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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.
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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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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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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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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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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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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.
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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.

38



Cesk}'l finan¢ni a ucetni Casopis, rocnik 2026, svazek 21, ¢islo. 1, s. 21-44

e

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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The Correlation between World Stock Markets
over the Past Three Decades and its Impact on
Portfolio Risk

Jitka Vesela — Alzbeta Zikova

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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