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Akcie nebo hotovost: Co byste méli mit na pameti

Proc je investovani na akciovych trzich vyhodné i v dobé, kdy urokové
sazby rostou a lakaji stradatele?

Prudké poklesy na mnoha svétovych trzich v roce 2022 zd(raznily, jak mize hodnota vasich
investic klesat i stoupat.

Ale takova je povaha investovani: budou Spatné i dobré ¢asy. Akcie se nepohybuji pfimocare,
ale z historického hlediska maji tendenci dlouhodobé rist.

Zde je pét diivodu, proc pravé ted investovat do akcii, a nedrzet hotovost.

1) Vyssi uroky neporazi inflaci

Mnoho investortl v Ceské republice se nikdy nesetkalo s dvoucifernou inflaci. Kdyz ceny
rychle rostou, mzdy lidi ¢asto nejsou schopny drzet krok, takze se snizuje jejich celkova
kupni sila.

To mlze mit katastrofdlni dopad na hodnotu vasich penéz, coz je patrné z ndésledujiciho
grafu, ktery ukazuje vynos hotovosti (s pouzitim velkoobchodni mezibankovni sazby LIBOR)
upraveny o vliv inflace za poslednich 24 let.

Obrazek 1: Vynosy z 10 000 GBP (ij. britska libra) v hotovosti pfed a po zohlednéni vlivu inflace
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Zdroj: Factset, vypoCty Vanguard na zakladé obdobi od 31. prosince 1998 do 30. listopadu 2022.



Centralni banky, jako napfiklad Ceska nérodni banka, obvykle zvy$uji Urokové sazby, aby
zpomalily hospodarskou aktivitu, a tim pomohly kontrolovat inflaci. To se nasledné promita
do vysSich sazeb na spoficich uc¢tech nebo terminovanych vkladech, coz mize pomoci
stfadatelim celit negativnim dopadim inflace.

Nicméné, roéni mira spotiebitelské inflace v Cesku aktualné dosahuje 17,5 %, zatimco
zakladni Urokova sazba CNB (2T repo sazba) je aktualné 7 %. Z toho vyplyva, Ze ani mensi
mnozstvi hotovosti na trhu nevede k dostatecnému rlstu Urokovych sazeb, ktery by byl vyssi
nez soucasna inflace. | kdyby se snad urokové sazby na néjakou dobu vyhouply nad droven
inflace, zlstava faktem, Ze hotovost je historicky méné urocend nez je mira inflace.
Dlouhodobé tedy investor "investujici" do spoficich a terminovanych Uctd rediné ztraci svij
majetek.

Proto se vyplati zvazit, zda mi(zZe investovani vasich penéz jinymi zpUsoby pfispét k
efektivnéjsimu rdstu vaseho bohatstvi.

2) Akcie jsou historicky nejlepsim zajisténim proti inflaci

Ve srovnani s hotovosti maji akcie dlouhodobé mnohem lepsi vysledky, pokud je méfime
proti inflaci.

Jak ukazuje ndsledujici tabulka, prGmérné rocni vynosy akcii oc¢isténé o inflaci za poslednich
120 let prfesahuji 5 %, zatimco u hotovosti se pohybuji pouze kolem 1 %.

Tabulka 1: Jak si akcie vedly ve srovnani s dluhopisy a hotovosti, celkové vynosy 1901-2020



Nominalni vynosy
Priamérny | % let se zapornym | Nejvétsi rocéni
rocni vynos vynosem ztrata
Akcie 917 % 28 % -18,70 % 541 % 33% -21,43 %
Dluhopisy 5,60 % 28 % 971 % 1,96 % 43 % -18,84 %
Hotovost 4,62 % 0% = 1,01 % 35% -10,32 %

Minulad vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledki. Poznamky: Udaje zahrnuji obdobi od 31.
prosince 1900 do 31. prosince 2020. Vynosy jsou uvedeny v GBP. Nominalni hodnota je vynos pred Upravou o
inflaci s reinvestovanymi dividendami a vynosy; redlna hodnota zahrnuje vliv inflace.

Zdroje: Vanguard, s pouzitim udaji o globdlnich vynosech Dimson-Marsh-Staunton od spole¢nosti Morningstar,
Inc. (DMS UK Equity Index, DMS UK Bond Index, DMS World Bill Index).

Jak ukdzal lonsky propad trhu, a jak je patrné také z Tabulky 1, cena akcii (a dluhopist) je
nachylnéjsi ke kolisani na trhu nez hotovost. Klicové vsak je, pokud vezmeme v potaz inflaci,
Ze investovani do akcii mize v dlouhodobém horizontu navysit vds majetek daleko
efektivnéji nez hotovost.

Vezméme si napfiklad nds prvni graf (Obrdzek 1), ktery ukazuje vyvoj hodnoty 10 000 GBP v
hotovosti po ocisténi o inflaci. Nyni se podivejte na stejny graf nize (Obrdzek 2), ale s
prekrytim vykonnosti globalniho akciového indexu. Je patrné, Ze pokud byste v roce 1998
investovali do globalnich akcii, na konci roku 2022 by vas majetek (ocistény o vliv inflace)
vzrostl o zhruba 350 %. Naproti tomu, redlny vynos hotovosti byl za stejné obdobi okolo -35
%!



Obrazek 2: Vynosy z 10 000 GBP v hotovosti a v akciich pfed a po zohlednéni vlivu inflace
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Zdroj: Factset, vypocCty Vanguard na zakladé obdobi od 31. prosince 1998 do 30. listopadu 2022.
Chtéli bychom varovat investory, aby se nenechali odradit od investovani do akcii jednim

zapornym rokem vynosl. Jak déle vysvétlujeme, klesajici trhy obvykle znamenaji lepsi
investicni prilezitosti do budoucna.

3) ,,Rizikova prémie” za akcie

Klicovym dlvodem, pro¢ investovat do akcii namisto hotovosti za Gcelem dlouhodobého
r(stu, je takzvana rizikovd prémie za akcie. Neboli investofi jsou odménéni za neseni
dodate¢ného rizika, jelikoz vynosy z akcii jsou volatilngjsi (kolisavéjsi) nez Uspory v
hotovosti.

Proto akcie dlouhodobé prinaseji lepsi vynosy ocisténé o inflaci, jak ukazuje vySe uvedena
Tabulka 1.

Pokud jste tedy schopni nést zvysené riziko (napfiklad proto, Ze mate del$i Casovy horizont),
existuje silny divod pro investovani do akcii oproti hotovosti.

Nezapomente také, Zze pomér mezi rizikem a potencidlnim vynosem muzete kontrolovat
investovanim do akcii prostrednictvim fondd, které mohou vase investice diverzifikovat mezi
tisice rtznych spolecnosti. Kromé toho muzZete upravit smés akcii, dluhopisi a dalSich
finan¢nich aktiv tak, aby odpovidala vasim vlastnim preferencim v oblasti rizika. K dosazeni
tohoto cile Ize vyuzit napfiklad Edwardova modelova portfolia, ktera jsou sestavena podle
urovneé rizikovosti a ocekavaného vynosu od 1 do 10.

4) Akcie jsou nyni vyhodnéjsi
Po celosvétové slabé vykonnosti v roce 2022 akcie zlevnily a predstavuji tak nyni lepsi
nabidku. V dusledku toho se zlepSily i jejich dlouhodobé vyhlidky.



To se odrazi v modelu Vanguard Capital Markets Model® (VCMM), ktery analyzuje historicka
data a simuluje tisice prognéz s vyuzitim fady vyhledovych predpoklad(i a ukazatel. Nyni
vypocéitava, Ze Cesky investor mlze v pfistich 10 letech ocekavat primérny roc¢ni vynos
globalnich akcii mezi 6,1 % a 8,1 %. To je 0 3,3 % vice nez loni touto dobou.

Tyto progndzy jsou hypotetické - neni zaruceno, ze se naplni. Za danych okolnosti jsou
nicméné povzbudivé a potvrzuji, pro¢ mize byt pro investory z dlouhodobého hlediska
smysluplnéjsi investovat do akcii nez do hotovosti.

5) Nejistota ohledné trokovych sazeb

V neposledni fadé nelze predpokladat, Ze tUrokové sazby budou nadale riist nebo zlstanou
vysoké navzdy. Je pravda, Ze vys$si Urokové sazby si mlzZete na néjakou dobu uzamknout. To
vSak netrva déle nez par let a po uplynuti této doby panuje nejistota ohledné toho, co se bude
dit se zakladnimi sazbami. A zatimco se budete snazit dobfe naCasovat terminovany vklad,
muUZete pfijit o daleko silngjsi vykonnost akciového trhu.

Zakladni Urokova sazba, stanovena Ceskou narodni bankou, uz podle vSeho dosahla svého
vrcholu na aktualni urovni 7 %. Dosavadni cyklus agresivniho zvySovani sazeb na spoficich
uctech by se tak mél ustalit do konce roku 2023.

Pokud se nyni nachazime v ekonomické recesi, ktera potrva po cely rok 2023, a pokud
inflace klesne rychleji, nez CNB o&ekava, je mozné, Ze drokové sazby opét rychle klesnou. A
stejny scénar mize nastat i ve svété. Nezapominejme, Ze akciové trhy reaguji ¢asto v
predstihu. Jakmile zaCnou urokové sazby klesat, ceny akcii v tu chvili mohou byt uz vyrazné
vy$si. Cekat tedy s hotovosti do doby, nez drokové sazby klesnou, neni pro dlouhodobé
investory dobra strategie.

Zaver

Pokud dame dohromady historické vynosy akcii a hotovosti oCisténé o inflaci s vyhledem na
budouci vyvoj téchto dvou instrumentd, investovani na akciovych trzich se stdle zda byt
vyhodnéjsi. Ackoliv v roce 2023 mize dojit na trzich k dalsi volatilité a poklestm, trpélivi
investori, ktefi zachovavaji disciplinu, budou s nejvétsi pravdépodobnosti dlouhodobé
odménéni. O¢ekdavani spoleé¢nosti Vanguard ohledné dlouhodobych vynost z akcii se totiz ve
srovnani s timto obdobim loriského roku zvysila. ProtoZe nikdo nemame kristalovou kouli a
je tedy velmi ndro¢né spravné nacasovat rist cen akcii, nejprovérenéjsi strategii je drzet se
svého investi¢niho planu a myslet dlouhodobé.



