Ocenréni akcii v priatbéhu finanéni krize pohledem
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Patatky FED modelu se datuji k roku 1997, kdegseda Federalniho rezervniho systému
USA Alan Greenspan prezentoval Kongresu pravidelmmavu o nminové politice, ktera se
zabyvala mimo jiné i vyvojem na akciovych trziclolasahovala jednoduché srovnani vyvoje
vynosu statnich dluhopisa aiekavanych ziskovych vynéspol&nosti zéazenych do indexu
S&P 500. Na tuto zpravu pogdnavazal Edward Yardeni (1997), ktery tyto vztamgzi
vynosem dluhopis a akcii poprvé formalizoval a nazval je FED modelddlavnim cilem
modelu je odposdét na otadzku, ktera 2t¢hto dvou aktiv nabizi lepSi invesii prilezitost.
Znana jednoduchost a dobra vypovidaci schopnost mobgla @ic¢inou jeho znéné
oblibenosti, pedevsim pak u prakticky orientovanych ekoricarportfolio manazér, kteti jej
pouzivaji pi strategickém rozhodovani o alokaci aktiv. Naopk&ademicka sféra je k modelu
kritick& a k jeho schopnosti plnit prognostickoli spiSe skepticka.

Popularizace FED modelu vyustila skolik studii, které se pokusilygwodni model
modifikovat tak, aby lépe odrazehizna specifika jednotlivychiid aktiv, gedevsSim pak
odliSnou rizikovost statnich dluhofiisa akcii, jejich rozdilnou volatilituci ménici se
ocekavanou ziskovost speéleosti (shrnuti jednotlivych metod lze nalézt v inapregler
2005). VSechny tyto studie byly sepsarggvznikem finadni krize, ktera nastala v letech
2007 az 2009 a ktera byla svym vyznamem a hloultkedinéla. Cilem tohoto fispivku je
analyzovat toto obdobi optikou FED modelu a zhoitljetio vypovidaci schopnost vifihu
finanéni krize.

Zakladni charakteristika puvodniho Yardemiv modelu

Klicovym prvkem modelu je vztah mezi vynosem statnilcihapisi americké vlady a
otekadvanym ziskovym vynosem indexu S&P 500, kterpigvracenou hodnotou znamého
ukazatele P/E. Zatimco ukazatel P/kedstavuje porr ceny akcie vydeny aiekavanou
hodnotou zisku na akcii, pro vyget FED modelu se pouziva agregovana hodnota tohoto
ukazatele, kde ve jmenovateli je gotiaiekavanycheistych ziski na @istich 12 misial a
v ¢itateli je aktualni hodnota indexu S&P 500. Odhadgkavanych zisk jsou od roku 1979
kompilovany agenturou IBES, a proto se modeldasbgezdivA Ocgovaci model IBES.
Takto definovany ukazatel narika, kolik jsou investth ochotni zaplatit za jednotku
praimérného @ekavaného zisku spdleosti zahrnuté v indexu S&P 500fipadreé jaka je
navratnost investice do akciovych urk letech. Jeho inverzni hodnota pak udava, jaky je
pramérny ziskovy vynos &chto spolénosti. Tento ziskovy vynos je naslédporovnavan
s vynosem desetiletého statniho dluhopisu amentkady, coz Ize formakh zapsat pomoci
nésledujici rovnice:
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FEY =TBY, (1)

kde FEY — ocekavany ziskovy vynos,
TBY — vynos desetiletého statniho dluhopisu.

pro tento vztah plati, pokUeEY > TBY, sowasna urovie ocergéni akcii je @ilis nizka, ziskové
vynosy jsou vysSi nez je vynos z dluhdpasinvestd by tudiz n&li alokovat sva portfolia ve
prosgch akcii. Pokud platFEY < TBY, akcie jsou filis drahé, ziskovy vynos je nizsi nez
dluhopisovy vynos a investoby m¢li alokovat sva portfolia ve progph dluhopis. Trhy
jsou v rovnovaze poku@EY = TBY. Dilezité je poznamenat, Ze FED model zachycuje
akciovy trh v relativnim vyjaieni vici dluhopisovému trhu. S vyuzitim tohoto modelu
muzeme tedy pouze zkoumat, jestli jsou akciové trakativné nadhodnocené, iipadré
relativne podhodnocené i¢i dluhopisovému trhu, ale jiz nezjistime, jestloysoba trhy

v absolutnim vyjateni nadhodnocen& podhodnocené. DalSi nevyhodou tohoto modelu je
skute&nost, Ze redukuje skupinu investich aktiv na dluhopisy a akcie a Uplopomiji
ostatni tidy aktiv.

FED model ve sveégvodni specifikaci je zobrazen na obrazku 1. Dakamsensualnich
odhadech &kavanych zisk kterd jsou dostupna od ledna 1979, byla staZematabaze
Thomson Reuters (2011). Data o dluhopisovém vynpidstavuji genericky vynos
desetiletého statniho dluhopisu americké viddyestaz databdze Bloomberg (2011).

Obr. 1: Vyvoj ziskového vynosu a vynosu dluhopis
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Zdroj: Thomson Reuters (2011), Bloomberg (2011)

Jak je z obrazku patrné, v obdobi od roku 1980 €@891byly ol casovérady silré
korelovany. Korelani koeficient za toto obdobi dosahuje hodnoty 0Odl. pa&atku roku
2000 je naopak patrna jasna &ra v korelaci a postupna divergence olasovychiad.
Korelatni koeficient od p&atku roku 2000 dosahuje zaporné hodnoty —0,74. &a c
sledované obdobi dosahuje kotgliakoeficient ogt kladné hodnoty 0,83.

LepSi gedstavu o vyvoji ocami akciovych trli vzhledem ktrim dluhopisovym
dostaneme pouzitim indikatoru oéen ktery je definovan jako paim vynosu dluhopis
k otekadvanému ziskovému vynosu:
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Indikator oceém’zm—l. (2)
FEY

Interpretace indikatoru océmi je analogicka vzorci 1. Pokud je indikator oc@@nvetsi
nez 1, jsou akciové trhy relativmadhodnocené vzhledem k dluhopisovymitnh Pokud je
indikator ocemni nizSi nez 1, jsou akciové trhy relattvrpodhodnocené vzhledem
k dluhopisovym trfim. Akcie jsou relativé spravié ocergény, pokud je indikator oceéni
roven 1. Msicni vyvoj indikatoru ocedni za sledované obdobi je zobrazen na obrazku 2.
Rocni zmena indexu S&P 500ipdstavuje réni vynos z akcii investovanych v danénisiai.

Obr. 2: Yardenuv piavodni model
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Zdroj: Thomson Reuters (2011), Bloomberg (20119stri vypdty
Z obrazku 2 jsou patrné nasledujici skntesti:

= Do roku 1983 byly akciové trhy z&a podhodnocené a index S&P 500 v tomto
obdobi zaznamenavaldi piirastky pres 20 %. NejvySsihorpastku dosahl S&P 500
v roce 1982, kdy i tempo #istu akciovych trh dosahlo térx 60 %. V tomto roce

£ v

FED model implikuje podhodnoceni akciovychitinténgt 20 %.

» FED model ukazuje, Ze vramci sledovaného obdoblo byrvni vyznamné
nadhodnoceni akciovych frhv roce 1987, a to o vice nez 30 %. V tomto rote ta
doslo k propadu akciovych tito priblizné 20 %.

» Na za&atku devadesatych let byly akciové trhy relagispravié ocerény az lehce
nadhodnoceny oproti dluhopisovymrh. V tomto obdobi akciové trhy dosahovaly
pramérného az pod@meérného fistu.

»= V poloviné devadesatych let byly akciové trhy podhodnocerak@ovy index S&P
500 dosahoval nadfomérnych zisk.
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= Vroce 2000 dosahly akciové trhy rekordniho nadloceni, které dosahovalo vice
nez 60 %. V tomto roce jiz al propad akciovych tf) ktery se zastavil az ke konci
roku 2002 a index ztratil vice nez polovinu ze Baénoty.

= Po krachu akciovych tthv roce 2000 byly akciové trhy podhodnocenéggm?z
maximalniho podhodnoceni bylo dosazeno v roce 2808 o vice nez 40 %. Ke
konci tohoto roku také akciové trhy rostly o viazr80 %.

Zatimco vySe uvedené body jsou v souladu s timhyathom intuitivie¢ predpokladali a
spiSe tak potvrzuji uzitaost FED modelu pro océ&ni akciovych trki, vypovidaci hodnota
modelu po roce 2003 je ztr& problematicka. Model implikuje, Ze do roku 2007lyby
akciové trhy podhodnocené, a ttibtizné o 30 %, &koli v tomto obdobi bylo tempaistu
akciovych trlii pomérné nizké. Ke konci roku 2007, kdy veSkeré akciovéeid zaZivaly
strmy propad a jejichZz pad se zastavil azazhu roku 2009, zal FED model vykazovat
rostouci urové podhodnoceni, které vyvrcholilo v polo¥imoku 2008, kdy podhodnoceni
dosahlo térér —80 %, picemz akcioveé trhy zmly rist az poatkem pistiho roku.

Analogicky k vyp@tu indikatoru oceéni Ize pomoci FED modelu vypitat i teoretickou
férovou hodnotu indexu S&P500. Férova hodnota twhotdexu je dana podilem
ocekavanych zisk a dluhopisového vynosu, tedy

FVP=—, 3)
TBY
kde FVP - férova hodnota indexu S&P 500,
EE - odhad korporatnich zigkna @istich 12 nisiai.

Vypoctend férova hodnota indexteplstavuje teoretickou hodnotu indexu S&P 500, ktera
by nastala vfipac, pokud by jedinym determinantem oé&eh akcii byl jejich vztah
k dluhopisovému vynosu a pokud by podle FED modslly akciové trhy vzdy spraen
ocereny. Férova cena indexu S&P 500 je zobrazena nadd#tim obrazku.

Obr. 3: Vyvoj indexu S&P 500 a jeho férové hodnoty dle FEDnodelu
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Zdroj: Thomson Reuters (2011), Bloomberg (20119stri vypdty
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Jak je z obrazku patrné, vygiena férova hodnota indexu S&P 500 do roku 198€as&
oscilovala kolem skut@mé hodnoty indexu. V roce 1999, v dglired splasknutim internetové
bubliny, se férova hodnota indexu poprvé vygazuchylila od jeho skut®é hodnoty,
zatimco index S&P 500 rostl do svych rekordnichvafa v roce 2000 takipkonal hranici
1500 bod, férova hodnota indexu se pohybovala blizko 1 O08@dové hranice.
V nasledujicich letech skuted hodnota indexu postupmostla az do vzniku finami krize
v roce 2007, kdy index @ppiekonal hranici 1 500 bdgl férova hodnota indexu rostla daleko
rychleji a v pfibéhu tohototasového intervalu se pohybovak@pizné o 30 % vyse.

K velkému fstu férové hodnoty indexu S&P500 podle FED modedsla v piibéhu
financ¢ni krize. Zatimco hodnota skdteho indexu poklesla ze svych maxidegahujicich
1 500 bod pod 700 bod, féerova hodnota indexu naopak vzrosti@gp3 500 boil Tato
anomalie byla zjfisobena déma faktory:

= V prab¢hu finartni krize gestala platit vazba meziekavanym ziskovym vynosem
spol&nosti zéazenych do indexu S&P 500 a vynosem ze statnidiogigi, jakoZto
dvou aktiv s piblizné stejnym rizikovym profilem. Dluhopisy americké @ha maji
rating AAA a jsou povaZzovany za bezrizikové. Ind&&P 500 zahrnuje 500
nejwtSich americkych spaleosti, které maji jgdevsim ratingové hodnoceni na
arovni investéniho stupd. V prabéhu finareni krize investéi hromadr likvidovali
své akciové pozice a volné finam zdroje ukladali do bezpegjSich statnich
dluhopigi. Dasledkem toho vynos ze statnich dluhépidesl na rekord& nizkou
arovei. Investdi tak byli ochotni zaplatit mim@dnou prémii v podab nizsiho
vynosu vynénou za vysSi bezpeost svych aktiv. Tato rizikova prémie pak sniZzaval
pozadovany vynos z dluhojis ktery by vyrovnal oekavany ziskovy vynos.
Vzhledem k tomu, Ze vipodni verzi FED modelu neni nijakeSena otazka odlisné
rizikovosti statnich dluhopisa akciového trhu, nadimy rist rizikové girazky v
pribéhu finartni krize ma za nasledek nadhodnoceni vygee férové ceny indexu
S&P 500.

» Ve vypcitu férové hodnotyFVP je vitateli pouzit analyticky konsensualni odhad
oc¢ekavanych zisk na dalSich dvanactdsial. Jak je patrné z Obr. 4, analytici jsou v
praméru piilis konzervativni pi piredpovidani zeny ve vyvoji ziskovosti spotaosti.
Tento jev byva obvykle vystlovan tzv. stddnim chovanim, kdy akciovi analytici
nechtji riskovat, Zze se jejich odhady budoduilid odliSovat od konsensualnich
odhadi, nasledkemc¢ehoz jsou jejich projekce ménvolatilni, nez je nasledny
skut&ny vyvoj ziskovosti. Tento jev jeipdevSim velmi vyrazny v débnahlého
ekonomického poklesu, jaky nastal vroce 2008. matto roce byl také za celé
sledované obdobi nejisi rozdil mezi dekavanou a skutaou ziskovosti, coz row
nadhodnocuje vyget férové hodnoty indexu S&P 500.
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Obr. 4: Konsensualni vyvoj ziskovost a skuiost
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Zdroj: Thomson Reuters (2011), Bloomberg (20113stri vypaty

Modifikace piavodniho FED modelu

Yarderiv pavodni model publikovany v roce 1997 vyustikadu studii, které fgjimaji
Yarderiv postulovany vztah mezi vynosem dluhdipssvynosnosti akcii, ale ro¥h se snazi
o rozsfeni pivodniho modelu zahrnutim dalSich premych. Nésledujici kapitoly obsahuji
shrnuti nejznam)Sich modifikaci a jejich aplikaci na ekonomickatala pitib¢hu finareni
krize.

Yardeniiv modifikovany model

K nejznangjSim modifikacim FED modelu patYardeniv vylepSeny model, ktery autor
publikoval v roce 2002 (Yardeni, 2002). Autor vdepSené verzi pouzil misto vynosu
statnich dluhopis vynos korporatnich dluhopiss ratingovym stupim A, ktery giblizné
odpovida ratingu spataosti zéaazenych do indexu S&P 500. Vynos z korporatniclhaoihisi
je adistén o dlouhodobé @ekavané tempaistu na pistich @t let. Rovnice rovnovahy tak ma
nasledujici tvar:

FEY =CBY-bILTEG, (4)

kde FEY predstavuje &ekavany ziskovy vynosCBY vynos z korporatnich dluhogisL TEG
je atekavané tempoistu na pt let a koeficientb vyjadiuje vahu, kterou investioptisuzuji
octekadvanym ziskm. Koeficientb Ize odhadnout uspédanim rovnice (4) do tvaru

CBY-FEY
D ——— (5)
LTEG

Jak je patrné z Obr. 5, vynos z korporatnich dligioplo roku 1998 pogrné piesré
kopiroval vyvoj @ekavaného ziskového vynosu. Vroce 2000 dosSlo Rkipwwyrazné
diskrepanci, kdy vyraznvzrostl vynos z korporatnich dluhopjszatimco ¢ekavany ziskovy
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vynos nadale klesal. Od roku 2000¢alaziskovy vynos ist, zatimco vynos z dluhojiis
osciloval kolem Sesti procent.

Obr. 5: Vyvoj o¢ekavaného ziskového vynosu a vynosu korporatnichwtopisia
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Yardeni ve své studii pouzil hodnotu koeficiebt0,1, ktera odpovida pmeéru za obdobi
1985 az 2002. Jak je patrné z Obr. 6, hodnota dokotficientu v roce 2002 dramaticky
klesla a za celé sledované obdobi 1985 aZz 20dfh¢mna hodnota dosahuje pouze 0,02,
piicemz v poslednich letech tento koeficient dosah@a#&dornych hodnot, coz je dano
vyvojem @ekavaného ziskového vynosu a vynosu z korporattiidiopisi v tomto obdobi.

Obr. 6: Vyvoj koeficientu b a afekavané dlouhodobé ziskovosti
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Dosazenim rovnice (4) do rovnice (5) a ugp@nim ziskame vyraz pro férové oi@n
indexu S&P 500, ktery ma nasledujici podobu:

EE

FVP = .
(CBY-bILTEG)

(6)

VySe uvedeny vztah Ize zachytit na Obr. 7. Vyvapi€ hodnoty indexu S&P 500 je za
celé sledované obdobifiplizné stejny jako v fvodni verzi modelu, krogh vyvoje
v poslednich letech. Zatimcoayodni model ukazoval vyznamné podhodnoceni védob
financni krize, a to az té#t o 80 %, modifikovana verze toto opravuje a ind&kppdcesni
priblizn¢ o 30 %.

Obr. 7: Yardenuv modifikovany model
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Asnessiv Model

DalSim autorem, ktery se zabyval vztahem mezi vymoskcii a dluhopis byl Clifford
Asness. Ten ve své studii (Asness, 2000) fbzEivodni funkni vztah o volatilitu akciovych
a dluhopisovych trin Rozdil mezi volatilitou akcii a dluhogigak gedstavuje prémii, kterou
budou investti poZzadovat za vysSi riziko spojené s investovadomakcii. Formala lze
Asnesfiv model zapsat nasledaun

E
E:yo'*'ylw'l'ysz'*'ysmY: (7)

kde o aoy predstavuji dlouhodobou volatilitu akciovych a dlukio trhi, yo, y1, y2 ays jsou
odhadované konstantyfipemz plati, Ze koeficienty, y, by nely byt kladné a koeficient;
zaporny. Asness model se liSi od jprodni specifikace nejenom roasiim o volatilitu
jednotlivych trhi, ale i pouzitymi daty. Zatimco vipodnim modelu jsou pouzitytekavané
hodnoty ziskového vynosu, Assnes ve studii pouitonicky ziskovy vynos, ktery mu
umoznil zkoumat obdobi od roku 1946, néhmaje o ¢ekdvaném ziskovém vynosu jsou
dostupné az od roku 1979. Za dlouhodobou volatiity dosazeny 20leté klouzavéiprry.
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Vzhledem k tomu, Ze naSim cilem je zjistit chovdmidelu v relativd nedavném obdobi
finan¢ni krize od roku 2007 do 2009, nelze pouzit stejdatovou zakladnu. Pro odhad
regresni rovnice jsme za volatilitu desetiletél&rgho dluhopisu dosadili 90denni klouzavou
smérodatnou odchylku vynas za volatilitu éekdvaného ziskového vynosu jsme pak dosadili
dvouletou klouzavou sénodatnou odchylku vyptenou z ngsicnich dat. Odhadovana
rovnice ma nasledujici tvar:

% = -0,64+0,90(Y +0,50(w, +010(D, , (8)

VSechny odhadnuté parametry jsou vyznamné na 9%irtil spolehlivosti a model
celkow vyswtlil 82 % procent variability vysstlované prominné. Na rozdil od Asnessova
odhadu vSak vySel posledni koeficient kladny, cezvjrozporu s ekonomickou teorii.
Pravd@&podobnym dvodem je patré pouziti jiného datového souboru pro vgpbvolatility.

Stejre jako v gedeSlém fipadu Ize pomoci regresni rovnice (8) vyipat i indikator
férového oce#ni indexu S&P 500, ktery je roven pém aiekdvaného ziskového vynosu a
skut&ného odhadovaného ziskového vynosu. Vyvoj indikatocerni je zobrazen na
nasledujicim obrazku.

Obr. 8: Asnessiv Model
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Zdroj: Thomson Reuters (2011), vlastni v§go

Jak je z obrazku patrné, Asnégsnodel se vyviji do roku 2000 podabjako pivodni
Yarderiv model s tim rozdilem, Ze indikator o&enje posunut vice nahoru, coZz znamena, ze
akciové trhy byly v piméru méré podhodnoceny, nez implikujeiyodni Yardefv model.

To je disledkem zahrnuti volatility, igfemz vysSi volatilita ziskovych vynosnez vynoé
z dluhopisi predstavuje v modelu prémii, kterou jsou ochotni Biwé platit za més rizikova
aktiva. Vyvoj po roce 2000 poskytuje leijSi vyswtleni nez gvodni specifikace modelu.
Akciové trhy byly ged vypuknutim finaéni krize podhodnocené diblizné 20 %, gicemz
index S&P 500 v tomto obdobi rosttilpizné 10 %. Model vSak nedokaze vysit hluboky
pokles akciovych tnn v roce 2007 a 2008, kdyZz i vtomto obdobi modebplikoval
podhodnoceni akciovych tih

76



Cesky finarni a &etni¢asopis, 2011, 0 6,¢. 1, s. 68-80.

Kritika FED modelu

Ackoli je FED model mezi portfolio manazery zna rozSten, mezi teoretiky je
podrobovan znmé kritice (nap. Assness 2003). Teoretické nedostatky modeluliatrovat
pomoci standardniho Gordonova modelu, ktery Izadigjnasledova:

E[R]= 2 +Gy, ©)

kde E[R] - ocekdvany nominalni vynos z drZzeni akcii,
D/P - dividendovy vynos,
Gp — ocekavany nominalni dlouhodobyst dividend.

Gordoriv model nan¥ika, Zze ¢ekavany nominalni vynos z drzeni akcii je danctam
dividendového vynosu a ¢ekdvaného nominalniho dlouhodobéhdistu dividend.
Dividendovy vynos lze f@formulovat na ziskovy vynos pomodieppokladu o konstantnim
dividendovém vyplatnim po#énu, ktery v dlouhém obdobi dosahujgibtizné 50 %.
Dividendovy vyplatni porér je poner vyplacenych dividend Eistému zisku. Pokud budeme
piedpokladat vyplatu poloviny dosazenych #isia dividendy, mizeme pedchazejici vztah
pieformulovat nasledown

1
E[R|==[F=+G, 10
[RlI=2 & +6 (10)
kde E[R] - ocekavany vynos z drZzeni akcii,

E/P — ziskovy vynos,

Ge — ocekavany nominalni dlouhodobist ziskovosti.

Jak je z rovnice (10) patrn&akavany vynos z drZzeni akcii neni roven ziskovégmosu
spol&nosti, ale sottu ocekavaného dlouhodobéhdstu ziskovosti a polovih ziskového
vynosu spolénosti. Zatimco tedy vynos z dluhopigiedstavuje skut@y nominalni vynos,
ktery majitelé dluhopis realizuji, ziskovy vynos igdstavuje pouze jedntast skuténého
nominalniho vynosu majitélakcii, a proto srovnavaniaghto dvou veltin neni Uplg presné.
Pokud bychom skute¢ chgli porovnavat vynosy akcii a dluhofiis museli bychom
srovnavat dluhopisovy vynos s celym vyrazem na@vai rovnice (10) a nikoli pouze se
ziskovym vynosem akcii.

DalSi nedostatky FED modelu Ize ilustrovateyedenim rovnice (10) do rovnice
zachycujici realny vynos z drzeni akcii. @@&im od rovnice (10)d@kavanou inflaci d,
ziskdme rovnici prod&ekavany vynos z akcii v realném vyfadi, tedy

eRl=1E +a. -1,
2P
(11)
=1
E[R]_ZE’E"'QE'

kde E[r] - ocekavany realny vynos z drzeni akcii,
E/P — ziskovy vynos,
O — oc¢ekavany realny dlouhodobyist ziskovosti.

Tento vyraz ukazuje, Ze Zma inflace musi byt doprovazenadbameénou ziskového
vynosu anebo paramet@g tak, aby realny vynos z akcii byl neamin. V pripac rastu
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inflace musi ziskovy vynos poklesnoutigt ukazatele P/E) fijpadré musi dojit k poklese.
Stoupenci FED modelu argumentuji, Z&zpasobeni probihd prdastdnictvim poklesu
ziskového vynosu, nelbozmeény ziskového vynosu musi odpovidat &r@dm ve vynosech
dluhopidi, které se obvykle #mi ve stejném po#mu jako inflace. Navzdory tomu Ize spiSe
piedpokladat, Ze nap snizeni dlouhodobé miry inflace n&tmusi vést i ke snizeni
dlouhodobého nominalnihdstu ziskovosti spotaosti (vice v naip Boudoukh — Richardson
1993).

Ackoli je FED model kritizovan pro své teoretické osthtky, jeho stoupenciasto
argumentuji, Zze FED model ma velmi dobrou vypovidachopnost a byl schopen
identifikovat WtSinu akciovych paid Tento argument je sice platny, nicriéfeho
zdavodreni je chybné. FED model ma dobré predikschopnosti nikoli proto, Ze porovnava
akciovy a dluhopisovy vynos, ale protoze je zalohend@ekavaném ziskovém vynostii (
piesrji feceno na o6ekavaném ukazateli P/E), ktery je sam oésdbbrym indikatorem
budouciho vynosu akcii. Tento argument Ize ilusitgpomoci nasledujici rovnice:

P
Ris=a+blE+, (12)
+1
kde R — vynos z S&P 500d&hem nasledujicichdt let,

P/E — pomer aktuélni hodnoty S&P 500 &ekavanych zisk,
a, b — koeficienty regresni rovnice,

kde R predstavuje dosazeny vynos z investice realizovatese t Bhem nasledujicichpi

let. Tato rovnice byla odhadnuta na datech od |et& a oba regresni koeficienty jsou
statisticky vyznamné na 95% hladispolehlivosti. Jak je patrné z nasledujiciho dkwazim
drazsi akcie rtené ukazatelenP/E byly vcase investice, tim nizSi dosaZzeny vynos
v budoucnu.

Obr. 9: Srovnani ukazateleP/E a anualizovaného ptiletého vynosu
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Zdroj: Thomson Reuters (2011), vliastni v§yo
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Zaveér

Od svého vzniku v roce 1997 proSel FED model jad f&eobecného uznani, tak i fazi
postupného zamitani. Tento vyvoj je dafedevsim schopnosti modelu vyHit risty a
propady akciovych tiln Zatimco do roku 2003 zakladni modeljeho specifikace velmi
dohkie charakterizuji nasledny vyvoj na akciovych trzigho vypovidaci hodnota po roce
2003 je znan¢ problematicka. Akoli nové specifikace modelu zvySuji jeho preaik
schopnosti, jedno maji spdlee — FED model naprosto selhava ve ¥jleni globalni
financni krize v obdobi 2007 az 2009.

Hlavnim divodem pro rozpad vztéhdefinujici FED model je igdevSim vyrazna zéna
rizikové prémie akciovych téha mylna ¢ekavani tykajici se dosazenych zisk prabéhu
finan¢ni krize investéi hromadr likvidovali své akciové pozice a volné finam zdroje
prémii v podoB nizSiho vynosu vy®nou za vySSi bezpeost svych aktiv. Tato rizikova
prémie pak snizovala pozadovany vynos z dluhgpiémz byl naruSen zakladni fuéki
vztah FED modelu. Row tak mimdadna odchylka konsensualnich odihadekavanych
ziski od jejich skuténé¢ dosazenych hodnot zagnila nefunknost FED modelu v obdobi
finanéni krize.

Vyuziti FED modelu pro poeby portfolio manazérv obdobi finatni krize je tedy znmé
omezené a jeho vypovidaci hodnota v tomto obdolindini. LogickymieSenim &chto
potizi by nglo byt zaazeni dalSich prognnych gredstavujici rizikovost jednotlivych aktiv.
NejlepSim kandidatem pro tuto prémmou by patré byly CDS (credit default swaps) jak na
statni dluh, tak i na korporatni dluhopisyckali tyto finanéni instrumenty existovaly jiZz od
zatatku devadesatych let, k jejich razsii doSlo az v roce 2003, a proto je bohuzel zatim
nelze smyslupla statisticky testovat.
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Ocergni akcii v priabéhu finanéni krize pohledem FED modelu

JiAi Korbel — Petr Blaheta

ABSTRAKT

Clanek se zabyva problematikou ogenakciovych trii v pribdhu nedavné finami krize
optikou FED modelu. &koli tento model ma po#mné dobrou vypovidaci schopnost na
historickych datech od roku 1979 do roku 2002, jpredikéni schopnost v fibéhu posledni
finanéni krize, ktera nastala v letech 2007 az 2009,ns&n# zhorsila. V pedkladané studii
jsou rovrez nastigny vybrané modifikace FED modelu a analyzovanachejpredikni
schopnost identifikovat finagni krizi a diskutovany ekonomické fundamenty, které

v

nedostatky FED modelu.

Kli ¢ova slova: FED model; Finaéni krize; Oceni.

Valuation of equity capital markets using FED model

ABSTRACT

The paper deals with problems related to valuatibequity capital markets using a well
known FED model. Although the model has a relayiggod explanatory power on historical
data starting from 1979 to 2002, the recent devety during the last financial crisis which
started in 2007 and finished in 2009 resulted gnificant deterioration of the models’
usefulness for forecasting. We also outline seteceecifications of the FED model and
analyze its behavior during the financial crisise W8bnclude that the reason for decrease in
explanatory power stems from the change in econfumidamentals. The paper also explores
theoretical drawbacks of the FED model.

Key words: FED model; Financial crisis; Valuation.
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