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Abstrakt

V této praci se autor zabyva vyvojem védeckého mysleni a metod od antického Recka, kde
teorie byla smésici myt a empirickych diikazu, ptes pocatky védecké metody v 17. stol. az
do druhé poloviny 20. stol., kdy lze hovofit 0 vzestupu chaosu. V soucasnosti jiz neni
komplexni charakter skutecnosti a jeji nelinedrni dynamika povazovéna za vyjimku, ale za
neodmyslitelnou vlastnost systémi, které vedle piedpovédi pocasi a vyvoje populaci
zahrnuji také problémy fesené v oblasti financi. Autor se v praci priklani k falibilismu jako
nejvetsi sile védy. Jsou prezkoumany predpoklady, na nichz jsou zalozeny EMH, MPT a
dalsi teorie, které stale tvoti zdklady financi. Na vybérovém souboru 27 svétovych akciovych
indextt a 1757 podnikii obchodovanych na kapitalovém trhu v USA jsou zkoumdany
vlastnosti empirickych fad dennich vynost. Pfedpoklady normality rozdéleni vynosii a jejich
nezavislosti se zdaji byt ve vétsing piipadi poruseny. Pro empiricka rozdéleni jsou typické
tézké konce. Ocenovani aktiv a hodnoceni rizika by proto mélo byt zaloZzeno na nové
konceptualni bazi.
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Abstract

In this thesis, the author discusses development of scientific thought and methods since the
Ancient Greece, where theories were just a mixture of myth and empirical evidence, through
the rise of scientific method in the 17" century, and finally to the second half of the 20%"
century where the chaos theory was born. Nowadays, the complex nature of reality and its
nonlinear dynamics is not considered an exception but an inherent part of these systems
which, apart from weather forecasts and population forecasts, include also problems we are
facing in finance. The author inclines to falibilism as a powerful tool of science. Hence, there
are examined the assumptions on which the EMH, MPT, and other theories rest, since, they
still are the foundations of finance. The sample consists out of 27 stock market indices and
1757 individual firms that are traded in the US capital market. The author examined
statistical properties of empirical daily return time series. The assumptions of normal
probability distribution and independence of returns seem to be largely violated.
Furthermore, heavy tails seem to be a standard. Therefore, both asset valuation and risk
assessment need to be established on a new conceptual base.
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1 Uvod

Pfi investicnim rozhodovani stoji investor pied volbou metody, jakou aplikuje na tvorbu
svého portfolia. M¢l by investor, ktery si je védom svého rizikového profilu a ktery ma
znalosti o standardnich metrikach rizikovosti aktiva, zvolit cestu Siroké diverzifikace
Vv prostoru i ¢ase? Zvoli-li investor tuto alternativu, je patrn¢ zastancem hypotézy efektivnich
trhtt (EMH). Predpoklada, ze cenové zmény na trhu aktiv sleduji tzv. ndhodnou prochazku,
neni tedy mozné diky znalosti minulosti a souc¢asnosti dosahovat soustavné vyssich vynost,
nez jsou vynosy trhu, ktery je reprezentovan nékterym Sirokym trznim indexem. V ptipadé
akcii naptf. SP500. Portfolio pak bude sestaveno v souladu s teorii diverzifikace H.
Markowitze (1952) a A. W. Sharpeho (1994) modelu CAPM. Riziko v tomto pfipad¢ bude
meéfeno smérodatnou odchylkou historickych vynost ¢i koeficientem i. Se znalosti
historickych vynost si investor je s to stanovit o¢ekavany vynos. Dva hlavni parametry —
vynos a riziko — mohou byt tedy relativné snadno stanoveny. Do vypoctu nevstupuji
kvalitativni, z podstaty nemétitelné, proménné.

Investor vSak disponuje jesté jednou moznosti. Tato alternativa je zaloZzena na piesvédceni,
ze je mozné stanovit vnitini hodnotu aktiva, kterou lze porovnat s aktudlni trzni cenou a
stanovit, zda je dané aktivum podhodnocené ¢i nadhodnocené. Pro stanoveni vnitini
hodnoty, tj. ,,spravné ceny* k niz bude cena trzni v dlouhém obdobi konvergovat, se pouziva
cela fada metod. Z Setfeni britskych univerzit (Demirakos, 2004, Imam, 2008) mezi
manazery hedgeovych fondd, spravci portfolii v investi¢nich spolecnostech a fondech a
finan¢nimi analytiky vyplyva, Ze nejpouzivanéjSimi metodami ke stanoveni vnitini hodnoty
patii stale ty nejstarsi, tedy diskontni modely (lhostejno zda modely diskontujici ocekavané
dividendy, ¢i modely diskontovanych volnych penéznich tokl) a aproximativni metoda
zaloZzena na poméru PE. Posledni jmenovana metoda neskryva prostotu uvahy, na niz je
zalozena. V §ir§im smyslu je nasobek PE pouze jednim z ukazateld, ktery je uzit ke stanoveni
hodnoty podniku. Zéklady fundamentalni analyzy polozil B. Graham (2009) spolu s D.
Doddem v knize Security Analysis v roce 1934. Podle Grahamova pfistupu jsou pro ocenéni
relevantni také kvalitativni proménné, které jsou z podstaty Spatné vyjadfitelné. Tyto
proménné proto piedstavuji latentni riziko kazdé investice, kter¢ ma byt podle Grahama
kompenzovano tzv. bezpecnostnim polStafem (margin of safety). Diskontni modely se
naopak tvaii sofistikované, zohlednuji casovou hodnotu penéz a pies chladny jazyk
matematiky se pokouseji propijcit si jeji rigoréznost. Investicni rozhodnuti pii aplikaci
metod této skupiny je opét relativné jednoduché. Staci stanovit vnitini hodnotu aktiva a

porovnat ji s aktualni trzni cenou.



Kterou z metod by tedy mél investor zvolit? Jak by mél ohodnotit riziko? Jak stanovi
oc¢ekavany vynos? V praxi je bohuzel situace ponékud komplikovanéjsi, nez je naznaceno
vyse. VSechny vyse zminéné modely jsou zalozeny na implicitnich piedpokladech, které
vV mém uvodu nebyly zminény. Odpovéd’ na vyse polozené otdzky a na otazku vhodnosti
zminénych metod tvorby portfolia je komplikovand. Bude vyzadovat exkurz do d&jin
védeckého mysleni a filosofie. Bude diskutovana otdzka determinismu a kauzality. Zda se,
ze socialni védy se v tomto ohledu ponékud 1isi od védy, ktera je povazovana za matku véd
a jejich vzor, tedy fyziky. Ve fyzice se piistup ,,pozorovani-usuzovani-piedpoklady-model-
verifikace-aplikace* ukazal byt plodnym. Jeji Gspéch, ktery je neopakovatelny ve védach
socialnich, patrné spoc¢iva ve vybéru vhodného predmétu zkoumadni, totiz nezivé ptirody.
Proto je tfeba definovat, co je to vlastné védecka hypotéza a jak, ¢i zda viibec, lze ovéfit jeji
platnost. Exkurz do historie matematiky odhali, Ze snaha Russella a Whiteheada z po¢atku
20. stol. vytvoftit formalizovany zaklad pro veskeré konstrukce matematiky ptisla vnivec,
nebot’ v roce 1931 publikoval Godel své véty o nerozhodnutelnosti a neuplnosti. Po teorii
relativity a kvantové teorii tak byl Laplacetv ,,Démon determinismu‘* zasazen dal$i ranou.
Definitivné jej potom spoutala nendpadné vypadajici prace E. Lorenze (1963) o
predpovidani pocasi a prace B. Mandelbrota (1963) o cendch baviny. Do prvni poloviny 60.
let 20. stol. se datuje pocatek teorie chaosu. Pro¢ by ale néco tak abstraktniho, z oblasti Cisté
matematiky, jako je Lorenzilv atraktor, L-stabilni rozdéleni ¢i Mandelbrotova mnozina méla
byt predmétem z4jmu investora? Obzvlasté jsou-li zminéné problémy vice nez pul stoleti
staré?

V nedavné dobé obchodnik s opcemi, analytik a intelektual N. Taleb (2011, 2013, 2014)
publikoval svou trilogii, v niz se zabyva otazkou falzifikace hypotéz, limity modeld a
dochdzi ke svému konceptu antifragility. Antifragilni systém je charakterizovan konvexni
ktivkou funkce uzitku; je to systém, ktery neni zranitelny volatilitou proménnych, kterymi
je ovliviiovan. Podle Talebova principu trpi soucasna véda zaplevelenim pracemi, které se
snaZzi hledat vztahy mezi proménnymi. Diky obrovské vypocetni kapacité a mnozstvi dat tak
modely s velkym pocétem proménnych s velkou pravdépodobnosti né&jaky ,,statisticky
vyznamny* vztah najdou, ten ovSem bude disledkem falesné korelace. Toto je obecna
vyhrada k tvorbé modelti metodou ,,general-to-simple* kritizovana v ucebnicich statistiky a
ekonometrie, viz napf. Green (2012). V souladu s Popperem dochazi Taleb k zavéru, ze
vyssi pocet konfirmacénich vyzkumnych hypotéz nedoda hypotéze na pravdivosti. Ukolem a

nejvetsi schopnosti védy je totiz teorie vyvracet.



Existence tzv. trznich selhani - informacni asymetrie, problému zastoupeni a moralniho
hazardu- falzifikuje EMH, nebot investofi nedisponuji, a ani nemohou disponovat,
informacemi relevantnimi pro stanoveni trzni ceny. To ale implikuje, Ze cena a hodnota
mohou byt rozdilné entity. Aktiva mohou byt na trhu chybné ocenéna i po dlouhou dobu.
Z dtivodu chybéjicich informaci ale nelze stanovit ani hodnotu. Podle Grahamova konceptu
je proto nutné vyzadovat diskont z toho, co investor povazuje za vnitini hodnotu aktiva.
Taleb k investovani pfistupuje spise jako k sazce — k asymetrické sazce s vyuzitim opci.
Pokud se investor zmylil ve svych ptedpokladech, riskuje pouze ztratu opéni prémie, pokud
m¢él pravdu, realizuje zisk mnohondsobné prevysSujici vklad. Cestou k uspéchu pii tvorbé
scénafi, coz je fakticky snaha o stanoveni hodnoty za rGznych ptedpokladd, je usili 0
odhalovani vSeobecné piijimanych dogmat — apriornich piedpokladi — jako napt. hodnota
domul roste piinejmensSim tempem rustu inflace, zlato/ptida/umélecké predméty jsou
»jedinou® jistotou uchovani hodnoty apod. Z tohoto divodu by mél byt valuaéni ramec
zalozen na zkoumani historickych dat a ovéfovani piedpokladi modeld. V této praci je
ovéteno, zda pravdépodobnostni rozd€leni prvnich absolutnich diferenci logaritmickych cen
akciovych indexli a individualnich podnikd odpovidd normélnimu rozdéleni, nebo spiSe
vykazuji uré¢ité deviace od nahodné prochazky (RW), jako napft. tézké konce, coz znamena,
ze extrémni cenové zmény nastavaji ¢astéji, nez predpovida Gaussovo rozdéleni, pripadné
maji dalsi specifické vlastnosti, které implikuji zadvazné dusledky pro investicni strategii.
S vyuzitim Hurstova exponentu jako méfitka paméti, kterd v signdlu pisobi na dlouhou
vzdalenost, bude zhodnoceno, jak daleko jsou jednotlivé akciové trhy od idedlnich
modelovych efektivnich trhi, a jaké implikace z toho plynou pro predpovéditelnost chovani
trhu. Uvédomuje-li si investor limity svych modeld, je pfipraven investovat na kapitalovych
trzich. Z mého pohledu jsou vystupy prace zajimavé pro investory ze dvou primdrnich
davodu. V préci se zabyvam konstrukei a pfedevsim zdiraznénim limith modelti. Model
jako umély konstrukt, ktery je aproximaci sledovaného jevu, musi byt vzdy aplikovan s
védomim jeho omezeni. Diverguji-li vstupni parametry od modelovych, mize byt uzite¢nost
nasi aproximace na urovni slepého odhadu nepouceného aktéra. Kazdy soud, ktery vynasime
o povaze budoucnosti, je zaloZzen na mnozin¢ pfedpokladi. Pti kazdém rozhodnuti (napf.
investi¢nim) aplikujeme urcity model — decizni Sablonu. Védomi této skutecnosti je zasadni,
protoze velmi Casto zapominame, ze nase uvahy o podstaté skutecnosti a odvozené soudy o
budoucnosti se zakladaji na naSich vlastnich deciznich Sablonach, jejichz platnost je
omezena prostorem a casem. Proto je velka c¢ast této prace vénovana ontologii a

historizujicimu exkurzu do vyvoje metod uzivanych k popisu skutecnosti. Tento exkurz
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zdaleka neni vyc€erpavajici, neni ani ptisné¢ chronologicky a systematicky, to ponechme pro
ucebnice filosofie, odpovida pouze jedné decizni Sabloné a to té mé vlastni. Patrné bychom
intuitivné ocekavali, ze pfesnost a tedy validitu té které decizni Sablony je mozné ovlivnit
dosazenim experni znalosti v dané oblasti aplikace. Jak uvidime dale v urcitych oblastech
lidského snazeni tomu tak bezesporu je. Pokud se ov§em vzdalujeme gaussovskému vesmiru
a opoustime piedpoklad, ze chovani systému na makrotirovni je linedrni kombinaci chovani
jeho cCasti na nizsich stupnich rozliSeni, nabyva skute¢nost komplexni charakter (vyznacuje
se tedy nelinearni dynamikou) a i pfes na$i expertni znalost fungovani takového systému je
validita soudt tykajicich se budoucich stavii tohoto systému pfinejmensim diskutabilni.
Prvnim divodem, pro¢ by se investor mohl zajimat o vystupy této prace, je uvédoméni si
omezenosti vlastni decizni Sablony, které je ontologickou nutnosti. Druhym diivodem je fakt,
ze finan¢ni sektor — investicni poradci, analytici, manazeti fondi — zaklada sva doporuceni
na vlastnich deciznich Sablonach, které by mély, jak vSichni doufame, byt zalozeny na
expertni znalosti problematiky. Pokud ovSem budou ptedpoklady linearity vztahu pficina-
nasledek poruSeny a vzdalime se z gaussovského vesmiru, kde nam jsou platnost centralni
limitni véty a zakona velkych c&isel dilezitymi pomocniky pii odhadech vlastnosti
pravdépodobnostnich rozdéleni, pozbyde expertiza v této oblasti atribut garanta validnich
soudt tykajicich se budouciho vyvoje. Proto je nutné prezkoumat piredpoklady standardnich
modell aplikovanych ve financich, které pochéazeji z gaussovského vesmiru — je to decizni

ramec, na némz jsou zaloZeny.



2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Primarnim cilem této prace je verifikace predpokladt standardnich modela aplikovanych ve
financich, které maji vyznam pro investory, financni sektor a regulacni autority — EMH a
MPT. Tyto a podobné modely chovani trhu a jeho Gcastnikli vychazeji z predpokladu, ze
vynosy aktiv sleduji nahodnou prochazku a jsou normalné rozdé€leny, tedy ze pochdzeji z
gaussovského vesmiru. K naplnéni cile jsou kvantifikovany metriky vlastnosti empirickych
signali z kapitdlovych trhi. Pokud by pfedpoklady EMH a MPT byly verifikovany,
frekvence vyskytu vynosti dané velikosti by mohla byt aproximovana normalnim
rozdélenim, coz je podle autora této prace neudrzitelny predpoklad, ktery vede k vyraznému
podhodnocovani rizika. Sekundarnim cilem je objasnéni divodid, pro¢ je akceptace
falibilismu jako vychodiska védeckého zkoumani ontologickou nutnosti. Konceptualni
vychodiska prace vychazi z diskuse védecké metody v historické perspektivé. V ramci
téchto vychodisek je nasledné provedeno ovéieni predpokladi EMH a MPT s vyuzitim

popperovského falibilismu.

Primarni cil prace 1ze formulovat s vyuzitim dil¢ich hypotéz:

HI1: vynosy akcii pochdzeji z normalniho rozdéleni,

H2: vynosy akcii nevykazuji zavislost ptisobici na dlouhou vzdalenost, tj. H=0,5,

H3: vhodnou aproximaci datagenerujiciho procesu pro vynosy akcii je ndhodna prochéazka.

2.2 Metodika

K ovéteni predpokladu nezavislosti po sobé nasledujicich prvnich absolutnich diferenci
logaritmi cen byl vyuzit Hurstiv exponent (H), ktery je metrikou charakteru zavislosti po
sob¢ jdoucich pozorovani Casové tady. Hurstiv exponent byl odhadnut pro soubor 27
akciovych indexti a pro 1757 podniki obchodovanych na kapitadlovém trhu v USA, které
reprezentuji sedm sektort. Soubor akciovych indexii zahrnuje jak vyspélé kapitalové trhy,
tak také trhy, které jsou obvykle oznaCované jako rozvijejici se. Odhad byl proveden
s vyuzitim vypocetni Sablony autora pfipravené v tabulkovém procesoru OpenOffice Calc.
V piipadé vybérového souboru akciovych indexii pokryva fada vynost pro vétSinu indext
obdobi 1998 az 2017 a odhady H jsou provedeny pro zhruba desetileté periody o 2560
pozorovanich. V piipadé americkych indexti DJIA, NASDAQ a SP500 je pokryto delsi
obdobi. U SP500 jsou provedeny odhady pro obdobi 1950-2017. U vybérového souboru
podnikt fady vynost pokryvaji obdobi 2006-2016, opét s délkou fady 2560 dennich vynost.



Denni zaviraci ceny, které jsou zakladem vypoctu vynost jako prvnich absolutnich diferenci
logaritmi cen, byly ziskdny zvefejné¢ dostupnych databdzi Google Finance,
yahoo.finance.com a morningstar.com, piipadn¢ z databazi jednotlivych burz. Vybérové
zkresleni, které je ptfi empirické verifikaci pfitomné vzdy, by mélo byt snizeno rozsahem
vybérového souboru v pifipad¢ individudlnich podnikii a odhadem exponentu H provedenym
pro rolujici desetileta obdobi pro soubor akciovych indexd. DalSim opatfenim je aplikace

nékolika metod odhadu H.

V zahrani¢ni literatuie se obvykle uvadi, ze exponent H je métitkem ,,Jlong-memory*, ,,long-
range dependence®, ,,long run dependence®, tedy zavislosti, ktera v daném signalu ptisobi na
dlouhou vzdalenost a zkresluje autokorela¢ni funkci (Beran, 1992; Mandelbrot, 1972).
Zavislost na dlouhou vzdalenost nemusi byt vzdy disledkem trendu obsaZzeném

v podkladovém signalu, jeji implikace pro standardni statistické testy jsou ale vyznamné.

_ 1
Jak uvadi Beran (1992), smérodatna odchylka priméru vybérového souboru X, = on 2.

Klesa-li korelace hyperbolicky s exponentem z intervalu (0;1), pak i pfesto, ze individualni
korelace jsou velmi malé (jak pfedpokladal Fama a Blume, 1966), ma sekvence téchto
korelaci zavazné dusledky. ,,Vétsina odhadii a testovych statistik vykazuje niz$i miru
konvergence, takze ptfedpokladana nezavislost, nebo néjaky typ zavislosti na kratkou
vzdalenost, vedou k podhodnoceni nejistoty o faktor jdouci k nekone¢nu s rozsahem

souboru blizicim se k nekone¢nu* (Beran, 1992).

K odhadu exponentu H pro denni vynosy podnikii obchodovanych na kapitdlovém trhu
v USA a akciovych indext byly vyuzity tfi metody odhadu. Jako vstupniho signalu pro
vSechny metody je uzito dennich vynost (Rett) vyjadienych jako prvni absolutni diference

logaritmu zaviracich kurzt (Pi):
Rett =lnPt_lnPt_1 (1)

Nejstarsi je metoda pieSkalovanych rozsahli (R/S analysis) definovand Hurstem (1951) a
upravend Mandelbrotem (1963) do podoby, v niZ je metoda vyuzivana do souc¢asnosti. Tato
metoda je neparametrickym statistickym testem; nevyzaduje tedy splnéni zadnych
piredbéznych ptedpokladi o datech (Mandelbrot, 2004). Prvnim krokem R/S analyzy je
rozdéleni Casové fady na nepiekryvajici se subperiody. V této préaci byla fada 2560
pozorovani (dennich vynost) v kazdém kroku rozkladu rozdélena na polovinu. Rada byla
rozlozena na 2 az 128 subperiod délky z(7), kdy pocet pozorovani v daném kroku rozkladu

nalezi do intervalu <20;1280>, ¢imz byl dodrZen poZadavek minimalni délky boxu uvedeny
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KriStoutkem (2010), ktery uvadi zmin= 16 pozorovani. Délky intervall ale nejsou stanoveny
a mnohymi autory nejsou zminovany, pripadn¢ jsou uvadény intervaly odlisné, napt. Grech
a Mazur (2003), Mansukhani (2012). Divod volby daného rozsahu poc¢tu pozorovani zadny
z autorti nezminuje a zistava tedy arbitrarni volbou vyzkumnika. Pro kazdou subperiodu je
vypocten aritmeticky primér a nasledné jsou stanoveny odchylky od priméru a jejich sumy,
¢imz jsou ziskany akumulované odchylky od praméru, n¢kdy nazyvané profil fady.
Rozdilem maximalni a minimalni akumulované odchylky je stanoveno rozpéti R. Rozpéti je
ovlivnéno smérodatnou odchylkou jednotlivych subperiod, 6, a poftem pozorovani. S
vyuzitim vypocteného rozpéti a smérodatné odchylky je stanoven pomér R/S jako podil
rozpéti sum odchylek od priméru dané subperiody a smérodatné odchylky ptivodniho

signdlu v daném boxu.
Matematicky Ize tento proces formalizovat takto:

R (2(0)) = Mox B oD Min i =) @

Aritmeticky pramér hodnot R/S(z(i)) je poté statistikou charakterizujici dany krok rozkladu

fady na subperiody délky z(i). V poslednim kroku jsou logaritmy hodnot poméru R/S a
korespondujicich délek subperiod 7(i) vyneseny do grafu. O¢ekavana hodnota R/S skaluje

podle mocninného zékona:
R/S:q = ct() 3)

Po zlogaritmovani je korelacnim polem grafu proloZena regresni piimka, jejiz smérnice je

odhadem exponentu H.

Metoda DFA (Detrended Fluctuation Analysis) byla definovana Pengem (1994). Existuje-li
podezieni na nestacionaritu fady, je nejprve vstupni signal, zde vynosy vyjadiené jako prvni
absolutni diference logaritmti cen, transformovan integraci fady, kdy je ohrani¢ena ¢asova

fada délky 7(i) transformovana na neohranic¢eny proces sumaci odchylek od priméru:

y(K)= Y. [B(i)- E(B)]
2 @

Tim je stanoven profil fady, ktery jiz je soucasti algoritmu metody R/S. Nasledné je
integrovana fada rozd€lena na nepiekryvajici se subperiody stejnym zpusobem jako v

pfipadé metody R/S. V kazdém boxu je proveden polynomialni fit trendu, pfiCemz je
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vétSinou pouzit polynom prvniho tadu, tedy linearni fit. Podle Kristoufka (2010) nepfinasi
pouziti polynomi vyssich fada zddnou dodatec¢nou informaci, proto je obvykle vyuzivan
prosty linearni trend. Po stanoveni trendu pro kazdy box je mozné fady transformovat na
detrendovanou prochazku, tj. rozdil mezi empirickou hodnotou integrované rfady a lokalnim
trendem. Néasledné je stanoven rozptyl kolem detrendovaného signalu pro kazdy box a
priamér pres vSechny boxy délky z(i), ktery reprezentuje hodnotu rozptylu pro dany krok

rozkladu piivodni fady. Charakteristicka fluktuace pro kazdy box je stanovena jako:

1 ' R
Froy = © ;(;i[xk = Ve kl)? )
Vztah mezi charakteristickou fluktuaci a délkou subperiody Skdluje podle mocninného

zakona
Fray = ct(D) (6)

Sklon linearni regresni piimky log-log grafu je odhadem exponentu H. Metoda DFA je
nekterymi autory preferovédna, protoze miize byt aplikovdna na nestacionarni ¢asové fady,
viz napt. KriStoufek (2010) a rozsahlejsi empirické testovani metod odhadu zavislosti

pusobici na dlouhou vzdalenost v Taqqu et al. (1995).

Posledni, avSak zaroven nejnové€jsi metodou, je metoda detrendovanych klouzavych
praméri (DMA), ktera je zalozena na vypoctu smérodatné odchylky od klouzavych praméri
a mocninném zakonu, ktery popisuje vztah mezi po¢tem pozorovani zahrnutych do vypoctu
klouzavého priméru a méfitkem disperze signalu. Metoda byla definovana v praci Alessia
et al. (2002). V prvnim kroku je fada integrovana stejné jako v pfipad€ metody DFA. Tim je
ziskan profil fady. Nasledné jsou stanoveny klouzavé pruméry ¥, (i) pro rizné hodnoty n. V
této praci bylo vyuzito centrovanych klouzavych priméra s krokem 2, kde minimdlni
velikost okna je rovna tfem pozorovanim a maximalni 21 pozorovdnim. Centrovany
klouzavy primér byl zvolen, protoze odhady H na ném zaloZené vykazuji nejvétsi shodu
odhadnutého H s teoretickou hodnotou, jak ukazuji empirické studie, napi. Kristoufek

(2013), Shao et al. (2012). Nasledné je stanovena smérodatna odchylka ¢ (i) pro kazdy
DMA

klouzavy primér:

—— Y [y (i) — Jn ()] ()

Nmax—(Mmax—1)

opma(i) = \/
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Mira disperze kolem klouzavych primérti opét Skaluje podle mocninného zékona a
vynesenim do log-log grafu je exponent H sklonem pifimky linearni zavislosti logaritmu

méfitka disperze, opma(i), na logaritmu fadu klouzavého pruméru, n.

Casto zmifiovanou vyhodou metody DMA je skute¢nost, Ze neni tieba délit fadu na
subperiody jako v pfipadé metod R/S a DFA. Metoda DMA je proto vypocetné

nejjednodussi.

Vypoctené Hurstovy exponenty pro jednotlivé podniky a celé akciové trhy reprezentované
akciovymi indexy jsou pouzity pro ovéfeni piedpokladu nezavislosti vynosu. Intervaly
spolehlivosti odhadli H jsou porovnavany se znamou hodnotou tohoto exponentu pro proces
nahodné prochazky, ktery je ptredpokladan Famou a implicitn¢ tak¢ MPT, kdy H=0,5.
Divergenci od této hodnoty 1ze povazovat za dikaz fraktality s nutnosti upustit od vyuziti

normalniho rozd¢leni k popisu déni na kapitalovych trzich.

Hurstiiv exponent popisuje autokorelacni strukturu ¢i pamét’ zkoumaného signalu. V této
praci je pouzita interpretace exponentu H €<0;1>, ktera je v souladu s interpretaci uvedenou

v Mansukhani (2012) a Mandelbrot (1997), ktery rozeznava tfi typy chovani ¢asové rady:

I) Nahodna prochazka (obvykle oznacovano jako Brownian time series nebo Random
walk) je Casova tada, kde po sobé jdouci pozorovani nejsou korelovany. Znalost
minulosti tedy neposkytuje voditka k odhadu budoucich hodnot ¢asové fady. Rady
tohoto typu je obtizné pfedvidat. Exponent H nabyva hodnoty 0,5.

I) Anti-perzistentni ¢asova fada (n€kdy oznacovana jako fada s regresem K pruméru,
pfipadné fada vykazujici zavislost plisobici na kratkou vzdalenost) se vyznacuje
chovanim, kdy riist je nasledovan poklesem s vétsi pravdépodobnosti, nez je tomu v
ptipadé¢ procesu, ktery se fidi normalnim rozdélenim. S exponentem H bliZicim se k
nule sili tendence ¢asové fady navracet se k pruméru. Hrani¢ni hodnotu H=0 pak
vykazuje ndhodny proces.

I11) Perzistentni Casova fada se bude vyznacovat sebe posilujicimi se kratkodobymi
zménami, kdy rast bude nasledovan dal$im ristem s vétsi pravdépodobnosti, nez je
tomu v piipadé RW procesu, a naopak. Cim vice se H blizi 1, tim silngjii je tato
tendence.

Obecné je tedy korelace mezi vzdalenou minulosti a budoucnosti pro Brownovské procesy
rovna nule stejn¢ jako pro vSechny procesy tzv. mirné nahodilosti (tj. gaussovské procesy).

Korelace mezi minulosti a budoucnosti je vétsi nez nula u perzistentnich procest, kde H>0,5,
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a mensi nez nula u anti-perzistentnich procesii, kde H<0,5. Predpokladu EMH odpovida

pouze zvlastni ptipad nahodné prochazky, kdy H=0,5.

Mezi exponentem H a parametrem pravdépodobnostniho rozdé€leni a existuje inverzni vztah.
Pro ndhodnou prochazku je tedy H=0,5 a a=2, coz odpovida normalnimu rozdéleni. Parametr
a vyjadiuje riziko, protoze udava, jak prudké zmény cen byly v dané casové tadé
pozorovany, tedy jaka je koncentrace pravdépodobnosti v koncich rozdéleni (Mandelbrot,

2004).

Protoze nckteti autofi uvadi, ze metodu R/S nelze pouzit k odhadu exponentu H pro
nestacionarni procesy, ve slabsi interpretaci je uvadéno, ze odhady H zna¢n¢ nadhodnocuje
pro nestacionarni procesy, protoze je ovlivnén nestalosti momenti pravdépodobnostniho
rozdé€leni, bylo provedeno testovani stacionarity zkoumanych ¢asovych fad pomoci ADF
(Dickey and Fuller, 1979; Cheung and Lai, 1995) a KPSS testu pfedstaveném v Kwiatkowski
et al. (1992). Odhad byl proveden s vyuzitim rozsifujiciho modulu statistického softwaru
IBM SPSS Statistics 23. Augmentovany Dickey-Fuller test je b&zné uzivanym testem
jednotkového kotene. Test stavi nulovou hypotézu ARIMA(p, 1, 0) procesu proti stacionarni
alternativé ARIMA (p+1, 0, 0) (Cheung and Lai, 1995). Dickey a Fuller (1979) uvazuji

autoregresni proces
Yi=pYr1+ et 8

kdet=1,2, ..., Yo=0, parametr p je realné ¢islo a rezidualni slozka et je normalné rozdélena,
nezavisla ndhodna proménna s nulovym primérem a konstantnim a kone¢nym rozptylem.
Tato fada pak konverguje ke stacionarnimu procesu s t jdoucim k nekonec¢nu, je-li absolutni
hodnota parametru p mensi nez jedna. Je-li absolutni hodnota p rovna 1, tedy ma-li proces
jednotkovy kofen, neni fada stacionarni a rozptyl roste s t, t6°. Pokud by absolutni hodnota
parametru p byla vétsi nez jedna, fada opét neni stacionarni, protoze rozptyl bude v tomto
pfipadé rast exponenciadlné¢ s rostoucim t. Protoze ADF test nedokaze vzdy spravné
zamitnout nulovou hypotézu jednotkového kotene u agregovanych ekonomickych tad, je
obvykle k testovani stacionarity uzivana kombinace ADF testu a KPSS testu. KPSS test
predpokladd (Kwiatkowski et al., 1992), Ze proces mize byt dekomponovan na

deterministicky trend 7z, random walk slozku rt a staciondrni rezidualni slozku &:

Vi= ottt &t 9
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Random walk slozka It = re.1 +Us, kde Ut je opét iid(0,6%). Nulova hypotéza stacionarity fika,
ze rozptyl rezidui ndhodné prochazky je nulovy. Protoze predpokladame, ze rezidudlni
slozka &t je stacionarni, nulova hypotéza tika, ze proces yt je stacionarni kolem trendu.
Kwiatkowski et al.(1992) uvadé;ji také specialni ptipad stacionarity kolem urovné, kdy 7=0.
Tato troven je pak definovéna inicialni hodnotou ndhodné prochazky, ro. Tento ptipad nebyl
v praci testovan. Kwiatkowski et al. (1992) ke konkrétni aplikaci obou zminénych testl
stacionarity v ¢lankunas. 175 uvadi, ze ,,kombinaci vysledkii naSich testl stacionarity kolem
deterministického trendu s vysledky Dickey-Fullerova testu... se ¢asova fada
nezameéstnanosti jevi jako stacionarni, protoze miizeme zamitnout hypotézu jednotkového
kofene a nemiizeme zamitnout hypotézu stacionarity deterministického trendu.” KPSS je
tedy komplementarnim testem k Dickey-Fullerovu testu jednotkového kotene. Na zakladé
téchto testil 1ze rozlisit fady, které se jevi jako staciondrni, kde je zamitnuta nulova hypotéza
jednotkového kotene pomoci ADF testu a zaroven nelze zamitnout nulovou hypotézu
stacionarity kolem trendu pomoci KPSS testu, fady s jednotkovym kotfenem, a fady, pro néz
data neposkytuji dostatek informaci pro to, abychom mohli rozhodnout, zda je fada

staciondrni ¢i integrovana (Kwiatkowski et al., 1992).

Predpoklad normalniho rozd¢leni pro fady vynosu byl ovéfen Kolmogorov-Smirnovovym a
Shapiro-Wilkovym testem. Nulova hypotéza normalniho rozdéleni se zamita pro vSechny

desetileté periody u fad vynost akciovych indext a pro téméf vSechny podniky.

Dale byly porovnany odhady H provedené vyse uvedenymi metodami odhadu mezi sektory.
Cilem bylo zjistit, zda se odhady H mezi sektory statisticky vyznamné 1isi. ProtoZe byla
zamitnuta hypotéza shody rozptylli a vzhledem k vySe uvedenym testim normality byl
poruSen také predpoklad normélniho rozdéleni odhadti H v jednotlivych sektorech, nelze pro
porovnani pouzit parametrickou analyzu rozptylu. Byla vyuZita jeji neparametrickd obdoba
K-W test a porovnani medidnd. Pro zhodnoceni, zda jsou odhady H ovlivnény ,,rozvinutosti*
trhu, resp. velikosti podniku, byla zkoumaéna rozlozeni bodovych odhadlii exponentu H

V porovnani s rozlozenim medianovych dennich objemi obchodi.
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3 Investor a determinismus

Touha po jednoznacnosti vztahu pficiny a nasledku provazi lidstvo patrné od pocatku veéku.
Nase neschopnost vysvétlit si piirodni jevy byla kompenzovana vytvafenim myt. Recké
slovo ,,mythos* znamena piib¢h ¢i vypravéni. Dnes je mytus povazovan za smysleny piib¢h
obvykle s ndboZenskym ¢i symbolickym vyznamem. Casto odkazuje na vyssi fad béhu svéta
mimo kontrolu ¢lovéka. Mytus je piedstupném ke snaze o poznani svéta. Kladeni otazek a
snaha o hledani odpovédi je dikazem neviry v mytus, rusi aureolu tajemna a je nepiipustna.
Snahu o nachazeni odpovédi a systematizaci poznéani, kde se ovSem prolind mytus
sracionalnim uchopenim problému, lze nalézt v kolébce evropské vzdélanosti,

ve starovékém Recku.

3.1 Anticti filosofové: doba predvédecka

Reéti filosofové jiz za mytus povazovali pouhé piibéhy, v nichz b&h udélosti je Fizen
jednanim boht.. Prave snaha o kritické zhodnoceni demaskuje mytus, coz bylo cilem feckych

filosofii. Je to pravé Recko, kde se stietava mysleni védecké s mytickym (Radl, 1998).

Tento vyrok je tfeba poupravit a termin ,,védecké* nahradit terminem ,,filosofické*. Védecké
mysleni mé svéa specifika, klade diiraz na rozum, to ale filosofie také, a pfedevsim na zptisob,
jakym je védeckd hypotéza formulovana. Podle Poppera (1994) lze za védeckou povazovat
pouze falzifikovatelnou hypotézu. Recka filosofie je tak metafyzikou, snazi se identifikovat
nemeénnost jsoucna s pouzitim rozumu. Vysledné teorie jsou smeésici fakti a mytd. Na
pocatku cesty poznani se vzdy nachazime v situaci, kdy se misi poznani (P) s tusenim (T).
Poctivy védec se snazi své predpoklady z mnoziny T piesunout jejich testovanim do
mnoziny P. N&kterych pfedpokladii z mnoZiny T si ale ani nejsme védomi. Takové priklady
nam poskytuje historie védeckého mysleni. V nésledujicim odstavci bude zminéno nékolik
feckych filosofti a myslitelli, ktefi vyznamné ovlivnili vyvoj evropské (ale i arabske)
vzdé€lanosti. Neni ambici autora zde vylozit d¢jiny antické filosofie. Cilem je pouze nastinit,

které vlivy jsou povaZovany za podstatné v ramci autorova interpreta¢niho schématu.

Pythagoras (podle Réadla (1998) narozen kolem r. 580 pi.n.1., Livio (2006) uvadi 570 pt.n.1L.,
doba umrti neni zndma) je povazovan za jednoho z prvnich matematikti. V dne$nim slova
smyslu bychom ho tak jisté neoznacili. Je mu sice pfipisovan objev vztahu stran pravouhlého
trojuhelniku a vztahu mezi vySkami tont, je ale také zakladatelem sekty pythagorejct, ktera
byla svazéna siti povér a myth. Vedle praktickych ptikazl napt. o potadi nazouvani sttevict,
to byl pravé Pythagoras, kdo patrné od egyptskych kné€zi ptinesl mytus o st€hovani dusi a
vytvofil mytus ¢isel (Radl, 1998).
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Livio (2006) uvadi, ze uc¢eni Pythagorovo podnitilo badani a vedlo k vyznamnym objeviim
v teorii Cisel, ale také k numerologii. Pythagorovi je pfipisovan vyrok ,,vSe je dano ¢islem*®.
Jednalo se zde ale o raciondlni a cela Cisla. Objevem iraciondlnich ¢isel byli Pythagorejci
zdéSeni.

V tomto obdobi byly matematické entity — geometrické obrazce, Cisla — povazovany za
je patrné dédictvi primitivni spolenosti. Schopnost abstrakce je totiz osvojenou dovednosti.
Platon se domnival, ze matematika je danosti, kterou je vybavena kazda lidské bytost, je

tieba si ji pouze vybavit.

Podle lingvistickych vyzkumu starych a primitivnich jazyki méli lidé oznaceni pro pocet
jeden az ¢ty nebo pét. Neznali Cislo jako nezavislou vlastnost libovolného objektu. VEtsi

pocet objektl byl v téchto jazycich oznaovan jako ,,mnoho* (Livio, 2006).

Hofstadter (2012) to pricita lidské schopnosti obsahnout jedinym pohledem maximalné pét
objektll bez nutnosti pocitat kazdy zvIast. V téchto jazycich neni pocet abstraktni entitou.
Pouziva se unikétni slovo naptiklad pro oznaceni ,,jeden strom®, ,,dva stromy* a ,,mnoho

stromu‘‘.

Pythagorovi je také pfipisovan vyrok o vyznamu uceni: ,,vétS§ina muzl a Zen nema pivod
nebo nadéni na to, aby se dostali k bohatstvi nebo moci, vSichni ale maji schopnost zlepsit
sveé védeni® (Livio, 2006, s. 30). O vice nez 2400 let pozdéji tuto mySlenku recykluje Marx

ve své predstave o uniku z ,,fiSe nutnosti* do ,,fiSe svobody*.

Radl (1998) uvadi, Ze v tomto obdobi se matematici zabyvali origindlnimi vztahy véci,
neanalyzovali vztah pfi¢iny a nasledku. Pozdgji se Hérakleitos (535-465 pt.n.l.) kauzalnich
vykladl pokousSel také zdrzet. Tvrdil, Ze mizeme svét pouze pozorovat. Vyicenim urcitého
soudu jsme zaujali jisté stanovisko. Clovék, ktery pouze pozoruje, bude schopen nalézt

zakon, ktery je vSeobecné platny. Timto zdkonem ma byt ,,proud déjstvi® (Radl, 1998).

Popper (1994) oznacuje podobné piistupy, které na pozadi béhu d&jin spatiuji nemeénny fad,
jako historicismus. Hérakleitos pfiSel s do t€¢ doby revolucni mysSlenkou zmény. Svét
nevnima jako jednotu véci — kosmos. Tuto piedstavu zavrhuje: ,,Kosmos, hromada véci
nahodné pohazenych* (Popper, 2011, s. 25). Svét totiZ neni totalitou véci, ale totalitou
udalosti, tedy zmén. Tento Hérakleitiv soud byl podle Poppera ovlivnén jeho osobni

zkuSenosti, kdy nastup demokracie smetl staré aristokratické uspotradani, coz se dotklo také
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Hérakleita coby clena kralovské rodiny. Neménné potadky padly, bylo tedy nutné vymezit
se vici novému fadu. Demokracie je Hérakleitem vnimana jako zcela nevhodné ziizeni,
protoze byl piesvédcen o zkazenosti lidi. Prohlésil ,,vétSina lidi je Spatna... NevS§ima si toho
mnozstvi téch, kdo se s tim setkavaji, nechdpou, ani kdyz jsou pouceni, nybrz maji jen
zdéani“. Ddle je mu pfipisovan vyrok ,,nelze vstoupit dvakrat do téze feky*, protoze ,,vSe

plyne* (Popper, 2011, s. 26).

Sila zmény je takova, Ze pred ni neobstoji ani staré poradky. Na pozadi zmén nicméné stale
bézi urCity vyssi zakon vyvoje. Vesmir je podle Hérakleita vS§im: ,,zadny biih ani ¢lovek jej
nestvoril, nybrz byl ode vzdy, jest a bude potad zivym plapolanim, které podle miry vzplane
a podle miry pohasne* (Radl, 1998, s. 97).

Hérakleitos tedy interpretuje vesmir, tj. vSe, co nas obklopuje, jako ohenl hofici riznou
rychlosti. Na pozadi je ale mozné rozeznat vyssi fad. Protiklady jsou tak sjednoceny ,,velkou
jednotou*- nemocni se uzdravi, cesta do kopce se méni v cestu dolii, zivy tvor umira.
Protiklady jsou pouhymi iluzemi vytvoifenymi lidmi, kteti se snazi o svété vynaset moralni
soudy. V Hérakleitové pojeti je totiz ,bohu vSe krasné, dobré a spravedlivé; lidé vsak
povazuji jedno za nespravedlivé a druhé za spravedlivé... Dobro a zlo jsou jedno* (Popper,
2011, s. 29). Vyse citované zlomky se datuji kolem roku 500 pf.n.l. Obdobné interpretace o
neménnosti fadu a vyvoleni uréité skupiny nastavaji s zeleznou pravidelnosti, dojde-li k
n&jakému otfesu. Casto je tato argumentace pouzita k legitimizaci jednani, které by jinak
mohlo byt interpretovano jako nemoralni podle nasich vlastnich méftitek. Zidovsky narod
tak byl Hospodinem vyvolen a mohl vyhnat cizi narody, Galtonova eugenika v poloviné 19.
stol. védecky ospravedlnila nadfazenost bilého muZze. V ekonomii je podobnym dogmatem

piesvédceni, Ze jediné liberalizované finan¢ni trhy mohou slouzit efektivni alokaci kapitalu.

Sokratés (469-399 pi.n.l.) je fazen k sofistiim, jejichZ spole€nym znakem je zaméfeni spiSe
na spole¢nost nez na pifirodu. Omezenim ptirodni filosofie je podle Sokrata jeji ,,pouhé*
empirické védéni. Skute¢ného védéni totiz Ize dosahnout pouze proniknutim k podstaté véci

—nalezenim esence pomoci rozumu (Radl, 1998).

Na rozdil od sofistl se Sokratés nedomnival, Ze pravda je relativni. V jeho pojeti pravda
skutecné existuje stejné jako spravedlnost a dobro. Nasim ukolem je se jich pouze dobrat.
Nenalezneme je ale ve smyslové zkusenosti, ale v fi§i ducha. K tomu, abychom mohli nalézt
esenci, je nutny jednoznac¢ny pojmovy aparat. Systematizace pojmi a jejich definovani je

piipisovano pravé Sokratovi.
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Esencialisticka tradice pak pokracuje v Platonovych a Aristotelovych spisech. Platon (427-
347 pt.n.l.) je mnohymi filosofy povazovan za nejvétsiho filosofa vSech dob. Platén svou
praci zalozil na praci svych pfedchidcti, coz do t€¢ doby nebylo obvyklé. Neptijimal ale
nazory druhych nekriticky. Radl (1998) zdtraziuje, Ze i ptes inspiraci u predchiidcti (mimo
jiné Hérakleita a Sokrata), zistal Platonem. V knize sedmé své Ustavy Platon uvadi
podobenstvi o jeskyni, které vykresluje podstatu poznani. Otroci v jeskyni hledi na stiny,
které jsou pro n¢ skutecnosti — prave stiny jsou jejich empirickym vjemem. Filosof se pak
pokousi nenechat se oklamat pouhou empirii, ale vyjit z jeskyné ven a tak se pokusit
dosahnout pravého poznani, tj. odhalit objektivni skutecnost. Platon striktn€ rozeznava dva
svéty. Svet empirie, ktery vnimame nasimi smysly, a svét duchovni neboli svét ideji, ktery

nazirdme rozumem nebo ,,duchovnim zrakem* (Radl, 1998).

Casto je Platén a jeho teorie ideji vnimana jako snaha idealisty o dosazeni vzdalenych ideald.
Proto je povazovan za filosofa, ktery chtél poodhalit rousku pravdy a dobra, tak jako jeho
ucitel Sokratés. Platon mél vSak prakticky ptesah svych teorii. Poznani pravdy nebylo cilem,
cilem bylo vytvofeni idealni spole¢nosti. Popper (2011) uvadi, ze Platon, stejné jako
Hérakleitos, pochézel z aristokratické rodiny a zil v dobé socialnich zmén a valek. Jeho
filosofii si lze opét, jak to ¢ini Popper, vylozit jako stesk po tadu, ktery se za jeho zivota
zacal rozpadat. Socialni zména mulZe byt podle Platona jediné rozkladnym procesem, ktery
neodvratné sméfuje k degeneraci a diverguje od dokonalého otisku ideje do naSeho svéta
zkuSenosti. Degenerace ma byt kosmickym zdkonem. Na rozdil od Hérakleita byl Platén
presvédcen, ze proces degenerace lze alespont zpomalit vhodnym zasahem. A pravé tato
mysSlenka je zdkladnim ptedpokladem vSech historicistickych teorii - idedlni ptedstava
spolecenského uspotfadani je dosazitelna, staci ji popsat naptiklad tak, jako to udélal Marx s
Engelsem. Tak Platon ptichéazi na svou predstavu dokonalého statu, ktery je uspotadan tak,
aby minimalizoval zménu, protoze ta nevyhnutelné vede k degeneraci. Proces upadku Ize
tedy zastavit. V dialozich je teorie ideji vkladana do ust Sokratovi, ale Popper a dalsi
filosofové ji ptipisuji Platonovi, stejné jako to Cini jeho Zk Aristoteles, kdyZ o teorii ideji

pojednava v Metafyzice.

Platon tedy vychazel z Hérakleitovy mySlenky neustalého plynuti a Sokratova patrani po
esenci. Tyto koncepty vyuzil, aby se vypotadal s Parmenidovou ptedstavou nepoznatelnosti
empirického svéta — k obejiti ,,minéni* a jeho nahrazeni ,,poznanim*. V Platénov¢ filosofii
je proto pravda nahlizena ve svéte ideji a takto ziskané poznatky lze uplatnit ve svété

zkuSenosti.
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Teorie ideji tak ma podle Poppera (2011, s. 41-43 a 219-221) tfi funkce:

a) Je metodologickym nastrojem Cistého védeckého poznani ve svété ideji, které
lze aplikovat ve svét€ smyslovém, coz je nutnym predpokladem pro
vybudovani politické védy.

b) Takové poznani poskytuje kli¢ k déjinam.

c) Diky socialnimu inZenyrstvi lze stvofit idealni stat a zastavit nebo alespon
zpomalit proces degenerace.

Podle Platona byl praptivodni dokonaly stat uvrzen na cestu k degeneraci, jejiz pfi¢inou je
ttidni boj, ktery je Ziven pfedevSim ekonomickym zajmem. Platonovym cilem tak bylo
definovat historicistickou teorii spolecnosti, tedy systém historickych obdobi, kterym se jako
tenkd Cervend nit proplétd a drzi je pohromadé zédkon vyvoje. Tento pfistup byl jeste
mnohokrat oziven a dodnes tomu tak je. Za ptivrzence historicismu lze podle Poppera (2011,
2015) povazovat Rousseaua s jeho Spolecenskou smlouvou, Milla a jeho psychologismus, a
také Marxe jako otce totalitarismu. I dnes 1ze obdobny scénéf nalézt v riznych konspiracnich
teoriich, které znacné pteceniuji schopnost konspirator zasahovat do béhu déjin za ticelem

dosazeni zadouciho tj. idedlniho stavu.

e paradoxem, ze prav¢ Platon varoval pred uzivanim pisma. Jeho vypovéd je podobna
J d , Plat 1 pted Jeh d dob
teoriim, které dnes varuji pred ,,odkazovou* paméti viz Digitdlni demence M. Spitzera
. S varoval, %e . vynalez pi v - “ni v i tch, ktefi ue
2014). Platén varoval, Ze alez pisma ola zapomnéni v mysli téch, kteti se ho uci
pouzivat, protoze si nebudou cvi¢it pamét. Duvéra, kterou vkladaji v pismo tvoiené
povrchnimi znaky, jeZ nejsou soucasti jich samych, je odvede od pouZzivani vlastni paméti.
Vynalezli jste elixir, ale nikoli paméti, nybrz pfipominani. Svym Zzakim nenabizite

moudrost, ale néco, co tak jen vypada“ (Gleick, 2013).

Byl to pravé zdokonaleny proces sazby tiskai'skych liter Gutenbergem v poloviné 15. stoleti,
ktery zapfticinil vyrazné zlevnéni do té doby ru¢né opisovanych knih a rozvoj vzdélanosti
rychlej$im §ifenim informaci. Silver (2014) uvadi, ze na pocatku 15. stoleti se sazba za ru¢né
ptepisované knihy pohybovala kolem ekvivalentu 40 americkych dolart (1/5 florinu) za
jednu stranu. S rozsifenim tiskaiskych listi do vSech vétSich evropskych mést do roku 1480
cena knih klesla na 14 centii za stranu, tedy asi 300x. To vedlo k informacni explozi, kdy
pocet vydanych knih se do poloviny 16. stol. zvysil tficetkrat ve srovnani s dobou, kdy

Gutenberg piedstavil své vylepSeni.
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Ferguson (2014) uvadi, Ze zvySend dostupnost knih spustila v 16. az 18. stol. lavinu
objevitelskych a ptfedev§sim spolecensko-kritickych praci. Jednim z nejvyznamnéjSich
reformatora byl Martin Luther, ktery bezpochyby nesouhlasil s Platébnovou tezi, ze uzivani
pisma je cestou do fiSe nevédomosti. Podle Luthera se mél vife ucit kazdy sam, protoze k

tomu neni potieba institucionalizovaného vykladu prostiednictvim cirkve.

Pismo je ale nezbytnou podminkou pro vznik logiky. Az s rozsifenim gramotnosti je mozny
rozvoj abstraktniho mysleni, které¢ se kvalitativné odliSuje od véku orality — ¢i véku myti.
Ve véku orality jsou preddvany informace a zkuSenosti, které neptfesahuji svého nositele.
Zobecnéni zde neni normou. Omezenost vlastni zkuSenosti tak limituje moznost zobecnéni
sdéleni. Hobbes o kultufe orality tekl, Ze ,lidé zaviseli na vlastnich zkuSenostech.
Neexistovala zddnd metoda — Zadné seti ani péstovani samotného poznani* (Gleick, 2013, s.
45). Ve 30. letech 20. stol. provedl psycholog A.R. Lurij (Gleick, 2013) vyzkum mezi
negramotnymi obyvateli Uzbekistanu a Kyrgyzstanu. Zjistil, ze lidé, ktefi neznaji
formalizované struktury psané¢ho jazyka, maji odliSny zplGsob mySleni. Tito lidé
nezobeciiuji, chybi jim kategoridlni mySleni. Neschopnost zobecniovat se projevovala
napiiklad tak, Zze subjekty pfifazovaly konkrétni piedméty k obecnym geometrickym

strukturam, kruh = talit apod.

Pismo a formalizovana struktura psaného jazyka jsou podminkou pro vznik logiky. Byl to
pravé Platoniv zak Aristotelés (384-322 pt. n. 1.), kdo ve svém dile Organon (= nastroj,
nastroj védy) polozil zaklady logiky. Aristotelova sylogistika se zabyva tim, co mizeme s
jistotou odvodit z danych ptedpokladi. Z dne$niho pohledu trividlni konstatovani: ,,vSichni
lidé jsou smrtelni, tedy i Sokratés je smrtelny* vedlo Aristotela k poznani zdkladniho
ptirodniho zakona. Cilem Aristotelovy logiky bylo pfesné vyjadfovani. Formalizovany
jazyk logiky bez moznosti riznych vykladii pouzitych pojmi byl Boolem vytvotfen az o 2100

let pozdéji.

V dnes$nim pojeti povazujeme pticinu za objektivni spoustéc urcitého jevu, ktery miize byt
pozorovan a experimentalné ovéfen. V antické filosofii u Aristotela je pficina uréitym
zptisobem mysleni, je tim, co lidé mysli ur¢itym pojmem, ktery pouziji. V jeho pojeti je
radce pfic¢inou rady, geometrické poucky jako elementy jsou pfi¢inou geometrie (Radl,

1998).

Popper (1994, 2011, 2015) rozliSuje metodologicky esencialismus a nominalismus.

Metodologicky esencialismus spoc¢iva v hledani podstaty véci. To ma byt cilem védeckého
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poznani jiz od Sokrata, Platona a Aristotela az po soucasné socialni védy. Tento ptistup miize
byt charakterizovan otazkami, které udavaji cil vyzkumu. Tyto otazky jsou formulovény tak,
aby se nachézela esence — podstat daného pojmu. Nalezenim esence je dosaZzeno poznani.
Charakteristické otazky jsou formulovany nasledovné: Co je energie/vlada/stat?
Metodologicky nominalismus je naproti tomu vlastni pfirodnim védam, kde jsou otazky
formulovany naptiklad: Jak vyuzit energii atomu/ kvantové vlastnosti hmoty? Pomoci

empirickych pokusii se zde snazime popsat probihajici udalosti.

Aristotelés dale rozviji dikladnou systematizaci pojma, zavadi druhy, rody a kategorie. I
ptesto, Ze je povazovan za otce logiky, vnima fe¢ a jeji obsah jako zdkladni metafyzicky
fakt. Je nejbohatSim dédicem esencialistické tradice a jeho teorie musi byt stale povazovany

za predveédecké.

Eukleidés (325-265 pf. n. 1.) kolem roku 300 pi. n. . ve svém dile Zaklady shrnul veskeré
védéni své doby o planimetrii a stereometrii a zavedl dikladny systém tvrzeni a jejich
dikazi. Kazdé tvrzeni v ramci urcité teorie musi byt dokazano. Po vzoru vycerpavajicich
definic aristotelské tradice ale miizeme byt lapeni do spirdly nekonecného regresu. Na urcité
urovni je tedy nutné se zastavit a tvrzeni na této urovni prohlésit za vychozi, tj. axiomy.
Axiomy jsou tvrzeni, o nichZ pfedpokladdme, ze jsou platnd a nepotiebuji tedy diikazu
(Stewart, 2014). Eukleidova geometrie definovand v Zakladech je zaloZena na 5 postulatech
— axiomech. Zamecnik (2015) vychdzi z Vopénky (2007) a uvadi 4 axiomy, protoze
vynechava axiom o pravych uthlech. Podle Hofstadtera (2012) je tedy postulat o
rovnob&Zzkach patym, podle Zamecnika (2015) tvrtym postulatem. Postulat o rovnobézkach
fikd, Ze dvé pfimky se musi protnout, protina-li je ob& piimka tieti a to tak, Ze soucet
vnitinich Ghli na jedné strané je mens$i nez soucet dvou pravych thli. Dtkaz tohoto
postulatu Eukleidés nepodal, protoZze ho povazoval za axiom. Ditkaz nebyl k dispozici dalsi
vice nez 2000 let. AZ v roce 1832 Bolgai a Lobacevskij nezavisle na sob¢ objevili tak zvanou
sférickou a hyperbolickou geometrii. Kromé zminéného patého postulatu zlstavaji prvni
Ctyfi axiomy v platnosti pro geometrii v roviné dodnes (Hofstadter, 2012). Po Sokratové
pokusu o systematizaci pojmi a jejich presné vymezeni, polozil Eukleidés zédklady

formalnim systémim zaloZenym na definicich a diikazech.

Z divodu nedostatku prostoru je nutné presko€it nékolik stoleti, kdy po zaniku platonské
akademie a uzavieni feckych $kol Byzantskym cisafem Justinianem roku 529 n. 1. se rozvoj

antického védéni presunul do Asie a arabského svéta. Z pohledu matematiky stoji za zminku
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persky matematik Muhammad Ibn Musé al-Chorezmi (Livio, 2006, uvadi al-Chvérizmi),
ktery je autorem knihy ,,Kitab al-dzabr val mukabala®, tj. Kniha o feSeni rovnic Gpravou a
kracenim. Zkomolenim nazvu knihy vzniklo slova algebra oznacujici obor matematiky
zabyvajici se abstraktnimi pojmy a symbolickymi vztahy. Podobnou knihou arabského
autora z 2. poloviny 9. stol n. . se inspiroval Leonardo Pisansky (patrn€ od 18. stol. zvany
Fibonacci) a v roce 1202 vydava ,,Liber abaci® (Kniha poctll) v niz popisuje jak prevadét
fimské cislice na indo-arabské. Fibonacci byl piesvédcen, ze pravé Cislice s pozi¢nim

wevr

(2006).

Stejné jako naboZensky dogmatismus vedl k tmafstvi a ustrnuti evropského vyvoje po
rozpadu Rimské fi$e na vice nez 500 let, tak po staletich rozkvétu se v disledku vitézstvi
opevnéného nabozenského dogmatismu uzaviela dalSimu rozvoji vzdélanost arabska. Roku
1515 vyhlasil sultan Selin I. trest smrti pro toho, kdo pouzije tiskaisky lis. Protesty
je poznani ptistupné pouze Bohu. Nositelem pokroku a rozvoje vzdélanosti se opét stala

Evropa a ptedevsim Evropa zapadni (Ferguson, 2014).

V tomto ptedvédeckém obdobi byl tedy vztah mezi pficinou a ndsledkem vniman odli$né¢ od
dnesniho pojeti. Poznéni pravdy spocivalo pfedev§im v hledani podstaty s vyuzitim
pojmovych definic. U vySe zminénych antickych autori se rozhodné¢ nedd hovofit o
védeckych hypotézach. Jejich teorie byly smésici mytd a apriornich predpokladu, pficemz
filosof musel pohrdat povrchnosti empirického poznéni, proto o testovani zastdvanych
stanovisek nemulzZe byt fec. Spory se vedly o definice pojmu. Pro Gplnost nutno dodat, ze
Zamecnik (2015) uvadi, Ze néktefi ptirodni filosofové jiz patrné od poloviny 3 stol. pt. n. 1.
uzivali jako validni metodu popis pfirody s vyuzitim matematiky a jeji zkoumani fizenym
experimentem. Do Sir§iho uzivani se ovSem dostavaji az od dob Galileovych ve 2. pol.

16. stol.

3.2 Vzestup determinismu: definovani védecké metody
Cilem osvicenstvi bylo demaskovani mytu, zbaveni se ndbozenskych povér a za pomoci

nové objevenych metod nastoupeni cesty pokroku, kterd je dosaZzitelnd skrze racionalni
tfizeni spolecnosti. Ideje racionalismu, empirismu a humanismu byly rozvijeny prave v tomto
obdobi. Pocatek osvicenstvi je nékdy datovan do 16. stol., do doby, kdy Martin Luther
vydava svych 95 tezi. Od dob Lutherovych dochézi k oddéleni svétské a duchovni moci.

Podle Halika (2005) byla cesta k osvicenstvi nastoupena znechucenymi intelektualy, ktefi
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hledali alternativu ke dvéma znesvafenym tabortim kiestanstvi Zapadni Evropy, az dosli k
sekuldrnimu humanismu. Obvykle je pravé 18. stol. povazovano za pocatek osvicenstvi. Zde
se ale priklonime k nazoru, Ze osvicenstvi ma sviij pocatek v 17. stol., tedy ke konci
renesance. Lutherovy reformy polozily zéklad oddéleni politiky a cirkve. V r. 1662 anglicky
kral Karel II. potvrdil na ptidé Gresham College vznik ,,Londynské kralovské Spolecnosti
pro prohloubeni znalosti o pfirod¢. Na pade¢ této instituce se stietdvaly mySlenky bez ohledu
na vyznani nositele. Prave toto odd€leni pravdy a poznani od autority, ktera by je definovala,
je zakladem institucionalniho usporadani Zapadu, které podle Fergusona (2014) umoznilo

jeho dominanci.

Livio (2006) poklada za pocatek moderni védy konec 16. stol. Kepler (1571-1630) piijal
Kopernikovu ptedstavu heliocentrické soustavy a uvedl: ,,U veskerého dobyvani znalosti se
stava, ze od véci, které zasahuji smysly, jsme ¢innosti mysli vedeni k irovnim vys$im, jez
nelze pochopit Zadnou bystrosti smysli. Totéz se déje i v oboru astronomie, v némz nejprve
ze vSeho vnimame zrakem rizné polohy planet v riznych dobéch, a do téchto pozorovani se
pak vtiraji uvahy, jez vedou mysl k rozpracovani podoby vesmiru* (Livio, 2006, s. 131). V
roce 1597 vydava Kepler svou prvni knihu ,,Mysterium Cosmographicum®. Kepler zde mezi
6 tehdy znamych planet vlozil 5 platonskych téles. Volbu télesa pro danou planetu odvodil
z astrologickych vlastnosti pfipisovanych dané planeté. Jeho model byl sice mylny, ale bylo

mozné jej falzifikovat pozorovanim, proto zde néktefi spatiuji poc¢atek moderni védy.

17. stol. pak bylo stoletim objevi ve védach ptirodnich i socidlnich s praktickymi dopady na
zivoty béznych lidi. V roce 1637 vydava Descartes svou knihu ,,Rozprava o metod¢: jak
spravné vést svlij rozum a hledat pravdu ve védach. V 50. letech 17. stol. ptichdzi Fermat
a Pascal s teorii pravdépodobnosti. Whitehead (1948) povazuje obdobi osvicenstvi od 16. do
19. stol za nejplodnéjsi obdobi védy. V 17. stol. vyzdvihuje praci Galilea, Descarta, Newtona
a Leibnize, ktefi vypracovali rozsahly pojmovy aparat a definovali metody, které byly
uspé&sné aplikovany v matematice a fyzice. Vrchol zlatého v€ku evropské védy umist'uje do

let 1870-80 a zmifuje Helmholze, Pasteura, Darwina a Clerk-Maxwella.

Vratme se ale zpét k Descartovi (1947), patrné nejvyznamnéjSimu racionalistovi, ktery ve
druhé kapitole své Rozpravy pojednava o tom, jak dosdhnout poznani. Prvnim krokem
badatele musi byt disledny skepticismus a vyzadovani dikazu. Nic nepiijimédme za
pravdivé, nemame-li to oveéfeno. Analyzou rozklddame problém na jednodussi a proto snaze

pochopitelné sub-¢asti. Poté 1ze od jednoduchych otazek postupovat ke slozitéj$im a poznéani
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z elementdrni baze je agregovano — syntetizovano. Na zavér musi badatel vzdy znovu
kriticky zhodnotit problém i zvoleny postup. Podobnou interpretaci modularity problému a
sekvenci ,,pozorovani — usuzovani - experimentalni ovéteni® uvadi i Feynman (2013) ve
svych piednaskach. Problém rozdéleni na elementarni baze — redukcionistovo dilema —
implikuje apriorni poznani toho, co touto elementarni bazi je. V ekonomii bychom se mohli
zabyvat otdzkou, zda touto elementarni bazi je smlouva podle Coase, nebo jednotlivy trzni
ucastnik ¢i snad dusevni pochody kazdého ucastnika podle behavioristt, nebo je to interakce
jednotlivych atomt v mozcich zkoumana neurovédou? Otdzkou a nebezpec¢im nekonecného
regresu se budeme zabyvat pozdéji. Radl (1999, s. 86) se jako filosof stavi skepticky k
moznosti poznat dokonale pochody v myslich lidi, protoze v podstaté lidské bytosti ,,nikdy
nenajdeme posledni a uplné vysvétleni jeho bytosti; ¢lovek je stavén z materidlu, ktery
dodava historie.“ Descartes pravé vyznam historie pro soucasnost ignoroval. Na pocatku
veékt uvedl Blih vesmirny stroj do pohybu a na nas je pouze poznat zdkony tohoto stroje.
Matematika nam poskytuje prostiedky a p¥iroda prostor pro pozorovani. ,,Cisty rozum a
nezaujaté pozorovani skutecnosti jsou pry jedinymi prameny pozndni““ (Radl, 1999, s. 87).
Descartliv diraz na metodu prameni z touhy po poznani, které by bylo akceptované vSemi
myslicimi bytostmi bez ohledu na malicherné dogmatické spory nabozenské, moralni ¢i
politické. Sdm Descartes upustil od vydani dila ,,O svété™ kvali Galileové osudu. Jeho
»Metoda* tedy méla vést k ustaveni toho, ,,co jest vSeobecné a o ¢em se vSichni mohou
experimentalné presvédcit (Radl, 1999, s. 89). NejjistéjSim vychodiskem je matematika,
protoZe je zaloZena na Cistém rozumu a je zakladem vSech neesencialistickych véd, které
»studuji jen matematické vztahy zjevi“. Matematika je zalozena na axiomech, z nichz
dedukci plynou jasné disledky. Filosofie jsou naopak ,,pouhé napady sekt filosofickych*

(Radl, 1999, s. 91). Tuto racionalistickou tradici dale rozvijel Locke, Hume, Leibniz a Kant.

Stewart (2014) povazuje za jeden z nejvyznamnéjSich objevli matematiky infinitezimalni
pocet, jehoz objev je nckterymi autory piipisovan Newtonovi, nékterymi zas Leibnizovi.
Oba znali a vyuzivali diferencialni a integralni pocet ve stejné dob¢, rozhodnuti je tedy
obtizné, obzvlasté prihlédneme-li k Newtonové nesndSenlivosti kritiky svych praci, které

proto publikoval jen zfidka.

V roce 1687 Newton vydava ,,Philosophiae naturalis principia mathematica® (Principia), kde
pojedndva o matematickych zdkonech pohybu — sila ptisobici na téleso je rovna soucinu

zrychleni a hmotnosti. NejvétSim objevem Newtona podle Stewarta (2014) bylo, Ze pfirodni
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zakony nejsou projevy vztah mezi hodnotami proménnych, ale jsou projevy zmén, tedy

vztahll mezi jejich derivacemi.

Newtonovi je obvykle pfipisovan absolutni determinismus, kdy vesmir je jednou natazenym
a navzdy bézicim strojem. Stewart (2014) ale uvadi, ze jak Newton, tak Leibniz si byli
védomi toho, Ze pracuji s aproximacemi skutecného stavu. Sam Newton uvadi v Principiich,
ze by si ptal, abychom mohli odvodit i dalsi pfirodni fenomény tak, jako jsme odvodili
pohyby planet, mésice ¢i moie. Dale uvadi, Ze doufa, Ze v Principiich piedstavené principy
vrhnou svétlo ,,na tyto ¢i n&jaké pravdivéjsi metody filosofie” (Newton, 1848, s. Ixviii).
Pficemz termin filosofie v Newtonoveé vypovédi, a ostatné také v nazvu jeho knihy, odkazuje
na ptirodni filosofii, kterou dnes oznacujeme obecné terminem véda, v uzsim smyslu pak
fyzika. Newton uspésné aplikoval matematické metody pfi tvorbé svych modell a prokazal
silu Descartovy metody. Jeho modely se navic o par desetileti pozd¢ji ukazaly byt uzite¢né
v praxi, kdyz v r. 1742 Robins vyuzil Newtonovych zdkonl pohybu a diferencialnich rovnic

k popisu vlivu odporu vzduchu na trajektorii rychle se pohybujiciho projektilu. Jeho

poznatky byly aplikovany ve vojenstvi, navrhl napi. draZkovanou hlaven (Ferguson, 2014).

Uspéchy védy v tomto obdobi byly zaroven konfirmacemi uZite¢nosti védeckych teorii a
pfedevsim sily matematiky jako néstroje poznédni. Podle Newtona je prostor a ¢as absolutni,
neni zavisly na pozorovateli. Vi¢i absolutnimu prostoru pak lze rozhodnout o klidovém
stavu a pohybu. Svou teorii gravitace odvodil dedukci z Keplerovych pozorovani. Postupy

prirodnich véd Newton shrnuje takto (viz Zamecnik, 2015, s. 239):

a) Nevyzadovat vice pfi¢in pfirozenych véci, nez je pravdivé a dostatecné k vysvétleni
jevi.

b) Pro vysvétleni piirozenych nasledki téhoz druhu je tieba pouzit stejné piiciny (s
dodatkem ,,nakolik je to mozné*)

c) Kuvality téles, které nemohou byt zesileny ani zeslabeny a patii ke v§em télestim, s
nimiz je mozné konat experimenty, jsou kvalitami vSech téles.

d) V experimentalni filosofii (v€d€) jsou vSechny propozice ziskané indukci z jevi
pokladany za pravdivé - pfesné nebo pfiblizné - navzdory protikladnym hypotézam,
dokud se neobjevi jiné jevy, skrze néZ mohou byt uptfesnény, nebo které jsou

zodpovédné za vyjimky.
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Newton tedy jist¢ nezastaval nazor, ze vesmir je absolutn¢ deterministicky. Posledni bod
jeho souhrnu ponechava prostor pro budouci objevy, které ptinesou ,,dovysvétleni®

elementarnich jevi tak, aby obsahly i jevy do té doby povazované za vyjimky.

Manifestem determinismu tedy nebudou Principia, ale Laplaceovo dilo vydané v roce 1814
»Essai Philosophique sur les probabilités* v némz predstavuje svého ,,Démona‘“ - vyssi
inteligenci - a induktivni mysleni, které je zaloZeno na pravdépodobnosti a dnes je znamé
jako Bayesianska statistika. Laplace (1902, s. 3) piSe, Ze ,,vSechny udalosti, byt se vzhledem
k jejich bezvyznamnosti zd4, ze nesleduji velké zakony ptirody, jsou jejimi disledky stejné
tak nevyhnutelné jako vychod slunce.” Kazdé4 soucasna udalost je s prfedchazejici udalosti
nevyhnutelné spjata, protoZze nic se nedéje bez své pfi¢iny. To nazyva principem
»dostate¢ného divodu®. V dalSim odstavci popisuje svého ,,Démona“ ¢i ,,Vyssi inteligenci®,
ktera kdyby mohla obsdhnout veskeré sily, které uvadéji ptirodu v pohyb — od planet az po
atomy- disponovala by obrovskym mnozstvim dat, ktera by mohla byt analyzovana s
vyuZzitim statistického apardtu a neurcitost by piestala existovat; ,,a budoucnost, stejn¢ jako
minulost by se ji zjevily pfimo pfed o¢ima.“ Lidskd mysl vSak, dodava vzapéti, disponuje
pouze nepatrnym zlomkem takovych absolutnich schopnosti, které nam alespon umoznily
poznat drahy planet. Pfinejmensim v tomto systému je i konecné a omezené bytosti, jakou
¢lovék je, budoucnost stejné zfejma jako minulost (i v pohybu planet plisobi deterministicky

chaos a dnes se odhaduje, Ze horizont ptedpovédi je asi 107 let).

Z Laplaceovy vypovédi tedy plyne, ze mdame-li metodu (teorii pravdépodobnosti,
matematiku), a disponujeme-li dostatecnym mnozstvim dat, jsme schopni popsat zakony
ptirody, které se fidi prostym vzorcem pfi€ina-nasledek. Abrahamu Maslowovi je pfipisovan
vyrok ,,mate-li v ruce kladivo, v§e vypada jako hiebik*. Zapadni véda takové kladivo nasla

— je jim matematika jako bezesporny nastroj poznani.

V poloving 19. stol. Boole formalizoval logiku vyuZitim algebry, ¢imz se logika vymanila z
hajemstvi filosofie. Formalni struktura symbolické logiky odstranila interpreta¢ni volnost a
proptjcila logice matematickou rigoréznost. Boole dospél az k redukei problému na binarni
stavy 0 a 1. Propojenim logiky a matematiky do soustavy axiomil, vzorct a ditkazii se zjevila
forma dokonalosti, kterd byla pro antické filosofy s jejich prostfedky nedosazitelna, urcita

,formalni jistota* (Gleick, 2013, s. 145).

Podle Russella (2015) je vydani Booleovych ,,Mathematical Analysis of Logic* pocatkem

¢isté matematiky. V roce 1899 ptedlozil Hilbert ,,Grundlagen der Geometrie*, kde opravuje
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apriorni nevyslovené Eukleidovy ptedpoklady a zabyva se vyjasnénim pojmu ,,dukaz*
(Hofstadter, 2012). Tvrdi, ze logicka dedukce musi byt platnd nezavisle na interpretaci.
Cilem bylo dokazat, ze matematika nemuze vést k logickym rozporiim (Stewart, 2014).
Takovy rozpor se bohuzel objevil v teorii mnozin. Prvni tfetina 20. stol. byla vénovana

zachrané konzistence a bezespornosti matematiky.

3.3 Rehabilitace matematiky

Ustavit zdklady matematiky a navrhnout mechanicky proces diikazu si vytkli za cil Russell
s Whiteheadem. V letech 1910-13 vydali tfi svazky zvané ,,Principia Mathematica® (PM).
Stejn¢ jako Leibniz ¢i Boole véfili, ze ,,dokonalé uvazovani nastane, az bude mysleni
dokonale zakdédované“. Leibniz byl jiz v roce 1678 presvédCen, zZe je nutné najit ,,jistou
psanou formu jazyka, jez dokonale znazoriiuje vztahy mezi nasimi myslenkami* (Gleick,
2013, s. 146). Russell s Whiteheadem chtéli tuto symboliku aplikovat na vysoce abstraktni
procesy a ideje pouzivané v logice, protoze pro abstraktni pojmy je jednoznacnost naprostou

nezbytnosti.

Autofti vSak narazili na problém, kterym byly logické paradoxy. V ptedmluvé k PM uvadéji,
ze ,,velkou cast prace jsme museli vynalozit na protiklady a paradoxy, které¢ logiku
teorii typt k eliminaci zminénych problému (uvadéji ,,protiklada* — contraditions) (Russel,
Whitehead, 1963, s. Vii). Tato teorie typu Sice paradoxy eliminovala, jak uvadi Gleick
(2013). Bohuzel jen na dvé desetileti.

Prikladem problému (kontradicki), které ,,infikovali logiku* je znamy Epimenidav ¢i lhafav
paradox, ptipadné¢ Russelliv paradox. Uvadéji se riznd znéni Epimenidova paradoxu.
Plvodni formulace muZe byt parafrazovana takto: ,Krétan Epimenidés fika, 'vSichni

19

Krétané vzdy 1Zou'.” Moderni reformulace se uvadi ve tvaru ,toto tvrzeni je nepravdivé®.

Russellliv paradox se tyka teorie mnoZzin. Necht’ mnozina A je mnozinou vSech mnozin. Zde
Zadny paradox nenastava, takto miZzeme mnoZinu A definovat. Pokud ale mdme mnoZinu
M, ktera je mnozinou v§ech mnozin, které neobsahuji sami sebe jako prvky, jak zodpovime
otazku, zda mnoZina M obsahuje samu sebe. Je-li M prvkem mnoziny M, pak M neni
mnozinou sebe neobsahujicich mnozin, nebot’ alespoii jedna mnozina samu sebe obsahuje.
Neni-li M prvkem M, pak mnoZina M neobsahuje vSechny sebe neobsahujici prvky. Tento

problém je nerozhodnutelny v ramci teorie mnozin, zavér vzdy vede k paradoxu.
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Spole¢nym jmenovatelem tohoto druhu paradoxt je autoreference — podivna smyckovitost.
Russell a Whitehead se tyto podivné smycky rozhodli v PM odstranit pomoci teorie typt.
Podle této teorie jsou objekty a mnoziny urcitého typu a mohou byt soucasti pouze mnozin
Russelltiv paradox vyieSen, protoze sebe obsahujici mnozina by musela byt mnozinou o tad

vyssiho typu, nez je sama. Konflikt na jedné trovni tedy nenastava.

Epimenidiv paradox s pomoci teorie typt vyiesit nelze. K jeho vyfeSeni by bylo nutné zavést
hierarchii jazyka, vytvofit objektovy jazyk ,ktery odkazuje jen do konkrétni oblasti nikoli
na vlastnosti objektového jazyka samého* - k tomu slouzi metajazyk (Hofstadter, 2012, s.
42).

Whitehead se pozdéji (1948) k teorii typd vyjadiil kriticky. Russell podle néj upozornil na
rozpor v bézném mysleni, ktery vytesil pravée teorii typi. V jejim rdmci mize byt urcité ¢islo
pouzito pouze pro jeden typ entit. Whitehead nicméné poznamenava, Ze problém této teorie
je jeji apriorni implicitni ptedpoklad existence pojmu ,,Cislo* mimo meze Russellova

pravidla. Z toho vyvozuje, ze pravidlo samo je nesmysl (Whitehead, 1970).

Na pocatku 20. let 20. stoleti se mezi matematiky a filosofy rozsitila obava o to, zda by
paradoxy nemohly byt vlastni samotné matematice, kdyz se nachazeji i v tak intuitivni
oblasti jako je teorie mnozin. Zrodila se tak metamatematika a metalogika. Aby byl
pfirozeny jazyk zbaven variability smyslu sdéleni, je v matematice nutné vytvoftit jednotny
a jednoznaény symbolicky jazyk, v némzZ bude moZné rozhodnout, zda ,,navrzeny dilkaz je

spravny ¢i nikoli* (Hofstadter, 2012, s. 44).

Hilbert tak v roce 1928 predstavil svij ,,Entscheidungsproblem®, tedy definovani jazyka
deduktivniho usuzovéni, sjehoZz pomoci bude mozné dospét k dikazu mechanicky
prostiednictvim definovanych krokt. Hilbert chtél zodpovédét, zda je matematika plna,
konzistentni a rozhodnutelna (Gleick, 2013). Vyzval tedy kolegy matematiky, aby se
pokusili rigorézné dokdzat uplnost a bezespornost formélniho systému definovaného v PM

(Hofstadter, 2012). Diikaz nalezen nebyl.

Na konferenci v Kralovci ptrednesl sviij ptispévek ,,O formaln€ nerozhodnutelnych tvrzenich
Principia Mathematica a pfibuznych systémt I Kurt Godel. Jeho prace zde ale Zadnou
odezvu nevyvolala, s vyjimkou jednoho posluchace — Johna von Neumanna, ktery Godelovu
praci predstavil na Princetonu a tim mu zajistil pozornost odborné veiejnosti. V podstaté mu

timto zachranil Zivot, protoZe Brnénského rodaka, ktery Zil ve Vidni, pozval, aby se ptipojil
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k nému a dal$im védcim na Institutu pokrocilych studii v Princetonu. Gdédel nakonec

pozvani piijal a do USA pficestoval v roce 1940 (Gleick, 2013).

Ptistup navrzeny v PM byl souborem mechanickych pravidel, podle nichz, jak uvedl Godel,
bylo mozné dokdazat jakoukoli vétu. To bylo mozné proto, ze ptevazovalo presvédcéeni, ze
systém je Uplny. Godel ve své praci dokazal, ze v PM i v kazdém konzistentnim, t;.
bezesporném, logickém formalnim systému jsou ukryta tvrzeni, ktera v jeho ramci nelze
dokazat ani vyvratit. K dosazeni svého dikazu Godel pouzil metamatematiku — podle
pravidel Peanovi aritmetiky zakddoval postup dokazovani z PM. Tak byl schopen
libovolnou formuli PM vyjadtit jedinym ¢islem. S pomoci svého algoritmu byl samoziejmé
opét schopen toto Cislo dekddovat a ziskat vychozi formuli. Problémem ale bylo, Ze na
spravnou vychozi formuli se nepfevedlo kazdé¢ Godelovo cCislo. Néktera Godelova cisla
vedou k nepravdivym tvrzenim nebo nesmysliim. Dokazatelnost podle PM je vlastné
tvrzenim z vné systému. Godel tedy vytvoftil formuli G, ktera tika, ze urcité Godelovo ¢islo
X se nedé dokazat. Poté dokazal, ze nékdy bude ¢islo X zastupovat formuli G, ¢imz vznika
autoreferencni smycka, ktera byla Russellem a Whiteheadem z PM vylouc¢ena. Gédelovym
zavérem tedy je, ze tato autoreferencni tvrzeni musi existovat. Godel k tomu poznamenal:
»Navzdory zdani neobsahuje takovy vyrok chybnou kruhovitost, nebot’ jen tvrdi, Ze urcitou
ptesné definovanou formuli... nelze dokazat. Az nasledné (a tak fikajic shodou okolnosti)
se ukadze skuteCnost, Ze tato formule je pravé tou, ktera vyrok vyjadiila® (Gleick, 2013, s.

150).

Godel tak dokazal, ze matematika nemuze byt iplna a zaroven konzistentni. Tim zodpovédél

prvni dvé otazky Hilberta o Gplnosti a konzistentnosti matematiky.

Tteti otdzka ,,Entscheidungsproblemu o rozhodnutelnosti implikuje, ze uzavieny systém
formalni logiky obsahuje tvrzeni, které nelze z vnitiku systému rozhodnout, tedy nelze jej
dokazat ani vyvratit. Oc¢ekava se, Ze existuje soudce zvenci, jakasi vnéjsi logika a pravidla,
ktera rozhodnou. Tuto otdzku zodpovédél Turing v roce 1936 ve svém clanku ,,On
Computable Numbers®, kde se zabyval otazkou, zda jsou vSechna Cisla vypocitatelna. Podle
Turinga je ¢islo vypocitatelné, je-li stroj schopen vypsat vSechny desetinné Cislice. Proto si
vytvotil konstrukt virtudlniho stroje, ktery ma definovanou urcitou sadu funkci neboli
stavovou tabulku. Dale postupoval podobné jako Godel. Kazdy takovy virtualni stroj byl
podle urcitych pravidel reprezentovan ¢islem. Pak ke kazdému vypocitatelnému ¢islu musi

existovat ¢islo stroje. Podle Turinga tomu tak ale ve skute¢nosti neni a jakykoliv formalni
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systém musi obsahovat nerozhodnutelné vyroky. Z toho plyne, ze ,,neuplnost je disledkem

nevypocitatelnosti (Gleick, 2013, s. 172).

Podrobny vyklad celého Gddelova ¢lanku nabizi Velar et al.(2009) v knize ,,Godel 1931:
gnoseologicka revoluce v matematice a exaktnich védach®, kde je mozné najit principy

kédovani PM na Godelova ¢isla a zminku o vyse uvedeném Turingove problému zastaveni.

S prihlédnutim k teorému VI Godelova ¢lanku existuje ve formalnich systémech pravdivé a
zaroven nedokazatelné tvrzeni. Z pravdivosti tedy neplyne dokazatelnost. Z dokazatelnosti

ale zaroven neplyne pravdivost (Vcelar a kol., 2009, s. 251).

V ucebnicich statistiky a ekonometrie ¢asto nachazime upozornéni, Ze pfi testovani hypotéz
nulovou hypotézu nemiizeme pifijmout ¢i nepfijmout ve smyslu pravdivosti dané hypotézy.
Tuto hypotézu miZeme pouze zamitnout nebo nezamitnout, ¢imz ponechavame prostor pro
zménu stavu poznédni v budoucnosti. Popper (1994, 2011) také zdiirazituje docasny charakter

védecké hypotézy, o cemz bude pojednano dale.

Hofstadter (2012) povazuje tuto podivnou smyckovitost za pfirozenou vlastnost ptirody i
samotného lidského mysleni. Problém nastava v ndmi definovanych formdlnich systémech.
Samotna lidska inteligence patrné musi obsahovat takové podivné smycky, které obsahuji
pfizpusobit a uc€it se. Denné se setkdvame se situacemi ¢i problémy, které prekracuji pravidla
naseho formalniho systému mysleni. Diky existenci podivnych smycek jsme patrné schopni
na nové situace reagovat, protoze soubor pravidel mysleni obsahuje 1 pravidla pro jejich
modifikaci. Hofstadter (2012, s. 60) piSe: ,,V lidskych zaleZitostech je totiz Casto témet
nemozné pékné véci roztiidit na ty uvnitt systému a ty vné systému; Zivot se sklada z tolika
navzajem provazanych a propletenych a ¢asto také nesoudrznych systémi, Ze se mize zdat
prilis zjednodusujici pfemyslet o vécech v téchto souvislostech. Ale Casto je dulezité velmi
jasné formulovat jednoduché myslenky, abychom je mohli vyuzit jako model pii uvazovani

systémy.

Hledani vzori — ustalenosti — je podle Hofstadtera vrozenou vlastnosti inteligence. Formalni
systém disponuje vzdy definicemi pravidel pro manipulaci se symboly v mezich svého
ramce. Tato pravidla nazyvame odvozovaci. Zakladni mySlenkou vytvateni formalnich
systémt je to, ze jeho teorémy izomorfné odrazeji urcity vysek reality. Praveé izomorfismus

je podle Hofstadtera (2012) zodpoveédny za vytvaieni vyznamu v lidské mysli. Jsou ale
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formalni systémy s to oziejmit vztahy mezi udélostmi v daném vyseku reality? Taleb (2014)
ironicky poznamenava, zda popis letu ptdkd rovnicemi ovliviiuje jejich schopnost létat.
Jakou cast reality je tedy mozné pievést na formalni systém? VySe zminény Laplacetv
Démon je schopen obsahnout cely vesmir, po vzoru redukcionistl, ktefi vyzaduji rozklad
problému na elementarni ¢astice a z jejich interakci pak vyvozuji chovani systému, si 1ze

pfedstavit, ze ndmi vnimana realita je komplikovanym formalnim systémem.

Symboly této reality se ,,nepiemist’uji na papiie, ale v trojrozmérném vakuu, maji podobu
elementarnich ¢astic, z nichz se vSe sklada. Typograficka pravidla jsou fyzikalnimi zakony,
které urcCuji, jak tyto ¢astice pii danych pozicich a rychlostech v dané chvili modifikovat,
coz vede k nové sestavé poloh a rychlosti v piisti chvili. Teorémy tohoto velkolepého
formalniho systému jsou tedy mozné konfigurace ¢astic v rliznych okamzicich historie
vesmiru. Jedinym axiomem byla puvodni konfigurace vSech ¢astic na pocatku casu®

(Hofstadter, 2012, s. 75).

Kvantovd mechanika ovSem zpochybiiuje i pouhou teoretickou hodnotu podobnych tivah.
Jadro sporu je v predstavé deterministického fungovani vesmiru, kterou je tteba definitivné
opustit. Poté jiz spory o tom, ktera baze je ta elementarni, budou zcela bezptfedmétné.
Hawking s Mlodinowem (2006) uvadéji, ze Heisenbergliv princip neurcitosti je zakladni
vlastnosti vesmiru. Princip neurcitosti ukazuje, Ze ptiroda omezuje nasi schopnost pomoci
veédeckych zakonl pfedpovidat budoucnost. Heisenberg v roce 1926 vysel z ptedpokladu, Ze
chceme-li pifedpoveédét budouci polohy a rychlosti ¢astice, je nutné presné zjistit jeji vychozi
stav. K pfesnému méfeni se pouziva svétlo s co nejvyssi frekvenci. Podle kvantové teorie
vSak 1 jediné kvantum svétla (foton) pii srazce s ¢astici ovlivni nepfedvidatelnym zptisobem
jeji pohyb. Cim piesnéji chceme méfit, tim kratsi vinovou délku svétla a tedy i vyssi energii
kvanta je nutné pouzit, ale tim vice bude ovlivnéna méfena ¢astice. Cim pfesnéji se snazime

stanovit polohu ¢astice, o to nepfesnéji jsme schopni stanovit jeji rychlost.

JiZ Newton s Leibnizem si byli védomi toho, Ze nasSe modely jsou pouhymi aproximacemi
skutec¢nosti. Hawking k tomu dodava, Ze vytvofeni velké sjednocené teorie — M-teorie — nam
stejn€ neposkytne nastroj pro piesné piedpovédi vSech jevil. Jednim limitujicim faktorem je
princip neurcitosti a druhym prosty fakt, Ze nedokdzeme pfesné feSit nelinearni rovnice:
,nikdo nedokaze ptesné vytesit kvantové rovnice pro popis atomu skladajiciho se z jadra a

vice nez jednoho elektronu. Nejsme totiz schopni pfesné vyieSit ani problém tii téles v
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Newtonove teorii gravitace. Obtiznost pochopitelné vzriista s poctem téles a se slozitosti

teorie” (Hawking, 2006, s. 129).

Co z toho plyne pro ekonomii a investora? Redukcionistické principy nepovedou, a ani
nemohou vést, k vysledktim z diivodu nartistajici slozitosti systému s mnoha interagujicimi
agenty. Behavioralni ekonomie tedy neni alternativou, pfinejlepSim je malym stupinkem na
schodisti vyvoje ekonomie. Ekonomicky systém je komplexni systém, nelze jej
dekomponovat na teorii firmy, financni ekonomii, behavioralni modely individuélni volby
atd. a doufat, Ze chovani celého systému je jakousi linearni kombinaci vystupli parcialnich
modeld. I aplikace kazdého parcidlniho modelu ve sféfe jeho plisobnosti je pfinejmensim
diskutabilni, protoze ekonomicky systém neni délen na €asti, ale vSechny zucastnéné entity
— spotiebitelé, firmy, vlady, investofi, spekulanti — jsou spiSe neoddélitelné soucasti jakési
superentity — globalniho ekonomického systému — kterou si miZzeme predstavit jako sit’
plnou zpétnovazebnich smycek. Pozdéji budou vlastnosti komplexnich systémt probrany
podrobnéji. V tuto chvili postaci konstatovani, ze zdkladni vlastnosti komplexnich systémi
je jejich citlivost na pocateéni podminky. Jestlize tedy nedisponujeme metodami, které
umozni presné feseni pohybovych rovnic v jediném atomu, pro komplexni systém pak zcela

pada smysluplnost prognéz.

Hofstadter (2012, s. 96) v této souvislosti dodava, Ze ,,z potencidlni slozitosti formalnich
systémd a jejich schopnosti pojmout libovolné mnozstvi vzad i vpted orientovanych krokt
mohly vzejit takové omezujici vysledky jako je Gédelova véta, Turingliv problém zastaveni
1 skute€nost, ze ne vSechny rekurzivné spo€etné mnoziny jsou i rekurzivni (tzn. Ze existuji

formalni systémy, pro né€z neexistuje procedura pro rozliSeni ne-teorémi).
M¢éjme rekurzivni posloupnost Q, kde n-ty ¢len je vyjadien jako

Q(n) =Q(n-Q(n-1)) + Q(n — Q(n-2)); pron > 2,
a stejné jako ve Fibonnaciho posloupnosti

QD =Q(@2)=1

Dalsi ¢len posloupnosti je souctem ¢Elent predchazejicich, které jsou od hledaného ¢lenu n
vzdaleny o Q(n-1) a Q(n-2) pozic. Hodnota posloupnosti na 18. pozici, Q(18), je pak rovna
souctu hodnot na 8. a 9. pozici: Q(18) = (18 — Q(17)) + (18 — Q(16)), kde Q(16) =9 a Q(17)
=10.
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Cim déle od po&atku postupujeme, tim méné fadu se nam v posloupnosti Q zda byt piitomno,
protoze je tfeba vratit se hloub&ji do historie. Nartista vnitini mira slozitosti. ,,Zda se, ze
dostate¢né slozité rekurzivni systémy se budou chovat natolik komplikované, ze jakakoli
jejich predurcenost vymizi* (Hofstadter, 2012, s. 173), byt se jedna o systémy, které se fidi

ptisn¢ deterministickymi pravidly.

Formalni systém lze definovat jako skupinu interagujicich ¢asti. Hofstadter (2012) odkazuje
na Clanek ,,Architektura komplexity* H. A. Simona (1962), kde popisuje ,,téméf rozlozitelny
systém®, ktery je typicky tim, ze se sklada ze slab¢ interagujicich moduld, které si po celou
dobu interakce zachovavaji svou vlastni identitu, ale tato identita je po dobu interakce
odli$nd od identity modulu, ktery se vyskytuje samostatn€ mimo systém. Tato mal4d zména
interagujictho modulu pfispiva k tomu, Ze systém vykazuje soudrzné chovéani. Na druhém
polu jsou ,,témef nerozlozitelné systémy*, kde jsou jednotlivé moduly vazany tak silné, ze
jejich samostatna existence neni mozna. Tak je tomu napf. u protont a neutronti tvoticich
j&dro atomu. Tento modularni — blokovy — koncept svéta pfirozené piijimame, protoze vime,
jak se chovat ve spole€nosti a co od druhych lidi ocekdvat, aniz bychom byli obezndmeni s
anatomii, mezibunécnou vyménou apod. Proto mame ,,blokovy model“, ktery zahrnuje
pouze nejvyssi rozliSovaci Giroven a protoze jsme se tim vzdali determinismu, akceptujeme

pravdépodobnostni rozdéleni ocekévanych budoucich stavi.

Hofstadter (2012, s. 328) tedy rozliSuje dva systémy. Jsou-li systémy tvofeny jen
»Spolehlivymi* podsystémy, bude vysledek chovani systému v podstaté deterministicky —
zdi stoji, hodiny ukazuji ¢as, automobil po oto€eni klicku nastartuje. Vyskytne-li se zavada
¢i nestandardni chovani, ma deterministickou, jasné identifikovatelnou pfic¢inu. Druhym
typem systému jsou systémy, jejichz makroskopické chovani zavisi na mnoha vnitinich
mikroskopickych parametrech. Tyto parametry mnohdy nelze pfimo pozorovat. Nas
mentéalni obraz tohoto systému — blokovy model — je odvozen z prostoru ¢innosti systému
na agregované, tj. nejvyssi Urovni, kterd je pozorovatelna, a zahrnuje pravdépodobnostni

rozdéleni moznych poloh (stavil) systému v tomto prostoru.

3.4 Kauzalita a determinismus
Klasickym vzorcem védecké metody je jiz nékolik set let podle Feynmana (2013)

pozorovani, usuzovani a experiment. Také Feynman pfirovnava svét k Sachové hie bohi,
jejiz pravidla jsou ndm utajena. Je nam ale dovoleno hru pozorovat. Z naSich pozorovani se
snazime vyvozovat pravidla, jimiz se svét fidi. Nejzajimavéjsi objevy se €ini v novych

oblastech, kde stavajici pravidla neplati. Feynmanovo pojeti se shoduje s Hofstadterovym
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blokovym modelem. Feynman uvadi, Ze pozorovanim jsme si u¢inili veelku dobry usudek o
fungovani piirody jako celku — bloku makroskopického chovani — vztahy mezi jednotlivymi
mikroskopickymi parametry systému nejsme schopni poznat. S postupem poznani ale
ziskavame védomosti i o téchto sub-entitach a vztazich mezi nimi. Toto ¢aste¢né poznani
nas ale neuspokojuje a Feynman (2013, s. 28) uvadi, ze ,,cilem je vSak pochopeni celé
ptirody jako rtiznych aspektdl jednoho souboru jevii. Ukolem zékladni teoretické fyziky
dneska je nalezeni zakont stojicich za experimentem, sjednoceni uvedenych tfid (pozn. autor
tim mysli sjednoceni piirodnich jevlu klasifikovanych pro piehlednost do tiid — teplo,

elektfina, magnetismus, chemické déje atd.).*

Snaha o nalezeni velké sjednocené teorie ¢i M-teorie je naplni také dneSni fyziky. O
moznosti nalezeni nékolika zdkladnich axiomt, které tfidi vesmir, se vSak pochybuje

pfinejmensim od dob Gddelovych, spise ale jiZ od dob Poincarého a problému tii téles.

Ve filosofii je tato moznost zpochybnéna Kantem. Diky jeho ,Kritice Cistého rozumu*
vydané v roce 1781 pada ideal mnoha védct a filosofil, podle n€jz je mozné vybudovat teorii
prostou vSech ptfedpokladli ¢i zalozenou pouze na velmi malém poctu bezespornych
zakladnich zakonl — axiomil. Sdm Feynman si klade otdzku, zda je sjednoceni vSech tiid
jevi vibec mozné. O dosazitelnosti tohoto idealu pochybuje i Hawking. Ve své knize
,» Velkolepy plan® (2011) spolecné s Mlodinowem tvrdi, Ze kazdé pojeti reality — kazdy model
—je zavislé na urcité predstave ¢i teorii. Vést spory o to, zda model popisuje realitu, je zcela
irelevantni. Musime si poloZit otazku, zda souhlasi s pozorovanimi. Realitu nevyhnutelné
vnimame skrze urcité filtry, kterymi miize byt kultura, soustava moralnich méfitek
francouzsky filosof Baudrillard (1994). Samotny pojem ,realita se tak stdvd znacné
rozmazanym, bez presnych kontur, s pojmem ,,pravdy* ji nelze ztotoznit. Musime se smifit
s tim, Ze Zijeme v zajeti vlastnich interpretaci, které jsou zas disledkem historické
trajektorie, kterou dand myslici entita proSla. Popper a dal§i to nazyvaji ,apriornimi
piedpoklady*, kterych si vétSinou ani nejsme védomi. Poté shoda nasi interpretace — modelu

— s empirickymi daty je jedinym ospravedlnénim pro podrzeni hypotézy.

Hawking (2011) uvadi, Ze béznou reakci, nesouhlasi-li model s pozorovanimi, je snaha o
modifikaci modelu a prohlaSeni, ze experiment byl proveden chybné. To je ale v rozporu s
veédeckou etikou a vraci nds to zpét do dob myti. Tento ptistup je podobny destovému
kouzlu, které je, jak vi kazdy Saman, vzdy ucinné. Pokud nezaprsi po provedeni ritudlu, je

ziejmé, ze v jeho provedeni byla chyba, coz rozhnévalo boha desté a ten se rozhodl neseslat
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dést’. Pointa pfib&hu je sice trivialni, ale tohoto dogmatického Ipéni na svych modelech, které

byly mnohokrét falzifikovany, se pravé v ekonomii dopoustime velmi ¢asto.

Kant se vyjadiuje podobné jako Hawking, kdyz v Prolegomenech uvadi ,,shleddvame se
ovSem jeste s tim, ze se priostiuji definice, Ze se kulhajicim dikazim davaji nové berle a

slatanému Satu metafyziky nové zaplaty nebo jiny stiih“ (Popper, 2015, s. 238).

Podle konvencionalistického pojeti védy argumentuje véda v kruhu, protoze z faktl jsou
vybirdny ty, které potvrzuji pfedem definovanou teorii. Podle tohoto pojeti tedy ze
zkuSenosti ziskavame jen to, co jsme do ni sami vlozili prostiednictvim naSich teorii —
apriornich ptfedpokladii. Podle Poppera (2015) je vSak toto neudrzitelny argument. Jisté
tvofime teorie na zakladé faktt, které je potvrzuji. UrCitou pfedstavu o fungovani
zkoumaného jevu tedy musime patrné mit jiz predtim, nez se pokusime nasi teorii
rozpracovat s vyuzitim faktd, které ji vyhovuji. To je ale pouze zacatek cesty za poznanim.
Pro otestovani teorie musime vynalozit nemalé Gsili k nalezeni faktl, které nasi teorii
odporuji. To je pravé podle Poppera kamenem mudrcti pro rozliSeni védeckych a
nevédeckych hypotéz. ,, Tvrdim, ze védecky charakter teorie tvoii moznost jejiho testovani,
tedy moZnost jejiho vyvraceni €ili jeji falzifikovatelnost, a to, ze vSechny testy teorie jsou
pokusy o falzifikaci ptfedpoveédi vyvozenych pomoci testované teorie, je klicem k védecké

metode* (Popper, 2015, s. 250).

Piijmeme-li falzifikaci jako zakladni vychodisko, je tvrzeni o pohybu védy v kruhu
neudrZitelné. Ptijeti takového predpokladu ale znamena, Ze jsme sami zaujali urcité apriorni
stanovisko. K problému je vzdy nutné piistupovat z urcitého hlediska. Bezkontextovy ideal
je patrné nedosazitelny. Tomuto vybérovému hledisku, ve smyslu reflektorové teorie védy,
kdy se zamétfujeme na urcitou Cast skutecnosti; zbytek zlistava neosvétlen a je nam tedy

neznamy, se nelze vyhnout.

»Naivni pokus vyhnout se mu miize vést jenom k sebeklamu a k nekritickému uzivani
hlediska, kterého si nejsme védomi* (Popper, 2015, s. 251). Toto nevédomeé pftijeti apriornich
predpokladii bez pokusu o jejich identifikaci a revizi je nebezpecné pro historické vyklady a
historicistické pfedpoveédi. V prvnim piipadé¢ vyvozujeme ze sledu v podstaté nahodné
vybranych historickych udalosti kauzalni fetézec vysvétlujici ur€ity historicky fakt ¢i
udélost. Stavame se tak obéti retrospektivniho zkresleni, coz je pravé pro ekonomii a
obzvlasté finanéni ekonomii typické. Ve druhém piipadé konstruujeme teorii — prognézu —

budouciho vyvoje, ktery je nevyhnutelnou pfirodni zdkonitosti vyplyvajici ze zdkona, ktery
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jsme identifikovali. Takovymi teoriemi jsou napiiklad Marxova teorie tfidniho boje,
Hegelova teorie boje narodu, teorie vzestupu a padu isi v riznych obménéch, z ekonomie
zminme zakon ristu (bohatstvi, zivotni urovné apod.) ¢i zakon konvergence k primeéru nebo
trendu po urcitém Soku. Tyto fenomény ve vztahu ke kapitalovému trhu budou probrany

podrobnéji v kapitole 3 a 4.

Podle ptistupu ke kauzalité¢ d€li Popper (2015) védu na zobeciiujici, jako je naptiklad fyzika,
a veédy historické, které se snazi popsat specifické pocatecni podminky. Druha skupina ani
nemuze poskytovat popis obecnych zakonitosti vyvoje. Kauzélni vztah Popper definuje
jako: ,,Podat kauzalni vysvétleni urcité udalosti znamend deduktivné vyvodit vyrok
(progndzu), jenz popisuje tuto udalost, pficemz jako premisy této dedukce jsou uzity urcité
vSeobecné zdkony spolu s uréitymi singularnimi ¢i specifickymi vétami, které mizeme
nazyvat poc¢ate¢ni podminky* (Popper, 2015, s. 252).

Mrwe r

Popper (2015) zdaraziuje, ze vztah mezi pfi¢inou a nasledkem neni absolutni. Udélost je
pric¢inou jiné udalosti pouze relativné k né¢jakému univerzalnimu zdkonu. Pouzivame-li teorii
za ucelem predpovedi specifické udalosti, je to pouze jiny aspekt uziti této teorie za ucelem
vysvétleni této udalosti. Teorie pak muze byt testovdna srovnanim své predpovédi se
skutecnosti. Problémem mnohych historickych teorii je to, Ze pravé ony jsou teoriemi, které
se to¢i v kruhu. To znamenad, Ze popisuji vybrané udalosti, protoze si je vybraly, a ty zas ze
stejného divodu verifikuji zavéry takové teorie. MliZze tomu tak byt proto, ze jiz historické
prameny mohou selektivné zaznamenavat pouze fakta, kterd se jevi dilezitd z hlediska
urcité, snad 1 neuvédomované, teorie. Tak ndm historie a predev§im jeji historicistické
interpretace predkladaji historii tvofenou ,,velkym muzem®, po hegelovském vzoru
»harodnim charakterem®, nebo jiz dfive zminénym ekonomickym axiomem ,,rastu’. Tyto
teorie jsou ,,obecnymi interpretacemi® a Popper je stavi do protikladu k falzifikovatelnym
védeckym teoriim.

v

Esencialistické pojeti pfi¢iny a néasledku je Aristotelovym dédictvim a byli jim ovlivnéni 1
Bacon, Descartes, Lock a Newton. Hume, ale také jiz dfive Sextus Empiricus (160-210 n.1.)
a al-Ghazali (1058-1111), zdiraznil, Ze nemlzeme s absolutni jistotou védét néco o nutném
(j. kauzalnim) propojeni udéalosti A a B. VSe co miizeme védét o vztahu A a B s jistotou, je
pouze to, Ze udalosti typu A byly az doposud nasledovany udalostmi typu B. TuSime urcité
propojeni mezi A a B, ale mizeme pouze konstatovat, ze dosud nasledovaly tyto udalosti po
sob¢. Tedy identifikovali jsme urcitou historickou korelaci mezi udalostmi typu A a B, tedy

jejich koincidenci. Zkoumame-li dvé izolované udélosti, musi na§ zavér byt shodny s
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Humeovym. Az teprve kdyz ke specifickym podminkdm pfiddme vSeobecny zdkon, miizeme

hovofit o kauzalni souvislosti mezi A a B, jak uvadi Popper (2015).

Russell (2015, s. 95) uvadi, Ze ,,panuje piedstava, ze pro kazdy jev existuje jeho jednoznacna
pricina — urcitad okolnost, bez niz by onen jev nebyl mozny, a jejiz vyskyt jej naopak Cini
nutnym.* Existenci vztahu pfic¢iny a nasledku povazuji filosofové za zdkladni postulat ¢i
axiom védy. Fyzika ale podle Russella pfestala pficiny hledat, protoze nic takového
neexistuje. Mill ve svém ,,A System of Logic* ke kauzalité poznamenava: ,,Zakon piic¢inné
souvislosti, jehoz uznani je hlavni oporou induktivni védy, neni ni¢im jinym nez dobte
znamou pravdou, totiz ze pozorovani odhaluje neménnou posloupnost kazdé ptirodni

skute¢nosti nasledujici za n¢jakou jinou piirodni skutecnosti* (Russell, 2015, s. 126).

Bergson ve svém dile ,,Time and Free Will* kritizuje v&€du na zaklad¢ své predstavy o tom,
jak véda pracuje s pric¢innou souvislosti. Jeho pojeti je ale podle Russella (2015) chybné.
Bergson uvadi, zZe se obecné predpoklada, ze pricinna souvislost ,,znamena uréeni kazdého
jevu jeho podminkami... stejné pfi¢iny vedou ke stejnym nasledktim®. Russell (2015, s. 127)
uvadi, ze je to chybna premisa a zacina definici udélosti, kdy udélost je formulovana jako
zakon, je néCim, co se patrné bude opakovat. Udalost tedy povazuje za né€co univerzalniho
v mnoha moznych realizacich. Protoze ma-li se udalost v budoucnu opakovat, nelze ji
definovat pftili§ uzce - ,,pokud by takové okolnosti byly relevantni, ptislusna udalost by se
mohla vyskytnout nanejvys jednou a zakon by nebyl pouzitelny. Udélost je tedy univerzalni
entitou definovanou dostatecné Siroce na to, aby pfipoustéla vicendsobné konkrétni vyskyty

v Case* (Russell, 2015, s. 127).

S rozvojem poznani Russell (2015, s. 128) dale uvadi ,.kazdy pokrok v oblasti védy nas od
nasledkim a ke stale SirSimu okruhu pfi¢in povaZzovanych za relevantni. Princip ,,stejna
pfi¢ina — stejny nasledek™ je tedy oslaben. Pozorujeme-li uniformni posloupnosti jevi
mnohokrat, pfedpokladame, Ze se tato posloupnost bude opakovat 1 v budoucnosti. Opét se
ale dostavame k tomu, Ze se jedna ,,pouze* o historickou korelaci, kterd miiZze byt pouhou
nahodnou koincidenci. Takova posloupnost vyjadfuje jen naSe ocekavéani zaloZené na
zkuSenosti. U budoucich, tj. dosud nepozorovanych, posloupnosti je stejny pritbéh pouze
pravdépodobny. Takovy pfistup tedy nemusi vést k nalezeni toho pravého kauzélniho
vztahu, ktery bychom pottebovali pro udrzeni platnosti nasich prognoz. Pfi¢ina a nasledek
jsou od sebe vzdy oddéleny ur€itym casovym intervalem. Pro libovolnou pti¢innou

posloupnost tak existuje moznost, ze se nerealizuje kvili dodatecnym okolnostem, které
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vysledek ovlivni v tomto intervalu. Proto je nalezeni absolutniho vztahu pfi¢ina a néasledku,

jak je pojima Mill, velmi nepravdépodobné.

Ve védé je takto pojimana kauzalita uzitecna v ranych fazich vyvoje. S rozvojem dané védni
discipliny dochézi k nahrazeni téchto v podstaté konkrétnich vztahli mezi objekty obecnymi
popisy. Napftiklad gravitacni zakon je jen souhrn n€kolika diferencialnich rovnic, které jsou
univerzalné platné, nelze rozlisit, co je pfi¢inou a co nasledkem. Zndme-li konfiguraci
systému a rychlost, nebo konfiguraci ve dvou ¢asovych okamzicich, je mozné stanovit
konfiguraci systému v minulosti 1 budoucnosti. Podle Russella (2015, s. 132) tedy ,,stalost

zakond odvozovanych ve véd¢ neni dana stejnosti pficin a nasledk, ale stejnosti relaci.*

Véda tak neptedpoklada platnost zakona pti¢inné souvislosti, ale predpoklada ,,uniformni
povahu ptirody*, kterd odkazuje na trvalost platnosti pfirodnich zakonti. V mnoha védnich
oborech byla podle Russella (2015) zjisténa pouze platnost velmi jednoduchych zakont.
Ocekava se, Ze s rozvojem poznani budou nalezeny obecnéjsi zdkony, které obsahnou i ty
dosud povazované za elementarni. Tyto, pivodné elementarni, zdkony se pak stanou
limitnimi pfipady nov€ objevenych univerzalnéjSich zédkonu. Toto pojeti se shoduje s
Popperovym vykladem prozatimnich hypotéz, které se do Casu (T-1) chovaly v souladu s
daty, ale v okamziku T dojde k divergenci a je nutné ptivodni hypotézu upravit, protoze tato

hypotéza byla rozpornym pozorovanim falzifikovana.

Tak opét nardzime na limity determinismu. Redukcionisticky ptistup v Hofstadterové (2012)
nazvoslovi je obdobny jako Popperiv (1994, 2011, 2015) esencialisticky pfistup. Podle
redukcionistického pfistupu je nutné najit urcitou elementarni bazi studovaného jevu. Jak ale
bylo uvedeno vyse, je i teoreticka hodnota takové tivahy diskutabilni. Z této zacyklenosti
vyvstava tzv. redukcionistovo dilema — aby bylo mozné vSe vysvétlit pomoci
bezkontextovych souctll, je nutné sestoupit na Uroven fyziky mikrosvéta, k subatomarnim
Casticim. Pocet interagujicich ¢astic ale bude tak velky, Ze bude mozné ,.Cinit pouze
teoretické zavéry typu 'v principu plati, ze..." (Hofstadter, 2012, s. 541). Musime se tedy

spokojit se soucty na vyssich trovnich agregace.

Dal$im problémem je skutecnost, ze slovo ,,soucet™ evokuje moznost popsat kazdou ¢ast
jednoduchou funkei a funkce celku bude jejich bezkontextovym souctem, prostou linearni
kombinaci stavii na niz§i rozliSovaci urovni. ,,A to zkratka nejde... To je v kazdém ptipadé
obecny jev pii vysvétlovani slozitych systémi... Chceme-li ziskat intuitivni a zvladnutelné

informace o tom, jak na sebe soucasti vzajemn¢ pisobi, musime casto obétovat presnost
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danou mikroskopickym bezkontextovym obrazem — prosté proto, Ze tolik informace nelze
zvladnout. Nemusime pfitom obé¢tovat viru, Ze principidlné takové vysvétleni existuje*

(Hofstadter, 2012, s. 541-2).

V realném svéte se potykame s prolinanim trovni. Naptiklad problémy teorie piirozenych
¢isel jsou jasné definované a jejich plisobnost je jasn¢ ohranic¢ena. Algoritmus jejich feSeni
bude izomorfni, lhostejno, zda je provadén clovékem, pocitacem, nebo kalkulackou.
Samoziejmée procesy na nizsich urovnich — propojovani neuronti v lidském mozku nebo tok
proudu integrovanym elektrickym obvodem — jsou odlisSné. My ale uvazujeme jako
relevantni procesy vyssi urovng, napi. postup feseni problému. V redlném svéteé jsou ale
problémy komplexni. U téchto problémli nemuizeme nejvyssi uroven ,sloupnout™ a
naprogramovat ji bez ohledu na ,,substrat® na niz§ich Grovnich. NaSe vnimani a interpretace
chovani systémi na riznych Girovnich je asto chybna. Rikame, Ze poéitade se umi chovat
pouze logicky — racionaln¢; zatimco lid¢ jsou schopni racionalniho stejné tak i iracionalniho
jednéani. Na nejnizsi Grovni rozliSeni (na Grovni neuroni nebo dokonce atomtl) ale vse
probihd naprosto spravné, bez ohledu na to, jsou-li vnéj$i projevy na nejvyssi urovni

povazovany za racionalni nebo iracionalni.

Zvysuje-li se pocet interakci, roste také slozitost. To pfedstavuje vyznamny problém pro
socialni védy. Podle Taleba (2014) dokonce ve spolecenskych védach neexistuje prestup z
teorie do praxe, ale teorie je na praxi pouze roubovana. Naopak ve fyzice je mozné z teorii
budovat teorie nové, které je mozné empiricky ovéfit. Taleb (2014) zminiuje ekonoma C.
Grangera, ktery navrhl metodu pro zkoumani kauzélni souvislosti. Tato metoda vychazi z
toho, co bylo o kauzalité fecCeno vyse. Je nutné sledovat, v jaké posloupnosti se udalosti
vyskytuji, abychom si ovéfili, ze A vzdy ptedchazi B. To je v rozporu s Russellem pro své
prili§ uzké pojeti. Taleb dodava, Ze samoziejmé ani tak si nemliZeme byt jisti kauzalnim
vztahem. SpiSe bychom tuto metodu méli pouzivat k hledani v§eobecné piijimanych omyli.

Tim se opét vracime k Popperové falzifikaci hypotéz jako vychodisku védeckého pokroku.

Je vhodné zde zminit Popperiiv koncept historicismu, jehoz definici je mozné nalézt v ,,Bid¢
historicismu® (1994) a ptiklady konkrétnich historicistickych teorii jsou probrany v knihach
»Oteviena spolecnost a jeji neptatelé 1&II“ (2011&2015). Historicistické teorie musi nutné
selhat a vzhledem k definici védecké hypotézy, tj. hypotézy, kterd je falzitikovatelna, je ani
neni mozné povazovat za védecké. Dosavadni pojednani o kauzalité spolu s historicismem
maji fatalni dopad na socialni védy — ekonomii, sociologii, politologii — a jejich schopnost

jakkoliv pfispét rozvoji a fizeni spolecnosti.
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Postupné, ptipadné ¢astecné, socialni inZzenyrstvi pfijima tezi, ze komplexni systémy lze fidit
pouze po malych krocich a je nezbytné v kazdé fazi porovnavat dosazeny stav se
zamyslenym. Holistické, ¢i utopické, socialni inzenyrstvi je zalozeno na aktivismu a jeho
cilem je vzdy strukturalni (a pokud mozno okamzitd) pfestavba spolecnosti. Historicistické
teorie tvrdi, Ze na pozadi historické¢ho vyvoje bézi neménny fad. U Platona naptiklad je to
skute¢nost, ze kazda zména vede nevyhnutelné k upadku, proto cilem Platénovy piedstavy
o idedlnim statu je konzervace statu-quo, tedy zadrzeni zmény. Historicismus se dale zabyva
studiem spolec¢nosti jako celku -uplatiuje se tedy holisticky zptisob mysleni — Popper (1994,
s. 62) ale uvadi, ze celek ,,nemiize byt nikdy predmétem védeckého zkoumani.“ To ma
zasadni implikace pro moznost planovéani socidlnich celkli, kterou odsoudil i Hayek v
»Collectivist Economic Planning®, protoze veSkeré poznani nutné pro planovani nelze

»koncentrovat v jedné hlavé* (Popper, 1994, s. 73).

Univerzalni zdkon lze vyvodit z jediného ptipadu ¢i diky neobvyklému vhledu do problému.
Nicméné¢ musi byt nejprve ovéen novymi piipady, nez mlize byt pfijat za platny z védeckého
hlediska (tj. opét si podrzi sviij doCasny charakter). ,,NemtiZzeme vSak vétit, ze dokdzeme
ovéfit univerzalni hypotézu, nebo ze odhalime védecky pftijatelny piirodni zakon, pokud
jsme navzdy predurCeni pozorovat jeden jedinecny proces™ (Popper, 1994, s. 86).
Pozorovani jedine¢ného procesu nam neposkytuje voditka k predpovedi budouciho chovani
systému. H.A.L. Fisher tvrdi, ze ,,lidé postfehli v déjinach zamér, rytmus, predem uréeny
vzor... Ja vidim pouze jeden piipad navazujici na druhy... vZdy pouze jeden velky fakt, ktery
je jedinecny, a proto ve vztahu k nému neni mozna zadna generalizace* (Popper, 1994, s.
87). Proto je tieba rozliSovat, nebo se o to alesponl pokouset, trendy, tj. jedine¢né procesy, a
zakony. Ur¢ity trend milZze pretrvavat velice dlouhou dobu, zvratit se vSak mize béhem
okamziku. Tyto zvraty pak odhaluji chabost naSich teorii zaloZenych na kratkodobych
trendech, které jsme mylné povazovali za zdkony. Univerzalni zdkon by mél byt podle
Poppera (1994) spis vyjadien jako negativni tvrzeni, které fikd, Ze néco neni mozné.

’.

Uplny kauzalni vyklad tedy vyZaduje dva typy tvrzeni — univerzalni tvrzeni, které ma povahu
ptirodniho zakona, a specifické tvrzeni, které¢ oziejmuje konkrétni ptipad (exemplifikaci),
neboli inicidlni podminky. Na zékladé téchto dvou tvrzeni je mozné vyvodit prognozu.
Inicialni podminky budou pficinou a prognédza néasledkem. Popper (1994) zdaraznuje, ze
Mill, Marx a dalsi stoupenci historicismu se dopoustéji zasadniho omylu, kdyz opomiji
zavislost trendl na inicidlnich podminkach. Trendy povazuji za bezpodminecné, ¢imz je

ztotoziuji se zakony. Takovymi absolutnimi trendy jsou napfi. predpoklad obecné historické
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tendence k pokroku, tendence k lepSimu a StastnéjSimu stavu. Pripusténi takovych trendt je
apriornim piedpokladem. Viru v existenci absolutnich trendu lze povazovat za nevédeckou,
metafyzickou, protoze tento trend je mozné formulovat nespecifickym existencialnim
tvrzenim, které je neovéfitelné. Odchylky od absolutniho trendu ho nefalzifikuji, protoze
proponenti dané teorie pfijdou s vysvétlenim, ze odchylky opacného sméru v budoucnosti
zpusobi regresi k trendu v dlouhém obdobi. Pfi¢emz fakticka délka obdobi bude samoziejmé
predmétem arbitrarni volby k podpote jakékoli hypotézy derivované z tohoto apriorniho
predpokladu. Prave toto je podle Poppera (1994) ustfednim omylem historicismu, jehoz
absolutni trendy nezéavislé na inicidlnich podminkach, v Hofstadterové (2012) ndzvoslovi
bezkontextové trendy, jsou jako vlaky, které nas po nezvratnych trajektoriich undseji do
budoucnosti. Historicisté tak vytvareji nefalzifikovatelné bezpodminecné vestby. Védecké
pfedpovédi jsou naproti tomu podminéné konkrétnimi inicidlnimi podminkami, a proto jsou
falzifikovatelné. Zastupci historicismu budou dogmaticky trvat na svém trendu ,,a podminky,
za nichz by mohl zaniknout, jsou pro né neptedstavitelné“ (Popper, 1994, s. 101). To je v
podstaté zdkladni teze Talebova pfistupu, ktery predstavuje ve své trilogii Inferno (2013,
2011), predevsim vSak ve tfetim svazku ,,Antifragilita® (2014). Diky dogmatickému lpéni na

modelech podceniujeme dopady udalosti z tézkych koncti pravdépodobnostniho rozdéleni.

Popper (1994) uvadi, ze védeckd metoda by méla byt stejna v prirodnich i spole¢enskych
védach. Stejného nazoru je 1 Comte, Mill a Menger. Metody pouzité pii vyzkumu vzdy
predkladaji deduktivni kauzéalni vyklady, které jsou nasledné ovéfovany prostiednictvim
predpovédi. To je nazyvano metodou hypotézy, protoze si nehraji na absolutni jistoty.
Dulezitou skutecnosti je to, ze pokusny charakter hypotéz by mél pretrvat i ptesto, ze ,,rys
pokusnosti pfestane byt po velkém mnoZzstvi pfisnych ovéfeni napadny* (Popper, 1994,

5. 102).

Védecka hypotéza — model — tedy nikdy neztraci sviij podminény, docasny charakter. To
plati u testovani statistickych hypotéz, kdy HO je zamitnuta ¢i nezamitnuta, coz ponechava
otevienost pro nové informace (Green, 2012, s. 149), stejné tak to plati ve fyzice, kdy pokrok
v teorii i prosté zvySeni piesnosti méticich zatizeni, vede k novym teoriim, které obsahnou,
nebo novym zpiisobem propoji, teorie stavajici (Feynman, 2013, Hawking, 2011).

Anglicky empirik Bacon povazoval védu za soubor pozorovani, z nichZ jsou pomoci indukce
odvozovana zobecnéni. Na druhé strané racionalista Descartes pojimal védu jako deduktivni
systém, jehoz principy musi byt jisté a samoziejmé, zalozené na rozumovém proniknuti do

podstaty véci. Popper a dalsi, viz vySe, ji povazuji za soubor hypotéz neboli pokusnych
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domnének. Poincaré a Duhem zas pozorovana méfeni, kterd maji predstavovat domnély
pocatek generalizaci, povazuji za pouhé interpretace skutecnosti ve svétle teorii. Odmitaji
tak induktivismus a racionalistickou viru v syntetické a priory platné principy ¢i axiomy.
Axiomy Poincar¢ interpretoval jako analyticky pravdivé definice, Duhem jako nastroje k
usporadani experimentalnich zakoni, k nimz se dospélo indukci. Teorie — modely — tedy
podle jejich pojeti nemohou obsahovat ani pravdivé, ani nepravdivé informace, protoze jsou
pouhymi nastroji, jejichz kvalitativnim atributem je jejich vhodnost nebo nevhodnost.
Popper (1994) souhlasi se zamitnutim induktivismu a odmitnutim viry v syntetickou apriorni
platnost teorii. Nesouhlasi naopak s nemoznosti empiricky ovéfovat teoretické systémy,
protoze nékteré ,,jsou ovétitelné, tudiz v zdsade vyvratitelné, a jsou tedy syntetické (spise
nez analytické), empirické (spiSe neZz apriorni) a informativni (spiSe nez Cisté

instrumentalni)“ (Popper, 1994, s. 103).

Pti ovétovani teorii (Popper uziva termin hypotéza) je zcela relevantni stanovit inicialni
podminky a nasledné prognézu. Ta je poté porovnana s pozorovanim. Je-li progndza ve
shod¢€ s pozorovanim, byla hypotéza potvrzena, nikoli dokazana. Neshoda teorii vyvraci —
falzifikuje. Proto by podle Poppera méla byt veskera ovéteni teorii provaddéna jako pokusy
o eliminaci téch nepravdivych. S timto vykladem by se ztotoznil také Taleb (2014), ktery
nabada k vyhledavani epifenoménd, tj. iluzornich kauzalnich spojitosti, coz je v podstaté
jiny nazev pro falzifikaci teorii. Jako ptiklad takového epifenoménu uvadi rozvinuty vyzkum
v zépadnim svéte, ktery je povazovan za pfi¢inu dominance Zapadu, nikoliv jeji ,,pouhy*
dasledek. Stejny zavér pri¢inné souvislosti mezi védeckym pokrokem a vzestupem Zapadu
predestird Ferguson (2014), byt’ je nutné zminit, ze upozoriiuje na institucionalni podminky

— ptedevsim oddéleni svétskych a cirkevnich zélezitosti — jako nezbytné inicialni podminky.

Obecné historické interpretace jsou sice uZite¢né, ale je nutné vést v patrnosti, Ze se jednd o
pouhé interpretace, které velmi Casto trpi neduhem chybnych rozliSeni pfi¢in a néasledkl —
tzv. chyba ,,poté, tedy proto. Tyto interpretace nabizeji racionalizaci piibéhu, ¢imz
uspokojuji nasi touhu po systematizaci a plynulém navazovani jedné udalosti na druhou. O
racionalizaci jako misinterpretacni heuristice pojednava Taleb (2011, 2014), jako pfirozené

lidské vlastnosti pak Kahneman (2012).

Cilem vyzkumnik je sice tvofit teorie, které odpovidaji pozorovani, ale falzifikace prave
vede k co nejptisnéjSimu proveéfeni naSich hypotéz. Konfirmace jsou v tomto smyslu
bezcenné. Pouze nedokdzeme-li teorii pfes veSkeré usili vyvratit, mizeme prohlasit, Ze

obstala v ovéteni. ,,Kdyz totiz nejsme kriti¢ti, vZzdycky dojdeme tam, kam chceme. Hleddme
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pak diikazy, které urcité nalezneme, a v posledku se také odvratime od vSeho, co by mohlo
byt naSim zamilovanym teoriim nebezpecné. Je piespiili§ snadné nalézt takovym zpiisobem
zdanliveé presvédCujici dukazy ve prospéch teorie, ktera by, pojimana kriticky, jinak nutné
byla zavrzena. Aby bylo jisté, ze pieziji pouze ty nejlepsi teorie..., boj o Zivot musi byt pro
teorie co nejkrutéjsi“ (Popper, 1994, s. 105). To je falzifikace, kterd by méla byt metodou
vSech empirickych véd. Popper (1994) je skepticky k induktivni generalizaci. Tedy k
moznosti, ze zacneme pozorovani bez jakychkoliv predbéznych piedpokladi, a na
vysledcich pozorovani poté formulujeme teorie. Tento predsudek oznacuje optickym
klamem, pozdé&ji v Oteviené spolecnosti (2015) hovoti o apriornim piedpokladu. Zptsob,
jakym jsme k nasim teoriim dospéli, je irelevantni; lhostejno, zda to bylo skokem k
nezarucenym zavértim, intuici nebo induktivnimi postupy. Podstatné je, jakym zplsobem

byla teorie ovéfena, tj. zda prosla falzifikaci.

Gleick (2013) zmifnuje Shannona, ktery stanovil bit zakladni jednotkou informace, provadél
pokus s predpovidanim pismen, kterd nasleduji v textu po daném pismenu. Tvrdil, ze je-li
¢loveék schopen predpovedét, které pismeno bude nésledovat, je toto pismeno redundantni,
protoze nepfind$i Zadnou novou informaci. Informace v jeho pojeti tedy znamena

piekvapeni. Praveé necekana udalost ovlivituje budouci stavy systému.

Z toho vyplyva Talebovo zaméfeni na udalosti z koncti pravdépodobnostniho rozdéleni s
nizkou pravdépodobnosti vyskytu, ale s rozsahlymi diisledky, a Popperova falzifikace, ktera
je snahou hledat dikazy svédcici v neprospéch nasi hypotézy. Pouze ,,prekvapeni* dava

udalosti do pohybu.

Specifikem a zaroven slabinou véd socidlnich je patrné nemoznost zkoumat pfedméty bez
apriornich predpokladl, protoze predméty socialnich véd jsou Cisté abstraktni, teoretické
konstrukce. Naptiklad trh neni redlnou entitou, pfesto o ni tak casto hovoiime. V
ekonomickych teoriich sice v podstaté chceme vysvétlit jednani skutecnych lidi, ale ti jsou
agregovani do né&jakého abstraktniho konstruktu, napt. pravé trhu, nebo podniku, a jsou
konstruovany teorie o interakcich tdchto abstraktnich entit. Casto si to ani neuvédomujeme.
Hayek ve svém ,,Scientismu a studiu spolec¢nosti uvadi analogii s fyzikem, ktery by nemohl
provadét experimenty s kousky hmoty, byt by sdm byl s to ji pozorovat zevnitf atomt.
Pozorovat by ale mohl jen velmi maly pocet atoml a po omezenou dobu. Omezenost
prostorem a ¢asem jsou zasadni limity socidlnich véd. V tomto ptipad€ by fyzik nebyl
schopen pfesné¢ predpovédet vysledek konkrétni situace a nemohl by uspotadat experiment,

ktery by hypotézu verifikoval. Mohl by ji ale vyvratit pozorovanim svéd¢icim v jeji
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neprospéch. Krtous ve své predndsce ,,Kauzalita, determinismus a smér behu casu* (2016)
uvadi, ze i ve fyzice pracujeme s teoretickymi konstrukcemi, které pouzivame prosté proto,
ze nam zjednodusuji vyklad a pochopenti teorie. Takovymi konstrukty je napiiklad vina, pole,
nebo model atomu reprezentovany kuliCkou. Kvantova teorie ale pfisla s tim, ze vlastné
zadna takovd ,kulicka“ neexistuje. Méame pouze jadro atomu obklopené
pravdépodobnostnim mrakem, ktery udava, kde se mize vyskytovat elektron. V dasledku je
to podobné i v samotném jadru atomu. Z ,,kulicky*, ktera se snadno uchopuje, tak zbyva jen
jakysi pravdépodobnostni oblak. Rozdilem, na ktery Popper patrné nardzel, je skutecnost, ze
s konstrukty véd socidlnich se obtizné provadéji experimenty, byt se o to v soucasnosti

nékteré sméry behavioralni ekonomie snazi.

Hayek (1995) uvadi, ze znalost principu, ktery je zakladem urcité¢ho jevu poskytuje malou,
ne-li Zadnou, pomoc pii predpovidani piesného vysledku konkrétni situace. Tato znalost ndm
spiSe umozni vyloucit urcité vysledky, nikdy ndm ovSem nezlstane moznost jedind s
pravdépodobnosti vyskytu rovnou jedné. Z tohoto pohledu nelze srovnavat vysledky
fyzikalnich experimentii v kontrolovaném prosttedi s konkrétni socidlni situaci. Izolovany
fyzikalni jev bude v redlné situaci mimo laboratot interagovat s dal§imi skute¢nostmi, které
bylo mozné v laboratofi vyloucit, ale uprava modelu, napt. pro zohlednéni odporu vzduchu,
je moznd. V socidlnich védach jsme odkazani na studium konkrétnich socialnich situaci,
protoze kontrolované experimenty v takovém méfitku jsou prakticky vylouceny. Navic
subjekty takovych experimentli mohou reagovat na samotny experiment, tj. na skutecnost,
ze se ,,néco déje*, jako se to stalo ve vyzkumech manzelti Gilbrethovych o vlivu pracovniho

prostfedi na vykon délniki.

Popper v souladu s dal§imi mysliteli své doby tvrdi, ze lidé jednaji racionalné. Stejny
apriorni pfedpoklad zastavali Samuelson, Friedman a Fama. Popper (1994, s. 109) ale v
zapéti dodava: ,,Pravda je, Ze lidé malokdy jednaji naprosto racionalné (tak, jak by jednali,
kdyby mohli optimdlné¢ vyuzit vSech dostupnych informaci pro dosazeni jakéhokoli
vyvolen¢ho cile), ale racionalné viceméné jednaji.“ Proto miizeme konstruovat relativné
jednoduché modely lidského jednani a pouzivat jejich vystupy jako jeho aproximace.
Zastupci behavioralnich pristupti zas tvrdi, Ze ¢lovék nikdy nemiiZze disponovat tplnou sadou
relevantnich informaci pro rozhodnuti a snazi se to dokdzat experimentalné, viz napf.
Kahneman (2012). Co je vlastné¢ mysleno pojmem ,,racionalita“? Je-li to ohodnoceni nasi
schopnosti zpracovavat informace, bude asi lepsi pfiklonit se na stranu behavioristd, protoze

toho lidé schopni nejsou, jiz jen z ditvodu existence asymetrickych informaci. Pokud pojem
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»racionalni“ odkazuje ke skutecnosti, ze kazdy projev myslici bytosti je vnéjSim projevem
rozumu, tedy mysSlenkovych pochodi, jsou lidé nepochybné racionalni. To nam ale o
chovani ¢lenil lidské spolecnosti nefikd viibec nic. Za prvé proto, Ze takové pojeti je opét
zalozeno na dal$im apriornim piedpokladu a to, Ze myslici jedinec je tim bezkontextovym
elementarnim prvkem. To je ale smysluprazdné tvrzeni, které ¢lovéka redukuje na jednajici
automat, jimz neni. Nase chovéani vykazuje rizné mody podle konkrétni socidlni situace.
Jinak Cloveék jednd v kruhu rodiny a nejblizSich pratel, jinak pii jednani s obchodnim
partnerem. Za druhé je to vlastné tautologické tvrzeni po vzoru Misese (2006) podle n&jz
lidé vzdy jednaji tak, aby maximalizovali svij uzitek. Je tedy jedno, jestli zemédélec jde o
radu pozéadat mistniho Samana, nebo zda aplikuje insekticid proti Sktdci, ktery napadl jeho
urodu. V obou piipadech podle svého presvédCeni dand osoba maximalizuje uZzitek, byt je
pouze malo pochyb o tom, Ze ritudl uspofddany Samanem nebude tak ucinny jako urcité
agrotechnické opatieni. Pak by tedy interpretace tohoto pfistupu byla, ze lidé jednaji
racionalné, protoze jsou racionalni. VSe co se v socidlnich interakcich, jejichz je ekonomicky

systém vrcholnym agregatem, déje, je tak tautologicky oznaceno za racionalni.

V ekonomii podle Poppera (1994, s. 111) nelze vztahy vyjadfit jednoduse pomoci nékolika
proménnych, protoze ,parametry nejvyznamnéjSich piipadii tvoii piekotné se ménici
proménné. To pochopitelné omezuje vyznam, vysvétlitelnost a ovéfitelnost nasich méfeni.*
Problematika métfeni ekonomickych proménnych je otdzkou sama pro sebe. Nejen, ze
pozorované a vyuzivané indikatory nejsou ani zdaleka dokonalymi méfitky svych
teoretickych protéjskt (Green, 2012, s. 129), ale ani o jejich v¢asnosti nemuze byt fec. Silver
(2014, s. 195) uvadi, ze federalni danova sprava v USA ma k dispozici udaje o odvodech
dani za leden daného roku az v poloviné dubna roku nasledujiciho. Po zpracovani téchto dat
je teprve poskytne Utadu pro ekonomické analyzy. Ten je tedy ma k dispozici se zpozdénim
1,5 az 2 let. I kdyby byly makroekonomické prognozy relevantni, jsou tato data v okamziku

zvetejnéni beznadéjné zastarala.

Comte a Mill vykladali védecko-technicky pokrok jako nepodminény, absolutni trend, ktery
je redukovatelny na zékony lidské povahy. Podle Milla je zakladni hnaci silou lidského
ducha touha po zvySeni materialniho pohodli. To se jiz za éry Milla muselo jevit jako troufalé
prohldseni, které¢ redukuje lidskou bytost na tupého konzumenta. Vysvétlovat libovolné
historické udélosti poukazem na jisté sklony lidské povahy je mozné kdykoli. Popper (1994,
s. 118) uvadi, Ze ,jednim z nejobliben¢jSich prostfedkii tzv. historickych teorii (je)

vysvétlovat Upadek a pad 1i8i takovymi znaky jako je lenost a sklon k piejidani.” Dal§im
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univerzalnim zaklinadlem je moralni Gpadek. Za stagnaci Zapadni spole¢nosti v soucasnosti
muze byt mimo jiné pravé zminéna lenost. Ferguson (2014, s. 245) uvadi, ze ,,Evropané jsou
dnes nejvetsi povaleci na svéte”, a doklada to primérnym poctem odpracovanych hodin za
rok v obdobi od roku 2000 do roku 2009, napt. v USA 1711 hodin, v Jizni Koreji 2378 hodin,
v Némecku 1437 hodin. Tento upadek pracovni moralky ve Fergusonové interpretaci

koreluje s upadkem viry v Boha v Evropé.

Na tomto misté je tieba odbocit od tématu a reagovat na Fergusonovu kritiku Zapadu a
predevsim ,,liné* Evropy. Vzyvana ,,smrt z upracovani* po asijském vzoru jako metafora
jakéhosi sebeobétovani z davnych dob je zvracend. I Hospodin ptikdzal lidu Izraele sedmého
dne spocinout (Exodus 20:8-11). Evropané dnes patrné¢ nachazeji uspokojeni a §tésti za
zivota a domnivaji se, Ze mohou zemfit smifeni a Nebeské kralovstvi jim uz nema co
nabidnout (patrné na rozdil od zboznych obyvatel rovnikové Afriky). Odhlédneme-li od
metafyziky a pouzijeme fe¢ ekonomie a optimalizace — neni snad racionalni pouzit minimum
zdroji k dosazeni kyzeného cile, napt. zivotni trovné? Primérny Némec tak mlize pracovat
o pétinu ¢asu méné nez prumérny Americ¢an, kdyz i ptesto I1ze jeho zivotni Groven bezesporu
povazovat za vysokou (pozn. HDP na hlavu v roce 2016 v parité kupni sily a konstantnich
cenach v mezinarodnich dolarech 2011: USA 53445 USD; D 44357 USD, sv¢t 15067 USD,
JAP 38283 USD, EU 36345 USD, OECD 38842 USD, data World bank, 2018). K tomu ma
vice volného ¢asu (vzacny statek bez ceny) na zabavu ¢i studium. Chtélo by se tedy dodat,
kdo je tim raciondlnim individuem maximalizujicim sviij uZitek? Ferguson ani nezmifuje
prvek znaéné asymetrického rozlozeni dichodu v USA. Vice o distribuci dichodu viz

Piketty (2015).

Konec 19. a pocatek 20. stol. se svym zaméfenim a upfednostnénim védecké metody
zasazuje Radl (1999), ktery sviij text napsal na pocatku 30. let 20. stoleti, do ramce upadku.
Prochazime-li jeho interpretaci tpadku filosofie, nachazime témata, ktera z tychZz divodi
rezonuji i soucasnou odbornou a vetrejnou diskusi. PiSe o ipadku Evropy a krizi demokracie,
tak jako Ferguson (2014), u nas pak salonni diskutéfi RobejSek s Cilkem. VSeobecné se
hovoii o ristu civiliza¢ni zatéze a rostoucim poctu sebevrazd jako mozném disledku tohoto
tlaku. Tato posledni véta ovSem pochézi od T. G. Masaryka (1948) a datuje se do 20.let 20.
stoleti. To, co vydésilo Radla na védeckém pokroku, ¢i spiSe dominanci védeckého mysleni,
je to, Ze pfes optimismus prvnich védct jako byl Kepler, pozdé€ji Newton a dalsi, jejichz
objevy bezprostiedné ovlivnily Zivoty lidi, jako Pasteur nebo Tesla, se ze sebevédome lidské

bytosti stal jen ,,ubohy ztroskotanec*, ktery jiz nezije v centru vesmiru, svét nebyl stvoien
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pro n¢j, protoze je sam prisluSnikem tadu primatd a zduSe, diive vyznamného
metafyzického pojmu, zbyla jen zmét interakci, jejiz logika je zakodovana v DNA. Nekteti
se dokonce pokouseji klast otazku, zda proces mysleni je unikatni, nebo ho Ize simulovat,
1épe teceno stvorit, jako Turing v ¢lanku ,,Computing Machinery and Intelligence* nebo
Hofstadter ve své knize ,,Godel, Escher, Bach: Existencidlni gordickd balada. Metaforicka

fuga o mysli a strojich v duchu Lewise Carrolla“.

Tento pocit zmaru shrnul Russell (2015, s. 41), ktery si vypujcil Mefistofelovo liceni stvoteni
svéta, kde fika: ,,A z oblud se vyvinul ¢lovék, schopny mysleni a rozpoznavani dobra a zla,
ovladany krutou touhou po uctivani“. Russell v Mefistofelové popisu vyvoje svéta a
bezatésnosti lidského plahoceni spatfuje analogii k raciondlnimu, ,,chladnému® popisu,
ktery nabizi v&€da. Skrze naSe ideély se snaZime vlozit naSim Zivotim smysl. K tomu dodava,
,»Clovek je vyslednici sil, jez nemély zddnou ptedstavu o cili, kterého chtély dosdhnout...
v§e neni ni¢im jinym nez projevy nahodnych shlukli atomd... to vSe je odsouzeno k zaniku
spolu se slune¢ni soustavou* (Russell, 2015, s. 42). Odkud tedy bereme jistotu, ze vSe plyne
nevyhnutelné k pokroku? Russell (2015, s. 43) vidi jako vychodisko z tohoto beztésného
stavu uchyleni se k vife, nikoli ndbozenské, ale k vite v to, ze ,,v mySlenkach jsme vSichni
svobodni.” Stejné tak Marx vyzyval k vymanéni se z ,,fiSe nutnosti a uchyleni se do ,,fise
svobody* (Popper, 2015, s. 101), ¢ehoz mélo byt dosazeno zvySenim mezd d€lnikl a regulaci

pracovni doby.

Kauzalita a determinismus jsou tedy patrné€ relevantnimi pojmy ve védéch, jejichz pfedmét
zkoumani je nezivy, parametry zkoumanych systému jsou méfitelné, a je mozné systém
rozebrat na mensi, Iépe zvladnutelné ¢asti. Oveieni hypotéz je provadéno experimentem a
nesouhlasné pozorovani neni pouhou vyjimkou, ale odhaluje nutnost hypotézu upravit nebo
vytvofit zcela novou, kterd bude popisovat §irsi pole jevil. Vztah pficiny a nasledku, ale nelze
chépat jako vztah konkrétni situace, kterd vede k jednomu konkrétnimu disledku. Takeé
Laplace si byl védom skutecnosti, ze v nejlepSim piipad€ jsme schopni navrhnout urcitou
probabilistickou pfedpovéd’. Jak uvidime v nasledujici kapitole, 1 tento zavér mize byt
v urcitych aplikacich pfili§ optimisticky.

mozné dekomponovat napt. ekonomiku na domacnosti, jednotlivé spotiebitele, podniky a
vladu a kazdy modul poté analyzovat zvlast'. V dalSim kroku tyto moduly slozit dohromady

a vysledné chovani systému bude pouhou linearni kombinaci chovani modulti. Ekonomicky

systém je tvofen zméti zpétnovazebnich smycek. Jedna se o systém komplexni, a tyto typy
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systémi maji specifické vlastnosti. Snaha o dekontextualizaci musi nutné v téchto systémech

selhat.

Psychologismus argumentuje, zZe kazda socialni interakce je disledkem lidské piirozenosti.
V Millové pojeti je pfirozenou vlastnosti lidskych bytosti Gsili o blahobyt. Mill tak odmitl
interpretace Rousseaua a Hegela o ,,obecné viili* ¢i ,,narodnim duchu* a pokusil se sestoupit
jesté o troven nize k jednotlivym interagujicim agentiim. Kdyby svou teorii neformuloval
zhruba kolem poloviny 19. stol., ale mél by moznost ji formulovat o sto let pozd¢ji, kdy atom
byl znamym pojmem a Watson s Crickem (1953) publikovali ¢lanek o DNA, mozna by se
pokusil sestoupit na troveil elementarnich ¢asti hmoty pro nalezeni bezkontextové baze. To
aplikaci psychologismu védom a uvedl, ze si patrné nikdo nemiiZze myslet, Ze by bylo mozné
ptedvidat vyvoj lidstva na zdkladé¢ znalosti lidské piirozenosti od ur€itého bodu v minulosti
do soucasnosti. Divodem podle néj je, Zze ,,po nékolika prvnich ¢lenech fady vliv
predchazejicich generaci na kazdou nasledujici generaci zacina... stale vice pfevazovat nad
vSemi ostatnimi vlivy... Tak dlouhou fadu akei a reakci... jisté¢ neni v lidskych silach

vycislit* (Popper, 2015, s. 93).

Tato Millova interpretace podle Poppera odhaluje slabost psychologistické verze
historicismu, protoze ik, Ze vyvoj je kauzaln¢ historicky a mé pocatek — prvni kroky, které
byly realizovany v prostiedi bez jakychkoliv socidlnich instituci, tj. pfedpokladl. Proto
»psychologistickd verze ,,spolecenské smlouvy* neni pouze historickym mytem, ale také

mytem metodologickym* (Popper, 2015, s. 93).

Marx pouzil opacnou kauzalni spojitost nez Mill a tvrdil, Ze je to praveé zivot ve spolec¢nosti,
ptislusnost k urcité tfidé, ktera determinuje motivy interagujicich agentt. Tak jako vSechny
esencialistické problémy je tento spor nerozhodnutelny. Popper se uchyluje ke svému
konceptu dil¢iho socidlniho inZenyrstvi, které je podobné Hayekovu ,,planovéni pro
svobodu®. Podle tohoto ptistupu se pomoci dil¢ich zmén snazime korigovat spolec¢nost, ¢i
spiSe jeji instituciondlni uspofaddni, a vzdy musime posuzovat, zda zména vedla ke
kyzenému vysledku. Tento vysledek je vSak opét pouze dil¢im odrazovym mustkem pro
dalsi cestu. Utopické socidlni inZenyrstvi je naopak zaloZzeno na pfesvédCeni, Ze jsme
schopni zkonstruovat kyZeny idealni kone¢ny stav a vSe, pokud mozno okamzité, podiidit
jeho dosazeni. V Graeberové (2014) anarchistickém pojeti se tento ptistup nazyva ,,Cisténi
platna“. Tento aktivisticky pfistup je ale chycen do metodologické pasti nebot” se tvaii, Ze

vytvaii spolecnost beze vSech predpokladi, kterd ,,vyroste* sama svou sebeorganizaci.
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Zasadnim apriornim ptedpokladem je, Ze tento pfistup je mozny. Utopické socidlni
inzenyrstvi tak s nejvétsi pravdépodobnosti povede k vladé v rukou nékolika jednotlivced,
ktefi budou diktovat, co je tfeba ud¢€lat pro dosazeni vytéeného cile. Popper sice takové
nazvoslovi nepouziva, ale riziko utopického inzenyrstvi vlastné plyne z komplexniho
charakteru socialniho a ekonomického systému. RozliSeni pficiny a nasledku je v takovych
systémech obtizné, ne-1i nemozné. Stanovi-li si socidlni inzenyr (ekonom, vlada, centralni
banka) cil, mtize se cesta k nému ménit pouhou realizaci snah o jeho dosaZeni, coz je dano
citlivosti komplexnich systémil na pocatecni podminky. Pokud si ale jiz Mill byl védom
nezvladatelnosti mnozstvi interakei, pro¢ se redukcionistické snahy a vira v determinismus
(pomineme-li relativistické pojeti pravdy a pragmatismus jako znak moralniho nihilismu)
rozmohly ve 20. stoleti? Pokud jsme neméli viru v to, Ze ¢lovek je schopen se s mnoZstvim
dat vypotadat, objevili jsme viru novou — viru v to, Ze pocita¢ to dokaze. Stejnou viru sdileli

1 velikani jako napt. John von Neumann.
Tuto kapitolu je vhodné uzaviit dvéma citaty, které se vyjadiuji k apriornim predpokladiim.

»V kazdém piipadé¢ je sebevychova ke skepsi vic¢i vlastnim kauzalnim teoriim a

vvvvvv

(Popper, 2015, s. 305).

Masaryk (1948) v podobném duchu fekl: ,,Nejvice m¢ pritahuji ti spisovatelé, ktefi mé nuti
revidovat urcité predsudky; at’ délame cokoli, mame vzdycky ptedsudky, ale ¢lovek, ktery

jde za pravdou, musi pofad usilovat, aby jich ubyvalo.*
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4 Pad determinismu, vzestup chaosu
Stewart (2014) uvadi, ze Svédsky kral Oskar II v roce 1886 vyhlasil soutéZ o vyfeseni

problému stability slune¢ni soustavy. Obecné feceno se jednd o problém n-téles, které na
sebe plsobi gravitacni silou. Poincaré se zabyval problémem tfi téles a hledal trajektorie, na
nichZ se t&lesa pii danych hmotnostech ustavi. Reseni se ukazalo byt nesrovnatelné slozit&jsi
nez feseni pro soustavu dvou téles. Analyticky je totiz problém tfi té€les netesitelny. Poincaré

dokazal, ze trajektorie, které jeho feSeni indikovalo, mohly byt nékdy velmi neuspotradané a

nepravidelné.

Této zvlastnosti si Poincaré v§iml a v roce 1899 vydava knihu, kterd v angli¢tin€ vysla o 15
let pozdéji pod nazvem ,,Science and Method®, kde hovoii o tom, Ze citlivost na pocatecni
podminky ma fatdlni dopady na moznost progndézovat budouci stavy téchto systémd.
Pticemz je zfejmé, ze chyby méteni nemizeme eliminovat. Poincaré (1914, s. 68) uvadi, ,,je
mozné, ze malé zmény v pocatecnich podminkéach vedou k velkym rozdiliim ve vysledném

chovani... pfedpovédi se stavaji nemoznymi.*

Motter a Campbell (2013, s. 2) uvadi, Ze ,,dynamické systémy, jako systém tii téles
studovany Poincarém, jsou nejlépe popsatelné ve fazovém prostoru, jehoz dimenze
odpovidaji dynamickym proménnym, jako pozice a hybnost, které umozni popsat systém
nékolika diferencidlnimi rovnicemi prvniho fadu. Dlouho pievazoval nazor, ze klasicky
deterministicky systém se usadi bud’ v ustaleném stavu, ktery je popsan bodem ve fazovém
prostoru; V periodickém stavu popsaném uzavienou kfivkou (smyckou — loop); nebo
v kvazi-periodickém stavu, ktery nabyva n>1 neslucitelnych periodickych modu a je popsan

n-dimenzionalnim torem ve fazovém prostoru.*

Trajektorie odhadnuté Poincarém ale nezapadly ani do jedné z téchto kategorii. Poincaré
(1914, s. 414) je popisuje tak, ze ,,kiivka se nikdy neprotina, ale musi byt kolem sebe ovinuta
velmi slozitym zptisobem... Clovék musi byt ohromen sloZitosti tohoto tvaru, ktery se ani
nepokusim zndzornit.“ Dnes je tato kiivka zndma jako homoklinicka struktura ¢i trajektorie

(uvadéno jako homoclinic tangle nebo loop).

Stewart (2014) uvadi, Ze to na pocatku 60. let 20. stol. byli Sarkovsky s Arnoldem, kdo
dokazali, Ze zvlastni chovéani pozorované Poincarém bylo nevyhnutelnym disledkem
podivnych atraktor v rovnicich. Podivny atraktor je slozity pohyb, ke kterému se systém
blizi; ke kterému je ,pfitahovan®. Struktura atraktori vysvétluje zvlastni vlastnost

chaotickych systémd, které 1ze kratkodobé predpovedét, ale dlouhodobé nikoli. Piesnost, se
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kterou lze popsat chaoticky systém, se Casem snizuje. Existuje tedy urcity horizont

predpovédi, za ktery neni mozné proniknout.

Tato skutecnost se ukazuje jako vyznamna v mnoha na prvni pohled nesouvisejicich
oblastech od ptedpovidani pocasi, pfes vyvoj populaci a Sifeni nakaz, az po financ¢ni trhy.
Spole¢nou vlastnosti téchto systémil je prolinani urovni a propojeni jednotlivych urovni

mnozstvim zpétnovazebnich smycek.

4.1 Predpovéd’ pocasi

S nastupem pocitacti opét posilila touha spoutat chaos a pokusit se predpovidat chovani
komplexnich systému. Prvnim komplexnim systémem, jehoz ptredpovidani je slozité
z hlediska mnozstvi interakci, ktery je ale zaroven ocividné zalozen na dobfe zndmych
deterministickych pravidlech chovani svych ¢asti na nizsi rozliSovaci urovni, a schopnost

pfedpovidat budouci stavy tohoto systému ma okamzity prakticky vyznam, je pocasi.

Silver (2014) upozoriiuje, ze se pocasi nechové linedrng, proto nelze trividlné extrapolovat
minuly stav systému. V roce 1916 se fyzik Richardson pokusil o ptedpovéd pocasi
v severnim Némecku a za timto ucelem si mapu Némecka rozdélil na ¢tverce o délce strany
rovné 3° zemépisné Sitky, tj. zhruba 340 km. Zamérem bylo co nejpfesnéji simulovat
chovani systému bez hrubych statistickych odhada. Potfebna vypocetni kapacita v této dobé
jesté nebyla dostupna. V roce 1950 se o ptedpovéd pocasi pokusil John von Neumann
s vyuzitim poc¢itace schopnym provést S000 vypoctl za sekundu. Dvou dimenzionalni mapa
svéta vSak neni vhodnym reprezentantem skutecnosti. Je tedy nutné ptidat teti rozmer.
Chceme-li se pfiblizit skutecnosti, je nutné vyuzit jemnéjsi rozliSeni — délku strany ctverce
zmenS$it — zmenSime-li ji na jednu polovinu, ziskdme sice 2x jemnéjsi rozliSeni, ale plivodni
¢tverec se rozpadne na Ctyfi mensi. Bude tedy tfeba feSit 4x vice rovnic pro popis t€¢hoz
systému, jen s jemn¢jSim rozliSenim. Ve trojrozmérném prostoru se krychle rozpadne na 8
mensich, coz implikuje 8x vice rovnic. A protoZe pocasi je dynamicky systém, je nutné
zahrnout ¢as. Pro zptfesnéni opét 1ze zkratit interval méfeni na polovinu, ¢imz se pocet rovnic
zvysi 16x.

Von Neumann zasel az tak daleko, Zze byl hluboce presvédCen, Zze by mohla existovat
,,Ustiedni meteorologicka komise®, ktera podle piedpovédi pocasi rozhodne, co je tfeba
podniknout pro dosazeni zadouciho stavu. Gleick (1996) uvadi, ze von Neumannova teorie
byla zalozena na tom (a to zcela spravn¢), ze ve slozitych dynamickych systémech se

vyskytuji body nestability — tj. kritické okamziky, v nichz maly posun mize mit velké
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nasledky. I tak velky systém, jakym je globélni pocasi, by byl ovlivnitelny lidskym zésahem.
Von Neumannovou chybou ale bylo, Ze si neuvédomil, ze systém neni mozné vychylit
zddoucim smérem. Je totiz nestabilni v kazdém okamziku. Jiz v 80. letech pracovala
agentura pro predpovidani pocasi s modelem o 500 000 rovnicich. Pravé tato von
Neumannem tusend moznost, Zze maly impuls na vstupu rezultuje do nasledku, ktery je
neproporcionalné veétsi; pozdéji tzv. efekt motylich kiidel, méla byt ,,tlacitkem* k ovladani
pocasi. Lorenz to ale vid¢€l pravé naopak. Podle néj je efekt motylich kiidel pritomen vzdy,
neexistuje setrvaly stav, jak si to pfedstavoval von Neumann. Pocasi by sice bylo mozné
teoreticky ovlivnit. Mohlo by byt vychyleno tak, aby nastal stav systému, ktery by bez tohoto
zasahu nenastal, ale nemohli bychom nikdy ovéfit, co by systém udé¢lal samovolné v jiném
ptipadé€. Zasah by tedy vedl ke zmén¢ stavu, nikdy bychom ale doptedu neveédéli, zda tento

stav bude lepsi nebo horsi nez zamysleny cilovy stav.

Lorenz (1963) se tedy zacal zabyvat matematickou podstatou problému. Byl piesvédcen o
existenci souvislosti mezi neperiodicnosti a neptredvidatelnosti. Nakonec dospél k tomu, ze
citlivost na pocatecni podminky, tzv. motyli efekt, neni nahodny jev, ale je nutnosti. Proto
vytvotil model pocasi pro simulaci komplexniho chovédni. Model sestaval ze tii parcidlnich
diferencialnich rovnic, které popisuji chovani horizontalni vrstvy kapaliny, ktera je zespodu
ohfivana a svrchu ochlazovana. Lorenz je pouzil jako hruby model zemské atmosféry, ktera

se dava do pohybu diky ohfivani od Zemé.

Gleick (1996, s. 29) poznamendva, Ze ,nelinearita znamend, ze béhem hry se uréitym
zptusobem méni pravidla. Vedle nelinearnich vztahti se komplexni systémy vyznacuji také
zpétnovazebnimi smyckami. Napiiklad mezi tfenim a rychlosti neni konstantni vztah —
rychlost zavisi na tfeni a tfeni zase ovliviiuje rychlost. Pravé Lorenzlv c¢lanek

»Deterministické neperiodické proudéni® je povazovan za zrod védy o chaosu.

Teorie chaosu se podle Silvera (2014, s. 122) zabyva systémy, které ,,jsou dynamické, takze
chovani v jeden okamzik ovliviiuje jeho budouci chovani; jsou nelinearni, takze v nich plati
exponencialni vztahy.“ Jiz chyby v méfeni zpisobuji zkresleni. Navic diky nelinedrnim
vztahiim jsou tyto odchylky ve vysledku velmi vyznamné. To je dale umocnéno tim, Ze se
jednd o dynamické procesy. V dalsim casovém okamziku se tak roztac¢i koloto¢
exponencialniho zvyseni jiz tak exponencialné zvysené chyby. U ptedpovedi pocasi je prave
nemoznost presné stanovit poc¢atecni hodnoty proménnych nejvyznamnéjsim omezenim.
Horizont ptfedpovédi pocasi jsou maximalng 2 dny. Za horizontem piedpovedi se predpoved’

stava bezcennou.
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Motter s Campbellem (2013) uvadi, Zze Lorenz ke svému objevu dospél fakticky ndhodou.
Pro urychleni vypoctu zadal jako vychozi hodnoty do svého modelu o tfech rovnicich
hodnoty v bodé, od kterého chtél v simulaci pokracovat, z piedchoziho dne. Vystup pocitace
byl zaokrouhlen na 4 desetinnd mista. Kdyz pocita¢ dokoncil simulaci pro ptfedepsany pocet
iteraci, v§iml si Lorenz, Ze se nova trajektorie zcela 1i8i od vystupu z piedchoziho dne jiz po
nékolika iteracich. Kdyz vyloucil chybu hardwaru, zjistil, ze odchylku zptisobilo provedené
zaokrouhleni na 4 desetinnd mista, protoze pocitac vykondval vypocty s hodnotami
zaokrouhlenymi na 12 desetinnych mist. Lorenze puvodné ani nenapadlo, ze by
zaokrouhleni teploty ocednu na desetitisiciny stupné celsia mohlo ovlivnit vysledky modelu.
Proto se pozd¢ji zacal problémem zabyvat podrobnéji a své zavéry shrnul ve vyse zminéném

¢lanku.

Teorii chaosu lze podle Kuhnova (1997) pojeti védeckych revoluci povazovat za
paradigmaticky skok, protoze tato teorie spliiuje predpoklady universalismu. Je mozné ji
aplikovat na zdanlivé zcela nesouvisejici oblasti problémt. To je ale také kamenem urazu.
Jen malokdo je ochoten pfipustit, Ze n¢jaky v jadru jednoduchy koncept by mohl vysvétlit
danou problematiku 1épe, nez vSechny ostatni dosud vyuzivané teorie. Je otazkou, zda se
stavajicich modeli nechceme vzdat proto, ze jsme hluboce ptfesvédceni o tom, Ze
predpoklady nového pfistupu jsou piili§ zjednodusSujici, a proto se nehodi k popisu
skutecného systému, nebo proto, Ze jsme byli nuceni osvojit si rozsahly teoreticky a pojmovy
aparat, ktery se pfijetim univerzaln€¢ platného modelu stdvd naprosto irelevantnim.
Hofstadter (2012) a Russell (2015) s Kuhnovym pojetim konceptudlnich revoluci
nesouhlasi. Zmény paradigmatu totiZ probihaji neustale, jsou jen vétsi €1 mensi. Opét pouze
diky historické selekci miizeme pii pohledu zpét (mozna myln¢) identifikovat zdsadni zvraty,
na které se odkazuje Kuhn. Teorie chaosu je vedle ptedpovidani pocasi aplikovana mimo

jiné na simulace dynamiky populaci a samoziejmé také na problémy ekonomie.

4.2 Dynamika populaci

Zakladni model riistu populace vytvoreny jiz Malthusem (v roce 1789) je rekurzivni funkci
ve tvaru X+1) =1 * X ; kde Xje stav populace v ¢ase ¢ a r je konstanta ristu. Je-li » > 1 vede
feSeni k exponencialnimu ristu. Tento vztah byl v 50. letech 20. stol. doplnén o €len (1-Xj),
ktery reprezentuje jakousi kapacitu prostiedi a nastavuje tak meze ristu populace (Gleick,

1996).

Model, tzv. logisticka diferen¢ni rovnice, ma poté tvar Xe+1) =1 * X¢ * (1 - Xy). Pro nizké

hodnoty parametru r zintervalu (1;2) dochazi k poklesu inicidlni hodnoty a hodnota
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posloupnosti se po n¢kolika malo iteracich ustavi na konstantni hodnoté. Pro hodnotu » =2
se konstantni hodnota ustavi jiz ve ¢tvrté iteraci. Je-li » = 3, Xt bude oscilovat v pasu, ktery
s kazdou dalsi iteraci konverguje ke své limité. Konstantni hodnoty neni dosazeno ani po
5000 iteracich. Je-li r z intervalu (3; 4) rozsifuje se konvergencni interval a s » blizicim se k

4 se zfejma konvergence zcela vytraci.

Pro vyssi hodnotu konstanty » se tedy zadna konvergence k urcité hodnoté nedostavi pti
libovolném poctu iteraci. Hypotetickd populace tak osciluje mezi jednotlivymi iteracemi
zdanlivé bez fadu. Biolog May se seznamil s Lorenzovou praci a tusil jeji potencial pti
aplikaci na problém ristu populaci. Vysel tedy z vyse uvedené logistické diferencni rovnice
a zjistil, ze hodnota parametru zdsadnim zptisobem ovlivituje chovani celého systému. Pti
vysoké hodnoté parametru se systém zacne chovat neptedvidatelné. ,,U skutecného systému
vidi pozorovatel jen vertikalni fez odpovidajici jedinému parametru. Uvidi jen jeden typ
chovani — mozna stabilitu, mozna sedmilety cyklus, mozna naprostou nahodilost. Nema
nejmensi moznost poznat, ze tentyz systém bude pfi nepatrné zmeéné parametru vykazovat

zcela odli$né vlastnosti“ (Gleick, 1996).

Také epidemiologie se potykd s problémy pii progndzach, protoze kvalitni data jsou k
dispozici az po epidemii, spiSe ale az po mnoha revizich za nékolik let. Zakladni
matematické zobrazeni infekéniho onemocnéni se nazyva model SIR (Susceptible — Infected
— Recovered), ktery byl formulovan jiz v roce 1927. Piedpoklady modelu nejsou pfili§
realistické. Model je zaloZzen na podobnych pifedpokladech jako ekonomické modely.
Ptredpoklada se, ze se v populaci vSichni jednotlivei chovaji stejné, jsou tedy k nemoci stejné
nachylni, je u nich stejna pravdépodobnost o€kovani a vzajemné vztahy jsou nahodné. Vedle
zpozdéni v dostupnosti kvalitnich dat a nerealistickych pfedpokladi je dalSim problémem,
opét shodnym s ekonomii, skute¢nost, ze predpovedi v téchto oborech zavislych na lidském
jednani se vyznacuji sebenapliiujici a sebeznehodnocujici vlastnosti. Na tyto problémy
upozoriuje Silver (2014) ve své knize ,,Signal a Sum®. Jiz pouhé zvefejnéni progndzy muze
vést k upravé lidského jednani, které zcela zrusi platnost ptivodnich predpokladi a tedy i
progndzy jako takové. V medicing ¢asté probirani ptiznakl nékterych chorob v médiich vede
k vy$$imu poctu osob, u nichz je dand choroba nebo porucha diagnostikovana. Po medidlni
masazi zacnou lidé vnimat pfiznaky, které by si jinak nespojili, nebo by je ignorovali.
Takovym ptipadem je podle Silvera ,,epidemie* autismu v USA. Diky dostupnosti vypocetni
kapacity se pro Setfeni dynamiky epidemii zac¢inaji vytvafet multiagentni modely, kde je

virtudln¢ zastoupen prakticky kazdy jednotlivec v daném mésté, ¢i staté, se svym
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individualnim jednanim. Zpozdéni dat a zkresleni zdravotniho stavu a preventivniho jednéni,
které jsou sbirdny dotaznikovym Setfenim, stale budou pfedstavovat uréitou nepiesnost jiz
na vstupu. Ucelem téchto modelt je simulovat chovani systému, ¢imz ndm umozni pochopit

jeho dynamiku.

4.3 Ekonomické modely

Silver (2014, s. 390-393) rozdé€luje nejistotu v prognozach na nejistotu vychozich podminek,
strukturalni nejistotu a vyvojovou nejistotu. Nejistota vychozich podminek s casem klesa,
naopak vyvojova nejistota s ¢asem roste. Strukturdlni nejistotu je mozné povazovat za

konstantni, ale je obtizn¢ kvantifikovatelnd a zahrnuje nase porozuméni dynamice chovani

systému a nasi schopnost ji matematicky popsat.

Problémem ekonomie a dalSich socialnich véd, je skutecnost, Ze nedisponuji ,,fyzikdlnimi
modely“, a v podstaté¢ nerozumi kauzalnim vztahtm. Cilem prognostického modelu je
zachycovat co nejvice signalu a co nejmén¢ Sumu. Zda jsme vitbec schopni se k tomuto cili
priblizit, zalezi na sile teorie, kvalité a kvantité¢ dat. V ekonomii jsou ale data nekvalitni a
teorie slaba. Za takové konstelace ,,¢im komplexnéj$i model vytvotime, tim hor$i prognozy

nam da“ (Silver, 2014, s. 389).

Nad¢je vkladané do rostouci dostupnosti vypocetniho vykonu a kvantity dat Silver (2014)
mirni a uvadi princip GIGO, ktery tento problém bezezbytku shrnuje — Garbage in, Garbage
out. Z chybnych modelt a nekvalitnich dat neziskdme Zadné pochopeni fungovani systému.
Silver pouziva obdobnou rétoriku jako Taleb (2011) a upozoriiuje, Ze Uspéch je z velké Casti
ovlivnén Sumem (Taleb pouZziva pfimo termin ,,Stésti“). Komplexni systémy jsou typické
zpétnovazebnimi smyckami. Bohati tak maji vice prileZitosti stat se bohatSimi, znami lidé
maji veétsi Sanci stat se jest¢ slavnéjSimi. Bylo by ale chybou naSe neuspéchy, napt. v
investicnim rozhodovani, svalovat na ,,smtlu®. Kazdé rozhodnuti je zalozeno na urcitém
usudku, tj. modelu. Pfi analyze neuspéchu je nutné zaméfit se na proces progndézovani.
Vzhledem k nejistoté, ktera do prognozy vstupuje na vyse zminénych tfech trovnich, je
nutné revidovat vychozi podminky — nasi znalost systému v okamziku, kdy byla prognoza
formulovéna, dale nase pfedpoklady, na nichz byla prognéza zaloZena, a pokusit se s ex-post
zkuSenostmi zamyslet nad nasimi apriornimi ptedpoklady. S tim ndm mulZze pomoci
vyvojova nejistota — doslo plynutim ¢asu k fundamentalni zméné, kterou jsme neocekavali?
Tento neustaly sebereflexivni ptistup neni v ekonomii pfili§ oblibenou metodou. Tvirce
urcitého modelu ¢i teorie na ni bude dogmaticky trvat a pfichazet s dovysvétlenim a ,,novymi

berlemi®, jak fekl Kant, pro podepfeni své teorie, kterd se vikla pod naporem novych

56



poznatkil. Ferguson (2011) a dal$i (napf. centralni bankéfi Zapadu) tak budou tvrdit, ze
jedinou cestou z krize je apokalyptickd monetarni zaplava. Krugman (2012, s. 66-67) se v
reakci na podobné nazory ve své knize ,,Skoncovat s krizi“ tdze na duSevni zdravi
proponentli monetarismu a natkne je z klientelismu a z toho, Ze jsou pouhymi loutkami ve
hfe manazer hedgeovych fondii. Sam poté predstavi jediné mozné feSeni, které spociva ve
zvySeni vladnich vydaji. Vlada je v jeho interpretaci subjektem, ktery se pravé v dobé
kontrakce ekonomiky musi zadluzit bez ohledu na dosavadni vysi zadluzeni. Ti, ktefi
upozornuji na rizika vysokého zadluzeni, se myli. Krugman argumentuje, Ze trh ohodnocuje
vladni dluh (a v podstaté tedy budouci riziko) na nizké turovni. To je pravda. Vynos do
splatnosti americkych dluhopist s desetiletou splatnosti se od roku 2012 pohybuje kolem
2%. Napftiklad u Svycarskych desetiletych dluhopisti je jiZ n¢kolik let tento vynos dokonce
zaporny.

Krugman (2012, s. 115) prognozuje, ze dlouhodobé urokové sazby vzrostou s ocekavanim
zlepSeni situace, protoze investoii ocCekavaji, ze situace se vrati k normdlu s koncem
intervenci federalnich rezerv (FED) nebo zasahem FED proti inflaci. Mechanismus pievzeti
dluhu vladou povazuje Krugman za feSeni krize 30. let. ZvySené vladni vydaje ve valecném
obdobi umoznily domécnostem se vymanit z dluhové pasti a po uvolnéni valeénych restrikci
byly dluhem financované vladni vydaje nahrazeny masivni spotiebitelskou poptavkou.
Zvysené¢ HDP a inflace pak ,,umazaly* (v porovnani k HDP marginalizovali) vladni dluh.
Krugmanova progndza se nenaplnila ani v jednom bodé¢. Projevila se nejistota na vSech tfech
stupnich — nejistota vychozich podminek, tj. reprezentuji nizké vynosy skute¢né konfidenci
investorl, nebo spise institucionalni uspotradani trhu, kdy banky vzhledem k podminkam
meéteni kapitalové pfimefenosti vlastné musi nakupovat statni dluhopisy a tak jejich vynosy
do splatnosti tlacit dola? Strukturdlni nejistota se projevuje virou v riistovy trend, ktery je
Casto apriorné ocekavan. Je to vlastné historicisticka teorie zabudovana do zakladl soucasné
interpretace ekonomie. Vlada se tedy mize zadluzovat, protoze ,,az se to vyiesi®, rist HDP
zadluzeni marginalizuje a umozni vlad€ nadale si pijCovat za rozumny urok. Presto se
hodnota dluhu v absolutnim vyjadieni zvysSuje a tedy se i zdrazuje jeho obsluha, coz
zmenSuje manévrovaci prostor v piipadé dalSich turbulenci. Tento apriorni ptedpoklad ristu
je prakticky nefalzifikovatelny, pfijmeme-li skutecnost, ze podobné progndzy jsou €inény
bez uvedeni ¢asového ramce, v lepSim piipad¢ pouze vagnim odkazem na dlouhé/kratké
obdobi. S pouzitim argumentu ,,poté, tedy proto* tak jakékoliv podobna prognédza bude

jednou verifikovana.
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V komplexnich systémech neni dosaZzeni fadu a kontroly mozné a ani zadouci. K vyvoji
potiebuje takovy systém stresor. Snahu fidit ekonomiku Ize tak pfirovnat k von Neumannové
snaze o fizeni pocasi. Vzhledem k citlivosti na pocatecni podminky je mozné systém 1
relativné malym, a tedy proveditelnym, impulsem vychylit, ale ndsledky tohoto z4sahu jsou
nepiedvidatelné. Taleb (2014) uvadi, ze zastanci moznosti fizeni ekonomiky piispéchaji v
ptipad¢ problému s napravou a posléze s napravou napravy. Nestaci nejvyssi statni vydaje v
historii? Musime je tedy jeSté¢ zvysit. To povede k ,explozivni sérii vétvicich se
nepfedvidatelnych reakci (Taleb, 2014, s. 15). Dale dodava, ze v souCasnosti se koncept
jednoduchosti prosazuje jen obtizné, protoze vlivna skupina lidi musi propagovat

komplikovana feSeni, aby tak ospravedlnili existenci své profese.

F. H. Knight (1921) definoval riziko jako situaci, v niZ je ndm zndm kone¢ny pocet
eventualit. Jsme proto schopni stanovit pravdépodobnost, s jakou dana eventualita nastane.
Nejistota je ale zvlastnim ptipadem rizika. Mizeme ji jen velmi obtizné, pokud viibec, méfit.
Smifeni se s nejistotou znamena prijeti faktu, Ze stojime pfed nekoneCnym poctem

potencialnich udalosti; pravdépodobnost jejich vyskytu viibec nejsme schopni stanovit.

Dal$im apriornim ptedpokladem, ktery byl krizi z roku 2007 otestovan, byl koncept Siroké
diverzifikace, ktery eliminuje prakticky veskeré nesystematické riziko. Riziko dluhopisu Ize
odhadnout pravdépodobnosti selhani dluznika. U dluhopisti s nejvyssim ratingem nedostoji
svym zavazkiim méné neZ jeden dluznik z deseti tisic. Aplikujeme-li toto méfitko rizika na
ohodnoceni rizika zajisténych dluhovych obligaci (CDO), bude vysledek zédsadné ovlivnén
naSim piedpokladem. VSichni — poskytovatelé, investofi, vlada, ekonomové — jsme
predpokladali, ze jednotlivé spotiebitelské uvéry na potizeni rezidenénich nemovitosti jsou
nezavislé. Spoléhame tedy na diverzifikaci napfi¢ prostorovou dimenzi. Pfedpokladame, Ze
hypotéka poskytnutd ve stat¢ New York nema nic spoleéného s hypotékou poskytnutou v
Novém Mexiku. Dalsi pojistkou je diverzifikace napti¢ sektory, protoze hypotéky jsou
poskytovany ucitelim, bankovnim ufednikiim, zaméstnancim automobilek apod.
Predpokladejme, ze CDO je tvofeno z né€kolika transi. Kazdéa z nich obsahuje 5 hypoték,
pfinese investorovi zisk, bude-li splacena jedina ze zahrnutych hypoték. Riziko, Ze horni
tran$e bude ztratova, lze vyjadtit jako 0,05°, tj. 3,125 * 10°%, coZ jisté miZe byt oznateno
za zanedbatelné riziko. Opustime-li ale predpoklad, Ze hypotéky v USA jsou nezavislé, staci
nyni, aby selhala jedna hypotéka, kterd bude nésledovana ostatnimi. Ocekavame-li

koeficient korelace mezi jednotlivymi hypotékami 1, coz také neni zcela realisticky
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ptedpoklad, pravdépodobnost ztraty pak stoupne na 5%, coz je 160 000x rizikovéjsi nez v
ptipad¢ prvniho piedpokladu. Podle Silvera (2014) bude volba ptedpokladu zalezet na stavu
ekonomiky. Na zdravém trhu bude piedpoklad fungovani diverzifikace naplnén, za jinych
okolnosti bychom rad¢ji méli zvolit druhy pfedpoklad. Co znamena ,,zdravy trh* je ale jiz
zalezitosti interpretace analytika. Stav v roce 2007 patrné€ za ,,zdravy* oznacit nelze. To je
ale nase interpretace ex-post. Silver (2014, s. 38) uvadi, ze celkovy objem prodeji domt a
byt v USA €inil 1,7 bilionu USD. Ro¢ni objem obchodovanych akcii ¢inil zhruba 40 bilionti
USD. Objem zobchodovanych cennych papirit podlozenych hypotékami ¢inil zhruba 80
biliontt USD. Ke kazdému dolaru investovanému do hypotéky si tedy Wall Street prisadil 50
USD. Pti takovéto trovni paky staci jen velmi maly oties. Lehman Brothers v roce 2007
obchodovali s pakou 33:1. Cely vlastni kapital tak mohl byt zcela vymazan pouhym 3%
poklesem ceny drzenych aktiv. Podle vy$e zminénych hodnot pro cely trh stacil 2% pokles.
Takovy systém by Taleb (2014) oznacil za vysoce fragilni, tj. systém, ktery je zdsadnim
zpusobem zasazen, nastane-li udalost z konce pravdépodobnostniho rozdéleni. Podle Silvera
(2014) je zékladem pftistupovat k progn6zam probabilisticky, tedy udat rozpéti hodnot podle
ocekavaného pravdépodobnostniho rozdéleni a ne udavat jedinou, obvykle stfedni, hodnotu.
Z vyzkumu Tetlocka (2005) vyplyva, ze média nechavaji vyjadiovat k odbornym otazkadm
vétSinou jasn¢€ vyhranéné odborniky, kteti se ale podle jeho vyzkumu ve vétSiné ptipadi
myli. Média tak patrné chtéji uspokojit touhu po jasné interpretaci a jasnych kauzalnich

vztazich, jejichz identifikace a znalost je pfeci nutnym pfedpokladem ,,odbornosti®.

Silver (2014, s. 182-195) vystavuje nelichotivé vysvédceni ekonomickym progndézam tak
Casto probiraného makro-agregatu, jako je HDP. Podle Silverova hodnoceni ,,Zpravy
profesionalnich prognostikli* za obdobi 1993-2010, které zpracovavaji ekonomové pobocky
FED ve Filadelfii, zachytil 90% interval spolehlivosti 12 z 18 skute¢nych hodnot HDP. Od
roku 1968, kdy tyto zpravy zaaly vychazet, se skute¢né hodnoty HDP ,,nevesly* do 90%
intervalu spolehlivosti v poloving ptipadi. Mnozstvi ekonomickych ukazatell je obrovské.
Statni instituce v USA jich zvetejiiuji na 45000. Soukromé podniky jich sleduji az 90x vice.
Z toho vyplyva jasny zavér — je nepravdépodobné, Ze bychom v tomto mnozstvi ukazatelii
nenasli n&jaky, ktery s nasi asovou fadou bude vykazovat tésnou korelaci. Poté, jak uvadi
Taleb (2014), je jiz velmi snadné nalézt si racionalizujici vysvétleni ,,nezbytné* existence
takovéhoto vztahu. Pod vlivem retrospektivniho zkresleni a nasi racionalizace snadno
podlehneme dojmu, Ze pouha nahodna korelace je vlastné dikazem kauzality. Hlavni

ekonom Goldman Sachs Hatzius povazuje za klicovou sadu 20 az 30 ukazatelll spadajicich
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do kategorii: rust (tj, HDP a jeho slozky), po€et pracovnich mist, inflace, Grokové sazby,
vyse mezd a platii, spotiebitelska diivéra, primyslova vyroba, trzby a spotieba, ceny aktiv a
komodit, néstroje fiskalni politiky a statni vydaje. Jiz v té€chto hlavnich kategoriich je z ¢eho
vybirat a zaroven jiz u téchto ukazatell je obtizné pti zohlednéni zpétnovazebnich smycek

usuzovat na vztahy kauzality.

Vzhledem k provézanosti ekonomiky a politiky je nutné pamatovat na skutecnost, ze
ekonomika je proménujicim se organismem. Ekonomické zdkony mohou platit pouze po
kratkou dobu. Vyzkumnik je nutné omezen tim, Ze vidi pouze priiiez systémem za urcité
obdobi navic v kontextu svych apriornich pfedpokladii. Proto jeho z&véry mohou byt
zformulovany na zaklad¢é n¢jaké ndhodné korelace v daném historickém obdobi, kterd je

zpusobena konkrétnim institucionalnim usporadanim.

Piketty (2015) uvadi Kuznetsovo dilo z roku 1955 ,Economic Growth and Income
Inequality* z né¢hoz vyplyva uklidnujici zavér, ze rist pfispéje ke zvyseni zZivotni troven
vSech vrstev spolecnosti. Z Kuznetsova Setfeni jiz z roku 1953 vyplyva, ze v letech 1910-20
pobiral nejbohatsi decil Americanti ro¢né 45-50% narodniho diichodu. Na konci 40. let jejich
podil klesl na 30-35%. Tento pokles je roven piijmu 50% nejchudSich Americanii. Toto
sniZzeni nerovnosti; pfiCemz je otdzkou, do jaké miry to bylo zpisobeno valkou a
transformaci ekonomiky na vale¢nou produkci, spolu s povalecnym vyvojem upozadili
debatu o rozdélovani bohatstvi. Sam Kuznets pozdéji rozvedl vlastni volngjsi interpretaci,
kterd vedla k teoretickému konceptu ,,Kuznetsovy kiivky“, podle néjz je v procesu
industrializace nutné nejprve zvySovani ptijmové nerovnosti, kdyz se hromadi zisky malé
skupiny téch, kteti vlastni produktivnéjsi zdroje. S postupem cCasu se do produktivnéjSich
odvétvi zapoji veétsi Cast obyvatelstva a nerovnost se zacne snizovat. Piketty (2015) vznasi
otazku, do jaké miry stoji za odvozenim tohoto zakona objektivni skute¢nost, a do jaké miry
pouze piani udrZzet méné rozvinuté ¢asti svéta na orbité zdpadni interpretace demokratického

kapitalismu.

Vratme se k institucionalnimu uspotadani. Jak pise Radl (1998) a dalsi (Masaryk, Russell),
filosofické myslenky nestoji mimo ¢as a prostor, jsou produktem doby, v niZ myslitel Zil.
Tak také ekonomické a politické prostfedi se tu piikloni k nutnosti privatizovat, tu k
nezbytnosti liberalizace, v dal$im obdobi se nutnosti stane opak. BohuZel pro ekonomii,
dikybohu pro politiky, nemame moznost komparace dynamiky vyvoje dan¢ho systému bez
a s intervenci. To ponechava zna¢nou interpretacni volnost jak pro formulaci teorii, tak pro

zastavani konkrétnich politik.
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Piketty (2015, s. 421) uvadi: ,,bylo by iluzorni pfedstavovat si, ze ve struktufe moderniho
rustu €i v zdkonech trzni ekonomiky existuji konvergencni sily, které pfirozené povedou ke
snizeni majetkové nerovnosti ¢i k jeji stabilizaci na harmonické trovni.“ V soucasnosti
rozdéleni dichodu piedevsim v USA (ze zemi zapadniho svéta) znacné divergovalo od
Kuznetsovych hodnot z konce 40. let a opét se vratilo na hodnoty z pocatku 20. stol, kdy
horni decil vlastnil polovinu diichodu, a nejchudsich 50% vlastnilo pétinu celkového
dichodu. Frustrace a hnév se pietavily do hnuti ,,Occupy Wall Street“. Je otazkou kdy, a zda
vubec, dojde také k politické akci. Z dnesniho pohledu se zda téméf neuvétitelné, ze to byly
praveé Spojené staty, které staly v Cele experimentii s de facto konfiska¢ni progresivni dani
s hornimi sazbami nad 70%, které¢ ptetrvaly pul stoleti az do éry liberalizace 70. a 80. let.
Od té doby se nejvyssi sazby propadly ze 70 — 90% na 30 — 40%, jak uvadi Piketty (2015,
s 567-9).

Investofi a také Sirokd vefejnost jsou s problémem nadmérnych kompenzaci vrcholovych
manazeri (v uzs$im slova smyslu CEO) vefejné¢ obchodovanych podniki obeznameni,
protoze vySe kompenzaci musi byt zvetfejiovana. Problematika kompenzaci CEO jako
soucast problému zastoupeni je probrana v Srbek (2016) a Dittrich a Srbek (2017). V reakei
na krizi 2007 doslo v USA ke zméné¢ legislativniho ramce (tzv. Dodd-Frank Act), jejimz
cilem bylo dat akcionaiim vétsi moznost kontroly a vice informaci o kompenzacénich
planech vrcholového vedeni podnikii. Hodnoceni Uspé&S$nosti téchto snah je konfliktni a
v zésadé je odvislé od toho, ke které ,skupiné* se dany vyzkumnik fadi. Proponenti
efektivnich trhti zpochybiuji, ze viibec néjaky problém s vysi kompenzaci CEO existuje,
levicové orientovani vyzkumnici zas operuji s nenasytnosti horniho procenta. Obé skupiny
jsou s to podpofit své argumenty historickymi daty. MoZnost zménit situaci, ale v koneném

disledku maji jen vlastnici podnikt, tedy akcionafi.

Pokud se vnimani nerovnosti op&t zméni, mohou se stat debaty o zvySeni rovnosti rozdéleni
bohatstvi, napf. prostfednictvim vysokych hornich progresivnich danovych sazeb z ptijm,
dani z kapitdlu apod., opét aktudlni a budou zisadnim zplsobem ovliviiovat vyvoj
ekonomiky. Podobné vlivy ale v prognézach nelze postihnout. To je prave problém prognéz,
kdy nabidnout néjaké interpretace, jako v ptipad¢€ tzv. hypotecni krize, jsme schopni aZ ex-
post. Odliseni skute¢ného signalu a irelevantniho Sumu je obtizné. Profesor Gates uvadi, ze
,konspira¢ni teorie jsou neodolatelnym nastrojem, jak si uSetfit praci s feSenim
komplexnosti“ Silver (2015, s. 418). Na témZe misté Silver upozorfiuje, Ze pro interpretaci

dat je nutny kontext. Tady se ale skryva problém — kontext (teorie) mlzZe byt zaujaty a
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zvoleny proto, Ze vyhovuje naSim zdméram.

Schelling uvadi: ,,Pfi planovani mivame sklon plést si nezndmé s nepravdépodobnym.
Eventualita, o které vazné neuvazujeme, je nam cizi, co je nam cizi, povaZzujeme za
nepravdépodobné, co je nepravdépodobné, o tom neni tfeba vazné uvazovat® (Piketty, 2015,
s. 420). Taleblv pristup predstaveny v Antifragilité (2014) je pravé na predpokladu, ze

podceniujeme mozny dopad udélosti z konct pravdépodobnostniho rozdé€leni, zalozen.
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5 Investor a chaos
Materidlni svét mize sestavat ze zakladnich jednotek, které Keynes (2016) nazyva ,,legal

atoms*, a kazda jednotka ma své vlastni nezavislé chovani. Stav celku je ddn souctem stavi
atomu celého systému, viz diskuse hypotézy bezkontextovych souctt (Hofstadter,2012)
uvedena vysSe. Predpokladame, ze vztahy mezi ¢astmi systému jsou neménné. Tato
invariantnost ale neni implikovana principem uniformity ptirody. Podle stupné¢ komplexity
daného systému mohou platit rtizné zdkony pro vztahy jeho ¢asti. Tyto zadkony budou mit
spiSe organicky nez atomicky charakter. Keynes (2016) dochézi k zavéru, ze pokud by
zékony chovani systému zavisely na velmi malych odliSnostech, budou predikce nemozné a
induktivni metody zbytecné, 1 kdyz pfiroda bude stale uniformni, kauzaln¢ determinovana

zakony s absolutni nad¢asovou platnosti.

Mises jako proponent rakouské ekonomické Skoly se nutné stavi kriticky k moznosti vytvaiet
ekonometrické modely, protoze v ekonomii vlastné ¢asové fady neexistuji (Mises, 2006, s.
486), a k utopickému socialnimu inzenyrstvi, které je na schopnosti prognozovat vyvoj
celych systémt zalozeno. Uvadi, Ze ,,spisy socialisti jsou plné podobnych utopickych
pfedstav. At uz sami sebe nazyvaji marxistickymi nebo nemarxistickymi socialisty,
technokraty nebo prost¢ planovaci, vSichni touzi po tom, aby ndm ukdzali, jak hloupé jsou
véci v realité usporadany a jak Stastn¢ bychom mohli zit, kdybychom svéfili reformatoram

diktatorské pravomoci‘“ (Mises, 2006, s. 445).

Taleb (2014) povazuje za zasadni problém soucasnosti prave problém zastoupeni, kdy jedna
skupina jednda, podstupuje rizika a je odménovana za pozitivni efekty svych rozhodnuti,
pricemz néklady potencidlnich negativnich efektii nesou masy zastupovanych. V jeho pojeti
se jednd o pfenos fragility a antifragility z jednoho subjektu na druhy. Taleb vztah
zastupovany-zastupce vnima v §ir§im smyslu a zahrnuje veskeré vztahy vykazujici asymetrii
informaci a asymetrické déleni rizika. V tomto smyslu se tyka nejen klasickych vztahi
zamestnavatel — zaméstnanec, akcionaii — vrcholové vedeni podniku, ale také podnikateld,
politikd, finan¢nik, akademiki a jejich vztahu k vetfejnosti. DalSim faktorem, ktery vede k
fragilizaci soucasného ekonomického systému je redundance ¢i spiSe jeji nedostatek.
Vsudypfitomna snaha o zefektivnéni je nepfirozena. V jistém smyslu jsou neefektivni
systémy efektivngjsi, vykazuji vétsi robustnost proti disledkiim udalosti z téZkych koncii
pravdépodobnostniho rozdéleni. Taleb jako ptiklad udava metodu zatéZzového testovani z
odvétvi fizeni rizik, kdy je na systém aplikovan nejhor$si mozny scénaf z minulosti. Tento

nejhorsi scéndf ale nebyl nejhor§Sim moznym, neZ skute¢né nastal. Ve vztahu reakce na

63



neurcitost rozliSuje jevy fragilni a antifragilni. Jevy fragilni jsou udalostmi z tézkych konct
zasazeny siln€ a nutné povedou ke ztraté¢ kapitalu v pripade investic. Jevy antifragilni jsou
takové, které ze zvySujici se neurcitosti ziskavaji. Pro tplnost je vhodné zminit teti skupinu
jevl, ktera se nachazi uprostfed této Skaly, a jsou jimi jevy odolné ¢i netecné, které
neurCitosti v podstaté zasazeny nejsou. Protoze Taleb pfipousti komplexni charakter
ekonomickych systému, zcela rezignuje na prognézy konkrétnich udalosti, protoze
predpovédeét udalost a porozumét jeji dynamice, jsou-li vztahy mezi Castmi systému
nelinearni, je prakticky nemozné. Podle Taleba je snazsi detekovat, jaky je vztah jevu k
neurcitosti. Pak je tfeba chovat se tak, aby byl maximaln¢ omezen potencial Skody plynouci
z prognostickych chyb. Vztah mezi asymetrii ztrat a rizik ve vztahu k fragilit¢ definuje

nasledovné:

»Fragilita implikuje, Ze muzeme vice ztratit nez ziskat, pocitit vice negativnich nez
pozitivnich dopadii, a nachazime se tedy v nepfiznivé asymetrické situaci. Antifragilita
implikuje, Ze mizeme vice ziskat nez ztratit a nachdzime se tedy v ptiznivé asymetrické

situaci (Taleb, 2014, s. 168).

Jevy, které fragilizuji soucasny ekonomicky systém jsou predevsim zajisténi rustu HDP na
dluh v zapadnich zemich ¢i unifikace globélni spolecnosti, ktera opct vede k odstranéni
redundance, protoZe se homogenizuje jednani vétSiny ucastnikl. Globalizovana ekonomika
tak funguje jako jeden celek, v jehoz ramci se jednotlivé akce (a chyby) posiluji. Je otazkou,
zda lze mezi globalizaci a homogenizaci nalézt kauzalni vztah, nebo se jedna pouze o
paralelné se vyskytujici jevy. Vysledkem je, Ze (témé&f) celd Zemé ma velmi podobné
preference. Na globalnim trhu ptisobi obfi entity, coz vede k rozpadu piedstavy volného trhu,
kde cena je determinovéna velkym mnozstvim nezavislych transakci. Globalni ekonomicky
systém proto tenduje k fragilit¢ kvili své zavislosti na akcich nékolika malo nadnarodnich

korporaci a investi¢nich fondd.

Pro hodnoceni rizika je také nutné klasifikovat typy nahodilosti, které jsou pro dany jev ¢i
systém charakteristické. Mandelbrot (1997) uvadi, Ze nahodilost (randomness) je vnitiné
slozity pojem, kde spolu soupeii fakta a intuice. Ve fyzice soupeii s determinismem, v
ekonomii s kauzalitou, racionalitou a svobodnou vili jednotlivych agentii. V bézném jazyce
je ndhoda uzivéana ve smyslu poctivé mince, coz je do jazyka financi pfelozeno jako nahodna
prochazka. Statistici se obvykle zabyvaji zkoumanim jevu, které se pohybuji kolem urcité

sttedni tendence, a toto chovani se oznaci za standardni. Popis chovani takového systému se

64



tak rozpadé na fluktuace kolem centralni tendence a identifikovani vyznamného trendu. U
fraktalnich systému (pro tuto chvili postaci definovat fraktal jako sobépodobny objekt napfic
méfitky) se vyznam nahody napfi¢ métitky neméni. To znamend, Ze chovani fraktalniho
systému nevykazuje tendenci konvergovat k praméru. Taleb (2014) rozliSuje dva typy
nahodilosti — ,,primérov*, kde jevy vykazuji mirnou volatilitu, kazda zména je relativné
mald a neovlivni pramér celého souboru; ,,extrémov se naopak vyznacuje tim, ze jsou
obdobi mirné volatility ndhle pferuSovana vyraznymi skoky nebo obdobim kvalitativné
odliSného chovani. Typickou charakteristikou téchto jevii je nestacionarita momenta

empirickych pravdépodobnostnich rozdéleni.

Podobné rozliSeni pouziva i Mandelbrot (1997), ktery rozliSuje tfi stavy nahodilosti — mirnou
(mild), pomalou (slow) a divokou (wild). Krajni typy nahodilosti se 1i§i v tom, jaky je ex-
post ptispévek dodate¢nych pozorovani. V piipadé mirné nahodilosti jsou prakticky shodné
a data budou reprezentovana normalnim rozdélenim. Pro jevy vykazujici divokou nahodilost
je naopak typické koncentrace. V takovém ptipadé jedno ¢i nékolik malo pozorovani svou
velikosti zcela dominuje zbytku souboru a pravdépodobnostni rozdéleni bude mocninné —

Cauchyho rozdéleni.

Podle Cauchyho nejsou rezidua rozdélena rovnomérné kolem priméru s konstantnim a
konecnym rozptylem, ale rozptyl miize byt nekone¢ny. Je paradoxem, Ze distribu¢ni funkce

tohoto rozdéleni méa jednodussi tvar nez funkce pro standardizované normadlni rozdéleni
G2

N(0,1), kde f(x) = ﬁe 2 je distribu¢ni funkce normalniho rozdéleni a funkce ve

1
(1+x2)

tvaru f(x) = je distribu¢ni funkce Cauchyho rozd¢leni, viz (Mandelbrot, 2004).

Pomalé nahodilost se vyznacuje koncentraci v kratkém obdobi a rovnomérnym rozloZenim

v dlouhém obdobi. Typické je pak rozlozeni dat dle log-normalniho rozdé€leni.

Taleb (2014) z tohoto rozdé€leni nahodilosti a charakteristiky fragility odvozuje svou strategii
¢inky ptfipadné bimodalni strategii, kterd je zaloZena na kombinaci extrému a striktnimu
vyhybani se stfedu. Kapitadlové trhy jsou typické divergenci od Gaussova rozdéleni, kdy
empirickd data vykazuji pfili§ mnoho velmi malych zmén ze stfedu rozd€leni a zaroven tézké
konce. Deviaci od hypotézy normality dennich vynosi vykazuji prakticky bez vyjimky
vSechny statistické jednotky zkoumané v této disertacni praci. Pro investora je uzite¢nou
informaci, Ze empirickéd rozdéleni dennich vynost jsou charakteristickd svou koncentraci

kolem velmi nizké hodnoty prvni absolutni diference logaritmi zaviracich cen, ktera miize
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byt v podstaté povazovana za nulovou, a vyskytem nékolika malo extrémnich zmén, které
jsou fakticky zodpovédné za vysledek investicni akce v delSim obdobi. Podstupovani
stiednich rizik je spojeno s moznosti zasadni chyby v odhadu tohoto rizika. Proto je podle
Talebovy bimodalni strategie vhodnéjsi kombinovat velmi bezpecné alternativy a vysoce
rizikové ,,sazky“ s vysokym potencidlnim zhodnocenim. Piikladem, ktery Taleb uvadi, je
drzeni 9/10 portfolia ve vysoce likvidni a bezpecné formé, napt. hotovosti, a 1/10 v rizikové
investici, napft. s vyuzitim opci, kdy je potencialni ztrata jasn¢ definovéana, protoze je rovna
op¢ni prémii, a potencialni zisk je teoreticky neomezen. Prakticky vesSkeré strategie
pasivniho investovani jsou zalozeny na primeérovani rizik a potencialnich vynost. Tyto
strategie se snazi drzet se stfedu. Primér ale v piipad¢ pritomnosti ,,Jong-range dependence*

a tézkych konci vykazuje nulovou informaéni hodnotu o centrélni tendenci rozdé€leni.

K identifikaci fragility pouziva Taleb (2014, s. 278) nasledujici heuristické pravidlo: ,,V
pripad¢ fragility se spolu s nardstajici intenzitou otfesu (do jisté Grovn¢) zvySuje i ijma®.
Fragilni systém je tedy reprezentovan konkavni funkci uzitku, kdy volatilita relevantnich
proménnych vede k vyS$si potencialni Skod€¢ nez uzitku. Antifragilni systém je naopak
reprezentovan konvexni funkci uzitku, ktera indikuje omezenou potencialni ztratu (v ptipadé
opci predem zndmou) a potenciadl nekonecného rlstu uzitku. Jsou-li vynosy rozlozeny
line4rné, je nutné pro dosaZeni zisku dosdhnout alespont 50% uspésnosti v predpovédich.
Jsou-li naopak konvexni, miize byt tento podil mnohem nizsi. Je-li f(x) nelinearni, vlastnosti
x a f(x) diverguji. U konkavni funkce se primér funkce f(x) a funk¢éni hodnota priméru X lisi
vyrazné méné nez u funkce konvexni. To je také diivod, pro€ neni ptipustné se ve fragilnich
doménach reprezentovanych konkavni funkci dopustit pfiliS mnoha zavaznych chyb v
odhadu, protoZe ztracime kryti konvexnim charakterem jevu. Odhad pak musi byt mnohem

presnéjsi, nez pti ndhodném odhadu, aby byl zaporny efekt alespoit vykompenzovan.

Taleb, v souladu s Popperem, povazuje za spravny metodologicky pfistup diskonfirmaci,
tedy falzifikaci teorii. Stejné jako Silver (2014) upozorniuje Taleb, Ze falesna korelace s
poctem proménnych nelinearné narlistd a poskytuje tak faleSnou informaci. ,,MnozZstvi
faleSnych korelaci tak nariistd mnohem rychleji nez mnoZstvi skute¢nych informaci, nebot’
Sum je konvexni a informace konkavni povahy* (Taleb, 2014, s. 432). Empirickd data
poskytuji proto spiSe ndstroj pro vyvraceni teorii. Laplaceiv argument absolutni neznalosti
iika, Zze nekonedné velka chyba v odhadu posouva pravdépodobnost smérem k %. Rici, Ze
pravdépodobnost urcitého jevu odhadujeme na 0, je metodologicky nesmysl. Zavaznost

chyb plynoucich z takového apriorniho predpokladu navic enormné narista, tyka-li se
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extrémnich udélosti z tézkych konct pravdépodobnostniho rozdéleni. Pfi odhadu je nutné
vzdy brat v potaz jeho chybu. Pravdépodobnost pak nikdy nebude rovna nemoznosti, tedy
0. V extrémnim ptipad€ miize konvergovat az k '4 dle Laplaceova argumentu. Stejné chyby
se dopustil Markowitz (1952), kdyz na zacatku své prace uvadi, ze mame predpokladat
znalost stiedni hodnoty a rozptylu vynost a vzapéti se odkazuje na odhad téchto hodnot
pomoci statistickych metod a nazor odborniki. Chyba odhadu pravé u udalosti z tézkych
koncti hraje vyznamnou roli. V piipad¢ 3o udalosti vede zvétSeni smérodatné odchylky o
5% k podcenéni pravdépodobnosti vyskytu 3c udalosti o 1/5. U 60 udalosti se
pravdépodobnost jejich vyskytu zvysi pét krat. ,,Cim mimofadngjsi udalost je, tim horsi bude
duasledek nejistoty ohledné toho, jaka ¢isla dosadit do rovnice* (Taleb, 2014, s. 468). U velmi
malych pravdépodobnosti udalosti z t¢zkych konct by tak bylo nutné znat parametry modelu
s nekone¢nou ptesnosti, sebemensi odchylka pak zcela méni situaci. V Mandelbrotové pojeti
je Gaussovo rozdé¢leni nutnou podminky moznosti predpovidat stavy systému v budoucnosti.
V oblastech, kde Sum pozadi Skaluje, je obtiznost diikkazu blize historickym véddm nez
védam piirodnim. V piipad¢ procest, které se fidi normalnim rozdélenim lze rozeznat urcité
detaily souvisejici s kauzalnimi vztahy. Tato skutecnost umozni do urcité miry predvidat
budouci chovani systému. To ale neplati pro skalujici procesy: ,,z pohledu pfedpovidani by
tyto struktury mély byt povazovany za perceptualni iluze — jsou piitomné na zakladé
analyzovanych dat v mysli pozorovatele, ale nejsou pfitomny v mechanismech, které tyto
zaznamy generovaly a které budou generovat budouci udalosti*“ (Mandelbrot, 1997, s. 94).
Pravé ptedpoklady nezavislosti pozorovani a normalniho rozdé€leni jsou jak explicitnimi, tak
implicitnimi, pfedpoklady mnohych modelti uzivanych v ekonomii. Situaci komplikuje
rovnéZ nestaciondrni charakter ekonomickych proménnych. Autofi se tedy nemusi nutné
dopoustét intelektualni nepoctivosti, kdyz postuluji hypotézy zaloZené na téchto apriornich
predpokladech. Shodou okolnosti miiZe byt jejich hypotéza zaloZena na vybérovém souboru,
ktery ji verifikuje a z pohledu autora této hypotézy jiz nic nebrani tomu ji generalizovat a
vytvofit novou teorii, kterd zdanlivé poskytuje vysvétleni daného jevu. Vzhledem k
charakteru procesu se priklonéni k falibilismu a Ipéni na dikladném empirickém testovani
jevi pro ekonomii jako nutnost. Z téchto dliivodu je tieba prezkoumat predpoklady teorii,
které stoji v zakladech financi, totiz Famovu hypotézu efektivnich trhi a moderni teorii

portfolia.
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5.1 Limity EMH a MPT

Tato kapitola je zalozena na textu clanku autora ,,Odhad Hurstova exponentu v ¢asovych
fadach dennich vynost akciovych indexi* publikovaného Vv Politické ekonomii (2018),
empiricka ¢ast byla v disertani praci rozsifena o dal§i dvé metody odhadu Hurstova

exponentu.

Fama (1965) ve své disertacni praci vytvoril teorii, kterd pres nescetné falzifikace praxi i na
poli teoretickém, stale pretrvava. Udrzeni predpokladi informacni efektivnosti, normalniho
rozdéleni vynosii na trzich aktiv a pfedpoklad nahodné prochazky jsou stile pouzivany, i
kdyz ne vzdy explicitné¢ zminény, z divodu jednoduchosti. Jsou-li tyto piedpoklady
v platnosti, je zhodnoceni rizika odhadem smérodatné odchylky velmi snadné. Ocekavané
hodnoty sledované proménné se s 95% pravdépodobnosti budou od priméru odchylovat ne
vice nez 0 dvojnasobek smérodatné odchylky. Sprava aktiv je takovém ptipadé celkem
trivialni optimaliza¢ni Glohou. S vyuZitim mér rizika — smérodatné odchylky, beta
koeficientu — je investor, analytik ¢i spravce portfolia schopen Klasifikovat aktiva do
rizikovych tfid a sestrojit efektivni portfolio s nejvyssim moznym ocekdvanym vynosem pii
dané urovni investorem akceptovatelného rizika (Sharpe, 1964). Tato interpretace je
akceptovana, je-li analytik ¢i vyzkumnik stoupencem stejné viry jako Bachelier, Fama,
Malkiel, Sharpe ¢i Black a Scholes. Na druhé stran€ nazorové bariéry stoji skupina praktikti
a teoretikll, kteti povazuji zminéné predpoklady za neudrzitelné. Mezi praktiky Ize tadit
Grahama s Buffetem, z teoretikii nemohu opomenout Shillera, Taleba a Mandelbrota.
Mandelbrot (1963) se ve svém c¢lanku ,,The Variation of Certain Speculative Prices*
vymezuje proti pivodnimu Bachelierovu (1900) modelu nahodné prochazky, ze kterého
vychazi také Fama (1965). Hlavni kritikou, ktera je spole¢na Mandelbrotovi a Talebovi
(2013, 2014), je empiricky fakt, ze na urcitych trzich dominuje prvek siln€ negaussovskych
konctli rozdéleni. Pro empirickd pravdépodobnostni rozdéleni jsou typické tlusté konce.
Naopak Bachelieriv model ptedpoklada, Ze zmény po sobé nasledujicich cen jsou
nezavislymi, normalné rozdélenymi proménnymi. Bachelier studoval ceny francouzskych
perpetuit a svilj model zalozil na predpokladu, Ze trh je, stejné jako hod poctivou minci, ,,fair
game®, kde po sobé nasledujici cenové zmény jsou na sob& nezavislé. Sirsi teoreticky ramec

pro tyto ptistupy poskytla Famova EMH.

Ani po vyhlazeni ¢asové fady, kdy nahradime relativni diference cen prvnimi absolutnimi
diferencemi logaritmti cen, Bachelieriv model historickym datim neodpovida. Podle

Mandelbrota (1997) je divodem, ze frekvence vyskytu velkych cenovych zmeén je piilis

68



vysoka. Tyto zmény by mély byt spise vysvétleny kauzalnim nez stochastickym modelem.
Pravdépodobnostni rozdéleni se tedy vyznacuje tézkymi konci. Rady cenovych diferenci
jsou patrn¢ korelovany a historické ceny podle Mandelbrota nejevi jako staciondrni Casové
fady. Popisné charakteristiky u nestacionarnich Casovych fad nejsou stalé, ale nabyvaji
riznych hodnot na riznych intervalech. Kvuli Cetnosti vyskytu extrémil 1ze zpochybnit
centralni limitni teorém, protoze néktera pozorovani dominuji celému souboru. Dojde-li
k vyrazné zméné ceny v ur¢itém obdobi, je obvykle mozné tento narust ¢i pokles vysledovat
do né¢kolika malo obdobi obzvlasté vysoké aktivity. Je pravda, ze Brownlv pohyb
aplikovany Bachelierem na prvni pohled pfi simulaci generuje fady podobné skute¢nym
historickym akciovym kurziim, pfi bliz§im prozkoumani je ale zfejmy zasadni rozdil - je zde
velky pocet vyznamnych zmén cen v kladném i zdporném sméru, které se vzajemné

eliminuji. Pravdépodobnostni rozdéleni bude tedy symetrické.

Podle Mandelbrota ale na skutec¢nych trzich spise pozorujeme, ze nékolik malo vyznamnych
pohybti na krat§im ¢asovém intervalu je t¢éméf shodnych s celkovou zménou za delsi obdobi.
Pouze n¢kolik malo obchodnich dni miiZe stacit k vysvétleni zmény za delsi casovy usek,
meésic nebo rok, tyto zmény jsou pak jasn¢ odd€leny od Sumu a je mozné je vysvétlit
kauzalné¢ (Mandelbrot, 1997). To neplati vzdy. Taleb (2014) s takovou interpretaci
nesouhlasi a na kauzalni vysvétleni ekonomickych fenomént zcela rezignuje. PiinejlepSim

je ex-post Siroce akceptovana rozumné znéjici interpretace.

Bachelier (1900) pfedpoklada, Ze absolutni cenové diference jsou ndhodné, nekorelované,
normalné rozdélené s nulovou stiedni hodnotou. V této podobé se dany proces nazyva
Browniv pohyb, piipadné stacionarni gaussovska prochazka. Sam Bachelier si byl védom ,
ze empiricka data nejsou s témito predpoklady v souladu. Datagenerujici proces se v Case
meni, je nestaciondrni. Je to ziejme disledek toho, ze je kombinaci riznych populaci, proto
K tomu, ze z4dna rozumna kombinace normalnich rozdéleni nemuze vést k tak velkym
cenovym zmeénam, které 1ze pozorovat na kapitalovém trhu, a proto tyto zmény povazoval
za excesy, za odlehla nebo extrémni pozorovani, zkratka za pouhé kontaminatory, které
narusuji rad.

Mandelbrot (1997) uvadi, Ze fakt, Ze cenové zmény jsou nahodné, nevede k tomu, Ze je
oznac¢ime za iraciondlni. Znamend to pouze, ze do uvédoméni si této skutecnosti byly

nepiedvidatelné, a ze jsou popsatelné matematickou teorii pravdépodobnosti. V narazce na
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Bacheliera Mandelbrot rozliSuje dva druhy nahodilosti — predikovatelné chovani (jako
chovani ¢astic plynu popsatelné nahodnou prochazkou) a ¢isté ndhodné ¢i chaotické chovani
(,,haphazard behavior*). Druha skupina zahrnuje jevy, které jsou nepredikovatelné a
nepodléhaji normalnimu rozdé€leni. Obvyklym statistickym pfistupem je vylouceni
odlehlych a extrémnich pozorovani, ¢imz ziskame data generujici proces, ktery nevykazuje
takovou miru ,,nefadu®, aby nemohl byt popsan normalnim rozdélenim. Takovou
transformaci jsme chaotické chovani ,,vyiesili“. Na misto zaplatovani nahodné prochazky,
které se snazi ad-hoc vyiesit konkrétni nesoulad modelu s empirii, navrhuje Mandelbrot
hypotézu nekone¢ného rozptylu. Podle této hypotézy se rozptyl empirickych
pravdépodobnostnich rozdéleni chova jako by byl nekonecny. Empiricka rozdéleni nejlépe
odpovidaji ne-gaussovskym clentim L-stabilnich rozdéleni, kde limitnimi ptipady jsou
Lévyho rozdéleni (a=1, H=1) a na opa¢ném konci spektra pak normalni rozdéleni (a=2,
H=1/2). Mandelbrot tuto skupinu nazyva L-stabilni po svém uditeli, ktery se timto
problémem zabyval, Paulu Lévym. Stabilni v tomto smyslu znamend, ze tato skupina
pravdépodobnostnich rozdéleni je invariantni vici transformaci. Gaussovo a Cauchyho
rozdéleni jsou krajnimi reprezentanty této skupiny pravdépodobnostnich rozd€leni.
Predpoklad nekonec¢ného rozptylu ma zavazné implikace. Je-1i popula¢ni rozptyl nekonec¢ny,
neposkytuje vybérovy rozptyl uzite¢nou informaci o disperzi rozdéleni. Statistické metody,
které jsou zaloZeny na predpokladu kone¢ného a konstantniho rozptylu, jsou pfinejmensim

zna¢né€ oslabeny.

Jaké jsou implikace L-stabilniho charakteru trhli pro investory? Na L-stabilnim trhu dochézi
k Castym vyznamnym cenovym skokim. V piipadé normalniho rozdéleni je velkd zména
zpusobena obvykle sou¢tem mnoha malych zmén. Ne-gaussovské Eleny L-stabilniho
rozdéleni naopak ptipousti nespojité skoky. Z tohoto dliivodu je L-stabilni trh nesrovnatelné
rizikovéjsi nez trh, kde cenové zmény podléhaji normalnimu rozdéleni, protoZe variabilita
oéekavanych vynosu je podstatné vétsi. Fama (1965) ptipousti, Ze ochrana pted nahlymi
propady pomoci tzv. stop-loss pfikazii, ma své limity. Na negaussovsky L-stabilnim trhu je
signifikantni zména pfevazné tvoren velmi malym poctem velkych skokl v jednotlivych
subperiodach. Propad bude nahly a nahromadéné automatické piikazy k prodeji nebude
mozné uspokojit, coZ jesté vice posili tendence k propadu, které spusti dalsi vinu vyprodeja.
Velké mnozstvi piikazi tak nebude moci byt uspokojeno za ceny mezi vrcholem a dnem.
Tato situace popisovand Mandelbrotem a Famou v prvni poloving Sedesatych let 20. stol. se

patrné ne ndhodou podoba situaci v fijnu 1987, kdy se Dow Jones Industrial Average propadl
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o vice nez pétinu za jediny den a objem obchodt 19.10.1987 vzrostl o vice nez polovinu.
Vyjdeme-li z priméru a smérodatné odchylky dennich vynost DJIA za obdobi 29.1.1985 az
16.10.1987, je Pr(-1,77% <r< 1,93%) = 95%. V pondé¢li 19.10.1987 byla horni hranice

piekrocena vice nez desetinasobné.

Fama ve své disertaci (1965) testoval vynosy akcii 30 podnikt z DJIA. Dosel k zavéru, ze
vSechny absolutni prvni diference logaritmii cen vykazuji tézké konce. V koncich
pravdépodobnostniho rozdéleni dennich vynosu tedy lezi mnohem vice pozorovani, nez
bychom ocekévali od normalniho rozdéleni. Fama také uvedl, Ze empirické dikazy svéd¢ily
ve prospéch Mandelbrotovy hypotézy L-stability, ,,ale pocet testovanych fad nebyl
dostate¢né velky na to, abychom mohli dojit k zavéru, Ze dalsi testy jiZ nejsou nezbytné
(Fama, 1963, s. 428).” Fama se ale pozdg&ji rozhodl ptiklonit k ndhodné prochazce, ktera je
vhodnéjsim zdkladem EMH. Fama s Blumem (1966) totiz dospéli k zavéru, ze zavislost po
sob¢ jdoucich cenovych diferenci, tj. autokorelace, je tak mala, ze mize byt pro praktické
aplikace zcela zanedbana a ptfedpoklady ndhodné prochdzky a také EMH zistavaji v

platnosti. Mandelbrot (1997, s. 457) k tomu poznamenal: ,,Nikdy jsem tomu nevéfil®.

Brownlv pohyb ¢i ndhodnd prochdzka je jednim z ptikladd snahy o reinterpretaci
fyzikalnich teorii ve svétle socidlnich véd. Tuto snahu obecné kritizuje tzv. rakouska
ekonomicka Skola, viz napt. Huerta de Soto (2013). Mandelbrot (1997) uvadi, Ze nahodna
prochazka je ve fyzice zaloZena na nékolika pfedpokladech o souboru ¢astic — plisobi na né
stejna gravitacni sila smérem dolti, tvoii homogenni plyn o stejné teploté a hustoté a zistavaji
v polonekonecném vertikdlnim valci s uzavienym dnem. Tento difuzni model je ve fyzice
uspésny ve vysvétleni vymeény energie mezi molekulami plynu. Takovy systém odpovida
pfedpokladiim ndhodné prochdzky, protoZe centrdlni limitni teorém je zde v platnosti.
Energie Castice s nejvyssi energii, kterd mize byt v systému nalezena, je zanedbatelnd ve
srovnani s celkovou energii systému. V ekonomickych systémech je ale tento predpoklad
velmi ¢asto porusen. Trzni podil jediného podniku se miZe bliZit jedné a ro¢ni pfijem jedince
muze dosahovat tisici nasobkl praméru. Mandelbrot (1997, s. 230) diskusi o vyuzitelnosti
fyzikalnich teorii v socialnich védach uzavira: ,,Uspéch & netspéch modelu ve fyzice

nemuze garantovat jeho Uspéch ¢i selhdni v ekonomii.*

Gaussovsky centralni limitni teorém definuje sousedni hodnoty pouze na zakladé
,centralniho zvonu* pravdépodobnostniho rozdéleni, neuvazuje konce rozdéleni. Vira ve

vyznamnost a uzite¢nost normalniho rozdéleni vede k tomu, jak jiz bylo zminéno vyse, ze
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hodnoty, které mu nevyhovuji, jsou oznafeny za odlehl¢, extrémni ¢i jsou jako
kontaminatory ze souboru zcela vynaty. ,,Problémem ale je, ze v mnoha ptipadech jsou
nejzajimavejsi prave data z koncti rozdéleni (Mandelbrot, 1997, s. 122). Proti vSeobecnému
piijeti normalniho rozdéleni jako zdkona pfirody se ostie vyhradil Keynes (2016) a Pearson
v prvni pétiné¢ 20. stol. V normalné¢ rozdéleném souboru se kazdé pozorovani podili
bezvyznamné na celku a s poctem pozorovani blizicim se nekonecnu, se koncentrace blizi
nule. Normalni rozd¢leni selhava, je-li popula¢ni rozptyl nekone¢ny a pusobi-li zavislost
nahodného procesu na dlouhou vzdélenost. Podle Mandelbrota (1997, s. 128) se ,,mnoho
aspektii ptirody fidi touto tzv. 'patologii'‘. Mandelbrot (2004) shrnuje chovani trhu do péti
pravidel, které opakovan¢ nalézdme u Taleba (2011, 2013, 2014), ale také Grahama (2007,
2009), at’ jiz jsou zminéna explicitné, ¢i je 1ze dedukovat z autorovych postojt. Tato pravidla

jsou zaroven v ptimém rozporu s piedpoklady EMH a MPT.

a) Trhy jsou rizikové — extrémni zmény cen jsou pro kapitalovy trh normou, nikoliv
vyjimkou, kterou je tteba pted zapocetim analyzy ze souboru odstranit.

b) Obdobi zvysené volatility tenduji k vytvareni shlukd.

c) Trh je agregovanou entitou s vlastnim chovanim — neni pouze linearni kombinaci
chovani jednotlivych ucastnikli, ale projevuje se tu komplexni dynamika, tedy
kvalitativné odliSné chovéani. Viz diskuse o Castecné rozloZitelnych systémech
(Hofstadter, 2012).

d) Historické ceny maji tendenci vytvaret struktury, které jsou interpretovany jako
trendovani — jednd se vSak o pouhou hru ndhody, kterd vytvaii struktury
interpretovatelné ex-post jako deterministické vazby a cykly, coz vytvoii mylny
dojem piedpovéditelnosti.

e) Trh se fidi vlastnim Casem — ,trading time“ se li$i od linearniho plynuti Casu.
Zrychluje se v obdobi zvySené trzni aktivity a volatility a plyne pomaleji v mezidobi
Klidu.

To je zaklad Mandelbrotovy koncepce fraktalnich kapitalovych trhi, kterou rozvijel v sérii
¢lanka a knih od 60. let 20. stoleti. Fraktalni dimenzi D pak lze v ptipad¢, kdy je sledovana
hodnota proménné v zéavislosti na ¢ase, vyjadfit jako D=2-H. Fraktalni dimenze nam pak
poskytuje informaci o tom, jakym zplsobem studovany data generujici proces vypliuje

plochu.

Mandelbrot (1997) explicitné neoznacuje H jako Hurstliv exponent, ale jako silu singularity

v Case t. Ve zdrojich uvadi originalni ¢lanek Hursta (1951), kde je definovdna metoda
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preskalovanych rozsahl. Pozdéji (Mandelbrot, 2004) jiz oznaceni Hurstlv exponent
pouziva. Fraktdlni dimenze, zjednoduSené feCeno, mulize byt pouzita jako alternativni
méfitko Clenitosti kiivky - volatility, které zobrazuje vyvoj dané¢ proménné v zavislosti na

case.

Hurst (1951) studoval cykly stavii vody v fece Nil. Jeho cilem bylo navrhnout metodu,
kterou by bylo mozné odlisit nahodny a nendhodny proces a identifikovat perzistenci trendu.

Hurstliv exponent v podstaté¢ méti dlouhodobou pamét’ casové fady (Mansukhani, 2012).

Data, ktera skaluji, jako naptiklad vynosy akcii, které jsou podobné bez ohledu na méfitko
pro denni, tydenni 1 mési¢ni vynosy, tenduji k vytvareni piekvapivych vazeb a falesnych
trendi. Lze tak kvuli retrospektivnimu zkresleni snadno podlehnout iluzi, Ze jsou tyto
procesy periodické a piedvidatelné. Technicky analytik tak snadno rozezna linii rezistence
a podpory. Pfi pldnovani velikosti pfehrad v 19. stol. byl pouzivan stejny piedpoklad
nezavislosti po sobé nasledujicich stavli vody jako v Bachelierové modelu. U procest
podobnych hodu poctivou minci ocekdvame, Ze rozpéti mezi nejhorSim a nejlepSim
vysledkem se fidi druhou odmocninou velikosti souboru. Hurst (1951) ale identifikoval, ze
empiricka data od tohoto piedpokladu diverguji. Rozpéti mezi nejvyssim a nejniz$im stavem
Nilu se s poétem subperiod (a tedy pozorovani) zahrnutych do daného kroku rozkladu
puvodniho signalu rozsifuje rychleji, nez v ptipad€ nezavislého procesu. Hurst si uvédomil,
Ze nezalezi pouze na mohutnosti zaplav, ale také na jejich sekvenci. Pii dal§im empirickém
vyzkumu stavti vody na jinych tocich dosSel k zavéru, ktery potvrzoval jeho tezi — rozpéti se
nerozsifovalo s exponentem 2, ale s exponentem vys$sim, konkrétné 0,73. Pravé exponent

H rGzny od Y2 povazuje Mandelbrot (2004) za symptom $kalovani a tedy fraktality.

Patrné nejcastéji aplikované jsou nésledujici tfi metody odhadu H, které miZzeme souhrné
oznacit grafickymi heuristikami. Nejstar$i z nich je Hurstova metoda pteskalovanych
rozsahti (R/S analysis), dale Pengova (1994) detrendovand fluktuacni analyza (DFA) a
kone¢n¢ metoda detrendovanych klouzavych primérti (DMA) navrzena v Alessio (2002).
Algoritmus odhadu exponentu H je pro viechny zminéné metody obdobny. Casova fada je
nejprve rozdélena na ne€kolik neptekryvajicich se subperiod. Ty jsou obvykle oznacovany
jako boxy nebo casova okna. Poté jsou stanoveny priméry a odchylky od priméri v
jednotlivych subperiodach (R/S), ptipadné je odhadnut trend v kazdém boxu a odchylky od
trendu (DFA), nebo odchylky od klouzavych priméri (DMA). V poslednim kroku jsou

odhadnuty charakteristické fluktuace - rozpéti a smérodatnd odchylka a s jejich pomoci
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pomér R/S, rozptyl odchylek od trendu (DFA) ¢i smérodatna odchylka od klouzavého
priméru (DMA). Podrobnéjsi popis 1ze nalézt v kapitole ,,Metodika®. Podle ptislusné power-
law zavislosti je odhadnut exponent H. Metoda DMA je podrobnéji popséna napt. v Carbone
et al. (2004). Aplikaci vSech tfi metod l1ze nalézt v KriStoufek (2012). Délka subperiod je
vétSinou autort zcela ignorovana. Mansukhani (2012) uvadi jako nejmensi ptipustnou délku
8 pozorovani. Kristoufek (2010) pak uvadi minimalni délku boxu 16 pozorovani. Ve svém
pozdéjsim Clanku ale KriStoufek (2012) pouzil minimalni délku subperiod 5 pozorovani.
Tato kriteridlni hodnota vSak autory neni zdtivodnéna a ziistava predméetem arbitrarni volby.
Interpretace odhadnutého exponentu H je naopak jednoznacna. Popisuje dlouhodobou
autokorelacni strukturu ¢i pamét’ zkoumaného signalu. Mansukhani (2012) rozeznava tfi

typy chovéni ¢asové fady:

a) Nahodna prochazka (obvykle oznacovano jako Brownian time series nebo Random
walk) je Casova tada, kde po sobé jdouci pozorovani nejsou korelovany. Znalost
minulosti tedy neposkytuje voditka k odhadu budoucich hodnot dasové fady. Rady
tohoto typu je obtizné ptedvidat. Exponent H nabyva hodnoty 0,5.

b) Anti-perzistentni ¢asova fada (nékdy oznacovana jako fada s regresem k pruméru)
se vyznacuje chovanim, kdy rist je nasledovan poklesem s vétsi pravdépodobnosti,
nez je tomu v piipad¢ procesu, ktery se fidi normélnim rozdélenim. S exponent H
blizicim se k nule, sili tendence ¢asové fady navracet se k primeéru.

C) Perzistentni Casova fada se bude vyznaCovat sebe posilujicimi se kratkodobymi
zménami, kdy rist bude nasledovan dalsim ristem a naopak. Cim vice se H blizi 1,
tim silngj$i je trend.

Obecné miZeme fici, Ze korelace mezi vzdalenou minulosti a budoucnosti pro Brownovskeé
procesy je rovna nule stejné jako pro v§echny procesy tzv. mirné nahodilosti (tj. gaussovské
procesy). Korelace mezi minulosti a budoucnosti nabyva hodnot vétSich nez nula u
perzistentnich procest, kde H>0,5, a mens$ich nez nula u anti-perzistentnich procest, kde
H<0,5. Pfedpokladu EMH odpovida pouze zvlastni ptipad nahodné prochéazky, kdy H=0,5.
Kristoufek (2010, 2012) se opakovane dopousti nepfesnosti, kdyZ u interpretace hodnot
exponentu H uvadi, ze u ndhodného procesu se méfitko disperze fidi zakonem druhé
odmocniny a H je tedy roven 0,5. Autor tim zaménuje nahodnou prochazku (Brownian
motion), kde H=0,5, a nahodny proces, kde H—0. Z dalsi interpretace v obou zminénych

¢lancich je ale zfejmé, Ze autor hovoii o ndhodné prochazce.
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Je nutné zdlraznit, Ze metody odhadu Hurstova exponentu si nekladou za cil odhad
okamziku, kdy dojde k zdsadnim zmé&nam v cenovém vyvoji. Tuto zavadéjici interpretaci
1ze nalézt napt. v Grech a Mazur (2003), kde vyuzivaji odhada lokalnich exponentl H jako
indikatord blizicich se trznich zvratd na konci 20. let 20. stoleti, v roce 1987 a v obdobi
druhé poloviny 90. let. Intervaly, které studovanym trznim zvratiim predchézeji, jsou ale pro
kazdou udalost rozdilné a interpretace H, jako indikatoru téchto zvratt, je tak slaba. Sami
autofi vyuzitelnost H pro piedpovidani oslabuji a uvadéji, Ze je mozné jej povazovat za zdroj
informace o komplexnim systému. Vyuzitelnost odhada H pfi spekulacich je tedy omezena.
Poskytuji ale lepsi popis toho, co je na trzich mozné. Jsou tedy aplikovatelné napft. pfi stres-
testech. To, co Taleb oznacuje Cernymi labutémi, interpretuje Mandelbrot ve svétle L-
stabilnich rozdé€leni s tlustymi konci a sviij ¢lanek o uzite€nosti fraktall ve financich uzavira:

,»1 na nejklidnéj$im mofti miiZze za horizontem c¢ihat boute (Mandelbrot, 2008).*

Cilem této prace je odhad exponenti H pro denni vynosy zvolenych akciovych indext a
jednotlivych podnikli a néasledné ovéteni hypotézy, Ze vynosy akcii sleduji ndhodnou
prochazku a tedy napliuji pfedpoklad EMH a MPT. Pokud by tomu tak bylo, frekvence
vyskytu vynosti dané velikosti by mohla byt aproximovana normalnim rozdélenim, coz je
podle autora této prace neudrzitelny predpoklad, ktery vede k vyraznému podhodnocovani

rizika.

Pro ovéfeni ,random walk® charakteru Casovych fad vynosu kapitdlovych trhi byly
odhadnuty Hurstovy exponenty jak pro celé trhy reprezentované akciovymi indexy, tak pro
individualni podniky obchodované na kapitalovém trhu v USA. Vybérovy soubor akciovych
indexi sestava z 27 index, které agreguji cenovou informaci na tzv. rozvinutych trzich, kde
je obecné predpokladano, Ze jsou nejblize splnéni predpokladi EMH, tak také na tzv.
rozvijejicich se trzich, kde je urcitad divergence od pfedpokladi EMH a priori o¢ekévana.
Soubor individudlnich podnikil sestdva z podniki obchodovanych na kapitdlovém trhu v
USA, pro které bylo mozné ziskat denni vynosy za zvolené obdobi (2006-2016). Podniky
jsou rozdéleny do 7 sektordi. Zahrnuty jsou sektory dobyvani a zpracovani zékladnich
surovin (Basic Materials, 284 podnikit), spotfebniho zbozi (Consumer Goods, 221), finan¢ni
(Financial, 288), pramyslového zbozi (Industrial Goods, 205), utilit (Utilities, 83),
zdravotnictvi (Healthcare, 161) a sluzeb (Services, 428). Celkem je do vybérového souboru

individualnich podnikl zahrnuto 1757 statistickych jednotek.
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Casové fady v piipadé individualnich podnikii pokryvaji obdobi 10 let zhruba v rozmezi
kvéten 2006 az srpen 2016. V ptipadé akciovych indexti vybeérovy soubor pokryva pro
vetsinu indext obdobi od roku 1998 a tada konc¢i zaviracim kurzem 25.9.2017. Vynosy jsou
zaloZzeny na fadach nomindlnich zaviracich kurzl tak, jak jsou zvefejiiovany prislusSnou
burzou, tedy v narodnich ménach. Pro indexy DJIA, NASDAQ a S&P 500 je exponent H
odhadnut pro desetileté intervaly v del§im ¢asovém horizontu. U zanedbatelné ¢asti vzorku
se konecné datum muze liSit tak, aby délka Casové fady cen byla rovna 2561 po sobé
nasledujicich pozorovéani. OdliSnosti jsou zpisobeny napf. rozdilnym poctem statnich
svatki, pfipadné pozastavenim obchodovani na daném trhu/s danym titulem. Tyto ¢asové
fady byly transformovény na fady dennich vynosi, které byly vypocteny jako prvni absolutni
diference pfirozenych logaritmii zaviracich cen. Pocet pozorovani pro kazdou statistickou
jednotku zahrnutou do souboru je tak roven 2560 dennim vynostm V ptipadé podniki. U
indext1 je pocet pozorovani nasobkem této hodnoty, protoze jsou sledovany v delSim
¢asovém horizontu. K odhadu exponentu H bylo vyuzito metod R/S, DFA a DMA. V
ptfipadé¢ metody R/S byla pivodni fada 2560 vynost rozdélena v sedmi krocich vZdy na
polovinu na subperiody o délkach 1280, 640, 320, 160, 80, 40 a 20 pozorovani. Pro kazdé
¢asové okno byly stanoveny odchylky od priméru a jejich kumulované sumy, tedy profil
fady. Nasledné je mozné stanovit rozpéti profilu jako rozdil mezi maximalni a minimalni
sumou deviaci od priméru. Po vypoctu smérodatné¢ odchylky plvodni fady vynosu je
stanovena statistika R/S jako podil rozpéti a smérodatné odchylky v daném ¢asovém okné.
Priimér téchto statistik R/S reprezentuje hodnotu podilu v daném kroku rozkladu Casoveé

fady. Metoda je zaloZena na skuteCnosti, Ze mira disperze R/S sleduje mocninny zakon

R/S(z(i))= cz(i)" a exponent H je mozné odhadnout linearni regresi z log-log grafu, kde
endogenni proménnou je logaritmus priiméru statistiky R/S pro dané ¢asové okno a exogenni
proménnou je logaritmus poctu pozorovani v daném casovém okné. Pro random walk proces
je H=1/2. Metoda RS je robustni v pfitomnosti tézkych koncti a kratSich ¢asovych fad
(Barunik a KriStoufek, 2010). U metody DFA byla nejprve fada vynost integrovana sumaci
odchylek od priméru. Nasledné byla fada rozdé€lena na subperiody stejnym zplsobem jako
u metody R/S. Pro kazdé ¢asové okno je odhadnuta linedrni trendova funkce a tada je
transformovana na detrendovanou prochazku jako diference mezi empirickou hodnotou a
teoretickou hodnotou podle trendové funkce. Pro kazdé ¢asové okno byla poté stanovena
mira disperze ze ¢tvercli hodnot detrendované prochdzky. Tato mira disperze opét Skéluje

podle mocninného zdkona s rostoucim poctem pozorovani v daném kroku rozkladu fady:
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F(1)? ~ ct?!. Exponent H je odhadnut linedrni regresi, kdy zavisle proménnou je
logaritmus pruméru miry fluktuace F(7) pro dané ¢asové okno a nezavisle proménnou je
logaritmus poctu pozorovani v tomto Casovém okné. Metoda DMA je vypocetné nejméné
naroc¢nd, protoze nevyzaduje rozdéleni fady na subperiody. Nejprve byla fady vynost
integrovana. Poté byly vypocteny centrované klouzavé primeéry s krokem dva a pocate¢nim
tfidennim centrovanym klouzavym primérem, kde ne<3;21>. Casové fada vynosi byla
dale transformovana na fadu odchylek od centrovanych klouzavych priiméra a na zakladé
¢tverct odchylek od klouzavych primért je vypoctena mira disperze. Opét je o¢ekavano, ze
mira disperze roste s rostoucim n podle mocninného zdkona, jehoz exponent je odhadem

Hurstova exponentu.

Zaénéme s odhady exponenti H pro akciové indexy. Nasledujici text vychazi ze Srbek
(2018), pficemz je rozsifen o odhady exponentti H zalozenych na alternativnich metodach
odhadu k R/S.

5.2 Odhad Hurstovych exponentii pro akciové indexy
Hurstiiv exponent byl odhadnut pro 27 akciovych indexi, které reprezentuji vyspélé i

rozvijejici se trhy. Verifikace vypocetni Sablony pfipravené v tabulkovém procesoru
OpenOffice Calc byla provedena odhadem Hurstova exponentu pro nahodnou fadu a
nahodnou prochazku. Stacionarita fad dennich vynosi akciovych indext byla testovana
ADF a KPSS testem. ADF test zamita pro vSechny indexy a vSechna desetiletd obdobi
nulovou hypotézu jednotkového kofene. KPSS test zamita hypotézu stacionarity trendu ve
32 ptipadech. Rady dennich vynosti akciovych indexti se tedy ve 32 z 320 piipadii nejevi
staciondrni. Vysledky testl jsou uvedeny v pfiloze II pro vétSinu indext a v Ptiloze I pro

indexy DJIA, NASDAQ a SP500, které byly sledovany v del$im obdobi nez ostatni indexy.

Do vybérového souboru byly zahrnuty nasledujici indexy, kde v zadvorce je uveden kod zemé
podle ISO 3166: ATX (AT), BSESN (IN), BVSP (BR), CAC 40 (FR), DAX (DE), DJIA
(US), EURO STOXX50 (index zahrnujici 50 nejvétsich podnikii z 11 zemi eurozony), FTSE
SA (ZA), FTSE 100 (GB), HSI (HK), IBEX 35 (ES), IPC (MX), IPSA (CL), KOSPI (KR),
KSE (PK), MCX (RU), MERV (AR), NASDAQ (US), Nikkei (JP), PX (CZ), Russell 2000
(zahrnuje spodni dv¢ tietiny ze 3000 nejvétSich americkych podnikit), SMI (CH), S&P 500
(US), SSE (CN), TWII (TW), WIG 20 (PL), XU 100 (TR). Indexy byly zvoleny tak, aby
geograficky pokryvaly vétSinu standardné uvazovanych kontextuédlnich oblasti — Severni a
Jizni Amerika, Evropa, Rusko, Blizky vychod reprezentovany Tureckem, Asie a Jihoafricka

republika. Dale byly zafazeny Siroké indexy EURO STOXX 50 jako reprezentant
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nadnarodniho indexu a Russell 2000, ktery reprezentuje chovani vynosl vefejné
obchodovanych podniki s mensi trzni kapitalizaci. Odhad Hurstova exponentu byl proveden
pro minimalizaci vybérového zkresleni za zhruba desetiletd obdobi s 2560 pozorovanimi s
krokem 250 pozorovani, tedy piiblizn¢ jeden obchodni rok. Vybérovy soubor pokryva pro
vétsinu indexti obdobi od roku 1998 a tada kon¢i zaviracim kurzem 25.9.2017. Pro index
DIJIA bylo Setfeni provedeno pro obdobi 1985-2017, u indexu NASDAQ bylo sledovano
obdobi 1990-2017 a kone¢n¢ pro S&P 500 byl exponent H odhadnut pro desetileté intervaly
od roku 1950 do roku 2017.

Jiz zakladni deskriptivni statistiky dennich vynost ve zkoumanych dekadach, které jsou
uvedeny v piiloze I, indikuji u vSech indexti divergenci od normalniho rozdéleni dennich
vynost. Ve vétsin€ pfipadl se priméer a median vybéru znaéné 1isi. Testy normality rovnéz
zamitaji nulovou hypotézu normalniho rozd¢€leni pro vSechny indexy a vSechna sledovana

desetileta obdobi.

Pearsonova mira SpiCatosti charakterizuje tendenci dat soustfedit se kolem stfedu
pravdépodobnostniho rozdé¢leni (light tails) nebo spiSe v jeho koncich (heavy tails). Akciové
indexy vykazuji tendenci dat soustfedit se spiSe v koncich rozdéleni, coz je zpisobeno
ptitomnosti vét§iho poc¢tu odlehlych a extrémnich hodnot v souboru. Podle miry Sikmosti
jsou data spiSe symetricky rozlozena. Testy normality zamitaji nulovou hypotézu
normalniho rozdéleni vynost pro vSechny indexy a vSechna sledovana obdobi. Pro svou
rozsdhlost jsou odhady Hurstovych exponenti a 95% intervaly spolehlivosti uvedeny

Vv piiloze III.

Adjustovany koeficient determinace zavislosti dané miry disperze na poc¢tu pozorovani, resp.
fadu klouzavého priméru v piipadé metody DMA, nabyva hodnot vétSich nez 99 %, pouze
v né€kolika malo piipadech poklesl na hodnotu mezi 98 a 99 %. Odhadnuté Hurstovy
exponenty se znacné 1ii podle metody, ktera k jejich odhadu byla pouZita. Ze vzorku se zda,
ze metoda R/S odhady nadhodnocuje a metoda DMA naopak podhodnocuje, pficemz
odhady s vyuzitim metod R/S a DFA poskytuji podobnéjsi odhady ve srovnani s DFA a
DMA. Svou roli ve zkresleni odhadi patrné€ hraje délka intervalli pouzitych casovych box.
Pro metody R/S a DFA jsou pouzity shodné délky subperiod, zatimco vypocty klouzavych
pramért jsou provedeny na intervalech podstatné kratSich. Podle nékterych autort je
vhodnéjsi metoda DFA (Grech a Mazur, 2003) spise nez R/S, protoze zabranuje detekci

dependence na dlouhou vzdalenost, kterd je pouhym disledkem nestacionarity ¢asové fady,
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coz uvadi také Kristoufek (2010). Carbone et. al (2004) preferuje metodu DMA pied DFA,
protoze algoritmus vypoctu je jednodussi a odhad je presnéjsi, coz autoii uvadi bez
specifikovani toho, jak byla pfesnost obou metod hodnocena. DMA podle autorti umoziuje
odhadnout exponent H bez jakychkoli apriornich ptfedpokladi o stochastickém procesu
generujicim data a pravdépodobnostnim rozdéleni. Grech a Mazur (2005) testovali vlastnosti
odhadli pomoci metod DFA a DMA u soubori s malym poc¢tem pozorovani (simulace
generuje fady od 1000 do 10° pozorovani). Podle této studie DFA poskytuje nevychylené
odhady s niz§im rozptylem nez DMA pro fady do 3*10* pozorovani. Autofi také uvadgji, ze
DMA v priméru nadhodnocuje odhady H v porovnani s DFA. To je v rozporu s odhady
Hurstova exponentu v této praci, kde se DFA jevi jako metoda, ktera poskytuje odhady mezi
hodnotami ziskanymi aplikaci metod R/S a DMA. Autofi nicméné ve své simulaci opét
pouzili standardizované normalni rozdéleni. Mandelbrot zas opakované tvrdi (2004 str. 298-
299, 1997), ze jim upravena metoda R/S je rovnéz neparametrickou statistikou, pozadavek
stacionarity, na rozdil od vySe zminénych autorti, neuvadi. Kristoufek (2010) porovnaval
kvalitu odhadd, které poskytuji metody R/S a DFA, s vyuZitim intervali spolehlivosti.
Dochézi k zavéru, Ze odhady s vyuzitim metody R/S maji niz§i smérodatnou odchylku a tedy

uzsi intervaly spolehlivosti nez metoda DFA.

Vyuziti vice metod pii empirickém ovéteni ,,long-range dependance® je spiSe vyjimecné.
Obvykle si autor zvoli jednu z metod, pficemZ se odvold na nékterou z jejich pfednosti
odkazem na zvolenou teoretickou praci, ktera tuto skutecnost potvrzuje. Problémem téchto
teoretickych praci je fakt, Ze pro ovéfeni vlastnosti metod odhadu jsou vyuzivany
simulované fady, které jsou ,,well-behaved* podle zadanych specifikaci vlastnosti, které ma
data generujici podkladovy proces. Kristoufek (2010) zakladd simulaci Monte Carlo na
standardizovaném normalnim rozdéleni s nulovou stfedni hodnotou a jednotkovym
rozptylem, stejné€ jako Grech a Mazur (2005). Pocet pozorovani v téchto studiich se pohybuje
v tisicich a desitkach tisic, coZ je v praxi socidlnich véd jen zboZné ptani pro rozsahy
vybérovych soubort. V empirickych studiich je bézné, Ze autofi uvadéji pouze bodovy
odhad H a v interpretaci intervaly spolehlivosti ignoruji, nebo je viitbec neuvadéji. Je nutné
zduraznit, ze exponent H je odhadnut, nikoliv vypocten. Bodovy odhad by tedy mél byt vzdy
prezentovan s intervalem spolehlivosti tohoto odhadu. Barunik (2010) je ¢estnou vyjimkou,
protoze studie vlastnosti odhadi H je zalozena na rozdéleni s riiznym nastavenim tézkych
koncll a poétu pozorovani, které se pohybuje od 2° do 2. Toto nastaveni pro nizsi poéty

pozorovani odpovida realité kapitalovych trhi, které nevykazuji normalni rozdéleni vynosu.
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Normalni rozdéleni nevykazuji denni vynosy zadné statistické jednotky zkoumané v této
praci, tedy vSech 27 akciovych indexti i 1757 podnikl. Ze studie Barunika (2010, s. 3848)
vyplyva, ze metoda R/S je robustni, vykazuji-li pravdépodobnostni rozd€leni t€zké konce. S
rostoucim poctem pozorovani se pochopitelné odhad zpiestiuje — intervaly spolehlivosti (v
tomto ptipad¢ zalozené na kvantilech) jsou uzsi. Pro malé vybérové soubory s tézkymi konci
jsou intervaly spolehlivosti velmi Siroké u metod DFA a DMA v porovnani s metodou R/S,
ktera se témét jevi jako necitlivd na rozlozeni koncii pravdépodobnostniho rozdé€leni.
Statistické jednotky v této praci diverguji od normalniho rozdéleni a vykazuji t€zké konce

pravdépodobnostniho rozd¢leni.

Rozdily v odhadech Hurstovych exponentl vznasi relevantni otazku o spravnosti algoritmii
pouzitych ve vypocetni Sablong, kterd byla pfipravena v tabulkovém procesoru Apache
OpenOffice Calc 4.1.3 tak, aby bylo mozné sledovat kazdy krok algoritmu odhadu. K
verifikaci byly pouzity simulované tady, které se fidi ndhodnym procesem a Brownovym
pohybem, tedy random-walk proces. Procesy byly generovany s vyuZitim generatoru
(pseudo)ndhodnych ¢isel, kde pro stfedni hodnotu a smérodatnou odchylku byly pouzity
hodnoty odhadnuté pro nejdelsi fadu vynosd, tj. SP500. Volba téchto parametra je v zdsade
irelevantni. I pfi pouziti standardizovaného normalniho rozde¢leni N(0,1) budou odhady H
konvergovat k o€ekdvanym teoretickym hodnotam 0,5 pro nahodnou prochazku, resp. 0 pro
nahodny proces. V obou ptipadech byla generovana fada 2561 pozorovani, z nichZ je ziskana

fada 2560 prvnich absolutnich diferenci logaritmt pivodnich hodnot.

Odhady exponentu H v obou piipadech odpovidaji, pfipadné se bliZi, o¢ekdvanym

hodnotam H=0,5 pro random-walk proces a H->0 pro nahodny proces.

Tabulka 1: Odhad exponentu H a 95% interval spolehlivosti pro nahodnou prochazku a
nahodny proces metodou R/S

95% interval spolehlivosti
Typ procesu Hurstav exp.

Dolni mez Horni mez

Random Walk 0,538 0,481 0,595
Random Process 0,071 0,043 0,100

Zdroj: Vlastni zpracovani
Intervaly spolehlivosti odhadu obsahuji hodnotu 0,5 pro RW a odhady pro ndhodny proces
se blizi nule pro vSechny metody odhadu. Piekvapivé metoda R/S vykazuje v porovnani se
zbyvajicimi metodami Siroké intervaly spolehlivosti odhadu, coz je ale v souladu se zavérem

nékterych studii zminénych vyse, Ze R/S v simulacich s vyuZitim ,,well-behaved* procesii
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odhady H nadhodnocuje. Pro ndhodny proces, ktery je generovan takto jednoduchym
zptisobem a v tak malém souboru, exponent H patrné hodnoty 0 nikdy nedosahne. Generujici
proces v tabulkovém procesoru neni skuteCnym generatorem nahodnych ¢isel, protoze je
nutn¢ algoritmicky, generuje pseudonahodnd cisla. Skutecné nédhodny proces dokaze
generovat pouze fyzikalni generator. Jeho vyuziti pro tyto ucely je neadekvatni, proto je

béznou praxi uzivat algoritmickych generatori pseudonahodnych cisel.

Nahodny proces a RW proces maji specifické vlastnosti. V souborech generovanych timto
zpusobem se nevyskytuji jednotlivd pozorovani, ktera by dominovala cely, nebo zna¢nou
¢ast, tohoto souboru. S vyuzitim grafické analyzy lze tuto vlastnost vizualizovat. Na
nasledujicim grafu 1 jsou zachyceny ,,zaviraci ceny®, tedy logaritmy ptivodnich hodnot. Tato
transformace je uzite¢na, protoze poskytuje srovnatelné métitko bez ohledu na zaklad, z

kterého je zména pocitana. Logaritmické métitko tak umoziuje odhalit mohutnost otfesa.

Graf 1: Logaritmy hodnot generovanych RW a RP
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Graf procesu RW je velmi podobny grafu indexu SP500 nebo DAX, které budou uvedeny
nize. Rozdilem je pochopiteln¢ chybéjici pokles mezi 1éty 2008 a 2009 u realnych indexd,
ktery mé externi kauzalni pti¢inu, kterou takto jednoduSe definovany data generujici proces
nemuze zachytit. Naopak graf nahodného procesu vykazuje velmi chaotické chovani a skoky
z hodnoty na hodnotu bez mezikrokti. U ndhodného procesu, vezmeme-li jako relevantni
odhad Hpoma=0,014, bude fraktalni dimenze této dvoudimenzionalni stopy rovna 1,986, coz
indikuje, Ze téméf pokryva celou plochu. Pro RW je v idealnim ptipadé¢ fraktalni dimenze
rovna 1,5, coz oznacuje objekt, ktery je néco mezi piimkou (siln€ perzistentni chovani pii

H=1) a plochou (siln¢ antiperzistentni chovani pti H=0). Nahodny proces tedy vypada velmi
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chaoticky s prudkymi skoky z vysoké hodnoty na nizkou a naopak, kdezto RW proces nabizi
velmi uhlazeny graf bez nédhlych zmén. Typickou vlastnosti tohoto procesu je fakt, ze velka
zména za urCité obdobi je zptisobena vétsim poctem relativné malych zmén. Velkd zména
nastava jako kumulativni disledek malych zmén v predchazejicim obdobi. Néasledujici
sloupcové grafy 2 a 3 zachycuji jednotlivé zmény. V prvnim piipad¢€ jsou zobrazeny samotné
zmeény, ve druhém jsou pak jednotlivé zmény zobrazeny jako nasobky smérodatné odchylky,
¢imz je kazda zména vyjadrena jako pocet smérodatnych odchylek od primérné hodnoty (Z-
score). To udava neobvyklost dané zmény. Spole¢nou vlastnosti obou procest je skutecnost,
ze tyto zmény jsou rozlozeny ndhodné a v relativné uzkém pasu kolem nulové stfedni
hodnoty, netvoti zadné zjevné struktury, stiidaji se kladné a zaporné zmeny. VétSina hodnot
lezi v intervalu (p-3c0; pt+30), jak predpovidd normalni rozdéleni. U ndhodného procesu
7adna zména neprekrocila hranice tohoto intervalu. U RW byla hranice piekroc¢ena pouze v
7 ptipadech z 2560. Nejvyssi nasobek dosahuje hodnoty 4,63. V piipadé dokonalého
normalniho rozdéleni bychom oc¢ekavali, ze zhruba 10 pozorovani piekro¢i magnitudu 3.

Graf 2: Prvni absolutni diference logaritmt hodnot generovanych RW a nahodnym
procesem
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 3: Prvni absolutni diference logaritmi hodnot generovanych RW a ndhodnym
procesem vyjadiené jako Z-score
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, ze v pripadé¢ normalné¢ rozd€lenych vynost se extrémni zmény
jednodennich vynost vyskytuji sporadicky. V takovém ptipad¢€ je opravnéné aproximovat
oc¢ekavanou hodnotu dlouhodobym primérem, ptipadné intervalem dvou ¢i trojnédsobku
smérodatné odchylky kolem této hodnoty. Pouze jedna hodnota se v simulaci vzdalila od
praméru o vice nez 46 (4,63). V simulaci Mandelbrot (2004) RW procesu také zadna zména
nepiekrodila 5. Empiricka data z kapitalovych trhi pfedpoklady téchto well-behaved
modelid nepotvrzuji. Na nésledujicich grafech je zjevné, Ze akciové indexy znaéné diverguji
od tohoto modelového chovani. Pro grafickou prezentaci byly vybrany indexy na zakladé
odhadt H. Navic byl zahrnut index SP500 jako jeden z nejsledovangjsich akciovych indexd.
Indexy DAX a SSE reprezentuji protiklady, protoZe intervaly spolehlivosti nevylucuji
moznost, ze H=0,5 u vSech metod odhadu pouze u indexu DAX. Index SSE vykazuje
nejvyssi odhady H z celého souboru indexi, které jsou potvrzeny kazdou z pouzitych metod.

Intervaly spolehlivosti rovnéz potvrzuji perzistentni chovani tohoto indexu.
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Graf 4: Logaritmy zaviracich cen, denni vynosy a nasobky ¢ indexti SSE a DAX
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 5: Logaritmy zaviracich cen, denni vynosy, nasobky ¢ indexu SP500
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V piipadé realnych dat z kapitalovych trhli odhali grafy logaritmickych vynost a nasobk
smérodatnych odchylek od priméru evidentni rozdil v chovani podkladového data

generujiciho procesu v porovnani s procesy RW a RP.
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U skutecnych indexti vynosy nelezi rovnomérné rozlozeny na ¢asové ose. Velmi malych
dennich zmén je podstatné¢ vice nez u procesu RW. Velké cenové skoky nejsou u akciovych
indexti dasledkem kumulace malych zmén, ale nastavaji jako nahlé zvraty, které navic
vykazuji tendenci ke shlukovani, coz je ilustrovano grafy vynost i nasobkli smérodatnych
odchylek, kdy jsou obdobi ,,klidu* s nizkymi z-score stfidana obdobimi divokych turbulenci,
kdy z-score piekroc¢i 3o opakované. Pravdépodobnost vyskytu takovych sekvenci u nahodné
prochazky hranic¢i s nemoznosti. Napiiklad u indexu SP500 v roce 2008 (pozorovani 581 az
629) lze nalézt sekvenci (3,70; 3,22; 2,99; 2,99) o Ctyii dny pozdéji nasledovanou sekvenci
(7,04; 4,00), o 16 dni pozdéji (7,23; 3,15), pricemz v tomto mezidobi se objevily odchylky
od praméru prevysujici 6 a 8 ndsobek 6. V ¢ase T+1 mésic v rozmezi pouhych 15 dnt lze
pozorovat sekvence (3,03; 4,14, 3,94; 2,15), (4,08; 5,08; 3,26; 2,00), (4,83; 5,31; 4,66; 4,76).
Mimo tyto sekvence se ve zminéném intervalu jednoho mésice opét objevuji individualni
hodnoty z-score vétsi nez 7. Toto obdobi je na grafu SP500 Std Multiple jasné zietelné.
Uvedené sekvence se shlukuji v obdobi 17.9.2008 az 24.11.2008. Toto obdobi je patrné
nejvyznamnéj$im obdobim tzv. hypotecni krize v USA, protoze 15.9.2008 pozadala
investi¢ni banka Lehman Brothers (639 mld. USD v aktivech) o ochranu pted véfiteli. Dopad
této udalosti byl tak drtivy, protoze nyni se zadny bailout, jako v pfipadé mnohem mensi
Bear Stearns (suma aktiv zhruba polovi¢ni proti LB) o pil roku dfive, nekonal. Graf
logaritmickych vynosi indexu SSE, ktery vykazuje jedny z nejvyssich bodovych odhadit H
a konzistentn€ v§echny metody zamitaji RW ¢i antiperzistentni charakter podkladového data
generujiciho procesu, v porovnani s indexem DAX, kde podle metod R/S, DFA a DMA
nelze RW vzdy zamitnout, vykazuje perzistentni chovani, kdy rist je nasledovan dal$im
ristem a pokles hodnoty dal§im poklesem v po sobé nasledujicich casovych okamZicich.
Naproti tomu u indexu DAX, kde hodnota H=0,5 spada do intervalu spolehlivosti odhadu u
vSech period podle DMA a ke konci sledovaného obdobi podle R/S a DFA, je na grafu

DAX Log Ret patrnd mnohem castéjsi reverze trendu.

Cetnost piekroceni 3¢ odchylek od priméru je u empirickych dat zvolenych akciovych
index®l podstatné vyssi s tendenci k vytvaieni sekvenci extrémi v porovnani s RW a RP.
Tato vlastnost je odvisla od hodnoty exponentu H. Jsou-li absolutni hodnoty z-score
akciovych indexi slouceny do jednoho vybérového souboru se 43520 pozorovéanimi, je 95
% pozorovani mensich nez 2o, pficemz 80 % pozorovani nepiekro¢i hodnotu 1,076. V
piipadé sloucenych pozorovani RW a RP je to zhruba 72,5 %. Také u téchto procesti je 95

% hodnot vzdaleno méné nez 2,056 od priméru, cozZ je proporce, kterou pro Gaussovské
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procesy ocekavame. Na rozdil od empirickych dat zde ale soubor také prakticky konci,
protoze z 5120 hodnot jich pouze 8 piekracuje hodnotu 3 a pouze jediny hodnotu 4c.
Relativni zastoupeni 36 udélosti a vétsich v simulaci je 0,18 %, v ptipad¢ redlnych akciovych
indext je podil téchto udélosti ve vzorku 1,6 % (700 pozorovéni z 43520). U jednotlivych
podnikll jsou zmény mnohem divocejsi nez v piipad¢ indexd, kde jsou individualni excesy
vyhlazeny relativné niz$i vahou podniku v daném indexu. Pfesto je zajimavé, Ze z celkovych
4 520 960 pozorovani dennich vynosii u podniki jich 71384 vykazuje vice nez 3 nasobnou
smérodatnou odchylku od priméru, coz je v relativnim vyjadfeni 1,58 %, hodnota velmi

blizka akciovym indextim.

Protoze jsem zastdncem popperovského falibilismu, podle néjz je nejvétsi silou veédy
falzifikace teorii pfezkouméanim piedpokladii, na nichz jsou zaloZeny, je cilem této prace
ovéieni hypotézy, ze vynosy sleduji nahodnou prochazku a tedy napliuji predpoklad EMH.
Nahodna prochédzka je fundamentalnim predpokladem EMH, MPT a je na ni zaloZen také
Black-Scholestiv model ocenovani opci, ktery je dodnes Siroce vyuzivan napiiklad pfi
oceflovani hodnoty opc¢nich kompenzacnich plant pro vrcholné manazery vetejné
obchodovanych podniki. Tento predpoklad mé rovnéz zasadni implikace pro moderni teorii
portfolia a metody hodnoceni rizika, které vyuziva. Bude-li hodnota H = 0,5 pro dany
akciovy index lezet mimo 95% interval spolehlivosti, je fundamentélni pfedpoklad EMH
porusen, vynosy nesleduji ndhodnou prochédzku, ale vykazuji perzistentni ¢i antiperzistentni
chovani. Pomocnou hypotézou je ovéteni tvrzeni, které je nekriticky pfijimano jako axiom,

Ze rozvinuté kapitalové trhy jsou naplnéni pfedpokladit EMH bliZe nez trhy rozvijejici se.

Odhad Hurstovych exponenti pro akciové indexy byl proveden pro desetileta obdobi. Odhad
zaCind v roce 1998 a v kazdém kroku se pocatek obdobi posouva o jeden rok (250
pozorovani), az je dosazen konec fady se zaviracim kurzem 25.9.2017. Vystupy shrnuje
ptiloha III. Rok uvedeny ve druhém sloupci udava rok, v némz fada 2560 dennich vynosu
kon¢i. Prvni sloupec tedy zachycuje odhady H na zaklad€ 2560 vynost za obdobi 1998-
2008, druhy sloupec zachycuje odhad zaloZeny na fadé 2560 vynost posunutych o 250
pozorovani a pokryva obdobi 1999-2009 atd. VSechna obdobi obsahuji stejny pocet
pozorovani a rozdéleni vyznamnych udalosti, které jsou relevantni pro vyvoj akciovych
kurzt, napfi¢ zde prezentovanymi obdobimi zavisi pouze na posledni hodnoté zatfazené do
vybéroveého souboru — 25.9.2017, kterd byla zvolena tak, aby byly prezentované vysledky
co nejaktudlnéjsi vzhledem k terminu redakéni uzavérky stanovené redakci pro ¢lanek Srbek

(2018).
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Hlavnim cilem bylo ovéfeni pfedpokladi EMH a MPT, ze vynosy akcii sleduji ndhodnou
prochazku a frekvence vyskytu mize byt s dostate¢nou presnosti aproximovana normalnim

rozdélenim.

Ve zkoumaném obdobi 1998-2017 pro vétSinu indext bodové odhady Hurstova exponentu

diverguji od kriteridlni hodnoty pro proces ndhodné prochazky (RW). Bodové odhady H pro

jednotlivé metody odhadu jsou souhrnné prezentovany v nasledujicim grafu 6.

Graf 6: Bodové odhady H dle metody odhadu pro sérii desetiletych obdobi
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Ptiloha Il uvadi bodové odhady H pro vsecha desetileta obdobi, koeficienty determinace a
intervalové odhady exponentu H, kde 0=0,05. U vétSiny zkoumanych indexti 1ze na zaklad¢
intervalu spolehlivosti zamitnout hypotézu nahodné prochazky. Pro 19 z 27 indext je

nejméné v poloving sledovanych obdobi zamitnuta hypotéza RW alespoil 2 metodami na
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zaklad¢ intervalovych odhadl, pficemz prevazné je identifikovdno perzistentni chovani.
Nasledujici indexy vykazuji spiSe tendenci divergovat od ofekavaného RW chovani fad
dennich vynost: Index ATX vykazuje piitomnost zavislosti piisobici na dlouhou vzdalenost,
kterou potvrzuji vSechny tf1 metody odhadu. U indextt BSESN, HSI a IBEX3S5 je perzistence
trendu potvrzena metodami R/S a DFA. Intervalovy odhad H dle metody DMA v tomto
ptipadé nezamita RW. U indext IPC a KOSPI perzistenci trendu identifikuji metody R/S a
DMA, DFA vykazuje velmi Siroké intervaly spolehlivosti a neumoziuje zamitnuti hypotézy
RW. U skupiny indexti IPSA, MCX, KSE, MERV potvrzuji perzistentni chovani
podkladového data generujiciho procesu shodné vSechny metody odhadu. U indexu
NASDAQ identifikuje metoda R/S perzistentni chovani pro v§echna obdobi, mimo obdobi
2003-2013, kde je H nejnizsi s hodnotou 0,506, a hypotéza RW na zaklad¢ intervalu
spolehlivosti nemiize byt zamitnuta. Metoda DFA opét vykazuje velmi Siroké intervaly
spolehlivosti odhadu a RW tak nelze zamitnout. Metoda DMA potvrzuje divergenci od RW
procesu, ale odhad H je v konfliktu s odhady na zékladé metody R/S. Perzistenci dle DMA
vykazuje data generujici proces na pocatku, obdobi 1990-2000 a 1991-2001, déle nasleduje
8 obdobi, kdy RW nelze zamitnout. Na konci sledovaného obdobi DMA hypotézu RW
zamita, ale identifikuje antiperzistentni chovani, coz je v rozporu s metodou R/S. Denni
vynosy indext Nikkei a PX vykazuji perzistentni chovani podle R/S a DFA. Metoda DMA
nezamita hypotézu RW. U Sirokého trzniho indexu RUSSELL2000 hypotézu RW zamitaji
dvé metody soucasné, ale nastava konflikt, protoze metoda R/S pro vSsechna obdobi, kromé
obdobi 2003-2013, indikuje perzistentni chovani, zatimco metoda DMA identifikuje pro
vSechna obdobi antiperzistentni chovani. U indexu WIG 20 potvrzuji perzistenci metody R/S
a DMA. U indexti SSE, TWII a XU100 je perzistentni chovani data generujiciho procesu
potvrzeno vSemi tfemi metodami odhadu. Index SP500 je rovnéZ identifikovan jako index,
kde je hypotéza RW porusena v alesponi poloviénim poctu sledovanych obdobi a tato
divergence je zaroven identifikovana alespon dvéma metodami odhadu. Odhady H u tohoto
indexu vykazuji n€kolik zajimavych vlastnosti. V prvni ¢asti fady, obdobi 1950-1988,
identifikuji perzistentni chovani vSechny tfi metody, pfi¢emz metody R/S a DMA shodné
potvrzuji perzistenci pies vSechna obdobi z tohoto ¢asového intervalu. V sedmdesatych
letech dokonce metoda DMA vykazuje silny nartist bodovych odhada H az nad troven 0,68,
coz je hodnota, ke které se ani neptiblizuji jthoamerické a malé stfedoevropské akciové
indexy. Dalsi zajimavou skutecnosti je fakt, ze v tomto obdobi vykazuje metoda DMA
dokonce vyssi hodnoty H nez metoda R/S, coZ nelze pozorovat u zadného jiného indexu. V

druhé ¢asti obdobi, 1979-2017, je Cetnost zamitnuti hypotézy RW podstatné nizsi — 11
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metoda R/S a 14 metoda DMA z celkem 29 desetiletych obdobich. Na konci sledovaného
obdobi navic opét dochazi ke konfliktni interpretaci, kdyz metoda DMA indikuje
konzistentn¢ antiperzistentni chovani podkladového data generujiciho procesu od roku 1998
do konce fady. Zajimavym zjisténim je skutecnost, Ze v dobé, kdy Fama (1965) formuloval
EMH, Markowitz (1952) a pozdé&ji Sharpe (1964) polozili zaklady MPT, Black, Scholes
(1973) a Merton ptedstavili model oceflovani opci, vykazuje patrné jeden z
nejsledovanéjsich svétovych indexi chronicky perzistentni chovani s nékolika periodami,
kdy bodovy odhad exponentu H ptekracuje hodnotu 0,6, coz je v dnesnim kontextu
vyjimecna hodnota i pro malé a rozvijejici se trhy. Na této divergenci se navic shoduji
vSechny tfi metody odhadu. Index SP 500 patrné nebyl ovlivnén strmym propadem
technologickych odvétvi jako index NASDAQ, protoZe se jednd o prifezovy index, proto
bodovy odhad H patrné roste az v obdobich, kterd akumuluji nékolik krizovych udalosti.
Podrzime-li tuto interpretaci, mizeme spekulovat, ze obdobi Sedesatych az sedmdesatych let
dvacatého stoleti s vysokymi bodovymi odhady kolem hodnoty H=0,6 az 0,7 (podle metody
a hospodarska recese na pocatku 70. let s nekonecnou valkou ve Vietnamu, jejiz podpora
zacala slabnout. Na druhou stranu je obdobi Sedesatych let obdobim téméf desetileti
trvajiciho nepfetrzitétho hospodarského rustu v USA. To je situace, kterd se v USA
zopakovala az v 90. letech a na podobny vysledek aspiruje ekonomika USA i v soucasné

dobé.

Zamg¢iime-li se na bodové odhady exponentu H a jejich chovéani ve zkoumanych obdobich,
je zajimavé, Ze nejvyssi odhady H obvykle vykazuji indexy v obdobi kvéten 1999 az srpen
2009. Toto obdobi zahrnuje propad akciovych trhli na pfelomu tisicileti, valecny konflikt v
Afghanistanu a Iraku, v obdobi 2001-2004 také rekordné nizké urokové sazby v USA v
kontextu jedné generace, finan¢ni krizi z let 2007/2008 aZ po druhé Etvrtleti roku 2009, kdy
bylo dosaZeno dna hospodaiské krize v USA. Evropskéa dluhova krize do tohoto obdobi jiz
nespada, protoze jeji pocatek je obvykle datovan na konec roku 2009. Jeji disledky pro
akciovy trh by se tedy promitly az do nésledujicich obdobi. Nejvétsi medidlni zajem o
evropskou dluhovou krizi spada podle Google Trends do obdobi od poloviny roku 2011 do
1éta 2012. Odhady exponentu H nicmén¢ od zminéného obdobi 1999-2009 v nésledujicich
obdobich vétsinou klesaji. Z pasma He (0,55; 0,65), pticemz ve zminéném obdobi 1999-
2009 vice nez poloviny indext vykazuje odhad H>0,6, dochazi k postupnému posunu, kdy

vétsina indexd spada do pasma He (0,5; 0,6) po zbytek obdobi az do roku 2017. To plati
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pro metody R/S a DFA. Metoda DMA vede k niz§im odhadim H a toto pasmo je tedy
posunuto nize. Pro Sest indexii tato metoda vede k bodovym odhadiim H pod hladinou 0,5.
Vyjimek je jen né¢kolik. Napiiklad indexy FTSE100 a FTSE SA se pohybuji podle vSech
metod odhadu velmi blizko kriteridlni hodnoty H=0,5. Naopak indexy SSE, KSE a MERV
po vétsinu obdobi setrvavaji podle vSech metod na vysokych hladinach bodovych odhadt az
nad hodnotou 0,6. Paradoxné se k témto rozvijejicim se trhiim musi pfidat také americky
index SP500 v obdobi 1950-1989, kdy je také podle vsech metod podkladovy proces
charakterizovan vysokymi hodnotami H blizicimi se 0,6, v piipadé¢ metody DMA az k 0,7.

Vliv evropské dluhové krize by mohl byt patrny na indexu EUROSTOXX 50, ktery zahrnuje
lidry jednotlivych odvétvi v 11 zemich eurozény. Odhad H je podle vSech metod v obdobich
2001-2011 a 2002-2012 nizs§i nez ve zminéném obdobi 1999-2009. Nicméné je nutné
upozornit, ze snaha o identifikaci konkrétnich pfi¢in, mize byt piedem zmafena a to
predevsim ze dvou divodi. Za prvé miizeme snadno podlehnout retrospektivnimu zkresleni
a dané vysvétleni pfijmeme jen proto, Ze zapadd do naSeho konceptudlniho ramce.
Ptipustime-li, Ze kapitdlovy trh je komplexnim systémem, pak takovy systém vykazuje
nelinearni reakce na podnét, protoze v samotnych zakladech takovych systémi je zabudovan
mechanismus rekurzivnich vazeb. Pfitomnost téchto smycek je pak zodpovédna za
nepiedvidatelnost komplexnich systémi, coz je druhy divod, pro¢ je nutnd opatrnost pfi

kauzalnich explanacich ekonomickych fenomént.

Setadime-li indexy podle praiméru bodovych odhadu H, jak je uvedeno v nasledujici tabulce

2 ptiblizi se hodnoté 0,5 na zakladé alespont dvou metod odhadu pouze index FTSE 100.
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Tabulka 2: Aritmetické pruiméry bodovych odhadt exponentu H v souboru akciovych
indext

Index RS DFA DMA
RUSSELL2000 0,544 0,507 0,466
FTSE_100 0,504 0,491 0,474
CAC40 0,543 0,529 0,478
EUROSTOXX50 0,556 0,537 0,482
DJIA 0,519 0,485 0,487
Nikkei 0,557 0,553 0,492
NASDAQ 0,569 0,544 0,493
DAX 0,567 0,546 0,502

0,553 0,529 0,504
0,565 0,527 0,505
0,578 0,542 0,509
0,579 0,585 0,523
0,514 0,482 0,523
0,571 0,550 0,524
0,635 0,641 0,528
0,551 0,520 0,534
0,545 0,563 0,537
0,549 0,532 0,538
0,575 0,560 0,539
0,561 0,529 0,542
0,589 0,605 0,544
0,558 0,528 0,555
0,589 0,576 0,557
0,556 0,530 0,559
0,579 0,555 0,559
0,632 0,605 0,598
0,569 0,548 0,614

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 2 jsou indexy fazeny podle praiméri metody DMA, ktera ve vétsing piipada vede
k niz§im odhadtim nez metody R/S a DFA. Pro 16 indext je H>0,52 dle DMA, pro 24 indexi
podle R/S a pro 22 indexd podle metody DFA. V pruméru indikuje metoda DMA
antiperzistentni chovani podkladového data generujictho procesy pro indexy
RUSSELL2000, FTSE100, CAC40, EUROSTOXX50, DJIA, Nikkei a NASDAQ. Pro
ostatni indexy je primér bodovych odhadt vétsi nez 0,5. Pro zbyvajici dvé metody jsou
primé&ry bodovych odhadi posunuty na vyssi hladinu a v jednotlivych ptipadech odporuji
interpretaci zalozené na DMA. Napi. RUSSELL2000 je velmi blizko kriteridlni hodnoté pro
RW podle metody DFA, vykazuje perzistentni chovani fad vynost podle R/S a zaroven je
antiperzistentni dle DMA. Index DAX vykazuje podle DMA hodnotu velmi blizkou H=0,5,
ale zbyvajici metody vedou k primérim podstatné vy$§im na Grovni kolem 0,55. Podle
primérti bodovych odhadt exponentu H zalozenych na metodé¢ DMA se na spodnim konci

spektra se nachazeji, jak bychom patrné ocekavali, spiSe indexy vyspélych trhi, vSechny s
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prumérnymi hodnotami 0,466 az 0,502. To by potvrzovalo na$ apriorni predpoklad, ze
vyspélé kapitalové trhy, prevazné zépadnich zemi, budou mit tendenci se shlukovat, tedy
vykazovat obdobné chovani. Zalozime-li ovSem naSi interpretaci na zbyvajicich dvou
metodach, nedostaneme zadnou jasnou informaci, kterd by zapadala do tohoto paradigmatu.
vykazuje v pruméru vyss$i H nez jihoamerické indexy, turecky index XU100 nebo rusky
index MCX. Indexy CAC40, DJIA, FTSE100 a RUSSELL2000 zlstavaji na spodni hranici
pramérnych odhadut. To je s vyjimkou indexu CAC40 pravda také pro metodu DFA. Tato
metoda fadi DAX a Nikkei az do druhé piile az za turecky ¢i polsky index. I pfesto, ze se
indexy rozvinutych kapitalovych trhi zapadni Evropy, USA a Japonska umistily spiSe ve
spodni ¢asti spektra, stale jsou primérné hodnoty H vzdéleny teoretickému ptedpokladu
nahodné prochazky. ZaloZime-li na$i interpretaci na intervalovych odhadech Hurstova
exponentu a podilu obdobi, kdy interval spolehlivosti obsahuje kriterialni hodnotu H=0,5,
zaveér se nezmeéni. Pro indexy pfedstavuje perzistence trendu v desetiletém obdobi normu.
Nejedna se o patologii, ale inherentni vlastnost kapitdlovych trhii. Ani relativné Siroka
diverzifikaci napfic¢ sektory a staty u indexu RUSSELL2000 neméni nic na pievladajici
tendenci divergovat od hypotézy RW. Zda se, ze perzistence trendu je dominantnim typem
chovani akciovych trhli ve zkoumanych desetiletych obdobich. Rozdé€leni na rozvojové a
rozvijejici se trhy patrné vede pouze k tomu, Ze nekteré rozvijejici se trhy vykazuji mirné
siln€j$i tendenci sledovat lokalni trendy nez nékteré rozvinuté trhy. Podkladovy data
generujici proces ve zkoumaném souboru dennich vynosu akciovych indexu vykazuje

pievazné perzistentni chovani.

Délka ¢asové fady vhodna k odhadu aktualniho exponentu H, ktery by slouZil k reprezentaci
chovani dané fady, nebyla urcena. To je 1 jedna z hlavnich kritik exponentu H jako métitka
vlastnosti Casovych fad, protoZze se méni s délkou intervalu, pro né&jz je odhadovan.
Stanoveni délky intervalu pro odhad lokalniho H neni stanoveno a zlistava arbitrarni volbou
toho, kdo analyzu provadi. Vzhledem k mnozstvi dat, které je pro odhad H potiebné, jsou
patrné denni vynosy pfili§ hrubym métitkem, byt’ se bézné pouzivaji. Nékteii autoii naopak
tyto konflikty povazuji za indikaci moznych zmén dlouhodobych trznich trendd, jak bude
zminéno v nasledujici kapitole. Vhodnéjsi by byla data na niz$im stupni granularity, napf.
az na urovenn jednotlivych obchodli, ¢imz se pfiblizujeme Mandelbrotovu konceptu

,»obchodniho ¢asu®, ktery plyne odlisn¢€ od ,,hodinového* ¢asu.
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Grech a Mazur (2003) se zabyvali vyuzitelnosti exponentu H k indikaci trznich zvrati.
Autofi neocekavali, ze by H mohl byt pouzit k pfesnému casovani trhu, pouze ocekavali, ze
by mohl poskytnout uzitecné informace o systému. V jejich interpretaci H méfi uroven
perzistence v daném signalu. Je-li H#0,5, implikuje tato hodnota korelaci na dlouhou
vzdalenost. Hypotézou autort je, ze dramatické trzni zvraty jsou piedchazeny obdobim
zvySené nervozity trhu, které se projevi ve form¢ zavislosti po sob¢ nésledujicich cenovych
zmeén. A praveé exponent H podle autort signalizuje tyto zmény sméfovani trhu. Podle autort
je mozné sledovat dlouhodobou korelaci vynost (H>0,5) u silnych dlouhotrvajicich trenda
a vyznamné propady H pfed zménou tohoto trendu. V souladu s interpretaci Grecha a
Mazura vykazuji také indexy zkoumané v této praci vyssi hodnoty H v obdobich bohatych
na krizové udalosti. V piipad¢, Ze si zobrazime denni vynosy jako z-skory, tj. odchylky od
priméru vyjadiené v ndsobcich smérodatné odchylky, je jednoznaéné mozné rozlisit redlnou
Casovou fadu vynost zvoleného indexu a bily Sum. V ptipadé nahodné prochazky jsou
vysoké hodnoty z-skore rozptyleny ndhodné a vyjimecné piesahnou hodnotu 3c. Z-skore
realné fady dosahuji i dvoucifernych nasobki smérodatné odchylky a hodnoty na Grovni 8
az 9o nejsou prili§ vzacné. Navic redlné fady vykazuji tendenci ke shlukovéni téchto velkych
odchylek. V realnych ¢asovych fadach indexti jsou sekvence vétSich nez 3o udalosti
normou. Velkd zména tak spusti fetézec naslednych velkych zmén, které tlaci odchylky az

k velmi vysokym hodnotam z-skore.

Pro zachovéni lokalniho charakteru H ov§em autofi doporucuji, aby ¢asové okno obsahovalo
nejvySe 240 pozorovani. Svou volbu odvozuji od piiblizného poctu obchodnich dni v roce.
Pocet pozorovani v daném boxu pak lezi v intervalu (5;N/5). Autofi svou hypotézu testovali
na propadech indexu DJIA z let 1929 a 1987. Podle autori je mésic pied 3.9.1929
pozorovatelny vyznamny pokles lokalniho exponentu H. Pokles nastal rovnéz pied
13.10.1987. V tomto ptipad¢ ale pokles zapocal jiz o rok dfive. Nizka hodnota H indikuje
vysokou fraktalni dimenzi, ktera by mohla byt interpretovana jako zvySena volatilita ¢i
nervozita investorti. Omezenim této metody navrzené Grechem a Mazurem (2003) je ale
arbitrarnost volby délky intervalu, ktery ma po relevantni zméné H nésledovat a skoncit
vyznamnym trznim posunem. Interpretace zvolend autory mize vést k iluzorni
sebekonfirmaci, protoZze v historickych datech vZzdy nalezneme zménu H, ktera bude
pfedchazet ur¢itému trznimu zlomu. Vyuzitelnost exponentu H k pfedpoveédim trznich

zvratl je podle autora této prace velice mala.
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Na rozdil od Carbone (2004), vykazuje DAX v desetiletych obdobich spiSe perzistentni
chovani, vezmeme-li v uvahu bodové odhady exponentu H zalozené na metodach R/S a
DFA. Bodové odhady dle DMA osciluji blizko hodnoty 0,5. Carbone (2004) k odhadu
pouzivd metodu DMA a data na nizkém stupni granularity generovana po minutdch za
obdobi 1996-2002. Hodnota H v tomto obdobi oscilovala mezi 0,38 a 0,56. Intervaly
spolehlivosti odhadt autorka, stejn¢ jako Grech a Mazur, neuvadi. Interpretace vysledka
relevantni pro kapitalovy trh rovnéz neni uvedena, protoze ¢lanek je koncipovan jako

verifikace pouzitelnosti metody DMA k odhadu Hurstova exponentu.

Kristoufek (2010) testoval vlastnosti odhadli exponentu H provedené metodou DFA a R/S
na simulovanych ¢asovych fadach. Uvadi, ze intervaly spolehlivosti odhadu H jsou velmi
Siroké a odhady tedy nespolehlivé u obou metod pro kratké casové fady do 1000 pozorovani.
Tato hodnota je u sledovanych akciovych indext v této praci alespon 2,5 krat piesazena pro
desetileté obdobi. Koeficient determinace se u v§ech zde provadénych odhadi blizil 1 stejné
jako u simulovanych fad v praci KriStoufka. Rozdil v odhadech pfi pouziti jedné, ¢i druhé
metody je podle KriStoufka pfi vice nez 1000 pozorovani velmi maly, pficemz R/S vykazuje
uzsi intervaly spolehlivosti. To je pravdou 1 v této praci, kdy R/S i DMA vykazuji relativné
uzké intervaly spolehlivosti odhadu, kdezto DFA naopak trpi na velmi Siroké intervaly
spolehlivosti, kdy jejich rozpéti je 1 nckolikandsobkem primérnych rozpéti intervall
spolehlivosti metod R/S a DMA. Ve svém dal§im ¢lanku Kristoufek (2012) navrhuje métitko
efektivity trhu, kdy tato efektivita je méfena jako vzdalenost dan¢ho trhu od idealniho
efektivniho trhu. Kazdy trh je trojrozmérnym vektorem charakterizovanym exponentem H,
fraktalni dimenzi (D) a entropii, kterd se stanovi jako rozdil D-H. Ideélni efektivni trh tak
ma soufadnice (0,5;1,5;1), coz odpovidd Brownovu pohybu. K odhadu H byly pouzity
vSechny vyse zminéné metody — R/S, DFA, DMA. Index efektivnosti je pak odmocninou
¢tvercl odchylek od idealniho efektivniho trhu. Pro efektivni trh nabyvé index efektivnosti
hodnoty 0. Jak bychom ocekévali podle EMH, nejblize k efektivnimu trhu jsou podle
KriStoufka indexy FTSE, SP500, CAC40 a Nikkei. Piekvapujici je, Ze americké indexy
NASDAQ a DJIA se podle indexu efektivnosti umistily az za indexy Svycarska a Brazilie,
ale také za Polskem ¢i Mad’arskem. Podle Kristoufka je velmi piekvapujici, Ze vSech 41
sledovanych indexi je charakterizovano fraktalni dimenzi mensi nez 1,5, tedy H>0,5. Tato
dimenze signalizuje, Ze na lokalni urovni ¢asové fady trenduji, coZ odporuje EMH. Prevdzna
¢ast indext sledovanych Kristoutkem v obdobi od roku 2000 az do srpna 2011 vykazuje

perzistentni chovani, coz je v souladu s vysledky této prace.
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Farmer a Lillo (2004) uzivaji Hurstova exponentu odhadnutého pro objemy obchodu titulti
s velkou kapitalizaci obchodovanych na burze v Londyné¢ a New Yorku. Snazi se ovérit
zavery Gabaix et al. (2003), Ze ceny jsou determinovany zménami v objemu transakei, které
jsou ovlivnény deterministickou trzni impaktovou funkci, podle které m4ji logaritmické
absolutni prvni diference cen po provedeni transakce o uréitém objemu mocninné rozdé¢len.
Podle Farmera a Lilla je tato hypotéza pro NYSE a LSE falzifikovana a mocninné rozdéleni
trhy v obdobi 2007 az 2012 zkoumal Sensoy (2013). Provedl odhady Hurstovych exponenti
pro cleny federace Euro-asijskych akciovych burz, jako napt. Chorvatsko, Bosna a
Hercegovina, Bulharsko, Egypt, fran, Kazachstan a dalsich 13 zemi. I mezi témito
rozvijejicimi se kapitadlovymi trhy jsou znacné rozdily. Zatimco Turecko oscilovalo v tomto
obdobi kolem hodnoty 0,5, indexy Iranu & Makedonie se pohybovaly na trovni 0,8
respektive 0,7, coz jsou hodnoty indikujici existenci silnych kratkodobych trendd. Vedle
zde zminénych je exponent H odhadovan také pro ménové pary (Moody, Wu, 1995), ceny
dluhopisii, komodit (Mandelbrot, 1963, Liu, 2014) a jednotlivych akciovych tituld, aktualné
naptiklad se zamétenim na finanéni krizi 2008 (Morales et al, 2012), je uzivan v hydrologii
(Hurst, 1956) a v mnoha dal$ich aplikacich pfi analyze Casovych fad a jejich dlouhodobé
paméti.

5.3 Odhad Hurstovych exponentii pro individualni podniky

Za ucelem oveteni predpokladu RW, byly vypocéteny Hurstovy exponenty také pro soubor
1757 podniki. Rady dennich vynosii pokryvaji obdobi 10 let zhruba v rozmezi kvéten 2006
az srpen 2016. Bodové a intervalové odhady exponentli H pro podniky rozdélené podle

sektorti jsou pro sviij rozsah uvedeny v piiloze V az XI.

Do vybérového souboru byly zahrnuty podniky ze sektoru zékladnich surovin (283
podnik), spotfebniho zbozi (226 podnikil), finan¢niho sektoru (288 podnikll) primyslového
zbozi (204 podniki), utilit (83 podnikill), zdravotnictvi (246 podnikil) a ze sektoru sluzeb
(427 podniki). Historické zaviraci ceny téchto tituld byly ziskany z vetejné dostupnych
databazi finance.yahoo.com, Google Finance, pfipadné Morningstar.com. Casova fada
pokryva obdobi od kvétna 2006 do srpna 2016. Pro vSechny podniky mé fada délku 2561
zaviracich cen. Rady zaviracich cen jsou transformovany na fady dennich vynosi s vyuZitim

prvnich absolutnich diferenci logaritmi cen:

Ret(t) = In Py— In Pyg (10)
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Normalni rozdéleni dennich vynost Ret(t) je zamitnuto jak Kolmogorov-Smirnovovym, tak
Shapiro-Wilkovym testem s p-hodnotou mensi nez 107 pro viechny statistické jednotky z
vybérového souboru. K odhadu H byly vyuzity metody R/S, DFA a DMA. Ne¢kteti autofi
preferuji posledni dvé zminéné metody, protoze mohou byt pouzity k odhadu exponentu H
pro nestacionarci procesy. K ovéieni predpokladu stacionarity fad dennich vynost byl pouzit
upraveny Dickey-Fullertv test jednotkového kotene (Dickey and Fuller, 1979, Cheung and
Lai, 1995) spolu s KPSS testem (Kwiatkowski et al., 1992). Je-li zamitnuta hypotéza
jednotkového kotfene a zaroven nelze zamitnout hypotézu stacionarniho trendu, je dany
proces povazovan za staciondrni. Ve vybérovém souboru podnikl nelze stacionaritu na 5%
hladiné vyznamnosti zamitnout pro téméf vSechny podniky. Hypotéza jednotkového kotene
je zamitnuta pro vSech 1757 podnikl a hypotéza stacionarity trendu se zamita pro necela dvé
procenta statistickych jednotek. Ve vétSiné empirickych studii neni standardem aplikovat
vice metod odhadu typu paméti signalu. Autofi si obvykle zvoli jednu metodu a pro zvySeni
validity své volby uvedou odkaz na studii, ktera prokazuje superiorni vlastnosti té které
metody. VySe uvedené tii metody odhadu exponentu H, je-li mi znamo, dosud nebyly
simultanné aplikovany na takto rozsahly vybérovy soubor. Proto je mozné zde prezentované
vysledky vyuzit také k porovnani vlastnosti jednotlivych metod odhadu, protoze jsou vyuzity
k odhadu H pro empirické fady, jejichz chovani se znac¢né li§i od chovani uméle
generovanych simulaci casovych fad se zndmymi parametry pravdépodobnostnich

rozdé¢leni. Testy metod odhadli nabizeji napt. Taqqu (1995), Barunik a Kristoufek (2010).

Kazdy podnik je tedy reprezentovan fadou dennich vynost z obdobi od kvétna 2006 do srpna
2016 s 2560 pozorovanimi, coZ zhruba odpovidd poctu obchodnich dni za dekadu. Je
pravdou, Ze ptedevSim prvni tfetina sledovaného obdobi je zvlasté volatilni, avSak desetileté
obdobi by m¢lo poskytnout dostate¢n¢ dlouhou dobu pro zachyceni efektt jednotlivych fazi
tzv. trzniho cyklu. Proto by toto obdobi mé€lo byt vhodnou bazi pro odhad reprezentativnich
vlastnosti paméti signdlu pro dany podnik, respektive odvétvi. Problém s volbou ¢asového
obdobi mize byt kompenzovan Setfenim provedenym na fadach dennich vynosti akciovych
indext, kde byl proveden odhad pies rizna obdobi, ¢imz by mély byt rozptyleny pochyby z
mozného intencionalniho vybérového zkresleni. Odhady exponent H Ize proto povazovat
za uziteCnou informaci o typu paméti signalu a pripadné mife divergence od ,,slow-

randomness® procest reprezentovanych ikonickym normélnim rozdélenim.

Tabulka 3 shrnuje odhady exponenti H na sektorové trovni. Sektorové odhady byly ziskany

fitem linearni regresni pfimky, kde endogenni proménnou byly logaritmy individualnich mér
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variability podle dané metody odhadu pro kazdy podnik z daného sektoru a exogenni
proménnou byly logaritmy délek ¢asovych boxt (v ptipadé metod R/S a DFA) piipadné fad
klouzavého priméru (v ptipadé metody DMA). Vysledkem je pramérny Skalovaci exponent
daného sektoru a interval spolehlivosti odhadu na hladin¢ vyznamnosti a = 0,05. Investor
by se mohl zajimat o to, zda podkladovy data generujici proces v daném sektoru vykazuje
spiSe antiperzistentni, nebo perzistentni chovani, ¢i data sleduji browntv pohyb. Neni-li
kriterialni hodnota H=0,5 zahrnuta v intervalu spolehlivosti odhadu, diverguje data
generujici podkladovy proces od predpokladu ndhodné prochazky a bude oznacen za
perzistentni, je-li H>0,5, a za antiperzistentni, je-li H<0,5. Tato skute¢nost je v tabulce 3
zvyraznéna tuénym pismem hodnot intervalu spolehlivosti. Spada-li hodnota H=0,5 do
intervalu spolehlivosti, nelze zamitnout hypotézu ndhodné prochazky a jeden z ptedpokladii

EMH zlstava v platnosti.

Tabulka 3: Bodové a intervalové odhady sektorovych Hurstovych exponentt

RS DFA DMA Sector
Mean 0,552 0,527 0,510 Basic
05% Conf. Int. 0,549 0,555 0,515 0,539 0,489 0,531 Materials
Mean 0,539 0,516 0,492 Consumer
05% Conf. Int. 0,536 0,543 0,501 0,532 0,463 0,521 Goods
Mean 0,503 0,470 0,444 . .

Financial

05% Conf. Int. 0,498 0,507 0,458 0,482 0,422 0,466
Mean 0,535 0,502 0,498 Industrial
05% Conf. Int. 0,532 0,539 0,489 0,516 0,473 0,523 Goods
Mean 0,512 0,474 0,463 Utilities
05% Conf. Int. 0,505 0,520 0,454 0,495 0,425 0,500
Mean 0,528 0,510 0,492 Healthcare
05% Conf. Int. 0,526 0,535 0,490 0,532 0,458 0,526
Mean 0,539 0,516 0,497 .
5% Contf. Int. 053 0542 | 0506 0526 | 0479 0515 | SeMees

Zdroj: Vlastni zpracovani

Stejné jako u indexd vede metoda R/S v priméru k nejvyssim odhadiim a metoda DMA k
spolehlivosti odhadu. Rozpéti intervalii spolehlivosti je o fad niz8i u metody R/S ve srovnani
s DFA a DMA. U R/S se rozpéti pohybuje od 6*102 po 3,4*102. Na druhé strané u metod
DFA a DMA se rozpéti pohybuje v intervalu 2*102 az 1,16*¥10, pfi¢emz rozpéti je vzdy
niz§i u metody DFA oproti metodé¢ DMA.

Metody odhadu vedou ke konfliktnim zavérim. Hypotézu ndhodné prochazky v Zadném
sektoru nezamitaji vSechny tii metody odhadu zaroven. Metoda DMA vede k zavéru, Ze data

generujici proces je na urovni sektorl prevazné antiperzistentni, zatimco metody R/S a DMA
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indikuji pfevazné perzistentni chovani. Tento konflikt mezi odhady H zaloZenymi na metodé
R/S a DMA zlstava v platnosti pro vSechny sektory. Zdéa se, ze metoda R/S odhady H
nadhodnocuje, zatimco metoda DMA je podhodnocuje. Metoda DFA vede k odhadiim, které
lezi mezi extrémy stanovenymi metodami R/S a DMA. Podle metody R/S pouze finan¢ni
sektor vykazuje v priméru chovéani v souladu s ptredpokladem nahodné prochazky. Pro
ostatni sektory se data generujici proces jevi jako perzistentni. Podle metody DFA sleduji
vynosy proces nadhodné prochazky v sektorech primyslového zbozi a zdravotnictvi. Sektor
utilit a finan¢ni sektor vykazuji tendenci navracet se k priiméru s vétsi frekvenci nez proces
nahodné prochazky a zbyvajici sektory — primarnich surovin, spottfebniho zbozi a sluzeb —
se jevi jako perzistentni. Metoda DMA neidentifikuje perzistenci trendu v zddném sektoru
dle intervalll spolehlivosti. Antiperzistentni chovani vykazuje finan¢ni sektor. V ostatnich

sektorech nelze hypotézu nahodné prochazky na zaklad¢ intervall spolehlivosti zamitnout.

Tyto vysledky mnohdy svadi interpretaci, Ze sektory s perzistentnim chovanim vynost jsou
cyklické sektory, které nejcitlivéji reaguji na hospodaiské cykly, antiperzistentni chovani
vynosu vykazuji anticyklické sektory ekonomiky a v posledni skupiné jsou sektory, které
jsou rezistentni vaci hospodaiskym cyklim. Ptipusténi takové interpretace by mohlo v
dalsim kroku byt interpretovano jako potvrzeni moznosti vynosy v jednotlivych sektorech
pfedpovidat. To je ale nemoZné. Poruseni piedpokladu RW, a tedy normality vynost,
znamena, ze zakon velkych cisel neplati. V takovych souborech se vyskytuji pozorovani,
ktera jej dominuji. Empiricka data navic ukazuji, ze tyto extrémy tenduji ke shlukovani.
Nicméné zadnd konkrétni objektivné dana fundamentdlni pti¢ina nemusi byt
identifikovatelnd. Vyhodnoceni informaci vyzaduje urcity ¢as (a odstup), neni proto mozné
ex-ante predpoveédét, jak dlouha série poklesti a vzestupli bude nasledovat. Gabaix et al.
(2003) pteklada hypotézu, Ze za velkymi nahlymi zménami stoji institucionalni obchodnici,
ktefi vlastni vyznamné vlastnické podily v obchodovanych podnicich (30. nejvétsi podilovy
fond drzi jednu desetinu procenta vlastnickych prav), které predstavuji az jednu polovinu
primérného denniho obratu typickych akcii (ktery podle odhadu autorti ¢ini 0,2%).
Fundamentalni pfi¢iny tak mohou byt irelevantni. Velka zména mutize byt spusténa, ptipadné
posilena, pouhym otevienim ¢i uzavienim pozice velkého investora. VySe zminény piipad
padu Lehman Brothers ze zafi 2008 se ex-post mozna jevi jako uspokojivé vysvétleni
naslednych turbulenci indexu SP500. Ale uvedené sekvence extrémnich odchylek z oblasti
>30 udalosti (prolozené ¢etnymi >60 individualnimi udédlostmi) pokryvaji obdobi vice nez

2 meésicti po datu, kdy LB pozadali o ochranu pied véfiteli. Je mozné identifikovat v
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komplexnim systému, kterym kapitalovy trh bezesporu je (existence zpétné vazby a
nelinearni reakce na vstupni impuls), konkrétni spousté¢ naslednych reakci? S nejvétsi
pravdépodobnosti nikoliv. Magnituda reakce trhu je nepredikovatelna. Konkrétni kauzalni
vztahy jsou identifikovany az po udalosti, ale patrné se bude vzdy jednat o selekci urcitych
udalosti vlivem retrospektivniho zkresleni. Ekonomové a analytici tak nabizeji pouze
historické interpretace. Ty, které budi dostatecné nizkou uroven kontroverze, jsou postupné
pievzaty jako akceptovatelné vysvétleni. Historické interpretace mohou v urcitém kontextu
znit rozumné, proto je nekriticky pfijmeme. S timto problémem se filosofie potyka patrné
od pocatku (Radl, 1998, Popper 1994, 2011). NaSe touha po vytvaieni kompaktnich piibéht
je presné tim zpiisobem uvazovani, ktery stvotil ,,historii velkého muze®, ¢i Kuhnovu (1962)
teorii nahlych paradigmatickych skokii ve védeckém poznani. Lidskou touhou po hledéani
struktur a vytvareni pfibéhi se z pohledu metamatematika, metalogika a fyzika zabyva
Hofstadter (2012). Kriticky se ke Kuhnové zjednodusujicimu vykladu, ktery praveé podléha
iluzi retrospektivniho zkresleni, stavi napt. Zamecnik (2015), ktery podava souhrn historie
teorie védy. Proti ,historii velkého muze* vystupuje také Taleb a Haug (2007), ktefi napsali
¢lanek, kde dokazuji, Ze Black-Scholestiv (a Mertoniiv) model pro ocenovani opci byl
praktickymi obchodniky jiz ddvno bézné€ pouzivan ve formé€ heuristickych pravidel

nezalozenych na piredpokladu RW.

V souboru individualnich podnikii nenaznacuji primérmé H pfilisSnou divergenci od
hypotézy RW. Pfedpoklady MPT a EMH by se tedy mohly zdat opravnéné, protoze ze sedmi
sektorti jich n€kolik Skéluje s exponentem velmi blizkym ‘2, a pro zadny sektor nelze
V priméru zamitnout hypotézu RW. Obratime-li svou pozornost na uroven individualnich
podnikd, je pfedpoklad nahodné prochazky zamitnut Castéji 1 pies to, Ze pretrvavaji rozdily
mezi jednotlivymi metodami odhadu. V sektoru primarnich surovin Ize Brownav pohyb jako
vhodny model chovani data generujiciho procesu zamitnout v téméi 75% ptipadt dle metody
R/S, témét 35% u metody DFA a 64% v ptipadé metody DMA. V sektoru spotiebniho zboZi
jsou tyto podily 58% (R/S), 43% (DFA), 2/3 (DMA). Finan¢ni sektor vykazuje podily 46%
(R/S), 60% (DFA) a témét 4/5 u metody DMA. V sektoru primyslového zbozi je to 62%
(R/S), 34% (DFA), 65% (DMA). V ptipad¢ utilit je hypotéza ndhodné prochézky zamitnuta
pro 47% podnikl podle R/S, 48% (DFA) a téméf 76% (DMA). U podnikli ze sektoru
zdravotnictvi je to 48% (R/S), 40% (DFA), 63% (DMA). Sektor sluzeb vykazuje nasledujici
podily non-RW procesit — 56% (R/S), 39% (DFA), 60% (DMA). Na jemngjsi Urovni
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rozliSeni nelze konstatovat, ze podil procest, které nesleduji ndhodnou prochazku, by byl

zanedbatelny.

cvwr

dva s H blizko hodnoty 0,5. Perzistentni chovani vykazuji podle v§ech metod odhadu napf.
vynosy podnikii DAVE (8) a NNBR (4). Hodnoty exponentl lze nalézt v ptiloze podle
sektoru. Nasledujici grafy zobrazuji logaritmizované ceny, logaritmické vynosy a absolutni
hodnoty odchylek od praméru vyjadiené jako nasobky smérodatnych odchylek (Z-score).

Graf 7: Logaritmy cen, prvni absolutni diference logaritmtli a Z-score zvolenych podniki s
vysokym exponentem H
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Grafy odhaluji podobnou strukturu jako u akciovych indexti. Data generujici proces je na

grafech logaritmickych vynost a z-score jasné odliSitelny od RW a RP. V datech je pfitomno

pfiliS$ mnoho zanedbatelnych zmén a zaroven na druhé strané spektra je pfitomno velké

mnozstvi extrémnich zmén, které¢ v téchto konkrétnich ptipadech piekracuji hodnotu 6c.

Udalosti z koncti rozdéleni opét tenduji ke shlukovani, je tedy pravdépodobné, ze >3c

udalost bude nasledovana dal§i udalosti podobné magnitudy. Graf 8 zachycuje stejné

hodnoty pro zvolené dva podniky, které vykazuji siln¢ antiperzistentni chovani vynost, které

je potvrzeno vSemi metodami odhadu. Zvoleny byly podniky RGCO (5) a AROW (3).

Graf 8: Logaritmy cen, prvni absolutni diference logaritmi a z-score zvolenych podniki
S nizkym exponentem H
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V ptipadé podnikti s nizkymi bodovymi odhady H maji data tendenci vracet se k priméru
Castéji nez RW proces, ¢ehoz je ve zvolenych ptipadech dosazeno dvojim mechanismem —
u RGCO jsou vynosy rovnomérnéji rozloZeny, zatimco u AROW je stejné¢ho efektu
dosazeno naprostou pievahou malych deviaci od priméru do 26 a pfitomnosti velmi malého
poctu >3 udalosti, coz je platné pro oba zminéné podniky. Posledni moznosti je limitni
ptipad, kdy variabilita v datech Skaluje s druhou odmocninou délky Casového okna. Pro
podniky MMSI (7) a UN (2) jsou odhady H blizko hodnoté 0,5. Zvoleny byly takové
pfipady, kdy je odhad velmi blizko kriteridlni hodnoté 0,5 alesponi pro dvé metody odhadu.
V obou zvolenych ptipadech jsou to metody R/S a DMA, které¢ vedou k podobnym
odhadim.

Graf 9: Logaritmy cen, prvni absolutni diference logaritmi a z-score zvolenych podnikt
s H blizicim se hodnoté 0,5
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Podniky s exponentem H blizko hodnoty pro RW proces, které byly zvoleny pro ilustraci,
vykazuji vlastnosti, které jsou prechodem mezi antiperzistentnim a perzistentnim chovanim.
I zde jsou pfitomny extrémni zmény, je jich ale méné nez u podnikd s perzistentnim
chovanim vynost. Na rozdil od téchto podnikli se zde ale extrémy neshlukuji a spiSe stoji

osamoceng. Zbyvajici pozorovani jsou rozlozena podobné¢, jako je tomu u procesu RW.

K porovnani bodovych odhadii H napti¢ sektory nelze pouzit parametrickou analyzu
rozptylu, protoze nulova hypotéza normalniho rozdéleni téchto odhadti je Shapiro-
Wilkovym testem zamitnuta pro témet vSechny podniky, viz deskriptivni statistiky v ptiloze.
Navic je pro vSechny sektory zamitnuta nulova hypotéza homogenity rozptylu. Z divodu
poruseni piedpokladii pouzitelnosti analyzy rozptylu byla k porovnani bodovych odhadiit H
napftic sektory pouzita jeji neparametrické alternativy. Porovnani bylo provedeno s vyuzitim
Kruskal-Wallisova testu a medidnového testu. Vysledek je v obou piipadech stejny —
pravdépodobnostni rozdé€leni (resp. mediany) bodovych odhadi H se mezi sektory
statisticky vyznamné 1i§i. Nasledujici sada boxploti graficky reprezentuje distribuci
bodovych odhadii H v jednotlivych sektorech. Plné ¢ara reprezentuje kriteridlni hodnotu RW
procesti, kde H=0,5. PreruSovand Cara reprezentuje prosty aritmeticky pramér vsech
bodovych odhadti H napfic¢ sektory. Boxploty na nasledujici stran¢ ilustruji fakt zminény
vySe. Metoda R/S vykazuje tendenci k vy$§im odhadiim H, kdeZto metoda DMA naopak k
niz§im hodnotdm. Metoda DFA vede k odhadim v mezich intervalii stanovenych R/S a
DMA. Poolovany primér odhadti dle DFA je nejblize kriteridlni hodnot¢ H=0,5. Je
pravdou, ze primér odhadti se od hodnoty 0,5 pfili§ nevzdaluje ani u zbyvajicich dvou
metod. Boxploty potvrzuji zavéry Barunika a Kristoufka (2010), KriStoutka (2010) a Taqqu
et al. (1995), Ze metoda R/S vykazuje nejuzsi intervaly spolehlivosti. Metoda R/S také
identifikuje méné odlehlych a extrémnich pozorovani, coz se zda byt vlastnosti metody
DMA. Interkvartilova rozpéti (IQR) jsou obzvlasté Sirokda pro metodu DFA. S vyjimkou
IQR. Ty se nicméné nevzdaluji od sektorovych IQR zalozenych na metodé R/S dostate¢né
na to, aby mohly byt povaZzovany za vysvétleni vySsi Cetnosti identifikovanych extrémil.
Barunik a Kristoufek (2010) zjistili, ze metoda DMA je oslabena, je-li aplikovana na signaly,
které vykazuji tézké konce pravdépodobnostniho rozdéleni a maji maly pocet pozorovani,

coz jsou piesn¢ vlastnosti vybérovych soubort testovanych v této praci.
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Graf 10: Bodové odhady exponentu H dle metody R/S v sektorech
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Tendence nadhodnocovat odhady exponentu H, obzvlasté nizkych Hurstovych exponentt,
se jevi byt vlastnosti metod R/S a DFA v porovnani s metodou DMA. Pii porovnani rozdilt
v odhadech H mezi jednotlivymi metodami zjistujeme, primérna absolutni diference mezi
odhadem exponentu H zaloZeném na metodé R/S a na DFA je 0,0263 (medidn diferenci je
0,0292). Vyrazné vétsi je pramerny rozdil mezi metodami R/S a DMA, tj. 0,0446 (median
0,0416). Metody DFA a DMA se zdaji byt konzistentnéjsi, protoze vykazuji primérnou
diferenci odhadl na urovni 0,0183 (median 0,0127). Ve vice nez jedné deseting ptipadii (280
pozorovani) vede R/S k niz§im odhadiim nez metoda DMA. U zhruba 180 ptipadi je
diference v odhadech vétsi nez 102, U podobného poétu piipadi (289) poskytuje R/S mensi
odhady H nez metoda DFA, av$ak pouze u 17 pfipadt pfesahuje diference magnitudu 1072,
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A konecné pro témét jednu polovinu vSech podnikli vede metoda DFA k niz§im odhadiim

exponentu H nez metoda DMA, pii¢emz diference je vétsi nez 107 pro 165 podniki.

Logickou namitkou proti pifevladajici tendenci divergovat od ptedpokladu nahodné
prochazky miize byt argument objemu obchodt. Malo obchodované, malé podniky maji v
souboru pochopiteln¢ vyssi frekvenci vyskytu. Lze tedy namitnout, Ze ¢etna identifikace
non-RW procesii na individudlni Grovni je zplisobena pievazujicim zastoupenim malych
podnikl ve vybéru a v jednotlivych sektorech. Jsou-li na denni bazi zobchodovany relativné
nizké objemy akcii daného podniku, nemuze trh efektivné plnit svou roli v piedavani
informaci. Proto by EMH zistala nedotCena falzifikaci predpokladu, ze podkladovy proces
generujici vynosy sleduje nahodnou prochézku. Teoretici maji tendenci tfidit sektory dle
cykli¢nosti, a proto by mohlo dojit k zamén¢ neperiodické cykli¢nosti a typu dlouhodobé

paméti signalu.

Za ucelem ovéfeni této namitky, byly porovnany distribuce bodovych odhadi H napfic¢
sektory a distribuce H ve vztahu k dennim objemiim obchodl. Porovnani odhadi H bylo
provedeno tak, ze byly bodové odhady H napftic¢ sektory sefazeny dle velikosti a rozd€leny
do decili. Distribuce jednotlivych sektorti napti¢ decily zalozenymi na bodovych odhadech
H se zda byt konzistentni bez ohledu na metodu odhadu exponentu H. Finan¢ni sektor
dominuje spodnim deciliim rozdé€leni, kdy zaujima podil vice nez 47% dle R/S aZ k 60%
podilu podle metody DMA. Sektory zakladnich surovin a sluzeb na druhou stranu dominuji
horni pétiné rozdéleni. Kumulativni podil finan¢niho sektoru na spodnich dvou decilech je
44% (R/S), 46% (DFA) a 58% (DMA). V ostatnich sektorech neni tendence soustied’ovat

se na jednom z konct rozdéleni vyrazna.

V piipadé€ platnosti pfedpokladu normalniho rozdéleni dennich vynosii bychom ocekavali,
ze v fad€ 2560 pozorovani bude zhruba 10,25 pozorovani vzdaleno od priméru o vice nez
trojndsobek smérodatné odchylky. V souboru podnikll vSak pozorujeme v priméru ¢etnost
Styfikrat vyssi. Cetnost vyskytu vétsich nez 3¢ pozorovani, tedy dennich vynost, jejichZ
odchylka od priiméru je vétsi nez trojndsobek smérodatné odchylky, je prakticky shodna
napfi¢ decily podle bodového odhadu H s ptiblizovanim se ke 3. decilu v ptipadé R/S a 5.
decilu u metody DFA, kde jsou bodové odhady exponentu H nejblize hodnot¢ 0,5. Naproti
tomu u metody DMA lze sledovat mirny pokles cetnosti vyskytu >3c udélosti s
ptiblizovanim se k 6. decilu, kde se H->0,5. Hrani¢ni hodnoty decili a elementarni

deskriptivni statistiky pro jednotlivé metody odhadu lze nalézt v tabulce 4.
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Tabulka 4: Rozdé¢leni bodovych odhadit H do decilt pro jednotlivé metody odhadu

RS DFA DMA

N Valid 1757 1757 1757

Missing 0 0 0
Mean 0,53195( 0,505644 | 0,48738
Median 0,535865 | 0,507735( 0,49473
Std. Deviation 0,04311 | 0,062774 | 0,05407
Skewness -0,495 -0,164 -1,308
Kurtosis 0,278 0,348 4,134
Minimum 0,3745 0,2942| 0,1294
Maximum 0,6472 0,7475 0,642
Percentiles 10| 0,475942 | 0,423202| 0,42137

20| 0,497248 | 0,456177| 0,4528
30| 0,511043] 0,476225| 0,47123
40| 0,524208 | 0,493930( 0,48452
501 0,535865| 0,507735| 0,49473
60 | 0,545936 | 0,523443 | 0,50000
701 0,558303| 0,538636| 0,51508
80] 0,569127| 0,556913| 0,52712
90 0,583844 | 0,581468 | 0,5426

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 4 poskytuje informaci o chovani odhadd H v jednotlivych decilech distribuce pro
1757 podnikil. Tato souhrnna statisktika ilustruje chovani metor odhadu, které bylo zminéno

jiz diive. Metoda R/S vede v priméru k vy$sim odhadim H, metoda DMA k niz§im a

odhady zalozené na metodé DFA se pohybuji v ramci t€chto mantineld.

Porovnani poctu odlehlych a extrémnich pozorovani bylo provedeno opét K-W testem a
porovnanim medianti z divodu poruSeni predpokladti normality a homogenity rozptylt
napfi¢ decily. K-W test indikuje, Ze se pravdépodobnostni rozdéleni napti¢ decily lisi pro
vSechny metody, s vyjimkou metody DFA se stejné tak 1i8i medidny. Tyto odchylky jsou ale
velmi malé. Z tohoto diivodu je porovnani prezentovano grafickou heuristikou s vyuZitim
boxplotil, kde je mozné porovnat rozdéleni daného decilu a jeho medidn s primérnym a
medianovym podtem >3¢ pozorovani napii¢ decily. Cetnost vyskytu >3 udalosti je pro
jednotlivé metody s vyuzitim zminéné grafické heuristiky prezentovana v grafech 11 az 13.
V ptipad¢ metody R/S decily ¢islo 1, 8, 9, 10 mirn€ diverguji od medianu rozdéleni. Prvni,
druhy a osmy decil se mirn¢ odchyluji od medianu u metody DFA. Pouze prvni dva decily
vykazuji mirné vyssi Cetnost vyskytu >3¢ udalosti u metody DMA. Z tohoto duvodu nelze

usuzovat, Ze perzistence trendu nezbytné vede k tomu, Ze vynosy jsou tlaceny vyse (¢i nize),

coz by vedlo k vyssi frekvenci vyskytu odlehlych a extrémnich pozorovani z domény
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tézkych koncl rozdéleni v hornich (resp. spodnich) decilech rozd€leni podle bodovych

odhadtl H. Prerusovana cara reprezentuje medidn a plna ¢ara primérny pocet pozorovani

>30.

Graf 11: Cetnost vyskytu >3c udalosti v decilech bodovych odhadi H podle metody R/S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 12: Cetnost vyskytu >3 udalosti v decilech bodovych odhadii H podle metody DFA
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Graf 13: Cetnost vyskytu >3c udalosti v decilech bodovych odhadi H podle metody DMA
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Primérny pocet pifipadi >3¢ udélosti napti¢ distribuci bodovych odhadii H je uveden

v tabulkach 5 az 7. Cetnost vyskytu jednotlivych udalosti, které vykazuji deviace od priméru

magnitudy 3o a vétsi, mizeme pro danou magnitudu prakticky povazovat za shodnou naptic¢

decily odhadi H. Rozdé¢leni extrémnich udalosti je tedy rovnomérné napii¢ distribuci

bodovych odhadii exponentu H, coZ implikuje, Ze nelze vyvodit zavér, Ze by perzistentni (€1

antiperzistentni) chovani signalu nutné vedlo k vyssi Cetnosti vyskytu extrémtl.

Tabulka 5: Primérny pocet >3c udalosti napfic¢ distribuci bodovych odhadi H dle R/S

Prﬁmérnx’ Eoéet El"ipadﬁ

Decil R/S (H)

>30
39,531
2] 40,966
40,409
40,920
40,707
40,266
71 40,927
40,555
39,244

10§ 40,394

>40

17,697
17,438
17,841
17,227
17,305
16,960
17,799
17,064
16,898
17,017

>50

8,903
8,369
8,631
8,034
8,098
8,288
8,838
8,145
7,966
8,114

>60

4,731
4,301
4,642
4,318
4,379
4,254
4,693
4,254
4,080
4,160

>7o

2,817
2,375
2,818
2,301
2,460
2,356
2,615
2,370
2,227
2,246

>100
0,909
0,585
0,773
0,61
0,638
0,605
0,743
0,653
0,688
0,577

>90

1,194
0,915
1,148
0,852
0,948
0,910
1,028
0,948
0,949
0,829

>80

1,749
1,534
1,670
1,330
1,448
1,390
1,575
1,491
1,415
1,251

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 6: Primérny pocet >3c udalosti napfi¢ distribuci bodovych odhadi H dle DFA
Pramérny pocet pfipadu

>30 >4o0 >50 >60 >70 >80 >90 >100
1] 42,240 17,834 7,989 3,743 1,943 1,029 0,566 0,314
42,455 17,813 8,466 4,233 2,227 1,153 0,653 0,352
3] 41,136 17,125 8,119 4,097 2,125 1,222 0,739 0,50
39,653 16,631 8,074 4,278 2,267 1,358 0,852 0,54
39,891 16,793 8,121 4,184 2,264 1,500 1,011 0,787
40,158 17,085 8,565 4,621 2,588 1,480 0,960 0,65
40,140 17,106 8,006 4,240 2,631 1,665 1,078 0,75
41,214 17,867 8,353 4,468 2,491 1,509 1,000 0,66
40,267 17,744 8,574 4,733 2,778 1,744 1,222 0,94
10] 36,777 17,269 9,137 5,223 3,269 2,194 1,640 1,27

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 7: Pramérny pocet >3c udalosti napii¢ distribuci bodovych odhadu H dle DFA

Prﬂmérnx’ Eoéet EFiEadﬁ

>30 >40 >50 >60 >70 >80 >90 >100
1] 43,811 19,560 9,646 5,337 3,120 1,880 1,251 0,87
43,080 18,108 8,506 4,148 2,210 1,273 0,761 0,48
3] 40,693 17,426 8,188 4,244 2,381 1,455 0,932 0,60
39,636 17,182 8,364 4,335 2,301 1,375 0,869 0,56
39,471 16,943 8,247 4,305 2,368 1,356 0,874 0,56
38,768 16,096 7,605 3,876 2,073 1,249 0,791 0,58
38,933 16,581 7,721 4,101 2,358 1,425 0,933 0,64
39,376 16,676 8,087 4,329 2,451 1,509 1,006 0,711
39,409 16,670 8,119 4,335 2,472 1,551 1,057 0,83
10§ 40,777 18,034 8,937 4,823 2,863 1,789 1,251 0,90

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrat'me svou pozornost k mozné ptic¢in¢ chovani data generujiciho procesu. Zastanci EMH
mohou jednoduSe argumentovat, ze ptevazujici ,,nehodné chovani podkladového procesu
generujiciho fady dennich vynost je zpiisobeno vyssi Cetnosti malych a mikro firem ve
velikosti podniku, byly porovnany dvé distribuce. Jednou z nich jsou decily bodovych
odhadti H. Druhou dimenzi pak reprezentuji decily dle dennich objemi obchodi. Protoze
denni objemy obchodi nejsou normalné rozdéleny, primér neni vhodnou charakteristikou
centralni tendence pravdépodobnostniho rozdéleni. K reprezentovani ,,standardniho*
denniho objemu obchodu v desetiletém obdobi 2006-2016 byl zvolen median z 2560 dennich
objemil pro kazdy z 1757 podnikti. Spodni decil distribuce dle odhadii H zalozenych na
metod¢é R/S vykazuje podil jedné pétiny az Ctvrtiny na prvnich dvou decilech distribuce
podle medianového denniho objemu obchodii. Podil kles4 az na nizkych 2,3% a 1,14% v
hornich dvou decilech. Od tfetiho do sedmého decilu se odhady H zdaji byt viceméné

rovnomérné rozloZeny. VéEtsi divergenci od ocekavané rovnomérné distribuce kolem 1/10
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1ze nalézt pouze v koncich rozd€leni. Nasledujici tabulka poskytne nazorné informaci, jak

byly distribuce porovnany.

Tabulka 8: Distribuce medianu dennich objemti obchodi napti¢ decily dle bodovych
odhadt exponentu H

Decil medianu dennich objemu obchodti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 20,00% 24,00% 13,71%  8,57/%  9,71%  9,71%  6,29%  4,5/%  2,20%  1,14%
2} 11,93% 13,07% 10,80% 9,09% 11,93% 10,23% 10,23%  6,25%  7,95%  8,52%
< 14,20% 9,09% 13,07% 12,50% 9,66% 7,95% 5,11% 9,09% 10,23%  9,09%
e 7,95% 568% 7,39% 14,77% 9,09% 11,36% 11,93% 11,93% 10,23%  9,66%
® 10,92%  7,47%  9,20% 8,05% 9,77% 9,77% 12,64% 10,34% 11,49% 10,34%
= 7,34% 10,17% 9,04%  7,34% 10,73% 10,17% 10,73% 12,43% 12,99%  9,04%
a 71 838% 6,15% 9,50% 13,97% 11,17% 12,29% 6,70% 10,61%  9,50% 11,73%
9,83% 8,09% 6,94% 8,09% 9,83% 867% 9,83% 12,14% 11,56% 15,03%
o 341% 10,23% 9,66% 852% 7,95% 11,93% 12,50% 10,80% 11,93% 13,07%
100 6,32% 517% 10,92% 9,20% 10,34% 8,05% 14,37% 11,49% 12,07% 12,07%
Decil medianu dennich objemti obchodti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 16,00%  24,00% 1543% 9,710  O,71% 10,20%  6,29%  514%  2,86%  0,57%
2] 1534% 9,09% 11,36% 9,66% 10,80%  7,39% 10,80% 5,68%  9,66% 10,23%
) 13,07% 6,25% 9,66% 11,36% 10,80% 11,93%  9,09% 13,07%  9,09%  5,68%
< 9,66% 7,95% 8,52% 11,93% 11,36% 11,93% 7,95% 8,52%  7,39% 14,77%
@ 6,00% 10,92%  7,47% 7,47% 13,79% 10,34% 13,79% 10,92% 10,92%  7,47%
3 7,34% 9,60% 9,60% 8,47% 8,47% 11,86% 10,17% 10,17% 12,43% 11,86%
8 71 950% 7,26% 7,82% 8,94% 9,50% 10,61% 10,61% 12,85% 11,17% 11,73%
7,56%  6,40% 9,88% 8,72% 8,14% 11,05% 9,30% 11,05% 15,12% 12,79%
ad 6,25% 10,80% 9,66% 11,93% 7,95% 8,52% 10,80% 9,09% 11,36% 13,64%
100 8,62% 6,90% 10,92% 12,07% 9,77% 6,32% 11,49% 13,22% 10,34% 10,34%
Decil medianu dennich objemu obchodti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 38,29% 26,20% 14,86%  4,00%  2,20%  4,00%  2,86%  1,14%  4,57%  L,71%)
2 21,029 14,77% 17,06% 8,52% 10,80% 5,68% 3,98% 5,68% 5,68%  6,82%
T 9,66% 11,36% 1591% 11,93% 7,39% 8,52% 8,52% 6,25%  8,52% 11,93%
< 511% 9,09% 9,09% 9,66% 10,23% 10,23%  7,39%  9,09% 14,77% 15,34%
= 517% 6,90% 4,02% 6,90% 1552% 10,34% 10,92% 17,82% 12,07% 10,34%
5 565% 6,21% 10,17% 8,47% 10,17%  9,04% 12,43% 17,51% 10,73%  9,60%
2 71 6,15% 3,35% 559% 12,85% 11,73% 1508% 11,73% 11,17% 12,85%  9,50%
1,73% 6,36% 7,51% 10,98% 10,40% 9,83% 11,56% 11,56% 13,29% 16,76%
o 511% 852% 568% 11,93% 10,23% 15,34% 1534% 9,09%  7,39% 11,36%
100 2,30% 6,32% 10,34% 14,94% 11,49% 12,07% 1552% 10,34% 10,34%  6,32%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V devatém decilu podle H je 3,41% zastoupeni spodniho decilu dle objemu obchodt. Dale

je nizsi zastoupeni spodnich dvou deciltl dle objemt obchodti v 10 decilu podle odhadu H

(6,32% a 5,17%). Zbytek je opét rozlozen relativné rovnomérné bez vyrazné€jsi tendence

divergovat od ocekavané hodnoty 10% v piipadé¢ dokonale rovnomérné distribuce. Stejny

zaver lze vyvodit, jsou-li distribuce dle H zalozeny na zbyvajicich dvou metodach — DFA a

DMA: spodni dva decily dle objemli maji vyrazné Cetné&j$i zastoupeni v prvnich dvou

111



decilech dle H. Horni decily dle H na druhou stranu obsahuji jen nékolik mélo piipada
nizkych objemil obchodi. Zbytek distribuce je opét rozlozen v podstaté rovnomérné. Z toho
muzeme usuzovat, ze méné ¢asto obchodované podniky vykazuji tendenci vyskytovat se na
spodnim konci rozdé€leni podle odhadi H. To indikuje, ze malé podniky vykazuji spiSe
tendenci k antiperzistentnimu chovani. Nelze vSak vyvozovat zavér, ze vétsi, tj. Castéji
obchodované, podniky by tendovaly k vyssim exponentim H, nebo ke kriterialni hodnot¢
H=0,5. S vyjimkou spodnich dvou decilli jsou pozorovani rozdélena prakticky rovnomérné.
Nelze usuzovat, ze by Castéji obchodované podniky, kdy tedy dochazi k intenzivni vyméné
informaci prostfednictvim trznich interakci, vykazovaly tendenci spiSe sledovat RW.
Korelace mezi odhady H a logaritmem priumérnych i medianovych dennich objemt obchodu
je slabd se Spearmanovym (opét poruSen piedpoklad normality, je tedy vyuzito
neparametrického korela¢niho koeficientu) koeficientem kolem 0,2 pro vSechny metody
odhadu. Korela¢ni pole je kruhového tvaru s koncentraci pozorovani zvysujici se smérem ke
stfedu, tj. s konvergenci k centralni tendenci. Jadro korelacniho pole je zahusténo podniky s

primérnym objemem obchodl a primérnym exponentem H.

6 Shrnuti vysledku

Cilem této prace byla verifikace predpokladi, které stoji v zdkladech standardnich modeli
Vv oblasti financi. Specificky jsem se zam¢fil na predpoklady normality vynosi, jejich
nezavislosti a z toho plynouci vhodnosti vyuzit proces ndhodné prochazky jako validni
aproximace jejich chovani. Protoze se velka cast prace vénuje divodim, pro¢ je
popperovsky falibilismus vhodnym vychodiskem poznani, mohlo by byt namitnuto, Ze jsem
a priori zaujal negativni stanovisko ke zminénym finanénim modeliim (EMH, MPT, Black-
Scholes-Merton formule pro oceniovani opci) a budu proto vyhledavat pfipady, které jej
potvrdi. Z tohoto diivodu jsem se pokusil minimalizovat podezieni za ,,selection bias* na
nékolika urovnich. Prvni urovni je rozsah vybérového souboru. U akciovych indexi je
zahrnuto 27 indext rtizné kapitalizace, pokryvajicich béZné uvaZzované kontextualni oblasti.
Vedle sebe tak stoji kapitalove trhy ve Spojenych statech, malé sttedoevropské trhy a asijské
trhy. V souboru individuadlnich podniki je zahrnuto 1757 podnikii obchodovanych na
kapitalovém trhu v USA ze sedmi sektorti. Opét jsou zahrnuty statistické jednotky velmi
odliSnych charakteristik od malych podnikd s malymi dennimi objemy obchodli po
nadnarodni korporace. Druhou urovni, kterd ma slouzit k minimalizaci, byt nevédomého,
vybéroveho zkresleni, je casovd dimenze. Denni vynosy podnikii byly sledovany

Vv desetiletém obdobi od kvétna 2006 do srpna 2016. Kazdy podnik jako statisticka jednotka
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je tak reprezentovan fadou 2560 pozorovani dennich vynost, na niz je proveden odhad
charakteristického exponentu H. Desetilet¢ obdobi bylo zvoleno proto, Ze by m¢lo
poskytnout dostate¢né¢ dlouhou dobu pro zachyceni efekti jednotlivych fazi tzv. trzniho
cyklu. Proto by toto obdobi mélo byt vhodnou bazi pro odhad reprezentativnich vlastnosti
pam¢éti signalu pro dany podnik a pfipadné odvétvi. V souboru akciovych indext byla navic
casova dimenze rozSifena a vypocet charakteristickych exponenti H byl proveden pro
klouzava desetiletd obdobi. Pro vétSinu indext to bylo obdobi leden 1998 az zaii 2017.
Vétsina indext je tedy reprezentovana fadou 10 exponenti H, kdy prvni exponent je
odhadnut pro fadu o 2560 pozorovanich z obdobi 1998-2008, odhad druhého exponentu je
posunut o 250 pozorovani a je proveden pro 2560 pozorovani z obdobi 1999-2009 a tak déle,
az je dosazeno konce fady, tedy 25.9.2017. Vzhledem k dostupnosti dat byl odhad exponentii
H proveden za del$i obdobi u americkych indexti, kdy odhady H pokryvaji obdobi 1985-
2017 pro index DJIA, 1990-2017 u indexu NASDAQ a obdobi 1950-2017 pro S&P 500. U
podnikii nebylo z divodu vypocetni narocnosti mozné provést odhad ,klouzavych*
exponentll H za delsi ¢asové obdobi. Vedle velikosti vybérového souboru a ¢asové dimenze,
je tfeti trovni minimalizujici vybérové zkresleni provedeni odhadu H s vyuzitim tfi metod
odhadu — R/S, DFA, DMA. Na zaklad¢ vybérového souboru lze konstatovat, ze normalni
rozdéleni neni vhodnou aproximaci statistickych vlastnosti dennich vynosi na akciovych
trzich. Elementarni deskriptivni statistiky dennich vynosi ve zkoumanych desetiletych
obdobich u akciovych indexd, které 1ze nalézt v piiloze I, indikuji divergenci od norméalniho
rozdéleni u vSech indexti. Ve vétsing piipadu se prumér a median vybéru znaéné lisi. Testy
normality zamitaji nulovou hypotézu normalniho rozdéleni pro vSechny indexy a vSechna
sledovana desetiletd obdobi a rovnéz zamitaji hypotézu normality pro vSech 1757 podnikd.
Podle Pearsonovy miry SpiCatosti vykazuji vynosy akcii tendenci soustfedit se spiSe v
koncich rozdé€leni, coz je zplsobeno piitomnosti vétSiho poctu odlehlych a extrémnich

hodnot v souboru. Podle miry Sikmosti jsou data spiSe symetricky rozlozena.

Hypotézu normality rozdéleni vynosi H1 definovanou v cili prace l1ze na zakladé test
normality zamitnout pro vSechny statistické jednotky. Pro empiricka rozdéleni vynost jsou

charakteristické tézké konce.

Dependence v signalu pusobici na dlouhou vzdalenost byla méfena s vyuzitim Hurstova
exponentu. Tento exponent byl odhadnut pro jednotliva desetileta obdobi u akciovych
indext a pro denni vynosy podnikill tfemi metodami odhadu — R/S, DFA, DMA. Pfitomnost

long memory v signalu (tj. paméti pusobici na dlouhou vzdalenost) ma jiné implikace nez
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pfitomnost short memory, tedy paméti ptisobici v signdlu na kratkou vzdalenost. Vykazuje-
li signal short memory, jsou po sob¢ nasledujici pozorovani urcitym zptsobem zavisla na
pozorovanich, ktera jim bezprostifedné piredchazi. Tato autokorelace je v ekonometrii bézné
méiena s vyuzitim statistickych testd v ramci verifikace odhadnutého ekonometrického
modelu. Pritomnost autokorelace vede ke zkresleni odhadd poskytnutych modelem, proto
jsou obvykle data v pfipad¢ detekovani autokorelace transformovana. Této skute¢nosti si byl
védom 1 Fama s Blumem (1966), ktefi prohlasili, Ze korelace po sob& nasledujicich vynost
je tak slaba, Ze ji pro praktické tcely lze zcela zanedbat. Jinymi slovy — vliv minulosti na
soucasny stav systému je vlastné zanedbatelny. Proto mohl Fama jako aproximaci chovani
kapitalovych trhli pouzit proces nahodné prochazky, coz je specialni piipad, kdy exponent
H je roven hodnoté 0,5. Hypotéza H2 definovana v cili prace, mize byt verifikovana tak, ze
pro empirické fady dennich vynost budou odhadnuty exponenty H. Bude-li H = 0,5, nelze
H2 zamitnout a ptedpoklad nezavislosti po sobé nésledujicich pozorovani, na kterém jsou
zalozeny modely EMH, MPT a dalsi, se zda na zaklad¢ empirického testu platny. Kdykoli
je H+#0,5 odchylujeme se od modelovych piedpokladi a signal je oznacen jako perzistentni,
nebo antiperzistentni. Jelikoz je exponent H odhadnut, nemél by se bodovy odhad exponentu
H povazovat za kritérium pro rozhodnuti o povaze procesu. Proto pro zhodnoceni, zda dany
podnik nebo akciovy index sleduje Brownian motion, byly vyuzity intervaly spolehlivosti.
Spada-li hodnota H=0,5 do intervalu spolehlivosti odhadu, nelze zamitnout H2. Takovy
signdl tedy spliluje predpoklad nezavislosti. V souboru akciovych indexu je pro 19 z 27
indexti zamitnuta hypotéza RW alesponi na zikladé¢ dvou metod v nejméné poloviné
sledovanych obdobi. Indexy ptevazné vykazuji perzistentni chovani. Chovani indexti neni
homogenni napfi¢ sledovanymi obdobimi. Nejvyssi bodové odhady exponentu H lze
sledovat v desetileti kvéten 1999 az srpen 2009. V nasledujicich obdobich se bodové odhady
H posouvaji spiSe do niZSich pasem. Z pasma HE (0,55; 0,65), pficemZ ve zminéném obdobi
1999-2009 vice nez poloviny indext vykazuje odhad H>0,6, dochazi k postupnému posunu,
kdy vétSina indext spada do pasma He (0,5; 0,6) po zbytek obdobi az do roku 2017. To
plati pro metody R/S a DFA. Metoda DMA vede k niz§im odhadim H a toto pasmo je tedy
posunuto nize. Zajimavosti je skute¢nost, ze index SP500 se v obdobi 1950-1989 podle
magnitudy H fadil spiSe k rozvijejicim se trhiim, kdyz podle vSech metod byl podkladovy
proces charakterizovan vysokymi hodnotami H bliZicimi se 0,6, v pfipadé¢ metody DMA az
k 0,7. Paradoxné je to obdobi, kdy Fama formuloval svou EMH. Ve vybérovém souboru
podnikt, ktery pokryva 7 sektorl - zékladnich surovin (283 podnikil), spotiebniho zbozi
(226 podnikt), financniho sektoru (288 podnikll) primyslového zbozi (204 podniki), utilit
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(83 podniktl), zdravotnictvi (246 podnikil) a sektor sluzeb (427 podniki), celkem 1757
podnikti. V tomto piipad¢ fada dennich vynost pokryva obdobi 10 let zhruba v rozmezi

kvéten 2006 az srpen 2016.

Byt’ primérné exponenty H v jednotlivych sektorech nenaznacuji pfilisnou divergenci od
kriteridlni hodnoty 0,5, je nutné podotknout, ze pro vétSinu podnikll zamitaji RW povahu
data generujiciho podkladového procesu alespont dvé metody odhadu. Deciznim kritériem,
zda je dany proces RW, byly opét intervaly spolehlivosti odhadu. Nasledujici tabulka shrnuje
podily non-RW procestt v jednotlivych sektorech. Ze sedmi sektorti jsou to sektory
zdravotnictvi a utilit, které nevykazuji nadpolovicni podil non RW procesti na zakladé¢

alespon dvou metod odhadu exponentu H.

Tabulka 9: Relativni ¢etnost non-RW procesi

Sektor R/S DFA DMA
Zakladnich surovin 0,75 0,35 0,64
Spottebniho zbozi 0,58 0,43 0,66
Finan¢ni 0,46 0,60 0,80

Primyslového zbozi 0,62 0,34 0,65

Utilit 0,47 0,48 0,76
Zdravotnictvi 0,48 0,40 0,63
Sluzeb 0,56 0,39 0,60

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podniky spiSe vykazuji perzistentni chovani, které identifikuji alespont dvé metody odhadu
pro dany sektor. Sektory utilit a finan¢ni podle metod DFA a DMA vykazuji spise

antiperzistentni chovani. Srovnani nabizi pomoci boxplott graf 9.

Jako jedna z logickych namitek byla ovéfena moznost, Ze jsou odhady H ovlivnény vyssi
cetnosti zastoupeni velmi malych podniki. Velikost podniku reprezentovand medianovym
dennim objemem obchodi se pro vétSinu distribuce chova nezavisle na bodovém odhadu H.
Vétsi divergenci od o¢ekavaného rovnomérného rozloZeni vykazuji pouze spodni dva decily

rozdéleni podle medianovych dennich objemta obchodl se svou ¢tvrtinovou az témei dvou
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pétinovou relativni Cetnosti vyskytu v dolnim decilu rozdéleni podle odhadu H. Z toho

plyne, Ze denni vynosy mensich podnik spiSe vykazuji antiperzistentni chovani.

Hypotéza H2 je na zékladé¢ vybérového souboru zamitnuta. Pro vétSinu statistickych
jednotek je exponent H rizny od kriteridlni hodnoty pro RW. Data generujici proces tedy ve
sledovaném obdobi vykazoval ur¢itou formu paméti ptisobici na dlouhou vzdalenost. Jak u

akciovych indexi, tak u individualnich podnik ma signal spiSe perzistentni charakter.

Zobrazime-li si denni vynosy jako z-skory, tj. odchylky od priméru vyjadiené v nasobcich
smérodatné odchylky, je jednoznacné mozné rozlisit realnou casovou fadu dennich vynosii
a bily Sum. V pfipad¢ ndhodné prochazky jsou vysoké hodnoty z-skore rozptyleny nahodné
a vyjimecné piesahnou hodnotu 3c. Z-skore redlné fady dosahuji i dvoucifernych nasobkt
smérodatné odchylky a hodnoty na trovni 8 az 96 nejsou prili§ vzacné. Navic redlné fady
vykazuji tendenci ke shlukovani téchto velkych odchylek. V redlnych casovych fadach
indext jsou sekvence vétSich nez 3o udalosti normou. Velka zména tak spusti fetézec

naslednych velkych zmén, které tlaci odchylky az k velmi vysokym hodnotam z-skore.

Exponent H by nemél byt interpretovan jako mira cykli¢nosti. Odhady exponentu provedené
pro jednotlivé sektory svadi k interpretaci, Ze sektory s perzistentnim chovanim vynosii jsou
cyklické sektory, které nejcitlivéji reaguji na hospodaiské cykly, antiperzistentni chovani
vynosu vykazuji anticyklické sektory ekonomiky a v posledni skupiné jsou sektory, které
jsou rezistentni vic¢i hospodarskym cyklim. Pfipusténi takové interpretace by mohlo v
dal$im kroku byt interpretovano jako potvrzeni moZnosti vynosy v jednotlivych sektorech
predpovidat. To je ale nemozné. Poruseni piedpokladu RW, a tedy normality vynosd,
znamend, ze zakon velkych ¢isel pro vynosy aktiv neplati. V takovych souborech se
vyskytuji pozorovani, kterd svou magnitudou cely soubor dominuji. Empiricka data ukazuji,
ze tyto extrémy tenduji ke shlukovédni. Nicméné z4dnd konkrétni objektivné dana
fundamentalni pti¢ina nemusi byt identifikovatelna. Vyhodnoceni informaci vyZaduje urcity
¢as (a odstup), neni proto mozné ex-ante predpovédét, jak dlouha série poklest a vzestupii

bude nasledovat.

Hypotéza H3 je také zamitnuta, protoze zadna ze statistickych jednotek zahrnutych do
vybéru (indexy pies vSechny sledované dekady, podniky) nevykazuje normalni rozdéleni
dennich vynosii, naopak t€zké konce jsou standardem. Pro vétSinu statistickych jednotek je
také mozné na zaklad€ intervalu spolehlivosti odhadu H zamitnout kriteridlni hodnotu pro

RW H=0,5. Denni vynosy aktiv zahrnutych do vybérového souboru ve sledovaném obdobi
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(ve sledovanych obdobich v pfipad€¢ indexll) nejsou normalné rozdéleny, vykazuji vyssi
¢etnost extrému a urcity typ zavislosti ptisobici na dlouhou vzdélenost (pfevazné vykazuji
perzistentni chovani). Za takovéto konstelace neni mozné pouzit smérodatnou odchylku jako
vhodné méfitko disperze signalu, protoze smérodatnd odchylka bude v tomto piipadé
nekonecna. Predbézné vysledky studia power-law rozdé€leni vynosii aktiv statistickych
jednotek, které jsem zaradil do vybérového souboru v této praci, ukazuji, ze by denni vynosy
mohli sledovat rozdéleni, které nejen ze nema kone¢ny rozptyl, ale nema ani konecny
pramér. V téchto doménach zédkon velkych cisel pozbyva platnosti a zvétSovani rozsahu

vybérového souboru nepovede ke zpiesnéni nasich odhadii budouciho chovani systému.
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Zavér

Ptedlozena prace je praci normativni. Z diskuse na poli teorie védy vyplyva naSe omezena
schopnost poznatelnosti jevu takovych, jaké ve skutecnosti jsou. Dosazeni bazalni tirovné
rozliSeni, kde bychom dokézali definovat souctem jakych bezkontextovych bazi je dany
makroskopicky stav, je snad proveditelné u velmi jednoduchych deterministickych systémd.
Ptesuneme-li svou pozornost ke zkoumani komplexnich systémti, musime se této idealni
predstavy vzdat. Popis chovani téchto systémi je pak mozny pouze s pouzitim modeli, které
jsou zalozeny na urcitych zjednodusujicich predpokladech, diky nimz je moznd matematicka
formalizace. V pfirodnich védach je obvykle za ptirozenou brana posloupnost hypotéza —
experimentalni ovéfeni — teorie — aplikace. VétSinou se nezapomina na fakt, Ze teorie je
pouze docasné prijata. Nekdy se nadale vyuzivaji i falzifikované teorie, protoze jsou
limitnimi pfipady nadfazené — vSeobecnéjsi- teorie, nebo proto, ze jsou to uzitecné fikce,
které se hodi pro vysvétleni chovani daného systému na urcité trovni dekompozice. V
socialnich védach mame ale pii konstrukci teorii zasadni problém, protoze experimentalni
oveéfeni neni obvykle mozné. Podminka ceteris paribus je tedy pouhym implicitnim
predpokladem. Je pravda, Ze se experimentdlni ekonomie a experimentalni behavioralni
ekonomie bouflivé rozviji. AvSak vyuziti magnetické rezonance pro sledovani aktivity
mozku pii feSeni urcitych problémi je v podstaté pouze snahou nalézt bezkontextovou
uroven, kdy ze znalosti interakci téchto bazélnich jednotek bychom chtéli s pomoci modelu
predikovat chovani systému (rozhodovani Clovéka) na makrotrovni. Teorie nelinearni
dynamiky vSak fika, Ze i toto je nemoZzné, jedna-li se o komplexni systém. V komplexnim
systému jsou pfechody mezi urovnémi propojeny nelinedrnimi vztahy, a proto je budouci
stav systému kriticky zavisly na stanoveni poc¢atecnich podminek s nekonecnou piesnosti.
Taleb dochézi k zavéru, ze u ekonomie Zadny piechod z teorie do praxe neexistuje. Mises
byl presvédCen, Ze néco jako eckonomickd casova ftada, tj. posloupnost pozorovani
ekonomickych veli¢in, neexistuje, protoZe se jednd pouze o fadu otiskli unikatnich kontextii
bez jakékoliv souvislosti napfi¢ ¢asem. DalSim problémem, se kterym se v ekonomii
potykame, je nedostatek a neptesnost dat. Zpracovani obrovskych kvant dat zacalo byt realn¢
mozné az V relativné nedavné dob€. S tim je ale spojen dalsi problém, ktery je v praci
rozebiran, tim je hon na fantomové teorie. S dostateénym mnozstvim dat budeme vzdy
schopni identifikovat silné korelace mezi proménnymi a tedy sestavit teorii, ktera je
empiricky verifikovana historickymi daty. Tim se dostdvame ke konceptu falzifikace, ke
kterému se tato prace ptiklonila. Mame-li fantomovou teorii, mtize se zdat jako relevantni

explanace daného fenoménu, protoze je empiricky ovétena. Problémem ale zlstava, Ze nikdy
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nemuzeme provést absolutni verifikaci napfi¢ vS§emi dimenzemi prostorocasu. Vychodiskem
je prave ptistup zalozeny na falzifikaci. Fakt, ze teorie projde velkym poctem testi, které se
Ji snazi vyvratit, ji umozni vytvofit robustnéjsi tim, Ze se jasn¢ vymezi jeji doména validity.
V této praci byly prezkoumany ptedpoklady vyznamné teorie efektivnich trhi a moderni
teorie portfolia. Oba konceptudlni rdmce vyznamné ovliviiuji investicni rozhodovani —
hodnoceni rizika a potencialnich vynosu. Testovani bylo provedeno na neobvykle rozsahlém
souboru 1757 podnikti obchodovanych na kapitalovém trhu v USA a souboru 27 akciovych

indexu.

Vétsina zkoumanych indext vykazuje perzistentni chovani. Budou-li elimina¢nim kritériem
bodové odhady H, jak je béZzné u ostatnich autori, bude tendence sledovat lokdlni trendy
spole¢na prakticky vSem indextim bez ohledu na obdobi, pro které je odhad provadén.
V souboru individualnich podniki také prevlada perzistentni chovani. Perzistentni ¢asové
fady dennich vynosti odporuji pfedpokladu ndhodné prochazky, EMH a MPT jsou timto
falzifikovény. Perzistentni chovani, tj. H>0,5, je obvykle o¢ekavano u malych a rozvijejicich
se trhi. Predpoklada se, ze efektivnost daného trhu je funkci objemi obchodll. Zavéry této
prace tomu nenasveédCuji stejné jako prace KriStoufka (2012), kde obdobné hodnoty H
vykazuji indexy vyspélych zapadnich zemi a zemi tfetiho svéta. V této praci jsou hodnoty H
podobné pro rozvijejici se 1 rozvinuté trhy. Z porovnani distribuce odhadi H a medidnovych
dennich objemli obchodli v souboru individualnich podnikli, neni zfejmé, Ze by denni
objemy obchodil byly explanans distribuce odhadd Hurstovych exponentli. Nicmén¢ indexy
zkoumané v této praci a indexy zkoumané KriStoufkem jsou prevazné dobfe zndmymi
akciovymi indexy. Sensoy (2013) zkouma exoti¢tjsi trhy, u nichz by bylo moZné odvodit
souvislost mezi efektivnosti a velikosti daného trhu.

Exponent H by ovSem nemél byt interpretovan jako indikator potencidlné vynosnych
investi¢nich ptilezitosti. Grech a Mazur (2003) sice pouzivaji odhady lokalniho exponentu
H k ptedpovédi vyznamnych trznich zvratu, ale interpretace vysledki je pon¢kud arbitrarni
a sté¢Zi mize vést k zaloZeni spekulativni obchodni strategie na tomto ¢asovacim indikatoru.
Vhodnéjsi je interpretace H pouzitd v této praci — slouzi k ur€eni druhu dlouhodobé
zavislosti v Casové fad€. Podkladovy data generujici proces v této praci zkoumanych
akciovych indexli je pfevazné perzistentni. Je tedy pravda, ze indexy na lokalni trovni
trenduji Castéji nez procesy sledujici ndhodnou prochézku. To je ale vSe, co ndm exponent
H tika. Hodnoty odhadnutych exponenti se neblizi jedné, proto lokalni trendy budou spiSe

slabé. O jejich rozloZeni v Casovych fadach také nic nevime. Odpovédi mozna poskytne
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rozvijejici se véda o nelinedrni dynamice, popularné¢ oznacovana jako teorie chaosu, kde
vedle Lyapunovovych exponentii je Hurstiv exponent jednou z charakteristik fazovych
prostorii. Byt' je tendence sledovat lokalni trendy slaba, ma identifikovana zavislost na
dlouhou vzdalenost zavazné disledky pro hodnoceni rizika. Primér a smérodatna odchylka
se v takovém pfipad¢ stavaji irelevantnimi charakteristikami pravdépodobnostniho
rozdéleni. To byla chyba Famy a dalsich vyzkumnikt v Sedesatych a sedmdesatych letech,

kdyz ptedpokléadali, ze slabou zévislost 1ze jednoduse pii konstrukci modelt zanedbat.

Teorie chaosu se jistou dobu rozvijela zcela odlinou cestou od Mandelbrotova pojeti self-
affinity (sobépiibuznosti) a vyznamu odlehlych pozorovani. Lorenz (1963) napsal svij
¢lanek ,,Deterministic Nonperiodic Flow*, kde definoval tzv. ,efekt motylich ktidel®, v
dobé, kdy Mandelbrot pracoval na turbulencich v cenach aktiv, konkrétné v cenach baviny
(1963). Podle Mandelbrota (1997) polozila Lorenzova prace zéklady pro rozliSeni mezi
usporadanym (well-behaved) a chaotickym determinismem. Tyto pojmy jsou paralelni k
Mandelbrotovym pojmim ,,mild-“ a ,,wild-“ randomness. Postupné zacalo dochazet k
propojovani fraktali a teorie chaosu, protoze fraktily jsou vlastné jejim geometrickym

vyjadienim.

Hurstiv exponent slouzi k popisu chovani data generujiciho procesu. V ptipadé aplikace
tohoto nastroje na historické vynosy aktiv je tfeba dbat obezietnosti, mél-li by byt vyuzit ke
spekulacim jako identifikator konkrétnich aktiv, kterd tenduji ke sledovani lokélnich trendd.
Hurstiv exponent neslouzi k identifikaci trendu a odhadu délky jeho trvani — tedy
k ¢asovani, a tvorb¢ investi¢ni strategie. Umoznuje poznani, ze procesy vykazujici zavislost
na dlouhou vzdélenost maji tendenci ke shlukovani zmén urcité velikosti, obvykle se takto
shlukuji extrémy. Tim poskytuje ptesnéjsi informace relevantni pro hodnoceni ocekavaného
rizika zaloZeného na historickych datech neZ pfistupy zalozené na normalnim rozdé€leni a

smérodatné odchylce. Podstatna je pfedana informace o obecnych vlastnostech dynamiky

procesu.

Skutecné byla finan¢ni krize z let 2007/2008 zptisobena pouze neznalosti ,,chamtivych*
bankéit? Nebo pouze v euforii zapomnéli jak nakladat s rizikem, protoze podle nich zadné
nenesli? Ratingové agentury a regulatofi se nechali obalamutit EMH a MPT a spokojili se s
kratkou historii k odhadiim historické variability v datech? Nebo to bylo soucasti SirSiho
planu jako disledek problému zastoupeni — dostanou-li bankéfi moznost volby, zkusi sazku,

protoze nesazi vlastni penize a vlastni kompenzace také neriskuji? PtisluSné regulatorni
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autority (a vlada) budou tolerovat tento moralni hazard, aby umoznily lidem zapomenout, ze
realné mzdy stfedni tiidy od 70. let stagnuji. Nafouknuty a uvolnény trh s dluhem je tak
vlastné piiznivy pro vSechny zucastnéné — sttedni tiida mize zvysit svou spotiebu, bankéti
maji novy trh, na kterém si mohou hrat s penézi tretich stran, regulatofi plni zadani vlady a
co je nejlepsi, vSe je védecky podlozeno ,destovym kouzlem* - zarucené funkcénim
teoretickym modelem $iroké diverzifikace a fizeni rizika. Co kdyby to bylo soucasti planu
kompenzovat stagnujici redlné mzdy dluhem dostupnym vSem — od statu po imigranty, ktefi
neumi jazyk hostitelské zemé. Bude tak zajiStén socialni smir, protoze statky vladnouci
mensiny se nebudou jevit méné Stastnym zcela nedosazitelné. Pak pripustme, Zze
kapitalismus od poloviny 80. let roste na steroidech — dluhu, levnych penézich — a nafoukla
se tak superbublina, kde vzestupy a pady pocatku 21. stoleti budou pouhymi epizodkami v
mnohem v&tsi hie. Casto se fika, Zze hudba piestala hrat. Mozna ale dosud jen orchestr svou
hru obcas ztisi, ale hraje dal. Co se ale stane, az hudebnici padnou k zemi vysileni a hudba
tentokrat skutecné utichne? Obavam se, Ze na globalizovaném trhu nadnarodniho
kapitalismu se extrémni udéalosti mohou opakovat mnohem castéji, protoze rizika jsou

koncentrovéna u jednotlivych tc¢astnikil, nejsou rozloZena mezi ucastniky.

V dobach minulych byli pfedni matematici a fyzici zaroven filosofy a tento typ
interdisciplinarity nebyl povazovan za zvlastni. Tito myslitelé ¢asto sami diskutovali limity
a filosofické implikace matematickych konstrukei. S rozvojem védy, kdy se feSené otazky
stavaji ¢im dal komplexnéjsi, se aplikacni rovina vzdaluje fundamentéalni defini¢ni bazi,
z niz vychazi. To nas vraci zpét na pocatek do dob usvitu snazeni o pochopeni jevil — tupa

aplikace beze vztahu k sebekorekéni autocenzuie nas vraci zpét do doby myti.
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Priloha |: Deskriptivni statistiky dennich vynost vybérového souboru akciovych indext

pro zkoumana desetileta obdobi

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Mean -,00015 | -,00016 | -,00006 | ,00010| ,00025| ,00016| ,00025| ,00029 | ,00027| ,00032
Median ,00051 | ,00049| ,00062| ,00088| ,00110| ,00097| ,00092| ,00082| ,00080| ,00077
St. Dev. ,01693 | ,01716| ,01686| ,01664| ,01656| ,01647| ,01559| ,01526 | ,01468| ,01133
Skewness | - 20910 | -,21599 | -,24674 | -,27227 | -,29944 | -,29535 | -,34425 | -,32495 | -,37415 | -,69257
Kurtosis 5,29571 | 4,99630 | 5,49477 | 5,88167 | 6,05078 | 6,21242 | 7,70482 | 8,39062 | 9,42515 | 3,62015
Minimum -,10253 | -,10253 | -,10253 | -,10253 | -,10253 | -,10253 | -,10253 | -,10253 | -,10253 | -,07768
Maximum ,12021| ,12021| ,12021| ,12021| ,12021| ,12021| ,12021| ,12021| ,12021| ,05359
ﬁ 10 | -01925| -,01986 | -,01915 | -,01859 | -,01833 | -,01785 | -,01554 | -,01471 | -,01336 | -,01199
< 20 | -,01060 | -,01082 | -,01009 | -,00964 | -,00916 | -,00910 | -,00799 | -,00775 | -,00749 | -,00717
30 | -00613 | -,00622 | -,00579 | -,00548 | -,00507 | -,00514 | -,00472 | -,00452 | -,00425 | -,00395
ﬁ 40 | -00252 | -,00263 | -,00239 | -,00211 | -,00171 | -,00181 | -,00161 | -,00149 | -,00133 | -,00124
% 50 ,00051 | ,00049| ,00062| ,00088| ,00110| ,00097| ,00092| ,00082| ,00080| ,00077
gf 60 ,00356 | ,00372| ,00374| ,00386| ,00396| ,00389| ,00364| ,00347| ,00321| ,00303
70 ,00702 | ,00721| ,00711| ,00706| ,00701| ,00670| ,00629| ,00607| ,00553| ,00525
80 ,01090| ,01129| ,01096| ,01080| ,01072| ,01058| ,00996 | ,00963| ,00904 | ,00843
90 ,01726 | ,01766| ,01693| ,01652| ,01627| ,01619| ,01529| ,01494| ,01413| ,01286
Mean ,00033 | ,00034| ,00054| ,00059| ,00070| ,00063| ,00062| ,00053| ,00058| ,00047
Median ,00061 | ,00072| ,00098| ,00104| ,00119| ,00119| ,00119| ,00137| ,00138| ,00121
St. Dev. ,01464 | ,01550| ,01562| ,01598| ,01625| ,01633| ,01653| ,01743| ,01809| ,01668
Skewness ,19251| ,10909 | ,07274 | -,06452 | -,07627 | -,06285 | -,10426 | -,16425 | -,13896 | -,35681
Kurtosis | 10,28016 | 8,34454 | 8,04628 | 8,56601 | 7,90077 | 7,71791 | 7,45728 | 6,17951 | 5,42483 | 3,30125
Minimum -,11604 | -,11604 | -,11604 | -,11809 | -,11809 | -,11809 | -,11809 | -,11809 | -,11809 | -,11809
> Maximum ,15990 | ,15990| ,15990| ,15990| ,15990| ,15990| ,15990| ,15990| ,15990| ,08591
& 10 | - 01505 | -,01608 | -,01642 | -,01642 | -,01754 | -,01769 | -,01758 | -,01938 | -,02005 | -,01924
)] 20 | -00825 | -,00881 | -,00878 | -,00896 | -,00939 | -,00979 | -,00979 | -,01043 | -,01101 | -,01074
@ 30 | -,00439 | -,00474 | -,00468 | -,00479 | -,00493 | -,00536 | -,00529 | -,00550 | -,00584 | -,00587
§ 40| -,00185| -,00197 | -,00173 | -,00165 | -,00160 | -,00166 | -,00166 | -,00163 | -,00173 | -,00181
E 50 ,00061 | ,00072| ,00098| ,00104| ,00119| ,00119| ,00119| ,00137| ,00138| ,00121
gf 60 ,00263 | ,00312| ,00349 | ,00370| ,00416| ,00418| ,00409| ,00428 | ,00466| ,00446
70 ,00538 | ,00587 | ,00641| ,00675| ,00717| ,00739| ,00739| ,00763| ,00815| ,00781
80 ,00909 | ,00996 | ,01070| ,01090| ,01123| ,01132| ,01133| ,01182| ,01232| ,01189
90 ,01562 | ,01670| ,01690| ,01711| ,01752| ,01759| ,01781| ,01882| ,01969| ,01876
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2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 2008
Mean ,00014 | ,00016| ,00027| ,00047 | ,00055| ,00061| ,00052| ,00056| ,00065| ,00060
Median ,00051 | ,00029| ,00049| ,00092| ,00115| ,00128| ,00126| ,00123| ,00128| ,00115
St. Dev. ,01788| ,01810| ,01789| ,01776| ,01822| ,01891| ,01928| ,01984| ,02026 | ,02196
Skewness | - 01517 | ,03092 | -,01845 | -,04047 | -,08288 | -,10806 | -,12419 | -,07498 | -,08019 | ,72109
Kurtosis | 6,02529 | 5,55241 | 5,77582 | 5,95913 | 5,35953 | 4,59819 | 4,32782 | 3,65851 | 3,29723 | 15,75820
Minimum | - 12096 | -,12096 | -,12096 | -,12096 | -,12096 | -,12096 | -,12096 | -,12096 | -,12096 | -,17208
Maximum | 13677 | ,13677| ,13677| ,13677| ,13677| ,13677| ,13677| ,13677| ,13677| ,28832

83 10 | - 01994 | -,02007 | -,01995 | -,01931 | -,02033 | -,02116 | -,02188 | -,02338 | -,02380 | -,02494

5; 20 | .01144 | -,01169 | -,01121 | -,01104 | -,01181 | -,01244 | -,01260 | -,01326 | -,01383 | -,01439

30 | -00671 | -,00704 | -,00683 | -,00643 | -,00641 | -,00662 | -,00713 | -,00763 | -,00820 | -,00853

3 40 | -00300 | -,00312 | -,00297 | -,00279 | -,00261 | -,00245 | -,00267 | -,00282 | -,00280 | -,00320
§ 50 | 00051 | ,00029| ,00049| ,00092| ,00115| ,00128| ,00126| ,00123| ,00128| ,00115
g 60 | 00364 | ,00374| ,00391| ,00416| ,00462| ,00483| ,00480| ,00514| ,00538| ,00541
70 | 00734| ,00750| ,00783| ,00811| ,00854| ,00920| ,00932| ,00989| ,01032| ,01064

80 | 01232 ,01256| ,01267| ,01272| ,01325| ,01368| ,01419| ,01525| ,01581| ,01606

90 | 01951 ,02001| ,01994| ,01991 | ,02058| ,02148| ,02180| ,02239| ,02353| ,02386

Mean -,00002 | -,00005 | ,00000| ,00004| ,00011| ,00003 | -,00014 | -,00019 | -,00014 | -,00008
Median ,00027 | ,00035| ,00047 | ,00034| ,00045| ,00041| ,00025| ,00008| ,00019 | ,00040
St. Dev. ,01512 | ,01527| ,01490| ,01438| ,01437| ,01502| ,01588| ,01582| ,01577| ,01523
Skewness | 00554 | -,01051| ,03691 | ,04987| ,04238| ,09236| ,08055| ,09176| ,02513| -,03677
Kurtosis | 593519 | 5,62626 | 5,95875 | 6,96902 | 6,98284 | 6,05245 | 5,31925 | 5,32644 | 4,94096 | 5,32206
Minimum | - 09472 | -,09472 | -,09472 | -,09472 | -,09472 | -,09472 | -,09472 | -,09472 | -,09472 | -,09472

o Maximum | 10595 | ,10595| ,10595| ,10595| ,10595| ,10595| ,10595| ,10595| ,10595| ,10595

ES 10 | - 01649 | -,01696 | -,01648 | -,01528 | -,01520 | -,01651 | -,01714 | -,01744 | -,01780 | -,01692

< 20 | -00926 | -,00978 | -,00929 | -,00850 | -,00845 | -,00910 | -,00969 | -,01015 | -,01019 | -,00978

© 30 | -00536 | -,00554 | -,00538 | -,00487 | -,00485 | -,00519 | -,00551 | -,00561 | -,00571| -,00549
3 40 | 00219 | -,00219 | -,00203 | -,00182 | -,00179 | -,00203 | -,00224 | -,00245 | -,00246 | -,00228

§ 50 | 00027 | ,00035| ,00047| ,00034| ,00045| ,00041| ,00025| ,00008| ,00019| ,00040

E 60 | 00289 ,00301| ,00297 | ,00281| ,00294| ,00296 | ,00292| ,00293| ,00312| ,00316

70 | 00581 | ,00601| ,00591| ,00567| ,00578| ,00599| ,00601| ,00600| ,00617| ,00616

80 | ,00953| ,00981| ,00955| ,00904| ,00910| ,00951| ,00954| ,00957 | ,00978| 00964

90 | 01601| ,01636| ,01572| ,01494| ,01496| ,01601| ,01626| ,01634| ,01643| ,01588
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2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Mean ,00020 | ,00023 | ,00027| ,00032| ,00037| ,00034| ,00014 | -,00001| ,00002| ,00002
Median ,00076 | ,00092| ,00100| ,00095| ,00103| ,00092| ,00081| ,00076| ,00076| ,00078
St. Dev. ,01458 | ,01470| ,01436| ,01378| ,01396| ,01563| ,01645| ,01659| ,01677| ,01625
Skewness | - 01229 | -,03003 | ,00953| ,01869| ,01010| ,07376| ,05967| ,04090| ,04186 | -,02974
Kurtosis | 582808 | 5,58366 | 6,02744 | 7,21014 | 6,80648 | 5,06337 | 4,44670 | 4,49492 | 4,23767 | 4,14559
Minimum | . 07433 | -,07433 | -,07433 | -,07433 | -,07433 | -,07433 | -,07433| -,08875 | -,08875 | -,08875
Maximum | 10797 | ,10797| ,10797| ,10797 | ,10797| ,10797| ,10797 | ,10797| ,10797 | ,10797
x 10 | - 01651 | -,01685| -,01619 | -,01491 | -,01498 | -,01718 | -,01790 | -,01804 | -,01823 | -,01790
<QE 20 | -,00872 | -,00903 | -,00874 | -,00787 | -,00812 | -,00939 | -,01038 | -,01107 | -,01128 | -,01097
30 | -,00455 | -,00473 | -,00436 | -,00398 | -,00406 | -,00455 | -,00507 | -,00555 | -,00578 | -,00567

§ 40 | -00175 | -,00169 | -,00138 | -,00130 | -,00136 | -,00152 | -,00180 | -,00210 | -,00219 | -,00219

g 50 | ,00076| ,00092| ,00100| ,00095| ,00103| ,00092| ,00081| ,00076| ,00076| ,00078

E 60 | ,00284| ,00312| ,00307| ,00289 | ,00303| ,00314 | ,00311| ,00311| ,00325| ,00325

70 | 00566 | ,00591| ,00571| ,00544| ,00568| ,00599 | ,00603| ,00621| ,00642| ,00644

80 | ,00944 | ,00956| ,00940| ,00887| ,00920| ,01021| ,01055| ,01061| ,01084 | ,01075

90 | ,01598| ,01604| ,01539| ,01456| ,01481| ,01625| ,01725| ,01724| ,01767 | ,01751

Mean -,00005 | -,00010| ,00006 | ,00006 | ,00008 | -,00021 | -,00016 | -,00028 | -,00017 | ,00003
Median ,00012 | ,00013| ,00028| ,00021| ,00029 | -,00002 | ,00000| ,00000| ,00019| ,00032
St. Dev. ,01538 | ,01542| ,01462| ,01435| ,01451| ,01622| ,01593| ,01611| ,01587| ,01461
Skewness | - 06286 | -,06640 | ,00869 | ,01114| ,00352| ,04412| ,06193| ,06691 | -,00740 | -,10876
Kurtosis | 5,21578 | 5,14206 | 5,97775 | 6,53030 | 6,19800 | 4,66077 | 4,97997 | 4,70730 | 4,51389 | 2,95317
8 Minimum | - 09011 | -,09011 | -,08208 | -,08208 | -,08208 | -,08208 | -,08208 | -,08208 | -,08208 | -,07593
§ Maximum | 10438 | ,10438| ,10438| ,10438| ,10438| ,10438| ,10438| ,10438| ,10438| ,07078
9 10 | -,01701| -,01708 | -,01592 | -,01550 | -,01592 | -,01755 | -,01726 | -,01779 | -,01738 | -,01668
n 20 | -,00971 | -,00991 | -,00897 | -,00856 | -,00867 | -,00990 | -,00985 | -,01029 | -,00996 | -,00940
8 30 | -,00552 | -,00564 | -,00487 | -,00470 | -,00485 | -,00555 | -,00555 | -,00584 | -,00567 | -,00519
a § 40 | -,00242 | -,00234 | -,00205 | -,00196 | -,00205 | -,00236 | -,00236 | -,00242 | -,00230 | -,00216
g 50 | ,00012| ,00013| ,00028| ,00021| ,00029 | -,00002 | ,00000| ,00000| ,00019 | ,00032

E 60 | ,00293| ,00296| ,00290| ,00281| ,00296| ,00283| ,00284 | ,00289 | ,00298 | ,00304

70 | ,00590| ,00591| ,00568| ,00551| ,00559| ,00580 | ,00580| ,00580| ,00580 | ,00582

80 | ,01008| ,01002| ,00938| ,00892| ,00928| ,00975| ,00974| ,00979| ,00974| ,00970

90 | ,01653| ,01655| ,01536| ,01490| ,01525| ,01668| ,01647| ,01663| ,01667 | ,01618
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2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008
Mean ,00027 | ,00032| ,00042| ,00052| ,00054| ,00055| ,00047
Median ,00017 | ,00034| ,00045| ,00052| ,00068| ,00069 | ,00048
St. Dev. ,01188| ,01209| ,01220| ,01195| ,01190| ,01187| ,01208
Skewness | . 11558 | -,12916 | -,19564 | -,25542 | -,25392 | -,23360 | -,20166
Kurtosis | 2 96660 | 2,70462 | 3,13244 | 3,29191 | 3,39504 | 3,39014 | 3,09647
Minimum | - 07730 | -,07730 | -,07730 | -,07730 | -,07730 | -,07730 | -,07730

< |Maximum | 05671| ,05671| ,05671| ,05671| ,05671| ,05671| ,05671

$| 10 | - 01376 -,01397 | -,01390 | -,01339 | -,01334 | -,01317 | -,01364

) 20 | - 00776 | -,00816 | -,00793 | -,00746 | -,00732 | -,00735 | -,00793

E 30 | -,00426 | -,00428 | -,00415 | -,00397 | -,00372 | -,00388 | -,00415
3 40 | - 00124 | -,00115| -,00099 | -,00091 | -,00093 | -,00099 | -,00134
§ 50 | 00017 | ,00034| ,00045| ,00052| ,00068| ,00069| ,00048
g 60 | 00273| ,00294| ,00309| ,00318| ,00317| ,00317| ,00316

70 | 00532| ,00545| ,00563| ,00573| ,00563| ,00567 | ,00575
80 | 00838| ,00870| ,00886| ,00873| ,00863| ,00863| ,00873
90 | 01312 ,01370| ,01360| ,01311| ,01302| ,01299| ,01364
Mean ,00006 | ,00007 | ,00006| ,00016| ,00017| ,00012| ,00000
Median ,00040 | ,00039| ,00042| ,00056| ,00053| ,00040| ,00042
St. Dev. ,01257 | ,01265| ,01243| ,01205| ,01211| ,01288| ,01346
Skewness | - 15077 | -,15761 | -,18120 | -,18817 | -,19007 | -,12102 | -,14485
Kurtosis | 752208 | 7,30738 | 7,89650 | 9,01690 | 8,79194 | 7,12562 | 6,24941
Minimum | - 09265 | -,09265 | -,09265 | -,09265 | -,09265 | -,09265 | -,09265

S Maximum | 09384 | ,09384| ,09384| ,09384| ,09384| ,09384| ,09384

m 10 | - 01316 | -,01324 | -,01289 | -,01208 | -,01218 | -,01330 | -,01440

ff 20 | - 00723 | -,00748 | -,00719 | -,00672 | -,00683 | -,00741 | -,00778

L 30 | -,00427 | -,00433 | -,00416 | -,00377 | -,00380 | -,00418 | -,00446
3 40 | - 00172 -,00176 | -,00165 | -,00139 | -,00146 | -,00174 | -,00185
§ 50 | 00040 | ,00039| ,00042| ,00056| ,00053| ,00040| ,00042
E 60 | 00232| ,00240| ,00244| ,00239| ,00256| ,00264 | ,00266

70 | 00472| ,00492| ,00488| ,00464 | ,00482| ,00500| ,00511
80 | 00776| ,00804| ,00775| ,00735| ,00749| ,00804 | ,00817
90 | 01288 ,01293| ,01257| ,01168| ,01182| ,01292| ,01352
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2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Mean ,00011| ,00013| ,00017| ,00029| ,00037| ,00023| ,00019| ,00009| ,00025| ,00025
Median ,00045 | ,00054 | ,00063| ,00067| ,00072| ,00055| ,00051| ,00038| ,00055| ,00052
St. Dev. ,01619 | ,01636| ,01604| ,01582| ,01595| ,01608| ,01616| ,01674| ,01716| ,01584
Skewness | 04093 | ,02731| ,02522| ,03196| ,02200| ,04810| ,00909 | -,00657 | -,01199 | -,01511
Kurtosis | 8,72683 | 8,30590 | 9,10969 | 9,58919 | 9,22398 | 8,87878 | 8,94411 | 7,91925 | 7,23307 | 3,94738
Minimum | . 13582 | - 13582 | -,13582 | -,13582 | -,13582 | -,13582 | -,13582 | -,13582 | -,13582 | -,09285
Maximum | 13407 | ,13407| ,13407 | ,13407 | ,13407| ,13407 | ,13407| ,13407| ,13407 | ,10184
) 10 | -01733]| -,01786 | -,01717 | -,01651 | -,01683 | -,01734 | -,01745 | -,01853 | -,01859 | -,01750
I 20 | -,00950 | -,00976 | -,00938 | -,00870 | -,00900 | -,00945 | -,00961 | -,01036 | -,01047 | -,01039
30 | -,00492 | -,00508 | -,00457 | -,00428 | -,00429 | -,00475 | -,00478 | -,00542 | -,00542 | -,00537

§ 40 | - 00203 | -,00203 | -,00168 | -,00153 | -,00150 | -,00177 | -,00189 | -,00204 | -,00199 | -,00199

§ 50 | ,00045| ,00054| ,00063| ,00067| ,00072| ,00055| ,00051| ,00038| ,00055| ,00052

E 60 | ,00298| ,00302| ,00280| ,00277| ,00291| ,00286| ,00282| ,00291| ,00302| ,00296

70 | 00574 | ,00617| ,00571| ,00571| ,00612| ,00610| ,00593| ,00628| ,00641| ,00630

80 | ,01011| ,01044| ,01010| ,00998| ,01022| ,01056| ,01045| ,01080| ,01114| ,01094

90 | ,01677| ,01698| ,01665| ,01649| ,01690| ,01693| ,01707 | ,01764| ,01884| ,01760

Mean -,00012 | -,00013 | -,00002 | ,00008 | ,00015| ,00015| ,00006 | -,00003| ,00008 | ,00004
Median ,00048 | ,00064 | ,00073| ,00071| ,00078| ,00076| ,00075| ,00077| ,00087| ,00075
St. Dev. ,01626 | ,01636| ,01568| ,01518| ,01506| ,01535| ,01546| ,01546| ,01492| ,01484
Skewness | - 08113 | -,09591 | ,11151| ,12694| ,11999| ,15286| ,16410| ,14339| -,04091 | -,05461
Kurtosis | 6,57150 | 6,38587 | 5,93451 | 6,88871 | 7,15173 | 6,61927 | 6,32777 | 6,29320 | 4,52180 | 4,94340
Minimum | . 13185 | -,13185| -,09586 | -,09586 | -,09586 | -,09586 | -,09586 | -,09586 | -,09586 | -,09586
0 Maximum | 13484 | ,13484| ,13484| ,13484| ,13484| ,13484| ,13484| ,13484| ,10118| ,10118
Q 10 | -,01806 | -,01836 | -,01756 | -,01654 | -,01619 | -,01656 | -,01704 | -,01746 | -,01737 | -,01694
Hd 20 | -,01097 | -,01119 | -,01000 | -,00903 | -,00879 | -,00924 | -,00974 | -,00987 | -,00965 | -,00957
- 30 | -,00620 | -,00626 | -,00572 | -,00508 | -,00489 | -,00516 | -,00541 | -,00546 | -,00536 | -,00541
§ 40 | -00266 | -,00264 | -,00223 | -,00199 | -,00193 | -,00194 | -,00204 | -,00204 | -,00201 | -,00203

% 50 | 00048 | ,00064| ,00073| ,00071| ,00078| ,00076| ,00075| ,00077 | ,00087| ,00075

E 60 | ,00307| ,00333| ,00324| ,00307| ,00311| ,00313| ,00318| ,00323| ,00341| ,00324

70 | 00627 | ,00637| ,00605| ,00557| ,00551| ,00565| ,00575| ,00600| ,00610| ,00597

80 | ,01042| ,01061| ,01009| ,00952| ,00938| ,00966| ,00967 | ,00963| ,00955| ,00940

90 | ,01806| ,01817| ,01722| ,01645| ,01626| ,01649| ,01639| ,01626| ,01624| ,01577
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2017 2016 2015 2014 2013 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008
Mean ,00018 | ,00036| ,00044| ,00059| ,00069| ,00072| ,00065| ,00059 | ,00063| ,00066
Median ,00041| ,00068| ,00081| ,00101| ,00123| ,00130| ,00122| ,00120| ,00115| ,00102
St. Dev. ,01239| ,01277| ,01318| ,01319| ,01333| ,01361| ,01385| ,01446| ,01560| ,01560
Skewness | 13784 | ,10598| ,10029| ,07788| ,03816| ,02537| ,02124| ,02129| ,05953| ,13667
Kurtosis 7,63803| 6,87528| 6,17903| 6,13295| 5,84888 |5,43933 |5,11339 | 4,32996 | 3,69975 | 4,47935
Minimum | _07266| -07266| -,07266| -,07266| -,07266 | -,07266 | -,07266 | -,07266 | -,08267 | -,10341
Maximum | 10441| ,10441| ,10441| ,10441| ,10441| ,10441| ,10441| ,10441| ,10441| ,12154

O 10 | -01256| -01294| -,01353| -,01363| -,01375|-,01422 | -,01465 | -,01567 | -,01722 | -,01744

e 20 | -00722| -00760| -00781| -00772| -,00775| -,00784 | -,00805 | -,00889 | -,00979 | -,00993

30 | -00391| -00400| -,00412| -00400| -,00399 | -,00419 | -,00439 | -,00467 | -,00527 | -,00547

& 40 | -00157| -00136| -,00139| -00120| -,00102|-00112| -,00133 | -00147 | -,00179 | -,00192

E 50 ,00041| ,00068| ,00081| ,00101| ,00123| ,00130| ,00122| ,00120| ,00115| ,00102

5 60 ,00262| ,00299| ,00323| ,00336| ,00359| ,00365| ,00365| ,00386| ,00402| ,00387

70 ,00485| ,00533| ,00564| ,00578| ,00607| ,00621| ,00619| ,00655| ,00716| ,00702

80 ,00776| ,00816| ,00872| ,00887| ,00905| ,00932| ,00944| ,00998| ,01075| ,01078

90 ,01241| ,01324| ,01389| ,01389| ,01421| ,01465| ,01499| ,01567 | ,01716| ,01753
Mean ,00018| ,00025| ,00024| ,00039| ,00044| ,00053
Median ,00037| ,00048| ,00050| ,00066| ,00074| ,00090
St. Dev. ,01026 | ,01054| ,01060| ,01054| ,01067| ,01083
Skewness | 14014 | ,02838| ,02492| -01244| -,02818| -,04049
Kurtosis | 11,87199 | 10,91746 | 10,59231 | 10,85641 | 10,26619 | 9,56082
Minimum | .07236| -07236| -,07236| -,07236| -,07236| -,07236
Maximum | 11803 | ,11803| ,11803| ,11803| ,11803| ,11803
g) 10 | -01030| -01069| -,01095| -,01054| -,01076| -,01108
o 20 | -00608| -,00624| -00647| -00625| -,00648 | -,00684
30 | -00330| -,00332| -00345| -00317| -,00329| -,00326
& 40 | -00134| -00123| -00134| -00112| -00109 | -00103
E 50 ,00037| ,00048| ,00050| ,00066| ,00074| ,00090
5 60 ,00207 | ,00222| ,00236| ,00252| ,00264| ,00295
70 ,00408 | ,00437| ,00448| ,00465| ,00482| ,00511
80 ,00662| ,00679| ,00689| ,00714| ,00735| ,00765
90 ,01081| ,01123| ,01137| ,01130| ,01169| ,01199
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2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008
Mean ,00013| ,00017| ,00028| ,00036| ,00046| ,00031| ,00046
Median ,00040 | ,00048| ,00071| ,00084| ,00102| ,00111| ,00134
St. Dev. ,01298 | ,01321| ,01347| ,01383| ,01441| ,01558| ,01622
Skewness | . 58635 | -,56823 | -,56439 | -,55445 | -,55248 | -,49471 | -,58036
Kurtosis | 992989 | 9,16777 | 8,38413 | 7,48702 | 6,34228 | 4,77912 | 5,58789
Minimum | - 11172 | - 11172 | -,11172 | -,11172 | -,11172 | -, 11172 | -,12805
__|Maximum | 11284 | ,11284| ,11284| ,11284| ,11284| ,11284| ,11284
% 10 | - 01315 -,01359 | -,01419 | -,01495 | -,01584 | -,01842 | -,01899
S 20 | - 00705 | -,00738 | -,00756 | -,00784 | -,00853 | -,00970 | -,00986
30 | -,00364 | -,00382 | -,00387 | -,00390 | -,00432 | -,00473 | -,00468
& 40 | - 00133 -00133| -,00127 | -,00127 | -,00132 | -,00144 | - 00137
E 50 | ,00040| ,00048| ,00071| ,00084| ,00102| ,00111| ,00134
g 60 | 00249 | ,00264| ,00292| ,00328| ,00360| ,00388| ,00414
70 | 00486 | ,00524| ,00555| ,00602| ,00652| ,00711| ,00738
80 | ,00782| ,00817| ,00864| ,00923| ,01013| ,01096 | ,01136
90 | 01294 ,01335| ,01391| ,01431| ,01586| ,01741| ,01800
Mean ,00046 | ,00053| ,00064| ,00067| ,00077| ,00087| ,00084| ,00062| ,00086| ,00071
Median ,00050 | ,00070| ,00094| ,00104| ,00130| ,00129| ,00144| ,00116| ,00148| ,00170
St. Dev. ,01154 | ,01200| ,01270| ,01348| ,01382| ,01442| ,01509| ,01556| ,01636| ,01785
Skewness | . 39422 | -,40706 | -,39214 | -,40664 | -,40873 | -,29123 | -,28881 | -,25453 | -,24692 | -,30418
Kurtosis | 425027 | 4,02162 | 3,33210 | 2,91685 | 2,64326 | 2,73439 | 2,68517 | 2,56170 | 2,49005 | 5,07700
Minimum | - 05278 | -,06042 | -,06042 | -,06042 | -,06042 | -,06042 | -,07741 | -,07741 | -,07741 | -,13213
Maximum | 08255 | ,08255| ,08255| ,08255| ,08255| ,08507 | ,08507 | ,08507| ,08507 | ,12762
L 10 | - 01113 -,01210| -,01298 | -,01407 | -,01474 | -,01573 | -,01737 | -,01817 | -,01861 | -,01982
Q 20 | -,00596 | -,00599 | -,00618 | -,00655 | -,00662 | -,00688 | -,00739 | -,00840 | -,00859 | -,00949
30 | -,00306 | -,00289 | -,00306 | -,00296 | -,00300 | -,00318 | -,00346 | -,00399 | -,00415 | -,00459
& 40 | 00085 | -00079 | -,00077 | -,00071 | -,00050 | -,00062 | -,00069 | -,00087 | -,00082 | -,00106
% 50 | ,00050| ,00070| ,00094| ,00104| ,00130| ,00129 | ,00144| ,00116| ,00148| ,00170
g 60 | 00235| ,00249| ,00281| ,00301| ,00331| ,00352| ,00387 | ,00384| ,00428| ,00468
70 | 00481 | ,00497| ,00552| ,00578| ,00616| ,00662 | ,00687 | ,00701| ,00754| ,00776
80 | 00766| ,00808| ,00882| ,00930| ,00968| ,01021| ,01062| ,01085| ,01159 | ,01183
90 | 01238 ,01279| ,01375| ,01469| ,01512| ,01589 | ,01621| ,01668| ,01775| ,01843
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2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 | 2009 | 2008
Mean ,00007 | ,00014| ,00035| ,00039| ,00046| ,00062| ,00071
Median ,00010| ,00020| ,00064| ,00073| ,00115| ,00154| ,00181
St. Dev. ,02054 | ,02100| ,02208| ,02238| ,02306| ,02333| 02359
Skewness | .08134| -11269| -16887| -18915| -18547| -19892| -21427
Kurtosis 25,36128 | 23,12725 | 19,19803 | 18,22281 | 16,11069 | 15,29697 | 14,54767
Minimum -,20657 | -,20657 | -,20657| -,20657| -,20657| -20657| -,20657
Maximum 25226 | ,25226| ,25226| ,25226| ,25226| ,25226| 25226
6 10 01792 | -01859| -,02024| -02036| -02198| -,02246| -,02306
S 20 -01012| -01067| -01133| -01100| -01176| -01241| -,01295
30 -,00595 | -,00619| -,00623| -00595| -00649| -00649| -,00682
3 40 00270 | -,00262| -,00255| -00241| -00239| -,00215| -,00214
§ 50 ,00010| ,00020| ,00064| ,00073| ,00115| ,00154| ,00181
g 60 ,00332| ,00356| ,00398| ,00396| ,00430| ,00497| ,00545
70 ,00655| ,00709| ,00765| ,00782| ,00867| ,00948| ,01004
80 01142 | ,01212| ,01320| ,01343| ,01426| ,01491| ,01531
90 ,01805| ,01902| ,02096| ,02123| ,02220| ,02301| ,02388
Mean ,00098 | ,00086| ,00081| ,00079| ,00074| ,00071| ,00073| ,00050| ,00055| ,00045
Median ,00139| ,00121| ,00125| ,00126| ,00126| ,00113| ,00110| ,00099 | ,00099 | ,00094
St. Dev. ,02065| ,02077| ,02016| ,01933| ,01908| ,01991| ,02197| ,02230| ,02252| ,02220
Skewness |  .48344| -48120| -53806| -54424| -56441| -43328| -,10338| -,06697 | -,04332 | -,00727
Kurtosis 3,72245| 3,66143| 4,13508| 4,58431| 4,49663| 4,05938| 5,09304 |4,79266 |4,74940 | 5,27646
Minimum -12952 | -12952| -12952| -12952| -12952| -,12952| -,12952| -,12952 | -,12952| -,14299
Maximum 10432 | ,10432| ,10432| ,10432| ,10432| ,10432| ,16117| ,16117| ,16117| ,16117
E 10 -,02220| -,02266| -02158| -,02095| -02087| -,02169| -,02335| -,02389 | -,02386 | -,02352
'-'EJ 20 -01189 | -01227| -01201| -01151| -01135| -01204| -,01256 | -,01335 | -,01338| -,01335
30 -,00606 | -,00615| -,00595| -,00592| -,00590| -,00618| -,00666 | -,00726 | -,00745 | -,00738
3 40 -00191| -00195| -00188| -00187| -00192| -00220| -,00236 | -,00274 | -,00279 | -,00280
§ 50 ,00139| ,00121| ,00125| ,00126| ,00126| ,00113| ,00110| ,00099| ,00099 | ,00094
E 60 ,00533| ,00534| ,00539| ,00526| ,00513| ,00496| ,00498| ,00473| ,00469| ,00457
70 ,00924 | ,00924| ,00929| ,00895| ,00878| ,00865| ,00887| ,00881| ,00889| ,00879
80 01454 | ,01443| ,01396| ,01339| ,01334| ,01374| ,01417| ,01413| ,01435| ,01399
90 ,02325| ,02324| ,02233| ,02131| ,02131| ,02229| ,02329| ,02377| ,02385| ,02270
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2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Mean ,00006 | -,00002 ,00018 ,00012 ,00020| -,00009| -,00013| -,00028| -,00014 | -,00010
Median ,00057 ,00053 ,00065 ,00047 ,00060 ,00036 ,00032 ,00001 ,00007 | ,00001
St. Dev. ,01620 ,01633 ,01580 ,01558 ,01573 ,01560 ,01633 ,01632 ,01626 | ,01434
Skewness | - 49278 | -49349| -52819| -57724| -58897| -51499| -40159| -,29489| -,29290| -,13111
Kurtosis 7,75401| 7,33555| 8,06946| 8,36551| 8,05725| 7,97803| 6,84543| 6,07582| 6,23675|1,59145
Minimum -12111| -12111| -12111| -12111| -12111| -12111| -12111| -12111| -,12111| -,07234
_ Maximum ,13235 ,13235 , 13235 ,13235 ,13235 ,13235 ,13235 ,13235 , 13235 | ,07222
_G\é 10 -01720| -,01792| -01706| -01677| -01682| -01750( -01882| -01926| -,01886 | -,01757
%—‘ 20 -,01001| -,01051| -,00990| -,00984| -00984| -01045| -01113| -01135| -,01106| -,01071
30 -,00551| -,00601| -,00533| -,00546| -,00555| -,00601| -00612| -,00637| -,00617| -,00609

§ 40 -,00210| -,00223| -,00190| -,00209| -,00205| -,00228| -,00244| -,00277| -,00260 | -,00258

g 50 ,00057 ,00053 ,00065 ,00047 ,00060 ,00036 ,00032 ,00001 ,00007 | ,00001

E 60 ,00322 ,00330 ,00325 ,00308 ,00333 ,00291 ,00300 ,00286 ,00288 | ,00277

70 ,00661 ,00678 ,00667 ,00661 ,00682 ,00665 ,00665 ,00657 ,00659 | ,00637

80 ,01070 ,01095 ,01097 ,01094 ,01139 ,01104 ,01121 ,01136 ,01127 | ,01087

90 ,01744 ,01758 ,01726 ,01722 ,01722 ,01700 ,01749 ,01762 ,01766 | ,01698

Mean -,00023 | -,00018| -,00010 ,00009 ,00021 ,00033 ,00033 ,00028 ,00032 | ,00036
Median ,00009 ,00021 ,00038 ,00070 ,00079 ,00089 ,00085 ,00077 ,00070 | ,00081
St. Dev. ,01490 ,01507 ,01523 ,01529 ,01540 ,01552 ,01560 ,01587 ,01577 | ,01347
Skewness | .52953| -52415| -52243| -54874| -55900| -56533| -55726| -,48893| -,48907 | -,06821
Kurtosis | 1590671 | 15,10663 | 14,70857 | 14,53182 | 14,07271 | 13,64419 | 13,31212 | 12,27374 | 12,41537 | 4,04135
Minimum -,16185| -,16185| -,16185| -16185| -16185| -,16185| -16185| -,16185| -,16185| -,07077
Maximum ,12364 ,12364 ,12364 ,12364 ,12364 ,12364 ,12364 ,12364 ,12364 | ,11093
pod 10 -,01487| -,01521| -01508| -01485| -,01487| -01521| -01556| -,01670| -,01640| -,01559
o 20 -,00832| -,00879| -,00878| -00850| -,00856| -,00847| -,00850| -,00906| -,00905| -,00887
30 -,00491| -,00526| -,00504| -,00488| -,00490| -,00476| -,00479| -00508| -,00506 | -,00497

§ 40 -,00222 | -,00228| -,00222| -,00207| -00206| -00186| -,00191| -00204| -00210 | -,00200

g 50 ,00009 ,00021 ,00038 ,00070 ,00079 ,00089 ,00085 ,00077 ,00070 | ,00081

E 60 ,00245 ,00265 ,00281 ,00302 ,00335 ,00358 ,00356 ,00359 ,00350 | ,00361

70 ,00540 ,00573 ,00577 ,00596 ,00642 ,00659 ,00652 ,00660 ,00650 | ,00649

80 ,00842 ,00899 ,00915 ,00923 ,00954 ,00976 ,00980 ,01014 ,01005 | ,00976

90 ,01373 ,01418 ,01440 ,01476 ,01490 ,01517 ,01544 ,01675 ,01686 | ,01533
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2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Mean ,00024 | ,00023| ,00019| ,00027| ,00033| ,00031| ,00012| ,00012| ,00015| ,00011
Median ,00092 | ,00100| ,00089| ,00097| ,00108| ,00097| ,00084| ,00061| ,00074| ,00069
St. Dev. ,01653 | ,01660| ,01654| ,01652| ,01668| ,01703| ,01700| ,01673| ,01672| ,01440
Skewness | - 35658 | -,36224 | -,34630 | -,35228 | -,35055 | -,31772 | -,32732 | -,24491 | -,27282 | -,26696
Kurtosis | 552210 | 5,40213 | 5,48571 | 5,51115 | 5,23395 | 4,67587 | 4,65118 | 4,36629 | 4,49123 | 3,24403
8 Minimum | - 12614 | -,12614 | -,12614 | -,12614 | -,12614 | -,12614 | -,12614 | -,12614 | -,12614 | -,09952
8 Maximum | 08861 | ,08861| ,08861| ,08861| ,08861| ,08861| ,08861| ,08861| ,08861| ,08861
:,I 10 | - 01727 | -,01774| -,01742 | -,01753 | -,01815| -,01886 | -,01891 | -,01898 | -,01903 | -,01739
L(})J 20 | -,01021 | -,01023| -,01021 | -,01016 | -,01039 | -,01125 | -,01145 | -,01170| -,01158 | -,01058
% 30 | -,00529 | -,00527 | -,00535 | -,00536 | -,00546 | -,00588 | -,00619 | -,00650 | -,00635 | -,00596
o ﬁ 40 | -,00194 | -,00186 | -,00195 | -,00185 | -,00182 | -,00219 | -,00239 | -,00265 | -,00247 | -,00226
E 50 | ,00092| ,00100| ,00089| ,00097 | ,00108| ,00097| ,00084| ,00061| ,00074| ,00069

gf 60 | ,00368| ,00367| ,00362| ,00371| ,00384| ,00400| ,00384| ,00369| ,00389| ,00358

70 | 00664 | ,00687| ,00664| ,00682| ,00715| ,00742| ,00734| ,00734| ,00734| ,00682

80 | ,01052| ,01062| ,01040| ,01062| ,01105| ,01162| ,01135| ,01135| ,01137| ,01055

90 | ,01687| ,01701| ,01701| ,01688| ,01747| ,01820| ,01810| ,01821| ,01818| ,01668

Mean ,00000| ,00003| ,00010| ,00018| ,00019| ,00011| -,00008| -,00010 | -,00001 | -,00009
Median ,00043 | ,00050| ,00057| ,00063| ,00066| ,00056| ,00050| ,00043| ,00050| ,00043
St. Dev. ,01195| ,01201| ,01178| ,01122| ,01137| ,01248| ,01330| ,01310| ,01312| ,01305
Skewness | - 19624 | -,21335 | -,24545 | -,02814 | -,03875| ,09567 | ,06062| ,07296 | ,05631 | -,01528
Kurtosis | 8,10118 | 7,91737 | 8,63383 | 8,73673 | 8,21347 | 6,37583 | 5,66904 | 5,94878 | 5,91780 | 5,81431
Minimum | - 09070 | -,09070 | -,09070 | -,08108 | -,08108 | -,08108 | -,08108 | -,08108 | -,08108 | -,08108
Maximum | 10788 | ,10788| ,10788| ,10788| ,10788| ,10788| ,10788| ,10788| ,10788| ,10788
§ 10 | 01312 -,01323| -,01272 | -,01196 | -,01248 | -,01346 | -,01431 | -,01401 | -,01401 | -,01409
n 20 | -,00717 | -,00717 | -,00683 | -,00652 | -,00659 | -,00742 | -,00801 | -,00811 | -,00809 | -,00828
30 | -,00393 | -,00389 | -,00371 | -,00334 | -,00352 | -,00418 | -,00455 | -,00471| -,00461 | -,00488

é 40 | -,00148 | -,00147 | -,00136 | -,00121 | -,00128 | -,00159 | -,00190 | -,00203 | -,00192 | -,00210

% 50 | ,00043| ,00050| ,00057| ,00063| ,00066| ,00056| ,00050| ,00043| ,00050| ,00043

gf 60 | ,00229 | ,00243| ,00242| ,00236| ,00245| ,00249| ,00249| ,00245| ,00251| ,00249

70 | 00459 | ,00479| ,00476| ,00455| ,00472| ,00502| ,00507 | ,00497| ,00500| ,00500

80 | ,00745| ,00759| ,00737| ,00722| ,00746| ,00812| ,00827| ,00821| ,00825| ,00838

90 | ,01227| ,01240| ,01210| ,01143| ,01166| ,01252| ,01301| ,01303| ,01327| ,01354
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2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Mean ,00006 | ,00035| ,00044| ,00012| ,00013| ,00009| ,00011| ,00022| ,00032| ,00043
Median ,00083 | ,00106| ,00097| ,00053| ,00055| ,00051| ,00071| ,00077| ,00051| ,00053
St. Dev. ,01744 | ,01802| ,01740| ,01655| ,01669| ,01696| ,01708| ,01716| ,01716| ,01583
Skewness | - 61637 | -,59830 | -,43159 | -,27291 | -,24441 | -,15834 | -,13094 | -,08251 | ,02977 | -,03599
Kurtosis | 4,23356 | 3,62956 | 3,64248 | 3,58500 | 3,45431 | 3,56521 | 3,79829 | 3,93550 | 4,06069 | 4,74955
Minimum | - 09256 | -,09256 | -,09256 | -,09256 | -,09256 | -,09256 | -,09256 | -,09256 | -,09256 | -,09256
Maximum | 09034 | ,09034 | ,09034| ,09034| ,09034| ,09034| ,09401| ,09401| ,09401| ,09401
Ll 10 | -,01857 | -,01942 | -,01900 | -,01884 | -,01892 | -,01918 | -,01931 | -,01935 | -,01896 | -,01685
8 20 | - 00921 | -,00957 | -,00970 | -,01017 | -,01045 | -,01076 | -,01059 | -,01045 | -,01039 | -,00937
30 | -,00500 | -,00515 | -,00530 | -,00566 | -,00596 | -,00613 | -,00587 | -,00573 | -,00601 | -,00553

ﬁ 40 | -,00172 | -,00157 | -,00172 | -,00195 | -,00216 | -,00232 | -,00213 | -,00197 | -,00220 | -,00191

% 50 | 00083 | ,00106| ,00097 | ,00053| ,00055| ,00051| ,00071| ,00077| ,00051| ,00053

E 60 | 00319 ,00365| ,00363| ,00310| ,00312| ,00313| ,00331| ,00352| ,00340| ,00330

70 | 00634 | ,00751| ,00736| ,00643| ,00641| ,00645| ,00640| ,00643| ,00620| ,00615

80 | ,01088| ,01224| ,01206| ,01119| ,01148| ,01161| ,01122| ,01119| ,01079| ,01036

90 | 01901 ,02009| ,01973| ,01895| ,01921| ,01921| ,01887| ,01886| ,01933| ,01773

Mean ,00010| ,00009| ,00013| ,00013| ,00021| ,00006| ,00013| -,00010 | -,00001 | -,00010
Median ,00076 | ,00076| ,00069| ,00074| ,00074| ,00061| ,00048| ,00023| ,00016 | -,00018
St. Dev. ,01219 | ,01247| ,01243| ,01275| ,01325| ,01417| ,01471| ,01614| ,01661| ,01605
Skewness | - 35720 | -,37830 | -,38971 | -,39021 | -,37778 | -,28849 | -,20612 | -,19574 | -,16593 | -,08509
Kurtosis | 3,86310 | 3,51239 | 3,56106 | 3,41637 | 3,13108 | 2,48318 | 2,27276 | 2,24229 | 2,13211 | 2,40509
Minimum | - 06735 | -,06735 | -,06735 | -,06735 | -,06912 | -,06912 | -,06912 | -,09936 | -,09936 | -,09936
Maximum | 06525 | ,06525| ,06525| ,06525| ,06525| ,06525| ,06525| ,06525| ,06525| ,08520
g 10 | -,01327| -,01378 | -,01364 | -,01436 | -,01480 | -,01650 | -,01682 | -,01950 | -,01980 | -,01883
[ 20 | - 00705 | -,00750 | -,00727 | -,00737 | -,00781 | -,00859 | -,00906 | -,01081 | -,01103 | -,01094
30 | -,00345 | -,00367 | -,00361 | -,00374 | -,00400 | -,00463 | -,00505 | -,00577 | -,00593 | -,00620

ﬁ 40 | 00129 | -,00126 | -,00128 | -,00123 | -,00141 | -,00165 | -,00178 | -,00229 | -,00238 | -,00275

% 50 | 00076 | ,00076| ,00069| ,00074| ,00074| ,00061| ,00048| ,00023| ,00016 | -,00018

E 60 | 00254 | ,00279| ,00277| ,00280| ,00298| ,00298| ,00306| ,00305| ,00304| ,00268

70 | 00489 | ,00513| ,00513| ,00520| ,00562| ,00593| ,00621| ,00648| ,00672| ,00639

80 | 00779 | ,00805| ,00806| ,00831| ,00903| ,00958| ,01008| ,01090| ,01137| ,01103

90 | 01267 | ,01296| ,01307| ,01337| ,01448| ,01560| ,01643| ,01783| ,01862| ,01814
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2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008
Mean -,00018 | -,00022 | -,00001 | ,00015| ,00022| ,00028| ,00022
Median ,00008 | ,00001| ,00021| ,00049| ,00057| ,00059 | ,00037
St. Dev. ,01480 | ,01510| ,01535| ,01531| ,01566| ,01592| ,01624
Skewness | . 27314 | -,25962 | -,30362 | -,30937 | -,26845 | -,22848 | -,16352
Kurtosis | 368873 | 3,33713 | 3,19256 | 3,18089 | 2,80304 | 2,52974 | 2,39945
Minimum | - 08443 | -,08443 | -,08443 | -,08443 | -,08443 | -,08443 | -,08443
- Maximum | 08155| ,08155| ,08155| ,08155| ,08155| ,08155| ,08155
8 10 | - 01621 -,01684 | -,01677 | -,01663 | -,01764 | -,01805 | -,01835
§ 20 | - 01006 | -,01036 | -,01018 | -,01009 | -,01028 | -,01061 | -,01099
30 | -,00574 | -,00605 | -,00600 | -,00582 | -,00583 | -,00605 | -,00624
3 40 | .00270 | -,00277 | -,00267 | -,00246 | -,00249 | -,00257 | -,00294
§ 50 | 00008 | ,00001| ,00021| ,00049| ,00057| ,00059 | ,00037
S 60 | ,00268| ,00277| ,00305| ,00326| ,00329 | ,00338| ,00339
70 | 00580 ,00594| ,00642| ,00656| ,00671| ,00692| ,00681
80 | ,00947| ,00976| ,01033| ,01047| ,01088| ,01145| ,01147
90 | 01654 ,01690| ,01734| ,01737| ,01830| ,01898| ,01932
Mean ,00028 | ,00030| ,00039| ,00055| ,00078| ,00079| ,00064| ,00059| ,00086| ,00094
Median ,00070 | ,00070| ,00084| ,00102| ,00131| ,00127| ,00124| ,00094| ,00089| ,00073
St. Dev. ,01671| ,01711| ,01747| ,01765| ,01836| ,01969| ,02128| ,02462| ,02649| ,02851
Skewness | . 23691 | -,23082 | -,27131 | -,27095 | -,18206 | -,07054 | -,12470 | -,05154 | ,08628 | ,02452
Kurtosis | 4,38301 | 3,88382 | 3,61516 | 3,41858 | 3,36842 | 4,33456 | 3,65086 | 6,74776 | 5,50392 | 5,14260
Minimum | - 11064 | -,11064 | -,11064 | -,11064 | -,11064 | -,13341 | -,13341 | -,19979 | -,19979 | -,19979
o Maximum | 12127 | ,12127| ,12127| ,12127| ,12127| ,12127| ,12127| ,17774| A7774| 17774
S 10 | - 01828 -,01915| -,01966 | -,01980 | -,02036 | -,02150 | -,02343 | -,02627 | -,02735 | -,02870
Q 20 | - 01078 | -,01148 | -,01191 | -,01206 | -,01232 | -,01309 | -,01408 | -,01543 | -,01692 | -,01775
30 | -,00594 | -,00634 | -,00633 | -,00629 | -,00634 | -,00695 | -,00783 | -,00873 | -,00987 | -,01053
3 40 | 00247 | -,00263 | -,00253 | -,00250 | -,00247 | -,00277 | -,00327 | -,00391 | -,00439 | -,00477
§ 50 | ,00070| ,00070| ,00084| ,00102| ,00131| ,00127 | ,00124| ,00094 | ,00089 | ,00073
S 60 | ,00394| ,00414| ,00437| ,00458| ,00493| ,00499| ,00530| ,00548| 00569 ,00599
70 | 00727 | ,00789| ,00822| ,00865| ,00904| ,00952| ,00989| ,01054| ,01126| ,01226
80 | ,01170| ,01242| ,01284| ,01321| ,01389| ,01452| ,01566| ,01671| ,01799| ,01908
90 | 01825| ,01915| ,01986| ,02010| ,02141| ,02315| ,02445| ,02722| ,02994| ,03278
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2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Mean ,00020| ,00019| ,00017| ,00020| ,00020| ,00018| ,00002| ,00001 | -,00003| ,00002

Median ,00047 ,00053 ,00049 ,00054 ,00050| ,00048 | ,00045| ,00041| ,00036 ,00036

St. Dev. ,01195 ,01202 ,01188 ,01169 ,01173| ,01242| ,01290| ,01294| ,01313 ,01192

Skewness -,08585| -,09727| -08182| -,08381| -07786| -,01278| -,03769| ,03135| ,01820| -,16238

Kurtosis 10,30565 | 10,05570 | 10,56648 | 11,29015 | 11,14006 | 8,87384 | 8,17239 | 7,85705 | 7,48908 | 6,85312

Minimum -,08201| -,08201| -08201| -,08201| -08201| -,08201| -,08201 | -,08201 | -,08201| -,08201

Maximum ,10508| ,10508| ,10508| ,10508| ,10508| ,10508| ,10508| ,10508| ,10508| ,10508

10 -,01200| -,01215| -,01162| -,01139| -01145| -01267| -,01348| -,01357| -,01410| -,01319

< 20 -,00599 | -,00623| -,00609| -,00600| -,00611| -,00690 | -,00758| -,00801 | -,00814| -,00776

8 30 -,00284 | -,00291| -,00304| -,00294| -,00310| -,00354| -,00383| -,00420 | -,00443| -,00428

é 40 -,00106| -,00103| -,00101| -,00097| -,00100| -,00111| -,00129| -,00157| -,00184| -,00175

§ 50 ,00047 | ,00053| ,00049| ,00054| ,00050| ,00048| ,00045| ,00041| ,00036| ,00036

E 60 ,00204 ,00217 ,00216 ,00225 ,00227| ,00234| ,00236| ,00237| ,00240 ,00235

70 ,00417 ,00427 ,00420 ,00423 ,00423| ,00434 | ,00445| ,00452| ,00478 ,00467

80 ,00674 ,00697 ,00665 ,00658 ,00669| ,00707| ,00726| ,00746| ,00775 ,00771

90 ,01216 ,01216 ,01186 ,01127 ,01160| ,01239| ,01278| ,01292| ,01326 ,01282

ADF |<0,01 <0,01 <0,01 <001 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
KPSS|>0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1

2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998

Mean ,00022| ,00029| ,00032| ,00037| ,00039| ,00037| ,00044| ,00057| ,00054| 00057

Median ,00042| ,00045| ,00049| ,00049| ,00055| ,00051| ,00056| ,00061| ,00062| 00070

St. Dev. ,01103| ,01111| ,01117| ,01115| ,01110| ,01069| ,00975| ,00928| ,00902| ,00875

Skewness | -22058| -21245| -23232| -,24745| -,25806| -,31439| -57415| -,41657 | -,57233 | -,63675

Kurtosis 425839 | 4,05486 | 3,95445| 4,03171| 4,14308| 4,92902 |5,81855 | 5,23115 | 6,40131 | 7,31377

Minimum -,07454 | -07454| -07454| -07454| -07454| -07454 | -,07454| -,07454 | -,07454 | -,07454

Maximum ,06155| ,06155| ,06155| ,06155| ,06155| ,06155| ,04861| ,04861| ,04861| ,04861

10 -,01222| -,01233| -01247| -,01245| -01232| -,01156| -,01009 | -,00952 | -,00929 | -,00888

<_E 20 -,00738| -,00746| -,00755| -,00726| -,00705| -,00643| -,00596 | -,00571 | -,00548 | -,00516

8 30 -,00412| -,00427| -00429| -,00398| -00384| -,00362| -,00329 | -,00301 | -,00284| -,00265

é 40 -,00156| -,00178| -,00178| -,00162| -,00152| -,00137| -,00115| -,00103| -,00098 | -,00088

§ 50 ,00042 ,00045 ,00049 ,00049 ,00055| ,00051| ,00056| ,00061| ,00062 ,00070

E 60 ,00237| ,00251| ,00266| ,00261| ,00268| ,00249| ,00239| ,00232| ,00233| ,00233

70 ,00475 ,00505 ,00522 ,00516 ,00507| ,00473| ,00455| ,00443| ,00429 ,00420

80 ,00777| ,00808| ,00818| ,00827| ,00806| ,00752| ,00720| ,00702| ,00672| ,00652

90 ,01247| ,01275| ,01276| ,01274| ,01273| ,01203| ,01128| ,01106| ,01058| ,01017

ADF |<0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <001 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <o0,01
KPSS|>0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 0,091 >0,1 >0,1 >0,1
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1997 1996 1995
Mean ,00042 ,00049 ,00052
Median ,00065 ,00067 ,00067
St. Dev. ,01081 ,01063 ,01079
Skewness -5,51484 | -5,67614| -5,45884
Kurtosis 131,32197 | 139,21580 | 131,30292
Minimum -25632| -,25632| -,25632
Maximum ,09666 ,09666 ,09666
10 -,00910| -,00888| -,00905
< 20 -,00531 -,00511| -,00512
A 30 -,00278| -,00264| -,00270
3 40 -,00088| -,00087| -,00088
% 50 ,00065 ,00067 ,00067
o 60 00224 | ,00227|  ,00232
70 ,00418 ,00413 ,00421
80 ,00648 ,00644 ,00653
90 ,01025 ,01027 ,01051
ADF |<0,01 <0,01 <0,01
KPSS |>0,1 >0,1 >0,1
2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 2010 | 2009 | 2008
Mean ,00035| ,00037 | ,00029| ,00034| ,00032| ,00035| ,00007| -,00018 | -,00006 | -,00002
Median ,00092 | ,00108 | ,00096| ,00097| ,00092| ,00089| ,00085| ,00058| ,00074| ,00081
St. Dev. ,01385| ,01394| ,01381| ,01368| ,01393| ,01481| ,01588| ,01799| ,01929| ,01883
Skewness -,26807 | -,27124 | -,24345 | -,24802 | -,22268 | -,14108 | -,06897 | ,20657 | ,09454 | 05593
Kurtosis 7,23722|7,01024 | 7,29173 | 7,55573 | 6,91415 | 5,33209 | 4,30675 | 4,74820 | 4,01885 | 4,03782
Minimum -,09588 | -,09588 | -,09588 | -,09588 | -,09588 | -,09588 | -,09588 | -,09588 | -,10168 | -,10168
Maximum 11159 | ,11159| ,11159| ,11159| ,11159| ,11159| ,11159| ,13255| ,13255| ,13255
o 10 -,01475| -,01481 | -,01472 | -,01460 | -,01544 | -,01666 | -,01879 | -,02124 | -,02279 | -,02233
E§ 20 -,00758 | -,00776 | -,00775 | -,00773 | -,00827 | -,00910 | -,01035 | -,01169 | -,01265 | -,01281
gg 30 -,00358 | -,00373 | -,00385 | -,00385 | -,00414 | -,00470 | -,00526 | -,00622 | -,00656 | -,00664
Z| 8 40 -,00107 | -,00110 | -,00127 | -,00108 | -,00129 | -,00149 | -,00193 | -,00240 | -,00250 | -,00256
§ 50 ,00092 | ,00108 | ,00096| ,00097 | ,00092| ,00089| ,00085| ,00058| ,00074| ,00081
E 60 ,00300 | ,00309 | ,00303| ,00303| ,00307| ,00317| ,00326| ,00329| ,00375| ,00403
70 ,00538 | ,00553| ,00550| ,00550| ,00563| ,00607| ,00615| ,00651| ,00706| ,00744
80 ,00860 | ,00868| ,00851| ,00853| ,00886| ,00968| ,01010| ,01063| ,01198| ,01209
90 ,01405| ,01442| ,01387| ,01367 | ,01444| ,01553| ,01646| ,01866| ,02042| ,02034
ADF |<0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
KPSS|>0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 ,05147 >0,1 ,07194
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2007 2006 2005 | 2004 | 2003 | 2002 2001 2000
Mean ,00022 | ,00029 | ,00028| ,00037| ,00037| ,00033| ,00048| ,00086
Median ,00130| ,00129 | ,00132| ,00133| ,00136| ,00136| ,00132| ,00147
St. Dev. ,01810| ,01809 | ,01818| ,01815| ,01796| ,01744| ,01634| ,01364
Skewness ,04003 | ,03938| ,02810| ,01152| ,01016| ,00149| -,07626 | -44935
Kurtosis 3,94823 | 3,95149 | 3,84250 | 3,89388 | 4,16998 | 4,88722 | 6,46329 | 6,18874
Minimum -10168 | -,10168 | -,10168 | -,10168 | -,10168 | -,10168 | -,10168 | -,10168
Maximum 13255 | ,13255| ,13255| ,13255| ,13255| ,13255| ,13255| ,07637
o 10 -,02146 | -,02118 | -,02146 | -,02152 | -,02146 | -,02045 | -,01725 | -,01388
E§ 20 -,01198 | -,01169 | -,01204 | -,01169 | -,01114 | -,01013 | -,00835 | -,00717
22 30 -,00614 | -,00621 | -,00623 | -,00589 | -,00540 | -,00487 | -,00413 | -,00357
Z| 3 40 -,00217 | -,00234 | -,00231 | -,00201 | -,00154 | -,00133 | -,00110 | -,00081
% 50 ,00130| ,00129 | ,00132| ,00133| ,00136| ,00136| ,00132| ,00147
g 60 ,00410 | ,00435| ,00441| ,00461| ,00435| ,00411| ,00386| ,00384
70 ,00735| ,00753| ,00772| ,00763| ,00730| ,00682| ,00652| ,00632
80 ,01180| ,01187| ,01198| ,01181| ,01122| ,01028| ,00945| ,00880
90 ,01985| ,02001| ,02001| ,01994| ,01943| ,01828| ,01650| ,01466
ADF |<0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
KPSS [,05990 ,04667 >0,1 >0,1 >0,1 ,04381 ,03829 >0,1
SP500 2017 2016 2015 2014 2013 2012 | 2011 | 2010 | 2009 2008
Mean ,00020| ,00021| ,00017| ,00022| ,00022| ,00020 | -,00002 | -,00009 | -,00007 | -,00005
Median ,00054 | ,00070| ,00073| ,00079| ,00081| ,00078| ,00070| ,00050| ,00046| ,00043
St. Dev. ,01302| ,01310| ,01296| ,01278| ,01281| ,01343| ,01378| ,01384| ,01398| ,01252
Skewness -32812| -33582| -,32724| -33991| -33039| -,24600 | -,20424 | -,10066 | -,10071| -,20084
Kurtosis 10,40236 | 10,13103 | 10,61509 | 11,27163 | 11,11293 | 9,12455 | 8,28691 | 7,86646 | 7,59933 | 7,10134
Minimum -,09470 | -,09470| -,09470| -,09470| -,09470| -,09470 | -,09470 | -,09470 | -,09470 | -,09470
Maximum 10957 | ,10957| ,10957| ,10957 | ,10957| ,10957 | ,10957 | ,10957 | ,10957 | ,10957
- 10 -,01295| -,01327| -01276| -01222| -,01228| -,01368 | -,01445 | -,01497 | -,01507 | -,01438
Q 20 -,00638 | -,00649| -00642| -00643| -00651 | -00755| -,00811 | -,00839 | -,00846 | -,00827
8% ) 30 -,00296| -,00309| -,00323| -,00313| -,00325| -,00359 | -,00398 | -,00449 | -,00468 | -,00463
2 40 -,00099| -,00098| -,00104| -,00089| -,00096| -,00112 | -,00136 | -,00160 | -,00176| -,00178
§ 50 ,00054| ,00070| ,00073| ,00079| ,00081| ,00078| ,00070| ,00050| ,00046| ,00043
E 60 ,00233| ,00247| ,00237| ,00242| ,00242| ,00244| ,00245| ,00242| ,00243| ,00234
70 ,00449| ,00460| ,00446| ,00447| ,00447| ,00470| ,00477| ,00483| ,00497 | ,00493
80 ,00719| ,00734| ,00715| ,00703| ,00715| ,00768| ,00773| ,00785| ,00809| ,00790
90 ,01274| ,01275| ,01222| ,01185| ,01210| ,01335| ,01345| ,01360| ,01385| ,01347
ADF |<0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
KPSS [>0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 ,04537
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SP500 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998
Mean ,00020 | ,00028 | ,00030| ,00034| ,00032| ,00029| ,00041| ,00059| ,00053| ,00056
Median ,00047 | ,00050| ,00050| ,00050| ,00039| ,00034| ,00038| ,00042| ,00051| ,00059
St. Dev. ,01141| ,01143| ,01146| ,01141| ,01133| ,01088| ,00990| ,00935| ,00895| ,00847
Skewness -,08276 | -,07561| -,09821| -,10771| -,10810| -,13938| -,30400| -,30560 | -,45788 | -,57097
Kurtosis 3,16108 | 3,07144 | 3,03354 | 3,14058 | 3,30484 | 4,03643 | 4,90005 | 5,22596 | 5,94996 | 7,39112
Minimum -07113| -,07113| -,07113| -,07113| -,07113| -,07113| -,07113| -,07113| -,07113 | -,07113
Maximum ,05574 | ,05574| ,05574| ,05574| ,05574| ,05574| ,04989| ,04989| ,04989| ,04989
o 10 -,01353 | -,01342| -,01362 | -,01362 | -,01348 | -,01226 | -,01048 | -,00954 | -,00921 | -,00862
8 20 -,00764 | -,00764 | -,00763| -,00737| -,00711| -,00651| -,00581 | -,00539 | -,00524 | -,00473
% 30 -,00424 | -,00444 | -,00445| -,00408 | -,00389 | -,00341| -,00307 | -,00289 | -,00275 | -,00256
§ 40 -,00166 | -,00182 | -,00176| -,00164 | -,00161 | -,00150| -,00129| -,00117 | -,00103 | -,00089
g 50 ,00047 | ,00050| ,00050| ,00050| ,00039| ,00034| ,00038| ,00042| ,00051| ,00059
E 60 ,00240| ,00255| ,00269| ,00261| ,00253| ,00234| ,00223| ,00221| ,00223| ,00221
70 ,00491 | ,00515| ,00529| ,00516| ,00498| ,00455| ,00433| ,00429| ,00414| ,00399
80 ,00798 | ,00817| ,00823| ,00815| ,00799| ,00738| ,00696| ,00699| ,00665| ,00630
90 ,01289 | ,01313| ,01310| ,01304| ,01290| ,01188| ,01121| ,01103| ,01065| ,01001
ADF |<0,01 <0,01 <001 <0,01 <001 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
KPSS|,06420 ,02241 ,08320 >0,2 >0,1 ,01303 ,01343 >0,1 >0,1 >0,1
SP500 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 1989 1988
Mean ,00041 ,00045 ,00046 ,00040 ,00039 ,00045 ,00045 ,00036 ,00049 ,00041
Median ,00054 ,00056 ,00062 ,00054 ,00048 ,00060 ,00054 ,00054 ,00058 ,00050
St. Dev. ,01016 ,00999 ,01013 ,01023 ,01033 ,01068 ,01096 ,01098 ,01095 ,01087
Skewness | -4,86883 | -5,04802 | -4,88004 | -4,70939 | -4,53715 | -4,11705 | -3,74986 | -3,73291 | -3,76764 | -3,77294
Kurtosis 108,81675 | 115,52697 | 109,16162 | 104,95518 | 100,67265 | 88,38749 | 79,70167 | 78,70170 | 79,86302 | 81,63435
Minimum -,22900| -,22900( -,22900| -,22900| -,22900| -,22900| -,22900| -,22900| -,22900| -,22900
Maximum ,08709 ,08709 ,08709 ,08709 ,08709 ,08709 ,08709 ,08709 ,08709 ,08709
10 -,00876| -,00871( -00898| -00913| -,00929| -00990| -,01037| -01062| -01026| -,01040
o 20 -,00488 | -,00468| -,00471| -00511| -00542| -00588| -,00620| -,00630| -,00617| -,00619
8 » 30 -,00257| -,00250( -,00250| -,00280| -,00293| -,00315| -,00331| -,00350| -,00340| -,00355
o % 40 -,00089 | -00082( -00076| -00100| -00111| -00113| -,00144| -00147| -00138| -,00138
n § 50 ,00054 ,00056 ,00062 ,00054 ,00048 ,00060 ,00054 ,00054 ,00058 ,00050
E 60 ,00211 ,00204 ,00204 ,00204 ,00203 ,00223 ,00231 ,00231 ,00235 ,00227
70 ,00386 ,00384 ,00391 ,00387 ,00394 ,00423 ,00439 ,00439 ,00447 ,00439
80 ,00623 ,00617 ,00627 ,00639 ,00659 ,00701 ,00718 ,00717 ,00731 ,00720
90 ,01009 ,00997 ,01025 ,01045 ,01065 ,01131 ,01163 ,01158 ,01185 ,01163
ADF <0,01 <001 <001 <0,01 <0,01 <0,001 <001 <0,01 <0,00 <0,01
KPSS [>0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1
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SP500 1987 | 1986 | 1985 | 1984 | 1983 | 1982 | 1981 | 1980 | 1979 | 1978

Mean 00039 | ,00036 | ,00033 | ,00032 | ,00021 | ,00009 | 00009 | ,00016 | ,00008 | 00>

Median ,00046 | ,00030 | ,00020 | ,00017 | ,00010 | ,00000 | ,00016 | ,00028 | ,00011 | ,00004

St. Dev. ,01058 | ,00842 | ,00822 | ,00863 | ,00936 | ,00940 | ,00884 | ,00865 | ,00856 | ,00849

Skewness 306203 | 08451 | 23026 | ,18928 | 21509 | 22685 | 10933 | ,13423 | 24507 | 27777

Kurtosis | 90,3186 | 1,9992 | 1,6403 | 1,4159 | 1,5702 | 1,5548 | 1,5619 | 1,7997 | 2,1682 | 2,2256

4 0 8 6 0 7 6 5 5 2

Min -,22900 N N N N N N N N N

,04928 | ,04050 | ,04050 | ,04050 | ,04050 | ,03740 | ,03740 | ,03740 | ,03740

Max 08700 | ,04646 | ,04646 | ,04646 | 04646 | ,04646 | ,04493 | ,04493 | ,04900 | ,04900

10 -,01013 _ ) ) ) ; ) . ) i}

S ,00955 | ,00942 | ,00999 | ,01100| ,01121 | ,01071 | ,01034 | ,01021 | ,01028

o) 20 - - - - ; ; ; ; -

83 006171 45509 | 00609 | 00639 | 00697 | ,00711 | 00663 | 00618 | 00623 | 00646

30 - . - - - ; ; ; -

2 5003511 10340 | 00364 | ,00392 | 00412 | 00426 | 00385 | ,00357 | ,00356 | ,00367

z 40 -,00143 ' - ' : . - - . .

g ' ,00147 | ,00155 | ,00167 | ,00176 | ,00190 | ,00170 | ,00154 | ,00158 | ,00173

g 50 ,00046 | ,00030 | ,00020 | ,00017 | ,00010 | ,00000 | ,00016 | ,00028 | ,00011 | ,00004

60 ,00225 | ,00206 | ,00203 | ,00212 | ,00212 | ,00206 | ,00206 | ,00203 | ,00183 | ,00178

70 ,00437 | ,00406 | ,00403 | ,00429 | ,00444 | ,00438 | ,00418 | ,00406 | ,00377 | ,00376

80 ,00704 | ,00651 | ,00650 | ,00681 | ,00712 | ,00697 | ,00667 | ,00638 | ,00606 | ,00593

20 01125 | ,01021 | ,00986 | ,01073| ,01118| ,01117 | ,01027 | ,01008 | ,00984 | ,00970

ADF [<0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
KPSS (>0,1 >0,1 >0,1 =>0,1 =>0,1 =>0,1 >0,1 >0,1 >0,1 =>0,1
SP500 1977 | 1976 | 1975 | 1974 | 1973 | 1972 | 1971 | 1970 | 1969 | 1968

Mean - -

00002 | 00009 | 00003 | /7| 00009 | ,00026 | 00015 | 00022 | ,00018 | 00025

Median ,00000 | ,00015 | ,00012 | ,00015 | ,00031 | ,00039 | ,00033 | ,00042 | ,00036 | ,00041

St. Dev. ,00833 | ,00830 | ,00835 | ,00795 | ,00683 | ,00613 | ,00673 | ,00674 | ,00641 | ,00639

Skewness - - - -

26583 | ,24825 | 24413 | 25567 | 11549 | 19098 | . -cr| oerncl 4as00| 4813

Kurtosis 2,3586 | 2,4183 | 2,4554 | 3,2198 | 3,3412 | 4,0615 | 8,6414 | 8,9863 | 9,3337 | 9,6028

6 1 1 1 6 5 3 4 5 7

Minimum - - - - - - - - - -

,03740 | ,03740 | ,03740| ,03740 | ,03099 | ,02847 | ,06909 | ,06909 | ,06909 | ,06909

Maximum | 04900 | ,04900 | ,04900 | ,04900 | ,04900 | ,04900 | ,04900 | ,04900 | ,04544 | 04544

10 - - - - - - - - - -

= ,01006 | ,00991 | ,01016 | ,00947 | ,00800 | ,00689 | ,00745 | ,00721 | ,00698 | ,00678

e) 20 - - - - - - - - - -

83 ,00617 | ,00580 | ,00579 | ,00531 | ,00451 | ,00392 | ,00406 | ,00395 | ,00392 | ,00378

30 - - - - - - - - - -

9 ,00353 | ,00336 | ,00328 | ,00307 | ,00251 | ,00214 | ,00221 | ,00214 | ,00214 | ,00201

= 40 . . - - . - - ; ; ;

g ,00166 | ,00156 | ,00155 | ,00130 | ,00098 | ,00071 | ,00078 | ,00069 | ,00071 | ,00068

s 50 ,00000 | ,00015 | ,00012 | ,00015 | ,00031 | ,00039 | ,00033 | ,00042 | ,00036 | ,00041

60 ,00169 | ,00175 | ,00171 | ,00158 | ,00157 | ,00161 | ,00158 | ,00162 | ,00161 | ,00160

70 ,00356 | ,00365 | ,00346 | ,00308 | ,00292 | ,00287 | ,00287 | ,00293 | ,00287 | ,00284

80 ,00574 | ,00586 | ,00569 | ,00506 | ,00459 | ,00443 | ,00448 | ,00457 | ,00449 | ,00449

20 ,00944 | ,00957 | ,00945 | ,00846 | ,00736 | ,00684 | ,00701 | ,00702 | ,00689 | ,00689

ADF <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
KPSS (>0,1 =>0,1 >0,1 >0,1 =>0,1 =>0,1 >0,1 >0,1 =>0,1 >0,1
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SP500 1967 1966 1965 1964 1963 | 1962 | 1961 | 1960

Mean ,00033| ,00026| ,00028| ,00036| ,00044| ,00037| ,00043| 00045

Median ,00053| ,00046| ,00042| ,00055| ,00067| ,00066| ,00070| 00068

St. Dev. 00639 | ,00666| ,00668| ,00723| ,00737| ,00742| ,00684| 00692

fke""”es -,48339 | -40090| -,34126| -56133| -55138| -,61163 | -46781 | -,40877

Kurtosis | 962118 | 9,01083| 8,81573| 9,94141| 9,14719 |8,63797 | 6,75773 | 6,06338

Minimum | - 06909 | -06909| -,06909| -,06909| -06909 | -,06909 | -,06848 | -,06848

Maximum | 04544 | 04544| 04544| ,04544| ,04544| 04544 ,04392| 04392

o 10 | -00670| -00699| -00707| -00753| -,00761| -,00787| -00733| -,00747

Q 20 | .00372| -00385| -,00391| -,00420| -00437| -,00442 | -00420 | -,00426

% 30 | -00199| -00202| -,00207| -,00212| -00223| -,00233 | -00215| -,00230

& 40 | .00058| -,00063| -,00067| -00064| -,00066 ] -00075] -,00066 | -,00078

% 50 | ,00053| ,00046| ,00042| ,00055| ,00067| ,00066| ,00070| 00068

$ 60 | 00166| ,00161| ,00159| ,00166| ,00187| ,00186| ,00178| 00187

70 | 00295| ,00295| ,00296| ,00330| ,00356| ,00359| ,00345| 00355

80 | ,00462| ,00464| ,00466| ,00508| ,00546| ,00549| ,00525| 00542

90 | ,00707| ,00729| ,00734| ,00792| ,00820| ,00827| ,00802| ,00813

ADF |<0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
KPSS [>0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1
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Priloha 11: Testy stacionarity pro fady dennich vynost v souboru akciovych indext

2017 2016 2015 2014 2013

Index ADF |KPSS |ADF |(KPSS |ADF |KPSS |ADF |KPSS |ADF |KPSS
ATX <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|0,0378 | <0,01|0,0362
BSESN <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
BVSP <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
CAC40 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|0,0773
DAX <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01(>0,1
EUROSTOXX50|<0,01 |>0,1 <0,01(>0,1 <0,01(>0,1 <0,01(>0,1 <0,01 (>0,1
FTSE_SA <0,01|>0,1 <0,01(>0,1 <0,01(>0,1 <0,01(>0,1 <0,01 (>0,1
FTSE100 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
HSI <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
IBEX35 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
IPC <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
IPSA <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
KOSPI <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
KSE <0,01|0,0515 |<0,01 |>0,1 <0,01|0,0791|<0,01|0,0816 |<0,01 |0,0292
MCX <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
MERV <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
Nikkei <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|0,0975|<0,01|0,0779 |<0,01|0,0327
PX <0,01|>0,1 <0,01>0,1 <0,01|>0,1 <0,010,0798 [<0,01|>0,1
RUSSELL2000 |<0,01|>0,1 <0,01>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
SMI <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|0,0369 | <0,01|0,0364
SSE <0,01|>0,1 <0,01|0,0254 |<0,01|0,0234 | <0,01|0,075 |<0,01|0,068
TWII <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
WIG20 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
XU100 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
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Priloha II (pokrac¢ovani pro obdobi 2008-2012)

2012 2011 2010 2009 2008

Index ADF |KPSS |ADF |KPSS |ADF |KPSS |ADF |KPSS |ADF |KPSS
ATX <0,01|>0,1 <0,01 10,0658 |<0,01{0,0217 |<0,01|>0,1 <0,01|>0,1
BSESN <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|0,0767 | <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
BVSP <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
CAC40 <0,01(>0,1 <0,01(>0,1 <0,01 | 0,0464 | <0,01|0,0889 |<0,01|0,0154
DAX <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|0,0868 | <0,01 |>0,1 <0,01|0,032
EUROSTOXX50 | <0,01 |>0,1 <0,01|>0,1 <0,01 | 0,0603 | <0,01|0,0584 | <0,01|0,0954
FTSE_SA <0,01(>0,1 <0,01|>0,1
FTSE100 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
HSI <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
IBEX35 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|0,0438 | <0,01|>0,1 <0,01 10,0163
IPC <0,01(>0,1 <0,01(>0,1 <0,01|0,0493 |<0,01 {>0,1 <0,01>0,1
IPSA <0,01|>0,1
KOSPI <0,01(>0,1 <0,01|>0,1
KSE <0,01 | 0,0565 |<0,01 |>0,1 <0,01 | 0,0206 |<0,01|>0,1 <0,01 (0,0214
MCX <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
MERV <0,01(>0,1 <0,01|>0,1 <0,01(>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
Nikkei <0,01(>0,1 <0,01(>0,1 <0,01 10,0315 | <0,01|0,0902 |<0,01 |>0,1
PX <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|0,0164 | <0,01|0,0187 |<0,01]0,0103
RUSSELL2000 |<0,01(>0,1 <0,01(>0,1 <0,01(>0,1 <0,01(>0,1 <0,01 >0,1
SMI <0,01|>0,1 <0,01 {0,0925 (<0,01|0,0471 |<0,01 |>0,1 <0,01 | 0,0924
SSE <0,01 |0,0285 |<0,01|0,0373 |<0,01]0,0455 | <0,01 | 0,0503 | <0,01 |0,0331
TWII <0,01(>0,1 <0,01(>0,1 <0,01 10,0992 |<0,01 {>0,1 <0,01>0,1
WIG20 <0,01(>0,1 <0,01(>0,1
XU100 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1 <0,01|>0,1
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Piiloha I11: Bodové a intervalové odhady Hurstovych exponentli pro soubor akciovych

indexu
Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.
index |23 | M | po | (@=005) | " | Re| (@005 | " | R | (o=005)

RS Lower | Upper | DFA Lower | Upper | DMA Lower | Upper

2008 ,568| ,998| 532 605| 564 | ,993| ,488| ,641| ,534|1,000| ,525| ,543
2009 629 ,998 ,581 678 ,672| ,995 592 | ,752| ,536| ,998 508 | 564
2010 ,602| ,995| 530 674| 635| 997| 574| ,695| ,541| ,998| ,514| 569
2011 612| ,999| 584 641| 636| ,997| 579| ,692| ,545| ,998| 517| 574

ﬁ 2012 ,591(1,000| ,574 609| 592| ,997| 536| ,649| ,545| ,997| ,510| ,580
< | 2013 566| ,999| 531 601| 590| ,991| ,499| 681| ,546| ,997| ,510| ,582
2014 594 | ,999 ,565 ,623| ,623| ,995 552 | ,695| ,550| ,997 ,513| ,586
2015 575| ,999| 542 ,607| 596| ,997| 539| ,653| ,550| ,997| ,514| ,585
2016 ,566|1,000| ,550 ,581| ,553| ,999| ,519| ,587| ,547| ,996| ,507| ,587
2017 ,588| ,998| 545 631| 585| ,996| ,527| ,644| ,545| ,996| ,504| ,586
2008 568| ,996| 512 625| 528 | ,992| ,450| ,606| ,546| ,998| ,520| ,572
2009 ,606|1,000| ,592 ,620| ,600| ,998| ,561| ,640| ,545| ,996| ,507| 584
2010 587 | ,999| 555 619| 584 ,998| ,539| ,629| ,539| ,995| ,497| ,582

- 2011 ,608(1,000| ,591 624| 580| ,997| 529| 631| ,538| ,995| ,494| 581
ﬂ 2012 575| ,999| 541 ,609| 559 ,996| ,501| ,617| ,538| ,995| ,494| 581
o |[2013 543 | ,998| 506 581| 526| 985| 421| ,631| ,535| ,995| ,490| 580
@ 2014 559 | ,998| 517 602 | 562| ,998| 526| ,597| ,533| ,994| ,484| 582
2015 577| ,999| 550 604| 566| ,998| 529| ,603| ,536| ,994| ,487| 585
2016 571| ,998| 535 ,608| 544| 999| 511| ,577| ,539| ,994| ,490| 587
2017 ,559|1,000| ,545 ,574| 553| ,998| ,508| ,598| ,543| ,994| ,494| ,593
2008 559 | ,995| 492 627| 505| ,991| ,428| 581| ,518| ,995| ,477| ,559
2009 ,604| ,999| ,580 ,628| 583| ,998| ,541| ,625| ,519| ,996| ,483| ,555
2010 573 ,998 ,530 616 | ,558| ,997 508 | ,609| ,513| ,996 A77| 548
2011 ,603(1,000| ,584 ,622| 566| ,996| ,507| ,625| ,509| ,996| ,472| ,545

% 2012 552 | ,999 525 ,580| ,505| ,997 457 | 553| ,501| ,996 465 537
i 2013 ,533| ,998| ,490 ,575| ,494| ,988| ,404| ,585| ,497| ,996| ,462| ,533
2014 ,566 | 1,000 ,552 581 ,523| ,996 466 | 579 ,494| ,997 461 528
2015 520| ,997| ,476 ,564| ,508| ,996| ,459| ,558| ,500| ,997| ,469| ,530
2016 566 | ,998| 524 ,608| ,510| ,993| ,439| ,581| ,499| ,997| ,467| ,530
2017 572| ,999| 544 ,600| ,522| ,998| ,487| ,558| ,501| ,997| ,471| ,530
2008 ,593| ,993| 514 672| 589| ,990| ,490| ,687| ,479| ,996| ,445| 513
2009 595 | ,992 ,510 ,680| ,568| ,987 461 | 676 ,479| ,998 454 505
2010 566 | ,992| ,482 650| ,552| ,989| ,456| ,648| ,473| ,998| ,447| ,499

o 2011 546 | 997 | 499 594 | 553 | ,993| ,480| ,626| ,480| ,997| ,448| 512
3 2012 ,530| ,999| ,506 554 | ,474| 995| ,418| ,529| ,482| ,998| ,454| ,509
< |2013 531 | ,999 ,503 ,560 | ,502| ,998 A70| 534 ,471| ,998 446 496
O [Zo14 544 | 992 | 463 625| 544 | ,984| ,432| ,656| ,470| ,998| ,445| ,495
2015 ,535| ,998 497 573 | ,524| ,998 488 560 ,479| ,998 457 501
2016 489| ,999| ,460 ,518| ,495| ,998| ,459| ,531| ,483| ,998| ,458| ,508
2017 499 | 998| 467 532| ,485| ,997| ,444| 527| ,484| ,998| ,459| ,509
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Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.
index |D¢ade| M | o | @005 | " | R | (=005 | " | e | (@=0.05)

RS Lower | Upper | DFA Lower | Upper | DMA Lower | Upper

2008 ,609 | ,998 566 | ,653| ,569| ,996 507 | ,630| ,496| ,999 481 512
2009 622| 998| ,573| ,672| ,600| ,995| 530| ,669| ,495| ,999| ,479| 510
2010 589 | ,994 512 | ,666| ,573| ,992 491 | 656 ,492| ,999 476 508
2011 597 | ,998| ,554| ,639| ,599| ,995| 529| ,669| ,493| ,998| ,468| ,519

X |2012 527| ,999| ,507| 546| ,499| ,998| ,461| 537| ,499| ,998| ,473| 525
E§ 2013 537 | ,997 ,493| 582 ,485| ,998 449 | 521 ,506| ,998 480| 532
2014 555| ,998| ,515| ,595| ,543| ,991| ,460| ,627| ,508| ,998| ,480| ,535
2015 576| ,999| ,545| ,607| ,548|1,000| ,530| ,566| ,506| ,998| ,481| ,530
2016 ,526|1,000| ,508| ,545| ,522| ,999| ,492| 553| ,511| ,998| ,484| ,538
2017 536 | ,998 494  577| 519| ,999 492  547| 512| ,998 485 538
2008 537| ,999| 511| 564| ,529| ,987| ,429| ,629| ,508| ,998| ,480| ,537
2009 605| ,997| ,548| ,663| ,603| ,990| ,504| ,703| ,480| ,998| ,455| ,506

Q |[2010 572| ,995| ,506| ,638| ,564| ,989| ,469| 659| ,467| ,998| ,441| ,493
;E 2011 581| ,997| ,530| ,633| ,560| ,991| ,473| ,646| ,476| ,998| ,452| ,501
|9 2012 564| 997| 16| 612| ,526| ,997| ,478| 573| ,481| ,997| ,452| 511
8 2013 518| ,999| ,487| 550| ,493| ,992| ,422| 564| ,475| ,998| ,450| ,501
r |2014 561| ,996| ,505| ,618| ,558| ,991| ,471| ,646| ,476| ,997| ,448| 503
aﬂ 2015 546 | ,994| 476| ,616| ,540| ,991| ,456| ,625| ,475| ,998| ,448| 502
2016 554| ,995| ,490| 618 ,497| ,996| ,448| 545| ,486| ,998| ,460| 512
2017 523 | ,999| ,504| 542 ,498| ,995| ,442| 554| ,490| ,998| ,462| 518

1995 534 (1,000 ,523| ,545| ,502| ,995| ,442| 562| ,502| ,997| ,468| 536

1996 518| ,999| ,496| 540| ,502| ,997| ,461| ,543| ,501| ,996| ,466| ,536

1997 520 | ,999| ,498| 542| ,443| 990| ,372| 514| ,482| ,995| ,443| 522

1998 491| 997| ,446| 536| ,456| ,994| ,397| 516| ,525| ,998| ,497| 554

1999 A75| ,994| 417| 533| ,408| 986| ,328| ,487| ,530| ,998| ,500| ,560

2000 481| ,996| ,429| 534 ,442| ,997| ,400| ,484| ,528| ,997| ,497| 558
2001 518 | ,999| ,494| 541| 458| ,990| ,382| ,534| ,526| ,998| ,502| 550
2002 509 | ,994| ,444| 574| 479| 986| ,386| 571| ,516| ,998| ,489| 542
2003 545 ,999| 517| 574| 475| ,997| ,436| 514| 516| ,999| ,495| 537
2004 493| 995| ,439| 548 ,448| ,988| ,369| ,527| ,514| ,999| ,492| 535

< |2005 469 | ,994| 410| 528| ,453| ,994| 395| 510| ,513| ,999| ,494| 531
= | 2006 523| ,998| ,485| 560| ,462| ,998| ,425| 500| ,513| ,999| ,495| 531
Q 2007 487 | 997| ,445| 528 ,437| ,994| ,383| ,491| ,512| ,999| ,495| 528
2008 546 | ,999| 513| 579| ,481| ,999| ,462| ,499| 468| ,999| ,453| 484
2009 554| ,998| ,519| ,589| ,532| ,995| ,470| ,594| ,464| ,999| ,450| 477
2010 560 | ,999| ,528| 592 ,543| ,997| ,498| 587| ,461| ,999| ,449| 473
2011 542| ,997| ,496| 589| ,544| ,996| ,485| ,603| ,458|1,000| ,447| ,469
2012 542(1,000| ,528| 556 ,529| ,998| ,489| ,569| ,448|1,000| ,439| 458
2013 527| ,999| ,505| 549| 451| ,992| ,384| 518| ,445| ,999| ,431| 458
2014 524 | ,999| 499| 548| 517| ,992| ,444| 590| ,444| ,999| ,430| 457
2015 524| ,999| ,498| 549| 526| ,997| ,477| 575| ,447| ,999| ,432| 463
2016 524 | ,998| 482| 567 ,530| ,992| ,452| ,607| ,446| ,999| ,430| 461
2017 535| ,997| ,490| 580| ,542| ,999| ,510| 575| ,444| ,999| ,429| 459
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Dec H Conf. Int. H Conf. Int. H Conf. Int.
Index | ade R? (a=0,05) R (a=0,05) R (a=0,05)
End RS Lower | Upper | DFA Lower | Upper | DMA Lower Uprpe
2011 | 560 ,999 ,530 589 | ,537| ,993 465 608| ,538| ,996 500 | 577
2012 | 536 998 | 497 575 | ,468| ,998 433| 504| 533| ,996| ,496| ,570
c</E) 2013 | 521 999 | 493 ,548| ,506| ,998 A72|  541| 524| ,996| ,486| ,561
m' 2014 | 493 999 | 462 523 | ,491| ,991 416| ,565| 522| ,996| ,484| 560
f’_) 2015 | 486 ,998| 451 ,521| ,449| ,999 A427|  472| 515| ,996| ,479| 551
L 2016 504 ,999 475 533 | ,451| ,996 ,406 497|517 ,996 AT77| 557
2017 | 500 999 | 471 ,530| ,473]| ,999 443| 502| 511 ,995| ,470| ,553
2011 | 542 ,997 494 591 | ,544| ,993 472 616| ,463| ,997 436 ,490
o |2012| 515| 999| 486| ,545| ,476| ,998 445| 507 | ,471| ,999| ,451| ,491
S |2013| 485 997 | 444 526 | ,445| ,999 420 471| 470| ,998| ,447| ,493
ml 2014 | 494 ,998 457 ,530 | ,494| ,990 413 ,575| ,473| ,998 449 | 496
‘,2 2015 | 489| ,998| ,450| ,527| ,484| ,999 459 509 ,476| ,998| ,454| ,499
L 2016 | 495 998 | 456 ,533| ,498| ,996 443| 552| 485| ,998| ,458| 511
2017 | 510 998 | 477 544 | ,496| ,998 A57| 534| ,482| ,998| ,456| ,509
2008 | 572 999 | 545 599 | ,525| ,994 461| ,590| 518 ,998| ,494| 543
2009 | 603 999 569 637 | ,574| ,998 529 619 ,514| ,999| ,495| 533
2010 | 87| 1,000 ,570 ,605| ,572| ,996 515| ,629| ,508| ,999| ,492| ,523
2011 | 96| 1,000| ,581 611| ,560| ,996 502| ,618| ,509| ,999| ,491| 527
B 2012 | 569 ,999| 545 ,593| 531 ,997 484| 578| 510| ,999| ,491| ,530
I |2013| 546 997 | 498 ,595| ,510| ,984 404| 616| ,508| ,999| ,486| ,529
2014 | 566 ,999| 534 ,599 | ,542| ,999 ,521| ,563| ,507| ,999| ,488| ,527
2015 | 584 999| 556 611| ,540| ,998 504| 575| ,506| ,999| ,485| 528
2016 | 584 ,999| 555 614 | ,534| ,998 496| ,572| 506| ,999| ,484| 528
2017 | 572| 1,000 ,555 589 | ,531| ,998 489 573 | ,506| ,999 484 527
2008 | 576 ,998| 533 ,619| ,539| ,999 ,507| ,571| ,487| ,998| ,461| 513
2009 | 602 ,998| 555 649 | ,578| ,994 507| ,648| ,494| 999| 475| 512
2010 | 557 ,995| 491 ,623| ,550| ,993 A73|  ,626| ,490| ,999| ,468| 511
0 2011 | 52 999| 528 576 | ,529| ,999 508| 549 ,497| ,997| ,465| 529
§<’ 2012 | 499 ,992 427 571 | ,475| ,989 ,393 557 | ,509| ,997 A475| 543
'Eﬂ 2013 | 65| 1,000| ,553 577 | ,524| ,999 ,501| ,547| 510 ,996| ,474| 547
— (2014 | 576 ,996 515 ,637| ,552| ,985 439 ,664| 513| ,996 476 549
2015 | 550 ,997| 502 ,598 | ,536| ,999 508 | ,564| ,515| ,997| ,480| ,549
2016 | 542 ,999 ,510 ,573| ,506| ,997 464 | 548 514| ,996 475| 552
2017 | 515 ,998| 475 ,556 | ,502| ,996 A453| 551| 514| ,996| ,476| ,552
2008 | 573| 1,000 ,554 591 | ,513| ,999 490 536| ,561| ,998 530 ,593
2009 | 581| 1,000| ,562 ,600| ,566| ,997 ,518| ,613| ,570| ,996| ,531| ,609
2010 | 578| 1,000 ,558 599 | ,563| ,998 525 ,601| ,564| ,997 528 ,600
2011 | 575 ,999| 550 599 | ,567| ,998 524| ,610| ,558| ,997| ,521| ,596
O |2012| 540 999| 508 ,571| ,503| ,998 463| 543| 553| ,997| ,515| ,590
& 2013 549 ,999| 518 ,580| ,498| ,993 428| 568| 559| ,997| ,521| ,596
2014 | 57 ,999| 530 ,585| ,541| ,990 A454| 627| 558| ,997| ,521| ,594
2015 | 42| 1,000 528 557 | ,532| ,999 ,500| ,564| ,560| ,996 521 | ,599
2016 | 561 ,999| 532 589 | ,526| ,994 461| ,591| ,553| ,996| ,515| ,591
2017 | 508 ,999 481 536 | ,496| ,998 457 ,535| 556 ,996 516 | ,595
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Dec H Conf. Int. H Conf. Int. H Conf. Int.
Index | ade R2 (a=0,05) R2 (0=0,05) R2 (a=0,05)
End RS Lower | Upper | DFA Lower | Upper | DMA Lower | Upper
2012 | 570| ,999| ,543| ,597| 552| ,996| ,499| ,606| ,614| ,997| 576 ,653
2013 | 574| ,999| ,544| ,603| 550| ,998| ,506| ,594| ,615| ,997| 573 ,656
(<,E) 2014 | 595| 999| ,567| ,623| 575| ,998| ,538| ,612| ,614| ,996| 572 ,657
Q. |2015| 547 997| ,499| 595| ,514| ,998| ,479| ,549| ,612| ,996| ,569 ,655
2016 | 48| ,997| ,502| ,594| ,538| ,998| ,499| 577| .609| ,996| 564 655
2017 | 81| ,999| ,552| ,610| ,558| ,999| ,529| ,587| ,620| ,995| 570 ,669
2011 | 86| ,999| ,557| ,615| ,555| ,997| ,507| ,603| ,538| ,999| 519 557
2012 | s572| 1,000 ,555| ,588| ,522| ,998| ,487| ,558| ,535| ,999| 514 ,556
o |2013| js40| ,999| 512| 568| ,493| ,992| ,422| 565| 534 ,998| 510 558
8 2014 | 544| 999| 522| 566| ,539| ,998| ,503| ,575| ,529| ,998| 502 ,555
¥ |2015| 41| ,999| ,517| ,565| ,517| ,999| 484| 549| 533| ,998| ,508 ,559
2016 | 538| ,999| ,512| ,564| ,494| ,999| ,464| ,524| ,534| ,998| ,509 ,560
2017 | 535| ,999| ,514| ,556| ,521| ,997| ,476| 565| ,535| ,999| 514 557
2008 | 584| ,994| ,508| ,659| ,551| ,991| ,464| ,638| ,567| ,999| ,549 ,585
2009 | 51| ,999| ,616| ,686| ,643| ,997| ,585| ,700| ,581| 1,000 571 ,591
2010 | 678| ,998| ,626| ,730| ,635| ,999| ,608| ,663| ,576| 1,000| ,564 ,589
2011 | e56| 1,000 ,640| ,672| ,591| ,995| ,526| ,655| ,578| ,999| 560 597
W 2012 | e46| 1,000/ ,632| ,659| ,630| ,997| ,571| ,688| ,584| 1,000| 569 ,599
(Q 2013 | 634| 1,000| ,615| ,654| ,544| 987| 441| ,648| ,602| ,999| 585 ,620
2014 | 623| ,999| ,600| ,646| ,624| 997| 564| ,683| ,618| 1,000 ,603 ,633
2015 | 617| ,998| ,572| ,663| ,601| ,999| ,574| ,628| ,611| ,999| ,589 ,632
2016 | 17| ,999| ,580| ,654| ,603| ,996| ,543| .664| ,622| ,998| 593 651
2017 | 18| 1,000 ,598| ,637| ,626| ,998| ,577| ,676| ,639| ,999| 622 657
2011 | 45| 998| ,506| ,585| ,568| ,999| ,533| ,602| ,538| ,999| 517 ,559
2012 | 547| ,999| ,524| ,570| ,572| ,997| ,523| ,620| ,536| ,999| 517 ,555
< 2013 | 47| ,998| ,509| ,584| 511| ,996| ,457| ,565| ,536| ,999| 516 ,555
O |2014| 55| 999| ,530| ,581| ,598| ,994| ,522| ,674| ,536| ,999| 518 ,554
= 2015 558 | 1,000| ,548| ,568| ,572| ,999| ,537| ,607| ,533| ,999| 514 ,552
2016 | 523| ,999| ,500| ,545| ,559| ,997| ,510| ,608| ,535| ,999| 511 ,559
2017 | 543| 1,000 ,526| ,561| ,563| ,997| ,511| ,615| ,542| ,999| 520 564
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Decade| H Con. Int. H Con. Int. H Con. Int.

Index | g g Rz | (0=0,05) Rz |  (a=0,05) R2 | (a=0,05)
RS Lower | Upper | DFA Lower | Upper | DMA Lower | Upper
2008 | 532| ,995| ,469| ,594| 516| ,993| ,443| ,588| ,535| ,999| 513| 558
2009 589 | ,997| 533| ,645| ,580| ,992| ,496| ,665| ,554|1,000| ,544| 564
2010 | 508| ,996| ,537| ,659| ,598| ,999| ,576| ,620| ,549|1,000| ,539| 559
2011 | 604|1,000| ,583| ,625|,581|1,000| ,571| ,590| ,549|1,000| ,539| 560
E 2012 | e11| ,998| 572| ,650| ,586| ,999| ,557| ,615| ,560(1,000| ,556| 564
"'EJ 2013 554 | ,999| 525| 583| ,554| ,996| ,497| 612| ,568(1,000| ,564| 572
2014 | 607|1,000| ,596| ,618| ,609| ,999| ,586| ,632| ,564(1,000| ,553| 574
2015 602 |1,000| ,588| ,616| ,607| ,998| ,560| ,654| ,559|1,000| 547| 571
2016 605[1,000| ,583| ,627| ,573| ,999| 539| ,607| ,564[1,000| ,556| 573
2017 | 588| ,999| 557| ,619| ,560| ,999| ,527| ,594| ,566|1,000| ,556| 577
2000 590| ,999| ,563| ,618| ,509| ,994| ,443| 576| ,555| ,998| ,531| 580
2001 582 (1,000 ,560| ,603| ,584| ,998| 547| 622| ,533| ,998| ,507| 559
2002 583| ,999| 555| ,610| ,570| ,986| ,460| ,681| ,520| ,998| 493| 547
2003 587 | ,998| ,545| ,629| ,576| ,996| ,516| ,636| ,520| ,998| ,496| ,545
2004 | 582| ,999| 549 ,614| ,538| ,996| ,484| ,591| ,519| ,998| ,496| 543
2005 573| ,998| ,536| ,610| ,519| ,992| 443| 595| 516| ,999| ,494| 539
2006 598| ,999| 562| ,633| ,583| ,998| ,543| 623| ,514| ,999| ,491| 537
O | 2007 567| ,999| ,534| ,600| ,562| ,988| .462| ,661| ,511| ,999| ,490| ,533
5‘ 2008 | ,602| ,999| ,565| ,639| ,554| ,998| 514| ,595| ,489| ,999| ,468| 510
2 2009 | 620| ,999| 85| ,656| .,596| ,996| ,531| ,661| ,479| ,998| ,457| 502
Z |2010  |595| ,999| 560| ,630| ,581| ,996| 524 ,638| ,471| ,998| ,449| 493
2011 | 572| ,999| 536| ,608| ,558| ,998| ,514| ,602| ,467| ,999| ,451| 483
2012 | 55| ,999| 523| 587 .,532| ,999| ,499| ,565| ,470|1,000| ,460| 480
2013 | 06| ,993| ,438| 573| ,436| ,987| ,353| ,518| ,463| ,999| ,448| 479
2014 | 539|1,000| ,520| ,557| 519| ,996| ,465| ,574| 456| ,999| 438| 475
2015 | 526(1,000| ,510| 541 ,519| ,998| ,483| ,554| ,463| ,999| ,443| ,483
2016 | 538| ,999| 510| .565| 531| ,996| 477| 584| A465| ,999| 446| 483
2017 | 527| ,999| ,500| 553 ,526| ,998| ,484| ,568| ,463| ,999| ,446| 481
2008 | 559| ,999| 537| 582 524| ,996| 467| 581| ,502| ,999| 484| 520
2009 | 503| ,997| 545| 642|586 ,996| ,524| ,647| ,490| ,999| ,470| 510
2010 | 560| ,998| ,523| ,597| ,563| ,995| ,501| ,626| ,497| ,999| ,478| 516
_|2011 | s64|1,000| 547| 581 550| ,999| ,521| ,579| ,490| ,999| 469 510
Q |2012 | 550| ,998| ,514| 586 ,534| ,999| ,509| ,559| ,500| ,999| 481| 519
% 2013 564(1,000| ,546| ,581| ,551| ,997| ,502| ,601| ,491| ,999| ,471| 511
2014 | s61| ,999| 530| 592 ,591| ,992| ,505| ,678| ,488| ,999| ,468| ,508
2015 547 | ,999| 516| ,578| ,559| ,998| 516| ,602| ,489| ,999| ,467| 511
2016 | 549| ,999| 528| 569 ,535| ,999| ,512| ,558| ,488| ,998| ,466| 510
2017 | 525| ,999| ,501| 548| 536| ,999| ,504| 567| 485| ,999| 463| 506
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Decade| H Con. Int. H Con. Int. H Con. Int.

Index | g g Rz | (0=0,05) Rz |  (a=0,05) R2 | (a=0,05)
RS Lower | Upper | DFA Lower | Upper | DMA Lower | Upper
2008 | 606| ,009| ,583| ,630|,568| ,015| ,528| ,607| ,550| ,008| ,532| ,569
2009 635| ,015| ,597| ,673| ,642| ,032| 559| ,724| 526| ,016| ,490| 562
2010 | 04| ,019| 56| ,652| ,617| ,015| ,579| ,656| ,518| ,016| ,482| 555
2011 | 573| ,013| 39| ,607| ,582| ,027| ,514| ,651| ,522| ,017| ,484| 560
< |2012 | 553| 016| 511| ,594| 576| ,020| ,525| ,626| ,521| ,018| 481| 562
Q- 2013 573| ,011| ,545| ,600| ,575| ,029| ,500| ,650| ,521| ,018| ,479| ,563
2014 | 585| ,009| ,563| ,608| .,614| ,022| 558 ,670| ,521| ,018| ,480| ,563
2015 569| ,007| ,550| ,588| ,581| ,010| ,555| ,608| ,517| ,018| ,476| ,557
2016 537| ,009| ,515| ,559| ,549| ,019| ,501| ,597| ,514| ,017| ,475| 554
2017 | 551| ,014| 14| 588 ,551| ,021| ,498| ,604| ,515| ,017| ,476| 555
2008 549| ,999| ,529| 570| ,469| ,998| ,433| ,505| ,501| ,999| ,487| 515
2009 580 | ,999| ,549| 611 ,547| ,997| ,502| ,592| ,480| ,999| 466| 495
g [2010 560| ,999| ,531| ,590| ,540| ,999| ,516| ,564| ,471| ,999| ,456| 485
Q |2011 | 566| ,999| 542| 591| 542| ,998| ,503| 581| 467| ,999| 453| 480
- |2012 534(1,000| ,518| ,551| ,504|1,000| ,487| ,521| ,464| ,999| 451| 478
'{',)J 2013 509 | ,999| ,478| ,539| ,440| ,994| 386 ,495| ,460| ,999| ,442| 477
g 2014 527[1,000| ,516| ,537| ,501| ,996| 451| 551| ,453| ,999| ,433| 473
@ |2015 | 527|1,000| 511| 542 502| ,998| ,462| 542| 454| 999| 434| 474
2016 542| 999 515| ,568| ,515| ,993| ,443| ,588| ,456| ,999| ,438| 474
2017 | 549| ,999| 528 571 512| ,998| ,474| 551| 457| ,999| ,440| 474
2008 | 571| ,999| ,545| 597| 531| ,995| ,469| ,592| ,524| ,999| ,502| 545
2009 609| ,996| 549| ,669| ,594| ,991| ,502| ,685| ,522| ,997| ,491| 554
2010 | 02| ,999| 64| ,639|,577| ,995| ,510| ,643| ,522| ,997| ,491| 553
2011 | 589| ,998| 551| ,628| ,583| ,995| ,513| ,652| ,531| ,997| ,500| 562
s |2012 565(1,000| ,548| ,581| ,513| ,997| ,466| ,560| ,525| ,997| ,494| 556
o |2013 | s66| ,998| 529| ,603| 557 ,995| ,492| ,623| ,512| ,996| ,476| 548
2014 | 586| ,996| 525| ,647| 574| 976| 428| 720| 518| ,996| 482| 554
2015 | 572| ,999| 540| ,604| 546 ,997| ,500| ,593| ,525| ,996| ,488| 562
2016 | 522| ,999| ,496| 548 ,518| ,991| ,438| ,598| ,529| ,996| ,490| ,568
2017 | 524| ,998| ,491| 557|512 ,999| ,488| ,536| ,528| ,996| ,489| 567
2008 | 32| ,999| ,598| ,665| .,645| ,994| ,565| ,726| ,527| ,999| 511| 542
2009 | 638| ,998| ,591| ,685| ,661| ,994| ,577| ,744| ,530|1,000| 517| 543
2010 | 629| ,999| ,605| ,653| ,653| ,996| ,587| ,719| ,533|1,000| ,520| 545
2011 615| ,998| 565| ,664| ,625| ,994| ,549| ,702| ,528|1,000| ,517| ,540
W |2012 | 647| ,999| ,607| ,686| ,620| ,998| ,574| ,667| ,528|1,000| ,518| 539
% 2013 643| ,997| ,590| ,696| ,625| ,993| ,543| ,708| ,525(1,000| ,513| ,537
2014 | 619| ,997| 567| ,672| ,648| ,995| 570 ,726| ,528|1,000| ,516| ,540
2015 | e45| ,998| ,596| ,695| ,673| ,991| ,566| ,780| ,521| ,999| ,505| ,538
2016 | 640| ,998| ,593| ,687| .,662| ,995| ,589| ,736| ,533| ,999| 518| 547
2017 637|1,000| ,623| ,651| ,596| ,997| ,547| ,645| ,527(1,000| 514| ,541
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Decade | H Con. Int. H CODf. Int. H Con, Int.

Index | gg R? (0=0,05) R? (0=0,05) R2 | (a=0,05)
RS Lower | Upper | DFA Lower | Upper | DMA Lower | Upper
1960 559| ,999| 528| ,590| ,544| ,989| ,452| ,636| ,552|,996| ,513| 592
1961 | 573| 999| 541| ,606| 571| ,995| ,509| ,634| ,545|,997| 508| 582
1962 609| ,997| 556| ,662| ,615| ,996| 552 ,677| ,550|,997| 516| 584
1963 597| ,999| 61| ,633| ,601| ,997| ,550| ,652| ,545|,997| 511| 579
1964 ,581| 1,000/ ,564| ,597| 580| ,999| ,551| ,609| ,539|,997| ,507| 571
1965 592 | 1,000/ 573| ,611| ,579| 1,000 ,563| ,596| ,552|,998| ,524| 581
1966 592| ,998| ,552| ,632| ,597| ,995| ,530| ,663| ,571|,998| ,540| ,602
1967 | 587| ,999| 564| ,611| 591| ,997| ,537| ,645| ,583|,998| 557| 610
1968 | 571| 997| 522| 620| 532| ,996| ,480| ,585| ,591|,999| 568| 615
1969 584| 999| 550| ,617| ,530| ,999| ,498| ,561| ,605|,999| ,580| 631
1970 609| 1,000/ ,589| ,628| ,588| ,997| 533| ,643| ,636|,999| ,608| 664
1971 641| 1,000 ,622| ,660| ,595| ,998| ,557| ,634| ,656|,998| ,624| 689
1972 596 | ,998| 548| ,643| 560| ,997| ,514| ,606| ,676|,998| 42| 710
1973 600| ,999| 576| ,624| 535| ,997| ,492| 579| ,671|,996| ,623| 719
1974 596| 1,000 ,575| ,617| ,558| ,996| ,503| ,613| ,694|,997| ,650| ,738
1975 611| 1,000 ,591| ,630| ,563| ,999| ,541| ,585| ,689|,997| ,643| 736
1976 599 | ,997| 542| ,656| ,549| ,997| 500| ,598| ,688|,997| 642 735
1977 625| ,999| ,587| ,663| ,583| ,998| ,540| ,626| ,692|,996| ,644| 739
1978 610| ,999| 575| ,645| ,550| ,997| ,500| ,599| ,689|,997| 644| 734
1979 589| ,998| ,542| ,636| ,553| ,996| ,498| ,608| ,680|,997| ,636| 724
5 1980 579| 1,000 ,562| ,595| ,533| 1,000 ,518| ,548| ,657|,997| ,614| ,700
S 1981 593| ,997| 542| 644| 535| ,999| 503| ,567| ,646|,997| ,604| 689
83 1982 594| ,999| 571| ,616| ,537| ,997| ,487| ,588| ,643|,998| ,608| 678
1983 586| ,999| ,552| ,621| ,534| ,998| ,497| ,570| ,635|,998| ,603| 666
1984 557 | 1,000| ,536| ,577| ,525| ,998| 484| 566| ,611|,998| ,583| ,640
1985 563| ,998| ,522| ,603| ,525| ,998| ,485| ,564| ,602|,999| 579| 625
1986 542| ,999| 512| 572| ,495| ,997| 454| ,536| ,600|,999| 580 ,620
1987 549| ,999| 518| ,580| ,499| ,996| ,445| 554| ,549|,997| 516| 581
1988 560| ,999| 528| 592| 525| ,998| ,489| ,561| ,537|,997| ,503| 572
1989 543| ,999| 522| 564| ,530| ,997| ,482| 579| ,531|,997| ,498| 565
1990 544 | 998| 500 ,588| ,525| ,992| 449| ,602| ,537|,997| ,505| 569
1991 524| 997 | ,480| 569| ,491| ,996| ,438| 544| ,532|,998| 502| 563
1992 500| ,998| ,466| ,533| 455| ,996| ,409| ,502| ,521|,997| ,488| 554
1993 514| ,999| ,487| 542| ,493| ,997| 447| 539| 518|,997| ,483| 553
1994 499| ,999| ,470| 527| ,496| ,999| ,468| ,524| ,514|,997| ,479| 549
1995 547 | ,999| 518 ,576| ,503| ,994| 438| 567| ,514|,996| ,478| 550
1996 530| ,999| ,506| ,554| ,498| ,999| ,469| 527| ,513|,996| ,477| 549
1997 | 518| ,999| ,493| ,542| 468| ,992| ,401| ,535| ,491|,995| 450 532
1998 513| ,997| ,469| 557| 465| ,997| ,425| 506| ,531|,998| ,504| 557
1999 467| ,997| 422| 511 ,401| ,985| ,321| ,481| ,533|,998| ,503| 564
2000 502| ,999| ,472| 533| ,433| ,998| ,403| ,463| ,527|,998| ,498| 556
2001 526| ,995| 468| 584| ,496| ,983| ,388| ,604| ,523|,998| ,497| 549
2002 529| ,990| ,442| 616| ,513| ,968| ,361| ,665| ,516|,997| ,486| 546
2003 565| ,996| 510| ,621| ,514| ,998| ,473| ,556| ,513|,998| ,487| 539
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Decade | H Cont. Int. H Conf. Int. H Conf. Int.

Index | g g R? (0=0,05) R2 | (0=0,05) R? (0=0,05)
RS Lower | Upper | DFA Lower | Upper | DMA Lower | Upper
2004 515| ,999| 488 543 | ,474|,993| ,408| 540| ,511| ,998|  ,486| ,537
2005 | 481| ,996| 431 531| 460|,982| ,357| ,563| ,510| ,998|  ,487| 533
2006 542 | ,995| 482 603 | ,520|,996| ,470| 571| ,507| ,998|  ,484| 531
2007 499 | ,996 445 552| ,467|,982| 364| 570| ,502| ,999 481 524
2008 559 | ,996| 500 618 | ,504|,999| ,475| 533| ,454| ,999|  435| 473
o 2009 576 | ,995 512 640| 569(,993| ,490| ,648| ,453| ,999 434|471
Q [2010 578| ,995| 513 643| 571|,995| ,502| ,640| ,448| ,999|  432| 464
o [2011 | s58| 996| 503 614 | 569|,994| ,499| ,638| 447| ,999| ,433| 461
2012 536 ,999 512 559| ,529|,999| ,499| ,560| ,441| 1,000 431| 452
2013 523| ,999| 498 549| 455|,992| ,389| ,520| ,438| ,999|  ,423| 453
2014 535| ,999| 505 564 | ,535|,990| ,449| 621| ,437| ,999|  422| 451
2015 527| ,999| 496 558 | ,536|,996| ,483| ,590| ,442| ,999|  ,426| 459
2016 529 ,999| 497 560 | ,538(,992| ,459| ,616| ,443| ,999 427|460
2017 527| ,998| 485 570 | ,540|,998| ,498| ,583| ,441| ,999|  425| 458
2008 550 | ,994| 479 622 | ,494(,993| ,424| ,564| ,565| 1,000 553| 577
2009 604 | ,999| 579 628| ,571|,999| ,544| ,598| ,570| ,999| ,552| 588
2010 ,614 | 1,000 594 634| 594|,999| 564| ,624| ,564| ,999 542| 586
2011 ,590|1,000| 570 610| 560|,996| ,502| ,618| 570 ,999| ,553| 588
;; 2012 572[1,000| 555 589 | ,553(,997| ,506| ,600| ,555| ,998 528| 582
~ [2013 564 |1,000| 546 581| ,524|,995| ,462| 586| ,551| ,997| ,517| ,584
2014 | 570/1,000| 552 589| ,562|,999| 532| ,592| 550| ,997| 516| 584
2015 579|1,000| ,568 590 | ,568|,998| ,530| ,605| ,554| ,997|  ,519| ,589
2016 ,586 | 1,000 575 ,598| ,569|,999| ,534| ,604| ,555| ,997 519| 590
2017 560| ,999| 532 589 | ,558|,999| ,525| 591| ,558| ,997|  ,523| 593
2011 552| ,999| 529 575| ,546|,997| ,497| 594| ,549| ,999|  ,528| 569
2012 548 1,000 532 564 | ,510(,999| ,479| 542| ,541| ,999| ,521| 562
Q |2013 542 | ,998 503 ,581| 505,997 | ,458| ,552| ,545| ,999 522| 567
Q |[2014 550 | ,997| 505 596 | ,551|,990| ,462| ,640| ,536| ,998| ,509| 562
= |2015 | 545| 998 505 586| 527|,997| ,481| 572| ,532| 998| 505| 558
2016 538| ,997| 488 588 | ,528|,988| ,432| ,624| ,530| ,998| ,500| 560
2017 | 569| 998| 523 614| 558|,991| ,470| ,647| ,531| 998| 500| 561
2008 580| ,999| 551 608 | ,561|,997| 513| ,609| ,524| ,999|  ,501| 547
2009 603 | ,999| 580 627| 567 |,996| ,512| ,622| ,526| ,998| ,502| 551
2010 547 | ,999| 515 579| 519|,999| ,493| 546| 529 ,999| ,506| 553
o U 570 |1,000| 556 584 | ,542|,998| ,504| ,581| ,538| ,998| ,513| 563
S 2012 571/1,000| 552 591| 540|,998| ,501| ,578| ,536| ,998| ,510| 562
;2 2013 593|1,000| 575 611| ,547|,994| ,478| ,615| ,554| ,999| ,530| 578
2014 570| ,999| 540 ,600| ,553(,999| ,519| ,586| ,554| ,999 535| 573
2015 531| ,999| 506 555| ,490|,998| ,454| 526| ,559| ,967| ,545| 573
2016 536 | ,996 ,485 588| ,502|,997| ,455| ,550| ,549| ,965 530| 567
2017 508 | ,997| 465 551| ,469|,996| ,421| 518| ,548| ,963| ,531| ,565
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Priloha 1V: Popisné statistiky sektorovych odhadti Hurstovych exponentti pro soubor

individualnich podnikt

Sector RS DFA DMA
N Valid 283 283 283
Mean 551860 | ,526713| ,509772
Median 554195 | 529307 | 511241
Std. Deviation ,034381| ,048397| ,046869
Skewness -,402368 | -,350120 | -1,477331
Kurtosis 447170 | ,783658 | 7,548702

BM | Range ,207515 | ,318252 ,401019
Minimum 439730 | ,371507| ,228761
Maximum 647245 | 689759 | 629780
Percentiles | 25 ,531051| ,498135| ,489657

50 554195 | 529307 | 511241

75 ,574553 | ,558080| ,533880
IQR ,043502 | ,059945 ,044223
N Valid 226 226 226
Mean 539246 | ,515645| 491870
Median 540436 | ,512983| ,497856
Std. Deviation ,040030 | ,058484 | ,044935
Skewness 561856 | ,006406| -,747021
Kurtosis ,591387 | ,905939 | 1,672300

CG |Range 243297 | 406576 | 310506
Minimum 375699 | ,294215| ,295502
Maximum 618996 | ,700791| 606008
Percentiles | 25 512870 | ,476796| ,469623

50 540436 | ,512983| ,497856

75 570139 | ,555603 ,520583

IQR ,057270| ,078807 | ,050959
N Valid 288 288 288
Mean 502612 | ,470253| ,443892
Median 501998 | 464062 | 443625
Std. Deviation ,049389 | ,077475| ,060918
Skewness 176196 | ,277404| -,104153
Kurtosis -518486 | -,235188| ,384528
F |Range 254791 | ,410946| 404375
Minimum ,380915 | ,296724| ,232771
Maximum 635706 | ,707669| ,637146
Percentiles | 25 469965 | ,414705| 405396
50 501998 | ,464062| 443625

75 540623 | 525097 ,488733

IQR ,070658 | ,110391| ,083338
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Sector RS DFA DMA
N Valid 204 204 204
Mean 535319 | ,502387| ,497659
Median 5636113 | ,503980| ,503769
Std. Deviation ,036367 | ,052160| ,044607
Skewness -,365871| -,101090 | -2,171069
Kurtosis -,299390 | ,344532| 9,780243

IG |Range 171104 | ,326802| ,387737
Minimum 436313 | ,362281| ,229610
Maximum 607418 | ,689083| ,617348
Percentiles | 25 5610223 | ,469372 ,480358

50 536113 | ,503980| ,503769

75 563505 | ,538392 ,525200
IQR 053282 | ,069021| ,044842
N Valid 83 83 83
Mean 512224 | ,474438| 462894
Median 514545 | 477933 | 471220
Std. Deviation ,043303 | ,061362| ,054951
Skewness -, 409357 | -,286916 | -2,568873
Kurtosis 565466 | ,679275| 9,685834

U Range 241264 | ,338482| ,357791
Minimum 374487 | ,301063| ,207571
Maximum 615751 | ,639545| 565363
Percentiles | 25 486702 | ,443785| 449443

50 514545 | 477933 | 471220

75 541592 | ,505315| ,489124
IQR ,054890 | ,061529 ,039681
N Valid 246 246 246
Mean 527965 | ,509888| 491714
Median 529579 | ,510119| ,499626
Std. Deviation ,036414 | ,054194| ,050808
Skewness 104399 | ,243812| -1,938949
Kurtosis 484359 | 121902 | 8,193903

H |Range 242568 | ,296417 | ,434701
Minimum ,394462 | ,373412| 207295
Maximum 637029 | ,669828| ,641996
Percentiles | 25 502041 | ,469370| ,472965

50 529579 | ,510119 ,499626
75 554622 | ,545379| ,519091
IQR ,052581 | ,076009 ,046126
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Sector RS DFA DMA
N Valid 427 427 427
Mean 0,539202 | 0,515436 | 0,496854
Median 0,540002 | 0,511821| 0,500895
Std. Deviation 0,040227 | 0,060298 | 0,046093
Skewness -0,324154 | 0,123003 | -1,915953
Kurtosis 0,059177 | 0,151536 | 11,139089

s |Range 0,256871 | 0,402084 | 0,476965
Minimum 0,380960 | 0,345372 | 0,129378
Maximum 0,637831 | 0,747455| 0,606344
Percentiles | 25 0,512874| 0,475956 | 0,476137

50 0,540002 | 0,511821 | 0,500895
75 0,569183 | 0,556913 | 0,524330
IQR 0,056308 | 0,080957 | 0,048193

Piiloha V: Bodov¢ a intervalové odhady Hurstovych exponentli pro soubor podniki,
sektor zakladnich surovin

Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.
Ticker |RS_H Algzj' (0=0,05) |ppp | Adl- | (@=0,05) |pya | Adi | (@=0,05)

Lower | Upper R Lower | Upper R Lower | Upper

B. B. B. B. B. B.
AA 0,589 | .998| 0561| 0,617| 0,578| .996| 0,537| 0,618 513] 0,995| 484| 542
AAU 0,541 | .996| 0506 | 0,575| 0,546| .996| 0,510| 0,582 ©17] 0,998| .500| ,533
AAV 0,575/1.000| 0563| 0,5586| 0,535| .993| 0,489| 0,582 565| 0,998| .548| ,582
ABX 0,562 | .998| 0538| 0,586| 0,502| :992| 0,455| 0,549 526| 0,999| 915| /537
ACET |0478| :996| 0445| 0,510| 0,426| .994| 0,392| 0,460 A467| 0,999 | A4S7| ATT
AE 0,504 | .985| 0,439| 0,569| 0,494| .987| 0433| 0,554 936 0,999| .927| ,546
AEM 0,522 | .998| 0,497| 05547| 0,465| .981| 0,398| 0,532 ©12] 0,999 499| /525
AG 0,588 | :998| 0,562| 0,615| 0,580| .995| 0,536| 0,624 501 | 0999| .488| /515
AGU 0,531/1.000| o0521| 0,541| 0,502| .996| 0,467| 0,537 953] 0,999| .941| /565
AHGP | 0,599| .995| 0,556 0,643| 0,592| .980| 0,505| 0,680 584 | 1000 577 591
ACH 0,538 | :998| 0515| 0,562| 0,529| .988| 0,469| 0,589 498| 0,999| .486| /510
AKS 0,583| :993| 0,530| 0,636| 0,583| .987| 0,512| 0,653 522 | 0,998 503| /541
ALB 0,553 /1,000 | o0541| 0,566| 0,518| .998| 0,495| 0,540 ©12] 0,999| .499| /524
ALJ 0,569 | :998| 0,545| 0,592| 0535| .990| 0,479| 0,590 511 | 0996| 486| /535
APA 0,525| .996| 0,488| 0,561| 0,489| .989| 0434| 0,544 496 0,999| 484 ,509
APC 0,561| :999| 0,540| 0,581| 0,509| :993| 0,464| 0,554 ;506 | 0,997| .483| ,529
APD 0,538 | :996| 0502 | 0,574| 0,514| .993| 0,470| 0,558 495| 0,998| 480| /510
ARLP 0,575| :997| 0543| 0,607| 0,5558| .984| 0,483| 0,633 946] 0,996| 921 571
AROC | 0,554| :999| 0532| 0,576| 0,639| :991| 0,574| 0,703 493| 0,991 .458| ,528
ASH 0,628| :997| 0591| 0,664| 0,630| :996| 0,590| 0,671 95041 0,999| 494| /515
ATW 0,584| .997| 0,551 0,618| 0,5582| .986| 0,510| 0,654 501 | 0997 | 479] /522
AU 0,552| .996| 0516| 0,587| 0,5514| .998| 0,489| 0,540 456 0,997| A436| 476
AUY 0,588| :995| 0,546| 0,631| 0529| .991| 0,476| 0,582 528 | 0,998| ,508| 547
AXAS 0,542 | .999| 0526| 0,558| 0,515| .977| 0,432| 0,599 ©15] 0,999| .506| /524
AXLL 0,585| .999| 0,564| 0,607| 0,615| .988| 0,5545| 0,684 ,621| 0999| ,605| ,637
BAA 0,567 | .993| 0517] 0,617| 0,553| .988| 0,489| 0,616 569] 1,000 .960] /579
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Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.

Ticker [Rs_H| Ad | (@=0,09) fpps | A | @=0,05) Ipys | Ad: | (@=0,09)
Lower | Upper R Lower | Upper R Lower | Upper

B. B. B. B. B. B.

BAK 0,574| .999| 0,551 0597| 0557| .997| 0,524| 0,590 524 | 0,999| 512| /537
BAS 0,565| .997| 0531| 0,599| 0,547| .987| 0,482 0,612 581] 1000| .572| ,590
BBG 0,530| .999| 0,509| 0,552| 0,505| .995| 0,468| 0,543 ,537| 0,998| 518| /557
BBL 0,542 | :998| 0519| 0,566| 0,493| .989| 0,439| 0,547 ©12] 0,998| 495| ,530
BCPC | 0,440| .990| 0,394| 0,485| 0,380| .995| 0,352| 0,408 A453] 0,999| A440| ,466
BHI 0,520| :999| 0501| 0,538| 0,524| :998| 0,498| 0,551 9202|1000 +494| /511
BHP 0,548| .998| 0524| 0,572 0501| .990| 0,448| 0,554 922|0,999| 510 /534
BP 0,501| .990| 0,447| 05554| 0475| .991| 0,426| 0,523 483 | 0,997 | .464| ,503
BPL 0,519 | .997| 0,490| 0,547| 0,5504| .979| 0,426| 0,582 596| 0,992| .954| ,638
BPT 0,560| .997| 0,527| 0,592| 0,558| .990| 0,498| 0,618 509 | 0,990 469| /549
BRN 0,496| .999| 0482] 0510| 0,449| .997| 0,424| 0,473 A448| 0,999 | A437| 459
BVN 0,591| .994| 0543| 0,639| 0,527| .976| 0,440| 0,614 905] 0,997| 485| /525
BWP 0,533| .999| 0513| 0,553| 0,524| .998| 0,497| 0,551 ,538| 0,997| 515| /561
CBT 0,592 | .998| 0561| 0,623| 0,549| .990| 0,490| 0,608 ©10] 1000 .904| /516
CcCJ 0,521| .993| 0476| 05566| 0,468| .995| 0,435| 0,501 537]| 0,999| 921| /553
CDE 0,586 | 1.000| 0577| 0,595| 0553| :995| 0,512| 0,594 266 | 1000| .263| ,270
CE 0,560| :998| 0536| 0,585| 0,550| :995| 0,510| 0,589 920] 0,992| 483| /557
CENX | 0,629| :998| 0,596 | 0,662| 0,600 :995| 0,556| 0,643 952 | 0998| .533| 571
CEO 0,536 | :997| 0505| 0,568| 0,480| :991| 0,432| 0,528 ©12] 0,998| 494| 531
CF 0,573| .995| 0530| 0,615| 0,587| :992| 0,531| 0,643 509| 0,998| 492| 527
CGG 0,546 | .997| 0516| 0,576| 0,571| .963| 0,454| 0,689 229] 0,599| 090| ,368
CKH 0,495| .994| 0456| 0535| 0,472| .988| 0,417| 0,526 503| 0,997| 482 /525
CLB 0,541| .993| 0,492| 0,589| 0,515| .990| 0,461 0,569 927] 0,996| .903| /551
CLF 0,569 | .998| 0,544| 0,593| 0,525| .983| 0,452| 0,597 529| 0,999 514| /543
CLMT | 0594| ,992| 0,540| 0,649 | 0,627| .986| 0,549| 0,704 630| 0,999| .617| ,643
CMC 0,534| :999| 0,518 0,551| 0,476| .996| 0,446| 0,507 495| 0,994| 465| /525
CMP 0,471 .997| 0,445| 0,497| 0,443| .973| 0,366| 0,521 4941 0,997| .474| 514
CNQ 0,540| :999| 0519| 05560 0,483| :994| 0,444| 0,522 925] 0,998| .908| ,542
CNX 0,579 | .995| 0536| 0,621| 0,543| .981| 0,465| 0,622 ©26| 0,995| .498| /555
COG 0,557 | :994| 0512| 0,602| 0,532| :985| 0,463| 0,602 900] p,998| 485| /515
copP 0,545| .998| 0,522| 0,568| 0546| .997| 0,513| 0,579 490 | 0,998 474| /506
CPE 0,560| :993| 0510| 0,611 0,560| :991| 0,504| 0,617 990] p,995| 519| /581
CRK 0,524| .997| 0,493| 0,555| 0,529| .996| 0,411| 0,648 479 0,998 464 494
CRR 0,525| .993| 0,477] 0,572| 0,534| .978| 0,451| 0,617 908| 0,994| .478| /539
CRT 0,570| .999| 0,554| 0,586| 0,502| .995| 0,465| 0,539 556 | 0,999 542| /569
CRZO |0566| :999| 0,544| 0589| 0,532| .998| 0,506| 0,558 945] 0,998| .528| /561
CVX 0,524| .995| 0,485| 0,563| 0477| .996| 0,445| 0,509 459 | 0,999 .448| 470
CWEI 0,609 | :999| 0590| 0,628| 0,564| .994| 0,518| 0,611 ,555| 0,999 | .543| ,568
DD 0,573|1.000| o566| 0,580| 0,534| .992| 0,483| 0,586 497 | 0998| 479| 514
DDC 0,615| .996| 0576| 0,653| 0,593| :995| 0,547 | 0,638 ©11] 0,999| 901| ,520
DNR 0,575| :998| 0547| 0,603| 0,551| .985| 0,480| 0,622 931] p,998| 511| /551
DO 0,509 | .996| 0,475| 0,543| 0,500| :996| 0,468| 0,532 ©04] 0,999| 489 /519
DOW 0,585| :999| 0562| 0,609| 0548| .994| 0,503| 0,594 A485] 0,999 | A74| 497
DRQ 0,543| .994| 0,499| 0,587| 0,525| .994| 0,484| 0,567 32| 0,997| 510| /554
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Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.

Ticker [Rs_H| Ad | (@=0,09) fpps | A | @=0,05) Ipys | Ad: | (@=0,09)
Lower | Upper R Lower | Upper R Lower | Upper

B. B. B. B. B. B.

DVN 0,569 | 1,000| o0560| 0,578| 0,519| .993| 0,473| 0,565 495| 0999| .483] ,507
DWSN | 0,602| :999| 0,584| 0,620| 0562| .997| 0527| 0,597 547] 0,999| .936| ,559
E 0,526| .995| 0,488| 0564| 0466| .997| 0,440| 0,492 486 | 0,999 472] ,499
ECA 0,554 |1.000| o542| 05567| 0,538| :989| 0,478| 0,598 ©42] 0,999| .530| /554
EEP 0,571| .997| 0540| 0,603| 0,5564| .993| 0,514| 0,614 577] 0,995| .546| ,608
EEQ 0,576 | :995| 0532| 0,620| 0,573| :992| 0,518| 0,627 ©86| 0,994| 991| 621
EGN 0,597 1.000| o0584| 0,610| 0,570| .998| 0,542| 0,597 A499] 0,999| 487 /511
EGY 0,492 | .998| 0,472| 0512| 0,495| .991| 0,444| 0,545 493 | 1000 .486| ,500
EMN 0,592 | .995| 0547| 0,638| 0,562| .987| 0,495| 0,629 504] 0,997| 482| /526
ENB 0,522 | .996| 0,488| 0,557| 0,487| .987| 0,429| 0,545 ,536| 0,999| .,520| ,552
EOG 0,552| .998| 0529| 0576| 0,478| .993| 0,438| 0,519 A480] 0,999 | A467| ,492
EPD 0,541 | .993| 0,494| 0,589| 0,520| .965| 0,416| 0,623 967]| 0,991| .526| ,608
EPM 0,559 | .991| 0503| 0,614| 0,550| .989| 0,488| 0,612 A73]| 0,998| A458| 487
EQT 0,572| .997| 0541 0,603| 0,5551| .989| 0,491| 0,610 ©13]| 1,000 .904| /521
ERF 0,585| .999| 0567 | 0,602| 0,5566| .990| 0,506| 0,626 5841 0,999| ,572| ,596
ESV 0,545| +995| 0,505| 0,584| 0528| :962| 0,419| 0,638 490 | 0994| 461 /518
ETP 0,560| :990| 0501| 0,619| 0,524| .983| 0,452| 0,596 ,600] p,993| .961| ,638
FCX 0,591 | :998| 0,564| 0,619| 0575| 990| 0,514| 0,636 9523|0996 497 548
FGP 0,546 | .995| 0505| 0,586| 0,514| :993| 0,469| 0,559 9811 0,997| .955| ,606
FMC 0,546 | .995| 0507 | 0,586| 0,523| .985| 0,455| 0,590 A490| 0,997| A470] ,509
FOE 0,620| .998| 0594| 0,645| 0,5588| .997| 0,556| 0,620 901] p,999| .488| /515
FPP 0,569 | .998| 0542| 0597| 0,5536| .993| 0,490| 0,583 532| 0,998| 512| /552
FRD 0,530| .992| 0479]| 0,582| 0,473| .991| 0,427| 0,519 931] 0,999| .921| /541
FSI 0,497 | .994| 0,458| 05536| 0,452| .985| 0,394| 0,509 306 | 0,999 299| 312
FTI 0,542 | .998| 0516| 0,569| 0,540| .987| 0,475| 0,606 483| 0,998| 465 ,501
FTK 0,590 | 1,000| o,579| 0,600| 0,608| .998| 0,577| 0,638 549 | 0,997| 524| /574
FUL 0,536 | :997| 0506 | 0,566| 0,481| .996| 0,450| 0,512 4471 0,999 | A438| 457
GEL 0,598 | :989| 0531| 0,664| 0,5568| :980| 0,484| 0,653 610] p,995| .578| ,642
GFI 0,536 | :995| 0,495| 0,577| 0,487| .988| 0,430| 0,543 A72] 0,998| A455| 489
GG 0,484| :995| 0446 0,521| 0,391| .970| 0,319| 0,464 :9520] 0,998| .904| ,536
GGB 0,592 |1,000| o0580| 0,604| 0570| .991| 0,513| 0,627 522| 0993| .489| /554
GLF 0,558 | :992| 0506| 0,609| 0,556| .970| 0,453| 0,659 960] 1,000| .992| ,569
GMO 0,561| :999| 0,544| 0577| 0535| .993| 0,489| 0,580 512| 0,999| 499| /526
GOLD |0524| ,995| 0,485| 0562| 0,457| .983| 0,394| 0,520 492| 0,998| A474| 509
GPOR | 0604| :998| 0572| 0636| 0572| .986| 0500| 0,644 ,555| 0,997 532| 577
GRA 0,595| .998| 0567 | 0,623| 0,601| .997| 0,564| 0,639 533| 0,994| .501| /564
GSS 0,571| .999| 0,549| 0,592| 0548| .988| 0,484| 0,612 A71| 1000 464 479
HAL 0,576 | .998| 0551| 0,601| 0,559| :995| 0,520| 0,599 ©13| 0,996| 488| /537
HEP 0,559| .996| 0,522| 0,596| 0,511| .997| 0,480| 0,543 ,610| 0,999| 594| ,626
HES 0,554 | .999| 0533| 0,575| 0,532| :996| 0,495| 0,569 484| 0,997 | .462| ,505
HFC 0,556 | :998| 0532| 05581 0,536| :997| 0,504| 0,569 4511 0,999 442 461
HGT 0,612| .997| 0574| 0,650| 0,583| :998| 0,556 | 0,609 ©60| p,998| .941| 579
HL 0,584 | .999| 0567 | 0,600| 0,542| .994| 0,499| 0,585 5241 0,999| 12| /535
HLX 0,612| .999| 0,590| 0,635| 0,583| .995| 0,539| 0,628 33| 0,999 523| /542
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Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.

Ticker [Rs_H| Ad | (@=0,09) fpps | A | @=0,05) Ipys | Ad: | (@=0,09)
Lower | Upper R Lower | Upper R Lower | Upper

B. B. B. B. B. B.

HMY 0,545| .995| 0,506| 0,585| 0,518| .998| 0,493| 0,543 502 | 0,999| 492| /512
HNR 0,520| .997| 0488]| 0,5552| 0,498| .988| 0,441| 0,555 A497]| 0,998| 481| /512
HOS 0,566 | .998| 0,537| 0,596| 0,532| .983| 0,459| 0,606 548 | 0996| 522 574
HP 0,564 | :999| 0543| 0,585| 0,527 | :994| 0,483| 0,571 206| 0,994| A77| /535
HSC 0,569 |1.000| o558| 0,581 0,555| .998| 0,529| 0,581 529| 0,997| 907| /552
HUN 0,571 .996| 0532| 0,611 0599| .987| 0,528| 0,670 4841 0990 447 522
HWKN | 0,495| .997| 0,466]| 0,523| 0407| .970| 0,332| 0,483 A446| 0,999 437 /454
CHK 0,591| .997| 0,557| 0,625| 0,557 | .994| 0,511| 0,603 550 0,999| 535| ,565
CHNR |0512| ,995| 0,473| 0551| 0,403| .977| 0,338| 0,468 504] 0,996| 481 527
IAG 0,566 | .995| 0,524| 0,608| 0,503| .996| 0,471| 0,536 528 | 0,999| 517| /540
IFF 0,538| .994| 0495| 05582 0,518| .991| 0,465| 0,571 A431] 0,998 417| 444
IFNY 0,554| .997| 0522| 0,586| 0,590| .974| 0,490| 0,690 4041 0,992 | 375 ,432
1IN 0,498| .989| 0443]| 0552| 0,453| .976| 0,379| 0,527 A492| 0,998| A476| ,508
IMO 0,511| .997| 0,483| 0,539| 0,471| .993| 0,428| 0,513 922] 0,999| .908] /535
INT 0,483| .986| 0423| 0544| 0,457| .976| 0,382| 0,532 A74] 0,995| A448| 499
10 0,593| :999| 0,575| 0,611| 0571| .988| 0,505| 0,637 962 | 0999| .548| /576
I0SP 0,567 | :997| 0536| 0,598| 0,578| .996| 0542| 0,615 A467] 0,999 454| 481
ISRL 0,472 | +995| 0,436| 0,509| 0464| 995| 0,428| 0,499 A412| 1000| .408| 415
KEGX |0,817| .550| 0,817| 0,817| 0588| .975| 0,488| 0,687 900] p,997| 479 521
KGC 0,527 | .999| 0507 | 0,548| 0,474| ,995| 0,438| 0,510 5141 0,998 499| ,530
KOS 0,511 .998| 0,489| 0,533| 0,404| .987| 0,355| 0,453 937]1,000| .531| 544
KRO 0,532| .998| 0504| 05559| 0,5541| .978| 0,457| 0,626 521] 0,995| 492| /551
KWR 0,549 | .994| 0506| 0,592| 0,496| .985| 0,431| 0,561 4541 0,999 | .444| 463
LNDC | 0531| .991| 0477| 0585| 0467 | .992| 0,423| 0511 463 | 0,999 451| 475
LNG 0,608| :997| 0573| 0,643| 0,620| .989| 0,551| 0,688 925| 1,000/ .520| ,530
LTBR 0,454| .991| 0,408| 0,500| 0,372| .982| 0,319| 0,424 467| 0,998 451| 483
LXU 0,567 | +998| 0,540| 0,595| 0585| .993| 0,535| 0,634 934 0,999| .519| ,548
MCF 0,579 | :993| 0528| 0,630| 0,583| .978| 0,492| 0,674 928| 1000| .522| /534
MDM 0,552 | .997| 0519| 0,586| 0,577| :995| 0,533| 0,622 4741 0,998 A459| 489
MDR 0,562 | :999| 0544| 0,580| 0,5548| .987| 0,483| 0,614 943] 0,998| .927| ,560
MEOH |0,5589| .997| 0,553| 0,624| 0567 | .986| 0,497| 0,638 531| 0,999| 519| /544
MFCB | 0557 | :996| 0,521| 0,593| 0542| .987| 0,476| 0,608 ,950] p,998| .930| /570
MGN 0,568| :995| 0,526| 0,610| 0,480| .988| 0,425| 0,535 520 | 0,999| 510] ,530
MMLP | 0538| :995| 0,497| 0,579| 0543| .991| 0,487| 0,598 993| 0,996| .964| ,623
MMP 0,531| :990| 0,476| 0585| 0,516| .9957| 0,401| 0,631 561 | p988| 512| ,609
MON 0,524 | .994| 0,480| 0,568| 0,529| .982| 0,453| 0,605 506| 0,997| 486| ,525
MOS 0,547 | .998| 0,525| 0,570| 0578| .990| 0,515| 0,640 505| 0,995| 478| /532
MPET | 0,613| :994| 0,562| 0,665| 0589| .982| 0505| 0,674 ,558| 1,000| .991| ,566
MRO 0,568 | .999| 0,548| 0,588| 0,557 | .994| 0,512| 0,602 487 | 0999 474| /500
MT 0,555| .998| 0529| 0,582| 0,557 | :993| 0,508 | 0,607 483| 0,993| 452 /515
MTL 0,555| :998| 0529| 0,581 0,552| .990| 0,495| 0,609 4941 0,999| 481| ,507
MTRN | 0531| :994| 0,488| 0,575| 0,499| .998| 0475| 0,522 902]| p,999| 494 /511
MTX 0,557 | .998| 0532| 0,582| 0,5510| .990| 0,457| 0,564 A76] 0,999| A468| ,485
MUR 0,537| :999| 0,520| 0,553| 0,518| .992| 0,468| 0,568 497 | 0999| .486] 507
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Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.

Ticker [Rs_H| Ad | (@=0,09) fpps | A | @=0,05) Ipys | Ad: | (@=0,09)
Lower | Upper R Lower | Upper R Lower | Upper

B. B. B. B. B. B.

NAK 0,536| .997| 0,506| 0,567 | 0,482| .995| 0,446| 0518 534 | 1000 527| ,540
NBL 0,504 | .995| 0468| 0,540| 0,532| .979| 0,451| 0,613 910] 0,999| .496| 524
NBR 0,581| .999| 0,558| 0,604| 0531| .993| 0,485| 0577 513 | 0,996| .489| ,538
NEM 0,547 | :989| 0486| 0,608| 0,492| .998| 0472| 0,512 492| 0,999| 483| ,502
NEU 0,550 | .998| 0527| 0,572| 0511| .996| 0,478| 0,544 515] 0,999| 904| 527
NFG 0,561| .997| 0527| 0596| 0,551| .988| 0,487| 0,616 2141 0998| 495 /533
NFX 0,543| .999| 0529| 0,558| 0,522| .996| 0,488| 0,556 522] 0,999| 908| /535
NG 0,566 | .996| 0,528| 0,605| 0541| .983| 0,467| 0,616 550 0,996| .522| 579
NGS 0,522 | .997| 0,492| 0551| 0,491| .999| 0,474| 0,508 A488| 0,999 A77| 499
NL 0,485| .996| 0455| 0516| 0479| .996| 0,445| 0512 463 | 0,998 .446| ,480
NOV 0,563| .998| 0537| 0,588| 0,563| ,989| 0,5502| 0,624 A486| 0,995| 461| /511
NR 0,508 | :999| 0,493| 0,524| 0,511| .990| 0,457 | 0,565 487] 0,998| A473| ,502
NRP 0,574| .994| 0527| 0,621| 0,575| .969| 0,468| 0,682 528| 0,998| 510| 547
NS 0,545| .999| 0529| 0,561| 0,505| .997| 0,478| 0,532 996| 0,990| .990| ,642
NUE 0,499| .997| 0473] 05526| 0,432| .985| 0,376| 0,489 A440] 0,997| A420| ,459
NWPX | 0554| :994| 0510| 0598| 0,517| .975| 0,431| 0,603 9527|0999 512 542
oDC 0,512 | .997| 0481] 0544| 0,434| :994| 0,399| 0,468 208| p,998| 489| 527
oll 0,560 | +991| 0,506| 0,615| 0552| :992| 0,499| 0,605 901 | o997| 481 /522
oIS 0,570| .997| 0539| 0,601| 0,567 | .989| 0,504| 0,631 4871 0,999 A475| 499
OKS 0,573| .997| 0542| 0,604| 0,5525| .988| 0,463| 0,587 585] 0,990| 939| ,630
OLN 0,538| :997| 0508| 0,568| 0,465| .982| 0,399| 0,532 469] 0,996 448| 491
OMN 0,576 | .998| 0553| 0,600| 0572| ,997| 0,539| 0,605 518| 0,995| 489| 547
OXY 0,493| .997| 0464| 0,522| 0,441| .988| 0,390| 0,491 466 0,999| 452 479
PAA 0,589| .987| 0,517| 0,660| 0,601| .999| 0,470| 0,731 541 0,988 495| /587
PAAS 0,550 | .998| 0525| 0,575| 0,510| .,993| 0,467| 0,554 ©16] 0,999| .906| ,526
PBR 0,561| :998| 0,534| 0,587| 0,523| .979| 0,443| 0,603 518 | 0,997| 495| /540
PBT 0,582 | :999| 0561| 0,604| 0,535| .990| 0,479| 0,590 5741 0,997 | .992| 597
PDCE | 0562| :995]| 0,520| 0,605| 0,520| .992| 0,472| 0,568 ©12] 0,995| 484 /540
PDS 0,598 | :999| 0581| 0,616| 0,561| .990| 0,502| 0,621 ©55] 0,998| 935 574
PEIX 0,520| :995| 0,483] 0,557| 0,520| :994| 0,480| 0,561 901] 0996| .478| 524
PER 0,531| :998| 0,508| 0,553| 0,490| .965| 0,393| 0,587 ,550| 0,999| 540| ,560
PES 0,575| .998| 0551| 0,599| 0,545| .989| 0,485| 0,606 943| 0,996| .917| ,568
PGH 0,608| :999| 0,593| 0,622| 0,597| .990| 0,535| 0,659 563 | 1,000 558| ,568
PHX 0,453| .995| 0,420 0,487| 0,429| .994| 0,393| 0,465 461| 0,997 | 442 481
PKD 0,568 | :997| 0,537| 0,600| 0525| .993| 0,480| 0,570 499 | 1000 493] /505
PKX 0,562 | .997| 0528]| 0,597| 0,528| .990| 0,472| 0,585 ©11] p,998| 492 /529
PLG 0,552| .999| 0,538| 0,565| 0,526| .997| 0,495| 0,557 509| 0,999 495| /523
PLM 0,515| .993| 0,471] 0,560| 0,478| .995| 0,443| 0,513 A495| 0,995| A467| 522
POL 0,590| .994| 0,540| 0,640| 0554| .973| 0,458| 0,650 504 | 0,999 495| /513
POT 0,533| :999| 0514| 0,551 0,638| .978| 0,537 | 0,739 ©38| 0,998| .919| ,558
PPG 0,553| :998| 0528| 0,578| 0,629| :998| 0,598| 0,659 902] p,999| 489| /516
PQ 0,610| .994| 0558| 0,661| 0,535| :983| 0,460| 0,609 ©32| 1.000| .927| ,538
PTEN 0,553| .997| 0523| 0,582 0,539| :993| 0,491| 0,586 907] 0,996| 482| ,532
PTR 0,576| .999| 0,561| 0,591| 0,502| .997| 0,475| 0,529 494 | 1000 488| ,499
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Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.

Ticker [Rs_H| Ad | (@=0,09) fpps | A | @=0,05) Ipys | Ad: | (@=0,09)
Lower | Upper R Lower | Upper R Lower | Upper

B. B. B. B. B. B.

PX 0,490| .997| 0462 05518| 0472| .995| 0,437| 0507 464 | 0991 431| ,498
PXD 0,590| .999| 0574 0,606| 0570| .986| 0,499| 0,640 509] p,998| 492| ,526
PZE 0,522| .986| 0,457| 0587| 0,557| .993| 0,509| 0,605 488| 0997 | .468| ,508
RDC 0,504 | .996| 0471] 0,536| 0,491| .988| 0,433| 0,548 481] p998| 463 ,500
RDS 0,533| :997| 0502| 0,563| 0,483| .994| 0,444| 0,521 A491] 0,999| A478| ,503
RES 0,523 | :997| 0,493| 0,552| 0,505| :991| 0,456| 0,555 936| 0,999| .922| ,550
REX 0,558 | .998| 0530| 0,587| 0,532| .998| 0,507 | 0,556 A458| 1000| /452 464
RGLD |0,542| .997| 0512| 0,571| 0,412| .973| 0,340| 0,484 ,537| 0,999| 523| ,550
RIC 0,600| .983| 0518| 0,683| 0,560| .966| 0,449| 0,671 945] 0,999| 935| /555
RIG 0,522| .995| 0,482| 0,563| 0,690| .925| 0,486| 0,894 ,551| 0999| 541| ,562
RIO 0,531| .998| 0508| 0,555| 0,540| .992| 0,490| 0,591 515] 1 000| 908| ,523
ROCK |0515| :998| 0,488| 0,542| 0,470| .979| 0,397 | 0,543 489] 1000 482 ,495
RPM 0,543| .997| 0511| 0575| 0,498| .996| 0,465| 0,531 A497| 1000| A489] ,505
RRC 0,539 | .995| 0,499| 0,579| 0,505| .979| 0,427| 0,583 ©11] 0,999| 497 ,526
RTK 0,555| .998| 0532| 0,579| 0,5558]| ,994| 0,512| 0,604 A461] 0,999 | A449| 472
SA 0,534 | 997 | 0,502| 0,567 | 0464| 994| 0,428| 0,501 933 | 0997| .511| 554
SCCO | 0514| 999| 0,496| 0533| 0,496| :988| 0439| 0,554 925] 0,997| .903| /548
SGU 0,551| +991| 0,497| 0,605| 0549| .980| 0,467| 0,630 436 | 0991| .405| ,468
SGY 0,647| .993| 0592| 0,702| 0,612| .982| 0,525| 0,700 961] 0,999| .945| 577
SHI 0,564 | .999| 0551| 0,578 0,495| .997| 0,469| 0,522 A469] 0,995| A443| ,496
SHLM | 0504| ,992| 0,458| 0550| 0,475| .986| 0,417| 0,534 468| 0,998| .453| 484
SHW 0,535|1.000| o0525| 0,545| 0,498| .996| 0,465| 0,532 A445] 0,994 | A18| 472
SID 0,571| .995| 0529| 0,614| 0,570| .975| 0,475| 0,665 925| 0,999| 912| /539
SIM 0,577| :999| 0,555| 0,598| 0,5568| .990| 0,509| 0,626 496 | 0997 | 474| 517
SJT 0,586 | :996| 0547 | 0,625| 0,574| .994| 0,528| 0,621 529 0,997| 505| ,552
SLB 0,539| :999| 0,521 0,557| 0511| .997| 0,480| 0,543 A475| 0,999 461| ,489
SLW 0,569 | .997| 0538| 0,600| 0,522| .999| 0,506| 0,538 20| 0,998| .903| ,538
SM 0,595| .999| 0573]| 0,618| 0,550| .992| 0,500| 0,600 939] 0,999| .928| /549
SMG 0,491 | .995| 0455| 0,528| 0,483| .989| 0,430| 0,537 466 0,999| A457| 476
SNMX | 0546| 991 0,490| 0,602| 0529| :968| 0429| 0,629 ©11] 0,999| 497| /526
SNP 0,555| :999| 0,539| 0,572| 0,503| .997| 0,476| 0,530 4441 0996 423| ,465
SPN 0,543|1.000| 0530| 0,555| 0,522| :994| 0,478| 0,565 9241 0,997| 503| 544
SQM 0,562| .999| 0,540| 0,584| 0,509| .973| 0,421| 0,597 508 | 0997 | .486| ,529
SSL 0,506 | .996| 0,473| 0,539| 0,471| .992| 0,427| 0,516 499] 0,998| 482 /516
SSRI 0,560| .998| 0,536| 0,585| 0,507 | .996| 0,473| 0541 ,533| 0,999 519| /547
STLD 0,546 | .995| 0506| 0,585| 0,511| .985| 0,445| 0,576 499| p,998| 481| /517
STO 0,538| .997| 0,505| 0,572| 0486| .994| 0,447| 0525 483| 0,999 A471| 494
SuU 0,545| .999| 0526| 0,564| 0,488| .994| 0,447| 0,528 534| 0,999| 519| ,548
SWC 0,558 | .996| 0,521| 0,596| 0,499| .995| 0,461| 0,536 9501|1000 .493] ,508
SWN 0,536 | :998| 0509| 0,563| 0,525| .972| 0,432| 0,618 A72] 0,996 A449| 495
SXL 0,579 | :991| 0522| 0,637| 0,539| .968| 0,435| 0,642 6141 0,991 ,568| ,659
SXT 0,463| :991| 0417]| 0,508| 0,419| 997 | 0,394| 0,443 4471 0,999| A439| 455
SYNL 0,612| .997| 0575| 0,648| 0,592| .994| 0,546| 0,639 458| 0,995| 435| ,482
SYT 0,522 | 995| 0,482| 0,561| 0,497| ,992| 0,448| 0,545 4841 0999| .,470| ,498
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Ticker |RS_H Aé:lzj. (a=0,05) DFA_H Adzj. (a=0,05) DMA_H Adzj. (0=0,05)
Lower | Upper R Lower | Upper R Lower | Upper

B. B. B. B. B. B.

TDW 0,520| .988| 0,459| 0581| 0556| .970| 0,454| 0,658 511| 0996| .486| ,535
TESO |0,547| .998| 0,523| 0,572| 0,538 .995| 0,497| 0578 542] 0,997| .921| /563
TGA 0,578| .997| 0,544 0,611| 0544| .982| 0,467| 0,622 560 | 0,998| 542| /578
TGB 0,580 | :997| 0545| 0,616| 0,576| :991| 0,518| 0,633 928| 0,999| .914| 542
TGC 0,519| .997| 0,491 0,548| 0,452| .992| 0,410| 0,494 375] 0,992| ,350| ,401
TLP 0,522 | :997| 0,492| 0552| 0526| :995| 0,486| 0,565 400] p999| .392| ,408
TNH 0,562| .998| 0535| 0,589| 0,560| .999| 0,539| 0,581 548| 0,993| 514| /582
TORM |[0,591| .998| 0561| 0621 0547| .995| 0,508| 0,586 414 | 0999| ,405| ,423
TOT 0,488| .991| 0439]| 0,537 0,457| .998| 0,436| 0,479 A488| 0998| A472| ,505
TRP 0,545| .992| 0,495| 0,595| 0,500| .991| 0,450| 0,549 522 | 0,998| ,505| ,540
TRQ 0,541| .997| 0,510| 0,573| 0,533| .998| 0,509| 0,557 ,525| p999| ,511| ,539
TRX 0,530| .997| 0500| 0,561| 0,532| :992| 0,483| 0,581 495| 0,999| .482| ,507
TSO 0,565| :999| 0544| 0585| 0,556| .994| 0,512| 0,601 A76] 0,998 A459| 492
TTI 0,550| .999| 05533| 0,568| 0,523| .998| 0,501| 0,545 925] 0,999| .516| 534
X 0,590| .995| 0548]| 0,632| 0,599| .995| 0,554| 0,643 530] 0,995| 501| ,560
UGP 0,552 | +999| 0,535| 0,568| 0512| 996| 0,479| 0,546 A479| 0998 | 461 ,496
UNT 0,596 | :998| 0567 | 0,625| 0561| .985| 0,489| 0,633 988| 0,999| .574| ,602
URRE | 0551|1,000| 0539| 0563| 0,565| :995| 0,523| 0,606 A495| 1000| 487 ,503
USAP | 0534| :998| 0,506| 0,561| 0,496| .989| 0,441| 0,550 945] 0,997| .921| /569
USEG |0573]1.000| 0561| 0,586| 0581| :993| 0531| 0,631 515] 0,999| 504| 527
VAL 0,529 | .996| 0,495| 0,562| 0,507 | .991| 0,455| 0,559 498| 0,997 | .A477| /518
VALE 0,526 | .998| 0502| 0,551| 0,509| .993| 0,463| 0,554 A70] 0,984| 425 /516
VET 0,527 | .995| 0,486| 0,568| 0,489| .967| 0,394| 0,584 958| 0,999| .542| /574
VGZ 0,571| :999| 0,550| 0,591| 0,540| .997| 0,506| 0,573 502 | 0999 491| /512
VHI 0,543 | .989| 0,484| 0,602| 0,521| .983| 0,450| 0,592 536| 0,997| .514| /559
VLO 0,531| .997| 0,501| 0,562| 0,530| .998| 0,504| 0,557 492 | 0994 | 462 521
WDFC | 0,445| .992| 0,403| 0,487| 0,385| .981| 0,330| 0,441 439] 0,996 A417| 461
WG 0,578 | :997| 0544| 0,611 0,5578| :998| 0,548| 0,608 926| 1000| 17| /535
WLK 0,579 | .985| 0503 | 0,654| 0,538| :972| 0,442| 0,633 904] 0,995| .A476| ,532
WLL 0,595| .998| 0569| 0,622| 0,563| :975| 0,469| 0,657 946 0,997 | .924| /567
WMB 0,569| :993| 0,518| 0,621| 0,585| .989| 0,521| 0,649 524 | 0,998| ,508| /541
WNR 0,598 | :996| 0556| 0,640| 0,584| .986| 0,510| 0,658 971] 0,999| .995| ,587
WTI 0,571| .997| 0,541| 0,601| 0,538| .986| 0,471| 0,605 9539|1000 535| ,543
X 0,616| .997| 0581| 0,651| 0,578| .988| 0,510| 0,646 493| 0,996| 469| 517
XEC 0,587 | :999| 0,570| 0,605| 0548| .993| 0,501| 0,595 497 | 0,998 482] /512
XOM 0,511 | .996| 0,479| 0,544| 0,484| .999| 0,466| 0,501 A407] 0,997| .390| ,423
YPF 0,566 | .999| 0,550| 0,581| 0541| .998| 0,517| 0,565 586 | 0,999 575| ,596
YZC 0,563| :999| 0544| 0,583| 0,530| .992| 0,481| 0,580 520] 0,996| A494| /546
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Piiloha VI: Bodov¢ a intervalové odhady Hurstovych exponentti pro soubor podnikil,
sektor spottebniho zbozi

Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.

Ticker | RSZ | Adi. (a=0,05) DFA_ | Adj. (0=0,05) DMA_ | Adj. (a=0,05)
H R? | Lower | Upper H R? | Lowe | Upper H R? | Lower | Uppe

B. B. rB. B. B. rB.
AAPL ,567 | ,993 519 | ,615 562 | ,988| ,498| ,626 516 | ,999 ,503| ,530
ACAT ,569 | ,987 502 | ,636 556 | ,970| ,453| ,658 512 | ,997 489 | 536
ACCO | 604 ,995 560 | 647 596 | ,999| ,572| ,619 ,509 | ,999 498 | 519
ACU 464 | ,979 ,393| 534 429| ,982| ,368| ,490 296 | ,996 280 311
ADM ,551| ,999 536 | ,567 ,510| ,996 | ,475| 545 459 | 996 437 482
AEPI ,590 | ,997 554 | 625 ,573| ,999| ,552| 594 465 | ,999 454 | 476
AKO ,540 | ,997 508 | 571 ,519| ,988| ,460| ,578 469 | ,998 453 | 485
ALCO ,530 | ,997 ,500| ,560 468| ,995| ,433| ,503 463 | ,999 452 | 474
ALV ,600 | ,997 566 | ,634 564 | ,989| ,503| ,625 542 1,00 535 | ,549
AMWD | 481| 993 ,438| 523 440| 981 | ,376| ,505 442| ,998 428| 456
ANDE ,583| ,998 559 | ,607 556 | ,993| ,507| ,606 510 | ,998 492 528
AQI 547 | ,998 ,519| 575 611| ,993| ,559| ,664 ,505| ,997 482| 528
ARCI 544 | 992 494 594 ,533| ,996| ,498| ,568 423 ,998 409 | ,437
ATR 487 | ,995 452|522 431 ,996| ,401| ,460 480 | ,998 463 | ,498
AVP 563 | ,998 540 | 586 530| ,994| ,487| 574 522| ,997 502 | 543
AVY ,552 | 1,00 ,541| 563 ,503| ,993| ,460| ,547 ,487| ,998 471|502
AXL 579 | ,999 564 | 594 587 | ,992| ,532| 642 ,590| ,999 576| ,605
BATS 468 | 997 441 496 381 ,994| ,351| 410 480 | ,989 442 518
BC 552 | ,996 516 ,588| ,569| ,986| ,499| ,639 541 | ,999 ,529| 553
BF ,500 | ,999 480 521 509 ,990| ,454| 563 488 ,999 475 501
BG ,562 | ,999 ,544| ,580| ,550| ,996| ,516| ,584 527 ,999 ,518| ,537
BLL 536 | ,992 485 | 587 468|997 | ,443| 494 ,501| ,998 484 | 518
BMS ,502 | ,997 A72| 531 443 | 993 | ,403| 483 445 | ,999 432 | 458
BRFS 543 | ,997 512 | 574 506 | ,996| ,473| ,539 484 | 998 469 | 499
BSET ,586 | 1,00 ,574| 598 564 | ,988| ,499| ,628 A76| ,999 467 | 486
BTN ,565 | ,999 548 | 582 572 ,993| ,523| 621 ,535| ,998 518 | ,551
BUD 473 ,990 423|522 A59| ,999 | ,443| 475 ,499 | ,999 ,487| 510
BWA 555 | ,998 527| 584 553 | ,988| ,489| ,616 524 | ,999 510| ,538
CAAS ,583| ,995 540 | 627 554 | ,990| ,496| ,612 512 | ,996 ,486| ,538
CAG ,538| ,999 ,525| 551 ,511| ,999| ,493| 529 497 | ,997 476 517
CAJ 519 | 1,00 513 | 525 479 ,997| ,452| 505 514 | ,999 504 | ,523
CALM ,515| ,996 ,483| 548 ,501| ,992| ,453| 549 ,531| 1,00 ,522| 540
CAW 549 | ,997 517 581 529 ,989| ,471| 587 379 1,00 373 | ,386
CCK 512 ,999 498 | 527 A451| ,993| ,412| ,490 486 | ,997 466 | 507
CCu 511 | ,998 486 | 535 481 ,998| ,456| 505 ,506 | ,997 484 | 528
CENT 549 | ,993 501 | ,596 587 | ,975| ,490| ,685 ,508 | 1,00 ,505| 512
CL 465 | ,997 A440| 491| ,439| ,999| ,428| 451 467 | ,998 452 | 481
CLX 436 | ,986 ,381( ,490 406 ,979| ,344| 469 453 | ,999 442 | 463
CMT 603 ,997 566 ,640| ,568| ,995| ,525| ,610 462| ,999 A450| 475
COH ,569 | ,998 ,541| 597 ,534| ,998| ,508| ,560 521 ,991 482| 560
COKE | 574 ,995 533| ,616| ,531|,994| ,486| 575 A471| 1,00 463|479
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Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.

Ticker | RS— | Adi. (a=0,05) DFA_ | Adj. (0=0,05) DMA_ | Adj. (a=0,05)
H R? | Lower | Upper H R? | Lowe | Upper H R? Lower | Uppe
B. B. rB. B. B.| rB.
COLM | 528 998 ,505| 552 491| ,997| ,461| 521 504 | ,996 480| 527
coT ,591| ,999 577| 606 648| 999 | ,624| ,673 ,563| ,998 544 | 582
CPB 497 | 996 463 | 531 466 ,995| ,431| 500 502 | ,999 488 | 517
$RES 558 | ,998 532| ,584| ,528|,999| ,511| 545 543 | ,997 520| 567
CRI 480 | ,995 445 515 457 992| ,413| 501 504 | ,997 482 526
CROX | 564 ,989 ,503| 626 612| ,960| ,481| ,743 ,558| ,993 523| 593
CRVP ,508 | ,995 472|545 411 ,994| 379 ,443 ,368 | ,975 ,323| ,413
CRWS | 559 997 527|592 ,573| ,988| ,508| ,639 463 | ,997 445|481
CsL 545 | ,998 522| ,568| ,505| ,996| ,471| 539 544 | 999 532| 556
CTB 579 ,997 546 | 611 ,558| ,992| ,506| ,611 ,493| ,999 480| 505
CVGW | 477 ,997 450| 503 431| ,989| ,382| ,479 ,498| 1,00 491| 506
DAKT ,508 | ,995 A71| 546 ,483| ,988| ,426| ,540 ,513| ,998 ,495| 531
DECK 549 | 991 494 603 559 ,993| ,509| ,610 516 | ,997 495 537
DEO 537 ,981 459| 615 ,518| ,967| ,417| ,619 A73| ,997 453 | 493
DF 516 | ,997 486 545 489 ,990| ,437| 542 433 1,00 429 ,438
DLA ,565 | ,998 ,536| ,593 ,588| ,990| ,527| ,650 ,505| 1,00 ,500| ,510
DORM | 507 ,998 482 533 A472| 968| ,382| 562 374 | ,999 ,365| ,384
DSWL | 583| ,997 547 | 619 ,553| ,990| ,494| 612 ,522| ,997 499 | 546
Dw 545 | 998 517 | 573 519 ,998| ,497| 540 ATT| ,999 469 | 486
EBF ,501| ,998 A78| 525 AB65| ,998| ,444| 486 424 | 996 405 | 444
ECL ,529| ,995 490| 568 461| 976| ,386| ,536 420| ,998 404 | 436
EGT ,564 | ,984 ,488| 639 ,601| ,965| ,481| 722 423 ,997 406 | ,440
EL ,532| ,998 ,505| ,559| ,496| ,977| ,416| 577 485 | ,997 464 | 506
ELY 473 | ,995 439 507 429 995| ,398| 460 456 | ,998 439 473
ESCA ,600 | ,994 ,551| ,649 ,624| ,970| ,509| ,740 440 | ,998 426 454
ETH 522 | ,999 506 | ,538 446 976| ,373| 520 540 | ,998 523 | ,558
F 577 ,998 ,553| ,600| ,569|,994| ,521| ,616 ,606| 1,00 596 | ,616
FARM ,495 | 995 460 | 530 422 974 349 494 468 ,998 452 | 484
FBR 543 | ,994 ,499| 588 ,539| ,995| ,500| ,577 ,486| ,972 423| 548
FDP ,507 | 1,00 496 | 518 487 ,995| ,453| 522 507 | ,999 495 520
FIzz /485 | ,997 457|513 A85| ,994| ,447| 524 ,408 | ,998 394 | 422
FL ,570| ,998 545| 595| ,506| ,989| ,449| 563 ,531| ,998 515| 547
FLO ,500 | ,998 A75| 524 ,701| ,974| ,580| ,822 ,533| ,999 ,521| 545
FLXS 507 | ,996 473|541 497 | 989| ,441| 552 A72| ,997 452 | 492
FMX 531 | ,999 514 | 547 A71| 996 ,438| 504 522 ,995 492 551
FORD ,506 | ,996 A74| 538 508 | ,994| ,468| 548 ,366 | ,996 348 | ,384
FOSL 551 | ,982 473|629 ,561| ,989| ,500| ,623 529 | ,994 498 | 561
FSS ,540 | ,996 ,503| 577 462 | 987 | ,406| ,519 ,490| ,999 A77| 502
GEF ,535| ,999 516 | 555 514 | ,995| ,474| 553 ,500 | ,997 479 520
Gl ,584 | ,986 511 | ,658 ,515| ,997| ,485| 545 569 | ,999 ,553| ,585
GIL ,594 | 985 518 | ,670 548 ,985| ,477| ,619 520 | ,995 491 549
GIS ,496 | ,997 468| 524 ,438| ,990| ,392| ,485 A470| ,993 439| 501
GLT 544 | 995 504 | 583 497 | 990| ,445| 549 489 | ,999 479 498
GNTX ,556 | ,998 ,532| 579 ,575| ,994| ,528| ,622 ,555| ,999 ,545| 566
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Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.

Ticker | RS— | Adi. (a=0,05) DFA_ | Adj. (a=0,05) DMA_ | Adj. (a=0,05)
H R? | Lower | Upper H R? | Lowe | Upper H R? Lower | Uppe
B. B. rB. B. B.| rB.
GPK 571 ,987 ,503| ,640 541| 974 | ,449| 633 ,385| ,999 376| ,394
GT 584 | ,997 550| ,618| ,560| ,995| ,518| ,603 ,535| ,999 523| 547
HAR ,593| ,992 536 | ,649 ,584| ,989| ,519| ,650 564 | ,992 526 | ,603
HAS 522 | ,998 497 | 546 480 ,995| ,444| 517 A78| ,998 462 | 494
HELE 517 | ,996 481 | 552 463 | ,995| ,428| ,499 457 | 998 443|472
HLF ,565 | ,998 538 | ,592 531 ,998| ,503| ,559 519 | ,999 ,505| ,533
HMC ,495 | 990 442 548 456 992 ,414| 499 509 | ,994 478 | 541
HNI ,559 | ,997 526 592 526 ,998| ,500| ,551 488 1,00 480 | ,496
HOFT 516 | ,989 458 | 573 496 | ,988| ,438| ,553 477|999 468 | 486
HOG ,579| ,995 536 ,622 547 | ,976| ,457| 637 ,525| ,998 508 | 543
HRL 549 | 991 494 | 604 510 ,992| ,463| 557 486 | ,997 467 | 505
HSY 511 ,985 A445| 577 519| ,949| ,393| ,645 463 | ,999 454 | 473
CHD AT71| 977 ,396| ,546| ,405| ,981| ,346| 465 ,491| 1,00 485| 496
IBA 579 ,997 547 | 612 ,550| ,998| ,524| 577 ,531| ,999 ,519| ,543
ICON 556 | ,992 ,504| ,608 597 | ,984| 518| 677 528 | ,997 506 | ,549
INCE 413 ,974 342 | 484 ,354| ,949| ,268| ,440 484 | 997 464 | 503
INGR 517 | ,996 483 | 552 490 ,996| ,456| 524 489 | ,996 466 512
IPAR ,537| ,999 517 | 557 499 | ,992| ,453| 544 476 1,00 A71| 481
JAKK 525 | ,996 491 559 506 | ,989| ,450| ,561 511 1,00 505 | 517
JBSS ,560 | ,999 543 | 577 ,541| ,996| ,504| ,578 ,503| ,998 485| 520
JCI ,587 | ,998 561 | ,612 552 ,998| ,526| ,579 521 | ,999 509 | ,534
JISF 457 | 997 429 485 A445| 996 416| 474 427 | ,998 413|442
JouTt 504 | ,999 491| 517 499 | 980 | ,424| 575 A473| ,996 A451| 496
JSDA ,562 | ,999 ,539| ,585 ,551| ,993| ,503| ,599 ,499| 1,00 491| 507
K 517 ,996 482| 553| ,470| ,995| ,435| 505 443 | 994 416|469
KATE ,569 | ,999 546 | 591 559 | ,982| ,478| ,639 ,580 | ,999 566 | ,595
KMB 517 ,997 487 | 548 AT74| 998 | ,450| 498 438 ,999 427|449
KNL 520 | ,996 487 | 553 489 982 ,419| 559 ,513| ,997 493 | 533
KO ,498 | ,997 A72| 525 459 997| ,432| 487 ATT| ,999 463 | 491
KOF 579 | ,999 559 | ,599 539 ,996| ,503| 575 527 | ,992 490 | 564
KTEC 572 ,995 ,530| ,613 ,572| ,986| ,501| ,643 ,436| ,998 421|450
LANC AT4| 994 436 511 431 ,992| ,390| ,473 497 | 1,00 490 | 504
LBY 578 | ,998 ,550| ,606 ,628| ,997| ,594| ,662 A78| ,995 452 | 503
LCUT ,585 | ,991 528 | ,642 584 | ,982| ,500| ,667 AT72| ,994 445 499
LEA 514 | ,991 462 | 567 672|997 | ,631| ,714 ,573| 1,00 ,565| ,582
LEG 521 ,996 485| 557| ,465| ,996| ,434| 496 ,510| ,999 497 | 524
LKQ ,513| ,979 435 592 484 986| ,424| 544 522 ,998 502 | 542
LUK 554 | ,995 514 594 554 | ,996| ,518| ,591 486 ,995 460 512
LWAY | 555| 996 517 | 594 ,511| ,994| ,468| 554 516 | 1,00 510 | ,522
LZB ,580 | ,997 545 614 556 | ,997| ,524| 587 512 | ,999 ,503| 521
MERC | 610 ,997 576 | ,643 ,612| ,993| ,559| ,665 517 | ,997 496 538
MINI 542 | ,994 498 | 586 ,508| ,991| ,457| 559 516 | ,998 ,500| ,531
MKC 487 | ,997 458 | 516 463| 981| ,396| ,531 473 1,00 466 | 481
MLHR ,532| ,998 508 | 557 481 ,986| ,420| 541 486 | ,996 463 | 509
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Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.

Ticker | RS— | Adi. (a=0,05) DFA_ | Adj. (a=0,05) DMA_ | Adj. (a=0,05)
H R? | Lower | Upper H R? | Lowe | Upper H R? Lower | Uppe
B. B. rB. B. B.| rB.
MLR ,508 | ,981 435| 582| ,519| ,965| ,415| ,622 451 | 1,00 447 | 455
MNRO | 492 998 469 | 515 468|991 | 422| 514 441 ,996 421 462
MO 493 | ,994 A454| 533| ,692| ,991| .624| ,760 505 | ,999 491| 518
MOD 619 | ,998 591 | 647 ,593| ,995| ,550| ,636 513 | ,999 504 | 522
MOV 543 | ,988 480 ,606 487| ,974| ,403| 571 548 | 1,00 ,542| 555
MPX 466 | ,993 424 507 ,398| ,981| ,341| 455 430 ,999 422 437
MSN ,551| ,997 ,518| ,583 ,573| ,983| ,495| ,650 ,382 | ,997 ,366 | ,397
MTEX ,539 | ,997 509 570 A473| ,983| ,407| ,538 A71| 1,00 464 | 478
MTOR | 616 ,995 572| 661 ,602| ,996| ,561| ,642 579 | ,999 567 | 591
MYE 557 | ,997 527 | 587 494 992| 446| 542 454 | 996 434 475
NAV 462 | 997 224 700 546 | ,992| ,495| 597 562 | ,999 ,545| 578
NKE ,509 | ,997 481| 537| ,454| ,997| ,430| ,479 A72| ,990 434|509
NLS 517 ,997 ,486| ,548| ,500| ,987| ,439| ,561 ,530| ,997 ,508| 551
NP 574 | ,998 ,547| ,601| ,579| ,995| ,534| 624 457 | 1,00 449 | 464
NPK ,501 | ,997 473|528 AT78| 997 | ,449| 506 488 ,999 ATT| 498
USAN | s32| oo8| 08| 556 520( 996| 494 564| 500| 999| 486| 515
NTIC 523 | ,995 486 560 A473| ,995| ,437| 509 448 999 438 458
NTZ ,523| ,996 489| ,556| ,496| ,989| ,442| 550 414 1,00 410 419
NUS ,584 | ,995 540 | ,627 568 ,996| ,529| ,606 542 | ,999 531 | ,553
NUTR 524 | ,997 492| 556| ,502| ,992| ,456| ,547 492 | ,996 469| 516
NWL 578 ,999 559| ,598| ,539| ,993| ,490| ,587 524 | 1,00 517| 530
Ol ,598 | ,999 574 ,623| ,587|,998| ,560| ,614 534 | ,997 ,510| ,558
OME ,562 | ,999 546 | ,578| ,521| ,998| ,494| 548 ,518| 1,00 ,510| 527
OSK ,602 | ,998 575 ,629 ,616| ,990| ,550| ,683 554 | ,995 523 | ,585
OXM ,562 | ,999 547 | ,577| ,534| ,991| ,479| ,589 ,550| 1,00 542 | 557
PAY 563 | ,995 522 ,604 576 ,983| ,496| ,656 ,533| 1,00 526 | ,540
PBI 534 | ,991 482| ,586| ,514|,991| ,462| ,567 ,506 | ,999 493|520
PCAR 531 | ,994 489 573 486 ,993| ,445| 528 487 | ,997 466 | 507
PEP ,495 | ,998 A74| 517|446 ,998| ,425| 468 A74| ,998 456 | 491
PERY 552 | ,997 520 ,585 551 ,997| ,520| ,582 ,530| ,999 516 | ,544
PG ,539 | ,999 ,523| ,555| ,481| ,995| ,445| 518 ,439| ,996 A417| 461
PHG 531 ,995 492| 570 532| ,983| ,459| 605 464 | ,998 449 | 480
PIl 571 ,993 522| ,620| ,537|,965| ,431| 644 ,517| ,999 506 | ,527
PKG 573 ,994 527|620 524 | 982| ,450| 598 486| ,999 A72| 499
POOL 496 | ,995 460 | 533 A74| 979| ,401| 548 ,533| ,998 513 | ,553
PPC ,582 | ,999 565 | ,599 570 ,991| ,513| ,627 541 | ,977 478 | 605
PVH ,565 | ,994 519 | 611 544 | 991 | ,490| ,599 519 | ,996 493 | 544
RAI 525 | ,988 465 584 492 953| ,377| ,607 ,498 | ,998 482 513
RCKY 536 | ,992 485 586 ,531| ,984| ,460| ,601 ,506 | ,999 495 517
RDEN ,576 | ,990 ,514| ,638 ,528| ,980| ,450| ,606 ,549| 1,00 544 | 554
REV 549 | 993 501 | ,596 ,512| ,984| ,444| 580 465 | 997 444 | 487
RL 546 | ,997 514 577 ,523| ,993| ,478| ,569 519 | ,992 483 | 556
SAFM 528 | ,998 ,506 | ,550 456 982 ,392| 521 527 | ,998 509 | 544
SAM ,589 | ,997 554 | ,624| ,551|,977| ,463| ,640 ,501| 1,00 494 | 507
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Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.

Ticker | RS— | Adi. (0=0,05) DFA_ | Adj. (0=0,05) DMA_ | Adj. (0=0,05)
H R? | Lower | Upper H R? | Lowe | Upper H R? Lower | Uppe
B. B. rB. B. B.| rB.
SCL ,526 | ,996 493 | 559| ,493| 979| ,416| ,569 467 | ,999 457 | 478
SCs ,563| ,995 519| ,606| ,526| ,984| ,455| 596 547 | ,999 ,535| 560
SCSsSs ,594 | ,992 540 | ,648 642 969 | ,522| ,761 529 | ,996 ,502 | ,556
SEE ,575 | ,998 545| ,605| ,531|,999| ,510| ,551 /465 | ,997 445 | 484
SEED | 503| ,996 469 | 538| ,478| ,997| ,452| 505 478 ,999 467 | ,490
SENEA | 444 | 994 407 | ,482| ,405| ,998| ,385| ,424 474 ,999 465 | 483
SGC 527 | ,987 463 | ,590| ,481| ,980| ,409| ,553 423| ,999 415|431
SHOO | 526 ,996 493| 560| ,496| ,975| ,413| 579 ,515| ,997 493| 537
SIM ,528 | ,996 494 | 561| ,471| ,992| ,427| 515 ,503| ,999 489 | 517
SKX ,596 | ,990 533 | ,660 556 | ,990| ,496| ,616 536 | ,997 512 | ,560
SLGN A74| 996 A444| 504| ,421| ,996| ,393| ,449 A74| 999 464 | 484
SMP ,588| ,998 562 | ,613| ,564|,993| ,515| ,614 546 | ,998 526| ,566
SNAK 531 ,993 ,483| ,579| ,508| ,960| ,400| ,617 A470| ,998 ,455| 485
SNE ,582| ,997 550| ,614| ,562| ,992| ,508| ,616 ,502| ,998 ,487| 518
SON 519 ,999 ,504| ,534| ,480| ,998| ,460| ,500 486| ,999 A75| 496
SPAR | 581 ,998 553| ,609| ,510| ,988| ,452| ,569 ,526 | 1,00 519 | ,533
SRI ,553 | ,999 533 | 574 537 ,996| ,503| 572 ,500 | ,994 470 530
STKL ,590 | ,992 536| ,645| ,563| ,978| ,475| ,651 577| ,999 ,561| ,593
STLY ,498 | 992 452 | 543 484 | 986| ,424| 544 490 | 1,00 484 | 496
STRT 587 | ,994 541| ,633| ,557| ,977| ,467| ,646 486 | ,999 AT6| 496
STS ,535| ,986 469| 601| ,520| ,993| ,473| 567 372| ,991 ,345| 400
STZ ,536 | ,997 ,504| ,568| ,504| ,971| ,413| 595 ,515| ,999 ,501| ,530
SuP 5111 ,997 484 539| 454| ,994| .417| ,490 ,520| ,996 497 | 544
SWM ,580 | ,994 ,535| ,625| ,566| ,998| ,537| ,594 458 | ,999 A450| 466
TAP 489 | ,989 435| 543 461|991 | ,415| 507 494 | ,999 A479| 509
DY 521 | ,998 494 | 547 470 ,981| ,401| ,539 448 998 433 | 463
TEN ,602 | ,995 557 | ,647| ,632|,992| ,573| ,690 ,581| ,999 ,565| ,596
TG ,492| ,995 A454| 529| 464|988 ,412| 517 444 1,00 437 451
THO ,538| ,998 512| ,563| ,513| ,993| ,469| ,556 514 | ,997 492| 536
THRM 568 | ,987 498 | 637 544 | 981| ,465| ,624 518 | ,995 490 | 546
THS 478 ,990 428 | 527 445 997| 418| 471 491 | ,997 A470| 512
tm 541 ,998 516| ,566| ,533|,991| ,480| ,586 ,498| ,998 483| 513
TPX ,585| ,993 ,532| ,638| ,598| ,988| ,530| ,666 AT7| ,994 450| 505
TR 480 | ,993 437| 523| ,431| ,991| ,389| 474 419| ,992 391 | 447
TSN ,595 | ,998 ,570| ,619| ,552| ,997| ,519| ,585 524 | ,998 504 | 543
™ ,603 | ,998 575 ,631 ,600| ,996| ,562| ,637 482 ,996 460 | ,505
TuP ,561| ,996 ,522| ,600| ,554|,999| ,534| 574 A74| 997 455 | 492
TWI ,581 | ,998 556 | ,607 ,535| ,995| ,495| 576 554 | ,999 541 | 567
UA ,550| ,985 A79| 621| ,542| ,991| ,487| 597 543 | ,995 514| 571
UEIC ,558 | ,999 537 579 ,513| ,992| ,466| ,560 A70| ,999 460 | ,481
UFPT 492 | 996 458 | 526 465 990| ,417| 513 502 | ,997 480 | ,525
UFS ,594 | ,998 569 | ,620 591 ,996| ,551| ,631 ,513| 1,00 507 | ,518
uL 516 | ,997 A487| 546| ,485| ,995| .450| 520 451 | ,996 428 474
UN ,500 | ,997 A71| 529 460 ,995| ,427| 493 445 | 996 425 | 466

172



Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.

Ticker | RSZ | Adi. (a=0,05) DFA_ | Adj. (a=0,05) DMA_ | Adj. (a=0,05)
H R? | Lower | Upper H R? | Lowe | Upper H R? Lower | Uppe
B. B. r B. B. B.| rB.
UNF ,532| ,998 507 | 557 497|997 | ,468| ,526 425 | 1,00 418 432
uwv 532 | ,999 511 | 552 507 | ,994| ,465| 549 ,513| 1,00 509 | ,516
VCO 482 | ,994 443| 522| ,418| ,992| ,379| ,458 424| 998 410| 438
VFC 517 | ,995 480 | 555 479 992| ,433| 526 ,503| ,991 467 | 539
VGR ,537 | ,997 492 | 581 497,997 | 453 ,541 486 | 1,00 478 494
WEYS | ,376| ,997| 345 | 407 ,294 | ,993| 255 ,333 ,385| ,991 358 | ,413
WGO 557,997 | 504 | ,611 528 ,992| 449 | 607 ,513| ,998 494 | 532
WHR ,601|,999| 568 | ,635 557 | .999| 536 | ,578 497 | ,995 469 | 524
WNC ,538 | ,999 ,508 | ,568 544,993 | 471 | 617 ,501| ,997 482 521
WWW ,556 | ,998 518 | ,593 506 | 996 | 453 | 558 469 | ,996 446 493

Piiloha VII: Bodové a intervalové odhady Hurstovych exponentii pro soubor podnikad,

finanéni sektor

Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.
e N e = LN e e
B. B. B. B. B. B.
AAME | 0,499| .997| 0470| 0527| 0509| .980| 0,432| 0,586 ,306 | ,965 ,261 ,350
ABCB | 0476| .991| 0,428| 0524| 0466| ,983| 0,401| 0,532 ,391| 1,000 ,388| ,395
ACFC |0,589| .993| 0537| 0,641| 0590| .993| 0,539| 0,640 A44| 994| 418| 471
ACGL | 0512| .998| 0,490| 0,534| 0456| .987| 0,400| 0,511 451| ,998| ,437| 465
AEG 0,557| .996| 0519| 0595| 0,520| .995| 0,481| 0,559 ,507 | 1,000 ,502 ,512
AEL 0,548| .996| 0509| 0586| 0544| 991 0,490| 0,598 A66| 999 453| ,480
AFG 0,499 | .996| 0,467| 0,531| 0,487 | .986| 0427| 0,547 A418| ,995| ,397| ,440
AFL 0,554| 999| 0,5540| 0568| 0524 .997| 0,496| 0,553 428 | ,996| ,408| 447
AGII 0,502| .997| 0,475| 0529| 0691| ,990| 0,620| 0,763 A494| 998 477 510
AGM 0,519| .998| 0,493| 0544| 0557| +993| 0508| 0,606 ,542| ,994| 511| 573
AGO 0,513| :997| 0,483| 0,5543| 0,458| .993| 0,417| 0,498 ,567 | 1,000 ,559 ,575
AHL 0,483 | .992| 0438| 0529| 0406| .993| 0,370| 0,442 450 ,998| ,434| 465
AlG 0,564| .996| 0525| 0,603| 0647 -991| 0584| 0,710 ,637| ,995| ,603| ,671
AlZ 0,579| :999]| 0562| 0595| 0579| +995| 0537| 0,622 A428| ,995| ,406| 451
ALL 0,572 999| 0,5558| 0587| 0550| .993| 0,503| 0,597 418| ,985| ,379| ,458
AMNB | 0,413| .996| 0384| 0441| 0371| .997| 0,349| 0,393 410 ,999| ,402| ,419
AMRB | 0,510| .998| 0485| 0535| 0467| 977| 0,392| 0,543 449 997 ,430| 469
AMSF | 0,439| ,985| 0,382| 0,497| 0,385| .980| 0,328 | 0,442 443 999 ,435| 451
ANAT | 0568| .997| 0534| 0,601| 0559| ,995| 0,5516| 0,601 347 995 329 ,366
ANCX |0,497| 992| 0451| 0543| 0460| .991| 0,413| 0,508 A11| 997 ,394| 427
AROW | 0,386| .980| 0,329| 0443| 0,297| ,974| 0,246| 0,348 ,359| ,999| ,350| ,368
ASRV | 0452| :998| 0432| 0472| 0425| .981| 0,362| 0,488 ,281| ,988| ,257| ,306
ATAX | 0499| .997| 0469| 0530 0431| .993| 0,394| 0,468 ,357| ,989| ,328| ,387
ATLC |0,537| .997| 0507| 0567| 0520| +990| 0466| 0,574 ,504 | ,998 ,488 521
ATLO |0436| .998| 0415| 0457| 0,311| .964| 0,248| 0,373 ,335| ,994| 314| ,355
AXP 0,575| .987| 0,505| 0,645| 0,578| .972| 0,476| 0,681 453 ,999 441 ,465
AXS 0,521 .997] 0,491| 0551| 0446| ,997| 0419| 0473 483| ,998| ,465| 501
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Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.

. Adj. (a=0,05) Adj. (a=0,05) Adj. (a=0,05)
Ticker \RS_H R? | Lower | Upper DFA_H| g Lower | Upper DMA_H | "p2 Lower | Upper
B. B. B. B. B. B.

BAC 0,569 | ,997| 0536| 0,602| 0541| ,998| 0,515| 0,568 ,530| ,995| ,500| ,560

BANF |0491| .996| 0460| 0522| 0,365| .984| 0,316| 0,413 A425| ,994| 401 ,450

BAP 0,605| ,998| 0578| 0632| 0,569| .987| 0,500| 0,639 ,510| ,996| ,485| ,534

BARC |0560| .997| 0525| 0,595| 0,545| .998| 0,523| 0,568 ,575| ,999| ,560| ,590

BBT 0,498| .996| 0,466| 0531| 0,451| +992| 0,409| 0,493 429 | 997 412 446

BCBP |0,489| .992| 0,442| 0535| 0,450| ,987| 0,396| 0,504 ,342| ,989| 314 370

BDGE | 0,392| ,986| 0,344| 0,441| 0,339| .977| 0,285| 0,394 393 | 1,992 ,367 420

BHB 0,474| ,993| 0,434| 0515| 0,397| .979| 0,336| 0,458 ,407| 1,000 ,400| ,414

BLX 0,509| .997| 0481| 0,537| 0,467 992| 0,423| 0511 459 | ,998 ,445 473

BMO 0,560| +999| 0,539| 0580| 0,550| .991| 0,495| 0,605 ,547| ,999| ,536| ,559

BMRC | 0,477| .,989| 0,426| 0529| 0,429| ,993| 0,390| 0,468 436 ,998 421 ,450

BMTC | 0,442| ,991| 0,397| 0,487 | 0,378| ,989| 0,335| 0,420 ,395| 1,991 ,365 424

BNCN | 0,497 | ,999| 0,477| 0,517| 0,5503| .,994| 0,462| 0,544 ,295| ,993 ,276 ,314

BNS 0,573| :999| 0558| 0,588| 0,548 993 | 0,499| 0,596 ;520 ,997 ,496 ,543

BOH 0,474| 996| 0444| 0504| 0370| 989] 0,329| 0,412 446 997 | ,429| 464

BOKF |0,504| .997| 0476| 0533| 0416 991 | 0,375| 0,458 490 | 995 ,463 ,518

BPFH | 0522| ,998| 0,496| 0,548| 0,519 ,993| 0,472| 0,567 492 ,997 470 514

BRKA | 0,5554| ,999| 0,537| 0572| 0,5501| ,994| 0,462| 0,541 492 | 995 ,466 ,518

BRKB | 0564| .998| 0541| 0587| 0,499| ,994| 0,459| 0,538 498 | 1,989 ,458 ,537

BRT 0,562| +999| 0,540| 0584| 0,543| ,982| 0465| 0,621 467,994 ,440 ,494

BSAC | 0,479| .987| 0,422| 0535| 0,474| ,995| 0,438| 0,509 ,516| ,999 ,504 ,528

BSRR | 0,5509| .998| 0,487| 0,531| 0,434| .990| 0,389| 0,479 A27| 998 | 412,442

BUSE | 0,493| .995| 0,455| 0,530| 0,493| ,999| 0,478| 0,507 ,402 | ,999 ,394 411

BWINB | 0,414| .,993| 0,377| 0,451| 0,357| .975| 0,296| 0,417 414,998 ,399 ,429

BXS 0,470| .994| 0431| 0,508| 0,422 993| 0,384| 0,459 453 | 997 434 471

C 0,496| :991| 0,447| 0546| 0525| .987| 0,462| 0,588 279 ,999| 272|285

CAC 0,424| .987| 0,374| 0,475| 0,358| .985| 0,313| 0,404 428 | 1,000 ,422| ,434

CACB | 0,507 | ,998| 0,481| 0534| 0,493| .996| 0,460| 0,526 430 ,989 ,395 ,465

CACC |0534| :994| 0,491| 0576| 0,489 .975| 0,408| 0,570 495 1,999 482 ,507

CATY |0/487| .997| 0,459| 0514| 0,474 999| 0,458| 0,490 AT9| 996 457 ,501

CB 0,444 | ,994| 0,407| 0480| 0,401| ,990| 0,360| 0,443 417 | ,984 ,376 ,457

CBSH |0,430| .994| 0,394| 0,466| 0,360 990| 0,322| 0,398 402 | 991 372 431

CBU 0,443| .987| 0,390| 0,496| 0,402| .997| 0,377 | 0,426 420 | ,996 401 ,440

CCBG | 0,507 | .997| 0,476| 0,537| 0,426 997| 0,401| 0,450 376 | 996 ,357 ,395

CCNE | 0,453| ,996| 0,423| 0,484| 0,404| .994| 0,370| 0,437 ,370| ,992| ,346| ,395

CFFI 0,543| .998| 0518| 0,567 | 0,500 967| 0,403| 0,597 419 1,998 ,404 434

CFNB | 0,434| ,995| 0,403| 0466| 0,425| .,997| 0,399| 0,451 373,999 ,363 ,383

CFNL | 0,477| ,996| 0,445| 0509| 0,424| .984| 0,367 | 0,481 421 ,999| 413 429

CFR 0,487| .997| 0,458| 05516| 0,415| ,983| 0,358| 0,471 419 ,993 ;391 447

CIA 0,447 | ,983| 0,385| 0,509| 0,401| .979| 0,339| 0,463 ,347| ,998| ,334| ,360

CINF 0,515| .995| 0,478| 0,553| 0,498 983| 0,430| 0,566 379|997 ,364 ,394

CIT 0,505| ,997| 0,474| 0537| 0,635| .988| 0,561| 0,710 ,373| 994 351 ,394

CIvB 0,495| .995| 0460| 0,531| 0,450 974| 0,374| 0,527 ,335| 1,985 ,303 ,367

CLGX |0,523| ,996| 0,489| 0558| 0,484 | .991| 0,435| 0,533 ,501| ,998| ,485| 516
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CM 0,564| .998| 0,539| 0590| 0536| +996| 0500| 0571 936 999 522 549
CMA 0,519| .998| 0,496| 0542| 0505| +968]| 0,409| 0,600 A75| 993 444|506
CNA 0,589 :994| 0539| 0639| 0589| :988| 0522| 0,656 A469| ,998| .455| 483
CNBKA | 0,470| .998| 0,449| 0491| 0415| .984| 0,359| 0471 A18| 999 410 425
CNO 0,559| :990| 0,500| 0,618| 0569| :993| 0518| 0,619 A416| 998 402 431
CNOB | 0519| .995| 0479| 0558| 0498| .990| 0445| 0,551 Al4] 995| 392 437
COB 0,501| .998| 0475| 0527| 0602 .996| 0561| 0,644 498 | ,998| ,479| 517
COBZ |0482| .994| 0442| 0522| 0449| .981| 0,384| 0514 422 999 411 432
COF 0,529| ,990| 0,472| 0585| 0514 .981| 0,440| 0,589 473 990 435 510
CPF 0,458| .986| 0,400| 0515| 0420| .976]| 0,351| 0,489 233 998 ,225| ,240
CPSS | 0576| .986| 0,505| 0,646| 0566| .967| 0,456 0,675 A16| 999 404 428
Cs 0,554| .998| 0531| 0577| 0532| 995 0493| 0571 A480| ,996| 458 502
CSFL | 0,419| .975| 0,348| 0,490| 0,383| .960| 0,301| 0,465 418 999 407 428
CSH 0548| :997| 0516| 0579| 0522| +996| 0489| 0,555 491 995| 465 517
CTBl | 0463| .989| 0412| 0515| 0,382| +998| 0,365| 0,399 376 997 360 392
CVBF |0454| .992| 0411| 0497| 0,383 .989| 0,341| 0,425 A75| 998|458 492
CZNC |0,449| .996| 0419| 0480| 0418| .995| 0,386| 0,450 ;392 999 ,385| ,400
DGICA | 0,390| .973]| 0,322| 0459| 0,320| .967| 0,258| 0,382 365 997 ,350| ,380
EFSC | 0,494| .997| 0464| 0524| 0463| :994| 0425| 0,500 ;382 ,995| 362 401
EFX 0,514| .989| 0457| 0570| 0465| :983| 0,400| 0,530 464 997 445| 483
EGBN |0473| .990| 0422| 0523| 0485| .956| 0,376| 0,594 361 997 347 374
EMCI |0,381| .952| 0,291| 0471| 0,332| .945| 0,248| 0,415 422 ,999| 410 434
ENH 0,519| ,998| 0,493| 0545| 0,468| .997| 0,441| 0,496 ,514| ,999| ,501| 526
ESGR |0,484| .998| 0,463| 0505| 0459| :993| 0,417| 0,500 449 994 423 474
EWBC |0569| 998| 0545| 0592| 0564| .995| 0523| 0,606 506| 999 492 520
FAC 0,440| .997| 0,414| 0466| 0437| .967| 0,353| 0,521 313| 997 300 ,326
FAF 0,514| .993| 0470| 0559| 0505| :983| 0435| 0574 493| 999 .480| ,506
FBP 0,554| :997| 0521| 0588| 0545| +980| 0,464| 0,626 490 ,995| 464 516
FCBC |0,492| .998| 0,467| 0518| 0,444| .985| 0,387| 0,501 431 999 423 439
FCF 0,492| 993| 0,449| 0534| 0423| .995| 0,393| 0,454 444 996 422|467
FCFS |0,5543| .998| 0,519| 0566| 0501| :995| 0,463| 0,540 480 ,999] 470 ,490
FCNCA | 0,500| .997| 0,471| 0528| 0,435| .992| 0,393| 0,476 454 | 999 442|467
FFBC |0,485| .994| 0,445| 0,524| 0441| .994| 0,404| 0,479 A445| 999 ,437| 453
FFG 0,595| .997| 0,5563| 0628| 0584| .995| 0,539| 0,629 469 | 998 452 486
FFIN | 0,473| .994| 0435| 0,511| 0427| .998| 0,407 | 0,446 380 ,993| ,355| ,405
FFKT |0578| .994| 0,530| 0625| 0559| .985| 0,485| 0,632 443| ,988| ,406| 480
FHN 0,521 | .997| 0,494| 0549| 0507| +995| 0,469| 0,546 A37| 984 394 ,480
FISI 0,505| :997| 0476| 0534| 0429| ,983| 0,369| 0,489 410 996 389 431
FITB 0,560| .988| 0,495| 0,624| 0,581| .987| 0512| 0,651 470 977 415|525
FLIC 0,424 995| 0,391| 0456| 0,381| +998| 0,365| 0,396 ,386| 998 371 401
FMBI | 0510| .995| 0,474| 0546| 0,460| .988| 0406| 0,513 465| 995 ,439| 491
FMD 0,545| .998| 0522| 0568| 0542| 997 0513| 0571 301 999 ,293| 310
FMER |0480| .989| 0426| 0535| 0,380 .976| 0,317| 0,442 416| ,998| ,403| 429
FNB 0,458 | +997| 0,431| 0,484| 0,422| .988| 0374| 0,471 Al4| 999 ,405] 423
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FNFG | 0,492| ,993| 0,449| 0535| 0,414| .984| 0,359| 0,468 430 ,993| ,403| ,458

FNHC | 0,573| .987| 05504| 0641| 05542| .986| 0475| 0,609 ,528| ,999| 514 542

FNLC |0,415| .978| 0,349| 0,480| 0,344| .976| 0,287 | 0,400 ,372| ,983| ,335| ,409

FRBK |0,551| .995| 0,508| 0,593| 0,522| .978| 0,441| 0,603 4441 1,000 ,439| ,449

FRME |0,5532| .991| 0,480| 0584| 0,511 993| 0,468| 0,554 ,405| 1,999 397 413

FULT |0,453| ,995| 0,420| 0,487 | 0,423| .979| 0,359| 0,488 A438| ,993| ,409| ,466

FUNC |0,5506| .985| 0,441| 0571| 0,481 :979| 0,407 | 0,555 424 | 999 414 433

GABC |0,397| ,989| 0,352| 0,442| 0,369| .992| 0,335| 0,403 ,369| ,999| 361 378

GBCI 0,483| ,986| 0,422| 0,5543| 0,402| ,986| 0,353| 0,452 468 | 997 ,448 ,489

GNW | 0,587| ,996| 0,550| 0,625| 0,639| .992| 0,580| 0,698 484 999 472 497

GSBC |0,538| .998| 0511| 0565| 0,546| .993| 0,497| 0,595 436 ,996 414 | 458

HAFC | 0,5541| 1,000| 05529| 0,553| 0,497| .987| 0,437| 0,557 ,570 | 1,000 ,562 ,578

HALL | 0,453| .987| 0,398| 0,508| 0,429| .989| 0,382| 0,476 478 ,998 ,461 494

HBAN |0521| .997| 0491| 0552| 0,532 :987| 0,468| 0,595 459 | 984 415 ,504

HBHC | 0466| .990| 0,417| 0514| 0,392| .988| 0,347| 0,438 442 ,998| ,425| 458

HBNC |0,562| .995| 0,519| 0,604| 0,577| .979| 0,489| 0,666 456 | ,999 446 467

HEOP | 0,497| .997| 0,470| 0523| 0,484| ,997| 0,456| 0,512 ,350| ,996 ,333 ,367

HFWA | 0,456| .,988| 0,403| 0,508| 0,405| .967| 0,327| 0,483 411 995| 389 ,432

HIG 0,568 | ,999| 0545| 0590| 0,584| ,997| 0,550| 0,619 471,992 ,438 ,504

HMN 0,547| +994| 0,501| 0594| 0,519| ,989| 0462| 0576 449 | 997 431 467

HSBC | 0,5563| .997| 0,533| 0,593| 0,531 ,986| 0,464| 0,599 ,507 | 1,999 ,495 ,520

HTBK |0,472| .998| 0451| 0,494| 0446| .997| 0,419| 0,473 480| 1,000 ,473| 488

HTH 0,522| ,998| 0500| 0544| 0,489| ,991| 0,441| 0,537 ,470| 1,000 ,464 476

HTLF | 0,486| ,996| 0452| 0,520| 0,420| ,995| 0,388| 0,452 432 ,998 ,419 ,445

CHCO |0,459| .993| 0,419| 0,499| 0,358 981| 0,305| 0,411 392|994 ,368 415

CHFC |0,451| ,980| 0,383| 0,518| 0,343| .944| 0,256| 0,431 433 | 999 425 ,440

IBKC |0449| .981| 0384| 0,515| 0,395| ,985| 0,344| 0,445 467 ,995| 442 491

IBN 0,596| ,998| 0569| 0,623| 0544| .994| 0,500| 0,589 495 1,999 ,483 ,506

IBOC 0,509 | ,998| 0,488| 0,530| 0,455| .993| 0,416| 0,495 440 999 ,428 ,451

IHC 0,494| .998| 0468| 0,520| 0,481 991| 0,434| 0,528 438 | 1,998 424 ,453

INDB 0,483 | ,996| 0,450| 0,515| 0,384| .972| 0,315| 0,453 432,999 422 ,442

ING 0,569 | :998| 0544| 0,594| 0,540 997| 0509| 0,571 508 | ,998 491 ,524

IPCC 0,452| ,980| 0,384| 0519| 0,410| ,987| 0,360| 0,460 443 | 999 433 ,454

ITIC 0,502| .998| 0481| 0,523| 0,463 996 | 0,433| 0,492 394|997 ,379 410

IX 0,550| +992| 0,500| 0,600| 0,522| .981| 0,445| 0,598 ,532| 1,000 ,523| ,540

JMP 0,483| .995| 0448| 0,518| 0,423 996 | 0,396| 0,450 447|993 418 A75

KEY 0,482| ,987| 0,423| 0,5542| 0,514| ,973| 0,424| 0,604 448 | 981| ,400| ,495

KFS 0,536| ,995| 0,497| 0575| 0,476| .986| 0,416| 0,537 ,392| ,996| ,374| 410

L 0,522| ,998| 0,495| 0549| 0517| .991| 0,465| 0,569 429 ,999| 420 ,439

LBAI 0,417| ,979| 0,353| 0,480| 0,379| .990| 0,340| 0,419 ,398| ,999| ,390| ,407

LFC 0,569| .997| 0537| 0,600| 0,552 989| 0,491| 0,614 462 | 1,000 455 ,468

LION 0,574| ,997| 0539| 0,609| 0,591| .983| 0,510| 0,672 413 | ,998 ,397 429

LKFEN 0,397| .977| 0,334| 0,460| 0,338 978| 0,284| 0,391 345|997 ,330 ,361

LNC 0,586| :998| 0,560| 0,611| 0,570| +996| 0,534| 0,607 494 | 996 470 ,519
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LYG 0,570 .992| 0515| 0624| 0559| +993| 0,510| 0,609 945 998 ,525| 565
MBFI | 0484| .995| 0446| 0521| 0463| :986| 0405| 0522 A44| 999 433|455
MBI 0,507 | :993| 0463| 0551| 0515| .989| 0458| 0572 235 ,997| 513|557
MBRG | 0,509| .997| 0477| 0540| 0,497| .989| 0442| 0551 421 998 ,408| 434
MBTF |0545| ,998| 0522| 0568| 0514| .985| 0,446| 0,581 470 997 ,452| 488
MBVT |0423| .996| 0,393| 0452| 0,352| .981| 0,301| 0,403 367 994 344 389
MBWM | 0,537 | .995| 0,497| 0576| 0560| .971| 0459| 0,662 490 999 ,480| ,500
MCBC |0547| .997| 0516| 0578| 0515| .983| 0444| 0585 549 999 ,534| 563
MCY 0,522| ,996| 0,487| 0557| 0468| .990| 0418| 0,518 396 991 367 | 424
MET 0,537 .998| 0512| 0561| 0493| 997 0463| 0523 489]1,000) ,482| ,496
MFC 0,566| :997| 0535| 0598| 0524| 1,000| 0512| 0,535 2441 1,000 ,538| ,550
MFIN | 0540| .991| 0486| 0594| 0444| 959| 0,348| 0,539 A67| 999 457| 476
MFSF | 0,557| .995| 0,516| 0598| 0520| .989| 0461| 0578 415 999 403 427
MGl 0,554| :995| 0511| 0596| 0679 :992| 0614| 0,744 492 998 476| ,508
MKL 0,474| .993| 0,433| 0515| 0459| .997| 0,434| 0,483 378 991 351 405
MOFG | 0,524| .998| 0502| 0545| 0534| :982| 0459| 0,609 409 999 398 421
MRLN |0,5530| .985| 0462| 0598| 0520| 938| 0,381| 0,659 ,528| ,994| ,497| 558
MSFG |0457| .992| 0,413| 0501| 0435| .990| 0,390| 0,480 394 1,000 ,392| 397
MSL 0,528| .997| 0,498| 0558| 0482| ,983| 0416| 0,548 A49| 995 424 475
MTB 0,510 .993| 0,466| 0554| 0,480| .951| 0,366| 0,593 453 | 997 | 434 472
MTG 0,555| .997| 0522| 0588| 0558| +994| 0512| 0,605 516| ,998| ,498| 534
MTU 0,499 | .999| 0,479| 0519| 0438| :994| 0,403| 0,473 209 999 494 524
NATL |0451| .994| 0412| 0489| 0,363| 991| 0,327| 0,399 AB65| 997 447| 483
NAVG |0427| .982| 0,366| 0,488| 0,373| .986| 0,326| 0,421 Al4| 997 397 432
NBTB |0429| .975| 0,357| 05500| 0,311| .934| 0,225| 0,397 406| 1,000 ,399| 412
NICK |0/581| .995| 0,537| 0626| 0598 :969| 0485| 0,711 A75| 997 454 496
NKSH |0437| :989| 0,389| 0485| 0421| .986| 0,368| 0,475 ,385| 999 377 393
NNI 0,517| .991| 0465| 0568| 0515| +979| 0,436| 0,593 ,538|1,000) ,529| ,546
NRIM |0563| .994| 0516| 0610| 0505| .994| 0,462| 0547 496]1,0000 491 501
NSM 0,536| 997| 05504| 0569| 0531 990 0475| 0,587 ,502| ,998| ,483| 521
OCN 0581 .991| 0523| 0,638| 0597| :939| 0,439| 0,756 80| ,996| ,550| ,609
OFG 0,636 996| 0,593| 0678| 0550| .998| 0,524| 0575 ,618| ,996| 590 647
ONB 0,458| :990| 0,410| 0506| 0,366| :975| 0,304| 0,427 452 ,995| 428| 476
OPOF |0451| .997| 0,423| 0479| 0,392| .989| 0,348| 0,436 ,348| 994 327 369
ORI 0,487 :993| 0,442| 0531| 0481| :991| 0,433| 0,529 440 ,992| 410 ,470
OSBC | 0565| .996| 0528| 0602| 0557| .993| 0,509| 0,606 487| ,996| 465 509
OKSB |0,530| :999| 0,5512| 0,548| 0486| .985| 0,423| 0,548 ,509] 1,000) 501 517
OZRK |0537| :993| 0489| 0585| 0463| .986| 0404| 0,522 S11| 992 477|546
PACW |0,5536| :997| 0,504| 0568| 0509| :992| 0,463| 0,555 A47| 997 | 428 467
PCBK |0455| :990| 0407| 0502| 0,360| :979| 0,305| 0,415 A405| 999 ,395| 416
PEBO |0505| .998| 0,480| 0529| 0,437| .994| 0,402| 0,472 401 998 387 415
PFBC |0,5536| .997| 0,507| 0566| 0525| .984| 0455| 0,595 ,528| ,995| ,500| 556
PFBI 0,542| .994| 0,497| 0587| 0516| .984| 0,448| 0,584 ,352| 997 ,338| 367
PFG 0,559 .999| 0539| 0579| 0561| ,996| 0526| 0,597 ATT| 997 456|499
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PGC 0482 .992| 0437| 0527| 0436| 992 0,396| 0,477 395| ,995| 373 417
PGR 0,487 .995| 0450| 0523| 0443| 971] 0,364| 0523 440 ,993| ,413| 468
PHH 0,567| :998| 0542| 0592| 0545| 998 0519| 0571 220 997 500 541
PICO |0521| .998| 0496| 0547| 0493| .995| 0455| 0,531 489 999 ,476| 503
PMBC |0/528| .993| 0481| 0575| 0533| .997| 0501| 0,564 443| 999 ,435| 491
PNC 0,501 .993| 0458| 0545| 0442| ,983| 0,382| 0,502 A52| 992 421| 483
PNFP | 0507 | .994| 0466| 0547| 0434| .979| 0,367| 0,501 486 | ,999| 477 496
PRA 0,434| .985| 0,378| 0490| 0,375| 991| 0,337| 0412 ;380 990 ,351| ,409
PRK 0,430| ,991| 0,386| 0474| 0,369| .980| 0,313| 0,425 ;360 ,996| 343 377
PRU 0,544| .998| 0521| 0567| 0543| 998 0518| 0,569 A8l ,995| 454 509
PVTB | 0,508| :996| 0,474| 0542| 0,446| .964| 0,357| 0,536 098 | ,998| 539 577
PWOD | 0,452| .985| 0,394| 0510| 0412| ,962| 0,327| 0,497 387 999 377 397
QCRH |0,480| .998| 0,458| 0501| 0,390| .971| 0,319| 0,461 3701 999 ,359| ,380
RBCAA | 0,445| .993| 0,407| 0483| 0405| .977| 0,340| 0,470 A37| 998 423 451
RBPAA | 0,498| :996| 0465| 0530| 0,455| :996| 0,425| 0,485 439 1,000) 437 442
RDN 0,574| .998| 0550| 0597| 0574| :991| 0518| 0,631 248 995 517|579
RE 0,474 995| 0,440| 0508| 0443| +994| 0,406| 0,480 A409| 995 387 431
RF 0,535| .994| 0,492| 0578| 0525| .981| 0,449| 0,601 463 | 974 ,405| 522
RLI 0,420| .984| 0,365| 0476| 0,383| ,984| 0,332| 0,435 430 999 421| 438
RNR 0,480| :996| 0,447| 0513| 0,403| 991| 0,362| 0,443 408| 998 395 421
RNST |0492| .997| 0462| 0521| 0,390| .971| 0,320| 0,461 445]1,000) 438 452
RY 0,559 | 1,000 | 0,547| 0572| 0530 :999| 0,517| 0544 16| ,998| ,496| ,535
SAFT |0450| .983| 0,387| 0513| 0452| .992| 0,409| 0,496 381 999 370 ,393
SASR | 0,499| .994| 0,458| 0539| 0450| .990| 0,403| 0,498 ,466| 1,000 ,460| 473
SBFC |0,450| .985| 0,393| 0507| 0425| .979| 0,360| 0,489 488| 999 476 501
SBNY |0485| .985| 0,423| 0546| 0418| .962| 0,331| 0,504 A78| 991 444 513
SBSI 0,501| .998| 0479| 0524| 0,395| :983| 0,341| 0,449 406 997 ,388| 423
SCNB | 0,488| .989| 0,433| 0542| 0417| .978| 0,351 0,483 402 997 384 421
SFNC | 0,449| .991| 0,405| 0,492| 0,351 .975| 0,293| 0,409 374 996 356| 391
SFST |0,469| .996| 0,437| 0501| 0435| .987| 0,383| 0,487 341 ,999| 333 ,349
SHBI 0,463| .996| 0,433| 0,493| 0,389| .984| 0,337| 0,440 392 998 ,378| ,405
SIGI 0,475| 989| 0,423| 0528| 0428| .966| 0,344| 0512 407 ,998| 393 422
SIVB 0,587| :996| 0,548| 0626| 0519| .990| 0464| 0573 505 999 ,493| 517
SLF 0,566| 997| 05536| 0595| 0525| .998| 0,498| 0,553 ,531| 1,000f ,523| ,538
SLM 0,533| :994| 0,491| 0574| 0597| .988| 0528| 0,665 221 999 ,509| ,533
SNBC |0,455| .988| 0,402| 0507| 0,377| .975| 0,315| 0,440 490 ,999| ,480| ,499
SNV 0,501 .999| 0487| 0514| 0627| +995| 0581| 0,673 ,503| 999 ,488| 518
SRCE |0,392| .979| 0,332| 0451| 0366| :996| 0,342| 0,390 366 ,997| ,350| 381
STBA | 0506| :999| 0486| 0527| 0483| .993| 0442| 0,525 4591000 ,457| 462
STC 0,539| :996| 0505| 0573| 0472| 990| 0422| 0522 ,522| 1,000 ,520| ,525
STFC |0,482| .993| 0,439| 0526| 0,367| .973| 0,303| 0,431 420 999 ,409| ,432
STI 0,535| .995| 0,496| 0574| 0506| +981] 0,433| 0,580 A484| 988 ,443| 524
TCB 0,473| 996| 0,442| 0505| 0,423| .986| 0,370| 0,477 487 | ,992| ,453| 522
TCBI 0,547 .994| 0501| 0594| 0488| ,986]| 0427| 0549 484 | 999 473 494
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Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.
Ticker | RS_H AFgZJ LOV\(/(;TO'?J?per DFA_H AF?ZJ LovE/C(‘:rO,OUSF))per DMA_H Algzl Lovflzzro’olfgper

B. B. B. B. B. B.
TCBK |0,498| .998| 0,477| 0519| 0405| ,985| 0,353| 0,457 403 | ,998| ,389| 416
D 0,561 | 1,000 0548| 0573| 0,537| .996| 0501| 0,572 924 999 512 535
THFF | 0,388| .974| 0,321| 0,454| 0,342 .983| 0,295| 0,390 381| ,997| ,364| 398
THG 0,479 995| 0,443| 0516| 0424| 981| 0,362| 0,486 425 997 ,408| 442
TMK 0,570| ,998| 0,545| 0594| 0,680 .992| 0,617| 0,742 ,502| 1,000 ,496| ,509
TMP 0419| .980| 0356| 0482| 0,339| ,965| 0,271| 0,407 A16| 998 ,403| 429
TOWN | 0,431| .972| 0,354| 0,508| 0,402| .982| 0,344| 0,459 366 ,993| 342 390
TRMK |0432| ,982| 0,370| 0,494| 0,364| .972| 0,299| 0,429 A44| 999 432 456
TRST |0,498| .998| 0476| 0519| 0417| ,985| 0,362| 0,471 ;3901 999 379 401
TRV 0476| .994| 0436| 0516| 0431| 995 0,399| 0,463 363 ,995| ,343| ,383
TSS 0,544| .999| 0531| 0558| 0533| :994| 0491| 0575 A58| 997 437 478
UBFO |0,499| .996| 0465| 0532| 0441| .995| 0,408| 0473 357 999 ,349| 365
UBSH |0/480| :997| 0,450| 0509| 0,397| .988| 0,352| 0,442 ,380| ,998| ,366| ,393
UBSI 0468| .988| 0413| 0523| 0427| :992| 0,3838| 0,467 434 997 416 452
UFCS | 0,447| .986| 0,391| 0503| 0,379| :985| 0,329| 0,428 A7l 999 462| ,480
UMBF |0473| .988| 0418| 0528| 0414| .986| 0,363| 0,465 AL7| 995 ,395| 440
UMPQ | 0481 .991| 0434| 0529| 0432| .989| 0,385| 0,478 A72| 998 455|489
USB 0,514| .992| 0465| 0562| 0459| .981| 0,392| 0,526 487 | 993 ,456| 518
UVE 0,563 .995| 0522| 0605| 0538| +981| 0459| 0,617 575 999 559 591
UVSP | 0412| .991| 0,370| 0454| 0,346| .981| 0,295| 0,396 ,363| ,996| ,345| ,380
VLY 0468| .994| 0431| 0505| 0,381| ,987| 0,335| 0,428 434 993| 405 462
WABC | 0,447| .993| 0,408| 0,487| 0,337| ,968| 0,272| 0,402 A427| 995 404 451
WAC |0535| .997| 0505| 0564| 0,708| .993| 0644| 0,771 A488| ,997| 467| 508
WAL 0,512 .992| 0,463| 0560| 0491| .985| 0,427| 0,555 446 997 427 464
WASH | 0,450| .993| 0,410| 0,490]| 0,370| .,978| 0,312| 0,428 ,384| 999 378 391
WBK | 0514| .994| 0470| 0,5557| 0507| .997| 0,476| 0,539 443| 1000 ,438| 447
WBS 0,543| :991| 0488| 0598| 0550| :982| 0473| 0,627 ,504| ,998| ,489| 519
WFC 0,509| :996| 0474| 0543| 0445| +995| 0,411| 0,480 453| 995 ,428| 478
WIBC |0,552| 999| 0536| 0568 0531| :995| 0,493| 0,568 ,202| 997 481 523
WRB 0,489| .980| 0,416| 0561| 0,434| .986| 0,380| 0,489 405 ,999| 395 416
WRLD |0,536| :994| 0,493| 0,5579| 0509| .976| 0,426| 0,592 937 | 999 ,523| ,550
WSBC | 0,439| .987| 0,385| 0,493| 0420| ,995| 0,389| 0,452 441 999 431 ,450
WSFS |0,511| .997| 0480| 0541| 0573| .994| 0525| 0,621 49411000 ,490| 498
WTBA | 0,407| .989| 0362| 0451| 0402| ,997| 0,377| 0,426 ;315 ,999| 309 321
WTFC |0,500| .998| 0478| 0,523| 0,488| .988| 0,431| 0,544 ,508| 997 ,486| ,530
WTM | 0,533| .999| 0515| 0552| 0547] 991| 0,492| 0,602 ,393| ,998| 379 ,407
XBKS |0539| .989| 0480| 0597| 0588| .999| 0,564 0,612 501 997 ,480| 521
XL 0,535| :994| 0491| 0579| 0656| 963 0521| 0,791 486 | 974 424|547
Y 0,466| :993| 0425| 0507| 0450| +996| 0421| 0479 AL15| 997 398 432
YDKN | 0515| +995| 0,476| 0555| 0576| .986| 0504| 0,648 ,491|1,000) ,484| ,498
ZION | 0537 .999| 0523| 0551| 0504| .980| 0,428| 0,580 ,505| ,996| 481 ,529
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Piiloha VI1I: Bodové a intervalové odhady Hurstovych exponentli pro soubor podnikd,

sektor zdravotnictvi

Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.
Ticker | RS_H Algzj Lovx(/cgo,OUsprer DFA_H Algzl Lovx(/cgo‘(L)JE;))per DMA_H Algzj LovSi?O’(:j-)gper
B. B. B. B. B. B.
A 0,560| 0,998 | 0534| 0,586| 0,552|0.993| 0506| 0,599| 0499|0995 0472| 0,527
ABAX | 0528 0.999| 0512| 0544| 0466[0990| 0417| 0515| 0,533|0,998| 0,515| 0,550
ABMD | 0,536| 0,997| 0506| 0567| 0527|0988 0467| 0588 0530/0999| 0,515| 0,545
ABT 0475|0992 0430| 0520| 0447|0996 | 0417| 0477| 0511|0998 0493| 0,529
ACAD | 0,538| 0,997| 0508| 0567| 0567]0997| 0532| 0602| 0532]0999| 0,520| 0,545
ACUR | 0,479 0.980| 0,407| 0,551| 0,415|0.963| 0,330| 0500| 0,485]/0,988| 0,443| 0,527
AET | 0558 0.998| 0533| 0,584| 0504[0998| 0480| 0529| 0.488]0998| 0471| 0,504
AEZS | 0505]| 0.998| 0479| 0,531| 0528|0.986| 0462| 0595| 0,525/1,000) 0,519] 0,531
AFAM | 0,500 | 0.967| 0,404| 0596| 0,495|0981| 0422| 0568 0.230]0979| 0,205| 0,256
AGEN | 0,534 0.988| 0,472| 0,5597| 0511]0.980| 0435| 0586| 0.535]0,999| 0,521| 0,548
AHS | 0566| 0996| 0529| 0,603| 0523]0971| 0429| 0617| 0474/1,000] 0,468| 0,481
AlQ 0,544| 0,991 0490| 0599| 0,622|0983| 0535| 0,709| 0,517]0,996| 0,491 | 0,542
AIRM | 0546 0.986| 0477| 0615| 0527]0997| 0495| 0559| 0,505|0,999| 0493| 0,516
AKRX | 0,570| 0.995| 0,5528| 0,612| 0,582]0.990| 0522| 0642| 0498|0997 0477| 0,518
ALGN | 0,544 | 0,999| 0522| 0565| 0513]0989| 0457| 0570 0503]0,998| 0485]| 0,521
ALKS | 0,501 0.996| 0,470| 0,533| 0,478[0.992| 0434| 0523| 0505|0999 0,490| 0,519
ALNY | 0529| 0,990| 0474| 0584| 0521]0988| 0462| 0581| 0509]|0,997| 0488 0,531
ALQA | 0512|0994 0470| 0,5554| 0,590[0.990| 0526| 0,653| 0.453/0,999| 0,444| 0,461
ALXN | 0,493| 0.997| 0,463| 0,523| 0,449|0997| 0425| 0473| 0485|0997 0,463| 0,506
AMAG | 0558 | 0,996 | 0,523| 0,592| 0,556|0.990| 0498| 0,613| 0,516/0,997| 0,494| 0,538
AMED | 0,505 | 0.996| 0,471| 0,5540| 0,494|0.989| 0438| 0549| 0,538|0,999| 0,526| 0,549
AMGN | 0,486 | 0996| 0455| 0518| 0,462]0.987| 0406| 0517| 0484|1000 0477]| 0491
AMRI | 0,551 0.997| 0,5520| 0,5582| 0,536[0.998| 0512| 0560| 0477|0999 0467| 0,486
AMRN | 0,563 | 0993| 0512| 0614| 0,602]0979]| 0509| 0,695 0519/1000| 0,515| 0,523
AMSG | 0,493 | 0.997| 0,464| 0,523| 0,396|0.976| 0331| 0462| 0517|1000 0,510| 0,525
ANGO | 0,506 | 0990 0452| 0561| 0469|0988 0414| 0524| 0483]0997| 0463| 0,503
ANIK | 0,551 0.997| 0521| 05581| 0527]0.997| 0,495| 0559| 0,504/0,999| 0,491 0,517
ANIP | 0,532|0996| 0495| 0568| 0572|099 | 0534| 0609| 0517]0,999| 0,503 0,531
APPY | 05541 0.997| o0,5510| 0,573| 0,565|0.994| 0517| 0612| 0,505|1,000] 0,496| 0,514
APRI | 0,498 0.995| 0459| 0537| 0572|0996 | 0534| 0610 0465|0997 0447| 0,483
APT |0,637]0994| 0584| 069 0578]0.992| 0525| 0631 0,567]|0993| 0,531 0,602
ARIA | 0545]| 0,996| 0507| 0582| 0534]0.995| 0495| 0573| 0,518]1,000) 0,514]| 0,522
ARNA | 0,534| 0999| 0519| 0550| 0,558|0.999| 0544| 0,572| 0,559]0,997| 0,535]| 0,582
ARQL | 0,515| 0.997| 0,486| 0544| 0,499|0998| 0473| 0525| 0497|0997 0475| 0,519
ARRY | 0,510| 0993| 0464| 0557| 0,497]0.997| 0469| 0525| 0494|1000 0,486| 0,501
ARWR | 0,574 | 0,998| 0544| 0,604| 0545|0,995| 0,507 0584| 0519]0,997| 0,496 0,541
ATRI | 0,490| 0997| 0464| 0516| 0432]0.995| 0398| 0466| 0449]/0,999| 0437| 0461
AXDX | 0,566 | 0.997| 0,531| 0,600| 0,549[0.998| 0527| 0572| 0509|0997 0490| 0,529
AZN | 0522|0998| 0495| 0548| 0454|0974 0376| 0531| 04940997 0474| 0,513
BABY |0561| 0999| 0545| 0577| 0,495[0.994| 0454| 0,535 0516|0997 0494 0,538
BAX |0544]0998| o0518| 0570 0,593]0997| 0558| 0628| 0542|0999 0,528 0,556
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. Conf. Int. . Conf. Int. Conf. Int.

Ticker | RS_H Algzj LO\f\;]erO'OSz)per DFA_H AF?ZJ Lovflcéro‘(ifgper DMA_H AR?ZJ LO\E\?(;rO’OS;))per

B. B. B. B. B. B.
BCR |0,487| 0995 0449| 0524| 0,440[0.986| 0,385| 0494| 0484]|0999| 0472] 0,497
BCRX | 0,569 | 0.998| 0540| 0598| 0578[0.998| 0548| 0,607| 0552|0999| 0541] 0,562
BDSI |0568| 0997| 0534| 0602]| 0558[0.998| 0535| 0581 054110999 0,531 0,550
BDX |0,515| 0,998| 0489| 0,540| 0,479|0.992| 0434| 0523| 0482|0998 0,466| 0,499
BIIB 0,547| 0994| 0504| 0,5590| 0,510|0.990| 0457| 05562| 0,493]0,999| 0,478| 0,507
BIO 0,507 | 0,994 o0466| 0547| 0,455|0980| 0387| 0522| 04700998 0454| 0,485
BIOL |0540| 0,992 0489| 0591| 0,527|0994| 0485| 0569| 0482|0999 0471| 0,493
BIOS |0581|0997| 0550| 0612] 0,567[0.993| 0516| 0,618 0601|0999 0589 0,613
BMRN | 0,547| 0,999| o0,528| 0566| 0525]|0997| 0496| 0553| 0/493|0,987| 0,450| 0,537
BMY |0,488| 0,992 0442| 0533| 0,459|0994| 0422| 0495| 0/487]|0998| 0,472| 0,502
BSX |0530|0995| 0489| 0571| 0,491[0.959| 0,384| 0,597| 0.482]|0,998| 0,466| 0,497
CASC | 0513 0,992| 0466| 0561| 0523|0977| 0,440| 0,607| 0540|0,998| 0,521 0,558
CBM |0504| 0.993| 0461| 0547| 0482]|0971| 0,396| 0569| 0439|0999 0,426| 0,452
CBMX | 0,555 0,989 | 0494| 0615| 0566/0990| o0506| 0627| 0477|0997 0457 0,496
CELG | 0,501| 0,996 0469| 0534| 0467|0995| 0433| 0501| 04680999 0,455| 0,480
CERS | 0519 0.995| 0,483| 0556| 0521|0997| 0491| 0551| 0496|0997 0477| 0,515
CGEN | 0,562 | 0,998| 0,5537| 0587| 0,563|0995| 0,520| 0,605| 0,500|0,997| 0481 0,520
CGNT | 0,529 | 0,998 | 0,501| 0556| 0,511(0.986| 0447| 0574| 0,362]1,000] 0,360| 0,364
Cl 0,627| 0986| 0549| 0,705| 0,573|0.991| o0515| 0,632| 0,473|0,994| 0,445| 0,501
CLDX | 0565| 0.997| 0531] 0599| 0,634]|0997| 0599| 0669| 050110999 0,490| 0,511
CLSN | 0,468| 0,992| 0424| 0512| 0,496|0982| 0425| 0566| 0553]|0,999| 0,543| 0,562
CMN | 0,497 0.996| 0464| 0531 0440|0994| 0,403| 0476| 0451|0,999| 0439| 0,463
CNC |0,497| 0.997| 0469| 0525| 0,453|0977| 0,381| 0525| 0,509]|1,000| 0,501| 0,517
CNMD | 0,545 0.992| 0,495| 0595| 0511/0993| 0466| 0556| 0491|0996 0468 0,515
CoO |0592|0996| 0554| 0630 0576/0989| 0512| 0641| 0532|0,998| 0,515| 0,548
CRIS |0,486|0979| 0412| 0561| 0475|0973| 0,392| 0,558| 0493|0998 0,475| 0,511
CRL |0575|0.999| 0560| 0589| 0543|0993| 0,494| 0591| 0,502|0,996| 0479 0,525
CRME | 0,571| 0,994| 0524| 0619| 0,589]|0992| 0532| 0,646| 0519|0999 0,507 | 0,531
CRY |0,492| 0991| 0443| 0541| 0,449|0987| 0,396| 0502| 0485|0,997| 0,466 0,505
csu |0,607|0997| 0573| 0640| 0577|0981 | 0492| 0661| 0456|0998 | 0,439| 0,472
CTIC |0,535|0.998| 0508| 0562| 0558|0994 0511| 0,605| 0.429/0998| 0416 0,443
CUTR | 0,534 | 0998| 0508| 0560| 0,496|0,997| 0,467| 0525| 0508|1000 0,500| 0,516
CVvM |0558| 0.995| 0517] 0599| 0,498|0979| 0,422| 0574| 048410996 | 0,461| 0,507
CYH |0584|0995| 0540| 0627| 0585|0996 | 0547| 0,623| 0502|0,998| 0,484| 0,519
CYTK | 0502 0.985| 0,437| 0567| 0,467]|0965| 0,374| 0560| 0464|0999 0451 | 0,477
CYTR | 0557| 0999| 0543| 0571| 0,538|0,994| 0,493| 0583| 0516|0,998| 0,499| 0,534
DCTH | 0,504| 0,991 o0452| 0555| 0,466]0988| 0411| 0520 0,542]1,000] 0,533| 0,551
DEPO | 0,541| 0,997| 0513| 0,570| 0,501|0,988| 0444 | 0557| 0467|0999 0458| 0,476
DGX |0,466| 0974| 0,386| 0546| 0,407|0.967| 0,329| 0486| 0483]|0998| 0,464| 0,501
DRNT | 0,603| 0,997| o0566| 0,640| 0,550|0,999| 0534| 0,567| 0,566|1,000f 0,556| 0,575
DRRX | 0,489 | 0,985| 0,426| 0,553| 0,444|0,988| 0391| 0,496| 0,440|0,999| 0,432| 0,447
DVA |0,488| 0,996| 0455| 0,520| 0,468|0,992| 0422| 0513| 0533|0998 0,513| 0,553
DVAX | 0,514 | 0999| 0,496| 0,533| 0,531|1,000| 0528| 0,534| 0457|0995 0,432| 0,481
DVCR | 0,566 | 0,996 | 0530| 0,603| 0,537|0.992| 0488| 0587| 0458|0998 0443| 0,474
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Ticker | RS_H Algzj LO\f\;]erO'OSz)per DFA_H AF?ZJ Lovflcéro‘(ifgper DMA_H AR?ZJ LO\E\?(;rO’OS;))per

B. B. B. B. B. B.
DXCM | 0,573| 0,993| 0,523| 0,622| 0,508|0,993| 0465| 0551| 0541|0999 0,528| 0,554
DXR |0414|0954| 0,319| 0508| 0,390|0.987| 0,342| 0438 0280|0998 0,271 0,290
EDAP | 0,490| 0994 o0451| 0529| 0479[0.989| 0426| 0532 0499]|1,000) 0,496| 0,502
ELGX | 0552]| 0.993| 0503| 0,600 0,522]0.994| 0481| 0563| 0,503]0,992| 0,469 | 0,536
ELOS | 0552|0999 o0531| 0572| 0513[0.996| 0,480| 0546| 0542|0995 0,513| 0,570
ENZ |0529| 0,996| 0495| 0563| 0,483]|0989| 0430| 0536| 0/490|1,000| 0,484 | 0,497
ESRX | 0534|0999 o0517| 0551| 0,459[0.982| 0,393| 0,525| 0516|0998 0,498| 0,535
EW 0,524| 0988| 0464| 0,583| 0,520|0.975| 0,432| 0,607| 0,517|1,000f 0,509| 0,526
EXAC | 0,494 | 0999| 0,478| 0,509| 0,474|0,995| 0438| 0,510 0,443]|0,998| 0,428| 0,457
EXAS | 0562| 0,994 o0518| 0,607| 0,547]0.993| 0500| 0594| 0514]|0,998| 0,495| 0,532
EXEL |0533|0999| o0518| 0547| 0,533[0.996| 0,499| 0,568 0513|0999 0,498 0,528
FLML | 0560| 0,998| 0534| 0587| 0,546|0998| 0517| 0574| 0525]|0,999| 0,512| 0,537
FMS |0,451] 0980| 0,384| 0518| 0,414|0985| 0.361| 0467| 0444|0998 0429| 0,459
FONR | 0,517| 0,998 | 0491| 0,544| 0,508|0,995| 0469| 0548| 0.457|0,993| 0428 0,486
GERN | 0,495| 0,997 | 0466| 0525| 0469|0985 0409| 0530 0499|1000 0,492| 0,506
GILD | 0541 0.988| 0479| 0602| 0518|0972| 0426| 0609| 0/483|0998| 0,466| 0,501
GNVC | 0,568 | 0,998| 0,543| 0594| 0549|0991| 0496| 0602| 0547|0,997| 0,524| 0,571
GSK | 0,507 0.993| 0461| 0553| 0,462|0988| 0408| 0516| 0488|0,999| 0476 0,500
GTXI |0548| 0,998| 0526| 0571| 0521|0994| 0477| 0564| 0536|0,999| 0525 0,546
HAE |0,457]0984| 0,397| 0517| 0,426|0997| 0401| 0450| 0.478|{0,990| 0441 0,514
HALO | 0,526| 0,996 | 0489| 0,563| 0,520|0,985| 0453| 0587| 0,512]0,996| 0,486| 0,538
HBIO |0,515| 0,998 0,489| 0,542| 0,465|0.998| 0,444| 0,487 | 0463|0998 0,448| 0,477
HEB |0536| 0999| o0517| 0556| 0516[0.990| 0462| 0571 0460|0978 0408 0,513
HH 0,559 | 0,998| 0533| 0,586| 0,544|0.995| o0505| 0,583| 0,441]0,999| 0,430| 0,452
HOLX | 0526] 0,998 0,504| 0548| 0,519[0.994| 0478| 0561| 0514|0993 0481 0,548
HRC |o0587| 0991 0528| 0645| 0,588|9.983| 0,506| 0,669| 0,537|1,000) 0,533| 0,541
HRT |0560| 0990 0500| 0619| 0548[0.981| 0468| 0629 0422|1,000) 0416 0,429
HSKA | 0,596 | 0.997| 0560| 0633] 0,599[0.992| 0543| 0,654| 0416|0998 0,403| 0,429
HUM |0581| 0991 0525| 0638| 0530[0.995| 0,491| 0570 0551|0995 0,522 0,580
HWAY | 0,585| 0.999| o0,571| 0,600| 0,563|0.996| 0524| 0602| 0514|0998 0,498 0,530
CHE ]0,493]| 0.997| 0464| 0522| 0,483]|0994| 0,445| 0521| 0479|0998| 0,460| 0,497
IART | 0568|0998 0539| 0597| 0,486]0989| 0432| 0540| 0,574]11,000| 0,567 | 0,582
ICLR |0541| 1,000 0530| 0552| 0,530[0.996| 0,494| 0566| 0535/0996| 0510 0,561
ICUl | 0513]| 0996 | o0478| 0548| 0,472]|0991| 0424| 0520| 0,504]0,995| 0,478| 0,531
IDRA | 0566| 0.997| 0533| 0599| 0,543[0.995| 0,501| 0,585| 0485/0,998| 0,467 0,502
IDXX | 0518|0997 0488| 0548| 0,489|0996| 0455| 0523| 0511|0995 0485| 0,538
ILMN |0555| 0999| 0540| 0569| 0,521[0.996| 0484| 0,557 0519|099 0493 0,545
IMGN | 0,489| 0.995| o0452| 0527| 0453]0.974| 0,375| 0530 0479|0999 0469 0,490
IMMU | 0,547 | 0,989 0,486| 0607| 0,504[0.980| 0428| 0579| 0507|0998 0,491 0,523
INCY | 0567|0999 0549| 0586| 0557[0.998| 0528| 0586 0508|0997 0487 0,529
INFI 0,543| 0999| 0522| 0565| 0,524|0.997| 0495| 0,553| 0,506]1,000f 0,501] 0,511
INO 0,532] 0,995| 0491| 0573| 0,535[0.999| 0513| 0556| 0445|1000 0,441| 0,450
INSM | 0,538] 0,998 o0516| 0561| 0,484]|0994| 0445| 0524| 0528]|0,999| 0,5516| 0,541
IONS |0527]0998| 0501| 0553| 0524|099 | 0491| 0557 0489]0997| 0468 0511
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Ticker | RS_H Algzj LO\f\;]erO'OSz)per DFA_H AF?ZJ Lovflcéro‘(ifgper DMA_H AR?ZJ LO\E\?(;rO’OS;))per

B. B. B. B. B. B.
IPCl | 0,450| 0,990| 0,403| 0,498| 0,559|0,998| 0534| 0584| 0,465|0,999| 0451| 0,479
IRIX |0556| 0999 0535| 0576| 0,555|0.994| o511| 0599| 0432]0999| 0422| 0,443
ISRG | 0562| 0994| o0517| 0607| 0552[0.989| 0490| 0614 0545/1,000) 0,538 0,553
IVC 0,544 | 0,997 0512| 0576| 0514|0991 | 0462| 0566| 0494|1000 0,486| 0,502
INJ 0,512 0994 0,471| 0,553| 0,480/0,988| 0425| 0,535| 0,471|0,999| 0,458 | 0,483
INP 0,513| 0989| o0456| 0,571| 0,620|0.994| 0569| 0,670| 0,506|0,998| 0,487| 0,526
KERX | 0561|0998 0535| 0587| 0,670[0.985| 0,584| 0,755| 0521|0999 0,508| 0,534
KND |0,568| 0,997 | 0536| 0,601| 0,534|0989| 0474| 0594| 0514|0999 0,505| 0,524
KOOL | 0532| 0.997| 0503| 0561| 0,491[0.977| 0,412| 0,569 0485|0994 0455| 0,515
LAKE | 0,567| 0,999| o0548| 0,586| 0,475|0.989| 0422| 0529| 0528|0994 0,497| 0,559
LCI 0,578 | 0,995| 0,533| 0,622| 0,571|0.992| o518| 0625| 0519|0994 0,487| 0,550
LGND | 0,510| 0,997 | 0479| 0541| 0,456|0.979| 0,385| 0526| 0/450]|0,994| 0,423| 0,477
LH 0,498| 0995| 0461| 0535| 0,418|0.992| 0378| 0,457| 0498|0997 0477| 0,520
LHCG | 0513|0981 0439| 0588| 0,446[0.959| 0350| 0542| 0549|0999 0,539 0,560
LLY 0,493| 0.993| 0451| 0536| 0,459|0995| 0426| 0492| 0457|0997 0/438| 0,477
LMNX | 0,394 | 0.975| 0,328| 0461| 0,373]0.987| 0,328| 0419| 0484|0999 0470 0,498
LPNT | 0508]| 0.992] 0460| 0556| 0,443]0.990| 0,396| 0489| 0509]|0,998| 0491] 0,527
LXRX | 0,466| 0.993| 0425| 0508| 0,414[0.993| 0,376| 0,452| 0462|1,000) 0454 0,470
MD 0,579] 0,999| 0559| 0599| 0,542(0997| o0512| 0572| 0525]/0999| 0512| 0,538
MDCO | 0,523 | 0.994| 0482| 0564| 0,498[0.996| 0465| 0,531 0527|1,000) 0518 0,535
MDVN | 0,537 | 0.996| 0502| 0571| 0575[0.993| 0526| 0624| 0523|0998 0,504 0,543
MEIP | 0,489| 0991 0442| 0537| 0,492[0.993| 0447| 0536 0473|0997 0453| 0,494
MGLN | 0,469 | 0.995| 0433| 0505| 0429[0.984| 0372| 0486| 0494|0997 0474 0,513
MLAB | 0,508 | 0.993| 0465| 0552| 0,413[0.993| 0,375| 0,450| 0516]|1,000) 05510 0,522
MMSI | 0501] 0987 0442| 0561| 0,457[0.964| 0,364| 0549| 0494|0998 0475| 0,513
MNKD | 0,549 | 0.998| 0526| 0571| 0,548[0.994| 0504| 0,593| 0524|0999 0,512 0,536
MNTA | 0,497 | 0.992] 0450| 0543| 0,450[9.978| 0,380| 0521| 0529]|0,998| 0,5511] 0,547
MOH | 0513|0998 0492| 0534| 0,478[0.995| 0,443| 0,513 0490|0998 0,474 0,506
MRK | 0540|0993 0492| 0587| 0523[0.992| 0472| 0573| 0508]|0,999| 0,494] 0,521
MRNA | 0,527] 0.999| 0,507| 0546| 0,544|0.999| 0,523| 0564| 04760999 0464 0,489
MSON | 0,566 | 0.999| o0551| 0582| 0533[0.999| 0514| 0553 0443|0999| 0435] 0451
MSTX | 0,493| 0.998| o0471| 0515 0566]0979| 0479| 0654| 0464|0998 0,447| 0,481
NAIl | 0507 | 0.995| 0470| 0543| 0,489[0.990| 0,437| 0541 0489|1000 0485 0,493
NBIX |0,493]| 0997 0464| 0523| 0521[0991| 0469| 0572 0504|0997 0484 0,525
NEO |0,498| 0,996| o0464| 0533| 0,464|0980| 0,395| 0534| 0,421|0,998| 0407| 0,436
NEOG | 0,486 | 0998 | 0461| 0511| 0,429|0,990| 0,384| 0,473| 0477]|0,997| 0,457| 0,497
NHC |0,471] 0,997| 0445| 0,498| 0,395]|0.994| 0,364| 0427| 0396|0998 0,380| 0,411
NKTR | 0,511| 0,993| o0465| 0,557| 0,482]|0.978| 0407| 0558| 0,508]|1,000| 0,503| 0,512
NURO | 0,531 | 0.995| 0491| 0572| 0530[9.997| 0,500| 0559| 0,509|0,999| 0,497 0,521
NUVA | 0,531] 0,998| 0508| 0,555| 0,494|0,996| 0461| 0527| 0531|0995 0,503| 0,559
NVAX | 0,542 | 0,999| 0,520| 0,563| 0,475|0984| 0412| 0,539| 0515|0996 0,491 0,539
NVGN | 0,473| 0,983| 0,408| 0,538| 0,474|0,983| 0409| 0540| 0,465|0,999| 0453| 0,476
NVO |0,515| 0.999| 0,494| 0,536| 0,547|0,996| 0510| 0,584| 0,494|/0,999| 0,481 0,506
NVS |0555| 0,999 0534| 0575| 0,528|0,995| 0488| 0567| 0491|0999 0479| 0,503
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Ticker | RS_H Algzj LO\f\;]erO'OSz)per DFA_H AF?ZJ Lovflcéro‘(ifgper DMA_H AR?ZJ LO\E\?(;rO’OS;))per

B. B. B. B. B. B.
OFIX |0573| 0,992| 0520| 0626| 0578|0992| 0524| 0632| 0516]|0999| 0,504| 0,527
OGXI |0,518| 0991| o0466| 0569| 0639|0998 | 0,610| 0,669| 0389/0999| 0,382) 0,396
OPXA | 0,473]| 0.995| 0438| 0508| 0508|0998 0485| 0530 0.426/1,000) 0,419 0,433
OSUR | 0,513 0,998| 0,491| 0536| 0507|0998| 0,481| 0534| 0458|0,999| 0,448 0,468
PBIO |0,483| 0,998| 0463| 0504| 0,441|0,995| 0,408| 0,474| 0,304|/0992| 0,283| 0,325
PDEX | 0,528| 0,996 | 0491| 0,565| 0,486|0.985| 0422| 0549| 0,388|0,998| 0,373| 0,403
PDLI |0,542| 0.986| 0,475| 0,610| 0,508|0,983| 0438| 0,577| 0505|0,999| 0,495 0,514
PETS | 0,465| 0,997| 0,438| 0,493| 0,389|0.984| 0,338| 0,440| 0,502]1,000| 0,498| 0,507
PFE | 0534|0998| 0509| 0559| 0,494[0.991| 0,444| 0544| 0479|0999 0/465| 0,493
PGNX | 0,517 | 0.995| 0480| 0553| 0,485|0.993| 0442| 0528 0546|1,000) 0541] 0,551
PHMD | 0,563 | 0.994| o0519| 0607| 0,636[0.973| 0,525| 0,747| 0500|0996 0,477 0,523
PKI 0,541 0,997 0512| 0571 0509|0991 | 0457| o0561| 0492|0997 0472]| 0,512
PMD | 0,600| 0996| o0561| 0639| 0531[0984| 0460| 0,601 0529|0999 0,518 0,540
PPHM | 0,500 | 0.995| 0465| 0536| 0506[0.992| 0458| 0555| 0475|0999 0461 0,490
PRAN | 0,538 | 0.996| 0505| 0572| 0,5180.990| 0462| 0574| 0485]0996 | 0,463 0,508
PRSC | 0577|0996 0539| 0615| 0,601[0.986| 0527| 0675 0616|0996 0585| 0,648
PRXL | 0543|0998 0518| 0568| 0516]0.996| 0484| 0549| 0545|0,997| 0,5523| 0,566
PSTI | 0571|0999 o0552| 0589| 0,560[0.997| 0529| 0592 0471|0997 0453 0,490
PTIE |0504| 0996 0472| 0537| 0469|0996 | 0439| 0498| 0510]|1,000] 0,5503] 0,517
PTN | 0507|0997 0479| 0535| 0519[0.987| 0457| 0581 0447|0998 0432 0,463
QDEL | 0,509| 0987 | 0448| 0571| 0462/0980| 0,392| 0532| 0/481/0998| 0464 0,498
RDY |0565|0993| 0514| 0616| 0548[0.995| 0510| 0,587 0.494/1,000) 0,490 0,499
REGN | 0,521| 0,995| 0483| 0560| 0481[0.994| 0442| 0519 0525/0999| 0514]| 0,537
RELV | 0504|0998 0479| 0528| 0,443[0.999| 0,428| 0458| 0408|0,998| 0,394 0421
RGEN | 0,505| 0,998 | 0484| 0526| 0,477|0.996| 0444| 0509| 0.466|1,000) 0459| 0473
RIGL |0500| 0.993| 0455| 0545| 0,497[0.993| 0452| 0542 0491|0992 0456 0,525
RMD | 0504|0997 0473| 0535| 0464[0.997| 0437| 0491| 0502|0996 0477 0,526
RMTI | 0573|0999 o0559| 0588| 0,491[0.992| 0446| 0536| 0556|0998 0,537 0,574
RPRX | 0,561| 0.994| o0515| 0608| 0,613[0.997| o0576| 0,651 0513|0997 0491 0,536
RPTP | 0548| 0.999| o0,528| 0568| 0,665]0998| 0637| 0694| 0485]0995| 0,458| 0,512
RTIX |0533|099| 0498| 0568| 0517[0.993| 0471| 0562| 0444]0999| 0435 0,452
RVP 0488|0995 0451| 0525| 0,473|0.974| 0,391| 0554| 0.337]|0996 | 0,320| 0,353
SCLN |0,533]| 0,998| 0508| 0558| 0519|0995 0,479| 0,559| 0.459|1,000f 0,452| 0,467
SGEN | 0,477| 0.991| o0428| 0525| 0,416/0986| 0,364| 0467| 0542|0999 0531 0,553
SGMO | 0,550| 0.995| 0,509| 0,592| 0,512|0996| 0,478| 0,5547| 05060999 0,491 0,520
SN 0467|0996 | 0436| 0499| 0,433]0.999| 0416| 0,449| 0,508|1,000f 0,502 0,515
SNY |0,479| 0.997| 0,453| 0504| 0465|0992 0421| 0508| 0473|0997 0454| 0,491
SPAN | 0,531] 0.999| o0510| 0551| 0472|0997| 0,447| 0,498| 0452/0998| 0,438 0,466
SPEX | 0,455| 0.990| 0,407| 0504| 0466|0991 0420| 0513| 0.448/0,998 | 0,433| 0,464
SPNC | 0,561] 0.996| 0522| 0599| 0600|0997 o0564| 0,636 04230995 0401 0,445
sPPI | 0553| 1,000 0541| 0565| 0552|0998| 0525| 0580| 0,550]|1,000] 0,542 0,558
SQNM | 0,501 | 0.992| 0453| 0549| 0525|0998 0,500| 0,550 0.458|0,996| 0,436| 0,479
SRDX | 0,551 0.999| 0532| 0570| 0542]|0994| 0,498| 0586| 0477|0995 0,452| 0,502
SRPT | 0,545| 0.998| 0,517| 0574| 0592|099 | 0553| 0,631 0,501/0999| 0,487| 0,515
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Ticker | RS_H Algzj LO\f\;]eer'OSz)per DFA_H AF?ZJ Lovflcézro‘(ifgper DMA_H AR?ZJ LO\E\?(;O’OS;))per

B. B. B. B. B. B.
STAA |0,568| 0998| 0542| 0594| 0571|0997 0540| 0,602| 0.456|0999| 0445 | 0,466
STEM | 0,539] 0.998| o0515| 0562| 0,537|0980| 0457| 0,616| 0500|0998 0,483| 0,517
STJ 0,514 0,995 0475| 0553| 0,460|0.993| 0418| 0502| 0534|0999 0,522| 0,547
STXS | 0519 0,995| 0482| 0557| 0,494|0988| 0,437| 0551| 0,526|1,000| 0517| 0,535
SYK ]0,545| 0.999| 0,529| 0562| 0514|0998| 0,489| 0,540| 0.508/0,998| 0,492 0,524
TEVA |0,501| 0993| 0,458| 0545| 0,438|0,995| 0,406| 0469| 0480/0998| 0,465| 0,496
TFX 0,485| 0,982| 0,415| 0554| 0,470|0,979| 0,397| 0,542| 0,499|0,995| 0,472| 0,526
THC |0574|0997| 0539| 0609| 0588|0996 | 0550| 0626| 03331000 0,328| 0,338
THOR | 0,540 | 0.997| 0508| 0572| 0466|0978 0392| 0539| 0521/0996| 0,496| 0,546
TLGT | 0486 0,995 0450| 0523| 0,502(0.984| 0435| 0568| 0,207]0991| 0,192| 0,223
TMO |0,5554| 0,996 0519| 0,590| 0,524(0.997| 0495| 0552| 0463|0990 0,427| 0,499
TRIB | 0596 0968 0482| 0,711 0,617|0.952| 0472| 0,763| 0537|1000 0,529| 0,546
UAM | 0,499| 0,985]| 0434| 0565| 0500|099 | 0466| 0534| 0,531]1,000] 0,530| 0,532
UHS |0529]| 0,992 0480| 0577| 0514|0971| 0421| 0606| 0,500]|0,995| 0,472| 0,527
UNH |0507]|0998| 0486| 0529| 0,505|0.995| 0467| 0543| 0,524]1,000) 0,517 0,530
UTHR | 0,526| 0,998 | 0501| 0,551| 0,498|0,991| 0449| 0548| 0,557|0,998| 0,535| 0,578
UTMD | 0,478 | 0,992| 0433| 0,523| 0,457|0,986| 0401| 0,513| 0,400|/0,998| 0,385| 0,414
VAR |0,504| 0999| 0484| 0523| 0470[0983| 0406| 0534| 0489/0997| 0,469| 0,508
VASC | 0,467 | 0,990| 0418| 0,516| 0,425|0,984| 0369| 0,481| 0,462|0,997| 0,441| 0,482
VCEL |0,515]| 0.998| 0,490| 0,540| 0,574(0.997| 0539| 0,609| 0535|0999 0,523| 0,547
VICL |0,534| 0992| 0484| 0583| 0,505|0986| 0441| 0569| 0526]0997| 0,504| 0,548
VIVO | 0,519 0998| 0,497| 0540| 0467|0996 | 0437| 0496| 0506|0994 0475| 0,537
VRTX | 0,503| 0,996| 0469| 0537| 0458|0981| 0392| 0525| 0527/0999| 0,517| 0,536
VRX |0,621| 0984 0539| 0,703| 0,665|0.990| 0594| 0,736| 0,525]0,992| 0,488| 0,562
VVUS | 0,529| 0,999| 0,509| 0,549| 0,500|0995| 0464| 0535| 0,538|0998| 0,522| 0,555
WCG | 0,535 0999| 0514| 0,555| 0,523]0995| 0485| 0561| 0642|1000 0,631| 0,653
WST |0,504| 0994| 0464| 0545| 0,468|0980| 0398| 0538| 0470/0997| 0,451| 0,489
XRAY |0,493| 0998 0472| 0514| 0,434(0.99| 0401| 0467| 0501|0996 | 0/476| 0,525
ZBH |0556| 1,0000 0547| 0565| 0,539(0998| 0515| 0564| 0527|0996 0,502| 0,552

Piiloha IX: Bodové a intervalové odhady Hurstovych exponentii pro soubor podniki,
sektor prumyslového zbozi

Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.
Ticker |RS_H ASZJ LOV\(/C(;TO‘?JSgper DFA_H AF?ZJ LOV\(/ZTO,?ﬁp)per DMA_H Aéizj Lovx(/zjo,gsp)per

B. B. B. B. B. B.
AAON | 0,437]0.995| 0,403| 0,472| 0,386|0.995| 0,357 | 0,415 0,460|0,999 | 0,450 | 0,469
ABB 0,536|0.998| 0,513| 0,559| 0,526[0.998| 0,501| 0,551 0,524|0,994| 0,493 | 0,556
ACPW |0,586|0.991| 0527| 0,645| 0,554|0,990| 0,497| 0,611 0,413|0,996 | 0,393 | 0,432
AEGN |0,511(0,997| 0,483| 0,539| 0,432|0,985| 0,377| 0,488 0,503 (0,999 | 0,490| 0,515
AERT | 0,450(0,997| 0,423| 0477| 0,410|0993| 0,373| 0,446 0,272|0,995| 0,257 | 0,287
AGCO |0,522|0,997| 0,490| 0554| 0,501/0,995| 0,462| 0,540 0,504 0,997 | 0,484| 0,524
AGX 0,497 |0.995| 0,453| 0,541| 0,510/0.986| 0,446| 0,573| 0,500|0,998| 0,484 0,516
AIN 0,558/0.999| 0538| 0579| 0543]0.997| 0512| 0573 0,570|0,999 | 0,560 | 0,580
AIR 0,552 (0.999| 0,530| 0,575| 0,514(0.993| 0,467| 0,560 0,518 0,997 | 0,495| 0,541
AIXG 0,579/0,992| 0523| 0635| 0586[0985| 0510| 0663| 0517(0,996| 0,493 | 0,540
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Ticker \RS_H AFgZJ Loévaero’oli))per DFA_H AF(QjZJ Lovflcero’?fgper DMA_H AF(QjZJ LOV\(/:O’?Jsgper

B. B. B. B. B. B.
ALG 0,465|0,996| 0435| 0,494| 0,471|0,985| 0409| 0,533 0,435|0,996 | 0,412| 0,457
AME 0,515/0981| 0,440| 0,590| 0,484|0.973| 0,399| 0,569 0,503|0,994| 0,472| 0,534
AMOT | 0,566|0.999| 0549| 0583| 0,522(0.990| 0466| 0577 0,449 /0,999 | 0,438| 0,461
AOS 0,513/0.998| 0,490| 0,537| 0,455|0.978| 0,383| 0,527 0,492|0,997| 0,470| 0,514
AP 0,536 0,996 | 0,499| 0573| 0,464|0,990| 0415| 0,513 0,476 0,999 | 0,468 | 0,485
APOG | 0,554|0998| 0529| 0578| 0489|0996 | 0457| 0522 0,491|1,000| 0,486| 0,497
ARTX |0,576|0.997| 0543| 0,608| 0,555|0,996| 0,518| 0,591 0,498|0,999| 0,487 | 0,508
ASTE | 0,481|0994| 0441| 0521| 0420|0987 | 0,368| 0,471 0,505|0,998| 0,489| 0,522
ATI 0,557 ]0.996| 0,519| 0595| 0,539|0,992| 0488| 0,591 0,512|0,996| 0,487 | 0,537
ATRO |0,578|0994| 0530| 0,626| 0568|0994| 0,523| 0,613 0,530|1,000| 0,521| 0,538
ATU 0,564/0999| 0550| 0,579| 0,530|0.988| 0,470| 0,591 0,50410,998| 0,485| 0,523
AVHI 0,558/0.999| 0543| 0574| 0,497]0997| 0471| 0524 0,456 0,999 | 0,443| 0,470
AZZ 0,491/0998| 0469| 0,5514| 0,427]0.994| 0,393| 0,461 0,499|0,999| 0,488| 0,511
B 0,520/0.996| 0,487| 0552| 0502|0.998| 0478| 0526 0,466 0,999 | 0,453| 0,479
BA 0,560[0.993| 0511| 0,609| 0546|0983| 0472| 0,620| 0,530/0,998| 0,511| 0,549
BDC 0,581/0999| o0566| 0597| 0546|0.997| 0514| 0577 0,525|0,998| 0,508| 0,542
BECN |0531]0999| 0514| 0548| 0,509|0999| 0,494| 0,524 0,541|0,998| 0,521| 0,561
BGC 0,572/1.000| 0559| 0,5586| 0,528|0.994| 0,483| 0572 0,545|0,997| 0,522 | 0,567
BGG 0482|0997 | 0454| 0510| 0,434]0993| 0,395| 0472 0,552|0,999| 0,538| 0,566
BLDP |0532]0.999| o0511| 0554| 0,489|0996| 0,455| 0,523 0,475|1,000| 0,470| 0,480
BOOM | 0,598|0.997| 0564| 0632] 0,533|0997| 0,504| 0,562 0,557|0,998| 0,538| 0,577
BZH 0,549/0999| o0528| 0,570| 0,529|0.989| 0,471| 0,587 0,423|1,000| 0,421 | 0,425
CAA 0,552/10999| 0539| 0566| 0626]0991| 0563| 0,688 0,514|0,999| 0,501| 0,526
CAE 0,545/0999| 0530| 0,560| 0,528|0.995| 0,487| 0,569 0,48810,999| 0,478| 0,497
CAS 0,514]0.995| o0476| 0,553| 0,481[0.972| 0,396| 0,565 0,512|0,999| 0,500| 0,524
CAT 0,568/0.998| 0545| 0,592| 0,541[0.989| 0,480| 0,601 0,529|0,999| 0,519| 0,539
CBI 0,590/0.994| 0543| 0,637| 0583]0.990| 0,521| 0,646 0,534|0,996 | 0,508 | 0,560
ccc 0,485|0995| 0449| 0521| 0,468|0.987| 0,411| 0525 0,511|0,995| 0,482| 0,540
CCF 0,512]0.999| 0,492| 0,532| 0,449|0,998| 0426| 0,471 0,537 /0,996 | 0,513| 0,562
CDTI 0,548]0.996| 0,513| 0,583| 0,520|0.997| 0,489| 0,551 0,577|0,999| 0,562 | 0,591
CECE |0,561[0.981| 0,479| 0,643| 0,543|0.967| 0,438| 0,647 0,504 10,997 | 0,483| 0,524
CFI 0,57710.994| 0,530| 0,623| 0,563|0.987| 0,495| 0,631 0,480|1,000| 0,474| 0,487
CIR 0,543/0999| 0527| 0,560| 0,524|0.994| 0,480| 0,568 0,511]0,998| 0,492| 0,530
CLC 0,44910.998| 0427| 0,471| 0,404[0,997| 0,380| 0,428 0,454/0,994| 0427| 0,481
CMCO |0,535[0.996| 0,501| 0,568| 0,487 |0.987| 0,427 | 0,547 0,483|0,999| 0,473| 0,494
CcoL 0,562]0.998| 0536| 0589| 0537|0996 | 0,500| 0,574 0,485|0,999| 0/474| 0,497
CPST |0,592|0.995| 0,550| 0,635| 0,587[0.982| 0503| 0,670 0,507|0,998| 0,489| 0,525
CR 0,580/0.998| 0555| 0,605| 0577]0.992| 0521| 0,632 0,507|0,999| 0,492| 0,522
CRH 0,460/0989| 0409| 0510| 0,411]0.986| 0,359| 0,463 0,47810,993| 0,447 | 0,508
CRS 0,534/0994| 0,491| 0577| 0527]0.985]| 0458| 0,596 0,490|0,998| 0,471| 0,509
CVA 0,538]0.998| 0514| 0562| 0506|0997 | 0477| 0534 0,544 /0,999 | 0,532| 0,555
CVCO |0,436[0.986| 0,382| 0,491| 0,362|0.986| 0317 | 0,408 0,505|0,999| 0,492| 0,517
CVR 0,460|0.997| 0434| 0,485| 0,433]0.931| 0,310| 0,556 0,230(0,989| 0,211 | 0,248
CVU 0,546 /0997| o0516| 0575| 0511]0.993| 0,466| 0,557 0,539|0,999| 0,525| 0,552
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B. B. B. B. B. B.
CVWV 0,499 0,994 | 0457| 0540| 0,462|0,997| 0,435| 0,490 0,498|0,998| 0,480| 0,516
CWST |0,584[0998| 0,557| 0,612 0,529[0.983| 0,457 | 0,601 0,617|0,998| 0,596 | 0,639
CX 0,594/0998| 0567| 0621| 0552]0.990| 0494| 0,609 0,547|0,993| 0,512| 0,582
CYD 0,558|0.999| o0542| 0574| 0527]0.997| 0,499| 0,555 0,507|1,000| 0,500| 0,514
DAR 0,583]0.998| 0559| 0,607| 0,571|0,994| 0,524| 0,619 0,485|0,998| 0,469 | 0,500
CDI 0,517/0.997| 0,488| 0547| 0,454|0988| 0401| 0507 0,519|0,999| 0,504| 0,534
DCO 0,532]0.994| 0,490| 0,573| 0,501|0,996| 0,467 | 0,535 0,466 0,999 | 0,455| 0,477
DE 0,539/0999| o0521| 0557| 0511]0996| 0478| 0,545 0,542|0,999| 0,529| 0,555
DEL 0,486 0,998 | 0465| 0,508| 0,364|0,965| 0,292| 0,436 0,450|0,996 | 0,428 | 0,472
DHI 0,504 /0996| 0471| 0538| 0,442]0993| 0,402| 0,481 0,532|0,997| 0,509| 0,554
DHR 0,508 /0.991| 0458| 0,558| 0,461|0.991| 0,415| 0,507 0,471]0,996 | 0,447 | 0,495
DOV 0,535/0995| 0,497| 0574| 0515]0.977| 0,433| 0,598 0,517|0,998| 0,501| 0,533
DXYN |0599|0.994| 0548| 0,649| 0,579|0985| 0,504| 0,654 0,459|0,999| 0,446 | 0,472
DY 0,553/0.997| 0522| 0584| 0557]0.991| 0501| 0,613 0,499 /0,999 | 0,489| 0,510
ECOL |0,498|0997| 0471| 0526| 0,468|0.986| 0410| 0527| 0,505/0,998| 0,489 0,521
EEI 0,466/0999| 0449| 0,484| 0,440|0.988| 0,390| 0,489 0,427|0,999| 0,416| 0,438
EME 0,514/0,998| 0492| 0,537| 0,433]0986| 0,379| 0,486 0,469 |0,999| 0,459| 0,480
EML 0541|0998 | 0514| 0,567| 0,477]0.996| 0,446| 0,509 0,535|0,999| 0,520 | 0,551
EMR 0,510/0.997| 0481| 0,5539| 0510]0.992| 0462| 0,558 0,437|0,996| 0,416| 0,459
ENS 0,601/0998| 0573| 0,629| 0,539|0.995| 0,500| 0,577 0,531]0,998| 0,511| 0,551
ERJ 0,571/0994| o0526| 0617| 0529]0993| 0482| 0577 0,546 0,998 | 0,528 | 0,564
ESL 0,544/0.997| o511| 0,577| 0537]0.993| 0,489| 0,585 0,520]0,999| 0,507 | 0,533
ESLT |0531]0997| 0502 0560| 0,515]|0992| 0,465| 0,565 0,433|0,997| 0,413| 0,453
EXP 0,559 /0.999| o0546| 0,572| 0,521|0.988| 0,462| 0,580 0,538|0,992| 0,501| 0,576
FAST |0,496|0994| 0456| 0536| 0,437/0987| 0,384| 0,490 0,505|0,995| 0,476| 0,534
FELE |0516[0.989| 0459| 0572| 0,462|0.955| 0,357 | 0,566 0,491|0,999| 0,477 | 0,505
FIX 0487|0987 | 0427| 0546| 0,410]0.982| 0.352| 0,468 0,459|0,997| 0,441| 0,478
FLR 0,514/0.999| 0495| 0,534| 0,512]0.998| 0,488| 0,536 0,481]0,998| 0,463| 0,498
FLS 0,565/0994| o0518| 0,613| 0552|0987 | 0,486| 0,619 0,504|0,995| 0,475| 0,532
FTEK |0507]0989| 0,452| 0562| 0,475|0999| 0,460| 0,489 0,506 (0,995| 0,479| 0,534
GD 0,583/0.999| 0566| 0,600| 0,540|0.998| 0,515| 0,564 0,490|1,000| 0,483| 0,497
GE 0,564 0,998 | 0,538| 0,590| 0,527[0.992| 0,476| 0,579 0,529 |1,000| 0,524 | 0,535
GFF 0,484]0,988| 0427| 0541| 0,480|0,985| 0,418| 0,541 0,483]0,999| 0,471| 0,495
GGG 0,54710.994| 0,504| 0591| 0,495[0.979| 0,418| 0,571 0,528 0,996 | 0,503 | 0,553
GHM 0,563/0998| 0535| 0,592| 0,599|0.992| 0,544| 0,653 0,479]0,999| 0,468 | 0,490
GIFI 0,54210.997| 0,5509| 0,574| 0,494|0,986| 0,432| 0,555 0,497|1,000| 0,493| 0,500
GRC 0,501/0.999| 0,487| 0,5516| 0,589|0.995| 0,546| 0,631 0,495|0,999| 0,484 | 0,507
GTI 0,530/0999| o512| 0548| 0537]0.988| 0476| 0,598 0,510|0,998| 0,492| 0,527
GV 0,581/0999| o0561| 0,601| 0564|0.987| 0,497| 0,631 0,436 0,999 | 0,426 | 0,447
GVA 0,470/0985| 0,409| 0,5532| 0,394]0.960| 0,310| 0,479 0,52410,998| 0,508 | 0,540
HDNG | 0,562]0997| 0,528| 0595| 0567|0995| 0,523| 0,611 0,534|0,999| 0,524 | 0,545
HEI 0,507 /0999 0,487| 0526| 0,474]0.998| 0,449| 0,498 0,516 0,999 | 0,507 | 0,525
HON 0,549]0,998| 0,523| 0575| 0,532[0,995| 0,493| 0,572 0,493 (0,998 | 0,477 | 0,509
HOV 0,570/0996| 0532| 0,607| 0542]0.983| 0,467| 0,616 0,536 0,997 | 0,514| 0,557
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Ticker | RS_H AFgZJ Loévaero’oli))per DFA_H AF(QjZJ Lovflcero’?fgper DMA_H AF(QjZJ LOV\(/:O’?Jsgper

B. B. B. B. B. B.
HW 0,598|0.999| 0581| 0,615| 0,504|0,986| 0441| 0,568 0,515|1,000| 0,510| 0,520
HXL 0,523]0,995| 0486| 0,560| 0,499|0,987| 0,440| 0,558 0,541|0,996 | 0,515| 0,567
HYGS |0541]0.998| 0515| 0566| 0487/0994| 0448| 0527| 0,540]0,997| 0,518| 0,562
IDN 0,536 /0.997| 0506| 0566| 0535]0.995| 0497| 0573 0,508|1,000| 0,502| 0,514
IDSA 0,559 0,997 | 0526| 0,592| 0,508|0,992| 0,460| 0,555 0,500(0,999| 0,491 | 0,509
IEX 0,541]0998| 0514| 0,568| 0,497|0,993| 0,453| 0,542 0,505|0,996 | 0,480| 0,530
IR 0,574/0998| 0545| 0,604| 0,568|0.997| 0,534| 0,602 0,481|0,997| 0,460| 0,503
ISSC 0,545|0,999| 0526| 0,565| 0,538|0,995| 0,499| 0,578 0,497|0,999| 0,485| 0,508
ITW 0,511/0,997| 0,483| 0,539| 0,487/0.999| 0,470| 0,505 0,483|0,998| 0,469 | 0,498
JHX 0,507 10,997 | 0479| 0,536| 0,493|0,993| 0,449| 0,538 0,417|0,998| 0,401| 0,433
KAI 0,535/0999| o0515| 0,554| 0,463|0.988| 0411| 0515| 0,469|0,999| 0,460| 0,478
KBH 0,52410,999| 0503| 0,546| 0,462|0,989| 0410| 0,513 0,533|0,998| 0,518| 0,549
KMT 0,530/0.996| 0,493| 0,566| 0,499|0.990| 0,446| 0551 0,542]0,990| 0,500 | 0,583
LAYN |0509|0.997| 0482| 0536| 0477]|0998| 0,454| 0,501 0,524|0,999| 0,512| 0,535
LECO [0545|0999| 0523| 0567| 0502|0985 0437| o0568| 0.533/0,999| 0,519 0,547
LEN 0,550/0.994| 0506| 0594| 0510]0.976| 0426| 0594| 0,558|0,996| 0,530| 0,585
LI 0498|0996 | 0464| 0531| 0,411]0988| 0,364| 0,459 0,507|0,995| 0,480| 0,534
LLL 0,535/0.995| 0495| 0,5575| 0504|0997 | 0,477| 0531 0,492|1,000| 0,485| 0,498
LMIA 0487|0996 | 0454| 0520| 0,440[0994| 0405| 0475| 0515/0,998| 0,496| 0,534
LMT 0,527/0.998| 0503| 0,551| 0,489|0.994| 0,447| 0530| 0/476|0,999| 0,464| 0,487
LNN 052210998 | 0499| 0545| 0,498|0993| 0453| 0544| 0531|0,997| 0,507| 0,555
LYTS |0,480|0.995| 0446| 0515| 0,438|0.998| 0,418| 0,459 0,444|1,000| 0,437| 0,451
MAS 0,564/0999| 0543| 0,584| 0,479]0991| 0432| 0526 0,521|0,999| 0,506| 0,536
MDC 0477|0998 | 0453| 0,501| 0,411]0.998| 0,392| 0,431 0,534]0,997| 0,511| 0,556
MFRI 0,582]0.996| 0543| 0,622| 0,551|0988| 0487| 0,614 0,559|0,999| 0,543| 0,575
MHK 0,573/0999| o0551| 0,595| 0,490|0.994| 0,449| 0531 0,533]0,999| 0,517 | 0,548
MHO 0,541/0997| o511| 0571| 0,475|9.994| 0437| 0514 0,523|0,999| 0,508 | 0,537
MIDD | 0530[0.997| 0502| 0558| 0,577/0999| 0559| 0,5595| 0,538]0,999| 0,523| 0,553
MKTAY | 0,515]0.999| 0,498| 0533| 0,480|0.995| 0,446| 0,515 0,504|1,000| 0,496 | 0,511
MLI 0,472]0.996| 0,439| 0,5504| 0,426|0.989| 0,379| 0,472 0,458 0,997 | 0,440| 0,476
MLM 0,482/0985| 0420| 0,5544| 0,429|0.984| 0,372| 0,486 0,528|0,989| 0,486| 0,570
MMM 0,560|0.998| 0,535| 0,585| 0,511[0.997| 0,483| 0,539 0,467|0,998| 0,450 | 0,484
MOG 0,527/0.998| 0504| 0,551| 0,493|0.993| 0,449| 0,537 0,502|0,998| 0,486 | 0,517
MTH 0,507 0,998 | 0485| 0,530| 0,467[0.988| 0,413| 0,521 0,527|0,999| 0,512| 0,542
MTRX | 0546[0.994| 0501| 0592| 0,508|0.996| 0,476| 0,539 0,498 |1,000| 0,490| 0,506
MTW 0,593]0.998| 0,567| 0,620 0,588|0.994| 0,539| 0,636 0,541/0,999| 0,531| 0,551
MTZ 0,532/0999| 0517| 0546| 0,504|0.999| 0,489| 0,519 0,512|1,000| 0,504| 0,520
NCS 0,522/10996| 0,489| 0554| 0537]0.994| 0492| 0582 0,320|0,997| 0,305| 0,334
NDSN | 0551[0.998| 0523| 0580| 0,503|0.990| 0,450| 0,555 0,494|0,996| 0,471| 0,517
NNBR | 0,607]0.999| 0591| 0623]| 0599]|0990| 0,535| 0,662 0,512|0,999| 0,499| 0,524
NOC 0,574]0.999| 0,554| 0,593| 0,530|0.998| 0,504| 0,556 0,498 |1,000| 0,493| 0,503
NPO 0,570/0994| 0525| 0,615| 0549|0.985| 0477| 0620| 0547|0,999| 0,537| 0,557
NVR 0,482]0,986| 0421| 0542| 0,421|0991| 0,378| 0,464 0,498 |0,995| 0,472| 0,524
0sIS 0,509/0.998| 0487| 0,532| 0,495|0.999| 0,475| 0515 0,487|1,000| 0,484| 0,490
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PATK |0,597]|0995| 0,5553| 0641| 0,594|0994| 0,5546| 0,643 0,433]0,997| 0,416| 0,450
PESI 0,564/0998| 0536| 0591| 0,497]0.994| 0458| 0536 0,413|0,999| 0,403| 0,424
PH 0,546 /0.997| o0514| 0578| 0516]0.995]| 0476| 0555| 0,505/0,998| 0,486| 0,525
PHM 0,536 /0.997| 0506| 0,567 | 0,484]0.995| 0447| 0521 0,521|0,993| 0,487 | 0,555
PKOH | 0,561(0989| 0499| 0622| 0,551(0983| 0,474| 0,627 0,502 (0,999 | 0,494| 0,511
PLPC |0,513|0995| 0,473| 0553| 0,458|0,994| 0,420| 0,497 0,488|1,000| 0,484| 0,493
POPE | 0,536(0990| 0480| 0,592| 0,512|0,995| 0,474| 0,550 0,441/0,999| 0,429 | 0,453
POWL |0,545|0999| 0,532| 0558| 0,520/0997| 0,488| 0,552 0,517|0,999| 0,507 | 0,526
PWR 0,506 0,998 | 0,483| 0529| 0,469/0.,994| 0,431| 0,507 0,501/0,995| 0473| 0,528
RAVN |0,513]|0994| 0,470| 0556| 0,454|0982| 0,389| 0,519 0,488|0,999| 0,476 | 0,501
RBC 0,493]0,996| 0462| 0525| 0,451|0993| 0,412| 0,490 0,525|0,999| 0,512| 0,538
REFR | 0526|0998 0501| 0550| 0,495|0,996| 0,461| 0,530 0,531|0,999| 0,520 | 0,542
RGR 0,568 10,997 | 0,537| 0599| 0,526|0,997| 0,496| 0,556 0,510|1,000| 0,507 | 0,513
ROK 0,580|0.995| 0538| 0,622| 0,554|0,988| 0489| 0,619 0,491|0,993| 0,460| 0,522
ROP 0,47810.990| 0,428| 0,528| 0,447|0.987| 0,394| 0,500| 0,462/0,995| 0,437| 0,488
RSG 0,497 0997 | 0469| 0,524| 0,442|0,996| 0412| 0,472 0,506 0,999 | 0,491| 0,520
RTN 0,537/0999| 0519| 0555| 0,484]0997| 0456| 0512| 0467|0,999| 0454| 0,479
RYN 0,540|0,996| 0,503| 0,577| 0,553|0,994| 0,508| 0,598 0,453|1,000| 0,447 | 0,459
SCX 0,567 0,998 | 0543| 0,591| 0,502|0,994| 0461| 0,543 0,499|0,997| 0,478| 0,520
SHLO |0,586/0996| 0546| 0,625| 0,546|0.972| 0,449| 0,643 0,532]0,998| 0,513| 0,550
SCHN |0,536]0.995| 0,497| 0575| 0,493|0979| 0418]| 0,567 0,484|0,998| 0,466| 0,502
SIF 0,532/0.997| 0502| 0,5562| 0565|0996 0,528 | 0,603 0,408 |0,999| 0,399| 0,418
SKY 0,520/0.995| 0,482| 0,557| 0,448|0.995| 0415| 0,482 0,508 |0,998| 0,489| 0,526
SNA 0,560/0.997| 0528| 0,592| 0,483|0.992| 0,438| 0,528 0,50410,998| 0,485| 0,522
SNHY |0,503|0991| 0454| 0552| 0,480/0.996| 0,447| 0,512 0,474|0,997| 0,455| 0,492
SPXC |0,584(0.996| 0,546| 0,623| 0,689|0.984| 0598| 0,780 0,513]1,000| 0,505| 0,522
SRCL |0,505[0.981| 0,431| 0578 0,479[0.994| 0441| 0,518 0,469|0,999| 0,459 | 0,479
SSD 0,444/0985| 0386| 0,502| 0,371]0.967| 0,299| 0,443 0,47410,997| 0,453 | 0,495
STRL | 0,497|0.993| 0,453| 0,542| 0,411|0.978| 0,346| 0,476 0,470|0,996 | 0,447 | 0,494
SWHC |0,572/0996| 0535| 0,608| 0,545|0.991| 0,492| 0,598 0,537|0,999| 0,523| 0,551
SWK 0,529/1.000| 0517| 0542| 0,474]0.992| 0,431| 0518 0,490|0,991| 0,455| 0,525
SXI 0,50210.998| 0477| 0527| 0,473]0.988| 0,418| 0,527 0,482|1,000| 0,478| 0,486
TASR | 0,539/0998| 0513| 0,564| 0,523]0.991| 0,469| 0577 0,501|1,000| 0,496 | 0,505
TEX 0,571]0.998| 0546| 0,596| 0,545[0.993| 0,498| 0,593 0,553|0,996| 0,528| 0,579
TGl 0,515/0.998| 0490| 0,5541| 0588|0.993| 0,537| 0,638 0,522|1,000| 0,515| 0,529
TKR 0,559 1,000 0548| 0569| 0,535[0.982| 0459| 0,611 0,481/0,993| 0451| 0,511
TNC 0,554/0996| 0519| 0,589| 0,510|0.983| 0,440| 0,579 0,505|0,999| 0,493| 0,517
TOL 0,496 | 0,997 | 0469| 0,524| 0,418|0.999| 0,401| 0,435 0,521|0,995| 0,492| 0,550
TPC 0,531/0.997| 0503| 0,559| 0,589|0.984| 0511| 0666| 0536|0,999| 0,524| 0,549
TREX |0,540[0998| 0517| 0,563| 0,511|0.997| 0,480| 0,542 0,504 10,996 | 0,478| 0,529
TRR 0,568 /0,999 | 0551| 0584| 0,501/0,996| 0,467| 0,535 0,478 /0,999 | 0,468 | 0,489
TS 0,581]0.999| o0567| 0,596| 0,538|0,997| 0,505| 0,571 0,476 0,998 | 0,458 | 0,493
TTC 0,542 /0,996 | 0,507 | 0,578| 0,503|0,988| 0,444| 0,562 0,526 (0,999 | 0,516 | 0,537
TWIN |0,573]0998| 0545| 0,600| 0,565|0,997| 0,531 | 0,599 0,534|0,998| 0,516 | 0,552

189




Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.

Ticker | RS_H AFgZJ Loévaezro’oli))per DFA_H AFgZJ Lovflcezro’?fgper DMA_H AF(QjZJ LOV\(/ZTO’?Jsgper

B. B. B. B. B. B.
TXT 0,585|0,998| 0561| 0,609| 0,582|0,999| 0,559| 0,605 0,536 0,999 | 0,521 | 0,551
UFI 0,539/0999| 0525| 0,553| 0,520]0.997| 0,491| 0,549 0,357|1,000| 0,351| 0,363
UFPI 0,503/0.997| 0,473| 0,5533| 0428|0.978| 0,361| 0496| 0513|0,999| 0,500| 0,526
ULBI 0,531/0997| 0501| 0561| 0,474]0.995| 0,441| 0508 0,483|1,000| 0,475| 0,492
uQMm 0,508 0.998| 0,483| 0,534| 0,487|0.992| 0,443| 0,532| 0,447/0,998| 0,433| 0,460
UsG 0,589|0,999| 0570| 0,609| 0,522|0,990| 0469| 0,576 0,563|0,998| 0,544 | 0,583
USLM | 0,511(0,993| 0465| 0,557| 0,461|0,980| 0,392| 0,530 0,455(0,999 | 0,444 | 0,465
UTX 0,533]0,996| 0,500| 0,567| 0,522(0,994| 0,480| 0,563 0,469|0,998| 0,451 | 0,486
VEOEY | 0,572|0,998| 0548| 0595| 0,548|0.996| 0,513| 0,583 0,539]0,999| 0,523 | 0,555
VMC 0,486 |0.973| 0401| 0,571| 0,423|0,962| 0335| 0,511 0,523]0,995| 0,493| 0,553
VMI 0,546/0999| 0529| 0,5564| 0512]0.997| 0,483| 0540| 0,489|0,993| 0,458| 0,520
WM 0,499 0,991 | 0450| 0,548| 0,438|0,990| 0,392 | 0,484 0,463|0,992| 0,430| 0,495
WOR | 0,527 (0998 | 0,504| 0,549| 0,484|0995| 0,448| 0,521| 0,464/0,998 | 0,449| 0,479
WSCI | 0,596|0.995| 0551| 0,641| 0,552|0,987| 0486| 0,618 0,522|0,997| 0,500 | 0,544
WTS 0,491]0.993| 0,448| 0,534| 0,456|0988| 0403| 0510| 0,499 0,995| 0,473| 0,526
WWD |0,531]0999| 0516| 0,547| 0,501|0,996| 0470| 0,533 0,498|0,998| 0,479| 0,517
wYy 0,522/10,985| 0454| 0,589| 0551]0991| 0496| 0,607 0,520 /0,994 | 0,489| 0,550
ZBRA | 0,570/0993| 0519| 0,621| 0548|0.992| 0,498| 0,599 0,525|0,997| 0,503| 0,547
ZEUS ]0,563|0998| 0536| 0591| 0523]0984| 0453| 0594| 0504|0,993| 0,472] 0,535

Piiloha X: Bodov¢ a intervalové odhady Hurstovych exponentti pro soubor podnik,

sektor sluzeb

Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.
Ticker |RS_H Algzj LOV\(/?;O,(L)J?per DFA_H AF?ZJ LOV\Ez:O,?JSp)per DMA_H Algzj Lovx(/(;jo’olj-)gper
B. B. B. B. B. B.
AAN 0,460 0,024 | 0,398| 0,522| 0,417|0,021| 0,364| 0,470| 0,283]0,998| 0,274| 0,292
AAP 0,499 0,022 | 0,443| 0,5554| 0,474|0,024| 0414| 0535| 0,511]0999| 0,497| 0,526
AAWW | 0,528 0,016| 0,488| 0,568| 0,497|0,010| 0,471| 0523| 0571)0,999| 0,557 0,585
ABC 0,609 0,028| 0,537| 0,682| 0,607/0,033| 0521| 0,693 0445|0998 0,431| 0,459
ABCO | 0,604| 0,028| 0,533| 0,676| 0,579|0,035| 0,489| 0,668| 0/484]0,994| 0,456| 0,512
ABG 0,577 0,007 | 0,558| 0,595| 0,577/0,013| 0,544| 0611| 0,527]0,996| 0,503| 0,552
ABM 0,504 | 0,021| 0,449| 0,558| 0,466|0,021| 0,412| 0,520| 0.461|0,999| 0,449| 0,473
ACTG | 0,562 0,020| 0,509| 0,615| 0,561|0,032| 0,478| 0643| 05410998 0,521| 0,562
ACY 0,539 | 0,013| 0,506| 0,573| 0,517|0,014| 0481| 0552| 0,503|0,998| 0,486| 0,520
ADS 0,538 0,028 | 0,466| 0,610| 0,517/0,021| 0463| 0571| 0498|0989 0457| 0,539
AEO 0,555 | 0,008| 0,535| 0,575| 0,509|0,011| 0481| 0538| 0486|0,995| 0459| 0,512
AEY 0,520| 0,018 | 0,475| 0,566| 0,493|0,026| 0426| 0560| 0460|0999 0451| 0,468
AIRT 0,530 | 0,015| 0,490| 0,569| 0,476|0,021| 0,423| 0529| 0.463|1,000) 0,456| 0,469
AlT 0,488| 0,017 | 0,443| 0,533| 0,446|0,028| 0,375| 0517| 0458|0999 0,446 | 0,470
ALK 0,541 0,013| 0,506| 0,575| 0,506|0,026| 0438| 0574| 0491|0998 0,473| 0,509
AMZN |0,518| 0,011| 0,489| 0,546| 0,493|0,018| 0,446| 0539| 0492|0996 0,469| 0,516
AN 0,536 0,016 | 0,495| 0,577| 0,508|0,028| 0435| 0,580| 0.542]0,996| 0,515| 0,568
ANF 0,556 | 0,008| 0,536| 0,577| 0,546|0,010| 0,520| 0,573| 0.538|0,998| 0,522| 0,555
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Ticker | RS_H AFgZJ LOV\(/(;rO'?J?per DFA_H AFgZJ Lov&%ro‘?)?per DMA_H AF(QjZJ Loévae_ro’ogg))per

B. B. B. B. B. B.
APOL | 0,526 0,014| 0,490| 0562| 0,530|0,017| 0486| 0574| 0524|0998 0,508| 0,540
ARCB | 0,550 0,021| 0,497| 0,604| 0522]0,023| 0463| 0580| 0524|0,995| 0,494| 0,553
ARKR | 0,580 0,018| 0,533| 0,627| 0,549|0,023| 0,489| 0609| 0443|0998 0,427 0,458
ASEI 0,493 0,021] 0,439| 0,547| 0,419]0,040| 0,316| 0523| 0521]0,999| 0,510| 0,531
ASFI 0,615| 0,023| 0,555| 0,674| 0,641|0,031| 0,563| 0,720| 0,525|0,986| 0,477| 0,573
ASURB | 0,504 | 0,008| 0,482| 0,525| 0,456|0,016| 0415| 0496| 0492|0996 0,469| 0,515
ATSG | 0,595| 0,010| 0,569| 0,621| 0,638|0,033| 0,553| 0,723| 0,530|0,997| 0,507| 0,553
AVT 0,513| 0,018 | 0,466| 0,560| 0,502|0,013| 0468| 0536| 0489|0994 0,460| 0,518
AXE 0,569 | 0,018| 0,522| 0,616| 0,540|0,026| 0,473| 0,607| 0,534|1,000| 0,528| 0,540
AZO 0,507 | 0,013 | 0,472| 0,541| 0,463|0,006| 0,448| 0477| 0473]|0,999| 0463| 0,482
BBBY |0543]|0,011| 0,514| 0572| 0,515|0,016| 0,475| 0,555| 0.465/0,996| 0,443| 0,488
BBSI 0,504 | 0,024 | 0,442| 0,5566| 0524|0,040| 0420| 0628 0.459|0999| 0,449| 0,468
BBW 0,549 0,017 | 0,504| 0,594| 0,548|0,010| 0523| 0573| 0481|0999 0472| 0,490
BBY 0,572 0,007 | 0,554| 0,591| 0,504|0,025| 0439| 0570| 0,518|0997| 0,498| 0,538
BEBE | 0,558 | 0,006 | 0,543| 0,574| 0526|0017 | 0483| 0569 | 05140999 0,502| 0,525
BGFV | 0554 0,012| 0,523| 0585| 0,552|0,010| 0,527| 0577| 0./489|0,997| 0,467| 0,512
BID 0,576 0,014| 0,539| 0,612| 0561|0,027| 0491| 0630| 0528|0997 0,505| 0,551
BIG 0,512 0,017 | 0,469| 0,556| 0,495|0,031| 0,415| 0576| 0,491]0,997| 0471| 0511
BJRI 0,510 0,036 | 0,418| 0,602| 0,491|0,050| 0,362| 0,619| 0502|0995 0,475| 0,528
BKE 0,534| 0,011| 0,505| 0,562| 0,463|0,024| 0,401| 0525| 0,484]/1,000] 0,476| 0,492
BKS 0,501 0,031| 0,422| 0,580| 0,452|0,031| 0,372| 0532| 0504|0999 0492| 0,516
BOBE | 0,536 0,010| 0,511| 0560| 0,467|0,016| 0,426| 0,508| 0.462/0,996 | 0,439| 0,485
BONT | 0,613 0,015| 0,575| 0651| 0,604|0,025| 0541| 0,667| 0577|1000 0572| 0,582
BRS 0,557| 0,017 | 0,513| 0,601| 0,590/0,031| 0509| 0,671| 0,521|1,000| 0,512| 0,530
BWLD | 0,507| 0,017| 0,464| 0551| 0,461|0,024| 0,401| 0522| 0485|0994 0456| 0,514
BXC 0,554 | 0,010| 0,528| 0,581| 0,478|0,017| 0,434| 0521| 0.453|0,992| 0,423| 0,484
BYD 0,549 0,012| 0,519| 0,578| 0,536/0,008| 0514| 0558| 0,575]/0,997| 0,549| 0,601
CAB 0,567 0,015| 0,529 | 0,605| 0,544|0,034| 0458| 0,631| 0,526|0995| 0,498| 0,554
CACI 0,488 0,015| 0,451| 0,526| 0,429|0,027| 0,360| 0,499| 0,532]0,999| 0,517| 0,547
CAH 0,547| 0,018| 0,499| 0,594| 0,535|0,015| 0,496| 0,573| 0,507]0,999| 0,495]| 0,520
CAKE | 0,565| 0,014| 0,529| 0,602| 0,543|0,023| 0484| 0,603| 0518|0989 0475| 0,561
CAL 0,588 | 0,018| 0,541| 0,635| 0,544|0,021| 0,491| 0596| 0.498|0,999| 0,488 0,508
CASS | 0,445| 0,015| 0,406| 0,483| 0,345/0,023| 0,287 | 0,404| 0.439/0,997| 0,419| 0,458
CASY |0,434| 0,024| 0,372| 0,495| 0,390/0,011| 0,363| 0,417| 04780997 0,456 | 0,499
CATO | 0,454| 0,014| 0,417| 0,491| 0,414|0,018| 0,367| 0462| 04470999 0,439| 0455
CBD 0,590 | 0,010| 0,565| 0,615| 0,560|0,026| 0,494| 0,627| 0,513|0,999| 0,498| 0,528
CBK 0,582 | 0,008| 0,561| 0,603| 0,566|0,016| 0525| 0,606 | 0,527|1,000| 0521| 0,533
CBRL |0,575| 0,009| 05552| 0,599| 0,538]/0,011| 0,510| 05567 | 0.512/0,997| 0,490| 0,533
CBS 0,626 0,025| 0,563| 0,689| 0,609|0,041| 0503| 0,745| 0,512]0,999| 0,501 | 0,523
CBZ 0,477 0,011| 0,448| 0,506| 0,417/0,011| 0,389| 0,446| 0433]0999| 0,420| 0,446
CCL 0,507 | 0,012| 0,475| 0,539| 0,458|0,007| 0,439| 0,477| 0.487]0,995| 0,460| 0,514
CCRN |0,491| 0,012| 0,462| 0,521| 0,437]/0,030| 0,360| 0,513| 0.458|1,000| 0,451| 0,466
CDI 0,556 | 0,004| 0,546| 0,565| 0,534|0,013| 0,502| 0,567| 0.451|1,000| 0,446| 0,455
CEA 0,594| 0,026 | 0,512| 0,677| 0,583|0,042| 0475| 0,692| 0492|0997 0473]| 0,510
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Ticker | RS_H AFgZJ LOV\(/(;rO'?J?per DFA_H AFgZJ Lov&%ro‘?)?per DMA_H AF(QjZJ Loévae_ro’ogg))per

B. B. B. B. B. B.
CECO |0,539| 0,006| 0,525| 0,553| 0,505|0,012| 0,473| 0,537| 0,550|1,000| 0,544| 0,557
CETV | 0,573| 0,011| 0,545| 0,601| 0,523|0,014| 0,487 | 0,559| 0550|0999 0,539| 0,562
CIX 0,446 0,011| 0,417| 0,474| 0435|0031| 0,355| 0516| 0,480]0,997| 0,459| 0,501
CKEC |0,580| 0,014| 0,545| 0,615| 0581|0011 0,552| 0,611| 0,554|0,999| 0,544| 0,564
CLCT |0,589| 0,018| 0,543| 0,636| 0,607|0,036| 0,515| 0,698| 0,561/1,000| 0,555| 0,568
CMCSA | 0,503 | 0,025| 0,439| 0,567| 0,478/0,033| 0,394| 0561| 0/478/0,998| 0,461| 0,494
CMG 0,577| 0,018| 0,531| 0,624| 0,578|0,024| 0,516| 0,639| 0,524|0,995| 0,495| 0,553
CMLS |0,624| 0,012| 0,595| 0,654| 0,613/0,032| 0531| 0,694| 0,558|1,000f 0,551| 0,565
CMPR | 0,515| 0,017| 0,471| 0,558| 0,492|0,026| 0,424| 0560| 0493/0993| 0,461| 0,526
CNI 0,514| 0,018| 0,468| 0,561| 0,446|0,025| 0,382| 0511| 0,504|1,000| 0,498| 0,510
CNR 0,381 0,023| 0,323| 0,439| 0,361/0,012| 0,330| 0,392| 0,129]0810| 0,082| 0,177
CNTY |0,535| 0,020| 0,483| 0,586| 0,536/0,025| 0472| 0599| 0487|0995 0461| 0,514
CONN | 0,553| 0,004| 0,542| 0,564| 0,493/0,029| 0,419| 0,5567| 0.562|1,000] 0,555| 0,569
COSIQ | 0,566 0,006| 0,550| 0,581| 0,567|0,012| 0,535| 0,599| 0,510/0,999| 0,501| 0,519
COST | 0,497 | 0,015| 0,458| 0,535| 0,442|0,013| 0,409| 0475| 0477|0995 0,451| 0,502
cP 0,587 0,019| 0,537| 0,636| 0562|0,031| 0483| 0640| 0528|0999 0,518| 0,538
CPA 0,567 0,025| 0,504| 0,630| 0,553|0,024| 0491| 0614| 0,546|0998| 0525| 0,566
CPRT |0,534| 0,008| 0,513| 0,554| 0,476/0,015| 0,437| 0/515| 0,501/0,997| 0,479| 0,523
CRAI 0,498| 0,019 | 0,450| 0,545| 0,468|0,014| 0431| 0505| 0473|1000 0,466 | 0,480
CRMT | 0,543| 0,007| 0,525| 0,561| 0,510/0,014| 0,473| 0,547| 0,503|0,995| 0,477| 0,530
CSS 0,486 0,012| 0,456| 0,516| 0,397|0,008| 0,378| 0416| 0429|1000 0424| 0,435
Ccsv 0,606 | 0,018| 0,559 | 0,654| 0,630/0,019| 0580| 0,680 | 0403|0992 0,376| 0,430
CSX 0,546 0,012 | 0,514| 0,577| 0,499|0,020| 0447| 0551| 0,508|0998| 0,492| 0,524
CTAS |0,491| 0,015| 0,453| 0,529| 0,448/0,027| 0,379| 0,5517| 0,501/0,999| 0,487| 0,515
CTHR | 0,586 0,034| 0,498| 0,674| 0,592|0,064| 0427| 0,757| 0481/0999| 0,472| 0,490
CTRN | 0,542| 0,011| 0,515| 0,569| 0,505|0,013| 0,472| 0,538| 0514|0995 0,488| 0,541
CTRP | 0,582| 0,018| 0,536| 0,628| 0,565|0,028| 0,493| 0,636| 0499|0995 0471| 0,527
CUK 0,520| 0,011 | 0,490| 0,549| 0,477|0,006| 0462| 0,492| 0495|0994 0,465| 0,525
CVG 0,579 0,013| 0,545| 0,613| 0,532]0,021| 0,478| 0585| 0,488]0,997| 0,470| 0,507
CVGI 0,579| 0,007 | 0,562| 0,597| 0,613]0,021| 0558| 0,668| 0,536]0,999| 0,524| 0,547
CVvOo 0,585| 0,007 | 0,567 | 0,603| 0,555|0,009| 0531| 0578| 0.543|0997| 0,522| 0,564
CVs 0,518| 0,011| 0,491| 0,545| 0,477|0,014| 0441| 0512| 0/438|0,990| 0,404| 0471
CVTI 0,572| 0,019 | 0,524| 0,621| 0,566|0,021| 0512| 0,620| 0481|0995 0,455| 0,508
DAVE |0,638| 0,023| 0,579| 0,697| 0,646|0,045| 0531| 0,761| 0,556]0,999| 0,546| 0,567
DDE 0,536 0,016 | 0,496| 0,577| 0,486|0,029| 0,412| 0560| 0486|0998 0,472| 0,501
DDS 0,599 | 0,024| 0,538| 0,660| 0,603|0,040| 0,501| 0,706| 0,510]0,997| 0,490| 0,530
DENN | 0,523| 0,017| 0,480| 0,566| 0,484|0,011| 0,454| 0,513| 0.496/0,994| 0,467 | 0,525
DEST | 0,597 0,023| 0,538| 0656| 0,571]/0,055| 0,430| 0,713| 0,527|1,000] 0,521 | 0,532
DIN 0,563| 0,005| 0,550| 0,576| 0,563|0,011| 0534| 0592| 0,578|0,995| 0,545| 0,610
DIS 0,571 0,014| 0,535| 0,607| 0512/0,020| 0462| 0562| 0470|0997 0451| 0,489
DISCA | 0,540| 0,023| 0,480| 0,600| 0,609]|0,034| 0522| 0696| 0488|0997 0,469| 0,508
DISH 0,591 0,017 | 0,547| 0,636| 0,559|0,019| 0510| 0,608 0.485|0,997| 0,466 | 0,504
DIT 0,476 | 0,025| 0,411| 0,541| 0,434|0,018| 0,387| 0,481| 0.381]0,996| 0,363| 0,399
DKS 0,529 0,012 | 0,499| 0,558| 0,506|0,015| 0,468| 0545| 0,522]0994| 0,491| 0,553
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Ticker | RS_H AFgZJ LOV\(/(;rO'?J?per DFA_H AFgZJ Lov&%ro‘?)?per DMA_H AF(QjZJ Loévae_ro’ogg))per

B. B. B. B. B. B.
DLTR | 0552 0,010| 0,527| 0577| 0,492|0,015| 0,454| 0,530| 0497|0998 0,481| 0,513
DLX 0,555| 0,012 | 0,523| 0,586| 0,547/0,014| 0512| 0582| 0468|1000 0461| 0,474
DPZ 0,564 0,020| 0,512| 0,615| 0,572|0,038| 0475| 0668 0485|0997 | 0,465| 0,504
DRI 0,528 0,008 | 0,507 | 0,550| 0,465|0,016| 0424| 0506| 0520|0996 | 0,496| 0,544
DRYS | 0,610| 0,021| 0,557| 0,662| 0,622|0,040| 0518| 0,726| 0,578]|0,990| 0,535| 0,622
DSS 0,549| 0,014| 0,514| 0,5584| 0,535|0,010| 0509| 0562| 0,527]0999| 0514| 0,540
DSW 0,561 | 0,024 | 0,499| 0,623| 0,552|0,047| 0,432| 0,672| 0,505|0,996| 0,479| 0,530
DSX 0,536 0,021| 0,482| 0,590| 0,537/0,030| 0461| 0613| 0548|0996 0,520| 0,575
DV 0,529 | 0,018| 0,483| 0,576| 0,507|0,011| 0,480| 0534| 0.492]0,999| 0,483| 0,502
DVD 0,509 0,009 | 0,486| 0,531 0514|0,021| 0461| 0567 | 0372|0998 0,358| 0,386
DWA 0,530| 0,013 | 0,497 | 0,563| 0,489|0,026| 0,422| 0556| 0,511]0,996| 0,485| 0,537
DXLG | 0570] 0,008| 0,550| 0,589| 0,582|0,022| 0,526| 0,638 0,505/1,000f 0,497| 0,513
DXPE | 0,548| 0,025| 0,482| 0,613| 0,541|0,048| 0,417| 0,665| 0.529/0,998| 0,508 | 0,549
EAT 0,584 0,019| 0,534| 0,633| 0,531/0,020| 0479| 0583| 0502|0995 0,476| 0,529
EBAY | 0556 0,006| 0541| 0,571| 0,600|0,018| 0555| 0646| 04780998 0,464| 0,493
EEFT | 0528 0,014| 0,493| 0564| 0519]|0,021| 0,464| 0573| 0.539/0,998| 0,519| 0,560
ELRC | 0506| 0,017| 0,463| 0549| 0,423|0,023| 0,363| 0483| 0407|0,999| 0,396| 0,417
EMMS | 0555 0,013| 0,522| 0587| 0,601]|0,029| 0,525| 0,677| 0.461/0,989| 0,423| 0,499
ENG 0,595| 0,012 | 0,565| 0,626| 0,576/0,016| 0535| 0,616| 0,500|/1,000| 0,496 | 0,504
ESINQ | 0,524| 0,029| 0,449| 0,600| 0,502|0,029| 0,428| 0,575| 0.555|0,992| 0,517 | 0,593
ESND | 0537 0,012| 0,506| 0568| 0,519]|0,020| 0,468| 0570 0/493|0,997| 0,473| 0,513
ETM 0,577 0,007 | 0,558| 0,596| 0,624|0,016| 0,583| 0665| 0,559]|1,000] 0,550| 0,567
EVC 0,561 0,008| 0,540| 0,583| 0,600|0,020| 0,549| 0650| 0446]0,998| 0,430| 0,462
EXPD | 0,465| 0,021| 0,412| 0518| 0,417|0,021| 0,362| 0471| 0/482]1,000] 0,476| 0,487
EXPE | 0566| 0,016| 0,525| 0,607| 0,560|0,025| 0,497| 0624| 0514|0993 | 0,482| 0,546
EXPO | 0,467 | 0,010| 0,440| 0,493| 0,486|0,018| 0,439| 0,532| 0.458|0,998| 0,441| 0,474
EZPW | 0,549| 0,006| 0,534| 0564| 0,467|0,030| 0,389| 0544| 0532|0,998| 0,513| 0,551
FC 0,506 | 0,006 | 0,490| 0,521| 0,457|0,027| 0,387| 0,527 | 0463|0998 0,447| 0,479
FCN 0,523| 0,006 | 0,509| 0,537| 0,518|0,015| 0,479| 0556| 0,543|1,000] 0,539| 0,547
FDX 0,563 | 0,014| 0,527| 0,599| 0,506|0,015| 0,467| 0545| 0.487]0,996| 0,463| 0,510
FINL 0,555| 0,011| 0,526| 0,584| 0,573/0,021| 0519| 0,626| 0.459|0999| 0,449| 0,468
FISV 0,501 | 0,008| 0,481| 0,522| 0,454|0,020| 0,402| 05505| 0.480|0,999| 0,468| 0,493
FLL 0,569 | 0,016 | 0,529| 0,610| 0,536|0,022| 0,478| 0,593| 0498|1000 0,491| 0,505
FLWS |0,562| 0,009| 0,539| 0,584| 0,488|0,014| 0,453| 0524| 0,507)1,000] 0,504| 0,510
FORR | 0,490| 0,017| 0,447| 0534| 0,446|0,009| 0,424| 0,469| 0/447/1,000) 0,442| 0452
FOX 0,563 | 0,020| 0,511| 0,614| 0,562|0,038| 0,465| 0660| 0.473|1,000) 0,467 0478
FRED | 0,454| 0,029| 0,380| 0529| 0,419|0,029| 0,343| 0,495| 0,501/1,000) 0,495| 0,507
FRO 0,538 0,004| 0,529| 0,547| 0535|0,032| 0453| 0618| 0574/1,000] 0,567| 0,581
FSTR | 0551 0,007| 0,533| 0,569| 0,536|0,017| 0,493| 0,579| 0,546/1,000| 0,542| 0,550
FUN 0,536 0,022| 0,479| 0,593| 0517]0,035| 0427| 0607| 0,565]|0,997| 0,543| 0,587
FWRD | 0,496| 0,010| 0,471| 0521| 0,417|0,020| 0,367| 0,468| 0,505]0,995| 0,478| 0,531
GAIA 0,595| 0,016 | 0,554| 0,637| 0,539/0,010| 0514| 0564 | 0497|1000 0,489| 0,504
GATX | 0,546 0,008| 0,525| 0,567| 0,480|0,025| 0,416| 0,544| 0506/0999| 0,495| 0,518
GBX 0,576 0,015| 0,537| 0,615| 0,535|0,026| 0468| 0,602| 0,539]0999| 0,525| 0,554

193




. Conf. Int. . Conf. Int. Conf. Int.

Ticker | RS_H AFgZJ LOV\(/(;rO'?J?per DFA_H AFgZJ Lov&%ro‘?)?per DMA_H AF(QjZJ Loévae_ro’ogg))per

B. B. B. B. B. B.
GCO 0,515| 0,011 | 0,487 | 0,544| 0,479|0,013| 0445| 0512| 0,538]0,993| 0,504| 0,571
GES 0,534 0,013] 0,501| 0,568| 0,501|0,018| 0453| 0,548| 0.504]0996| 0,481| 0,528
GHC 0,570| 0,016 | 0,529| 0,611| 0,583|0,025| 0517| 0,648| 0506|0999 0,494| 0,518
GK 0,513/ 0,011] 0,486| 0,541| 0,497/0,011| 0469| 0525| 0468|1000 0,463| 0,474
GLNG | 0,606| 0,018| 0,560| 0,651| 0,572|0,022| 0517| 0,628| 0519/0,997| 0,499| 0,539
GME 0,573/ 0,015| 0,536| 0,610| 0,559|0,020| 0507| 0,611| 0.478|0993| 0,448| 0,509
GOGL | 0,542| 0,013| 0,509| 0,574| 0,571|0,030| 0,494| 0,647| 0532/0,999| 0,519| 0,545
GOL 0,613 0,008| 0,593| 0,632| 0,598|0,018| 0553| 0,644 | 0519|1000 0511| 0,528
GPC 0,547 | 0,008| 0,525| 0,568| 0,474|0,020| 0,422| 0526| 0,510]0,998| 0,491| 0,528
GPI 0,548 0,009| 0,526| 0,570| 0,540|0,019| 0,492| 0588| 0,552|1,000] 0,543| 0,562
GPN 0,503| 0,013 | 0,469 | 0,536| 0,474|0,023| 0,415| 0,533| 0480|0996 0,456 | 0,505
GPS 0,598 0,009| 0,576| 0,620| 0,551/0,019| 0,504| 0599| 0483]|1,000] 0474| 0,491
GPX 0,563| 0,028 | 0,490| 0,635| 0,523|0,027| 0,454| 0593| 0,540]/0,999| 0,527| 0,552
GRA 0,595| 0,011| 0,567 | 0,623| 0,601/0,014| 0564| 0639| 0.533]0994| 0,501| 0,564
GSH 0,539 | 0,014 | 0,502| 0,576| 0,498|0,022| 0,442| 0554| 0459|0997 | 0,441| 0,477
GSOL | 0,512| 0,009| 0,488| 0,5535| 0,493|0,008| 0472| 0514| 0460|0996 0,438| 0,481
GTN 0,592| 0,012| 0,560| 0,623| 0,606|0,022| 0550| 0662| 0493|0998 0474| 0511
GWR 0,521 0,015| 0,483| 0,560| 0,472]0,030| 0,396| 0548| 0,512]0,999| 0,498| 0,527
GWW | 0,514| 0,019| 0,466| 0,563| 0,467/0,025| 0,402| 0531| 0514/0,997| 0,491| 0,536
HA 0,518 0,022 | 0,461| 0,576| 0,444|0,034| 0357| 0,532| 0,538|0,999| 0,528| 0,549
HAIN 0,568 0,009| 0,546| 0,590| 0,545|0,021| 0492| 0599| 0525|0997 | 0,505| 0,546
HCKT | 0,530 0,011| 0,503| 0,558| 0,475|0,024| 0,413| 0,537| 0.420/0,998| 0,407 | 0,434
HCSG | 0,440| 0,019| 0,392| 0488| 0,393/0,009| 0,369| 0417| 0475|0,996| 0453| 0,497
HD 0,523| 0,009 | 0,500| 0,546| 0,479/0,023| 0,420| 0,537 | 0523|0996 0,496 | 0,549
HDSN | 0,513| 0,020| 0,461| 0564| 0,502|0,031| 0,423| 0581 0470|0997 0,451| 0,490
HHS 0,605| 0,012 | 0,575| 0,634| 0,581|0,010| 0557| 0,606 | 0,522|/0997| 0,501 | 0,543
HIBB 0,522 0,022 | 0,464| 0579| 0506|0,027| 0436| 0576| 0494|0987 0,450| 0,539
HMSY | 0,523]| 0,012| 0,491| 0555| 0,468|0,036| 0,376| 0,559| 0,492/0,999| 0,479| 0,506
HRB 0,521 0,018 | 0,473| 0,568| 0,509 |0,022| 0,453| 0565| 0,494]0,995| 0,466| 0,522
HSIC 0,495| 0,007 | 0,478| 0,512| 0,477|0,007| 0,460| 0,495| 0.467|0,992| 0,435 0,499
HSII 0,527 0,013 | 0,494| 0,560| 0,490|0,016| 0,448| 0,532| 0,518|0,997| 0,497| 0,539
HSON | 0554| 0,011| 0,525| 0,582| 0,522|0,019| 0,473| 0571| 043410998 0,421 0,447
HTLD | 0,470| 0,009| 0,447| 0,494| 0,409|0,017| 0,366| 0,452| 0467|0995 0,441| 0,493
HUBG | 0,480]| 0,018| 0,434| 0526| 0,414|0,016| 0,373| 0455| 0480|0999 0,471| 0,490
HURN | 0513]| 0,011| 0,484| 0543| 0,561|0,020| 0,510| 0,613| 0,532|0,999| 0,519| 0,545
HVT 0,489 | 0,022 | 0,433| 0,545| 0,474|0,032| 0,393| 0556| 0.434|0,999| 0422 0,445
HZO 0,541| 0,006 | 0,524| 0,557| 0,544|0,009| 0520| 0568 | 0453|0994 0,427| 0,480
CHDN | 0,494| 0,010| 0,469| 0,5520| 0,408/0,017| 0,363| 0,452| 0.443|0,996| 0,422| 0,463
CHH 0,482 0,028 | 0,410| 0,553| 0,449/0,022| 0,393| 0,506 | 0,505|0,998| 0,488| 0,523
CHKE |0,539| 0,027| 0,469| 0,609| 0,482]|0,010| 0,457| 0508| 0.481]0,999| 0,468| 0,494
CHRW | 0,460| 0,017| 0,416| 0,505| 0,391/0,013| 0,357| 0,426| 0464|0999| 0,452| 0477
CHS 0,582 0,013| 0,548| 0,616| 0,597/0,021| 0542| 0,652| 0492|0997 0471| 0,513
IHG 0,557 | 0,023| 0,498| 0,616| 0,544|0,026| 0,477| 0611| 0,501|0,998| 0,485| 0,518
IM 0,520 0,011| 0,492| 0,547| 0,480/0,018| 0435| 0,526| 0,503|0,999| 0,491| 0,515
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Ticker | RS_H AFgZJ LOV\(/(;rO'?J?per DFA_H AFgZJ Lov&%ro‘?)?per DMA_H AF(QjZJ Loévae_ro’ogg))per

B. B. B. B. B. B.
IMAX 0,564 0,012 | 0,533| 0,596| 0,497|0,018| 0451| 0544 | 0533|0999 0523| 0,543
IMKTA | 0,554| 0,010| 0,529| 0579| 0,517]|0,022| 0,461| 0573| 0445/0,998| 0,431| 0,459
INTX 0,484 0,010| 0,458| 0,511| 0,479/0,019| 0430| 0529| 0,480]0,999| 0,468| 0,492
IPG 0,535 0,023| 0,477| 0,593| 0,508|0,021| 0454| 0561| 0503|0999 0,492| 0,515
ISCA 0,515| 0,014 | 0,480| 0,550| 0,455|0,019| 0,406| 0,504| 0,538|1,000| 0,530| 0,545
ISLE 0,548 0,016 | 0,506| 0,589| 0,559|0,021| 0504| 0,613| 0531|1000 0522| 0,539
ITRN 0,564 | 0,008| 0,543| 0,585| 0,536|0,018| 0,489| 0,582| 0,513|0,999| 0,503| 0,523
JBHT | 0511| 0,009| 0,487| 0,535| 0,430/0,019| 0,381| 0,479| 0485|0999 0472| 0,497
JBLU 0,556 | 0,009| 0,532| 0,580| 0,477|0,013| 0443| 0511| 0,516|0,998| 0,498| 0,535
JCP 0,557 0,021| 0,504| 0,610| 0,507/0,019| 0458| 0556| 0571|1000 0,565| 0,576
JEC 0,529 0,006 | 0,514| 0,543| 0,527|0,008| 0505| 0,548 | 0497|0996 0,475| 0,520
JOBS | 0,553| 0,021| 0,500| 0,606| 0,547|0,034| 0458| 0,635| 0517|0999 0,502| 0,532
IJW 0,513| 0,015| 0,474| 0,552| 0,490|0,012| 0,460| 0,520| 0495|0996 0,470| 0,520
JWN 0,594 0,023| 0,534| 0,653| 0,580|0,018| 0532| 0,627 | 0,524|0993| 0,489| 0,559
KELYA | 0528 0,014| 0,492| 0,565| 0,505|0,016| 0464| 0546| 0468[1,000) 0,464 | 0,472
KEX 0,578 0,011| 0,549| 0,607| 0,556|0,027| 0488| 0625 0491|0994 0,463| 0,519
KFRC | 0518] 0,015| 0,479| 0557| 0475|0,011| 0,447| 0504| 0/497|0,999| 0,486| 0,508
KFY 0,546 0,015| 0,508| 0,585| 0,489|0,013| 0455| 0,523| 0.490|0,999| 0,476| 0,505
KIRK 0,610 0,008| 0,589| 0,631| 0,638|0,023| 0,578| 0698| 0527]|0,999| 0,516| 0,537
KMX 0,563| 0,012 | 0,533| 0,592| 0,542|0,021| 0,487| 0596| 0,504]/0,993| 0,471| 0,537
KNX 0,468| 0,015| 0,429| 0,506| 0,420/0,013| 0,388| 0,452| 0.467|0997| 0,448| 0,486
KR 0,551| 0,022 | 0,493| 0,608| 0,481|0,016| 0440| 0521| 0481|1000 0,477| 0,485
KSS 0,546 0,012 | 0,515| 0,578| 0,497|0,006| 0482| 0512| 0506|0999 0,493| 0,519
KSU 0,559 0,014 | 0,522| 0,595| 0,535|0,035| 0,445| 0625| 0,527]0,999| 0,513| 0,541
KTOS |0,516]| 0,025| 0,452| 0,580| 0,478|0,024| 0,417| 0539| 048410995 0457| 0,511
LABL | 0511 0,007| 0,493| 0528| 0,478|0,019| 0,430| 0,527| 0.487/1,000) 0,479| 0,495
LAD 0,571 0,009 | 0,547| 05596| 0577/0,026| 0510| 0645 0509|0995 0,481| 0,538
LAWS | 0,548]| 0,015| 0,510| 0,587| 0,492|0,011| 0,465| 0520| 0.480/0,992| 0,447| 0,513
LB 0,569 0,010| 0,544| 0,594| 0,548|0,028| 0475| 0,621| 0,517]0993| 0,485| 0,549
LEE 0,571| 0,013| 0,537| 0,604| 0,602|0,027| 0531| 0,672| 0.524]0,998| 0,505| 0,544
LFL 0,583| 0,003| 0,575| 0,590| 0,576/0,018| 0530| 0,622| 0,535|0,996| 0,511| 0,560
LFUS | 0,5555]| 0,008| 0,534| 0575| 0,523|0,027| 0455| 0592| 051110998 0,494| 0,528
LGF 0,543| 0,017 | 0,499| 0,587| 0,551|0,028| 0,478| 0,624| 0468|0998 0,450 | 0,485
LIME 0,511| 0,022 | 0,455| 0,566| 0,608|0,022| 0,551| 0,665| 0.478[0,999| 0,467 0,488
LIOX 0,533| 0,016 | 0,493| 0,573| 0,504|0,018| 0458| 0,550 | 0.489|1,000| 0,484 | 0,495
LOW 0,507 | 0,015| 0,469| 0,545| 0,437|0,024| 0,375| 0,499| 0,509|0,994| 0,479| 0,538
LPSN | 0549 0,012| 0,519| 0579| 0,549|0,014| 0,514| 0,584 | 0.460/0,996| 0,437| 0,483
LPX 0,587 0,013| 0,554| 0,620| 0,578|0,024| 0516| 0,639| 0,553|1,000| 0,546 | 0,560
LUB 0,507| 0,011 | 0,479| 0,535| 0,472|0,018| 0426| 0518| 0435|0999 0,424| 0,446
LUV 0,595| 0,012 | 0,563| 0,627| 0542|0,012| 0512| 0571| 0488|0999 0478| 0,498
LUX 0,575| 0,019| 0,527| 0,624| 0,525|0,024| 0,464| 0587| 0.469[0,999| 0,460| 0,478
LVS 0,600 0,018| 0,553| 0,646| 0,615/0,029| 0540| 0,690 0,561]0,983| 0,503| 0,618
M 0,576 | 0,020| 0,525| 0,626| 0,562|0,027| 0,493| 0,632| 0/484]0,990| 0,448| 0,521
MAGS | 0,472] 0,018| 0,426| 0518| 0,416]0,033| 0,330| 0,502| 0.427/0,999| 0,418| 0,436
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Ticker | RS_H AFgZJ LOV\(/(;rO'?J?per DFA_H AFgZJ Lov&%ro‘?)?per DMA_H AF(QjZJ Loévae_ro’ogg))per

B. B. B. B. B. B.
MAN 0,568 0,006 | 0,553| 0,584| 0,532|0,008| 0512| 0552| 0491|0996 | 0468| 0,514
MAR 0,537 0,020| 0,485| 0,589| 0,522|0,018| 0475| 0568| 0.461]0979| 0,409| 0,513
MATW | 0,468| 0,011| 0,440| 0,496| 0,422|0,007| 0,404| 0,439| 0.445/0,998| 0,431| 0,460
MCD 0,500 0,010| 0,475| 0,525| 0,467/0,012| 0436| 0,497| 0457|0995 0432| 0,483
MCK 0,572| 0,014| 0,535| 0,608| 0,582|0,021| 0,529| 0,635| 0.478|0,999| 0,467| 0,490
MCO 0,531 0,011] 0,502| 0,560| 0,499|0,015| 0460| 0537| 0,514]0997| 0,493| 0,536
MCRI 0,543| 0,011| 0,514| 0,572| 0,517|0,013| 0,483| 0,551| 0,534|1,000| 0,525| 0,543
MCS 0,454 0,022| 0,397| 0,511 0,383]0,022| 0,325| 0440| 0451]/0,999| 0,440| 0,462
MDCA | 0,600| 0,023| 05541| 0,659| 0,581]0,032| 0,500| 0663| 0510|0,999| 0,495| 0,524
MDP 0,586 0,010| 0,561| 0,612| 0,558|0,018| 0512| 0,605| 0570|0999 0,557 | 0,584
MED 0,535| 0,010| 0,510| 0,560| 0,538|0,013| 0505| 0,571| 0,504]0,998| 0,488| 0,520
MGA 0,613 0,018| 0,568| 0,659| 0,594|0,031| 0514| 0675| 0554]|1,000] 0,547| 0,561
MGM 0,578 0,022 | 0,521| 0,634| 0,561/0,017| 0518| 0,605| 0599|0998 0,579| 0,618
MGRC | 0,488 0,011| 0,461| 0516| 0,435|0,015| 0,396| 0474| 0.461/1,000) 0,457 | 0,466
MCHX | 0,555| 0,004| 0,544| 0,566| 0,549|0,006| 0534| 0565| 05040999 0491 0,517
MIC 0,621 0,015| 0,582| 0,661| 0,655|0,029| 0581| 0,729| 0,589|0981| 0,526 | 0,653
MINI 0,583| 0,014 | 0,546| 0,620| 0,603|0,035| 0512| 0693| 0606]/0,999| 0,592| 0,621
MMS 0,522| 0,008| 0,501| 0,543| 0,497|0,006| 0483| 0511| 0.480|1,000| 0,472| 0,488
MRTN | 0,454| 0,009| 0,430| 0478| 0,395/0,010| 0,369| 0421| 0/473|0,998| 0,458| 0,489
MSM 0,525| 0,015| 0,486| 0,564| 0,476|0,019| 0,427| 0525| 0,521]/0,996| 0,494| 0,547
MTN 0,494| 0,017 | 0,450| 0,539| 0,467|0,005| 0454| 0481| 0,524|0993| 0,489| 0,559
MWW | 0,555]| 0,016 | 0,514| 0595| 0,500|0,014| 0,465| 0,535| 0,510/0,999| 0,495| 0,525
MYGN | 0,508 | 0,007| 0,491| 0525| 0,470|/0,016| 0,428| 0512| 0547|0,997| 0,5524| 0,569
NAT 0,474| 0,017 | 0,431| 0,516| 0,433|0,017| 0,389| 0476| 0,531]0,995| 0,502| 0,561
NATH |0531] 0,011| 0,502| 0560| 0,542|0,020| 0,490| 0593| 0452|0997 0/434| 0471
NCI 0,449 0,024 | 0,388| 0,511| 0,409|0,018| 0,362| 0,457 | 0494|0999 0,484| 0,505
NEWT | 0521 0,006| 0,505| 0,538| 0,534|0,039| 0,434| 0,634| 0.371]0,999| 0,364| 0,378
NFLX | 0,585 0,021| 0,530| 0,640| 0,560|0,013| 0,526| 0,593| 0,532|0,995| 0,503 | 0,562
NILE 0,529 0,013 | 0,497| 0,561| 0,493|0,025| 0,429| 0557| 0,515|0,996| 0,490| 0,540
NM 0,591| 0,015| 0,554| 0,629| 0,572]0,026| 0,506| 0,638| 0,559|0,999| 0,548| 0,571
NSC 0,540| 0,010| 0,514| 0,566| 0,458|0,020| 0,407| 0,509 | 0,508|0,999| 0,496| 0,519
NSP 0,514 | 0,016 | 0,474| 0,554| 0,489|0,026| 0,423| 0,5555| 0,480|0,996| 0,458| 0,502
NSSC | 0,560| 0,015| 0,522| 0,598| 0,544|0,031| 0,464| 0,623| 0.398|0,999| 0,389| 0,406
NTN 0,510| 0,021 | 0,455| 0,565| 0,527|0,029| 0,452| 0,603| 0.322]0,995| 0,304 0,340
NTRI 0,537 0,014| 0,501| 0,573| 0,527|0,011| 0,498| 0557| 0,522]0,999| 0,507| 0,537
NWY 0,577| 0,021| 0,524| 0,630| 0,532]0,035| 0442| 0,622| 0532|099 0,507| 0,557
NXST | 0,602]| 0,018| 0,557| 0,648| 0,632|0,027| 0,563| 0,701| 0,564/0,999| 0,552| 0,576
NYNY | 0525]| 0,012| 0,494| 0556| 0,463|0,011| 0,435| 0,491| 0524/0,999| 0,513| 0,535
NYT 0,549 0,009 | 0,527| 0,571| 0,517/0,014| 0481| 0553| 0499|0999 0,484| 0,513
ODFL |0,513| 0,011 0,483| 0,5542| 0,444/0,017| 0,400| 0,488| 0.487/0,993| 0,455| 0,518
ODP 0,618| 0,014| 0,582| 0,655| 0,608|0,014| 0573| 0,644| 0531]0,998| 0,511| 0,551
OMC 0,535| 0,011| 0,506| 0,563| 0,513|0,016| 0,473| 0553| 0.497|0998| 0,479| 0,515
OMEX | 0,527 0,011| 0,498| 0,556| 0,516|0,015| 0,477| 0,555| 0,5514/0,998| 0,497| 0,532
oMl 0,443/ 0,010| 0,418| 0,468| 0,383/0,018| 0,337| 0,430| 0483|0999 0472| 0,494

196




. Conf. Int. . Conf. Int. Conf. Int.

Ticker | RS_H AFgZJ LOV\(/(;rO'?J?per DFA_H AFgZJ Lov&%ro‘?)?per DMA_H AF(QjZJ Loévae_ro’ogg))per
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ORLY |0,479| 0,014| 0,444| 0515| 0452|0,016| 0411| 0493| 0493|0999 0,481| 0,505
OSTK | 0,575| 0,006| 0,559| 0,591| 0,530/0,017| 0,485| 0,5575| 0.499/0,999| 0,489| 0,509
OUTR |0,531| 0,014| 0,495| 0,5568| 0,483|0,021| 0430| 0,537| 0,523]0,998| 0,503| 0,542
PAG 0,544 0,008| 0,524| 0,564| 0,519|0,016| 0477| 0561| 0518|0996 | 0,492| 0,544
PAYX | 0,498| 0,018| 0,451| 0,544| 0,452|0,024| 0,391| 0513| 0.480|0,999| 0,466| 0,493
PBH 0,537 0,010| 0,511| 0,562| 0,473|0,026| 0407| 0538| 0490|0999 0477| 0,504
PCCC | 0,538| 0,009| 0,515| 0,560| 0,506|0,012| 0,476| 0537| 0413|0999 0,404| 0,422
PCLN | 0,524| 0,009| 0,501| 0548| 0,517|0,015| 0,479| 0555| 0/494|/0,999| 0,485| 0,502
PCMI 0,520| 0,019| 0,471| 0,569| 0,498|0,017| 0,453| 0,543| 0.461|0,999| 0452 0,470
PDCO | 0,498 0,010| 0,473| 0522| 0,481|0,011| 0,454| 0508| 0/488|0,999| 0475| 0,501
PENN | 0538 0,010| 0,511| 0,565| 0,602|0,009| 0,578| 0,627 | 0.555/0,998| 0,534| 0,576
PFSW | 0536| 0,020| 0,484| 0587| 0527]|0,015| 0,489| 0565| 0542/0,999| 0,528| 0,556
PIR 0,605| 0,020| 0,554| 0,656| 0,608|0,027| 0538| 0,678| 0546|0996 0,520| 0,573
PLCE | 0516 0,017| 0,473| 0559| 0,508|0,015| 0,469| 0546| 0521|0,996| 0,495| 0,547
PLKI 0,571] 0,023 | 0,512| 0,629| 0,557|0,030| 0,479| 0635| 04180999 0,410 0,426
PNRA | 0,472 0,019| 0,423| 0522| 0,460|0,023| 0,400| 0520| 0.514/0,994| 0,482| 0,546
PRAA | 0553]| 0,012| 0,523| 0584| 0,540|0,032| 0,457| 0,623| 0,539|0,999| 0,529| 0,550
PRGX | 0528 0,014| 0,491| 0564| 0,532]|0,008| 0,513| 0,552| 0.504/0,999| 0,490| 0,519
PSMT | 0,505| 0,023| 0,446| 0565| 0,470]/0,009| 0,448| 0492| 0463|0,995| 0,439| 0,487
PSO 0,532 0,025| 0,468| 0,595| 0,532|0,025| 0,467| 0596 | 0475|0999 0,465| 0,484
PTSI 0,599 0,042 | 0,491| 0,706| 0,593|0,045| 0476| 0,709 | 0547|0995 0518| 0,576
PWX 0,500 0,008 | 0,479| 0,521| 0,450|0,007| 0,431| 0469| 0363|0999 0,355| 0,371
PzZA | 0553]| 0,014| 0,517| 0589| 0,497|0,032| 0,414| 0579| 0/476/0988| 0,436| 0,515
QGEN | 0,485| 0,017| 0,442| 0,529| 0,430/0,013| 0,398| 0,463| 0,504/1,000] 0,498| 0,510
R 0,574| 0,010| 0,549| 0,599| 0,536|0,014| 0,501| 0571| 0,508|0,999| 0,495| 0,521
RAD 0,611 0,015| 0,571| 0,651| 0,624|0,023| 0,566| 0682| 0,481]/0,999| 0,470| 0,492
RAIL 0,495| 0,020 | 0,442| 0547| 0,438|0,021| 0,383| 0,493| 0,560|0,998| 0,540| 0,579
RBA 0,497 | 0,024 | 0,436| 0,558| 0,547/0,017| 0505| 0,590 | 0,549|0997| 0,524| 0,573
RCII 0,529 0,012 | 0,497| 0,561| 0,520/0,012| 0,490| 0,551| 0.492]0999| 0,478| 0,506
RCL 0,584 | 0,009| 0,562| 0,606| 0,549|0,014| 0,514| 0,5584| 0,500|0,987| 0,456| 0,544
RCMT | 0559 0,025| 0,494| 0624| 0,588|0,034| 0,501| 0,675| 0.447/1,000] 0,440| 0,454
RECN |0,462]| 0,028| 0,390| 0,534| 0,438|0,035| 0,348| 0527| 04890999 0/478| 0,501
REIS 0,509| 0,017 | 0,466| 0,552| 0,474|0,015| 0435| 0,513| 0.440|0,989| 0,405| 0,476
RELL |0565| 0,017| 05521| 0,609| 0,559|0,040| 0456| 0662| 0475|1,000] 0,467 | 0,483
RELX | 0,497| 0,014| 0,460| 0,534| 0,661|0,027| 0,591| 0,731| 0,525/1,000| 0,520| 0,530
RENX |0,486| 0,016| 0,444| 0528| 0,627]|0,024| 0564| 0689 0,526]1,000] 0,522| 0,531
RGC 0,511 0,009 | 0,487 | 0,535| 0,460|0,007| 0441| 0478| 0521|0987 | 0475| 0,566
RGS 0,512 0,013 | 0,477| 0,5546| 0,488|0,016| 0447| 0529| 0,515|/0,999| 0,506 | 0,524
RHI 0,541 0,019 | 0,493| 0,589| 0,496|0,012| 0465| 0528 | 0474|0997 | 0,454| 0,494
RLH 0,549 0,016 | 0,509| 0,589| 0,549|0,017| 0507| 0592| 0,570|1,000| 0,562| 0,578
ROIAK | 0,595| 0,007| 0,576| 0,614| 0,619]/0,010| 0,593| 0645| 0.444|0,996| 0,423| 0,465
ROL 0,448| 0,018| 0,401| 0,495| 0,386|0,012| 0355| 0,418| 0411|0999 0,401| 0,420
ROST |0,5535]| 0,020| 0,484| 0,586| 0,485|0,014| 0,448| 0521| 0450]10,994| 0,423| 0,477
RRGB | 0571 0,007| 0,553| 0589| 0,512]|0,008| 0,492| 0,533| 0,522/0,995| 0,493| 0,550
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Ticker | RS_H AFgZJ LOV\(/(;rO'?J?per DFA_H AFgZJ Lov&%ro‘?)?per DMA_H AF(QjZJ Loévae_ro’ogg))per

B. B. B. B. B. B.
RT 0,586 0,004| 0,576| 0,596| 0,605|0,010| 0581| 0,630| 0562|1000 0,556| 0,568
RUSHA | 0,555 | 0,009| 0,531| 0578| 0,491]0,014| 0,455| 0526| 0.545/1,000f 0,541| 0,549
RYAAY | 0,505 | 0,009| 0,483| 0527| 0,434|0,017| 0,391| 0478| 0476|0999 0,465| 0,488
SAH 0,582 0,007 | 0,563| 0,600| 0,610|0,010| 0,585| 0635| 0,527]0,993| 0,493| 0,561
SAIA 0,567 | 0,013| 0,533| 0,600| 0,533|0,025| 0,470| 0,596| 0,514|0,997| 0,491| 0,537
SALM | 0,580| 0,012| 0,548| 0,612| 0,605/0,028| 0,533| 0,677| 0.440/0,998| 0,425| 0,456
SBAC | 0,540| 0,018| 0,495| 0,585| 0,518|0,024| 0,457| 0,578| 0,546/0,992| 0,508 | 0,583
SBGI 0,601 0,015| 0,562| 0,641| 0,595|0,026| 0528| 0661| 0581|1000 0573| 0,588
SBSA | 0,569| 0,012| 0,539| 0,599| 0,571/0,015| 0533| 0,609| 0467|1000]| 0463| 0470
SBUX | 0,569| 0,021 0,515| 0,623| 0,565|0,047| 0,446| 0,685| 0,521/1,000] 0,5513| 0,529
scl 0,616 0,015| 0,578| 0,654| 0,585|0,018| 0539| 0,632| 0483|0992 0,450| 0,516
SCVL |0,520] 0,015| 0,482| 0,558| 0,503/0,016| 0,462| 0544 | 0,506/1,000f 0,498| 0,514
SF 0,505| 0,016 | 0,464| 0,546| 0,465|0,016| 0424| 0505| 0476|0996 0,453| 0,498
SFE 0,530 0,016 | 0,488| 0,572| 0,636|0,028| 0564| 0,709 | 0.454|0998| 0,439| 0,469
SFL 0,572| 0,013 | 0,539| 0,605| 0,508|0,011| 0,480| 0536| 057410999 0,560 0,588
SGA 0,539 0,013| 0,504| 0,573| 0,530/0,032| 0449| 0611| 0,516]0999| 0,504| 0,528
SGMS | 0,486| 0,024 | 0,424| 0,547| 0,450/0,029| 0,375| 0526| 0,573]0,998| 0,555| 0,590
SHLD | 0,565| 0,014| 0,530| 0,600| 0,469/0,018| 0,421| 0,516| 0.581]1,000/ 0,576| 0,586
SCHL | 0,549| 0,013| 0,515| 0,583| 0,506/0,011| 0,477| 0534| 0488|0998 0,470| 0,506
SIG 0,608 | 0,024 | 0,548| 0,669| 0,599|0,022| 0543| 0,655| 0,502|1,000| 0,495| 0,508
SIX 0,554| 0,015| 0,515| 0,592| 0,747/0,014| 0,711| 0,784| 0476|1000 0473| 0,479
SJR 0,545| 0,013| 0,511| 0,580| 0,492|0,012| 0461| 0524| 0506|0,999| 0,491| 0,521
SKYW | 0,547| 0,013| 0,515| 0,580| 0,495|0,020| 0,444| 0546| 0504|0998 0,486| 0,522
SMRT | 0,584| 0,004| 0,575| 0,594| 0,628/0,018| 0,583| 0,673| 0,511/0,997| 0,488| 0,533
SNX 0,545| 0,018| 0,499| 0,590| 0,492|0,027| 0,424| 0560| 0.492]0,999| 0,479| 0,506
SONC | 0,574| 0,009| 0,551| 0,596| 0,486|0,015| 0,447| 0524| 0,514/0,997| 0,494| 0,535
SPGI 0,525| 0,013 | 0,492| 0,558| 0,507/0,017| 0464| 0551| 0,520]0,998| 0,502| 0,539
SPLS | 0,504| 0,013| 0,471| 0,536| 0,461/0,023| 0,402| 0,5519| 0.485/0,998| 0,468| 0,503
SPTN | 0,520| 0,010| 0,494| 0,547| 0,468|0,016| 0,427| 0510| 0.479/0,999| 0,469| 0,490
SRT 0,579 | 0,009| 0,556| 0,603| 0,548|0,015| 0510| 0,5585| 0,518]0,999| 0,504| 0,532
Ssl 0,555| 0,008| 0,534| 0,576| 0,536/0,017| 0,491| 0,580| 0.464|0993| 0,433| 0,495
SSP 0,559 | 0,016 | 0,518| 0,600| 0,700|0,029| 0,626| 0,775| 0,503|0,999| 0,490| 0,516
SSW 0,551| 0,008 | 0,530| 0,571| 0,540/0,023| 0481| 0599 | 0,543|0995| 0,513| 0,574
STON | 0,503| 0,015| 0,465| 0,541| 0,490/0,023| 0432| 0,549| 0523/0994| 0,493| 0,553
STRA | 0,482| 0,010| 0,455| 0,509| 0,494|0,021| 0441| 0548| 0531|0999 0521| 0,541
SvuU 0,601| 0,012| 0,569| 0,633| 0,569|0,027| 0,500| 0,638| 0.530]0,998| 0,514| 0,546
SYY 0,485| 0,013 | 0,452| 0,518| 0,450|0,013| 0416| 0,484 | 0464|0999 0452| 0,475
TBI 0,495| 0,020 | 0,444| 0546| 0,474|0,018| 0428| 0519| 0481]0999| 0,466 | 0,495
TECD |0,537| 0,011| 0,509| 0,564| 0,512|0,004| 0500| 0,523| 0,510|0,996| 0,485| 0,534
TESS |0,5554| 0,012| 0,523| 0,586| 0,519|0,018| 0473| 0,565| 0,553|1,000| 0,547 | 0,559
TGP 0,550 | 0,028| 0,478| 0,621| 0,606|0,049| 0481| 0,731| 0,524|0,985| 0,474| 0,574
TGT 0,516 0,015| 0,477| 0,555| 0,500|0,012| 0469| 0531| 0456|0995 0,432| 0,480
TIF 0,553 | 0,022 | 0,497| 0,609| 0,529|0,017| 0486| 0573| 0.497]0,990| 0,460| 0,535
TIVO 0,580| 0,012 | 0,548| 0,611 0,569|0,012| 0539| 0599| 0499|0998 0,482] 0,516
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Ticker | RS_H AFgZJ LOV\(/(;rO'?J?per DFA_H AFgZJ Lov&%ro‘?)?per DMA_H AF(QjZJ Loévae_ro’ogg))per

B. B. B. B. B. B.
TIX 0,518 0,009 | 0,495| 0,541| 0,502|0,016| 0462| 0542| 0452|0993 0424| 0,481
TK 0,557 0,024 | 0,495| 0,620| 0,626|0,044| 0513| 0,740| 0,507]0,999| 0,495| 0,519
TNP 0,544| 0,012 | 0,514| 0,573| 0,495|0,015| 0456| 0534| 0,553]0,998| 0,535| 0,571
TOPS |0,516] 0,021| 0,463| 0,570| 0,506|0,022| 0448| 0563| 0490|1000 0,486| 0,494
TRI 0,500 | 0,016 | 0,459| 0,542| 0,450|0,020| 0,399| 0,501| 0,507|0,994| 0,476| 0,537
TRK 0,544| 0,016 | 0,503| 0,584| 0,479|0,011| 0451| 0507| 0476|0998 0461| 0491
TRN 0,579| 0,012| 0,548| 0,610| 0,532|0,031| 0452| 0,612| 0,540|0,999| 0,530| 0,550
TSCO | 0,504| 0,020| 0,453| 0,556| 0,465|0,040| 0,363| 0,566| 0513|0999 0,499| 0,526
TTEC | 0,569 0,012| 0,539| 0599| 0,573/0,029| 0499| 0,647| 0468/0997| 0448| 0,489
TTEK | 0,459| 0,024| 0,396| 0,521| 0,401|0,024| 0,340| 0,462| 0490|0998 0474| 0,505
TUES |0,584| 0,014| 0,547| 0,620| 0,583|0,027| 0515| 0,651| 0528|0999 0,517| 0,540
TV 0,540 0,015| 0,500| 0,579| 0,493|0,012| 0461| 0524| 0516]0,992| 0481| 0,551
TWMC | 0,542| 0,025| 0,476 | 0,607| 0,517|0,042| 0,408| 0,625| 0418|0999 0,410| 0,427
TWX 0,563| 0,010| 0,537| 0,589| 0,537]0,021| 0482| 0592| 0479]0,999| 0,466| 0,492
TXRH |0,513| 0,015| 0,475| 0,551| 0,462|0,017| 0,417| 0,507 | 0.488/0,996| 0,466| 0,511
UEPS | 0533 0,013| 0,499| 0567| 0,511]|0,033| 0,427| 0595| 0.449/0,998| 0,433| 0,465
UHAL | 0527] 0,026| 0,462| 0593| 0,476]/0,043| 0,365| 0,586| 0/495/0,999| 0,485| 0,504
ULH 0,465| 0,013 | 0,433| 0,498| 0,422|0,021| 0,368| 0,476| 0.459|0994| 0,432| 0,486
UNFI 0,563| 0,014 | 0,527| 0,599| 0,546|0,033| 0461| 0631| 0479]/0,996| 0456| 0,502
UNP 0,571| 0,016 | 0,528| 0,613| 0,501|0,032| 0,418| 0583| 0,503]|0,996| 0,480| 0,527
UPS 0,496 0,014| 0,461| 0531| 0,455|0,029| 0,382| 0529| 0489|0996 | 0464| 0,513
URBN | 0522 0,017| 0,477| 0566| 0,506|0,016| 0,464| 0,548| 0,513|0,991| 0,475| 0,550
URI 0,605| 0,007 | 0,587 | 0,623| 0,584|0,031| 0504| 0664| 0563|0994 0529| 0,598
USAK | 0573]| 0,020| 0,522| 0,624| 0,545|0,022| 0,490| 0,600| 0.541/1,000] 0,537 | 0,544
USAT |0527]|0,017| 0,485| 0570| 0,500|0,025| 0,435| 0566| 0516|0998 0,496| 0,536
uTI 0,511 0,016 | 0,471| 0,552| 0,492|0,019| 0,444| 0540| 0,510]1,000] 0,502| 0,517
Uuu 0,521 0,015| 0,482| 0,561| 0,533/0,027| 0465| 0602| 0292|0996 | 0,277| 0,306
UWN 0,527 0,011 | 0,499 | 0,555| 0,496|0,033| 0412| 0580| 0,342|/0,999| 0,336| 0,349
VALU | 0,454| 0,020| 0,401| 0,506| 0,433/0,021| 0,380| 0,486| 0.444|0998| 0,427| 0,460
VIAB 0,582 | 0,022| 0,524| 0,639| 0,598|0,046| 0,480| 0,716| 0.495|0,997| 0,473| 0,516
VLGEA | 0,462| 0,019| 0,412| 0/512| 0,426|0,012| 0,394| 0,457| 0441|0999 0429| 0,452
VSEC | 0,519]| 0,023| 0,459| 0,579| 0,523|0,017| 0,479| 05568| 0,536|0,998| 0,520| 0,552
VSR 0,551 0,011| 0,522| 0,580| 0,496 |0,008| 0,477| 0516| 0,518]0,999| 0,503| 0,532
VI 0,479| 0,021 | 0,424| 0,533| 0,436|0,025| 0,371| 0,500| 0,450]0,999| 0,439| 0,461
WAB 0,538 0,012 | 0,508| 0,568| 0,476|0,020| 0,425| 0527| 0477]0,995| 0,452| 0,502
WACLY | 0,474| 0,016 | 0,432| 0,517| 0,382|0,019| 0,333| 0,431| 0.424|0,998| 0,408| 0,439
WCC 0,571 0,018 | 0,525| 0,618| 0,548|0,040| 0,444| 0,652| 0,530|0,996| 0,505| 0,555
WERN | 0,453| 0,009| 0,429| 0,478| 0,363|0,011| 0,335| 0,391| 0465]/0,998| 0,449| 0,481
WFEM 0,578 0,028 | 0,506| 0,649| 0,583|0,041| 0478| 0,688| 0,506|0,998| 0,489| 0,523
WINA | 0,556 0,010| 0530| 0,582| 0,517]0,030| 0439| 0595| 0472|0998 0,457| 0,486
WLFC | 0,533| 0,022| 0,477| 0,589| 0,476|0,023| 0,417| 0,5535| 0.484|0,999| 0,472| 0,496
WMAR | 0,525| 0,010| 0,498| 0,551| 0,502|0,024| 0,441| 0563| 0525/1,000] 0,518| 0,531
WMK 0,490 | 0,010| 0,463| 0,516| 0,429|0,008| 0,407| 0,451| 0.450|0,999| 0,442| 0,458
WMT 0,524| 0,007 | 0,505| 0,542| 0,484|0,006| 0468| 0,500 0.465|0,995| 0,440| 0,490
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Ticker | RS_H AFgZJ LOV\(/(;TO'?J?per DFA_H AFgZJ Lovfl(zzro‘?fgper DMA_H AF(QjZJ Loévat:ro’ogg))per

B. B. B. B. B. B.
WOOF | 0,519 0,008| 0,498| 0,540| 0,487|0,023| 0427| 0548| 0545|0,995| 0,515]| 0,575
WSM 0,575 0,030| 0,498| 0,652| 0,567|0,038| 0469| 0664| 0493|0996 | 0468| 0,518
WSO 0,457 0,029 | 0,383| 0,531| 0,432|0,024| 0,369| 0,495| 0484|0986 0,440| 0,528
WSTG | 0,539 0,015| 0501| 0,578| 0,471]0,032| 0,387| 0554| 0455/1,000] 0,448| 0,462
WTW | 0,589| 0,011| 0,561| 0,616| 0,593|0,016| 0552| 0,635| 0,548|0,995| 0,519| 0,577
WWE |0,552| 0,016| 0511| 0,593| 0,502|0,021| 0449| 0555| 0513|0997 0491]| 0,535
WYNN | 0,597 | 0,030| 0,521| 0,673| 0,563|0,028| 0,492| 0,634| 0,541|0,995| 0,513| 0,570
WYY 0,579 0,013| 0,545| 0,613| 0,583|0,025| 0,518| 0648| 0406]|1,000] 0,402| 0411
XOXO | 0,519 0,007 | 0,502| 0536| 0476|0010 0451| 0501| 0433]0999| 0422| 0,445
XPO 0,497 0,019 | 0,449| 0,545| 0,501|0,013| 0,469| 0533| 0549]0,998| 0,531| 0,567
YRCW | 0,563| 0,015| 0,524| 0,602| 0,579/0,022| 0523| 0,635| 0,537|1,000| 0,527 | 0,546
YUM 0,497 0,013 | 0,463| 0,530| 0,440/0,014| 0404| 0476| 0458|0990 0423| 0,493
ZNH 0,591| 0,017 | 0,547 | 0,636| 0,578|0,039| 0478| 0,678| 0498|0999 0,486| 0,509
ZUMZ | 0,544| 0,008| 0,524| 0565| 0,529|0,015| 0,490| 05569| 0.509]0,995| 0,482] 0,537

Ptiloha XI: Bodov¢ a intervalové odhady Hurstovych exponentti pro soubor podnikd,

sektor utilit
Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.
Ticker | RS_H Algzj Lovszfo’gi)per DFA_H AngJ Lovszfo,?ﬁp)per DMA_H AR?"! LOV\(I((::O’(BJSD)DEY
B. B. B. B. B. B.

AEE 0,539/0,998| 0511| 0566| 0,498|0993| 0453| 0,543| 0473|0999 0,462| 0,483
AEP 0,512 /0,996 | 0,479| 0544| 0,498|0.999| 0478| 0,518 0.466| 0,999 0,455| 0,476
AES 0,548(0,999| 0535| 0562 0553|0995| 0510| 0595| 0.453)|0,999| 0,442 0,464
ALE 0,510/0.994| 0,469| 0552| 0,475|0.987| 0,418| 0,531 0481|0999 0,472| 0,489
APU 0,529|0,998| 0506| 0551| 0444|1000 0434| 0454| 0/495)|0987| 0452| 0,537
ARTNA |0,482|0.995| 0445| 0,519| 0,427|0.995| 0,395| 0,458| 0,386)| 0,996| 0,368| 0,404
ATO 0,463/0.986| 0406| 0520| 0,437]0.989| 0,388| 0485| 0476|0997 0,458 0,495
AVA 0,519 /0,996 | 0,484| 0553| 0,462|0.989| 0412| 0,513| 0,498 1,000) 0,491| 0,505
AWR 0,430/0.979| 0,363| 0,497| 0,336|0.941| 0,248| 0424| 0442|0997 0425| 0,460
BKH 0,592|0,995| 05549| 0634| 0560|0998| 0,533| 0586| 0452]0,999| 0,443| 0,461
cDzl 0,494/0,998| 0,470| 0518| 0,461|0.995| 0,428| 0,493| 0474|1000 0468| 0,481
CMS 0,534|0,999| 0,5520| 0548| 0501|099 | 0469| 0533| 0,505]0,999| 0,493| 0,517
CNP 0,585|0.999| 0566| 0605| 0,545|0.998| 0521| 0,570| 0499|0997 0,480 0,519
CPK 0,416 (0,982 | 0,356| 0,476| 0,342|0972| 0,282| 0,403| 0.428)|0,998| 0414| 0,443
CPL 0,535/0,999| 0521| 0549| 0,484|0.981| 0414| 0554 0464|0996 0,443| 0,486
CTWS |0,471/0992| 0426| 0515| 0,371]0990| 0,331| 0410| 0,395| 1,000 0,389| 0,401
CwWCO |0,501[0.997| 0,471| 0,532 0,434|0987| 0382| 0,486| 0.454|0,999| 0,442| 0,466
CWT 0,445|0,996 | 0,417 | 0,473| 0,344|0966| 0,277| 0412| 0/418)0,998| 0,404| 0,432
D 0,490/0,991| 0441| 0538| 0,455|0.988| 0,403| 0,506 0481|0999 0,472| 0,489
DGAS |0,487]0995| 0450| 0524| 0,406/0995| 0377| 0435| 0396|0995 0375| 0,417
DTE 0,548|0.995| 0506| 0589| 0,498|0.998| 0476| 0521| 0481)0,999| 0,468| 0,494
DUK 0,500/0,992| 0452| 0547| 0,486|0.988| 0430| 0,542| 0,208| 0,994 0,196| 0,219
ED 0,526 0,992 | 0477| 0575| 0,477]|0985| 0415| 0539 0464|0999 0455| 0,474

200




. Conf. Int. . Conf. Int. Conf. Int.

Ticker | RS_H Algzj LOV\(/((]erO'(l)fp)per DFA_H AF(QjZJ Lovflcero’?fgper DMA_H AF?ZJ LovE/qe_ro’Oprzper

B. B. B. B. B. B.
EDE 0,542 |1,000| 0,5530| 0554| 0,504|0995| 0466| 0541| 0/466| 0,998| 0,452| 0,480
EE 0,523]0,991| 0,471| 0574| 0503|0991| 0453| 0554| 0/462)|0999| 0450| 0,474
EIX 0,539/0.997| 0508| 0570| 0,520|0.999| o0501| 0,539| 0.468| 1,000) 0,460| 0,476
ELP 0,554 /0,998 | 0526| 0582| 0485|0981| 0414| 0555 0480|0997 0,460| 0,500
ENIA 0,485(0,992| 0,439| 0,532| 0,482(0981| 0412| 0552| 0,456 0,992| 0,424| 0,489
ES 0,516 0,997 | 0,489 | 0543| 0,475|0998| 0450| 0,499| 0/474|0,999| 0,460| 0,488
ETR 0,553|0,995| 0,510| 0,595| 0,529|0.998| 0,502| 0556| 0/473]|0,997| 0454| 0,492
EXC 0,528|0,996 | 0491| 0566| 0516|0995| 0478| 0553| 0/486| 1,000| 0,479| 0,493
FCEL 0,494 |0,995| 0,458| 0,530| 0,468|0992| 0425| 0511| 0,527 1,000| 0,520| 0,535
FE 0,526 0,998 | 0,503| 0550| 0,491|0.997| 0464| 0517| 0/463|0,998| 0,448| 0,477
GXP 0,548|0.995| 0509| 0587| 0,511|0.988| 0451| 0,571 0507|0999 0,494 0,521
HE 0,557|0,999| 0,5534| 0579| 0,501|0998| 0477| 0526| 0,531| 1,000| 0,526| 0,536
HNP 0,555|0,987| 0,488| 0622| 0502|0979| 0426| 0579| 0/477]0,998| 0461| 0,492
IDA 0,503|0,998| 0480| 0527| 0,446|0983| 0,385| 0506| 0479]|0,996| 0,456| 0,502
INT 0,542[0.999| 0526| 0557| 0,492[0.995| 0454| 0,529 0/487] 1,000| 0,480 0,493
ITC 0,495|0,998| 0471| 0518| 0,455|0999| 0436| 0,473| 0,247]|0,998| 0,239| 0,255
KEP 0,515|0,996 | 0,479| 0550| 0,469|0.996| 0439| 0500| 0/458|0,994| 0,430| 0,486
MDU 0,583|1,000| 0571| 0595| 0,548|0999| 0527| 0569| 0/475]|0,998| 0,460| 0,491
MGEE | 0,448|0.996| 0,417| 0,478| 0,375/0994| 0,345| 0,405| 0432|1000 0,424| 0,439
MSEX | 0,494|0.994| 0,453| 0536| 0439|0979| 0,371| o507| 0428|1000 0423| 0,434
NEE 0,497|0,995| 0458| 0535| 0,474|0996| 0443| 0504| 0/483]|0,998| 0,467 | 0,499
NGG 0,481]0,997| 0,453| 0510| 0491|0997 | 0464| 0518| 0437]0,994| 0411| 0,463
NI 0,561/0,984| 0486| 0637| 0,640|0988| 0564| 0,715| 0513|0999 0,503| 0,523
NJR 0,417 /0,969 | 0,340| 0,495| 0,389|0.978| 0,327| 0,450| 0.460| 1,000 0,454| 0,465
NRG 0,561|0.999| 0548| 0574| 0587]|0990| 0525| 0649| 0,519)0,996| 0,495| 0,544
NWE 0,499|0.986| 0436| 0562| 0,464|0.967| 0,374| 0,554 0490|0997 0,468 0,512
NWN 0,462 10,996 | 0432| 0492| 0,398|0.993| 0,363| 0433 0451|0999 0,443| 0,459
OGE 0,566 0,996 | 0530| 0602| 0,531|0.967| 0428| 0,634 0485|0997 0464 0,507
OKE 0,616 /0,994 | 0565| 0667| 0,601]0988| 0532| 0,670 0511|0998 0,496| 0,527
ORA 0,456 |0.977| 0,383| 0529| 0,428|0973| 0,354| 0503| 0./489]0,999| 0476| 0,503
OTTR 0,537/0.998| 0514| 0560| 0,494|0.996| 0,459| 0,529| 0.482)| 1,000] 0,474 0,490
PCG 0,500|0,995| 0462| 0538| 0447|099 | 0416| 0478| 0440)0,998| 0,426| 0,454
PCYO |0521]0999| 0502| 0,540| 0,496|0993| 0452| 0,539| 0/444]0,999| 0434| 0,453
PEG 0,47710.987| 0,419| 0536| 0,464|0997| 0436| 0493| 0449)|0998| 0435| 0,464
PNM 0,537/0.998| 0511| 0563| 0,528|0.994| 0485| 0,571 0505|0994 0,474 0,536
PNW 0,561|0.999| 0545| 0576| 0505|0993| 0461| 0549| 0.486)0,998| 0470| 0,502
PNY 0,461/0,991| 0416| 0506| 0,466|0.996| 0436| 0,495| 0446|0999 0,435| 0,457
PPL 0,49910,997| 0471| 0527| 0502]0.999| 0488| 0517 0466|0999 0,454 0,479
RGCO |0,374]0997| 0,354| 0,395| 0,301/0992| 0273| 0,329 0.250| 0,979| 0,221 | 0,278
SBS 0,576 /0.995| 0534| 0617| 0576|0.984| 0500| 0,652 0498|0996 0474 0,522
SCG 0,525|0,994| 0481| 0570| 0,456|0990| 0,407| 0505| 0/469]|0,999| 0457| 0,482
SIEGY |0,537]0.998| 0,510| 0,564| 0,518|0.995| 0481| 0,5554| 0.493|0,999| 0,478| 0,507
SJl 0,487]0,995| 0,449| 0524| 0506|0997| 0475| 0538 0/492] 1,000 0486| 0,498
SIW 0,439/0,998| 0416| 0462| 0,360|0.984| 0,312| 0,408| 0432|0999 0,421 0,442
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Conf. Int. Conf. Int. Conf. Int.
Ticker |RS_H Algzj LOV\(/Z:O'?fp)per DFA_H AFgZJ Lovflcezro’?fgper DMA_H AF?"! LovE/Ot(:ro’OLi)Jper

B. B. B. B. B. B.
SO 0,516 0,996 | 0482| 0551| 0451|0996 | 0422| 0,480| 0/445]|0,998| 0,431| 0,458
SPH 0,559(0.997| 0526| 0592| 0,514[0.994| 0472| 0,556| 0,561]0,993| 0,526 | 0,597
SRE 0,52410,999| 0508| 0540| 0,492|0.997| 0465| 0518 0468|0999 0,458 0,477
STR 0,515|0,996| 0,480| 0549| 0577]0.988| 0511| 0,643 0506|0999 0,493| 0,518
SWX 0,529 |0.995| 0,490| 0,567 | 0,497|0.990| 0,445| 0,549| 0,445]| 1,000 0,439 0,450
TAC 0,576 0,997 | 0,5545| 0,607| 0,550|0989| 0489| 0612| 0565|0,997| 0,541| 0,590
TGS 0,566 0,997 | 0,532| 0600| 0,547|0.983| 0471 0,623| 0,503 1,000] 0,495| 0,510
UGl 0,484|0,990| 0,434| 0535| 0,437|0988| 0,386| 0,488| 0/471)|0,999| 0459| 0,483
UTL 0,463|0,996| 0,431| 0,495| 0,398|0996| 0,371| 0,426| 0/489] 1,000| 0482| 0,495
VVC 0,494|0,985| 0430| 0557| 0,413|0966| 0,332| 0,495| 0,504| 0,999| 0,494| 0,515
WEC 0,496 0,983 | 0428| 0564| 0,453|0.992| 0411 0,494| 0461|0998 0,447 0,475
WGL 0,477]0,995| 0,440| 0513| 0,394|0975| 0,328| 0,460| 0/458| 1,000| 0,452| 0,464
WR 0,524 0,998 | 0,499| 0550| 0,478|0997| 0452| 0503| 0/472]0,998| 0456| 0,488
WTR 0,502 0,996 | 0468| 0536| 0,463|0996| 0432| 0,494| 0/469|0,992| 0,436| 0,502
XEL 0,498 0,997 | 0470| 0527| 0,452[0.995| 0420| 0,485 0417|0998 0,402| 0,432
YORW | 0,490[0,999| 0470| 0,509| 0,440|0.991| 0396| 0,484| 0432|0997 0,415| 0,450
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