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Abstract

Inflation, as one of the macroeconomic factors, is frequently monitored and analyzed about both the
economy and financial markets. The main objective of the contribution is to quantify the response of
prices in the food sector index to the release of information about inflation in Europe. The results of the
conducted analysis indicate the reaction of stock prices of companies in the food sector to unexpected
components of inflation. The event-study method and OLS regression, i.e., the least squares method,
were employed. We think that stock prices in the European food sector are effective in the sense that
they can reflect the arrival of new information, in our case, inflation announcements. However, their
reaction varies under different economic conditions. Therefore, our study provides insight into how
inflation announcements from the European Central Bank influence the value of stocks in this sector,
considering economic scenarios during both inflationary periods above and below the ECB's inflation
target.
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Mnoho autorov sa v priebehu rokov zaoberalo meranim vplyvu makroekonomickych oznameni na
finanéné trhy. Zaujem o tato tému spocival najmd v moznosti zistit, ¢i verejné makroekonomické
informacie hybu cenami aktiv. Literatura dokumentuje réznorodu reakciu na tieto oznamenia. Niektoré
spravy maju silny a Statisticky vyznamny vztah s cenami aktiv a iné nie. Tento vztah navySe zavisi od
dalSich faktorov, ako je stav ekonomiky, charakteristika jednotlivych aktiv, menova politika, efektivnost
trhu a dalSie verejné a sukromné informacie. Spomedzi makroekonomickych premennych sa inflacia
povazuje za jeden z najddlezitejSich faktorov, na ktoré vynosy akcii reaguju. V tomto ¢lanku sa budeme
venovat kratkodobej zavislosti medzi inflaciou a akciovym trhom.

WEI (2009) skumal vztah medzi neogakavanou inflaciou a vynosmi akcii. Studiou autor prispel k
niekolkym zisteniam. Jednym z nich bol fakt, ze nadmerny vynos bol jedinym faktorom, ktory reagoval
na zmeny oCakavanej a neoCakavanej inflacie.

DIAZ a JARENO (2009) sa zaoberali vysvetlenim vplyvu inflaénych sprav na ceny akcii v Spanielsku
v rokoch 1926 - 2001. Analyzovali kratkodobu reakciu vynosov akcii jednotlivych sektorov na
neoCakavanu zloZku ozndmenia inflacie. Ziskali dékazy, Ze pozitivne inflané prekvapenia, kedy je
miera inflacie vy$Sia ako ogakavana, potencidlne zla sprava, maji v pripade Spanielska najvy$si
Statisticky vyznamny vplyv na vynosy akcii poCas recesie.

Dalsia $tudia skima reakciu vynosov indickych akciovych trhov na oznamenie inflacie s vyuzitim
¢asovych radov udajov od roku 2012 do roku 2018. Autori vypracovali analyzu sektorov citlivych na
inflaciu. Na overenie efektivnosti trhu pouzili Studiu udalosti, priCom sledovali konkrétne udalosti
nadhodnotenia alebo podhodnotenia inflacie. Zo zisteni Studie vyplyva, Ze existuju znané abnormaine
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vynosy spésobené inflaénymi ,prekvapeniami®. Autori tieZz dospeli k zaveru, Ze reakcia akciovych trhov
jednotlivych odvetvi je na zmeny inflacie odliSna. (SINGH G., PADMAKUMARI L., 2020)

Praca autorov TRIPATHI a KUMAR (2014) skima dihodoby vztah medzi inflaciou a vynosmi akcii
na trhoch BRICS v obdobi od marca 2000 do septembra 2013. Zmeny v inflacii podla nich mozu priniest
ur€ity kratkodoby pohyb vo vynosoch akcii, ale rozhodne sa nezda, Ze by akcie boli dobrym
zabezpecenim proti inflacii v dlhodobom horizonte v rozvijajucich sa trhoch BRICS.

Vo vacsine pripadov su vysledky, ktoré autori ziskali, v sulade s efektivnostou trhu. Finanéné trhy
su teda efektivne v tom zmysle, Ze rychlo odrazaju prichod novych informacii.

Metodicky postup

Hlavnym ciefom prispevku je kvantifikovat reakciu cien indexu potravinarskeho sektora na
zverejnovanie informacii o inflacii v Eurépe. Aby sme porozumeli vztahu inflacie a akciovych trhov,
najprv sme podrobne popisali historicky vyvoj akciovych trhov a inflacie v Eurépe s prihliadnutim na
obdobia recesii konkrétnych rokov. Nasledne sme zacali so zberom dat pre analyticku Cast prace.

V naSom vyskume sme pouzili event-study metodolégiu na analyzovanie kratkodobych reakcii
akciovych trhov na inflaéné oznamenia. Tato metdda je bezne vyuzivana v oblasti financii na hodnotenie
dopadu konkrétnych udalosti na trh. Pre oba sledované indexy sme vypocitali nadmerny vynos, ktory
sme analyzovali v defl vyhlasenia inflacie. Nadmerny vynos bol stanoveny ako rozdiel medzi dennym
vynosom a priemernym vynosom za predchadzajucich 60 obchodnych dni, (MACKINALY A., 1997)
pricom sme vynechali dni vyhlasenia inflacie (BROWN et al., 1985):

App = Ryp — Etr 1)

R, = %(Zf:l-ao Ry) ()
Kde:
A,p predstavuje nadmerny vynos konkrétneho indexu v defi vyhlasenia inflacie.
R, predstavuje vynos konkrétneho indexu v defi vyhlasenia inflacie (vypocitany ako rozdiel medzi
kone¢nymi dennymi cenami v dni vyhlasenia inflacie a predoslym driom, vydeleny kone¢nou cenou
predchadzajuceho dna) vyjadreny v percentach.
R, predstavuje priemerny vynos konkrétneho indexu (60 dni pred diiom vyhlasenia inflacie s
vynechanim dni vyhlaseni inflacie) vyjadreny v percentach.

Za ucelom kvantifikacie reakcie akciovych indexov na inflaéné oznamenia sme pocas celej prace
nadmerny vynos v def vyhlasenia inflacie A,, povaZzovali za klu€ovy indikator naej analyzy. Infladné
prekvapenie sme vypocitali ako rozdiel aktualnej a predikovanej inflacie pre den jej vyhlasenia. V dni,
kedy bol tento rozdiel kladny Slo o vy3Sie inflané prekvapenie a v dni, kedy bol rozdiel zaporny sme
hovorili 0 nizSom inflaénom prekvapeni.

Pre lepSie pochopenie dat sme pre trhovy index eurdépskeho akciového trhu skon$truovali graf
distribucie nadmernych vynosov podla inflaéného prekvapenia, &0 nam umoznilo vizualne porovnat,
ako sa meni distribucia a pravdepodobnost’ vyskytu nadmerného vynosu v zavislosti od inflatného
prekvapenia.

Pre overenie interpretacii tychto pozorovani sme sa pomocou OLS modelu linearnej regresie
pokusili odhadnut vztah inflacnych prekvapeni a nadmernych vynosov trhového akciového indexu a tiez
indexu potravinarskeho sektora. Pre zlepSenie presnosti regresného modelu a odhadu tohto vztahu
sme do modelu pridali kontrolné premenné, ktoré by moli pomdct vysvetlit ¢ast variacie nadmernych
vynosov akciovych indexov:

Aap = BO + B1 % INFgyy,, + B2 + XAUSD + B3 « USDEUR + B4 « U10Y + ¢ ©)

Kde:



A,p je zavislou premennou modelu a predstavuje nadmerny vynos konkrétneho indexu v den
vyhlasenia inflacie v percentach,

B0 predstavuje intercept (hodnota A,p, ak su vSetky nezdvislé premenné rovné 0),

f1 predstavuje koeficient nezavislej premennej inflacné prekvapenie (INFgy,p)),

B2 predstavuje koeficient nezavislej premennej spotova cena zlata (XAUSD),

B3 predstavuje koeficient nezavislej premennej vymenny kurz dolara k euru (USDEUR),

B4 predstavuje koeficient nezavislej premennej vynos 10-roénych statnych CP (U10Y),

¢ predstavuje nahodnu chybu.

Data o trhovom indexe STOXX Europe 600 sme ziskali z online finan¢nej platformy Yahoo Finance
a udaje o konecnych cenach sektorového indexu STOXX Europe 600 food & beverage index, z
internetovej stranky MarketWatch.com.

Ako mieru inflacie sme pouzili udaje o CPI Eurozény z platformy Investing.com. Data o inflacii su
zverejnované pre konkrétne dni v mesiaci, priom na dany defh vyhlasenia inflacie je v predstihu
zverejiiovana aj jej predikovana urovef. Ako uvadzame vyS$Sie, tieto udaje ndm sluzili na vypocet
nadmernych vynosov akciovych indexov a inflaénych prekvapeni pocas celého analyzovaného obdobia,
ato od 02.01.2009 do 15.07.2022. K vySSiemu inflatnému prekvapeniu pocas tohto obdobia doslo
62krat a k nizSiemu 70-krat.

Zaujimalo nas tiez, ¢i sa reakcia trhu liSi v zavislosti od vysSich, resp. nizSich inflaénych tlakov.
Preto sme sa rozhodli sledovat aj obdobie vy$Sej a nizSej inflacie, pricom hranicu tohto rozdelenia
predstavoval 2% inflacny ciel ECB.

Pre zlepSenie presnosti regresného modelu a odhadu tohto vztahu sme do modelu pridali kontrolné
premenné, spotova cena zlata, kurz dolara k euru a vynos 10-ro€nych $tatnych cennych papierov
Spojenych Statov, ktoré by moli poméct vysvetlit &ast variacie nadmernych vynosov akciovych indexov.
Denné data o vynosoch 10-roénych $tatnych CP Spojenych Statov a o vymennom kurze doléra k euru
sme ziskali z databazy FRED. Denné data o spotovej cene zlata v dolaroch sme ziskali z platformy
Investing.com.

Historicky vyvoj inflacie a Euréopskych akciovych trhov

Eurépa zaznamenala v rokoch 1976 aZz 1980 silnu inflaciu, a to najma v dosledku rastucich cien
potravin a energii. V désledku rastucej inflacie si v roku 1980 presla vaznou hospodarskou krizou.
Centralne banky v reakcii na tato krizu zvysili irokové sadzby a zacali sa snazit o udrzanie stabilnej
urovne inflacie. (CUARESMA J., FELDKIRCHER M., 2013).

Po krize v roku 1980 sa inflacia postupne stabilizovala a v rokoch 1986 az 1991 dosahovala v
priemere 4%. Napriek tomu v rokoch 1992 az 1993 Eurdpa presla dalSou hospodarskou krizou, ktoru
spbsobili najma problémy s menovym kurzom a neudrzatelné rozpoctové deficity vo viacerych krajinach.
Z tohto dévodu sa niektoré eurdpske Staty rozhodli pre revalvaciu svojich mien, zatial o iné boli nutené
prijat opatrenia na napravu svojich rozpoctovych bilancii. (ANGELONI |., EHRMANN M., 2003). Inflacia
v Eurépe sa v rokoch 1995 az 1998 nadalej stabilizovala a v priemere sa pohybovala okolo 2%.

Na udrzanie nizkej inflacie v celom euroregiéne bola v roku 1998 spolu s Eurépskou menovou uniou
zriadena Eurdpska centralna banka. Index STOXX Europe 600 bol taktiez zaloZzeny v roku 1998. Prvy
velky prepad na eurdpskom akciovom trhu mézeme sledovat v roku 2001. K dvom udalostiam roka,
ktoré mali vplyv na inflaciu aj na index STOXX Europe 600, patrili teroristické utoky na Svetové
obchodné centrum v New Yorku v roku 2001. V januari tohto roku sa viaceré Staty Eurépskej uUnie
rozhodli zaviest' euro ako jednotnu menu. Kedze sa v désledku tohto kroku zmenila menova politika a
menovy rezim, inflacia v tychto Statoch sa zvysSila. Eurdpske akciové trhy sa zacali zotavovat z krizy v
roku 2002 a do roku 2007 dosiahli nové maxima.

V dbsledku globalnej finanénej krizy, ktori spdsobil najma kolaps amerického trhu s
nehnutelnostami, zaznamenali eurépske akciové trhy v rokoch 2008 a 2009 velky prepad. Pocas
eurépskej hospodarskej krizy v rokoch 2008 - 2009 sa inflacia vyrazne znizila. Vo viacerych krajinach
dokonca presla do deflacie.



Eurdpske akciové trhy zacali rast od roku 2012, CiastoCne v désledku toho, Ze viaceré krajiny
eurozony sa dostali z krizy. K tomuto rastu prispeli rézne iniciativy kvantitativneho uvolfiovania, ako aj
uvolfovanie menovej politiky zo strany centralnych bank.

Graf 1 Vyvoj inflacie a indexu STOXX Europe 600 v Eurépe v rokoch 1976-2022
Inflation and the STOXX Europe 600 index in Europe 1976-2022

Vztah inflacie a indexu STOXX Europe 600 v EU v rokoch 1976-2022
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla The Wall Street Journal a WB, s. a.!
1/ Source: Own elaborating using The Wall Street Journal a WB, s. a.

V roku 2018 sledujeme vyrazny prepad, ktory bol spdsobeny viacerymi pri€inami. Medzi tie
najddlezitejie patria obavy, ze USA a Cina zaénu obchodnu vojnu, o by malo negativny vplyv na
svetové hospodarstvo a vyvolalo neistotu v globalnom obchode, rastuce obavy zo zvySovania urokovych
sadzieb, ktoré by mohlo zvysit ndklady na financovanie firiem a mat’ vplyv na ich ziskovost' a politické
nepokoje v niektorych &lenskych $tatoch EU, napriklad v désledku finanénych problémov Talianska a
brexitu Spojeného kralovstva.

Po roku 2018 doslo na eurépskom akciovom trhu k niekolkym vykyvom. Vyrazny vplyv na akciovy
trh a inflaciu mala aj pandémia Covid-19. Ta mala vyrazné hospodarske dosledky a vyvolala neistotu
na trhu v roku 2020, o malo za nasledok, ze eurdpsky akciovy trh bol mimoriadne volatiiny a
zaznamenal prudky pokles.

V roku 2020 doS$lo k spomaleniu inflacie v eurozéne, v dosledku toho, Ze viaceré krajiny boli nitené
zastavit svoju ekonomiku a znizit vydavky. Na zmiernenie Skodlivych hospodarskych ucinkov pandémie
centralne banky a vlady v reakcii na fiu zaviedli rézne stimulaéné opatrenia, okrem iného aj ako
kvantitativne uvolfiovanie a programy pomoci pre jednotlivcov a podniky.

Distribucia nadmerného vynosu indexu STOXX Europe 600

Pomocou grafu sme zobrazili distribuciu nadmerného vynosu indexu STOXX Europe 600 v zavislosti
od inflatného prekvapenia. Na ose x je zobrazeny nadmerny vynos indexu v percentach, od jeho
minimalnej po maximalnu hodnotu v sledovanom obdobi. Na ose y je zobrazena hustota rozdelenia
podla inflaéného prekvapenia. Stipce ukazuju rozloZenie hodnét nadmerného vynosu a plocha pod
krivkou pravdepodobnosti predstavuje celkovu pravdepodobnost vyskytu daného nadmerného vynosu.
Graf obsahuje tiez vertikalnu Ciaru na hodnote 0, ktora zodpoveda bodu, kde je nadmerny vynos indexu
rovny o&akavanému vynosu. Cervena a modra farba predstavuju uroven inflaéného prekvapenia, o
nam umoznilo vizualne porovnat, ako sa meni distriblcia a pravdepodobnost vyskytu nadmerného
vynosu v zavislosti od inflaéného prekvapenia.

Graf 2 Hustota rozdelenia nadmerného vynosu indexu STOXX Europe 600 podla inflaéného
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Na prvy pohlad je z grafu zrejmé, Ze v dni, kedy bola uroven predikovanej inflacie vy3Sia ako
aktualna denna inflacia (nizSie inflatné prekvapenie), bola pravdepodobnost vyskytu kladného
nadmerného vynosu indexu STOXX Europe 600 vysSia v porovnani s vyS§§im inflanym prekvapenim.
Analogicky, vySSia pravdepodobnost’ vyskytu zdporného nadmerného vynosu indexu STOXX Europe
600 je vysSia pri vydSom inflatnom prekvapeni.

Tieto tvrdenia su v sulade s tedriou, ktora hovori o negativnom vztahu inflacie a akciového trhu v
kratkodobom horizonte. Tato interpretacia vSak nie je aplikovatefna pre celé rozdelenie grafu, pretoze
pre kladné nadmerné vynosy do urovne priblizne 0,70% pre index STOXX Europe 600 sa vztah
inflacnych prekvapeni a nadmernych vynosov javi na zaklade plochy pod krivkou pravdepodobnosti a
hustoty rozdelenia ako pozitivny.

MéZeme tiez skonStatovat, Ze krivka pravdepodobnosti vy&Sieho inflatného prekvapenia sa v
skutoCnosti rozprestiera na celom rozsahu hodnét nadmerného vynosu, od zapornych hodnét az po
hodnotu maximalneho nadmerného vynosu v sledovanom obdobi. Vidime vSak, Ze tato krivka je v
oblasti nadmerného vynosu indexu STOXX Europe 600 nad uroviou priblizne 2,5% velmi ploché a je
teda malo pravdepodobné, Ze by nadmerné vynosy dosiahli tak vysoké hodnoty v désledku vysSieho
inflacného prekvapenia.

Je mozné, Ze toto je len vizualna iluzia, ktora je spbsobena skutolnostou, Ze krivka
pravdepodobnosti je v tomto bode velmi plocha a tazko sa rozliSuje od pozadia grafu. V kazdom pripade
je v8ak vhodné overit tieto skuto¢nosti pomocou ekonometrického modelu, aby sme nadobudli istotu,
Ze suU naSe interpretacie spravne.

Kvantifikacia reakcie akciovych indexov na inflaéné oznamenia v celom sledovanom obdobi



Vysledky OLS regresie pre index STOXX Europe 600 v def vyhlasenia inflacie pre celé sledované
obdobie su zhrnuté v tabulke 1. V prvom stipci si uvedené koeficienty a v druhom $tandardné chyby

odhadnutych premennych.

Tab. 1 Vysledky OLS regresie pre index STOXX Europe 600 v den vyhlasenia inflacie

pre celé sledované obdobie
OLS regression results for the STOXX Europe 600 index on the day of the inflation

announcement for the whole observation period

Nadmerny vynos v den vyblésenia inflacie®
Premennal Koeficient’ Standardna chyba®
Inflaéné prekvapenie? -0,874* (0,402)
Spotovd cena zlata® 0,002 (0,004)
Vymenny kurz doléra k euru* -0,008 (0,008)
Vynos 10-roénych statnych CP® -0,580** (0,217)

Zdroj: Vlastné spracovanie podfa Yahoo Finance, Investing.com a FRED °

1/ Variable, 2/ Inflation surprise, 3/ Spot gold price, 4/ Dollar to Euro exchange rate, 5/ Yield on 10-year
government securities 6/ Excess return on the inflation anouncement date 7/ Coefficient 8/ Standard
error 9/ Source: Own elaboration by Yahoo Finance, Investing.com and FRED

So zmenou premennej inflacné prekvapenie o 1% suvisi pokles nadmerného vynosu STOXX
Europe 600 o 0,87% na hladine vyznamnosti 0,05. Pre tuto vzorku dat potvrdzujeme kratkodoby
negativny vztah inflacie a nadmerného vynosu indexu STOXX Europe 600.

Medzi premennymi vynos 10-ro€nych Statnych cennych papierov a nadmerny vynos indexu STOXX
Europe 600 je negativna zavislost, ¢o potvrdzuje nas predpoklad. Ak by sme mali tato zavislost
kvantifikovat, mézeme povedat, Ze s 1% zvySenim vynosu 10-ro€nych statnych cennych papierov suvisi
pokles nadmerného vynosu indexu STOXX Europe 600 o 0,58% na hladine vyznamnosti 0,01.

Odhady koeficientov premennych ,spotova cena zlata“ a ,vymenny kurz dolara k euru“ nie su
Statisticky vyznamné. Preto nemézeme potvrdit vztah medzi tymito premennymi a nadmernym vynosom
indexu STOXX Europe 600 v naSej vzorke dat.

Vysledky vykonanych regresii pre index STOXX Europe 600 Food & Beverage sledujeme v tabulke
2. Tieto vysledky interpretujeme s prihliadnutim na ich Statisticki vyznamnost.

Tab. 2 Vysledky OLS regresie pre index STOXX Europe 600 Food & Beverage
v den vyhlasenia inflacie pre celé sledované obdobie
OLS regression results for the STOXX Europe 600 Food & Beverage index on the day of the
inflation announcement for the whole observation period

Nadmerny vynos v den vyhlé§enia inflacie®
Premennal Koeficient’ Standardna chyba®
Inflaéné prekvapenie? -1,431* (0,465)
Spotovd cena zlata® 0,004 (0,005)
Vymenny kurz doldra k euru® -0,008 (0,009)
Vynos 10-roénych $tétnych CP° -0,844* (0,251)

Zdroj: Vlastné spracovanie podfa Yahoo Finance, Investing.com a FRED °

1/ Variable, 2/ Inflation surprise, 3/ Spot gold price, 4/ Dollar to Euro exchange rate, 5/ Yield on 10-year
government securities 6/ Excess return on the inflation anouncement date 7/ Coefficient 8/ Standard
error 9/ Source: Own elaboration by Yahoo Finance, Investing.com and FRED

Ak sa rozdiel medzi realnou a predikovanou Urovnou inflacie zmeni o 1%, nadmerny vynos indexu
STOXX Europe 600 Food & Beverage poklesne o 1,43%, na hladine vyznamnosti 0,01. STOXX Europe
600 Food & Beverage Index teda reaguje na zvySenie inflaného prekvapenia negativne.

Reakcia zmeny spotovej ceny zlata a vymenného kurzu dolara k euru na nadmerny vynos indexu
STOXX Europe 600 Food & Beverage sa v nasej vzorke nepotvrdila.



Ak sa vynosy Statnych cennych papierov Eurozény zvysia o 1%, nadmerny vynos indexu STOXX
Europe 600 Food & Beverage poklesne 0 0,84% na hladine vyznamnosti 0,001.

Kvantifikacia reakcie akciovych indexov na inflaéné oznamenia v obdobi nizSej inflacie

Pokusili sme sa kvantifikovat, ako index STOXX Europe 600 reaguje na inflatné oznamenia v den
ich vyhlasenia po¢as obdobia nizSej inflacie. Vysledky vykonanych regresii indexu STOXX Europe 600
mézeme sledovat v tabulke 3. Tieto vysledky interpretujeme s prihliadnutim na ich Statisticku
vyznamnost.

Tab. 3 Vysledky OLS regresie pre index STOXX Europe 600 v den vyhlasenia inflacie
pocas obdobia nizsej inflacie
OLS regression results for the STOXX Europe 600 index on the day of the inflation
announcement during the period of lower inflation

Nadmerny vynos v den vyhlé§enia inflacie®
Premennal Koeficient’ Standardna chyba®
Inflaéné prekvapenie? -1,565* (0,598)
Spotovd cena zlata® -0,002 (0,006)
Vymenny kurz doldra k euru® -0,018. (0,010)
Vynos 10-roénych $tatnych CP° -0,291 (0,313)

Zdroj: Vlastné spracovanie podfa Yahoo Finance, Investing.com a FRED °

1/ Variable, 2/ Inflation surprise, 3/ Spot gold price, 4/ Dollar to Euro exchange rate, 5/ Yield on 10-year
government securities 6/ Excess return on the inflation anouncement date 7/ Coefficient 8/ Standard
error 9/ Source: Own elaboration by Yahoo Finance, Investing.com and FRED

Nadmerny vynos indexu STOXX Europe 600 reaguje na zvy$enie inflatného prekvapenia v obdobi
niz8ej inflacie negativne. Ak sa uroven inflatného prekvapenia zvySi o 1%, spOsobi to pokles
nadmerného vynosu o 1,57%, na hladine vyznamnosti 0,05.

Zavislost' spotovej ceny zlata, vymenného kurzu dolara k euru a bezrizikovej urokovej miery s
nadmernym vynosom tohto indexu sa v obdobi nizSej inflacie nepotvrdila.

Vysledky OLS regresie pre STOXX Europe 600 Food & Beverage index po€as obdobia niZ3ej
inflacie su zhrnuté v tabulke 4. V prvom stipci st uvedené koeficienty a v druhom $tandardné chyby

odhadnutych premennych.

Tab. 4 Vysledky OLS regresie pre index STOXX Europe 600 Food & Beverage index v den
vyhlasenia inflacie po¢as obdobia nizSej inflacie
OLS regression results for the STOXX Europe 600 Food & Beverage index on the day of the
inflation announcement during the period of lower inflation

Nadmerny vynos v den vyhlasenia inflacie®
Premennal Koeficient’ Standardna chyba®
Inflaéné prekvapenie® -1,916™ (0,648)
Spotovd cena zlata® -0,002 (0,007)
Vymenny kurz doldra k euru® -0,018 (0,011)
Vynos 10-roénych $tatnych CP® -0,463 (0,340)

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Yahoo Finance, Investing.com a FRED °

1/ Variable, 2/ Inflation surprise, 3/ Spot gold price, 4/ Dollar to Euro exchange rate, 5/ Yield on 10-year
government securities 6/ Excess return on the inflation anouncement date 7/ Coefficient 8/ Standard
error 9/ Source: Own elaboration by Yahoo Finance, Investing.com and FRED

Zavislost’ inflatného prekvapenia a nadmerného vynosu indexu STOXX Europe 600 Food &
Beverage je v obdobi niz8ej inflacie negativna a Statisticky vyznamna. Pre kvantifikaciu tohto vztahu
moézZeme povedat, Ze na 1% zvySenie inflaného prekvapenia reaguje nadmerny vynos indexu STOXX
Europe 600 Food & Beverage zniZzenim o 1,92%, na hladine vyznamnosti 0,01.



Vztah medzi premennymi ,spotova cena zlata“, ,vymenny kurz dolara k euru® a ,10-ro€ny vynos
Statnych CP* s nadmernym vynosom indexu pocas obdobia nizSej inflacie sa v nasej vzorke dat
nepotvrdil.

Kvantifikacia reakcie akciovych indexov na inflaéné oznamenia v obdobi vyssej inflacie

Pokusili sme sa zistit, ¢i analyzované akciové indexy reaguju na inflatné oznamenia v den ich
vyhlasenia aj poCas obdobia vyssej inflacie. Vysledky vykonanych regresii mézeme sledovat v tabulke
5. Tieto vysledky interpretujeme s prihliadnutim na ich Statisticku vyznamnost.

Reakcia inflaénych prekvapeni na nadmerny vynos akciového indexu STOXX Europe 600 sa v
obdobi vy$sej inflacie v nasej vzorke nepotvrdila. Statisticky vyznamny nie je ani vztah premennych
.Spotova cena zlata“ a ,vymenny kurz dolara k euru®.

Negativny vztah sa potvrdil pre bezrizikovu urokova mieru. Ak sa vynosy Statnych cennych papierov
Eurozony zvySia o 1%, nadmerny vynos indexu STOXX Europe 600 v obdobi vysokej inflacie poklesne
0 0,91%. Tuto zavislost méZeme pre nadu vzorku potvrdit na hladine vyznamnosti 0,001.

Tab. 5 Vysledky OLS regresie pre index STOXX Europe 600 v den vyhlasenia inflacie
pocas obdobia vyssej inflacie
OLS regression results for the STOXX Europe 600 index on the day of the inflation
announcement during the period of higher inflation

Nadmerny vynos v den vyhlé§enia inflacie®
Premennal Koeficient’ Standardna chyba®
Inflaéné prekvapenie? -0,363 (0,594)
Spotovd cena zlata® -0,023. (0,012)
Vymenny kurz doléra k euru* -0,006 (0,015)
Vynos 10-roénych statnych CP® -0,913* (0,282)

Zdroj: Vlastné spracovanie podfa Yahoo Finance, Investing.com a FRED °

1/ Variable, 2/ Inflation surprise, 3/ Spot gold price, 4/ Dollar to Euro exchange rate, 5/ Yield on 10-year
government securities 6/ Excess return on the inflation anouncement date 7/ Coefficient 8/ Standard
error 9/ Source: Own elaboration by Yahoo Finance, Investing.com and FRED

Vysledky odhadov zavislosti inflacnych prekvapeni a nadmernych vynosov indexu Food &
Beverage, kedy bola uroven inflacie nad ciefom ECB nie su Statisticky vyznamné. Pre nami sledovanu
vzorku dat teda nepotvrdzujeme Statisticky vyznamnu reakciu analyzovaného akciového indexu na
inflatné oznamenia pocas tohto obdobia.

Zaver

Na$a Studia sa zameriava na kvantifikaciu reakcie akciovych indexov, konkrétne STOXX Europe
600 a STOXX Europe 600 Food & Beverage, na inflaéné oznamenia v réznych obdobiach inflacie.
Metddou OLS regresie sme analyzovali nadmerny vynos v def vyhlasenia inflacie ako kfu€ovy indikator
vplyvu.

Zistili sme, Zze nadmerny vynos indexu STOXX Europe 600 negativne koreluje s inflanym
prekvapenim a vynosom 10-roénych Statnych cennych papierov. V obdobi nizSej inflacie bola tato
zavislost' este citlivejSia. Naopak, vztah so spotovou cenou zlata a vymennym kurzom dolara k euru
nebol Statisticky vyznamny.

Pre index STOXX Europe 600 Food & Beverage sme identifikovali negativhu reakciu nadmerného
vynosu na inflaéné prekvapenie a vynos 10-ro¢nych &tatnych cennych papierov, a to najma v obdobi
nizSej inflacie. Vztah so spotovou cenou zlata a vymennym kurzom dolara k euru v8ak nebol Statisticky
vyznamny.

Celkovo, naSa analyza potravinarskeho sektora v ramci sledovaného obdobia potvrdila vyraznu
reakciu na makroekonomické faktory, najméa na vynosy 10 ro¢nych Statnych cennych papierov a inflané



prekvapenia. Tieto poznatky maju potencial poskytnut investorom cenné informacie pre strategické
rozhodovanie v oblasti potravinarskeho odvetvia v réznych ekonomickych scenaroch.

Na zaklade vykonanych analyz hodnotime, Ze eurdpsky potravinarsky sektor je efektivny v tom
zmysle, ze dokaze na inflatne oznamenia reagovat v den ich vyhlasenia, av§ak jeho reakcia sa liSi
vzhladom na uroven inflacie v porovnani s ciefom centralnych bank.
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