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AKCIOVY FOND S DLOUHODOBYM HORIZONTEM

Akcie jsou v dlouhodobém horizontu nejlepsi zajisté

VéazZeni investofi,

~ .

ni proti inflaci

mira inflace v prosinci ve srovndni s lofiskym rokem dosdhla téméf 16 %. Dramaticky rdst cen, ktery jsme nezazili
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poslednich tficet let, pfinGsi do nasich soukromych i profesnich zivot celou fadu problému. Jednim z kli¢ovych témat, o
kterych s nédmi v posledni dobé diskutujete, je ochrana Gspor pred jejich znehodnocenim.

JAK INVESTUJEME?

Diky nizké inflaci jsme v poslednich nékolika desitkach let
uvykli iluzi, ze penize v podstaté neztréceji na hodnoté. Byla
to vzdy jen iluze, protoze zatimco rdst cen zboZi a sluzeb byl
dlouhd léta skute¢né minimdlni, ceny investiénich statkd
«potichu” rostly. To se tykalo zejména nemovitosti.

Mnozi z nas konzervativnich investord tak dlouhodobé drzeli
velkou €dst svych Uspor na bankovnich Gétech s nulovym, €i
velmi nizkym vynosem. Pokud investovali, pak téméf
vyhradné do ndjemnich nemovitosti, a to i pFesto, Ze
prdmeérny vynos z ndjmu v poslednich letech vytrvale klesal.

Investice do jinych aktiv byly, at uz oprédvnéné ¢&i nikoliv, €asto
vnimany jako rizikové a konzervativni a investofi se jim ve
velké vétsiné vyhybali. Prudky narlst inflace nas viechny nuti
k zamysleni. Sazby na spoficich Gétech jsou nyni zhruba 10 %
pod inflaci, coz vede k prudkému znehodnocovani UGspor.
Vynosy z kvalitnich nGjemnich nemovitosti jsou mnohdy az o
12 % ro¢né nizsi nez aktudini mira inflace a také vyrazné nizsi
nez ndklady na jejich pfipadné dluhové financovani. Lze se
tak domnivat, Ze prudky rast trzni hodnoty t&chto nemovitosti
z poslednich let, ktery investordm bohaté kompenzoval
klesajici vynosy z ndjm, je u konce, pfinejmensim na né&kolik
piistich let.

CO TED?

Zajimavou investici by se po mnoha letech mohly stat
dluhopisy. Pfi jejich vybéru by vsak investofi méli byt velmi

Uzamknuti pétiprocentniho vynosu na deset a vice let
dopfedu muze byt pro konzervativniho investora atraktivni,

opatrni. Korpordatni dluhopisy s vysokym vynosem, v pokud véfi, ze inflace se za nékolik let vrati na nizké hodnoty z
minulych letech pomérné oblibené mezi odvazinéjSimi let minulych.
investory, se pro mnohé z nich mohou stat pasti. zdanlivé Nemovitosti nejspiSe zUstanou nejoblibengjsim aktivem

jisty vynos, dosahujici mnohdy 10 a vice procent ro¢ng, je
podminén ochotou novych investord refinancovat pfi
splatnosti dluhopisu ty stavajici. Spole€¢nosti emitujici tyto
dluhopisy pak ¢asto nemaiji dostate¢né silny business model
a nejsou pfipraveny na pfipadnou paniku na trhu.

Statni dluhopisy a kvalitni korporatni dluhopisy maji vyrazné
nizsi vynosy, ale €asto velmi dlouhé splatnosti.

¢eskych investorl, a to z dobrych dlvodd. Rust cen
stavebnich materidld a praci bude dlouhodobé tlagit na ceny
novych staveb a ty s sebou nevyhnutelné potdhnou i ceny
téch existujicich. Kratkodobé Ize pak ocekdavat spisSe stagnaci
cen nez jejich vyrazny pokles, pfinejmensim u kvalitnich
nemovitosti v dobrych lokalitach.

Jako momentdalné nejatraktivnéjsi investi¢ni aktivum se v§ak
jevi akcie.

PROC AKCIE A PROC TED?

Akciové trhy po celém svété v roce 2022 vyrazné klesly.
Klicové americké indexy poklesly zhruba o 20 %,
technologicky index NASDAQ klesl o téméf tretinu. Zatim
relativné mirny celkovy pokles trhu v sobé skryva Easto
prudké pohyby konkrétnich titull i celych segmentl. Akcie
mnohych technologickych spoleénosti tak oblibenych v dobé
covidovych uzavérek nezfidka ztratily vice nez 50 %.

Napfiklad Netflix klesl o 35 % za jediny den (za rok 2022 klesl o
49 %)! Vyhled na nejblizsi mésice je nejisty, na trzich je viak
patrnd velkd nervozita projevujici se zvySenou volatilitou. A
po mnoha letech se tak za€inaji objevovat opravdu zajimavé

investiéni pfileZitosti.

AKCIE A INFLACE

Pohled do historie ukazuje, Ze akcie byly vidy dobrym
zajisténim proti inflaci. Jejich pramérny redlny vynos
(ogistény o inflaci) za poslednich 100 let je zhruba 7%. Tuto
schopnost akcii ochrdanit Gspory pfed inflaci dobfe ilustruje
zejména obdobi vysoké inflace z osmdesatych let minulého
stoleti. Tak jako dnes, i tehdy byla inflace vyvoldna primérné
energetickou krizi a uvolnénou fiskalni (a do jisté miry i
monetarni) politikou. V roce 1974 dosdhla americkéd inflace
1 %, index S&P500 klesl o 30 % a pfisla ekonomicka recese.
Rok na to, kdy byla americkd ekonomika stdle jesté v recesi,
vyrostl index S&P500 o 37 % a zahdjil tak jedno z nejlepsich
obdobi na akciovém trhu trvajici vice nez dvé dekady s
prdmérnym vynosem témeér 20 %.

A to i presto, Ze inflace je$té mnoho let nepolevila, v roce 1980
pfesahla 12 % a pfinesla dalsi recesi. V tom samém roce vSak
americky akciovy trh vyrostl o 32 %! Pozitivni korelace
akciovych vynosta a inflace md@ svou vnitini logiku. Akcie,
resp. firmy, které je emituji a jejichz vlastnické podily tyto
akcie reprezentuji, dokazou, na rozdil od jinych aktiv, inflaci
absorbovat pomoci zvysenych cen svych vyrobkd a sluzeb.
To se, s mirnym zpozdénim, promitd pozitivné do jejich
vysledovek, ziskovosti, a tudiz i hodnoty téchto akcii. Tento
efekt je pak zvlasté patrny v obdobi stagflace, které je ziejme
pfed némi.

JAK INVESTOVAT DO AKCII?

Uspésné investovani do akcii vyzaduje specifické znalosti a
zkuSenosti, které mé& jen maloktery individudini investor.
Proto je lepsiinvestovat skrze néktery z mnoha investiénich
fondu.

Velmi dulezity je také dlouhodoby investiéni horizont -
idedIné 10 a vice let. Pro¢ je to tak dllezité dobfe ilustruje
nésledujici tabulka:

S&P500 index véetné dividend lleté obdobi 3leté obdobi 5leté obdobi 10leté obdobi 15leté obdobi
Celkovy pocet obdobi 100 98 96 91 86
Pocet zapornych obdobi 25 14 10 2 0
Zaporné vs. Celkové obdobi v % 25% 14 % 10 % 2% 0%
Nejvyssivynos (% roéné) 51% 30% 27 % 19% 18 %
Medianovy vynos (% roéné) 15% 12% 12% 9% 10%
Nejnizsi vynos (% roéné) -37% -24% -10 % -1% 2%

Zdroj: prof. Robert Shiller a viastni vypocty

Za poslednich 100 let zaznamenal americky index S&P500
celkem 25 jednoletych obdobi se zdpornym vynosem, ale
pouze 2 desetiletd obdobi a zadné patndctileté obdobi se

Investor, ktery drzel index pouze tfi roky, mohl v nejhor§im
pfipadé prodélat téméF 25 % ro¢né! Posledni podminkou
Gspésného investovani do akcii je diversifikace portfolia.

Mnoho investi¢nich fondd ma specifické regiondini ¢&i
odvétvové zameérfeni. Jejich vykonnost tak muze byt po
dlouhou dobu zatizena specifickymi problémy daného
regionu ¢&i odvétvi. Pozornost je samoziejmé tfeba vénovat i
ménoveé diversifikaci.

zdpornym  vynosem. Investor, ktery drzel akcie
reprezentované timto indexem kdykoli v pribéhu poslednich
100 let po dobu alespori 15 let, tedy nikdy neutrpél ztratu a v
primeéru vydélal okolo 10 % ro¢né.
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