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Uvod do obalek volatility ceny dluhopisi
Bohumil Stadnik”

Abstrakt:

Bézny pohled investort, vychazejici ze zakladnich znalosti o citlivosti ceny dluhopisu na
zmény urokovych sazeb, predpoklada, ze dluhopisy s delsi dobou do splatnosti vykazuji
obecné vyssi cenovou volatilitu nez dluhopisy kratkodobé a ze se proto volatilita v prubéhu
zivota dluhopisu — s postupné klesajici dobou do splatnosti — zpravidla snizuje. Tento
vyzkum, ktery rozSifuje, zpfesnuje a nazorné&ji ilustruje pfedchozi autorovy studie, vSak
ukazuje, Ze tento pohled pfedstavuje pouze jednu z nékolika moznych variant.

Klic¢ova slova:
Volatilita dluhopist, obalka vyvoje volatility, reZimy vyvoje volatility dluhopist

JEL Klasifikace: G10, G23

1. Uvod do problematiky

Bézny pohled investorti je spojen s piedstavou obecné vyssSi volatility ceny u
dluhopist s delsi dobou do splatnosti nez u dluhopisti kratkodobych, takze by se
volatilita méla i béhem Zivota dluhopisu, tedy s klesajici dobou do splatnosti, obecné

snizovat. Tento bézny postoj investorti zaznamenali napiiklad jiz Fuller & Settle
(1984).

Volatilitou rozumime miru fluktuaci ceny, pficemz tato mira fluktuaci je ¢asteéné
deterministickd a ¢astecné nahodna. Nahodnd slozka je zplsobena
nepiedvidatelnymi vlivy, jako je fluktuace vynosu do splatnosti, ktery samozfejme
souvisi naptiklad 1 s vyvojem kreditniho rizika emitenta a celé fady dal$ich makro i
mikroekonomickych faktori. Deterministicka slozka by méla s postupem c¢asu
vytvaret ,,zuzujici se“ obalku volatility ceny, a tim sniZzovat celkovou miru fluktuaci.

Nasledny vyzkum souvisi s deterministickou slozkou volatility, pficemz nahodné
vychylky vynosu do splatnosti eliminujeme tim, Ze vynos do splatnosti
predpokladame jako konstantni. Pfi hlubS§im studiu problematiky dochdzime k
zaveéru, Ze tvar obalky mize byt i odlisny od ,,zuzujiciho se* a ze dokonce v piipadé

* doc. Ing. Bohumil Stadnik, Ph.D. Vysoka $kola ekonomické v Praze, Fakulta financi a téetnictvi,
nam. W. Churchilla 4, 130 67, Praha 3 (e-mail: bohumil.stadnik@vse.cz).
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B. STADNIK: Uvod do obalek volatility ceny dluhopisi

extrémné vysokych hodnot trokové miry a del§i doby do splatnosti dochézi k
rezimu, kdy se volatilita s postupem ¢asu zvysuje.

Bézné akceptovany vyvoj volatility se tak stdva pouze jednim z moznych rezimi
vyvoje a pro odliSeni od ostatnich jej nazveme ,typickym® reZimem vyvoje
volatility. Tento ¢lanek vychazi zejména z publikace Stadnik (2014) a navazujicich
publikaci autora. Zékladni dluhopisové pojmy lze dohledat napiiklad ve Fabozzi
(2010) a Stadnik (2015).

2. Kr¥ivka konstantniho vynosu do splatnosti

Nyni prodiskutujeme jiz obecné znamé vztahy, které jsou vsak podstatné pro dalsi
porozuméni. Rovnice (1), kde Puw znaéi aktualni celkovou cenu (véetnd AUV)
v procentech ze jmenovité hodnoty, i zna¢i vynos do splatnosti (dale v obrazcich
znaceny téZ jako YTM), vyjadieny v procentech za kuponovou periodu, ¢ je
kuponova sazba v procentech za kupdénovou periodu, # je pocet kuponovych plateb,
T je pocet dni v kuponové periode a d je pocet dni do nejblizsi kuponové vyplaty.
Daéle plati, ze vyplata kupénu je v ex-coupon day, tedy settlement day kuponu
ptfipada na ex-coupon day.

1 [C c c c+100]
@eH LT Tz T ()t

e

Protar =

Vztah (1) je tedy funkci P v zévislosti na i, je zaloZena na jednoduchém uroceni

uvnitt necelé prvni kupénové periody a na smiSeném troceni pro zbytek obdobi. Po

zavedeni nasledujicich predpokladu:

1) d=T

2) i=konstanta, pro vylou¢eni nahodné sloZky ve vyvoji ceny

3) zavedeni proménného Casu ¢, ktery nabyva nespojitych hodnot 0, 1, 2 ... n

4) alikvotni irokovy vynos se rovna nule, jelikoz vypotradani kuponové vyplaty je
v den ex-kupdénu

a po naslednych trividlnich tpravach obdrzime vztah (2), kde Peean je tzv. Cista cena

v zévislosti na Case.

1-(1+i)~ (=) 100
i + 1+t @

Pclean -

Jedna se vlastng o Py pro okamziky, kdy AUV je rovné nule. Prvni a druhé derivace
rovnice (2) podle ¢asu (rovnice 3 a 4) popisuji tvar kiivky, kterd je vzestupna a
konvexni v pfipadé nakupu dluhopisu pod jmenovitou hodnotou a sestupna a
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konkavni pii nakupu nad jmenovitou hodnotou. V piipad¢ nakupu za jmenovitou
hodnotu, je pribéh konstantni o velikosti jmenovité hodnoty. Rozhodujicim
faktorem je vzajemna velikost c a i.

Pliean = (100 =) (1 + DEMin(1 + i) 3)

ttean = (100 =) (1 + DEMin?(1 + i) )

3. Obalka volatility

Jestlize se vynos do splatnosti neméni, bude vyvoj ceny hladkou ktivkou jako na
obr. 1, kterd za¢ina cenou a na obrazcich je oznacena jako ,kiivka konstantniho
vynosu do splatnosti‘.

Obr. 1 Priklady tfi zakladnich tvarua kiivek konstantniho vynosu do splatnosti
dluhopisu s pevnou kupénovou sazbou

160 - fixni kupon = 2 %, splatnost = 80 let
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Muzeme zde pozorovat tzv. ,,Pull to Par” efekt — tendence postupného smétrovani
ceny ke 100 % z Face Value. Hladka kiivka vyvoje je vSak prakticky nerealna,
jelikoz ve skuteCnosti se vynos do splatnosti v ¢ase nahodné¢ meéni. Jestlize si
polozime otazku, jak se bude vyvijet volatilita ceny, jestlize se vynos do splatnosti
bude pohybovat mezi dvéma ur¢itymi vynosy a mira jeho fluktuaci bude konstantni,
ziskame odpovéd’ v podobé dvou kiivek konstantniho vynosu do splatnosti, které
vytvori obalku volatility. Pro ndzornost a jednoduchost zvolme vyvoj vynosu do
splatnosti sinusového charakteru, ktery ma konstantni fluktuace mezi dvéma
hodnotami, jak je to na obr. 2 a)



B. STADNIK: Uvod do obalek volatility ceny dluhopisi

Obr. 2 Obalka volatility, jestliZe se vynos do splatnosti bude pohybovat
sinusové mezi 0,5 a 2,5 %, podobrazek a), pro dluhopisy s fixni kupénovou
sazbou 4 %, 1,5 % a 0,5 %, podobrazky b), ¢), d)
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130 fixni kupon = 1.5 %, splatnost = 30 let
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4. Myslenka riznych rezimi volatility

Pti ,,hrani* si s parametry dluhopisu dojdeme k riznym tvarim obalek volatility a
stava se aktualni myslenka pro zavedeni vice typi/rezimi volatility. Zda se, Ze pfi
zvySovani i a doby do splatnosti ,typicky* vyvoj volatility, dle obr. 2, kdy se
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a dokonce i na ,,inverzni®, kdy se volatilita stile zvySuje az do okamziku splatnosti.
Proces je zachycen na obrazku 4b), detailné pak 4c), d).

Obr. 4 Obalka volatility inverzniho reZimu volatility, modelovy pripad vyvoje
vynosu do splatnosti 4 a), odpovidajici obalka 4 b), detailné 4 c) ,d)
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c)
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5. Definice prechodovych bodii mezi rezimy

Aby nabyly vySe uvedené uvahy praktické podoby, budeme se nyni snazit nalézt
numerické hodnoty vynosu, kdy ,,typicky* vyvoj volatility pfechazi na ,,netypicky*,
anebo dokonce na ,,inverzni“. Intuitivné citime, Ze se tak stane pii zvySovanim
vynosu do splatnosti. V souladu s obr. 3 a vySe popsanymi Gvahami o¢ekavame
ur¢itou minimalni Grovenl vynosu do splatnosti, kdy se u konkrétniho dluhopisu
zméni rezim ,,typického vyvoje volatility na ,,netypicky“. Tuto hodnotu vynosu
nazveme pirechodovy bod 1. Pfi dal$im zvySovani vynosu ocCekavame urcitou
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hodnotu urokové miry, kdy se rezim zméni z ,netypického” na ,,inverzni
(ptechodovy bod 2).

Definujme tudiz ptechodovy bod 1 jako minimalni hodnotu vynosu do splatnosti
pro piechod mezi ,.typickym* a ,,netypickym* rezimem volatility. Jinymi slovy,
zvys$i-li se vynos do splatnosti nad piechodovy bod 1, citlivost zmény ceny na
zménu vynosu do splatnosti se jiz nemusi v prib&hu ¢asu pouze snizovat, jak je
tomu v ,,typickém* rezimu.

Pokud vynos do splatnosti dale vzroste nad pfechodovy bod 2, citlivost se pak s
postupem casu az do splatnosti vzdy zvySuje. Soucasné oCekavame, Ze prechodovy
bod 1 nabyva nizsi hodnoty nez ptechodovy bod 2. Pfechodové body definujeme
jako nejnizsi hodnoty z diivodu vymezeni pasma sazeb pro platnost jednotlivych
rezimi

Pro zivot jednoho konkrétniho dluhopisu a vyvoje jeho volatility pouzijeme
soustavu nerovnic (5), kde n je pocet kuponovych period do splatnosti a dale plati,
ze n=m+1. Soustavu nerovnic (5) lze interpretovat jako zachyceni citlivosti
dluhopisu od n kupénovych period do splatnosti (prvni nerovnice soustavy), az do
jedné kupdénové periody do splatnosti (n-/. nerovnice soustavy). Prvni nerovnici
v soustave lze chépat tak, ze prvni derivace ceny podle i pfi splatnosti # je vétsi nebo
rovna prvni derivaci pti kratsi splatnosti rovné n-1, tedy m. Je nutné si uvédomit, ze
prvni derivace maji vzhledem ke klesajicimu charakteru kiivky vzdy zdporné
znaménko a ze jestlize je prvni derivace v urcitém bod€ mensi, kiivka klesa strméji.
Neni-li soustava nerovnic splnéna pro kterékoliv 7, jedna se o typicky piipad, kdy
volatilita béhem Zivota neustale klesa.

1 _1lc  2¢c _m-(c+100) _lc¢  2c¢ _n~(c+100)
’ @+d2  @+)3 7T @)™ T a+)2 (+)3 T (+pnHt
b _1lc¢  2¢ (m—-1)(c+100) < _ ic  2¢ (n-1)(c+100)
’ A+)2  @+)3 777 (@+)mDH T (14)2 (143 77T 1+
3 _1le¢  2c¢ (m-2)(c+100) < _ lc  2¢ (n—-2)(c+100)
) a+i)2  @+)3 T @+pm=D+ = (14)2 (1+)3 7T (1+ip)(-2+1
n-1 _ (c+100) _le 2:(c+100)
a+)? —  @+? (1+)3

)
Prvni derivaci pouzivame, jelikoz je vhodnym nastrojem pro kvantifikaci strmosti
ktivky a ma nejblize k pojmu citlivosti ceny na zménu vynosu do splatnosti. TézZ je

vvvvv
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Prechodovy bod 1 Ize tedy v souladu slogikou vyse uvedeného chapat jako
nejmensi i, které fesi alespon jednu nerovnici uvedené soustavy. Prechodovy bod 2,
pak odpovida nejmensimu i, které vyhovuje celé soustavé, tedy kiivka zavislosti
ceny na i je v ¢ase vice a vice strma. Dale je nutné si uvédomit, Ze ptechodové body
zavisitéZnan a c.

Pro srozumitelnéjsi interpretaci miizeme soustavu nerovnic vynasobit -1. Z prvni
nerovnice dostaneme nerovnici (6). Pak 1ze jednoduse interpretovat soustavu (5) téz
tak , Ze nerovnice je pro dané i splnénd, jestlize strmost kiivky ceny dluhopisu
v zavislosti na vynosu do splatnosti se zvySuje s mensi dobou do splatnosti.

1-c 2-c m-(c+100) 1-c 2-c n-(c+100) 6
142 @43 7T @)™ T (@42 (1403 T (14t ©)

Z praktického hlediska lze ocekavat, ze dluhopis mlze béhem svého zivota
prochazet postupné vice ze zminénych rezimt. Takova situace miize nastat, jestlize
je naptiklad hladina urokové miry vice volatilni, popiipadé se dluhopis nachazi
v blizkosti ptfechodového bodu 1 nebo 2.

6. Numerické hodnoty piechodovych bodu

Na zékladé soustavy nerovnosti (5) miizeme numericky urcit hodnoty ptechodovych
bodi. V tab. 1 jsou feSeni pro splatnosti od 1 do 100 let. Vynos i se méni od 0 do
100 % p.a. a kuponové sazby nabyvaji hodnot 1, 3, 5,7 a 9 % p.a. Je zfejmé, Ze pro
delsi splatnost ma ptechodovy bod 1 niz§i hodnotu nez v piipad¢ kratsi splatnosti,
cozjeivsouladu s obecnymi uivahami v praci Fuller a Settle, 1984. Dale zjistujeme,
ze hodnota ptrechodového bodu 2 je vzdy vétsi nez 50 % a jeho hodnota je dana
pfechodovym bodem 1 pro nejmensi splatnost pro kazdou kupoénovou sazbu.

Tab. 1 Piechodové body béhem Zivota jednoho dluhopisu

splatnost
[roky]

prechodovy bod 1 [%)] prechodovy bod 2 [%]

=1 |c=3|c=5|c=7T|[c=9|c=1|c=3|c=5]|c=7|c=9

54,5157,5|60,5]|63,5]51,6|54,5|57,5]60,5 | 63,5
34,7 (37,4 40,1 | 42,7 | 45,4|51,6 | 54,5|57,5]60,5]| 63,5

Al W] | -
W
[
=)}
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5126,5|28,8|31,3|33,8(363]|51,6]54,5|57,5|60,5] 63,5
6]21,3]23,626,1|28,4(308]|51,6|54,5|57,5|60,5]|63,5
7118,1120,2(22,5(24,9 (272|516 |54,5|57,5|60,5]|63,5
8
9

15,5117,8120,0 [ 22,3 | 24,6 | 51,6 | 54,5 | 57,5 | 60,5 | 63,5
13,7159 18,2 20,4 | 22,7|51,6 | 54,5|57,5|60,5| 63,5
10 12,3 | 14,5(16,7|19,3|21,2|51,6 | 54,5|57,5| 60,5 | 63,5
11| 11,1 [ 13,3]155]|17,7(19,9|51,6|54,5|57,5|60,5]| 63,5
12 | 10,1 | 12,4 | 14,6 | 16,8 | 19,0 | 51,6 | 54,5 | 57,5 | 60,5 | 63,5
13|91 11,6 |13,9]|16,0|182]51,6|54,5|57,5]|60,5]|63,5
14| 88 11,0 | 13,1 |153|17,4]|51,6|54,5|57,5]|60,5]| 63,5
15| 83 10,4 |12,6|14,7|16,8]|51,6|54,5|57,5|60,5]|63,5
20| 6,4 | 8,5 |10,6|12,7|14,8 51,6 |54,5(57,5]|60,5 63,5
25| 53| 73|94 |11,5|13,6]51,6|54,5(57,5]|60,5 63,5
30| 45| 6,6 | 87 |10,7|12,8|51,6|54,5(57,5]|60,5|63,5
35| 40| 6,1 | 81 |10,2|12,3|51,6|54,5|57,5]60,5|63,5
40| 3,6 | 5,7 | 7,7 | 9.8 | 11,8 | 51,6 | 54,5 | 57,5 | 60,5 | 63,5
45| 33 | 54 | 74 | 9,5 | 11,5]51,6 | 54,5 (57,5 60,5 | 63,5
50| 3,1 |52|72]92|11,3]51,6|54,5(57,5]60,5|63,5
55129 (50| 7090 |11,1|51,6|54,5(57,5]60,5|63,5
60| 2,8 | 48 | 6,8 | 89 |10,9]51,6|54,5(57,5]|60,5|63,5
65| 2,6 | 47 | 6,7 | 87 |10,8|51,6 |54,5(57,5]|60,5 63,5
70| 2,5 | 45| 6,6 | 8,6 |10,6|51,6|54,5(57,5]60,5|63,5
75| 24 | 44 | 6,5 | 85 |10,5]51,6|54,5(57,5]|60,5 63,5
80| 23 | 44| 64 | 84 |10,4|51,6|54,5(57,5]|60,5|63,5
85|23 |43 |63 | 83 |10,3|51,6|54,5(57,5]60,5|63,5
90| 22 | 42| 62 | 83 |10,3|51,6|54,5(57,5]|60,5|63,5
95| 2,1 | 41 | 6,2 | 82 |10,2|51,6|54,5(57,5]|60,5|63,5
100 2,1 | 41 | 6,1 | 81 [10,2]|51,6|54,5|57,5|60,5]|63,5

Pro splatnost 2 roky a mensi nebyl prechodovy bod 1 a tudiz ani piechodovy bod 2
v rozmezi 0-100 % nalezen. Nalezena hodnota je vétsi nez 100 %, kterd vSak dle
naseho nazoru ztraci zcela prakticky smysl. Z tohoto divodu predefinovavame
inverzni rezim na rezim, kdy se volatilita ceny zvySuje az do pocatku splatnosti
rovné dvéma rokim.

7. Uloha o stejné investované &astce
Vzhledem k rovnici (1) byly vSechny dosavadni uvahy v procentech z Face Value.
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Jind je situace pfi stejné investované Castce, kterd je v praxi feSena Castéji nez uloha
o stejné Face Value. Naptiklad pro dva bezkupdnové dluhopisy pfi stejné F'a YTM
plati:

_ F
17 (a+yrmn

F
2 = @evrmym ©)
kde P, P>, je soucasna cena ,,prvniho* a ,,druhého* dluhopisu a n, m odpovida jejich
splatnostem v letech, F je pak Face Value.

Abychom u prvniho dluhopisu investovali stejnou ¢astku P = P,, pak musime

levou i pravou stranu rovnice (6) vynasobit % a upravit tak F u prvniho dluhopisu.
1

Py
— Pq
(A+YTM)"

Pro AP u prvniho dluhopisu dostavame:

AP = —DUR, ———AYTM
(14YTM)

Pro AP, u druhého dluhopisu dostavame:

AP, = —DUR, (1+’;2TM)AYTM

Pomér skutecnych vychylek v jednotkach mény bude, jelikoz P=P::
AP _ DURy
AP, DUR,

Zatimco pomér pii stejné F bude:
AP; _ DUR, P,
AP,  DUR, P,

Vychylka prvniho dluhopisu se zméni z:
F

P AYTM = —DUR, &YT° AyTM

AP, = —DUR, (1+YTM) (1+YTM)

na
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P2
Fp=

_ P _ (1+YTM)T
AP = —DUR, RESZIY AYTM = —DUR, RESZI AYTM

Kdyz tedy prvni dluhopis bude mit mensi cenu P;, pak pfi stejné investované Castce
, wour P21 o . TR
se vychylka AP zvétsi P—Z krat. Situace se tedy pro risk management v ptipad¢ stejné

1
investované ¢astky zkomplikuje.
Obr. 5 Porovnani situaci pri investovani ve stejné procentualni ¢astce z Face

Value a p¥i stejné investované ¢astce v jednotkach mény

Cena
180

160 -

140

120 -

0 0.5 1 1.5 2 25 3 3.5 4 45 5
YTM %

Na obrazku 5 je graficky znazornéna vySe popsana situace, kdy do 2 dluhopist
(modré a Cervena kiivka) investuji jednak pfi stejné Face Value a jednak pfi stejné
investicni Castce (modra a zlutd kiivka). Z obrazku 5 je zfejmé, Ze investice pii
stejné investi¢ni ¢astce piinasi vyssi volatilitu dluhopisu, jelikoz Zlutd kiivka ma
vys$§i strmost, nez ¢ervena, ze které Zluta kiivka vznikla navySenim Face Value.

Porovnani situaci jednak pfi investovani stejné procentualni ¢astky z Face Value a
pfi stejné investované ¢astce v jednotkach mény je dobie zndzornéno na obrazku 6.

Obr. 6 Porovnani situaci jednak pfi investovani stejné procentualni ¢astky z
Face Value a pri stejné investované ¢astce v jednotkach mény
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fixni kupén = 2 %, splatnost = 50 let

350

w
o
o

250
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cena dluhopisu pfi stejné investici [ména]

[$)]
o
T

Na obrazku 6 a) je model vyvoje vynosu do splatnosti, kdy pro nazornost a
jednoduchost volime sinusovy prubéh, jako v pfedchozich ptipadech, na obrazku 6
b) je vyvoj volatility pfi stejné Face Value a na obrazku 6 ¢) je vyvoj volatility pfi
stejné investi¢ni castce do obou dluhopisti.

8. Prakticka vyuzitelnost pri Fizeni rizik

Z tabulky 1 vyplyva, ze prechodové body jsou spojeny s neobvykle vysokymi
vynosy do splatnosti. Nicméné napiiklad pii dob¢ do splatnosti delsi nez 50 let mize
ptijeste delSich splatnostech postacuje i nizsi vynos do splatnosti. Tato problematika
je aktualni také u dluhopisi, jako jsou naptiklad junk bonds a obdobné instrumenty,
jelikoz pii splatnosti tésné nad 10 let postacuje zvysit vynos do splatnosti nad 10 %.

9. Zavér

V této financné-inZzenyrskeé studii navazujeme na pivodni praci Stadnik (2014) a
soucasné se pomoci vypocetni techniky a vizualizaci snazime nazornéji vysvétlit
pomérné obtiznou problematiku. Ve studii jsou pfesné¢ vymezena pravidla vyvoje
volatility Cisté ceny dluhopisu v Case, a to zejména v zavislosti na obecné hladiné
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urokovych mér v ekonomice, ktera se promita do vynosu do splatnosti dluhopisu, a
na parametrech tohoto investi¢niho instrumentu.

Hlavnim pfinosem préce je identifikace a definovani n€kolika riznych rezimd, které
determinuji ¢asovy vyvoj volatility, a dale numericky vypocet hodnot vynosu do
splatnosti, pfi nichz dochazi k pfrechodim mezi jednotlivymi rezimy (tzv.
prechodovych bodt) v zavislosti na riznych parametrech dluhopisu.

Cilem prace je rovnéz urCité zjednoduSeni teoreticky naro¢ného pozadi celé
problematiky a jeji jasna finan¢ni interpretace.

Vysledky prace piinaseji zajimavé poznatky, které lze aplikovat jak na pribch
zivota jednotlivého dluhopisu, tak na aktualni chovani portfolia dluhopist s riznou
dobou do splatnosti. Studie piedstavuje zakladni finan¢ni vyzkum v oblasti teorie
dluhopisti a jeji prakticky vyznam spociva zejména ve sprave portfolia a fizeni rizik.
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Introduction to the Envelopes of Bond Price
Volatility
Bohumil Stadnik

Anstract:

The view of ordinary investors, based on a basic knowledge of the sensitivity of the bond
price to changes in interest rates, assumes that bonds with longer maturities generally exhibit
higher price volatility than short-term bonds, and therefore volatility decreases over the life
of the bond — as the time approaches maturity. However, this research, which expands,
refines and illustrates the author's previous studies, shows that this view represents only one
of several possible variants.

Keywords:

Bond volatility, volatility envelope, bond volatility patterns
JEL clasification: G10, G23
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Vzajemna korelace mezi svétovymi akciovymi
trhy v uplynulych tfech dekadach a jeji dopad
na diverzifikaci rizika v portfoliu

Jitka Vesela — Alzbéta Zikova*

Abstrakt:

Tento piispévek se zaméfuje na problematiku diverzifikace rizika v portfoliu
s vyuzitim mezinarodniho investovani v kontextu proménlivosti vzajemné korelace
pohybl svétovych akciovych trhti v uplynulych 3 desetiletich. Zkoumani bylo
podrobeno 11 akciovych trhl, a to trhit v CR, Némecku, Velké Britanii, Spanélsku,
USA, Kanadg, Brazilii, Japonsku, Ciné a Australii. Dosazené vysledky zfetelnd
ukazuji na rist korelace sledovanych akciovych trhii v poslednich 30 letech a zaroven
na relativné silnou troven korelace vyspélych svétovych akciovych trhii. Ke
zna¢nému narustu korelace mezi trhy dochézi v obdobi krizi, turbulenci a negativnich
udalosti, které zpravidla odstartuji medvédi trh, zatimco v by¢im obdobi korelace
mezi trhy vyrazné klesa. Anticyklicky pohyb korelace mezi trhy v porovnani
s vyvojem téchto trhd by investofi méli vzit v vahu pii svém rozhodovani
o koncipovani a prevrstvovani portfolii s cilem diverzifikovat riziko.

Klic¢ova slova:

Akciovy index, diverzifikace rizika, mezinarodni investovani, korelacni koeficient,
medveédi trh, byci trh

JEL Kklasifikace: Gl11, G15

1 Uvod: Vyznam korelace svétovych akciovych trhii pro diverzifikaci rizika
Pohyb akciovych kurzii je ovliviiovan globalnimi, makroekonomickymi
a mikroekonomickymi faktory. Zatimco mikroekonomické faktory jsou zdrojem
pfedevsim jedinecného rizika, které lze pfi respektovani principti pro vhodnou
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tvorbu portfolia definovanych Markowitzem (1952) zcela diverzifikovat jiz pfi
investovani pouze vradmci domaci ekonomiky, makroekonomické faktory jsou
zdrojem systematického rizika, pro jehoz diverzifikaci je nezbytné vyuzit
mezinarodniho investovani, tj. investovani do aktiv zriznych ekonomickych
systémi, v nichz neptisobi zcela shodné makroekonomické vlivy, nybrz se naopak
vyznacuji urcitymi rozdily a specifiky, coz vede k tomu, ze se rizné ekonomické
systémy a trhy nechovaji zcela identicky, a proto vynosové miry z n¢kterych trhti
vykazuji pouze nizkou miru korelace. Empiricky na tento poznatek jako na vyhodu
a podnét pro mezinarodni investovani upozornil jiz Solnik (1974). Zarovei je nutno
brat v Gvahu, ze rozvinuté trhy jsou mnohem vice vzajemné integrovany nez
rozvijejici se trhy, jak uvadeéji Akbari, Ng a Solnik (2020). Nicméné z dlouhodobého
hlediska ma integrace rozvinutych i rozvijejicich trhti vzestupny trend, jak
upozornuji Kusumah, Asri a Setiawan (2021).

Naprosto zdsadni a kli¢ovou Cinnosti investorti je méfeni vynosu a rizika svych
portfolii, jejich vyhodnocovani a fizeni, pfiCemz cilem racionalné uvazujiciho
investora je maximalizace jeho vynosu a minimalizace jeho rizika. Globalni,
mezinarodni alokace aktiv v portfoliu takovéhoto investora tedy muze vyrazné
prispét k diverzifikaci, tedy rozmélnéni a snizeni rizika jeho portfolia. A pravé
snaha o diverzifikaci rizika, ale také o participaci na nadmérném vynosovém
potencialu se, jak uvadi Musilek (2011), staly zakladnimi motivy pro obrovsky
narst mezinarodniho investovani v 90. letech minulého stoleti. Je vhodné
podotknout, Ze rozvoj mezinarodniho investovani, ktery byl odstartovan jiz v 80.
letech, byl podnicen deregulaci finan¢nich trhii, masivnim rozvojem IT technologii,
ale i s tim souvisejicim snaz$im pfistupem investor k potiebnym informacim a
k osvojent si teoretickych zakladd investi¢ni teorie.

Investovani do ekonomik a trhtl, jejichz vynosové miry jsou slabé korelovany,
prispiva ke sniZeni systematického rizika portfolia. Na znaény prostor pro
diverzifikaci rizika v této souvislosti upozoriiuji Levi (1996) nebo Solnik, Boucrelle
a Le Fur (1996). OvSem jak to vypada s Grovni korela¢nich koeficientd mezi
vynosovymi mérami zrdznych svétovych trhi v ¢ase? Vykazuji korelacni
koeficienty vyvoj v néjakém trendu nebo reaguji na urcité udalosti? Zda se, ze oboji.
V disledku globalizace a internacionalizace svétovych financnich trht a
multinacionalizace obchodovanych spolecnosti troven korelacnich koeficientd
v Case roste, jak zminuji Solnik a McLeavey (2003). Podle Erba a kol. (1994) nebo
Solnika a Longina (2001) korelace vynosovych mér svétovych akciovych trhi vSak
souvisi také s trznim trendem. V obdobi medvédich (klesajicich) trendti ma korelace
podle zminénych autord tendenci se zvySovat a v obdobi by¢ich (rostoucich) trendd
vSak nikoliv. V obdobi krizovych udélosti globalniho rozsahu korelace vynosovych
mér svétovych trhi prudce roste, coz zplsobuje, ze pfinos diverzifikace rizika
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v portfoliu néhle oslabuje, a to pravé v okamziku propadi a turbulenci na trhu, kdy
by ho bylo nejvice tieba, jak plyne ze studie Solnik a Watewai (2019). Krizové
udalosti vedou podle vysledk studii Demirer, Gupta a Mangisa (2019) a Gabriel a
Manso (2014) k siln¢jsi konvergenci a vzajemné zavislosti globalnich akciovych
trhli, coz vyrazné omezuje diverzifikatni vyhodu plynouci z mezindrodniho
investovani.

Fakt rostouci korelace mezi vynosovymi mérami svétovych akciovych trhii neni
v zadném piipad¢ ptiznivou zpravou pro investory, nebot’ je nutno pfipomenout, ze
s rostouci korelaci se ztraceji vyhody plynouci zmezindrodni diverzifikace
portfolia. Na dlouhodobou tendenci svétovych trhi, a to amerického, britského,
Cinského a japonského, pohybovat se spoleéné vreakci na globalni
makroekonomického faktory upozornuje Marisetty (2024). Vyrazny nartst korelace
v obdobi krize ¢i trzni turbulence mize vést k obrovskym ztratim v mezinarodné
rozvrstvenych portfoliich, protoze vétsina aktiv v téchto portfoliich se stala vysoce
korelovanou, a to i pfestoze ptivodné pied naristem korelace byla portfolia velmi
dobfe diverzifikovana. Jako ptisp€vek pro feSeni tohoto problému vyvinuli Solnik
a Watewai (2019) model pro detekei trznich krizi, ktery je schopen doporucit upravu
alokace aktiv v portfoliu v reakci na ménici se korelaci a volatilitu na trhu.

Otédzka vyse korelace mezi vynosovymi mérami svétovych akciovych trht a jeji
proménlivost je tudiz pro fizeni rizika v portfoliu naprosto stézejni. Cilem tohoto
ptispévku je na vzorku 11 svétovych akciovych trhi, rizné urovné vyspélosti,
rozprosttenych v rtiznych svétadilech, kvantifikovat korelaci mezi vynosovymi
mérami sledovanych akciovych trhii a jeji vyvoj v uplynulych 30 letech a
vyhodnotit dopad vypoétenych vysledkti pro moznosti diverzifikace rizika
v mezinarodné rozvrstveném portfoliu. Pozornost bude vénovéana rovnéz vyvoji
volatility (méfené smérodatnou odchylkou) jednotlivych akciovych trhi a reakci
urovné korelace akciovych trhii na negativni krizové globalni udalosti, které se
vyskytly v uplynulych 3 dekadach. Uvazovano bude jednak celkové obdobi (1994-
2025) a jednak 2 sub-obdobi pted (1994-2007) a po (2008-2025) Finanéni krizi.
Pfinosem tohoto ptispévku k jiz provedenému vyzkumu by mélo byt pouziti delsiho
a aktualniho obdobi zahrnujiciho vice krizovych udélosti a SirSitho vzorku dat
obsahujici i jinde zpravidla neanalyzované zemé& (CR, Polsko, Brazilie, Australie,
Kanada).

2 Pouzita data a metodologie

V ¢lanku jsou pouzity uzaviraci meési¢ni hodnoty hlavnich indext v kazdé
analyzované zemi:
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index zemé&

PX Cesko
WIG 20 Polsko
DAX Némécko
FTSE 100 UK
IBEX 35 Spanglsko
S&P 500 USA
S&P TSX Kanada
Bovespa Brazilie
NIKKEI 225 Japonsko
SSE Cina

S&P/ASX 200  Australie
Kde hodnoty byly ziskdny z databaze investing.com.

Vynosové miry R; kazdého indexu v case ¢ byly vypocitany podle vzorce:

I
Rt = I_t - s (1)
t—-1
Kde I; je hodnota indexu v case t a I;_; hodnota indexu v case t-1.

Me¢siéni smérodatna odchylka jako mira volatility byla ur¢ena podle vzorce:
_ E(Rt_ﬁ)z 2
—_— ()

R —
Kde R je primérna hodnota vynosové miry indexu a n poéet pozorovani.
Jeji hodnoty byly anualizovany, tedy pfevedeny na ro¢ni bazi takto:

SRy = SRm X V12 (3)

Korelacni koeficient byl spocitan s pomoci klasického Pearsonova korelacniho
koeficientu, ktery je mozné zapsat takto:

r =R ke 4)

SR1SR2
Sr1ir2 je kovariance vynosové miry indexu 1 a vynosové miry indexu 2
Sg1 je smérodatnd odchylka vynosové miry indexu 1

Sg2 je smérodatna odchylka vynosové miry indexu 2.

Korela¢ni koeficient mize nabyvat hodnot v intervalu <-1; 1>. Cim blize ke krajnim
mezim -1, nebo 1, tim silnéj$i negativni, resp. pozitivni linearni zavislost je
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pozorovana mezi vynosovymi mérami zkoumanych indext. V tabulkach 1-3 jsou
zvyraznény hodnoty vyssi nez 0,5 (svétle) a vyssi nez 0,75 (tmave).

Korela¢ni koeficienty pro obrazky 3—13 byly vypocteny za obdobi predeslych 3 let
klouzavym zpiisobem, tedy na zaklad€¢ 36 pozorovani pro jednu hodnotu, obdobné

jako v Solnik, Boucrelle a Le Fur (1996).

3 Dosazené vysledky a diskuze

Nasledujici tabulky 1-3 poskytuji piehled vypoctenych korela¢nich koeficient
mezi 11 sledovanymi svétovymi trhy za celé souhrmné obdobi i obé sub-obdobi.

Tab. 1: Korelaéni koeficienty mezi svétovymi akciovymi trhy za souhrnné
obdobi 05/1994-04/2025

PX WIG20 DAX F;I;)S{)E IBEX 35 SS%(:) ?[g‘; Bovespa Nl;(;;El SSE S&;’[/)ﬁSX
PX 1
WIG 20 0,49 1
DAX 0,49
FTSE 100 0,48
IBEX 35 0,49
S&P 500 0,47
S&P TSX 0,48
Bovespa 0,36 0,43 0,49 0,47 1
NIKKEI225 041 030 [IOBSH 0.50 050 040 1
SSE 0,13 0,13 0,18 0,16 0,14 0,20 0,22 0,19 0,16 1

s&P/AsX200 049 035 049 [0SO oso [NORINOSIN o034 o4 o4 |

Zdroj: vlastni vypocty na zaklad¢ dat z investing.com

Co se tyka souhrnného obdobi 1994-2025 silna korelace byla pozorovéna mezi
némeckym a britskym, $panélskym a americkym trhem, dale pak mezi americkym
a kanadskym trhem. Stfednésilna korelace je typicka pro evropské trhy navzajem
a rovnéz mezi evropskymi a americkym a kanadskym trhem. Celkem ptekvapivé se
sttednésilna korelace objevila také mezi japonskym trhem a némeckym
a Span€lskym trhem. Prekvapenim naopak neni stfednésilna korelace mezi
japonskym a americkym trhem. Stfednésilnou korelaci vykazuje také australsky trh
s trhem britskym, americkym a kanadskym. Naopak slabou korelaci se vyznacuje
vyvoj ¢inského trhu se vSemi ostatnimi trhy. Také korelace ¢eského trhu k ostatnim
sledovanym trhtim neptekracuje hodnotu 0,5.

Je tedy ziejmé, Ze evropské a americké trhy jsou stiednésilné az silné korelovany,
coz znamena omezeni moznosti diverzifikovat systematické riziko portfolia
slozeného z evropskych a americkych akcii. Moznost ziskat vyhody z mezinarodni
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diverzifikace se v tomto ptipad¢ jevi jako velmi omezena. Vliv globalnich faktort
na tyto trhy je znacny.

Naopak nizkd korelace ¢inského a ceského trhu s ostatnimi sledovanymi trhy
znamena silny vliv, plsobeni narodnich faktor na tyto akciové trhy. Akcie
z takovychto trhi je vhodné zatfadit do mezinarodné rozprostieného portfolia
s cilem omezit a diverzifikovat systematicke riziko.

Tab. 2: Korela¢ni koeficienty mezi svétovymi akciovymi trhy za obdobi
05/1994-12/2007

PX  WIG20 DAX % IBEX35 Ss‘f)‘(f ST‘;‘;Z Bovespa nggm SSE S&%‘;SX
PX 1
WIG 20 0,33 1
DAX 029 0,46 1
FTSE 100 0,23
IBEX 35 0,23
S&P 500 0,24
S&P TSX 0,29 1
Bovespa 024 036 046 043 047 0,46 1
NIKKEI225 024 0,30 040 0,40 039 041 041 043 1
SSE 0,01 001 007 006 000 008 013 010 004 1
S&P/ASX 200 027 017 021 032 025 030 027 014 022  -0,02 1

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat z investing.com

Tab. 3: Korela¢ni koeficienty mezi svétovymi akciovymi trhy za obdobi
01/2008-04/2025

PX WIG20 DAX

FTISE
100

IBEX 35

S&P
500

S&P
TSX

Bovespa

NIKKEI
225

SSE

S&P/ASX
200

PX

WIG 20
DAX

FTSE 100
IBEX 35
S&P 500
S&P TSX
Bovespa
NIKKEI 225
SSE

S&P/ASX 200

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé¢ dat z investing.com
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Z porovnani korela¢nich koeficientd mezi sledovanymi trhy za ob& zkoumana sub-
obdobi je zcela ziejmé, ze pocet vyznamnych korelacnich koeficienti ve druhém
sub-obdobi zahrnujicim Financ¢ni krizi a covidové obdobi vyrazné vzrostl. Slabé
korelovany s ostatnimi sledovanymi trhy zistdva ve druhém sub-obdobi pouze
¢insky trh. Nicméné v prvnim sub-obdobi se objevila vyznamna korelace mezi
vetsimi evropskymi trhy a americkym a kanadskym trhem, nevyskytla se vSak
vyznamngéjsi korelace evropskych a americkych trhti k japonskému a australskému
trhu.

Tab. 4: Volatilita svétovych akciovych trhii méfena smérodatnou odchylkou

FTSE IBEX  S&P S&P S&P/ASX
PX WIG 20 DAX 100 35 500 TSX Bovespa NIKKEI SSE 200

05/1994-
04/2025
05/1994-
12/2007
01/2008-
04/2025

0,20 0,26 0,21 0,13 0,20 0,15 0,14 0,27 0,20 0,26 0,13
0,23 0,32 0,23 0,13 0,21 0,14 0,16 0,34 0,20 0,28 0,11
0,16 0,20 0,19 0,13 0,20 0,15 0,13 0,22 0,18 0,21 0,14

Zdroj: vlastni vypocty na zaklad¢ dat z investing.com

Volatilita svétovych akciovych trhit méfena smérodatnou odchylkou se ve druhém
sub-obdobi v porovnani s prvnim sub-obdobim nezvySuje, ale u vétSiny
sledovanych trhii je tomu spiSe naopak (vyjimkou jsou americky a australsky trh).
Na britském trhu z@stava volatilita ve vSech sledovanych obdobich beze zmény.
Vétsi volatilitu vykazuji polsky a cCinsky trh. Zatimco tedy korelace mezi
sledovanymi trhy v pribéhu celého 30-ti letého sledovaného obdobi spise roste,
volatilita na vétsing téchto trhti klesa, popf. zlstava zhruba stejna.
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Obr. 1: Volatilita svétovych akciovych trhii méfena smérodatnou odchylkou -
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Zdroj: vlastni vypocty na zaklad¢ dat z investing.com

Velmi zajimavé je pozorovat vyvoj volatility v Case za celé sledované obdobi na
obrazku 1. Volatilita na vSech sledovanych trzich vyrazn¢ nartista mezi lety 1999-
2001 (vytvareni a prasknuti Technologické bubliny a Gtok na WTC), dale mezi lety
2007-2010 (prasknuti nemovitostni bubliny a nasledna Finan¢ni krize s jejimi
dopady), ale také cca v letech 2020-2023 (pandemie Covid).
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Obr. 2: Volatilita svétovych akciovych trhii mérena smérodatnou odchylkou —
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Zdroj: vlastni vypocty na zaklad¢ dat z investing.com

Z obrazku 1 a 2 je zfejmé, ze k nejvétSimu naristu volatility v prvnim sub-obdobi
doslo na brazilském a polském trhu. Jista proménlivost ve volatilité je viditelna i na
¢inském a Ceském trhu.
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Obr. 3: Korelace svétovych akciovych trhu vici ¢eskému trhu
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Zdroj: vlastni vypocty na zaklad¢ dat z investing.com

Z obr. 3 je patrny témet dekadu trvajici primarni rostouci trend ve vyvoji korelace
¢eského trhu se svétovymi trhy, a to zhruba od roku 2000 do obdobi Financni krize,
coz muze byt disledkem trendu propojovani a sblizovani svétovych akciovych trha,
ktery je typicky nejen pro prvni dekadu 21. stoleti. Vyznamny nartst korelace
¢eského trhu s ostatnimi trhy je na obr. 3 viditelny pfed a po roce 2008 (Financni
krize), ale také po roce 2019 (pandemie Covid). Toto potvrzuje jiz diive
pozorovanou skutecnost, Ze k nartistu vzdjemné korelace mezi trhy dochazi zejména

v souvislosti s krizovymi udalostmi. V obdobi by¢ich trhii korelace trhii zpravidla
znatelng klesa.
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Obr. 4: Korelace svétovych akciovych trhu viici polskému trhu
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Zdroj: vlastni vypocty na zaklad¢ dat z investing.com

Mirny narust korelace svétovych akciovych trhi vaci polskému trhu je patrny
v prvni casti sledovaného obdobi zhruba do roku 2011, jak informuje obrazek 4.
Poté korelace kleséa az do vypuknuti pandemie Covid. Také v ptipadé¢ polského trhu
je jasné patrny nartst korelace v krizovych letech kolem roku 2000, 2008 a od roku
2020. Zhruba od roku 2023 je patrny znacny pokles korelace polského trhu
s ostatnimi akciovymi trhy, a to véetné trhu ¢inského.
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Obr. 5: Korelace svétovych akciovych trhi vii¢i némeckému trhu
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Zdroj: vlastni vypocty na zaklad¢ dat z investing.com

Na rozdil od dalSich trhti neni v korelaci némeckého trhu s ostatnimi trhy, jak
ukazuje obrazek 5, patrny primarni rostouci trend. Zaroven je nutno uvést, ze
korelace némeckého trhu zejména s trhem americkym a britskym, nicméné
i s dal§imi trhy byla jiz od poc¢atku sledovaného obdobi relativné vysoka. I v ptipadé
némeckého trhu doslo ke zvyseni korelace v krizovych letech. Specificky pro
némecky trh je fakt, Ze korelace tohoto trhu s n€kterymi trhy (zejména americky,
kanadsky, ale i australsky a polsky) zlistava na relativné vysoké tirovni i po skonceni
pandemie Covid.
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Obr. 6: Korelace svétovych akciovych trhu viéci britskému trhu
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Zdroj: vlastni vypocty na zaklad¢ dat z investing.com

Pro britsky trh je, jak ukazuje obrazek 6, typicka jeho pomérné vysoka korelace
s nékterymi trhy (zejména Spanélsky, kanadsky, ale i americky a némecky) jiz od
zaCatku sledovaného obdobi, kdy je naopak zifejmd velmi nizka korelace
s australskym, ¢eskym a ¢inskym trhem. V pribéhu sledovaného obdobi roste
korelace piedevsim v krizovém obdobi kolem roku 2008 a v covidovém obdobi, a to
u vétsiny sledovanych zemi az k hodnotam 0,8 a 0,9. Pro obdobi by¢ich trhi v letech
2014-2019 a po roce 2023 je viditelny pokles korelace, u nékterych trhii i znacny
(japonsky, brazilsky, ale i ¢insky).
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v W

Obr. 7: Korelace svétovych akciovych trhu vici Spanélskému trhu
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Pro S$panélsky trh je, jak vyplyva z obrazku 7, rovnéz charakteristicka relativné
vysokd korelace zejména s nékterymi trhy (britsky, americky, kanadsky a
brazilsky). Nizsi uroven korelace na zac¢atku sledovaného obdobi je pozorovatelsna
s australskym, ¢inskym a ¢eskym trhem, pficemz korelace $panélského a ¢inského
trhu je nejnizsi ze vSech sledovanych trhil. I zde je v souvislosti s Finan¢ni krizi a
pandemii Covid patrny nartst korelace, nikoliv vSak jednoznacné v souvislosti
s prasknutim Technologické bubliny.
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Obr. 8: Korelace svétovych akciovych trhu vici americkému trhu
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Americky trh po celé sledované obdobi vykazuje na obrazku 8 vcelku ocekavané
vysokou korelaci s vyspélymi akciovymi trhy. Nizsi korelace amerického trhu
zejména v prvni poloviné sledovaného obdobi byla pozorovana s australskym,
¢inskym, ¢eskym a polskym trhem, pficemz velmi nizka korelace s ¢inskym trhem
je typicka pro vétsinu let z celého sledovaného obdobi. Také korelace amerického
trhu se svétovymi trhy zietelné roste ve vSech tfech sledovanych krizovych
obdobich, kdy dosahuje ¢i se blizi k hodnotam 0,8 ¢i 0,9, ojedinéle hodnotu 0,9
i prekracuje, zatimco v obdobi by¢ich trhii je viditelny jeji pokles. Vyrazny pokles
korelace po roce 2023 se ukazuje s ¢inskym, ¢eskym, brazilskym, ale také britskym
trhem.
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Obr. 9: Korelace svétovych akciovych trhi vii¢i kanadskému trhu
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Zdroj: vlastni vypocty na zaklad¢ dat z investing.com

Korelace kanadského trhu se sledovanymi trhy (zejména americkym, britskym,
némeckym, ale i Spanélskym a brazilskym) na obrazku 9 je relativné vysoka témer
po celé sledované obdobi, i kdyZ je zde velmi zieteln€ viditelny pokles korelace
v obdobi bycich trhii. Znacnou promeénlivost v prubéhu sledovaného obdobi
vykazuje korelace kanadského trhu s trhem japonskym, australskym, ale také
brazilskym a ¢inskym. Pokles korelace kanadského trhu s ostatnimi trhy po roce
2023 neni tak signifikantni jako v nékterych ostatnich pfipadech.
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Obr.10 Korelace svétovych akciovych trhi vici brazilskému trhu
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Korelace brazilského trhu vi¢i ostatnim sledovanym akciovym trhiim na obrazku
10 vykazuje zna¢nou proménlivost, a to zejména ve vztahu k australskému,
¢inskému, ¢eskému a popft. i japonskému trhu. V ptipadé australského a ¢inského
trhu dokonce korelace docasné presahuje hodnoty — 0,2 nebo — 0,3. Nejvyssich
hodnot korelace brazilského trhu a ostatnich trhii dosahla v obdobi Finan¢ni krize.
Ke zietelnému nartistu korelace mezi trhy doslo i v covidovém obdobi, v obdobi po
prasknuti Technologické bubliny, ale také v obdobi ménovych krizi v druhé
poloving 90. let.

37



JITKA VESELA, ALZBETA ZIKOVA: Vzijemna korelace mezi svétovymi akciovymi trhy v
uplynulych tfech dekadach a jeji dopad na diverzifikaci rizika v portfoliu

Obr. 11 Korelace svétovych akciovych trhi vii€i japonskému trhu
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Primarni trend korelace japonského trhu s ostatnimi analyzovanymi trhy na obrazku
11 je zejména v prvni casti sledovaného obdobi mirné€ rostouci. Nulova ¢i slabé
negativni korelace byla naméfena mezi japonskym a cinskym, kanadskym,
brazilskym a polskym trhem v obdobi bycich trhli. V obdobi vyskytu krizovych
udalosti (1997, 2000, 2008 a po 2019), které vzdy odstartovaly medveédi trh,
korelace japonského trhu s ostatnimi trhy viditelné roste. Specifikem japonského
trhu je rovnéz vyrazny pokles korelace zejména s Cinskym, ale i s Ceskym,
brazilskym a polskym trhem po skonceni pandemie Covid.
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Obr 12. Korelace svétovych akciovych trhi vici ¢inskému trhu
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Korelace ¢inského trhu oproti ostatnim sledovanym trhiim se po celé analyzované
obdobi drzi na vyrazn€ nizs$i urovni, neZ tomu bylo u ostatnich trhi. Nicméné
z obrazku 12 je zfejmé, Ze i korelace ¢inského trhu s ostatnimi sledovanymi trhy
v obdobi vyskytu krizovych udalosti (1997, 2000, 2008 a po 2019) vyznamn¢ roste.
Specifikem ¢inského trhu je vyrazny, pfechodny nartst korelace s ¢eskym a
brazilskym trhem v letech 2005 a 2006. Neutralni ¢i zdporna korelace ¢inského trhu
s ostatnimi trhy se objevuje v obdobi oZiveni trhii v letech 2001, 2010 a na konci
sledovaného obdobi v zavéru ¢i po skonceni pandemie Covid.
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Obr 13 Korelace svétovych akciovych trhii vici australskému trhu
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Z obrazku 13 je ziejmy relativné silny rostouci primarni trend v korelaci
australského trhu s ostatnimi sledovanymi trhy v prvni poloviné sledovaného
obdobi. Viditelny je rovnéz zna¢ny narlst v korelaci australského a svétovych trhii
v roce Financni krize a v nésledujicich letech a také v obdobi pandemie Covid (zde
vyjma ¢inského trhu). Po prasknuti Technologické bubliny na pocatku tisicileti
dochazi k ristu korelace s mirnym zpozdénim, nicméné jeji rust je typicky pro
nékolik dalSich let. V porovnani s ostatnimi trhy po skonceni pandemie Covid
v piipad¢ australského trhu korelace s ostatnimi trhy klesd mnohem méné
a pozvolngji.

4 Zavér

Z provedenych vypoCti a na jejich zaklad¢é vytvofenych grafu je ziejma znacna
proménlivost korelacnich koeficienti mezi vynosovymi meérami sledovanych
akciovych trhi v uplynulych tfech dekadach v zévislosti na svétovych udalostech,
takovych jako Finanéni krize, celosvétova pandemie, teroristicky utok nebo
prasknuti spekulativni bubliny. Zmény v korelaci v disledku krizovych globéalnich
udalosti, resp. rast korelace miize vést k obrovskym ztratam v mezinarodné
rozvrstvenych portfoliich v obdobi medvédich trhti, nebot’ dochazi k zazZeni
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prostoru pro mezindrodni diverzifikaci rizika v portfoliu v situaci, kdy se vétSina
aktiv v portfoliu stala vysoce korelovanymi. V tomto ptipad€ je vhodné vénovat
zvySenou pozornost dal$im moznostem diverzifikace rizika v portfoliu jako napft.
investicim do redlnych aktiv nebo derivatovych a strukturovanych produktii
s adekvatné a vhodné zvolenymi bazemi s ohledem na strukturu portfolia a kyzeny
efekt diverzifikace.

Nejvyspélejsi ze sledovanych trhil byly relativné tizce korelovany po celé sledované
tficetileté obdobi. Zcela specifické chovani bylo typické pro cinsky trh, ktery
vykazoval s ostatnimi trhy v bycim obdobi stfednésilnou ¢i slabou pozitivni
korelaci, nicmén¢ v medvédim obdobi vSak zpravidla neutralni ¢i zapornou
korelaci. Jde o dilezity poznatek, ktery by bylo mozné efektivné vyuzit pii
konstrukei portfolia ve snaze o jeho diverzifikaci. Znacna proménlivost v korelaci
s ohledem na medvédi ¢i by¢i vyvoj na trhu byla typicka pro brazilsky, australsky,
dale pak pro cesky a polsky trh. U nékterych ze sledovanych trhi byl ve vyvoji
korelace pozorovatelny rostouci primarni trend. Na zbyvajicich trzich se korelace
mezi nimi vyvijela bez zfetelného primarniho trendu. Klesajici primarni trend ve
vyvoji korelace mezi trhy za celé sledované obdobi nebyl pozorovan na zadném
z 11 sledovanych trha.

Na vSech analyzovanych trzich bylo mozné pozorovat jisty anticyklicky,
protismérny vyvoj vzajemné korelace mezi vynosovymi mérami jednotlivych trhi
a vyvojem trznich indext reprezentujicich jednotlivé trhy. V pfipadé vsech
sledovanych trhl korelace vzdy zesilovala, viditeln€ rostla v obdobi krizi, trznich
propadu a turbulenci, tedy v obdobi medvédich trhii. Béhem bycich trhii vzajemna
korelace analyzovanych trhii naopak viditeln¢ zeslabovala.

Je nutné uvazit, Ze vztahy mezi vzajemnou korelaci akciovych trhii a jejich vyvojem
identifikované na historickych kurzovych fadach plati ex post. V budoucnosti, tedy
v horizontu ex ante se situace miiZze zmenit s ohledem na fakt, jaké udalosti prijdou,
zda medvédi nebo by¢i vyvoj na akciovych trzich. V této souvislosti je mozné zvazit
moznost vyuziti statistickych modeld jako napt. vicerozmérnych GARCH modeli
nebo oblibené metody technické analyzy v podobé exponencidlniho véazeného
klouzavého pruméru, které by umoznily predikovat vyvoj akciovych trhi a
analyzovat korelaci mezi nimi. Usp&$né a pouzitelné predikce vyvoje akciovych
trhit by investorim mohly vyrazn€¢ pomoci pfipravit se na negativni obdobi
zesilyjicich korelaci mezi trhy adekvatnim prevrstvenim a zajiSténim jejich
portfolii.
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Abstract:

This paper focuses on the issue of portfolio risk diversification using international
investing in the context of the variability of the mutual correlation of global stock
market movements over the past three decades. The study examined 11 stock
markets, namely the markets in the Czech Republic, Germany, Great Britain, Spain,
USA, Canada, Brazil, Japan, China and Australia. The results clearly show the growth
of the correlation of the monitored stock markets in the last 30 years and at the same
time the relatively strong level of correlation of the developed world stock markets.
A significant increase in the correlation between markets occurs during periods of
crises, turbulence and negative events, which usually start a bear market, while in
bull periods the correlation between markets decreases significantly. The anticyclical
movement of the correlation between markets compared to the development of these
markets should be taken into account by investors when making decisions about the
design and layering of portfolios with the aim of diversifying risk.
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Abstract: The objective of this study is to examine sustainability reporting in relation to the
EU Taxonomy (EU 2020/852). Three research questions were formulated: to what extent
does the audited entity report in accordance with the EU Taxonomy; what are its percentages
of investment income and expenses (CapEx) and operating expenses (OpEx), and what
challenges did it face in reporting in accordance with the EU Taxonomy. To achieve this
objective and address the research questions, the article employs a critical analysis of source
literature, legal acts, and a hermeneutic method as well as a case study. The findings indicate
that sustainability reporting is based on an extensive and highly diverse regulatory
framework. At the same time, the empirical analysis reveals that the required KPIs related
to revenue, CapEx, and OpEx are not presented in a fully comprehensive manner. The
originality of this article lies in its attempt to assess the extent to which sustainability report
disclosures comply with the EU Taxonomy, considering an entity subject to both optional
and subsequently mandatory reporting requirements during the examined period.
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1. Introduction

The European Union (EU) has taken decisive steps in recent years to address
sustainability- and climate-related challenges by aligning financial systems with
environmental goals, encapsulated under the ESG (Environmental, Social,
Governance) framework. Creating conditions for businesses to develop in an
environmentally friendly manner led to the 2018 proposal of the European Union's
Action Plan on Sustainable Finance (COM, 2018). Its goal is to systematize
investments in sustainable projects and improve existing regulations, which
previously lacked information on the latest reporting standards.

As part of enhancing transparency, EU authorities established Regulation 2020/852
(EU 2020/852), commonly known as the EU Taxonomy, which also serves as a
reference point for other regulations (Gortsos, 2020), such as delegated regulations
(EU 2021/2178; EU 2021/2139). The EU Taxonomy focuses on identifying
economic activities as environmentally sustainable (Marcinkowska, 2022), with the
aim of supporting investments that contribute to environmental protection.

A research gap has been identified (Hummel and Bauernhofer, 2024; Norang, Stere-
Valen, Kvale and Salaj, 2023; Busch, 2023) in the analysis of disclosures made by
entities operating in creative sectors, where environmental performance indicators
are traditionally not prioritised and where technical screening criteria lack clear
applicability. This research gap determines the aim of the article, which is to analyse
sustainability reporting based on the EU Taxonomy. In line with this aim, three
research questions were formulated:

1. To what extent does the entity report in accordance with the EU Taxonomy?

2. What is the percentage share of environmentally sustainable activities in revenues
and in capital expenditure (CapEx) and operating expenditure (OpEx)?

3. What challenges did the entity face in the process of reporting in accordance with
the EU Taxonomy?

To meet the aim of the article and obtain answers to the research questions, the
article is structured into the following sections: regulatory background and literature
review; aim of the study; methodology; specific features of the legal regulations in
the EU Taxonomy; the importance of technical screening criteria and Minimum

Safeguards; application of the EU Taxonomy in practice: a case study of the CD
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PROJEKT Capital Group; findings; limitations and avenues for the future; and
summary.

2. Regulatory background and literature review

A significant step toward addressing sustainable development policy challenges is
the 2030 Agenda (UN 2015), adopted in 2015 by all 193 UN member states, whose
provisions within the 17 Sustainable Development Goals (SDGs) have been
reflected in both European and national legislation. The NFRD Directive has played
a key role in promoting European regulations on transparency and corporate
responsibility (EU 2014/95/EU). In accordance with its provisions, large public-
interest entities employing more than 500 people and meeting specific criteria are
required to publish non-financial information regarding their environmental impact,
working conditions, respect for human rights, and anti-corruption measures
(Chtapek et al., 2024). It mandatorily covers all entities required to report data in
accordance with the NFRD Directive, which was replaced by the CSRD Directive
adopted in 2022 (EU 2022/2464), covering, through the systematic expansion of its
scope, approximately 50,000 business entities (Bednarek, 2023). Through the
amendment of the Accounting Act in 2024 (Accounting Act; Change in the
Accounting Act, 2024), the provisions of the CSRD Directive, as well as the
delegated regulation adopting the European Sustainability Reporting Standards
(ESRS), were implemented into Polish law (EU 2023/2772).

An important step in regulations aimed at increasing corporate transparency and
accountability was the establishment of Regulation 2020/852 (EU 2020/852) by the
EU authorities. The literature emphasizes that the EU Taxonomy is grounded in six
environmental objectives, including climate change mitigation, adaptation, and
biodiversity protection, and that these objectives align with broader EU climate
ambitions (Schiitze and Stede, 2021; Stede, Schiitze and Wietschel, 2020; Och,
2025; Madsen and Madsen, 2022; Fiestas, 2023). However, scholars note that
translating these goals into practice varies across sectors, revealing tensions between
regulatory intent and operational feasibility (Hummel and Bauernhofer, 2024).

There is broad agreement in the literature that the Taxonomy has reshaped ESG
reporting and investment practices. Studies indicate that it enhances transparency
and comparability, potentially influencing capital flows and strengthening links
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between sustainability and finance (Marcinkowska, 2022). At the same time, some
research cautions that the complexity of the framework may result in superficial
compliance rather than meaningful strategic change (Norang, Stere-Valen, Kvale
and Salaj, 2023). Implementation challenges are widely discussed. Researchers
point to recurring issues such as definitional ambiguity, data limitations, and
difficulties integrating sustainability criteria into existing reporting systems
(Gortsos, 2020; Hummel and Bauernhofer, 2024). Most of this research focuses on
high-impact sectors, while creative and digital industries remain underexplored,
despite being subject to the same reporting obligations under the CSRD (Busch,
2023).

Difficulties in applying the technical screening criteria are also noted, particularly
regarding the interpretation of thresholds and the do-no-significant-harm (DNSH)
requirement. The literature suggests that these criteria, while precise in theory, are
often challenging to operationalize (Ostojic, Simone, Edler and Traverso, 2024).
Concerns about data quality and comparability persist. Variability in the availability
and standardization of environmental data is identified as a significant limitation to
effective taxonomy alignment, particularly in less regulated or emerging sectors
(Buk, 2024). Overall, the literature reflects both the ambitious scope and the
practical constraints of the EU Taxonomy. This study contributes to the discussion
by examining how a digital-sector firm, CD PROJEKT, approaches taxonomy
compliance, addressing an area that remains underrepresented in existing research.

3. Methodology

The methodology is structured around five key components. First, a critical analysis
of source literature and EU legal acts was conducted to establish a regulatory and
conceptual framework for understanding taxonomy-related disclosure obligations.
This included the Regulation itself, relevant delegated acts, the NFRD and CSRD
directives, and supporting materials such as the European Sustainability Reporting
Standards (ESRS). Second, a hermeneutic method, grounded in the interpretive
framework of Betti (Noakes, 2022), was applied to interpret the normative content
of legal texts and company reports. This approach allows for a deeper understanding
of how abstract regulatory requirements are translated into concrete corporate
reporting practices, particularly in the absence of industry-specific guidelines for
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the digital entertainment sector. Finally, the study adopts an embedded case study
methodology, with CD PROJEKT as the unit of analysis. The company's annual
reports, sustainability disclosures, and non-financial statements for 2022 and 2023
were examined to assess the extent and quality of taxonomy-related disclosures.
This case study is particularly relevant given the research gap surrounding the
implementation of the EU Taxonomy in creative industries, where environmental
performance metrics are not traditionally emphasized and where technical screening
criteria lack clear applicability.

As a firm that transitioned from voluntary to mandatory reporting under the EU
sustainability framework during the analysed period, CD PROJEKT offers a case
through which one can observe compliance progression, reporting practices, and
interpretation challenges. The study’s contribution lies in providing empirical
insight into how an entity not traditionally associated with sustainability adapts to
evolving regulatory expectations. By focusing on the technical application of
taxonomy KPIs (Revenue, CapEx, and OpEx) the research shows how non-
industrial firms navigate the complexity of classifying activities and justifying
environmental sustainability under EU rules.

By combining regulatory analysis, interpretive inquiry, and case-based empirical
investigation, the methodology enables a comprehensive response to the three
guiding research questions: the extent of taxonomy alignment, the reporting of
taxonomy-eligible revenues and expenditures (CapEx and OpEx), and the key
implementation challenges faced by the company (Bednarek, 2023). Beyond its
sector-specific insights, this research contributes to the broader discourse on
regulatory compliance and sustainability assurance. As thousands of companies
across the EU prepare to comply with the CSRD and ESRS, practical case studies
such as this provide an essential reference for understanding how different industries
interpret and operationalize abstract regulatory requirements (Buk, 2024). The
findings may inform both regulatory bodies and practitioners about the usability,
clarity, and scalability of the EU Taxonomy in diverse economic contexts.
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4. Results

4.1 Specific features of the legal regulations in the EU Taxonomy

The introduction of the requirements specified in the EU Taxonomy obliges
companies subject to the regulations of the CSRD Directive to disclose detailed
information related to their activities. The Taxonomy is primarily a tool for clearly
identifying whether a particular type of economic activity can be considered
environmentally sustainable (in accordance with the Taxonomy), that is, whether it
aligns with the six environmental objectives defined in Article 9 of the EU
Taxonomy, as shown in Figure 1.

Fig. 1 Six Environmental Objectives According to the EU Taxonomy

1. Climate Change Mitigation - CCM
‘i

2. Climate Change Adaptation - CCA

3. Sustainable use and protection of water and marine resources -
WTR

)16 | &

4. Transition to a circular economy - CE

=2
=

A

5. Pollution prevention and control - PPC

6. Protection and restoration of biodiversity and ecosystems - BIO

& |}

Source: Own elaboration based on Regulation (EU 2020/852), (EU) 2020/852 of the
European Parliament and Council of June 18, 2020, op. cit, Article 9, and
www.freepik.com. Access date: 09.02.2025.

Additionally, environmentally sustainable activities should meet the requirements
described in Article 3 of the EU Taxonomy, namely:
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Make a substantial contribution to achieving at least one of the defined
environmental objectives;

Not cause significant harm to any of the defined environmental objectives;
Meet the technical screening criteria;

Be carried out in accordance with the minimum social safeguards set out in Article
18.

According to these regulations, an activity can be considered environmentally
sustainable if it adheres to the "Do No Significant Harm" (DNSH) principle in
relation to all the objectives of the EU Taxonomy (Fiestas, 2023), while
simultaneously making a substantial contribution to achieving at least one of them.
Under the Taxonomy, there is also a requirement to disclose the percentage share of
economic activities that qualify as environmentally sustainable in terms of the
following indicators (KPIs) (Giirtirk & Hahn, 2021): turnover, investment
expenditures (CapEx), and operational expenditures (OpEx) of the company. The
benefits of the practical implementation of the EU Taxonomy include, in addition
to a new approach to data collection, an improved response to stakeholder
expectations and a demonstration of commitment to the green transition.

4.2 The Importance of technical screening criteria and Minimum Safeguards

To implement the requirements of the Taxonomy, a four-step approach is proposed.
The assessment of compliance with the EU Taxonomy begins in Step 1 with the
identification of whether a given economic activity falls within its scope (Schiitze
& Stede, 2021). In Step 2, it is assessed whether the activity meets the technical
screening criteria, meaning whether it makes a substantial contribution to achieving
at least one of the six environmental objectives and aligns with the "Do No
Significant Harm" (DNSH) principle. Step 3 involves checking compliance with
minimum safeguards, and Step 4 examines the application of appropriate reporting
standards. Steps 2 and 3, concerning technical screening criteria and minimum
safeguards, require additional clarification during the implementation of the EU
Taxonomy within a business entity.

The technical screening criteria for the six environmental objectives defined in the
EU Taxonomy are detailed specifications that depend on the business sector. These
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criteria have been published in Regulations 2021/2139 (EU 2021/2139) and
2023/2485 (EU 2023/2485), which establish additional technical screening criteria
to determine the conditions under which certain types of economic activities qualify
as making a substantial contribution to climate change mitigation (CCM) or climate
change adaptation (CCA), as well as to determine whether these activities do not
cause significant harm to any of the other environmental objectives. The need to
precisely define guidelines for individual sectors of the economy creates a complex
structure for technical screening criteria, which are based on detailed qualitative and
quantitative requirements. Selected provisions of the sample technical screening
criteria for activities related to software, IT consulting, and related services,
designated as symbol 8.2 in Annex II to Regulation 2021/2139, are presented in
Table 1.

Tab. 1 Selected provisions of the technical screening criteria for activities
related to software, I'T consulting, and related activities.

Substancial 1. The business activity has implemented physical and non-
contribution to physical solutions ("adaptation solutions") that reduce the most
Objective 2. Climate | significant identified physical climate-related risks that are
Change Adaptation - | relevant to this activity.

CCA

2. Physical risks have been identified as a result of a detailed
climate-related risk assessment. The assessment of climate
hazards and exposure is proportional to the scale of the activity
and the expected duration of its operation.

3. Climate projections and impact assessments are based on
best practices and available guidelines, incorporating the latest
scientific knowledge.

4. The implemented adaptation solutions do not have a negative
impact on adaptation efforts or on the level of resilience to
climate-related physical risks for other people, nature, cultural
heritage, goods, and other types of economic activities. They
support nature-based solutions and are monitored using pre-
defined indicators.
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Do No Significant Not applicable to environmental objectives: 1, 3,4, 5, 6.
Harm rule

Source: Own elaboration based on EU 2023/2485, Delegated Regulation (EU) 2023/2485,
op. cit., Annex II, 8.2.

Based on the analysis of Table 1, it can be observed that activities classified as
making a substantial contribution to climate change adaptation (CCA) have been
defined for specific types of activities. At the same time, the "Do No Significant
Harm" principle regarding the other environmental objectives of the EU Taxonomy
does not apply to the business activity described under symbol 8.2. Regular updates
to the criteria and the need for precise selection depending on the type of economic
activity may pose a challenge to the continuity of the reporting process in companies
(Miralles Fornés, 2024). The minimum safeguards defined in Article 18 of the EU
Taxonomy require companies to comply, among other requirements, with the
OECD Guidelines for Multinational Enterprises and the UN Guiding Principles on
Business and Human Rights (Final Report on Minimum Safeguards, 2022). These
documents refer to the International Labour Organization's Declaration, which
identifies fundamental conventions covering the following areas (ILO, 1998):

Forced or compulsory labor;

Ensuring freedom of association and protection of union rights;

The right of workers to organize and engage in collective bargaining;

Equal pay for equal work for men and women;

Abolition of forced labor;

Non-discrimination in employment and occupation;

Definition of the minimum age for employment;

Prohibition and immediate actions to eliminate the worst forms of child labour.

They are a key element of the EU Taxonomy, preventing situations in which
economic activities violate fundamental human rights. The area of minimum
safeguards, like many other aspects of the EU Taxonomy, is likely to undergo
continuous updates, which presents a significant challenge for business entities.
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5. Application of the EU Taxonomy in Practice: A Case Study of the CD
PROJEKT Capital Group

The subject of the research is the CD PROJEKT Capital Group (hereinafter referred
to as CD PROJEKT or the Group), operating in the rapidly growing electronic
entertainment industry. The Group is primarily known as a video game studio,
particularly for game series such as The Witcher (CD PROJEKT A). As the first
gaming company to achieve a significant distinction in environmental management,
it obtained EMAS certification (EC 1221/2009), which confirms the successful
implementation of an environmental management system in accordance with EU
regulations. The rationale for selecting the entity was that CD PROJEKT was not
initially required to present data in accordance with the EU Taxonomy. The study
aimed to compare voluntary and mandatory disclosures within a single entity.

In 2021, CD PROJEKT presented (CD PROJEKT B) a very limited scope of
information (less than three pages). The 2022 report (CD PROJEKT C) was also not
mandatory for the Group; however, the scope of data disclosures required by the EU
Taxonomy is much broader (Annex 5 contains nine pages). CD PROJEKT's efforts
should be positively assessed, as data disclosures in accordance with the EU
Taxonomy represent a significant challenge for companies. The CD PROJEKT
Group submitted all its reports to the Sustainable Development Reports competition
organized by the Responsible Business Forum (FOB). In light of these
considerations, the study examined the sustainability reports disclosed by CD
PROIJEKT for the years 2022 and 2023. The reports published by the Group were
developed in accordance with the GRI (GRI) and SASB (SASB) standards. The
2022 report consists of 110 pages, while the 2023 report (CD PROJEKT D) is 112
pages long. Both reports include references to environmental, social, and
governance (ESG) issues.

The compliance of the CD PROJEKT Capital Group's activities with the
environmental sustainability taxonomy was determined based on KPIs presenting
revenue and CapEx investment indicators (Table 2). In the context of the gaming
studio's operations, an analysis of operational expenditures (OpEx) could reveal the
extent to which the studio invests in technological innovations, research and
development, and training and human resources development (Buk, 2024). In this
regard, the Group decided to refrain from calculating this indicator, as it assessed it

to be of limited significance within the adopted business model. The compliance
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examination process was carried out according to the four steps outlined, involving
the controlling, reporting, administration, and IT departments, with coordination by
the ESG team. Data for 2022 were obtained from the report for that year, while data
marked as 2022* were obtained from the 2023 report, which includes references to
2022. Therefore, in Table 2, the year 2022 is presented in two columns (as 2022 and
2022%).,

Tab. 2 KPI of the CD PROJEKT Group for 2022 - 2023 - revenues and CapEx

Revenue [%] CapEx [%]

2022 2022%* 2023 2022 | 2022* | 2023

Environmentally 0,0% 73% 81,3% 1,6% | 73,8% | 83,9%
sustainable activities
(Taxonomy-aligned)

Taxonomy-eligible but 0,7% 0,7% 0,2% 7,8% | 7,7% 9,2%
not environmentally
sustainable activities

(not Taxonomy-aligned

activities)
Neutral activity (not 99,3% X 18,5% 90,7 X 6,9%
qualifying under the %

taxonomy)

Source: Own elaboration based on the CD PROJEKT Group's Sustainability Report
for 2022 (CD PROJEKT C) and the CD PROJEKT Group's Sustainability Report
for 2023 (CD PROJEKT D). The CapEx values for 2022 do not add up to 100% due
to the rounding method applied.

One of the key challenges for CD PROJEKT was classifying its activities in the
context of companies in the gaming industry. In 2022, there was no consistent
market practice for determining taxonomy-eligible revenues and CapEx in creative
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sectors, so as a precautionary measure, the Group considered revenues from video
game sales as not qualifying under the taxonomy. The 2022 report did not separately
disclose these figures because it was published before a formal interpretation was
obtained. To clarify the issue, in 2023 CD PROJEKT submitted an inquiry to the
European Commission, requesting a definitive determination on whether revenues
from video game sales and CapEx related to their development could qualify under
the taxonomy within activity 8.2, “Activities related to software, I'T consulting, and
related services,” as defined in the annexes to Delegated Regulation (EU)
2021/2139 (CD PROJEKT D). On 10 July 2023, the Commission issued an
affirmative response, which allowed CD PROJEKT to classify these revenues and
CapEx appropriately in the 2023 report. Consequently, the 2022 data were updated
in the 2023 report (2022* column) to reflect this clarification.

In the total revenue for 2023, the share qualifying under the taxonomy accounted
for 81.5%, of which 81.3% were in line with the taxonomy, while 18.5% did not
qualify under the taxonomy. In relation to the minimum safeguards of the EU
Taxonomy, CD PROJEKT assessed compliance by adhering to the
recommendations of the Sustainable Finance Platform. To verify them, CD
PROJEKT used the World Benchmark Alliance Core UNGP Indicators
questionnaire and also checked the BHRRC(BHRRC) submission database. The
case study conducted provided answers to the research questions posed in the
introduction: to what extent does the company report in accordance with the EU
taxonomy, what are its percentage shares in revenues and investment (CapEx) and
operating (OpEx) expenses, and what challenges it faced during the reporting
process in line with the EU taxonomy.

6. Findings, limitations and avenues for the future

As part of the assessment of disclosures made by the entity under study, it is worth
referring to the observations in the EY report titled Taxonomy Disclosure Barometer
2024 (EY, 2024), which examines compliance with the EU Taxonomy in reports
presented by economic entities for the year 2023. The analysis covered 140
companies listed on the Warsaw Stock Exchange. Among the KPIs presented in the
report, the average revenue ratio was 26%, and the average CapEx ratio was 36%.
In contrast, in 2023, CD PROJEKT reported ratios of 81.3% and 83.9%,
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respectively. The required KPI indicators for revenues, CapEx, and OpEx are not
presented comprehensively, with a notable absence of analysis for operating
expenses. Regarding the other two indicators presented in Table 2, it can be stated
that the dominant share comes from revenues and investment expenses related to
sustainable (taxonomy-compliant) activities. It is also important to highlight the
involvement of departments such as controlling, reporting, administration, and IT,
coordinated by the ESG team.

Operating expenditure represents the recurrent costs required to maintain day-to-
day organisational functions, including energy consumption, IT services, cloud
hosting, facilities management, outsourced support, and personnel-related costs
such as training and human-capital development. In regulatory taxonomy reporting,
OPEX functions as a structural indicator, exposing the operational resource base
underlying an entity’s economic activities and providing a consistent unit for cross-
sector comparison. Withholding OPEX disclosure on the grounds that it is
“unnecessary” undermines the EU Taxonomy’s goal of comparability across
entities. A gaming studio’s creative profile does not eliminate operational intensity;
it merely shifts it into categories such as cloud infrastructure, energy-intensive
rendering, iterative development pipelines, and workforce training. Other service-
oriented or digital firms routinely report OPEX in regulatory disclosures. For
example, Atea discloses operational costs related to IT services and cloud
infrastructure (Atea, 2023), and Temenos reports OPEX covering IT platforms,
cloud deployment, and employee development programs (Temenos, 2023). These
cases demonstrate that intangible or digital workflows do not render OPEX
irrelevant. By omitting OPEX, CD PROJEKT restricts external evaluation of
operational efficiency, resource intensity, and alignment with taxonomy criteria,
reducing both comparability and transparency.

Having that in mind, several other challenges and constraints were noted during the
analysis. These challenges highlight both the practical difficulties of implementing
the framework in a digital and creative context and the limitations inherent to the
study itself. Key points include:

Single-company focus: The analysis centers on CD PROJEKT, limiting
generalizability to other gaming, creative, or digital sector firms. The company’s
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specific characteristics (digital infrastructure, iterative development cycles, and
workforce training) affect reporting practices uniquely.

Short implementation window: The study covers an early phase of EU Taxonomy
adoption, potentially missing long-term reporting evolution and adjustments to
regulatory changes.

Complexity of technical criteria: Interpreting technical screening criteria is difficult
for non-carbon-intensive sectors, complicating the classification of digital or
intangible activities.

Regulatory and operational burden: Compliance imposes significant financial and
administrative costs, particularly for firms with limited ESG experience, while
overlapping rules (CSRD, ESRS, Taxonomy) add uncertainty and reporting fatigue.

Market and greenwashing factors: ESG considerations remain secondary for many
investors, and interpretive flexibility creates a risk of greenwashing.

Data and comparability limitations: Absence of standardized OPEX reporting,
early-stage application of standards, and sector-specific classification challenges
reduce cross-company comparability.

The findings indicate the need for educational and training efforts in ESG within the
company and underscore the importance of effective communication in the
reporting process. As the example of the analysed entity shows, to better understand
new reporting areas, it is also worthwhile to submit inquiries to the European
Commission. Efforts in sustainable reporting offer numerous advantages for
businesses seeking to minimize regulatory risks and enhance long-term
competitiveness. However, it should be noted that, especially for companies outside
traditionally sustainable sectors, this process requires additional financial
investment and may encounter various interpretational challenges. To address these
challenges, the following recommendations emerge:

Create sector-specific guidance, particularly for industries like gaming, where
environmental impact is less obvious.

Clarify the interpretation of technical screening criteria and DNSH requirements to
reduce ambiguity.

Standardize KPI templates to improve transparency and comparability across firms.
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Provide formal support from EU institutions, including advisory resources and
clearer regulatory explanations.

Strengthen ESG data systems and tools, ensuring reliability, adaptability, and
integration across departments.

Invest in ESG training and foster cross-team collaboration to embed sustainability
practices throughout organizational processes.

Implementing these measures would enhance the consistency, transparency, and
operational feasibility of taxonomy reporting, benefiting not only CD PROJEKT
but a broader set of companies navigating the evolving EU sustainability
framework.

The EU Taxonomy, despite its many advantages, is also subject to legitimate
criticism. On one hand, the standardization of criteria allows for easier monitoring
of progress in sustainable development and is intended to improve transparency for
investors, enabling them to make more informed decisions. In practice, however,
many investors still do not consider ESG issues to be a significant factor influencing
their investments. Criticism from the business sector focuses mainly on the
excessive costs and complexity associated with implementing the reporting
requirements. For many companies, especially smaller ones, applying the provisions
of the EU Taxonomy entails substantial time and financial outlays (Cheng et al.,
2014), compounded by the problematic issue of qualification, the difficulty of
assessing which activities comply with sustainability criteria, particularly in
industries with low environmental data transparency (Lyon & Montgomery, 2015).
The empirical study conducted in this article confirms that companies are making
considerable efforts to meet sustainability requirements, including the regulations
and guidelines of the EU Taxonomy. Moreover, the rise of greenwashing presents
a further challenge.

As companies attempt to align with sustainability frameworks, some may
misrepresent their environmental performance or exaggerate compliance with
taxonomy-aligned activities to maintain investor confidence or competitive
advantage. This not only undermines the credibility of sustainability reporting but
also creates an uneven playing field for businesses genuinely committed to
environmental objectives (Och, 2025). However, distinguishing authentic
engagement from superficial compliance remains a critical issue. In the context of
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future regulatory changes, it is possible that, in response to increasing social and
market pressures, there will be global adjustments, especially in the degree of
differentiation in interpretation and reporting, that facilitate companies’ transition
to a more sustainable economy (Sullivan & Mackenzie, 2017). This, in turn, will
significantly strengthen the sustainability of business operations, aligning with the
intent of the regulations being introduced.
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Knizna publikacia Finan¢ny systém (2026) predstavuje kolektivne dielo autorov
posobiacich na Narodohospodarskej fakulte Ekonomickej univerzity v Bratislave.
Je koncipovana ako vysokoskolskd ucebnica urcena predovsetkym Studentom
ekonomicky orientovanych S$tudijnych programov, no svojim rozsahom a
spracovanim oslovuje aj SirSiu odbornu verejnost’.

Uz predslov knihy naznaCuje ambiciu autorov reagovat’ na meniaci sa charakter
ekonomik, v ktorych sa dnes kI'i¢ovym zdrojom bohatstva stavaju informacie,
poznanie a inovacie. Financie s v tomto kontexte prezentované nielen ako
teoreticka disciplina, ale ako prakticky nastroj orientacie jednotlivca, podniku i $tatu
v siasnom prostredi neistoty, technologickych zmien a kolisajucej dovery vo
finan¢né institucie. Tento doraz na finanénl gramotnost’ a schopnost’ spravneho
financného rozhodovania vytvara délezity hodnotovy ramec, ktory je nasledne
konzistentne pritomny naprie¢ celou publikaciou.

Jednotlivé kapitoly spracovali autori Specializujuci sa na konkrétne oblasti
finan¢nej teodrie a praxe, ¢o sa prirodzene odraza v ich obsahovom zamerani.
Ucebnicu (okrem predslovu a ivodu) v tomto zmysle tvori osem kapitol, ktoré maja
jednotnu Struktiru — ivodny pribeh (skuto¢ny alebo fiktivny), vyklad problematiky,
otazky na zamyslenie a pripadov §tidiu. Tento didakticky pristup podporuje rozvoj
analytického a kritického myslenia Citatel'ov a umoziuje dokladné prepojenie tedrie
S praxou.

Teoreticky zaklad celej publikacie vytvara prva kapitola (spracovala doc. Ing.
Kornélia Belickova, PhD.), ktora finan¢ny systém vymedzuje ako integralnu

! Katedra financii, Ekonomicka univerzita v Bratislave, Slovenska republika,
<sandra.matusovicova@euba.sk>
2 Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii, Ekonomicka univerzita v Bratislave,
Slovenska republika
3 Katedra poistovnictva, Ekonomicka univerzita v Bratislave, Slovenska republika
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sucast ekonomického systému a analyzuje jeho postavenie v SirSich
makroekonomickych suvislostiach. Vyklad  vychadza z klasifikacie
inStitucionalnych sektorov ekonomiky podl'a metodiky ESA 2010 a systematicky
rozpracuva funkcie financii, ich historicky vyvoj a premeny v zavislosti od
meniaceho sa charakteru ekonomiky. Autorka poukazuje na prechod od tradicnych
»hard“ ekonomik k ,,soft“ ekonomikdm zalozenym na poznani, informaciach a
inovaciach, pricom osobitni pozornost’ venuje aj konceptom VUCA a BANI world.
Prostrednictvom nich je zdoraznenad volatilita, krehkost a neistota sucasného
finan¢ného prostredia, ¢im sa vyklad problematiky spravne rozsiruje nad radmec
Cisto tradi¢nych definicii financii aj o behavioralny rozmer, ktory sa v poslednych
rokoch dostal do popredia odbornej diskusie a reflektuje vyznam psychologickych
faktorov pri finanénom rozhodovani.

Problematiku finan¢nych trhov ako klu¢ového segmentu finanéného systému
rozpraciva druha kapitola (spracoval doc. Ing. Peter Arendas, PhD.), ktora
pontka v referencii na predoslé publikdcie (najmd Chovancova a kol., 2021)
systematicky pohl'ad na ich funkcie, $truktiru, inStitucionalne zabezpecenie a
nastrojové vybavenie. Autor charakterizuje jednotlivé segmenty financ¢ného trhu,
objasiiuje podstatu a vyznam akcii, dlhopisov, finan¢nych derivatov, komodit i
produktov kolektivneho investovania a pomocou prikladov vysvetl'uje principy ich
ocenovania a obchodovania. Sucastou tejto cCasti je aj ilustrativny prehl'ad
historickych vynosov vybranych tried aktiv od spoloc¢nosti BlackRock, ktory
vhodne dopiiia teoreticky ramec o empiricky pohlad na dlhodoby vyvoj
kapitalovych trhov. Pozornost’ je d’alej venovana postupnosti investi¢éného procesu,
vratane identifikacie investicnych ciel'ov a rizik, ¢im sa prehlbuje prepojenie medzi
teoretickymi zakladmi trhu a praktickymi aspektmi investicného rozhodovania.
Pripadova studia zaradena k tejto kapitole je prakticky orientovana na analyzu
diverzifikovaného portfolia, ¢o zvySuje jej didakticki hodnotu a napomaha
Citatel'om — najmé Studentom — lepSie sa zorientovat’ v problematike alokacie aktiv
a portfolio manazmentu.

Perspektivu prvého v knihe rozoberaného sektora domacnosti prinasa tretia
kapitola (spracovala doc. Ing. Erika Neubauerova, PhD.), ktora prepaja
makroekonomicky pohl'ad na postavenie domacnosti v systéme narodnych uctov s
mikroekonomickou analyzou ich finanéného spravania. Domécnost’ je v uvode
definovana podl'a metodiky ESA 2010, priCom sa rozliSuje medzi domacnostou,
rodinou a typmi domacnosti, ¢im sa tvori jasny terminologicky zaklad. Kapitola sa
nasledne zameriava na prijmovu a vydavkovi Struktaru, tvorbu uspor a zadlzenost’
domaécnosti. Z makroekonomického hl'adiska autorka odkazuje na zistovania EU-
SILC (European Union Statistics on Income and Living Conditions) a HFCS
(Household Finance and Consumption Survey), ktoré umoznuji komplexné
posudenie financnej situacie domacnosti. V mikroekonomickej rovine je podrobne

66



Cesky finanéni a ucetni asopis, 2026, ro¢. 21, €. 1, s. 65-69

vysvetleny proces tvorby rodinného rozpoctu a riadenia osobnych financii z
pohl'adu veritel’a aj dlznika, pricom je Citatel'om zdorazneny vyznam zodpovedného
hospodarenia. Kapitola dalej prezentuje Struktiru potrieb domadcnosti podla
hierarchie A. H. Maslowa (2021), ktord poskytuje rdmec pre pochopenie motivov
spotreby a sporenia. Zaver kapitoly akcentuje vyznam tvorby finanénej rezervy a
zhodnocovania tspor prostrednictvom pravidiel 50:30:20 a 40:30:20:10, ¢im sa
tematicky prepédja s predchadzajicou kapitolou a dotvara jej prakticky naucny
charakter zamerany na finannu gramotnost’.

Stvrta kapitola publikacie (spracovala doc. Ing. Kornélia Belickova, PhD.) sa
venuje ulohe verejného sektora vo financnom systéme a objasiiuje ekonomické
dovody jeho existencie, ako aj mechanizmy financovania verejnych potrieb.
Autorka analyzuje rozpoctovy proces na urovni Europskej tinie, Statneho rozpoctu
a rozpoCtov izemnej samospravy a uvadza aj zoznam vSetkych subjektov verejnej
spravy podla aktudlneho rozpoctu pre rok 2026, co pomaha orientovat sa v
Strukture verejného sektora. Podrobne st vysvetlené verejné prijmy a vydavky a ich
Struktura, vratane Specifik tretieho sektora, pricom kapitola poskytuje prehlad,
ktoré faktory a subjekty prispievaju k tvorbe finan¢nych tokov vo verejnej sfére.
Vyklad je d’alej zasadeny aj do SirSieho ramca fiskalnej a hospodarskej politiky,
pricom sa zdoraziiuje vzajomna prepojenost’ tychto nastrojov a ich vplyv na
makroekonomicku stabilitu. Na zaver kapitoly autorka poukazuje aj na vyznam
kontroly verejnych financii na narodnej aj nadnarodnej Grovni, ¢im kapitola dotvara
komplexny pohl'ad na fungovanie verejnych financii.

Predmetom piatej kapitoly (spracovala doc. Ing. Katarina Belanova, PhD.) je
oblast’ podnikovych financii. T4to kapitola za¢ina predstavenim pravnych foriem
podnikania v Slovenskej republike, priCom ilustrovand tu je aj pocetnost
jednotlivych foriem pomocou udajov zo Statistického tradu SR, so zretelom na
vyznam malych a strednych podnikov. Autorka d’alej prezentuje ciel’ podniku
prostrednictvom stromu cielov, pricom rozliSuje rdzne pristupy — maximalizaciu
zisku, share a stakeholder value ¢i dlhodoby udrzatelny rast firmy — ktoré sa v
poslednych rokoch populérne v ramci konceptu spolocenskej zodpovednosti, ¢im
kapitola reflektuje najnovsie podnikatel'ské trendy. Nasledne st v knihe podrobne
analyzované zakladné G¢tovné vykazy — suvaha, vykaz ziskov a strat a vykaz cash
flow — pomocou ktorych je demonstrované, ako ich interpretacia umoziuje hodnotit’
vykonnost,, likviditu, zadlZenost’ a finan¢nt stabilitu podniku. Suc¢ast’ou kapitoly je
aj vypocet a grafické znazornenie bodu zvratu, ktoré tvoria jadro sprievodnej
pripadove;j §tadie, ¢im sa d’alej prehlbuje praktické porozumenie finan¢nej analyzy
v podnikovej praxi.

Bankovy systém ako pilier finan¢ného sprostredkovania rozpracuva v poradi Siesta
kapitola (spracovala prof. Ing. Eva Horvatova, CSc.), ktora priblizuje historicky
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vyvoj bankovnictva a postavenie komerénych bank v ekonomike. Popri tradi¢nom
modeli predstavuje aj koncept moderného bankovnictva v zmysle sti€asného
pristupu definovaného Casu, Girardone a Molyneauxom (2022). Vyklad kapitoly
d’alej zahtna Struktiru bankovej bilancie, doplnent prehl'adnymi schémami aktiv a
pasiv, ako aj zakladné aktivne a pasivne operacie bank, ¢i problematiku likvidity a
solventnosti. Autorka sa neskdér venuje riadeniu rizik a regulatnému ramcu
bankového sektora, priCom reflektuje skusenosti z finan¢nych kriz. V stlade s
principmi Bazilejskych dohdd je ku koncu zdoraznend potreba udrziavania
kapitadlovej primeranosti, ¢im kapitola akcentuje vyznam stability bankového
systému pre fungovanie celej ekonomiky a zapada do SirSicho ramca publikacie.

Siedma kapitola (spracovala doc. Ing. Jana Kotlebova, PhD.) sa v nadviznosti
na predosli Cast’ sustred’'uje na postavenie centralnej banky, ktora podla knihy
vystupuje ako kl'icova menova autorita v ekonomickom aj finan¢nom systéme. Uz
v uvode je problematika zasadend do kontextu pandémie, ktord vyznamne
formovala nova éru fungovania centrdlneho bankovnictva. Pozornost je
vychodiskovo venovana cielom a nastrojom (priamym a nepriamym) menovej
politiky, procesu emisie peniazi a fungovaniu transmisného mechanizmu, kde
pontika komparaciu pristupov Europskej centrdlnej banky a Federdlneho
rezervného systému. V ramci problematiky penaznych agregatoch je prezentovany
historicky vyvoj Struktury agregatu M3 v eurozéne podl'a udajov ECB, vratane
komparacie Specifik napriec¢ krajinami, ¢im sa d’alej posiliiuje tento medzinarodny
kontext publikacie. Osobitne su analyzované konven¢éné a nekonvencné nastroje
menovej politiky, vyuzivané najmé po financ¢nej krize v roku 2008 v obdobi nizkych
az nulovych trokovych sadzieb, ako aj komunikacia centralnej banky
prostrednictvom forward guidance. Zaver kapitoly je venovany problematike
vymennych kurzov, vratane vypoctov a praktickych ukazok z prostredia
obchodovania na devizovom trhu. Kapitola tak do publikacie doplia aktualny,
analyticky prepracovany a institucionalne ukotveny pohl'ad na dne$né fungovanie
centralneho bankovnictva.

Zavere¢nu Cast’ publikacie tvori 6sma kapitola (spracovala prof. Ing. Erika
Pastorakova, PhD.), ktora sa venuje financiam v poistnych vztahoch a zdoraziuje
vyznam poistenia ako nastroja riadenia a transferu rizika. Velmi prehladne a
zrozumitel'ne je v nej vysvetleny cely proces fungovania poistenia vratane vztahov
medzi poistnikom, poistenym a poist'oviiou, ¢o predstavuje vyrazny prinos najmi z
pedagogického hladiska. Autorka d’alej objasnuje podstatu poistnych vztahov,
klasifikaciu rizik a kritéria poistitelnosti, pricom kategoricky rozliSuje verejné a
sukromné poistenie. Systematicky st tu charakterizované jednotlivé druhy
zivotného a nezivotného poistenia a je poukazané na ich ulohu pri zabezpecovani
finan¢nej stability jednotlivcov i celej spolocnosti. Zaujimavym prinosom je aj
predstavenie poistenia z hladiska podnikatel'skej Cinnosti, v nadvéznosti na
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fundamenty podnikovych financii uz rozpracovanych v piatej kapitole, ¢im sa
posiliiuje vnatorna prepojenost’ publikacie. Okrajovo posledna kapitola spomina aj
problematiku poistnych podvodov a odkazuje na institicie a mechanizmy
zabezpecujuce ich prevenciu a kontrolu. Kapitola tak konceptuilne velmi
adekvatne uzatvara celkovy vyklad financného systému o segment, ktory plni
vyznamnu ochrannt a stabiliza¢nu funkciu naprie¢ vSetkymi v knihe uvedenymi
sektormi ekonomiky.

Vo finalnom zhrnuti recenzie mozno konstatovat’, Ze publikacia ako celok posobi
ucelene, systematicky a koncepcne premyslene; jednotlivé kapitoly na seba logicky
nadvizuju a vytvaraju komplexny obraz fungovania finan¢ného systému. Prinosom
je najmé opakovane spominané prepojenie teoretickych vychodisk s praktickymi
prikladmi, pripadovymi §tudiami a aktudlnymi empirickymi dajmi, vd’aka Comu je
publikacia vhodna nielen ako $tudijny material pre vysokoskolsku vyucbu, ale aj
pre SirSiu verejnost’ usilujucu sa o hlbsie pochopenie fungovania financii v sucasnej
ekonomike. Ocenit’ mozno aj jej aktudlnost — popri tradi¢nych definiciach a
teoriach reflektuje aj moderné pristupy k financiam, reaguje na dosledky globalne;j
finan¢nej krizy, pandémie Ci technologickej revolicie finanénych sluzieb a
poukazuje na nové vyzvy v oblasti digitalizacie finan¢ného prostredia a regulacnych
ramcov. Publikacia tak neostava v rovine vyhradne statického vykladu, ale
dynamicky zachytdva meniace sa prostredie dnesného finan¢ného ekosystému.

Symbolické vyustenie nachadza zaver knihy v citate Henryho Forda: ,,4k dufate, Ze
peniaze vam zarucia nezavislost, nikdy ju nedostanete. Jedind istota na tomto svete,
ktoru clovek moze mat, je dostatok vedomosti, skusenosti a schopnosti.* Tento
odkaz vystizne podc¢iarkuje hlavni myslienku publikdcie — peniaze samy o sebe
nezarucuji istotu, kI'iCom je porozumenie ich fungovaniu a schopnost’ s nimi
zodpovedne zaobchadzat. V tejto suvislosti kolektiv recenzentov zaverecne
konstatuje, Ze recenzovand publikacia predstavuje obzvlast kvalitne spracovany
subor poznatkov o multidimenzionalnom fungovani financii napriec¢ jednotlivymi
sektormi spolo¢nosti, ¢im sa zarad’uje medzi hodnotné zdroje suc¢asnej odbornej
literatury v oblasti financného vzdelavania.
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