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Pri setkani s medvedem neutikejte!

At uz jste milovnik divoké prirody, nebo investor, zakladni pravidlo pro pobyt v
pfitomnosti medvéda je nasledujici: Neutikejte, nepanikarte a stljte na misté. Tyto
zasady plati, at uz jdete po opusténé stezce v Tatrach, nebo stojite na podlaze
newyorské burzy.

Pro investory znamena neutikat neprodavat pri propadech trhi. Kazdy medvédi trh
je sice jiny, pokud jde o délku trvani, poklesy a zotaveni, ale podstatné je, ze po
kazdém vétsSim poklesu trhu v minulosti nasledovalo silné zotaveni.

Odhadovat dno medvédiho trhu je blazniva hra. Investori by méli mit na paméti dve
véci: V pripadé, ze investofi budou mit penize mimo trh v dobé, kdy trh vykazuje
nadprdmeérné zisky, mize to v dlouhodobém horizontu snizit jejich celkové vynosy. A
ze index S&P 500 jako stabilni a predvidatelny stroj na generovani bohatstvi
dosahuje od roku 1945 primérného ro¢niho vynosu 11% p.a. . Jinymi slovy: pred
medvédem neutikejte!

Nepropadat panice znamena, Ze si zachovate investicni klid a nenechate se
strhnout momentem zvysSenych obav a strachu. Medvédi - at uz skutecni, nebo
flnancni - nahanéji strach a negativni naladu se snazi zvysit i vSechna média.
Domnivame se, Ze nyni neni ¢as na paniku. Pro¢? Protoze v cenach aktiv jiz bylo
ocenéno velké mnozstvi Spatnych zprav. Ano, vzhledem k tomu, Ze centralni banky
bojuji s inflaci, Cina bojuje s virem a krize na Ukrajiné pokracuje, existuje vysoka
pravdépodobnost dalSiho poklesu trhi. Je v§ak pravdépodobné, Ze nejvétsi poklesy
trhd jsou jiz za nami. A jak ukazuje tabulka 1, ztraty na trhu se 12 mésicl po
dosazeni dna medvédiho trhu vzdycky rychle zotavily.

Tabulka 1: Recese + medveédi trhy = navysSené 12 meésicni vynosy indexu S&P 500

Recese v USA Trzni dno nasledny 12 mésicni vynos
lis 48 - fij 49 13.6.1949 42,10%
¢ec 53 - kvé 54 14.9.1953 37,70%
srp 57 - dub 58 22.10.1957 31,00%
dub 60 - Gno 61 25.10.1960 30,70%
pro 69 - lis 70 26.5.1970 43,70%
lis 73 - bfe 75 3.10.1974 38,00%
led 80 - ¢ec 80 27.3.1980 37,10%
cec 81 - lis 82 12. 8. 1982 58,30%
¢ec 90 - bfe 91 11.10. 1990 29,10%
bre 01 - list 01 9.10. 2002 33,70%
led 08 - ¢en 09 9.3.2009 68,60%
tno 20 - dub 20 23. 3. 2020 74,80%

Prumer = 43,7%



Zdroj: Bloomberg. Data k 23. 6. 2022. Historicka vykonnost neni zarukou vynos( do
budoucna.

Stat si za svym znamena drzet se své zakladni investicni filozofie, vyuzivat
prilezitosti a mit dlouhodoby pohled na investovani. Neni divu, Ze velké trzni korekce
- vCetné medvédich trhG - jsou casto doprovdzeny rostoucimi obavami z
hospodarské recese. V letosnim roce a v roce 2023 se pravdépodobnost recese
skute¢né zvySila, nize vSak nabizime nékolik struénych pohledli na to, co
ekonomicka recese obnasi.

O slové "R"

Za prvé, recese jsou jako Utoky medvédl; jsou vzacné. Od roku 1945 bylo
zaznamenano 12 recesi. Podivame-li se na to z jiného uhlu pohledu, v povale¢ném
obdobi ve vyspélém svété prevazoval hospodarsky rist, a to pfiblizné v 87 % ¢asu.

Za druhé, recese mohou byt bolestivé a nakladné z kratkodobého pohledu, ale ucinky
nasledujici po hospodarském poklesu jsou obvykle blahodarné. Poklesy zbavuji
ekonomiku jeji neefektivity a prerozdéluji kapital do produktivnéjSich casti
ekonomiky. Ve vysledku zanechavaji firmy silnéjsi a konkurenceschopnéjsi - a akcie
jsou pfipraveny na dalsi rdst.

Za ftreti, recese si obvykle vyzadaji zmény, které zvysuji dlouhodoby potencial
ekonomiky. Zjednodusené receno, recese v USA v poloviné 70. let a na pocatku 80.
let zlomily patef dvouciferné inflaci, coz umoznilo udrzitelngjsi rist americké
ekonomiky v novém prostredi cenové stability. Recese v roce 2001 vratila trzni
vedeny novymi technologiemi. A recese v letech 2008-2009 vedla k posileni
bankovnich systému prostrednictvim prisnéjsich pozadavk(l na kapital a likviditu a
vyssich uvérovych standardq.

A co povazujeme za nejdllezitéjsi, je to, Ze recese resetuji ceny aktiv. Diky tomu jsou
pfiznivym vstupnim bodem pro dlouhodobé investory. Pro recese plati stejna pravidla
jako pro medvédy: Neutikejte, nepanikafte a drzte se provérenych pravidel pro
bezpecné investovani.



