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Jednorazové a pravidelné investice
na svétovych akciovych trzich

Lump Sum and Regular Investments
on the World Stock Markets
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Abstract:

Purpose of the article: The focus of this article are lump sum and regular investments (dollar cost averaging
method) on selected world stock markets in the period from 1990 to 2010 for different investment horizons.
Scientific aim: The aim of this Paper is to compare and evaluate lump sum and regular investments (dollar cost
averaging method) on important world stock markets according to the return-risk profile in the period from
1990 to 2010 for different investment horizons. The following world stock markets were chosen: US stock
market (S&P 500 Total Return index), European stock market (S&P Europe 350 Total Return index) and Japan
stock market (S&P TOPIX 150 Total Return index).

Methodology: The Methodology used in this Paper is based on the quantification of return and risk indicators
for different investment horizons. The following investment horizons were chosen: 1 year, 3 years, 5 years
and 10 years. The Paper works with quarterly data of selected indices in the period from 1990 to 2010. Indices
are used in total return form, i.e. dividends and their reinvesting on the same market are included. Standard
deviation is used as the risk indicator and internal rate of return is used as the return indicator. The return-risk
profile is quantified as the share of the return indicator and the risk indicator.

Findings: Regular investment through the dollar cost averaging method brought substantially better (higher)
values of the return-risk profile than lump sum investments made during the same period on the same market,
mostly over short-term investment horizons (one-year and three-year horizons). Over longer investment
horizons, regular investment with the dollar cost averaging method was still bringing better results than the
return-risk profile, but given the trend of a growing US and European market, more return could be achieved
with lump sum investments than regular investments made over the same period. As the Japanese stock market
was stagnating, the gap between the results of the return-risk profile for regular and lump sum investments was
closing with growing length of the investment horizon.

Conclusions: Regular investments with the dollar cost averaging method are desirable particularly for
short-term investment horizons (1-year and 3-year horizons) where volatility can be reduced thanks to the
right investment timing, but the losses following a slump on the stock market are not so vast as in one-time
investments (thanks to cost averaging). On the other hand, the recommendation to invest over the one- or three-
year investment horizon can partially contradict the recommendations for stock markets. Here, the shortest
recommended investment horizon is five years. Regular investment with the dollar cost averaging method
however significantly reduces the stock market risk also over these investment horizons when compared with
one-time investments. As this Paper has however shown, even when the results of the return-risk profile were
not so much better for longer investment horizons in regular investments with the dollar cost averaging method
than for short-term investment horizons, investments with this method can be still clearly recommended also
for these investment horizons — both for growing stock markets, and for long-term stagnating markets.

Keywords: lump sum investments, regular investments, dollar cost averaging, world stock markets, return-
risk profile
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Uvod

Mezi odborniky panuji rozdilné nazory na ¢asovani
investic na akciovém trhu. Zejména na souvisejici
vyhody a zda vibec &asovat. Casovani trhu (tzv.
timing) znamena pro investora vystihnout ten nej-
lepsi okamzik, ve kterém investovat s co nejvyssim
moznym profitem. Pfi této strategii investor sleduje
trh jako celek a snazi se odhadovat, jakym smérem
se bude v nejbliz§ich okamzicich ubirat. Nakupuje,
kdyz si mysli, ze ceny ptjdou nahoru, v opa¢ném
ptipadé prodava (Gladis, 2005).

V mnohych odbornych publikacich se vsak autofi
priklanéji k nadzoru, ze naCasovat trh je nemozné. Az
na vyjimecné situace, ve kterych hraje dilezitou roli
Steésti. Jak ukazuji prizkumy, drobni investofi ¢asto
pii snaze nacasovat vhodnou dobu pro vstup na trh
promeskaji idealni dobu pro nakup akcii a nakoupi
akcie na jejich vrcholu nebo naopak prodaji levné
(Masek, 2010).

Spolecnost Ibbotson Associates provedla studii,
ktera dokazala, ze za 70 let se jeden dolar zhodnoti
vice nez tisicinasobné, ovSem promeska-li investor
nejlepsich 35 mésict z celé doby investovani, vynos
bude pouze desetinasobny (Kohout, 2010). Investo-
i1 vSak nemohou odhadnout, které mésice budou ty
nejlepsi.

Vyuzit strategie Casovani trhu se vyplati, pokud se
investor rozhodne své prostiedky investovat do trhu,
ktery je prokazateln¢ nevyspély. Dalsim vhodnou
situaci pro Casovani je bublina na trhu, coz je sig-
nalem k prodeji. Bublinu investor pozna piedevs§im
podle toho, Ze hodnota instrumentu roste ekonomic-
ky nezdivodnitelnym tempem, pfili§ dlouhou dobu
a prilis rychle, vétsinou o desitky az stovky procent
ro¢né. Vzdy po prasknuti bubliny nastava prudky
pokles (Kohout, 2010).

Obecné neni drobnym investorim doporu¢ovano
casovat trh. Maloktery obchodnik ma v daném cCase
lepsi informace nez ostatni. Pfi snaze o odhad bu-
douciho vyvoje trhu jsou investofi ¢asto velmi im-
pulsivni a podléhaji emocim. Racionalné uvazujici
investor s averzi k riziku se Casovat trh nepokousi,
jelikoz si uvédomuje, ze zejména akciové trhy jsou
relativné obtizné predikovatelné.

Existuje nékolik zakladnich moznosti (strategii)
pro realizaci investic na akciovych trzich z pohledu
rizika jejich nacasovani (timingu). Jedna se jednak
o0 jednorazovou investici a poté o pravidelné investi-
ce, a to bud’ ve formé metody dollar cost averaging,
nebo ve formé metody value averaging.

Jednorazova investice znamena vklad sumy pe-
néz na akciovy ¢i jiny trh v ramei jediného okamzi-
ku. Hodnota jednorazova investice se poté v Case

meéni plné dle trzniho vyvoje. Investovat jednorazo-
v¢ je vhodné pro investora vlastniciho vétsi finanéni
obnos a zaroven pobirajiciho pravidelny piijem, kte-
ry mu umoziuje vzdat se na delsi ¢asové obdobi fi-
nan¢ni rezervy. Predpoklady pro jednordzové inves-
tovani jsou, kromé ochoty vzdani se likvidity, také
ochota ptijmout trzni riziko a dlouhodoby investi¢ni
horizont (Varga, 2011).

Spliwyje-li investor vySe uvedené podminky
a investuje jednordzoveé, muze mu toto rozhodnuti
pfinést vysokou odménu. Pokud je investice reali-
zovana naptiklad do portfolia reprezentujiciho glo-
balni akciové trhy, primérny ro¢ni vynos je obvykle
udéavan kolem osmi procent. Dalsi vyhoda jednora-
zového investovani souvisi s transakénimi naklady.
Mnoho podilovych fondi ¢i ETF pozaduje pouze
vstupni poplatek v podob¢ urcitého procenta z vlo-
zené Castky (Wilson, 2011).

S jednorazovou investici je spojena vyrazna nevy-
hoda v podobé rizika Spatného nacasovani investice
(timingu). Nejhors$i mozna situace mtize byt, vlozi-li
investor své uspory na trh, ktery pravé dosahuje své-
ho lokalniho maxima, jez je nasledovano prudkym
poklesem. Investice nemusi byt viilbec zhodnocena,
nebo hiife — muiZze investor ve vysledku dostat mensi
finan¢ni obnos, nez jaky vlozil (Varga, 2011).

Pravidelné investovani je pasivni investi¢ni stra-
tegii, kdy za pasivni investory lze povazovat ty, kteti
nemusi mit dostate¢né investi¢ni vzdélani, jsou spi-
Se konzervativni, s vyssi averzi k riziku, ¢i nemaji
Cas aktivné se podilet na sprave svého portfolia (Ko-
hout, 2010).

Vyhodou pravidelného investovani je zejména, ze
investor nakupuje investi¢ni podily v dobach pokle-
st i rustu, ¢imz odpada riziko nespravného nacaso-
vani investice (timingu) a eliminuje se vliv emoci
investora, na rozdil od jednorazové investice, u kte-
ré je riziko spravného nacasovani trhu (timingu) vy-
znamné (Siegel, 2007).

Navic, vzhledem k pomérné nizké vysi pravidel-
nych ulozek, tato metoda neohrozuje likviditu inves-
tora (Varga, 2010).

Prvni metodou pravidelného investovani je dollar
cost averaging. Pti této metod¢ je investovana
v pravidelnych intervalech fixni ¢astka podle ptesné
stanoveného algoritmu bez ohledu na cenu inves-
tiéniho aktiva. Vzhledem k tomu, Ze je nakupovano
vice podilt, kdyZ jsou trzni ceny nizké a méné v do-
bach rustu cen, dochdzi k primérovani celkovych
nakladi (Marshal, 2000) ¢i (Malkiel, 2011).

Pii metod¢ dollar cost averaging je tak pfedem
znama vyse meésicni investice, ale neni pfedem jasna
vys$e koneéné ¢astky po ukonceni doby investovani.

Dalsim zpisobem pravidelného investovani je
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stale popularnéjsi metoda value averaging. Tato
metoda investovani je komplikovanéjsi nez dollar
cost averaging a jeji pravidelnost nespodiva v in-
vestovani stejné ¢astky v pravidelnych intervalech
(mésic, ¢tvrtleti atd.). Pravidlem value averaging je
pravidelné hodnotu své investice ménit na zaklade
aktualniho vyvoje na trhu (Edleson 2007).

Béhem obdobi poklesu na trhu investofi nakupuji
vice jednotek podle toho, jaka je pozadovana hod-
nota portfolia na konci investi¢niho horizontu. Na-
opak v obdobi byc¢ich trhti technika value averaging
pozaduje nakoupit méné podilt tak, aby byl dodrzen
investi¢ni cil. I kdyz by byl zaznamenan neobvykle
prudky rust trznich cen, strategie pozaduje od inves-
torti uvazovat sttizlivé a drzet se puvodniho inves-
ti¢niho planu (Marshall, 2000).

Investofi, vyuzivajici pfi svém investovani me-
todu value averaging, musi provést pied zahajenim
pravidelného investovani ur¢ita rozhodnuti. Nejprve
stanovi hodnotu svého portfolia na budouci obdobi,
respektive tak stanovi predevsim sviij investi¢ni cil
(Marshall, 2006).

Se strategii value averaging je spojeno né¢kolik
nevyhod. Piedev§im vzhledem k povaze této meto-
dy se investofi musi alespon ¢astecné aktivné podi-
let na spravé svych financi. Vzhledem k tomu, ze
jsou pravidelné investice rizné vysoké v zavislosti
na vyvoji na trhu, nelze nastavit trvaly piikaz pro
zasilani plateb. Metoda value averaging proto vyZza-
duje vice monitorovani. Déle jsou s ni spojeny vyssi
transakéni naklady. Riziko ztraty je vyssi, nebot’ me-
toda nestanovuje omezeni pro vysi pravidelné inves-
tice (Markese, Bajkowski a Thorp, 2009).

Pii investovani pomoci strategie value averaging je
pouzivan mechanicky algoritmus. Diky pravidelnosti
a prumérovani trzni ceny je minimalizovano i riziko
$patného nacasovani. Dalsi vyhoda této strategie spo-
¢iva v jeji flexibilité. V prabéhu investovani lze kdy-
koliv upravit parametry investovani. Diky strategii
value averaging investofi znaji, kdy je vhodna doba
pro prodej, coz signalizuje pravdépodobnost zvyseni
navratnosti investice (Edleson, 2007).

Pokud shrneme diskutované moznosti realiza-
ce investic, pro drobného investora, na kterého se
zamé&fuje tento ¢lanek, pfipadaji v Givahu zejména
jednorazova investice se vSemi zminénymi negativy
i pozitivy a pravidelné investice metodou dollar cost
averaging. Jak jiz bylo zminéno, pravidelné inves-
tice metodou value averaging kladou na investora
mnohem vyssi naroky na znalosti pro spravné nasta-
veni metody. Témito znalostmi bézni drobni inves-
tofi obvykle nedisponuji.

Rovnéz kvili mnoha parametriim pro nastaveni
metody value averaging se muze jevit srovnavani

vysledkl této metody s metodou dollar averaging
nebo jednorazovymi investicemi ¢aste¢né disku-
tabilni a vysledky metody averaging by tak mély
byt srovnavany s vysledky pouziti stejné metody
za ptedpokladu jinych parametrt.

Z duvodu, ze se tento ¢lanek chce vénovat primar-
n¢ drobnému investorovi budou z tohoto divodu dle
stanovenych kritérii a metodickych postupti kompa-
rovany jednorazové investice a pravidelné investice
metodou dollar cost averaging.

1. Cil a metodika

Cilem ¢lanku je na zakladé vynosoveé-rizikové pro-
filu porovnat a vyhodnotit jednorazové investice
a pravidelné investice metodou dollar cost averaging
na vyznamnych svétovych akciovych trzich v ob-
dobi let 1990 az 2010. Zavéry a doporuceni budou
realizovany z pohledu investora averzniho k riziku.

Hlavni dtivod, pro¢ v ramci tohoto ¢lanku byla
vybrana metoda dollar cost averaging, byl jiz uve-
den v jeho uvodu. Je jim zejména jeji snadné pouziti
béznymi drobnymi investory, na které je zaméten
i tento Clanek. Pouziti metody value averaging je
urCeno spiSe pro kvalifikovangjsi investory, ktefi
jednak mohou kvalifikované nastavit investi¢ni cil
(miru zhodnoceni) a dale také pribézné reagovat
na aktualni situaci na trhu.

Uspénost této metody pravidelného investovani
tak velmi ovliviiuje investi¢ni cil, ktery muze byt
u kazdého investora nastaven odlisnym zpisobem,
a jeho chovani v prub&hu aplikace value averaging
ve smyslu upravy parametri. Usp&$nost této metody
by tedy méla byt komparovana i z pohledu dosazeni
stanovenych odlisnych investi¢nich cild. To jsou du-
vody, pro¢ se tento piispévek, orientujici se zejména
na bézné drobné investory, zaméfil na pravidelné
investice metodou dollar cost averaging.

Nicméné vysledky tohoto ¢lanku budou zajima-
vym komparativnim materidlem pro studie zamétu-
jici se pravé i na value averaging, na kterych chtéji
autofi ¢lanku rovnéz nasledné pracovat.

Za vyznamné svétové akciové trhy jsou vybrany
akciovy trh USA (reprezentovany indexem S&P 500
Total Return), evropsky akciovy trh (reprezentovany
indexem S&P Europe 350 Total Return) a japonsky
akciovy trh (reprezentovany indexem S&P TOPIX
150 Total Return). U vSech vybranych trhi je zamér-
né zohlednéna i vyplata dividend a jejich reinves-
tice na stejném akciovém trhu zvolenim akciovych
indexti v jejich Total Return podobé. Nutnost apli-
kace indext v Total Return (tzn. se zohlednénim di-
vidend a jejich reinvestice) je mozno demonstrovat
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Obr. 1 Vyvoj zhodnocenti indexii S&P 500 Price Index a S&P 500 Total Return Index. Zdroj: ycharts.com (2012).

na ptiklad¢é dlouhodobého vyvoje indextt S&P 500
(bez dividend a jejich reinvestice) a S&P 500 Total
Return (s dividendami a jejich reinvesticemi), kte-
ry je zobrazen na obr. 1. Zatimco v posledni deka-
dé bylo zhodnoceni indexu S&P 500 (vychazejici
pouze z kurzii zatazenych akcii) 50,94 %, v piipa-
d¢ zapocteni dividend a jejich reinvestic se jednalo
o zhodnoceni 84,59 %, coz je rozdil 66 %. Ten neni
zanedbatelny.

Vice o vlivu dividend a jejich reinvestic pojedna-
va také Vocilka (2011).

Zvolené trhy jsou zajimavé mimo jiné i z pohle-
du jejich vyvoje ve sledovaném obdobi let 1990 az

2010, coz demonstruje i obr. 2. Stanovené obdobi
je jednak dostatecné dlouhé pro reprezentativnost
a dale se na uvedenych trzich v tomto obdobi stiida-
ji jak obdobi postupného rustu, tak obdobi prudkych
st a poklest, ¢i 1 obdobi relativni stagnace (ze-
jména japonsky akciovy trh).

Zatimco americky a evropsky akciovy trh se
ve sledovaném obdobi vyvijely relativné velmi ob-
dobné a byly trendové rostoucimi, japonsky akci-
ovy trh se vyvijel oproti t¢émto trhim odlisné a byl
trendové dlouhodobé spise stagnujicim (i po zapo-
¢teni dividend a jejich reinvestic). Na zaklad¢ to-
hoto rozdilu se poté mohou lisit doporuceni v ramci

Vyvoj hodnoty vybranych indexa (III-90 = 100)
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Obr: 2 Vyvoj hodnoty vybranych svétovych akciovych indexii.
Zdroj: Vlastni vypocty na zdkladé dat poskytnutych Standard&Poor's (2012).
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vyhodnoceni u sledovanych strategii (jednordzova
investice, dollar cost averaging) na dlouhodobé
trendoveé rostoucich trzich s existenci vzniku a za-
niku dvou velmi vyznamnych spekulativnich bublin
a na trzich dlouhodobé¢ trendove spise stagnujicich.

Z geografického a hospodaiského pohledu jde
rovnéz o mezikontinentalni vybér trhii tfi prednich
svétovych ekonomik, které se navzajem ovliviuji
a podavaji dilezity obraz o vyvoji celkového svéto-
vého hospodarstvi.

Komparace a jeji vyhodnoceni jsou realizovany
v nasledujicich investi¢nich horizontech: 1 rok, 3
roky, 5 leta 10 let.

Nejkratsi horizont souvisi spiSe se spekulacemi
na akciovych trzich, nejdelsi horizont spise s ty-
pickymi investicemi na akciovém trhu. Minimalni
doporucovana délka investice na akciovych trzich
byva uvadéna alespon v délce 5 let.

Pti kvantifikaci byla vyuzita data poskytnuta
z centraly ratingové spolecnosti Standard&Poor’s,
kdy bylo vyuzito Ctvrtletnich uzaviracich hodnot
uvedenych indext reprezentujicich vybrané akciové
trhy.

Vychozi hodnoty pro jednorazové a pravidelné
investovani ¢ini v jednotlivych investi¢nich hori-
zontech: 24 000, 72 000, 120 000 a 240 000.

Uvazujme, ze vychozi hodnoty a investice jsou
vzdy denominovany ve stejné méné, proto ne-
jsou u danych castek uvedeny konkrétni ménové
jednotky.

Clanek se totiz nezabyva mozny ménovym rizi-
kem, pokud by ména investované C¢astky a inves-
ticniho aktiva byly v odliSnych ménach a investor
by tak podstupoval ménové riziko v pfipadé, ze by
vynosy z této investice prevadél po jejim ukonceni
zpét do piivodni meény.

V piipadé¢ pravidelného investovani metodou
dollar cost averaging jsou vySe uvedené vychozi
hodnoty vlozeny na pocatku pravidelného inves-
tovani na ucet, ze kter¢ho je pravidelné Ctvrtletné
Cerpana a okamzit¢ investovana polhiitni ctvrtletni
castka vypoctend dle jednotlivych investi¢nich hori-
zontu (viz tab. 1) jako standardni ¢tvrtletni polhitni
dichod Cerpany po dobu daného investi¢niho hori-
zontu pfi stanovené tirokové sazbé a rocnim troko-
vém obdobi. Predpoklada se, ze ucet je tiroCen uro-
kovou sazbou 1,7% p.a. po zdanéni.

Tab. 1 Investovana ctvrtletni castka u dollar cost
averaging.

Investi¢ni horizont 1ok 3 roky  5let 10 let

Ctvrtletni ¢astka 6038 6140 6243 6506

Zdroj: Vlastni vypocty.

Samoziejmé v uplynulém obdobi bylo na penéz-
nich trzich USA, Evropy a Japonska mozno zis-
kat riizné vynosy, ovsem vynos 1,7% p.a. se jevi
jako primérny vynos, kterého mohlo byt alespoil
na vSech téchto trzich ve sledovaném obdobi do-
sahnuto (na nékterych trzich v nékterych obdobich
samoziejm¢ mohlo byt ve skutecnosti dosazeno
i vy$siho vynosu). To i v piipadé Japonska, které
je znamé svymi relativné velmi nizkymi sazbami.
Naptiklad aktudlni sedmilety primérny vynos fondu
KBC Renta Yenrenta (po odecteni management fee)
¢ini 1,69 % p.a. Tento fond investuje hlavné do dlu-
hopisu s referen¢ni ménou JPY.

Jak je patrné z tab. 1, hodnoty pravidelnych inves-
tic nebyly timto faktorem pfili§ navySovany (po zo-
hlednéni délky investi¢niho horizontu, které¢ho se
tykaly). Timto zohlednénim ovSem byla alespon
¢astecné zohlednéna skutecnost, ktera je v obdob-
nych studiich opomijena, kdy jsou timto opome-
nutim Caste¢né znevyhodnény pravidelné investice
ve prospéch jednorazovych investic.

Jedna se tak jiz o druhé ptizptisobeni metodiky
¢lanku realité¢ skute¢ného investovani. Jednak se
uvazuji i dividendy a jejich reinvestice dilezité ze-
jména v delSich investi¢nich horizontech. A rovnéz
se nepiedpoklada, ze castka, ze které je napiiklad
v pribéhu desetileté¢ho investi¢niho horizontu pra-
videlné investovano, neni v tomto obdobi vubec
zhodnocovana. Tento faktor je opét dulezity zejmé-
na v dlouhodobém obdobi. Samoziejmé, ze v takto
dlouhém investi¢nim horizontu by bylo mozné uva-
zovat 1 o vy$§im zhodnoceni, nez je 1,7 % p.a. Ov-
Sem vyse tohoto zhodnoceni by poté mohla diskuta-
bilni a zbyte¢né by mohla oslabovat cely metodicky
postup ¢lanku, u kterého neni tato hodnota klicova.

Sledovany budou u jednorazovych investic a pra-
videlnych investic metodou dollar cost averaging
v ramci jednotlivych investi¢nich horizontl a zvo-
lenych akciovych trhl nasledujici ukazatele: maxi-
malni vynosnost (v % p.a.), minimalni vynosnost
(v % p.a.), median vynosnosti (v % p.a.), primérna
vynosnost (v % p.a.) a volatilita dil¢ich vynosnosti
u zvolenych strategii a investi¢nich horizontt ve for-
meé smérodatné odchylky (ukazatel rizikovosti).

Dil¢i vynosnosti jsou vypocteny z vychozich
a zavéreénych hodnot jednotlivych jednorazo-
vych a pravidelnych investic metodou dollar cost
averaging a nasledné je jejich hodnota pro srovna-
telnost anualizovéna.

Ukazatelé vynosnosti jsou vzdy v nominalni po-
dobé. Nejsou tedy ocistény o inflaci. OvSem v pfi-
padé uvazovani jejich realné podoby by se zavéry
nezménily, jelikoz v pfipadé obou srovnavanych
strategii investovani by bylo uvazovano se stejnym
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pusobenim inflace v daném investi¢énim horizontu.

Investofi se ovSem obvykle rozhoduji na zéklade¢
tzv. vynosové-rizikového profilu. Investofi averzni
k riziku, a téch je na finan¢nich trzich nejvice, chté-
ji totiz kazdou jednotku rizika (méfenou volatilitou
dil¢ich vynosnosti) mit kompenzovanu co nevyssi
vynosnosti. Nesleduji tedy ani separatné primeérnou
historickou ¢i ocekavanou vynosnost, ale 1 volatilitu
danych dil¢ich vynosnosti, ze kterych je primérna
historicka ¢i o¢ekavana vynosnost kvantifikovana.

Stejny postup je tak logicky aplikovan i v tom-
to ¢lanku. Jako dalsi, a rovnéz klicovy, ukazatel je
tedy kvantifikovana hodnota vynosové-rizikového
profilu pro danou strategii a investi¢ni horizont,
ktera je podilem souvisejici primérné vynosnosti
a volatility.

Z pohledu investora averzniho k riziku se jedna
o tzv. max ukazatel, kdy investor preferuje jeho
maximalni hodnotu, pii které je kazda jednotka ri-
zika, které podstupuje, kompenzovana nejvyssi vy-
nosnosti. Vyssi hodnota tohoto ukazatele za jinak
stejnych podminek je tedy pro investora averzniho
k riziku lep$i (vyhodnéjsi).

2. DosaZené vysledky a jejich diskuze

Tato kapitola se vénuje prezentaci a interpretaci do-
sazenych vysledku dle stanovené metodiky. V ramci
jednotlivych zvolenych trhii jsou nejprve kompa-
rovany za dany trh dosazené vysledky u jednora-
zovych investic a pravidelnych investic metodou
dollar cost averaging pro dil¢i investi¢ni horizonty.
Nasleduje komparace zvolenych metod investovani
napfic¢ zvolenymi trhy.

2.1 Americky akciovy trh
Obr. 3 pfinasi grafické vysledky komparace vynos-
nosti jednorazovych investic a pravidelnych investic
metodou dollar cost averaging na americkém akci-
ovém trhu ve sledovanych investi¢nich horizontech
u investic ukon¢enych v obdobi let 1990 az 2010.
Pokud se v ramci obr. 3 zaméfime na investice
ukoncené¢ v obdobi propadii na tomto akciovém
trhu, tedy zejména v obdobi 2000 az 2001 spojeném
se splasknutim tzv. dotcom spekulativnim bubliny
a v obdobi 2008 az 2009 spojeném s nastupem fi-
nan¢ni a ekonomické krize, zjistime, Ze vyhody

Jednolety investicni horizont Trilety investicni horizont
0% 5 0%
£ 200% < 2000% 1
0 000% \ 0 000%
£ -
P W\
8 \/ S 40,00%
> 40,00% » 0%
> A% S
-60,00°% el
e . 7395583838338z
388348398885¢828383:88°2 I B A i = B R =
Obdobi ukonceni investice Obdobi ukonien investice
— Jedvoriavi imestice — Dollarcost averaging —Jednordzova investice  —— Dollar cost averaging
Pétilety investiéni horizont Desetilety investicni horizont
~ 6000% ~ 6000%
L L1
3 oa00% & 4000%
S 2000% ~ =< | (S 000%
‘g 0,00% ‘é 0,00%
2 -20,00% 2 -20,00%
l
5 4000 E 4000%
-60,00% -60,00%
§85888:s8¢g:3¢88¢c8¢: T 88 38 & g ¢ =
Obdobi ukonceni investice Obdobi ukonceni investice
— Jednordzovd investice ~ —— Dollar cost averaging — Jednordzova investice ~ ——Dollar cost averaging

Obr. 3 Americky akciovy trh. Zdroj:

Vlastni vypocty.
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Tab. 2 Americky akciovy trh.

Strategie Jednorazova investice Dollar cost averaging
Investi¢ni horizont 1 rok 3 roky 10 let 1 rok 3 roky 5 let 10 let
Maximalni vynosnost (% p.a.) 49,77% 49,52%  35,16% 21,32% 52,25% 40,82% 26,23% 16,09%
Minimalni vynosnost (% p.a.) -38,09% 16,73% 12,27%  5,68% -3,86% 20,18% 11,92%  6,24%
Median vynosnosti (% p.a.) 12,63% 32,76% 21,29% 12,94% 33,41% 32,23% 1843%  9,65%
Priimérna vynosnost (% p.a.) 10,39% 32,34% 21,30% 12,64% 32,28% 31,52% 19,12% 10,00%
Volatilita vynosnosti 18,86%  8,72%  6,75%  4,11% 1245%  490%  3,99%  2,15%
Hodnota vynosové-rizikového 0,55 3,71 3,07 2,59 6,43 4,79 4,66

profilu

Zdroj: Vlastni vypocty.

pravidelného investovani byly zejména v kratSich

investi¢nich horizontech. Konkrétné¢ se jednalo

i jednolety a castecné tfilety investicni horizont.

V delsich investi¢nich horizontech (pétilety a dese-

tilety) vyhody pravidelného investovani oproti jed-

norazovym investicim v uvedenych obdobi poklesu
na tomto trhu nebyly tak vyrazné ¢i zadné. To vse

z pohledu vynosnosti pravidelnych a jednorazovych

investic ukoncenych v téchto obdobich.

Pohledem na jednotlivé investi¢ni horizonty na obr.
3 rovnéz zjistime, ze rozpéti vynosnosti bylo u pravi-
delnych investic metodou dollar averaging nizsi nez
u jednordzovych investic, coz samoziejmé znamena
nizsi rizikovost této metody (strategie) investovani.

S vyjimkou dvou piipadi u jednoletého investic-
niho horizontu ve zminéném obdobi 2008 az 2009
nebyla vynosnost pravidelného investovani zaporna
na rozdil od jednorazovych investic v tomto hori-
zontu, kdy tyto investice skoncily v uvedenych ob-
dobi propadii na americkém akciovém trhu casto
s vysokymi ztratami az v desitkach procent.

Rovnéz s prodluzujici se délkou investi¢niho
horizontu lze na obr. 3 vypozorovat ¢astéjsi vyskyt
vy$Sich vynosnosti u jednordzovych investic nez
u pravidelnych investic. Zatimco napiiklad u jedno-
letého investi¢niho horizontu bylo téméi vzdy do-
sazeno vysS§i vynosnosti u pravidelné investice nez
u jednorazové investice realizovanych ve stejném
obdobi, v ptipad¢ desetiletého investi¢niho horizon-
tu bylo ve vét§ing€ piipadu dosazeno vyssi vynosnos-
ti u jednorazovych investic.

Souhrnné vysledky za tento trh dle ukazateld de-
finovanych v metodice ¢lanku pfinasi tab. 2. Z této
tabulky vyplyvaji nasledujici skute¢nosti pro tento
trh:

e V jednoletém investi¢nim horizontu doséahly pra-
videlné investice ve vSech sledovanych ukaza-
telich lepsich hodnot nez jednorazové investice
(ukazatelé vynosnosti byly vyssi, ukazatel rizi-
kovosti byl nizsi a hodnota vynosové-rizikového
profilu byla vyssi).

e V ostatnich investi¢nich horizontech byly jed-
norazoveé investice praimérné sice vice vynosneé,
ovsem tato vynosnost byla doprovazena rovnéz
vys$si rizikovosti.

e Hodnota vynosové-rizikového profilu  byla
ve vSech investi¢nich horizontech vyssi v pfipa-
dé pravidelnych investic, a to zejména kvuli nizsi
rizikovosti u této strategie oproti jednorazovym
investicim.

Celkove¢ lze Fici, Ze na americkém akciovém trhu,
ktery byl ve sledovaném obdobi trendové rostouci
s pritomnosti dvou vyrazngjsich propadd, se pravi-
delné investice ukazaly dle hodnot vynosové-rizi-
kové profilu jako vhodnéjsi ve vsech sledovanych
investi¢nich horizontech. Zejména se ovsem jednalo
o kratsi investi¢ni horizonty (jednolety a tiilety),
kde se nejvice projevila vyhoda pravidelného inves-
tovani v podob¢ snizeni pravdépodobnosti chybné-
ho timingu (nacasovani investice) prostfednictvim
primérovani nakladd, a to hlavné u investic ukon-
¢enych v obdobi propadii na tomto akciovém trhu.

2.2 Evropsky akciovy trh
Nasledujici obr. 4 pfinasi vysledky za evropsky
akciovy trh, jehoz vyvoj byl americkému akciové-
mu trhu ve sledovaném obdobi velmi podobny (viz
obr. 3). Z tohoto divodu lze predpokladat logicky
i obdobné vysledky komparace jednorazovych in-
vestic a pravidelnych investic metodou dollar cost
averaging v jednotlivych investi¢nich horizontech.
Z obr. 4 vyplyva, ze v piipadé pravidelnych in-
vestic metodou dollar cost averaging nebyla jejich
vynosnost zaporna az na nékolik vyjimek v ptipadé
jednoletého investi¢niho horizontu v obdobi propa-
du na tomto trhu v letech 2008 az 2009. Jednalo se
v tomto piipadé€ o investi¢ni ztraty do cca 10% p.a.
U jednorazovych investic byly ztraty v tomto in-
vestiénim horizontu castéj$i a mnohem vyraznéjsi,
zejména v obdobi propadd na tomto trhu v letech
2000 az 2001 a 2008 az 2009. Stejné jako v piipade
amerického akciového trhu platilo i u evropského
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Obr. 4 Evropsky akciovy trh. Zdroj: Viastni vypocty.

akciového trhu, ze s prodluzujici se délkou inves-
tiéniho horizontu se zvySoval pocet vice vynosnych
jednorazovych investic oproti pravidelnym investi-
cim ukonéenym ve stejném okamziku.

Souhrnné vysledky za evropsky akciovy trh dle
ukazatelti definovanych v metodice ¢lanku pfinasi
tab. 3. Z této tabulky vyplyvaji nasledujici skutec-
nosti pro tento trh:

e V jednoletém investicnim horizontu doséahly pra-
videlné investice ve vSech sledovanych ukaza-
telich lepsSich hodnot nez jednorazové investice

(ukazatelé vynosnosti byly vyssi, ukazatel rizi-
kovosti byl niz8i a hodnota vynosové-rizikového
profilu byla vyssi).

e V ostatnich investi¢nich horizontech byly jed-
norazoveé investice primeérné sice vice vynosné,
ovSem tato vynosnost byla doprovdzena rovnéz
vy$$i rizikovosti jednorazovych investic.

e Vynosove-rizikovy profil byl ve vSech investic-
nich horizontech vyssi v pfipadé pravidelnych in-
vestic, a to zejména kvili nizsi rizikovosti u této
strategie oproti jednorazovym investicim.

Tab. 3 Evropsky akciovy trh.

Strategie Jednorazova investice Dollar cost averaging
Investi¢ni horizont 1 rok 3 roky 5 let 10 let 1 rok 3 roky 5 let 10 let
Maximalni vynosnost (% p.a.) 56,79% 48,19% 33,02% 18,20% 60,17% 41,10% 26,04% 14,62%
Minimalni vynosnost (% p.a.) —48,78% 16,13% 10,96%  6,89% -10,55% 18,65% 11,86%  6,98%
Median vynosnosti (% p.a.) 1524%  34,36% 22,06% 13,72% 3537% 33,31% 20,33% 10,40%
Primérna vynosnost (% p.a.) 11,10% 33,07% 21,99% 12,92% 32,75% 31,98% 19,56% 10,51%
Volatilita vynosnosti 21,07%  889%  6,01%  286% 14,17%  514%  3.88% 1,67 %
Hodnota 053 372 366 452 231 622 504 628

vynosové-rizikového profilu

Zdroj: Vlastni vypocty.
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Vysledky za oba akciové trh (americky i evrop-
sky) jsou tedy velmi obdobné, coz je zptisobeno vy-
sokou korelaci vyvoje na obou téchto trzich patrnou
i z pohledu na obr. 2 (oproti japonskému akciovému
trhu). Celkove Ize tedy v piipadé téchto trhli hovo-
fit o tom, ze pravidelné investice pfinesly zejména
snizeni rizikovosti oproti jednordzovym investicim.

V kratkém investi¢nim horizontu (1 rok) pfinesly
i zvySeni vynosnosti oproti jednorazovym investi-
cim, pfi¢emz pozitivné se pravidelné investice pro-
jevily zejména v obdobi padu na téchto trzich.

Z pohledu investora averzniho k riziku, ktery sle-
duje vynosové-rizikovy profil své investice, dosahly
na obou trzich pravidelné investice ve vSech inves-
ti¢nich horizontech pozitivnéjsich vysledki nez jed-
norazove investice.

2.3 Japonsky akciovy trh

Evropsky a americky akciovy trh charakterizoval
obdobny vyvoj ve sledovaném obdobi let 1990 az
2010, to znamena trendovy rist s vyskytem vyraz-
né&jsich poklesti na téchto trzich. Vysledky kompa-
race pravidelnych a jednorazovych investic tak byly
velmi obdobné.

Ve stejném obdobi byl ovsem vyvoj na japon-
ském akciovém trhu do jisté miry odlisny. Zejména
nebyl tak trendové rostouci jako v ptipadé predcho-
zich dvou trhti (jednalo se o trh stagnujici). Propady
v obdobi let 2000 az 2001 a 2008 az 2009 se ov-
Sem projevily i1 na tomto trhu. Specifi¢nost vyvoje
na tomto trhu nastala po vyrazném propadu na ja-
ponském akciovém trhu na pielomu 80. a 90. let 20.
stoleti.

Obr. 5 prinasi grafické vysledky komparace vy-
nosnosti jednorazovych investic a pravidelnych in-
vestic metodou dollar cost averaging v jednotlivych
investi¢nich horizontech pravé na tomto akciovém
trhu, tedy trhu dlouhodobé¢ trendové stagnujicim.

V ptipad¢ jednoletého investiéniho horizontu lze
opét pozorovat pozitivni vliv pravidelného investo-
vani na vynosnost téchto investic oproti jednorazo-
vym investicim, a to jak z pohledu vyse této vynos-
nosti, ktera byla u pravidelnych investic ¢astéji vyssi
nez u jednorazovych investic, tak i z pohledu mini-
malnich hodnot. U jednorazovych investic bylo ¢as-
to dosazeno nemalych ro¢nich ztrat (zejména v kri-
zovych obdobich), kdezto v ptipad¢ pravidelnych
investic bylo zdporné vynosnosti (jejich hodnoty
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Obr. 5 Japonsky akciovy trh. Zdroj: Viastni vypocty.
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Tab. 4 Japonsky akciovy trh.

Strategie Jednorazova investice Dollar cost averaging
Investi¢ni horizont 1 rok 3 roky 5 let 10 let 1 rok 3 roky 5 let 10 let
Maximalni vynosnost (% p.a.) 88,29% 48,19% 24,59% 10,90% 83,77% 42,13% 22,34% 11,02%
Minimalni vynosnost (% p.a.) -38,98% 11,90% 10,48%  5,07% —4,08% 19,63% 11,82%  557%
Median vynosnosti (% p.a.) 1,90% 28,58% 15,84%  7,62% 27,00% 29,86% 16,42%  8,09%
Prtimérna vynosnost (% p.a.) 4,55% 27.88% 16,26%  7,68% 28,60% 29,55% 16,69%  8,26%
Volatilita vynosnosti 2745%  7,73%  3,88%  1,60% 1797%  520%  2,96%  1,41%
Hodnota 0,17 3,61 4,19 4,82 1,59 5,68 5,63 5,86

vynosové-rizikového profilu

Zdroj: Vlastni vypocty.

byly ovSem ve srovnani se ztratami n€kterych jed-

norazovych investic relativné nevyznamné) pouze

ve velmi ojedinélych piipadech.

Odlisnosti oproti evropskému a americkému akci-
ovému trhu je skutecnost, ze vynosnost pravidelnych
investic byla i v delSich investi¢nich horizontech
Castéji vyssi nez u jednorazovych investic. Souhrnné
vysledky za japonsky akciovy trh dle ukazatel de-
finovanych v metodice ¢lanku pfinasi tab. 4. Z této
tabulky vyplyvaji nasledujici skute¢nosti:

e V jednoletém investicnim horizontu dosahly
pravidelné investice ve sledovanych ukazatelich
lepsich hodnot nez jednorazové investice (kromé
ukazatele maximalni vynosnost, kde rozdil nebyl
nikterak zasadni).

e V ostatnich investi¢nich horizontech byly jedno-
razové investice prumérné nejenom méné vynos-
né, ale také vice rizikové.

e Hodnota vynosové-rizikového profilu byla
ve vSech investi¢nich horizontech vyssi v ptipadé
pravidelnych investic, a to zejména kvili nizsi ri-
zikovosti této strategie.

V ptipadé dlouhodobé trendové stagnujiciho ja-
ponského akciového trhu se pozitiva pravidelného
investovani metodou dollar cost averaging (pokles
rizikovosti ale 1 riist vynosnosti) projevila nejenom
opét v kratkém jednoletém investiénim horizontu,
ale pravidelné investice byly na tomto trhu i v del-
Sich horizontech mnohem c¢astéji vice vynosné nez
jednorazové investice, i souc¢asné za nizsiho rizika.

2.4 Srovnani investi¢nich strategii na vybranych
trzich

Zajimavé srovnani dosazenych vysledkt z pfedcho-
zich obrazkd (obr. 3 az obr. 5) pfinasi obr. 6. Tento
obrazek srovnava na jednotlivych trzich v ramei jed-
notlivych investi¢nich horizontl podil vynosnéjsich
pravidelnych investic metodou dollar cost averaging
oproti jednordzovym investicim realizovanym
ve stejném obdobi. Potvrzuje tak komentare k pred-
chozim obrazkim.

Vys$§i vynosnosti u pravidelnych investic me-
todou dollar cost averaging nez u jednordzovych
investic bylo nejcastéji dosazeno na vsech trzich

Podil vynosnéjSich pravidelnych investic (dollar cost averaging)
oproti jednorazovym investicim
100,00
80,00
60,00
=
40,00 -
20,00
0,00
1llety 3lety Slety 10lety
H S&P 500 TR 98,75 33,33 31,25 18,18
H S&P EUROPE 350 TR 96,25 38,89 21,88 20,45
O S&P TOPIX 150 TR 91,25 65,28 56,25 68,18
Investi¢ni horizont

Obr: 6 Podil vynosnejsich pravidelnych investic oproti jednordzovym investicim. Zdroj: Vlastni vypocty.
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Tab. 5 Hodnoty vynosove-rizikového profilu.

_ . Jednorazova Pravidelna
Trh / Investi¢ni horizont
1rok 3roky 5Slet 10let 1rok 3roky Slet 10 let
S&P 500 TR 0,55 3,71 3,15 3,07 2,59 6,43 4,79 4,66
S&P EUROPE 350 TR 0,53 3,72 3,66 4,52 2,31 6,22 5,04 6,28
S&P TOPIX 150 TR 0,17 3,61 4,19 4,82 1,59 5,68 5,63 5,86

Zdroj: Vlastni vypocty.

Tab. 6 Procentni rozdily hodnot vynosové-rizikového profilu.

Trh / Investi¢ni horizont 1 rok 3 roky 5 let 10 let
S&P 500 TR 370,43%  73,51% 51,82% 51,41%
S&P EUROPE 350 TR 338,67%  67,36% 37,54%  38,74%
S&P TOPIX 150 TR 860,42%  57,64% 34,60% 21,70%

Zdroj: Vlastni vypocty.

u nejkratsiho jednoletého investicniho horizontu,
a to 1 pres nizsi riziko u pravidelnych investic (po-
tvrzuji to i udaje z tab. 2 az tab. 4), a to u vice nez
90 % pozorovani. To bylo pro vSechny trhy spolecné.
V delsich investi¢nich horizontech byla pro vsechny
trhy ovSem spole¢na pouze nizsi rizikovost u pra-
videlnych investic nez u jednordzovych investic
a vy$s$i hodnota vynosové-rizikového profilu. Pokud
se totiz tyka podilu dosazeni vyssi vynosnosti u pra-
videlnych investic nez u jednorazovych investic, tak
v ptipadé amerického a evropského akciového trhu
jeho hodnota s prodluzujici se délkou investi¢niho
horizontu trendové vyznamné klesala (az na cca 20
%), v piipadé japonského akciového trhu se ovSem
pohybovala i u nejdelsiho horizontu nad 60 %.

Vyhodnoceni hodnot vynosoveé-rizikového profilu
pfineslo rovnéz zajimavé informace. U vsech trhu
platilo, ze s prodluzujici se délkou investi¢niho hori-
zontu se jak u pravidelné, tak jednordzové investice
zlepSoval vynosové rizikovy profil. To pouze pod-
poruje doporuceni pro realizaci akciovych investic
v delsich investi¢nich horizontech. Déle platilo, ze
u vsech trhti ve vSech investi¢nich horizontech byl
vynosove-rizikovy profil lepsi (dosahl vyssi hodno-
ty) v piipadé pravidelnych investic nez u jednora-
zovych investic. Z toho vyplyva, Ze investor averz-
ni k riziku by mél pravidelné investice preferovat
ve vSech investi¢nich horizontech. Tato tvrzeni vy-
plyvaji z tab. 5, ktera pfevzala hodnoty vynosove-
-rizikového profilu z tab. 2 az tab. 4 pro jednotlivé
trhy.

U vsech trhtt ovSem rovnéz platilo, Ze procentni
rozdily hodnot vynosové-rizikového profilu u pravi-
delnych investic oproti jednorazovym investicim se
s prodluzujicim investi¢énim horizontem snizovaly,
respektive klesal pozitivni vliv pravidelného inves-
tovani na hodnotu vynosové-rizikového profilu. To

potvrzuji hodnoty v tab. 6, které uvadi, o kolik pro-
cent je u daného trhu a investi¢niho horizontu vyssi
hodnota vynosové-rizikového profilu u pravidel-
nych investic nez u jednorazovych investic. Zajima-
vy je japonsky akciovy trh, kde u jednoletého inves-
tiniho horizontu byla hodnota vynosové-rizikové
profilu u pravidelnych investic o 860 % vyssi (lepsi)
nez u jednorazovych investic a u nejdelsiho 10letého
horizontu to bylo jiz pouze 21,70 %. U zbyvajicich
dvou akciovych trhii byl dany rozdil mezi nejkrat-
$im a nejdel$im horizontem rovnéz nezanedbatelny,
ale nebyl tak vyrazny jako pravé v piipad¢ japonské-
ho akciového trhu.

Vypolty prokazaly, ze pravidelné investovani
metodou dollar cost averaging je vhodné zejména
v kratSich investi¢nich horizontech na akciovych
trzich. Velmi dobré vysledky ovSem tato metoda pii-
nasi nejen na dlouhodob¢ rostoucich trzich (v pii-
padé tohoto ptispévku na americkém a evropském),
ale i na dlouhodobg spise stagnujicich trzich (japon-
ském akciovém trhu), a to i v dlouhodobgjsich in-
vesti¢nich horizontech.

3. Diskuse

Vysledky tohoto ¢lanku mohou byt srovnany s vy-
sledky jinych publikaci, kter¢ se zabyvaly obdobnou
problematikou. Pokud zminime publikace z Gvodu
tohoto ¢lanku, napt. Kohout (2010), Marshal (2000)
¢i Edleson (2007), potvrdilo se, Zze pravidelné in-
vestovani metodou dollar cost averaging snizovalo
riziko nac¢asovani investice (timingu), a to zejména
v kratkodobych investi¢nich horizontech a rovnéz
v obdobi propadii na akciovych trzich. Toto platilo
nejenom na dlouhodobé trendové rostoucich trzich,
ale i na trhu klesajicim.
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Jak ovSem uvadi Malkiel (2011), dollar cost
averaging neni univerzalnim lékem na vSe, napfi-
klad pfi tvorbé dlouhodobych rezerv pro dichodovy
vek. Upozornuje, ze tato metoda neochrani investice
pred tak vyraznymi akciovymi propady, jako byly
naptiklad v roce 2008.

Jak ovSem vyplynulo z realizovaného vyzkumu
v ¢lanku, i v obdobich vyraznych propadt na akci-
ovych trzich byla vynosnost pravidelnych investic
metodou dollar cost averaging vyrazné vyssi nez
u jednorazovych investic realizovanych ve stejném
obdobi.

Jak rovnéz upozoriiuje Malkiel (2011), nekteti in-
vesti¢ni poradci nejsou zastanci metody dollar cost
averaging, protoze neni zcela optimalni pfi pouze
rostoucim trhu.

To lze v ramci tohoto ¢lanku demonstrovat na za-
klad¢ vysledkii u dlouhodobych investi¢nich hori-
zontl v piipadé rostouciho amerického a evropské-
ho trhu, kdy az cca 80% jednorazovych investic
realizovanych v téchto dlouhych investi¢nich hori-
zontech méla vyssi vynosnost nez pravidelné inves-
tice metodou dollar cost averaging realizovanych
ve stejnych investi¢nich horizontech.

Je ov§em nutno zduraznit dvé dtlezité skutecnos-
ti, které si zminéni investi¢ni poradci pravdépodob-
né neuvédomuji.

I kdyz jednorazové investice mély obvykle
v dlouhodobych investi¢nich horizontech na rostou-
cich trzich vys$si vynosnost, vynosové-rizikovy pro-
fil, ktery je pro investora averzniho k riziku klicovy,
mély vzdy horsi (niz8i) nez pravidelné investice rea-
lizované ve stejnych obdobich.

Druhou dulezitou skutecnosti je, ze u japonského
trendové stagnujiciho trhu v dlouhodobém horizon-
tu byla vynosnost pravidelnych investic v dlouhych
investi¢nich horizontech vétSinou vyssi nez u jedno-
razovych investic a mély vzdy i lepsi vynosoveé-ri-
zikovy profil. A samoziejmée investor, ani investi¢ni
poradce, nemize pted zapocetim dlouhodobych in-
vestic, které jsou na akciovych trzich doporu¢ované
kvuli vyssi volatilité akciovych trht, spolehlive pred-
pokladat dlouhodoby vyvoj daného akciového trhu.

Metoda dollar cost averaging se tak z tohoto po-
hledu jevi jako univerzalni, i kdyz samoziejmé pfi
vétsich propadech na akciovych trzich nelze oceka-
vat, ze by se to negativné neprojevilo na vynosnosti
iu pravidelnych investic v této metodé.

Na zaklad¢ tohoto ¢Elanku lze opravdu metodu
dollar cost averaging pfti srovnani s jednorazovymi
investicemi doporucit pro univerzalni vyuziti. Pozi-
tivné totiz pracovala z pohledu investora averzniho
k riziku jak v obdobich vyraznych kratkodobych
propadii na akciovych trzich, tak dosahovala vyssich

hodnot vynosové-rizikového profilu jak v kratkodo-
bych, tak dlouhodobych investi¢nich horizontech,
a to jak u dlouhodobé trendové rostoucich, tak
stagnujicich trhi. Takovym propadem je myslena
i finan¢ni a naslednd ekonomicka krize vymezené
v obdobi let cca 2008 az 2010. Vice o diivodech této
krize pojednava Rejnus (2009).

Rovnéz je nutno uvést, Ze metodologie ¢lanku zo-
hlednovala i faktory, které nejsou obvykle u tohoto
tématu zohledilovany. Zohlednéni bylo realizovano
z diivodu, aby vysledky vice odpovidaly realit¢ in-
vestovani. Jednalo se o uvazovani total return inde-
xU (reinvestice dividend) a dale o zhodnocovani po-
catecni investice, ze které byly Cerpany pravidelné
investice v ramci metody dollar cost averaging.

Velmi zajimavé by bylo srovnani vysledkt tohoto
¢lanku s aplikaci této metody na méné volatilnich
dluhopisovych trzich, které v dlouhodobych obdo-
bich dosahuji obvykle niz§iho primérného zhodno-
ceni nez akciové trhy.

Jako velmi vhodné se jevi vysledky tohoto ¢lanku
vyuzit také pro komparaci se zavéry metody value
averaging na jednotlivych trzich pfi odlisné nasta-
venych investi¢nich cilech. Tato metoda, jak jiz bylo
zdivodnéno, nebyla v tomto ¢lanku uvazovana jed-
aplikaci béznymi drobnymi investory.

Obéma témto ndmetim se bude vénovat dalsi vy-
zkum autorti, kde tento ¢lanek poté bude slouzit jako
velmi zajimavy komparativni material.

Zavér

Pravidelné investovani metodou dollar cost
averaging je vhodné zejména u kratkych investic-
nich horizontd (1lety a 3lety), kdy nejenom snizuje
volatilitu prostfednictvim snizeni rizika spravného
nacasovani (timingu) investice, ale i pii propadech
na akciovych trzich nedochazi poté k tak vyraznym
ztratam jako u jednorazovych investic (diky prame-
rovani nakladi).

Na druhou stranu doporuceni pravidelného inves-
tovani pro llety ¢i 3lety investicni horizont muze
byt castecné v rozporu s doporucenimi pro akciové
investice. U nich se doporucuje nejkratsi investic-
ni horizont v délce 5 let. U kratsich délek se pak
obvykle nejedna o investice, ale spise o spekulace.
Ovsem pravidelné investovani metodou dollar cost
averaging vyrazné snizuje rizikovost akciovych in-
vestic i v téchto investi¢nich horizontech oproti jed-
norazovym investicim.

Jak ovSem vyplynulo z tohoto ¢lanku, i kdyz
hodnoty vynosové-rizikového profilu nedosahovaly

Roénik VIl — Cislo 16 e Volume VIl — Issue 16

107



Trendy ekonomiky a managementu / Trends Economics and Management

u delsich investi¢nich horizontii u pravidelného in-
vestovani metodou dollar cost averaging ve stejné
mife tak lepSich hodnot jako u kratkodobych in-
vesti¢nich horizontd, stale i v téchto investi¢nich
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