6.1 5.6 5.1 4.6 4.4 5.4 9.4 9.6 -
Cerven 4.3 4.0 4.5 5.8 6.3 5.6 5.0 4.6 4.6 5.6 9.5 9.5 -
Cervenec 4.3 4.0 4.6 5.8 6.2 5.5 5.0 4.7 4.7 5.8 9.5 9.5 -
Srpen 4.2 4.1 49 5.7 6.1 54 | 49 4.7 4.6 6.1 9.7 9.6 -
Zari 4.2 3.9 5.0 5.7 6.1 54 5.0 4.5 4.7 6.2 9.8 9.6 -
Rijen 4.1 39 5.3 5.7 6.0 5.5 5.0 4.4 4.7 6.6 | 10.1 | 9.7 -
Listopad 4.1 3.9 5.5 5.9 5.8 5.4 5.0 4.5 4.7 6.8 9.9 9.8 -
Prosinec 4.0 39 5.7 6.0 5.7 5.4 4.9 4.4 5.0 7.3 9.9 9.4 -
Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistics
Vyvoj nezaméstnanosti za obdobi 01/1999 - 02/2011
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Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistics

Graf 1 Vyvoj nezaméstnanosti v USA za obdobi 01/1999 az 02/2011

k wvyssi volatilit¢ tohoto makroekono-
mického ukazatele. Poslednich 15 mésict
predstavuje pokles nezaméstnanosti.
Analyza vlivu zmény americké nezameést-
nanosti byla provedena v ramci tfi klicovych sveé-
tovych mén — americky dolar, euro a Svycarsky
frank. Pro tucely zjisténi potencionalniho vyuziti
informace o zméné nezameéstnanosti je navrzen
jednoduchy obchodni pfistup, ktery tika, Ze pfi
nartistu nezaméstnanosti spekulujeme na osla-
beni dolaru vii¢i euru a Svycarskému franku,

pii poklesu nezaméstnanosti spekulujeme na
posileni dolaru vii¢i euru a Svycarskému franku
a pfi stejné nezaméstnanosti neprovadime
zédnou spekulaci. Spotovy trh je obvykle ob-
chodovan v kontraktech nebo-li letech, které
predstavuji jednu nakupni ¢i prodejni jednotku.

Tento jednoduchy obchodni pfistup je ap-
likovan na k#izové ménové pary euro/americky
dolar (EUR/USD) — distribuce ziskd a ztrat za
jednotlivé mésice je znazornéna v Tabulce 3,
a americky dolar/Svycarsky frank (USD/CHF) —
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Tabulka 2 Mé&si¢ni zména nezaméstnanosti v USA za obdobi leden 1999 az unor 2011 [%)]

Obdobi 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Prosinec / Leden - 0.0 0.3 00 | -02 1|00 |-01]-02|021]0071]05]-02]|-04
Leden / Unor 0.1 0.1 0.0 00 | 01 |-0.1] 0.1 0.1 | -0.1 |-02 | 04 | 00 | -0.1
Unor / Biezen -0.2 | -0.1 0.1 00 00 |02]-02]-01]-011]0371]04] 00 -
Biezen / Duben 0.1 | -02 | 0.1 0201 (-02] 00| 00| 01]-02]03] 0.1 -
Duben / Kvéten 0102 |-01}]-01|011]00]-01]-011]-01]051]05]-02 -

Kvéten / Cerven 0.1 0.0 0.2 00 | 02 |00 |-01] 00 | 02] 029 0.1]-0.1 -

Cerven/ Cervenec | 0.0 | 0.0 | 0.1 | 00 | -0.1 | -0.1 | 0.0 | 0.1 | 0.1 | 02 | 0.0 | 0.0 -

Cervenec / Srpen -0.1 | 0.1 03 |-01}-011}-01}-01| 00| -011}]03 ]| 02] 0.1 -

Srpen / Zaii 00 | -02 | 0.1 00 | 00 | 00| 0.1 | -02 | 0.1 0.1 | 0.1 | 0.0 -

Zaii / Rijen -0.1 | 0.0 0.3 00 |-01]01] 00 |-01|001] 04| 03] 0.1 -

Rijen / Listopad 0.0 | 0.0 02 ] 02 ]-02]|-01| 00 | 0.1 00 | 02 |-02] 0.1 -

Listopad/Prosinec | -0.1 | 0.0 0.2 0.1 | -0.1 | 0.0 | -0.1 | -0.1 | 0.3 0.5 ] 00 | -04 -

Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistics
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Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistics, 2011
Graf 2 Zména mezimé&si¢ni nezaméstnanosti v USA za obdobi leden 1999 az unor 2011 [%)]

Tabulka 4. V Grafu 3 je znazornéna kumulace
distribuce ziskd a ztrat samotné spekulace pro
oba menové pary. Tabulka 5 pak ptedstavuje
samotné vysledky jednotlivych spekulaci za celé
obdobi.

Z Grafu 3 je patrna korelace distribuce
ziskl a ztrat. Korelacni koeficient dosahuje hod-
noty 0,829, lze tedy vyvodit zavér, Ze zména
nezaméstnanosti vyvola podobny nardst ¢i po-

kles obou meénovych parti. Pii tvorbé investi¢niho
portfolia by tedy nebylo vhodné v ramci diversi-
fikace rizika pracovat s témito ménovymi pary
soucasné.

Zavér

Pti tvorb¢ investi¢niho portfolia, které je
slozeno z intradennich spekulaci s ménovymi
pary pfi pouziti finan¢ni paky lze pomoci tech-
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Tabulka 3 Distribuce ziskl a ztrat spekulace za jednotlivé mésice [$/10lot EUR.USD]

Obdobi 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Leden 0 0 -2200 0| -2000 0| 4880 -3520|-2620 0-8730| 2580 | -6932
Unor -3180 | -1030 0 0 950 660 | 2410 | -3160 | -2540 | -4110| -550 0| 1052
Brezen 3290 | -160 | -7330 0 0| -250| 3200| -650| -350| 3890 | 3233 0 -
Duben -4120 | 5300 | 1480 | 6460 | -360| 2970 0 0| 600| 4030 | -209 |-2361 -
Kvéten 490 | 3590 | 6670 | -4470 | 5680 0| 5160 | -2060| 1790 | -720| 7421 | 3224 -
Cerven -2100 0 500 0| -4430 0| 3410 0 350| 2090 |-1874 0 -
Cervenec 0 0| 6560 0| 1990 | 3220 0| -720| 1970 | -2660 0 0 -
Srpen 2400 | -7080 | 6290 | 1270 | 3060 | -700|-3510 0| 770| -5380| 849 0 -
Zari 0| -1620 | 4590 0 0 0|-3980| 1880 | 4420 -2250| 2334 | 3731 -
Rijen 2280 0 -1000 0| 2040 | 5140 0| -610 0| -3850| 949 0 -
Listopad 0 0| -740| -610|-4820| -5240 0| 4560 0| -5860 | -1914 | 2454 -
Prosinec 50 0 -1980| 10250 | -5370 0 -80 | 1990 | -360| 14470 0|-1587 -

Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistics

Tabulka 4 Distribuce ziskt a ztrat spekulace za jednotlivé mésice [$/10lot USD.CHF]

Obdobi 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011
Leden 0 0| -440 01]-2790 0| 5170 -2990 | -1680 0] -10560 | 4648 | -3937
Unor -3570 | -780 0 0 190| -130| 1690 -2160 | -2010 | -3320 -850 0] -3475
Biezen 2190 820 | -4800 0 0] -1660| 2510 -1870| -1270 5560 6276 0 -
Duben -1880 | 4460 | 1470 | 2890 | 2670 | 3280 0 0| 2670 1440 -145| -2128 -
Kvéten 1690 | 2500 | 4470 | -3320| 6030 0| 5540 -1900| 1890 -640 9362 | 5779 -
Cerven -590 0 480 0 -1930 0| 2130 0 880 1920 -954 0 -
Cervenec 0 0 2570 0| 2920 1700 0 -160| 1340| -1570 0 0 -
Srpen 1380 | -3810| 3610 | -420| 2480 | -1140| -2180 0 500 | -9180 628 0 -
Zati 0 450 200 0 0 0] -2750| 1350| 6370| -5920 3051 | -4442 -
Rijen 1530 0| -1130 0 690 3570 0| -830 0 -13870 818 0 -
Listopad 0 0| -460 330 | -4180 | -4720 0| 4760 0 =720 | -2730| 3473 -
Prosinec | -100 0| -570| 5620 |-6080 0| -480| 350| -540| 12640 0| -9651| -
Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistics
Tabulka 5 Statistické vysledky spekulativnich pozic
Obdobi EUR/USD | USD/CHF
Cisty zisk[$/10lot] 152935 176877
Cistd ztrata[$/10lot] -140593 | -135504
Celkovy zisk[$/10lot] 12342 41373
Spravny odhad][-] 52 53
Spatny odhad[-] 53 52
Zdroj: Vlastni zpracovani
nické analyzy podpofené sofistikovanymi stati- tel nezaméstnanosti USA. Cilem bylo provést
stickymi vypocty prokazat vliv dilezitych fun- analyzu vlivu zmény tohoto makroekono-
damentalnich zprav na hlavni svétové mény mického ukazatele na americky dolar, euro
a nastinit pohled fundamentalniho obchodniho a Svycarsky frank za obdobi leden 1999 az
piistupu. unor 2011. Konkrétn¢ testujeme vliv zmény
Pro analyzu jsme vybrali jeden z nejvy- ukazatele na ménové pary EUR/USD a USD/
znamnéjSich svétovych fundamentti — Ukaza- CHF v mezimési¢nim srovnani. Spekulace byla
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zalozena pouze na makroekonomickém ukazate-
li nezaméstnanosti presto, ze na vyvoj ménovych
kurzl pusobi jesté mnoho dalsich faktort. Z nasi
analyzy je patrné a Ize tedy vyslovit hypotézu, ze
na zvolené ménové pary plsobi v§echny makro-
ekonomické vlivy obdobné a jejich vyvoj je jimi
stejnym zpusobem ovlivnén

Princip analyzy je zaloZen na vypoctu difer-
ence nezameéstnanosti dvou sousednich mésict.
Pii poklesu dochazi ke spekulaci na posilnéni
amerického dolaru a pfi nardstu dochazi ke
spekulaci na oslabeni amerického dolaru. Ne-
dojde-li ke zmén¢ hodnoty nezaméstnanosti, ne-
dochazi k vstupu do zadné spekulativni pozice.

Dukladnou statistickou analyzou lze dojit
k zavéru, ze pomoci makroekonomického uka-
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