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ABSTRAKT

Lorenc, T. Vyuziti krize B kombinaci jednorazového a pravidelného investovan

u dlouhodobého investora. Diplomové prace. Brnond#tova univerzita v Bk 2017,

Diplomova prace se zatiuje na moznosti investora dosahnout dottatho vynos.ii
dodaténého snizZeni rizika ipptilezitosti hospod&ké krize. Cilem je ait, zda lze
vyuzitim kombinace metod pravidelného a jednorakovénvestovani gasovanim

na hospodi&kou krizi zefektivnit investici dlouhodobého intves.

V praci se dale porovnavaji agoby pravidelného, jednorazového a kombinovaného

investovani prottznécasové horizonty.

KLi COVA SLOVA

Vynos, riziko, investovani, akciovy index, hospiskd krize, piimérovani naklad.

ABSTRACT

Lorenc, T. Usage crisis in combination of singled aregular investing for long-term

investor. Diploma thesis. Brno: Mendel UniversityBrno, 2017.

This diploma thesis aims at investor possibilibéseach for additional yields or additional
reduction of risk at the time of economic crisifieTobjective is verify the idea of making
more efective long-term investment by using comtiamaregular and single investment at

the time of economic crisis.

In this work are also compared regular, single aachbined ways of investiment for

different time periods.

KEYWORDS

Yield, Risk, Investment, Share index, Economicalisy cost average.
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1 UVOD A CiL PRACE

1.1 UvOD

V kazdodennim zivétse lidé potkavaji s ekonomickymi zakonitostmi,zaoy si toho byl
sami wdomi. Volba vzdlani, zamgstndni i nakup v obched jsou standardnim
kazdodennim ekonomickym rozhodnutim kazdého z Kaélm z nas je vSak schopen
jednoduse vysitlit tato vlastni rozhodnuti? Kazdslovek se vSak jist nekdy zamysli
nad svoji finagni situaci a stoji takipd vyznamnym rozhodnutindlovek, ktery dosahl
urcitého stupg vzailani, se Bzn¢ pozastavuje nad zakonitostmi celét®wé ekonomiky,

aniz by si u¢domil, Ze ekonomicka rozhodnuini kazdoden&on sam.

Kazdy z nas si vybavi datum vznikieské republiky a popie, gravznikla a co to
znamena, stefnjako chemicky vzorec vody a jeji Ulohu v Ziwotle co vime o dluhu
kromg toho, Ze se musi splatit? Jaky ma smysl|? Kdy@ors ho niZzeme dovolitTlovek

éasto @la ekonomicka rozhodnuti intuiti¥rbez ¥tSiho zkoumani.

Pt vyvoji svétového hospodétvi dochazi k postupnému zvySovani konkurenceaku tl

s

ekonomicka of@ivodréni rozhodnuti. V oblasti finami gramotnosti vSak d&iny ¢lovek

brzy nardzi na hranice svych znalosti &domuje si, Ze ekonomie neni pouzé&aeu

pro wdce, ale satast EZného Zivota.

Pfi postupném zvySovani finaniho pov¥domi z&ina ¢loveék premyslet i nad moZnosti
vyuZziti peréz, které nejsou deny k aktualnimu utraceni. @aa gemyslet i o tom, zda
krom¢ toho, Ze pracuje pro penize, nemohou i penizeopaacpro ®j. Postupnym
zkoumanim ekonomie a jejimi zakonitostmi vyvstariézka, zdali by tyto informace

nemohléloveék vyuzit ve swj prosgech.

Investice se dnes sta¢ém dal tim vice pouzivanym pojmem. Lidéemysli, jak nalozit
s perznimi prostedky, které aktuath nepotebuji utratit. Pro realizaci investice se

s

naskytd mnoho moznosti, mezi kterérpainvestice na finagnich trzich.

Vétsina lidi vCeské republice viak gamezi konzervativni investory a drzi volné pimi
prostedky v bankovnich vkladech jako jsou terminovas@daici (ty. Pouzivaniméchto

financnich nastraj vSak popiraji vyuziti funkce volnych pemv ekonomice. Tyto finami



nastroje jiz nejsou schopny drZzet krok s inflacijegich schopnost alokovat se
do dlouhodobych realnych investic jedkivpotieks jejich likvidity miziva.

Tim se otvira prostor pro rizikéj&i investice na finatmim trhu, které vyhovuji modernim
potrebdm c¢loveka. Vznikd tak poZzadavek na umosani ¢asti volnych pe&Znich
prostedki na akcioveé trhy, jez umaaji vhodré doplnit skladbu portfolia o potencigln

vynosrEjSi aktivum.

Tento trend se objevuje hlaviv souvislosti s probihajici strukturalni sociasménou,
ktera bude do budoucna klasit&i diraz na zasluhovost systému a jeho dlouhodobou
udrzitelnost. S probihajicimi demografickymi &mami dochézi k vysSimu vyuZivani
dlouhodobych investic a tim i Kippasobeni skladby portfolia. ZvySuje se tak poZzadavek
na dlouhodoby vynos zinvestic, ktery umopge, i za pedpokladu deasnych

kratkodobych ztrat, jeho realné zhodnoceni.

S mistem bohatstvi spaleosti je spojen itust rodinného majetku, ktery je kumulovan
po generace. Tento majetek je rodinnym bohatstWtaré rodina spravuje generaci
po generaci. Nemusi jit vZdy néto majetek ve for nemovitych ¥ci, untleckych cl

a drahych pedn®ti, ale spiSe o vysledky sfami na konzervativnich bankovnich
produktech. Kazda generace se musi v@pat se zfisobem, jak naloZzit s Zivotnimi
usporami svychigdki tak, aby i nasledujici generace mohly uzivat vyjhogbudovaného

rodinného majetku.

1.2 CiL PRACE

Cilem diplomové prace je zjistit, zda kombinaci vidalné a jednoradzové investice
v obdobi krize Ize ziskat dodateu gidanou hodnotu v podébzvySeni vynosudi
zlepSeni vynosairizikového profilu této strategie oproti situackdy se zfisob

investovani negni.

V praci je provedena analyza vynosnosti a riziktivasivestovani pro zjsoby
pravidelného, jednorazového a kombinovaného invésio a to pro wzné casove
horizonty. Smyslem je poradit dlouhodobému drobnénwvestorovi, jak vyuzitasovani

investice a hospodskou krizi @i dlouhodobém investovani.

Prace se zabyva moznostmi investora, ktery jiz mipragveny kapital k investovani

arozhoduje se o #pobu investovani. Protoze n&§ hrozbou pro investora je



ekonomicka krize a s ni spojené propady akciového, tdiplomova prace zjisije vliv
zmeny zpasobu investovani ip zvoleném investinim horizontu na dosazeném vynosu
a riziku. Poukazuje tak ndifezitost spojenou s hospadiaym poklesem pro pravidelného

dlouhodobého investora.

Pomoci analyzy historickych vynibskciového indexu S&P 500 na zvolenych invasgth
horizontech bude provedena kombinace pravidelnéhgestovani a jednorazového

investovani zbylych finamich prostedki v obdobi poéatku krize.

Teoretickacast se zabyva objasmm hlavnich pojmd ekonomické teorie se zahenim
na finargni trhy. Jsou zde popsany zdékladni informace o néinem trhu, rizika,
hospodésky vyvoj HDP USA, zakladni teorie hospasliého cyklu a jeji viiv na akciovy
trh a také teorie bublin. Dale se zde popisuji@gcké vychodiska, ptoke kombinaci

dochéazi a vyuziva se k tomu obdobi krize.

Praktickacast obsahuje zasazeni vyvoje akcioveho trhu doektuntvyvoje hospodatvi.
Provedena je analyza rizika zakladniclisgii investovani proizné investini horizonty.
Dale je podrobgi zkouman vliv krizi, vhodného a nevhodnéha:amovani na zakladni
zpisoby investovani a zachycen jejichalpth. Nasleduje syntéza zakladnichugphi
investovani do obdobi krize pro pouziti tvorby dedaé pidané hodnoty pomoci
piechodu z pravidelného investovani na jednorazovévdstovani zbylych petinich

prostedki v patatku krize.

Cilem prace je urit pravdivost nasledujicich tvrzeni:
Tvrzeni¢. 1: S fistem investiniho horizontu dochazi ke snizovani rizikovostiastice.

Tvrzeni¢. 2: V paiatku ekonomické krize je jednorazové investovanigiouhé investini

horizonty vynosgyjSi nez investovani pravidelné.

Tvrzeni¢. 3: Kombinovany zfisob investovani ma oproti pravidelnému a jednoréaay

investovani vyssi vynosnost.

Tvrzenié. 4: Kombinovany zfisob investovani ma oproti pravidelnému a jednorémay

investovani vyssi vynosewrizikovy profil.



2 POUZITE POJMY
Definice pojmi pouzitych v praci:
Investorje subjekt, ktery ma volny investii kapital a rozhoduje se otgobu investovani.

Za vykér zpusobu investovanije bran vylr mezi jednordzovym, pravidelnym

a kombinovanym zjsobem investovani volného kapitalu pro dany ingastiorizont.

Jednorazové investovaznamend nakup akciového indexu pomoci celéhtatgmiho

kapitalu.

Pravidelné investovardinamena postupné rozpaimst patateiniho kapitalu pomoci anuit

do akciového indexu pa@dem stanovenou dobu.

Kombinovany zgsob investovanznamena pravidelné investovani do okamziksapa

krize, v tmz dojde k jednordzovému doinvestovani zbylychspeith prostedki.

Zuistatek pravidelného speni d@asré nealokovany do akciového trhu je preéely této

prace urdéen fixni irokovou sazbou 2 % p.a.

Investini horizontje doba, po kterou je asp@ast pedznich prostdki nainvestovana

v akciovém indexu.

Recesje mysleno obdobi, kdy dojde k poklesu HDP pé kizienddni ctvrtleti po sob.

Pro potreby této prace je definovana krize nasledujicim zjsobem:

Krize je obdobi, které z@na recesi a kai ctvrtletim poklesu HDP, po kterém viichu
nésledujicich dvou kalenitéch kvartal jizZ nedojde k dalSimgtvrtletnimu poklesu HDP.

Z davodu nedohledatelnostivrtletnich hodnot HDP USA pro roky 1929 az 1946yby

pro poteby prace definovany nasledujici krize:

Za krizi v obdobi 1929 az 1946 je povazovano obdobi, vektedosSlo k mezinimu
poklesu HDP.

Krize v letech 1938 a 2008 jsou statisticky braaloj krize, pro neexistenci postgicich

dat vSak nejsou dale podrabrkoumany jako krize.

Krize v obdobi 1945 az 1947 je statisticky branajrize, pro neexistenci konzistentnich

dat je vSak podrolirzkouméana az od prvnikitvrtleti 1947.

Pocatek krizege definovan jako posledni den prvni recese téiek



3 LITERARNI P REHLED

3.1 FINANCNI TRH

Finareni trh je fenoménem, ktery laka investory jiz paleti. MoZnost dosahovani zisk
pfitahuje investory, ki@ se zde pokouSeji zhodnotit volné fidgahprostedky. Investé se

na finarknich trzich vzdavaji fedem znadmé soasné hodnoty finamich prostedki

v ocekavani navratu svych prostiki v budoucnu navySenych o vynosceRavani, ze
budouci hodnota vioZzenych finarich prostedki bude vysSSi nez hodnota sasna, je
hlavni hybnou silou investovani. A to fgsto, Ze vysSi budouci hodnota neni zpravidla
zajisSena. Pro Usfch investéni ¢innosti je poteba podrobna znalost fungovani fitiaith
trhtt a jejich vzdjemnd interakce s celym ekonomickymst@yem. Tim investor spini
hlavni gedpoklad usgsného investovani. (Vesela, 2007)

Snad nejviditelsjsi vliv finanéniho trhu Ize pozorovat v trzni ekonomice. Staarfimiho
trhu odrazi stav a budouci vyvoj celé ekonomikymistem, kam seifuji toky finartnich
prostedki z dalSich trfh a od fiznych subjekt v ekonomice, a ze kterého ptepzdleni
plynou finargni prostedky na dalSi trhy a k dalSim subjgkt Diky tomu je role
finan¢niho trhu v trzni ekonomice nezastupitelna. (Veszd7)

Finareni trh je tak sotasti trhu stejé jako trh zboZi a trh vyrobnich faktom rozumi se
jim hmotrg¢ motivované nakupovani a prodavani gerNabidka a poptavka po peich
determinuje jejich cenu, kterou je urok. Ten paktap pasobi na velikost poptavky
a z dlouhodobého hlediska i na peni nabidku. Rst Uroku ma za nasledektsi sklon
domécnosti a firem k Usporam, kteréegnosiiuji pied spotebou a realnymi investicemi.
(Liska a kol., 1997)

3.2 AKCIE A AKCIOVY INDEX

Na finarénim trhu existuje négberné mnozstvi fingnich nastraj. VSechny tyto nastroje
muze investor pouZzit pro 8y investiéni zangr. Skladba d&chto nastraj v portfoliu
investora se odviji z jeho rizikového profilu a glomvestovani. Jednou ze sd@gti

portfolia jsou takeé investice do akcii a akciovyatex.

Vv s

o finareni instrument pdici mezi majetkové cenné papiry. Z toho vyplyvdjich zakladni

charakteristika, kde akcie je podil na majetku ak&ispolénosti. Jde o dlouhodoby cenny
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papir bez stanovené doby splatnosti. Akcie jedrotogaé spolénosti mohou mitiznou
jmenovitou hodnotu. Sa@et ®chto hodnot vSech emitovanych cennych pagiroii
zakladni kapital spotmosti. Akciond neri za zavazky spotmosti, a pokud zefm, tato
prava febiraji posstali. (Vesela, 2007)

Oceilovani akcii je mnohem komplikovgsi nez u dluhovych cennych papir
K negresnostem vede to, Ze budouci zisky a dividendoatbyplna akcie nejsou znamy,
neni zde stanoveno datum splatnosti a jsou relativaikovéjSi, protoZze nenesou pravo
na navraceni finamich prostedki. Investor ma pouze pravo na likvigd zistatek
z firemnich aktiv. (Blake, 1995)

Trzni hodnota akcii je tak dana tim, jak akcioly edhaduje budouci hodnotu dividend,
které by mohl podnik teoreticky vyplatit. Praéamé drobné investory lze dopdéitu
piedevsim takové investice, které sleduji tzv. pdsivmvesttni strategii a jsou tak

dostupné za poplatkéwyhodrgjSich podminek. (Kohout, 2010)

Akcie, stejrg jako cely akciovy trh, podléha vigehu ¢asu jednotlivym trentim. Pojem
trend Ize chapat dvojim apobem (Kohout, HluSek, 2002):

* jako situaci, kdy vySe vynosu akcie je ¥itékm obdobi ovliiovana vynosem

dosazenym za obdobi minulé (kratkodoby trend),
» jako dlouhodoby pohyb jednim gnem (tzv. drift).

Kromé¢ nedokonalého fungovani frimeexistuje jediny @vod, pra& by nely kratkodobé
trendy existovat. Existuje vSakiebd, pr@& by kratkodobé trendy existovat né&sn Pokud

je totiz mozné najit kratkodoby trend, vSichni sghjudou snazit vyuzit. Tim se vSak trend
okamzit vycerpa a neni tak cor@dpovidat. Fungovani tohoto mechanismu tak Ize iryuz
pouze na meén dokonalych a #re informovanych trzich. MozZnost Wldvat
na kratkodobych trendech je tak omezena pouze na mgspslé trhy. Oproti tomu
za dlouhodobym rostoucim trendem akciového trhyi stostouci zisky akciovych
spole&nosti. (Kohout, HluSek, 2002)

Pokud plati hypotéza, Ze akciovy trh je efektivmachazi se v rovnovazném stavu, pak
plati, Ze trzni portfolio fedstavuje optimalni variantu projpmérného investora. Trzni
portfolio je tak optimalni dokonce i tehdy, kdyZsalhuje fundamentainSpatné akciové

tituly, které neodpovidaji rizikovému profilu inwesa. (Kohout, Hlusek, 2002)
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Siroké spektrum akcii trzniho portfolia peibného pro dostateou diverzifikaci pestavuje
akciovy index.

Akciové indexylouzi jako indikatory celkové trzni situace adsidgi vici jemu pongtuji
vykonnost svych investic na tomto akciovém trhualeba je sestaven jako struktura investic
na trhu, ktera odpovida slozeni sgolesti, jejichz akcie jsou na tomto trhu obchodovany
Indexy gredstavuji cenny vstupni Udaj pro pro#aid riznych analyz. Pro vykonnost
trzniho indexu se€asto pouziva pojem benchmark, kterg¢uje kritérium pro porovnani
s vykonnosti aktivnim investovanim. (Kohout, 2010)

Indexy lze rozdlit podle zpisobu kalkulace jako (Kohout, 2010):

e trzni pmmer, kdy se jedna hli o prosty, nebo vazeny {pnér z cen skupiny
vybranych akcii na trhu, &hoZz vyplyvaji jeho nedostatky; iigsto, Ze jde

v podstat o primér, pouziva se prodpoznaeni index,

e trzni index ktery je konstruovan jako pamurcitych hodnot, nejasgji trznich
hodnot spolénosti.

Jednotlivé indexy majiuznou vypovidaci schopnost. Existuje Sest zakladfagiorn,

které ovliviwuji vypovidaci schopnost indexu (Kohout, 2010).

» velikost baze neboli get cennych papir v bazi indexukdy index by mil byt

zastupcem celého trhu, aby co reéji zachytil chovani akciového trhu,

* reprezentativnost bazdtera je dosazena pomoci ¥y heterogennich cennych

papiit, které nejeérnéji zastupuiji strukturu trhu,
» stanoveni valakcii v bazi, jenz ovlifuje wrohodnost indexu ke vztahu a k trhu,

» volba vhodné jednotky bazekterd ovliviiuje srozumitelnost, porovnatelnost

a interpretovatelnost indexu,

» dostupnost udajo indexy které umoiuji vyuziti Sirokou investorskou yejnosti
za akceptovatelnych naklad

e volba druhu primeru pouzitého B sestavovani indexu, oviiwjici vlastnosti

priabéhu indexu.
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3.3 INVESTI CNI RIZIKO

Urcita arovaei rizika je vZzdy obsazena v jakékoliv investici. Bdkse o gjakém finagnim
nastroji mluvi jako o bezrizikovém, pak se ma nasingostradani pouze jednoho z rizik,
které mame na mysli. Jako bezrizikové investiceolsec® berou investice do obligaci
vydanych statem. &dy se pak bere za bezrizikovou investici ta, pP@jiS€na statem.
AvsSak i takovéto investice s sebou nesou moznéaizitera si investor musi édomit.
Prakticky vzdy, kdy existuje moznost investice ¢sl@vanym kladnym vynosem, lze
ocekavat riziko. (Kohout, HluSek, 2002)

Pti investovani do jakéhokoliv fingniho nastroje postupuje investokitwu miru rizika.

Riziko tak byva jednim z hlavnich kritérii rozhodmn @i vybéru investice. Zakladnim
cilem investora je dosahnuti co nejvysSiho vynasurgatelnych rizik. Riziko je tak
stupdi nejistoty spojeny s tim, Ze pomoci investice nadosme &ekavaného vynosu.
Protoze v praxi existuje velké mnozstvi rizik, j@ pnvestora namé odhadnout druhy
rizik, které konkrétd budou s realizaci investice spjaty a v jakéenrde na &ekavané
vynosnosti projevi. (Rejnus, 2011)

Riziko je obecwd definovano jako potencialni ztrata subjektu vypiyei z daného
finantniho nastroje. Na fin&nich trzich se lze setkat zejména s fimam rizikem.
Finartnim rizikem se mysli potencialni ztrata investdtara nmiZze, ale nemusi nastat, dle

toho zda se riziko realizuje. (Jilek, 2009)

Dlouhodoby investor by #h vSak chapat riziko jinak. Pragdodobny pokles kurzu
cenného papiru ifpact, Ze se jedna pouze o cyklicky docasny vykyv, v kterém
investor nebude donucen prodat cenny papir za welith podminek, neni faktickym
rizikem. Je to naopakifezZitosti. Riziko spdiva vtom, Ze ve spalaosti, jejiz akcie
drzime, dojde k vyraznému zhorsSeni fitiainsituace, ktera dlouhod®élovlivni ziskovost.
Zmeéni se tak vniini hodnota akcie a dojde k realizaci ztrat. Rizikio nespoiva v poklesu

kurzu akcie, ale v poklesu viif hodnoty. (Graham, 2003)

3.3.1 Systematickeé riziko

NejznangjSi typ rizika je riziko kursovych zém, zvané téz volatilita. Volatilita je vélna
zachycujici vykyvy cen finamich instrumenit v¢ase. Historicky vyvoj finagtnich

instrument vypada jako ,rozesend“c¢ara, miru této rokésenosti r¥i standardni

smerodatna odchylka, ktera je prawvolatilitou v trhu. | gesto, Ze volatilita je zakladni
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ukazatel rizikovosti, nelze zapominat na jeji omnézeypovidajici schopnosti, vyplyvajici
z pouzivani historickych dat. Timto ziskavame pothisorickou volatilitu, ktera nic
nefika o volatili€, a tudiz rizikovosti, budouci. Toto riziko Ize dizifikovat pomoci

vybéru velkého mnozstviaznych finagnich nastraj. (Jilek, 2000)

Pokud se bude investovat do velkého (aZz nekwdteo) mnoZzstvi finamich nastraj,
muze se zdat, Ze riziko takovéto struktury investieevelmi malé, pipadré nulove.
ProtoZe je vSak takova investice vzdy realizovéaaitém trhu, nikdy se nelze vyhnout
riziku spojenému s kolisanim celého trhu, tudizh®j viastni volatilitou. Mluvi se tak

o systematickém riziku, které je rizikem nedivakofatelnym. (Kohout, HluSek, 2002)

Timto zpisobem dojde ke sniZeni rizika akciového portfohanejmensi moznou Urove
a odstramni kratkodobé spekulai slozky rizika. | tak je ale toto portfolio vyseno

kratkodobym systematickym vykywn v naladach trhu.

3.3.2 Rizika dlouhodobého investora

Dlouhodoby investor vS8ak musi brat v potaz i rizikdera se projevuji v dlouhém

horizontu, nebo je dokonce praymbdobné, Ze v dlouhém horizontu nastanou.

Tyto rizika jsou obsazena v hosp&glkem vyvoji celé ekonomiky a projevuji seigmou

intenzitou v fiznych fazich.

Infla &éni riziko

Inflace a boj proti ni jsodastym obsahem yejnych debat. Pokles kupni silyeny je
pro lidi s fixnimi @gijmy negijemny a doplati na to poklesem své Zivotni ugounflace
pak nahrava dluzniikn, kterym klesé redlna hodnota dluhu. Na druhénstpakles kupni
sily mény mize byt vykompenzovarnistem vynosnosti n@emitovanych cennych pafir
(Graham, 2003)

Riziko inflace zejména souvisi s nebedipe ristu miry inflace oproti &kavani, coz
shizuje realnou vynosnost investice. Nominalni lodgnvynosu sice sistem inflace
rostou, to samé vSak nemusi platit pro vynos rediywysokych mirach inflace a hlayn
v obdobi jejich prudkéhaistu setasto stava, zeist nominalnich arokovych &n neni tak
prudky jako u inflace¢imz se snizuje realny vynos, ktery sézm dostat i do zapornych
hodnot. Pro tato obdobi je typicka vysoka kolisawesnych papirtzv. volatilita. Infla&ni

riziko je také sotasti systematického, nediverzifikovatelného riziiejnus, 2011)
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Riziko udalosti

Jde o riziko zviejréni vyznamnych nemkavanych neagznivych udalosti, které vyznarn
negativié ovlivni cenu cennych pajir Vliv zverejréni udalosti na cenné papiry odvisi
od vnimani a posouzeni udélosti investoryfikmimaji informaci #zné. Toto riziko je

soutasti nediverzifikovatelného systematického riziiejnus, 2011)

Mezi tyto rizika se mohoiadit externi Soky jakoizné Zivelné udalosti, netrody,valky.
Tyto udélosti pak podle své intenzity mohouigabit i vykyvy celého hospo#gtvi.

Riziko zmén trzni Grokové miry

Urokové miry vyraza ovliviwji déni na finagnich trzich. Urok je vlastncena, ktera
udava, kolik stoji zapceni pewz na stanovenou dobu. Cena §erje tak mirou
pro porovnani cen ostatnich firauich nastraj. | mala zndna ceny petz ma vyznamny
dopad na budouci vynosy ostatnich nastmjtim na jejich cenu. Riziko zmy vySe
arokovych nér je vSudy pitomnym rizikem, kterému se nelze vyhnout. (KohailtiSek,
2002)

Jednd se tedy o riziko moZzného kolisani trznichpmaznich prostedki, které nasledh
ovliviuji ceny vSech ostatnich nastrofripadny vzestup urokovychdmje pak povazovan
za nepijemny pro investory, ki jiz instrument zakoupili a drzi ho ve svém pditfo

Toto riziko je sodasti nediverzifikovatelného systematického riziiejnus, 2011)

Urokova mira vstupuje také do vyfto vnitini hodnoty akcii a tak ip zachovani

otekavané ziskovosti spdieosti dojde k jejimu poklesu, coz ovlivni kurz akci

Likvidni riziko

Mezi rizika, kterd se mohou realizovat, ifpatriziko likvidity. Jedn& se o riziko nastani
situace, kdy investor ztrati p@&jakou dobu schopnostgmenit cenné papiry na p&mi
hotovost pi odpovidajici ce& a odpovidajicich transahkich nakladech. To @Zze nastat
bud v disledku né&hlého poklesu bonity emitenta, pak se §edrdiverzifikovatelné

jedinginé riziko vyplyvajici z drzby konkrétniho cennéhapfru, nebo s charakterem trhu,

a tudiz jde o nediverzifikovatelné systematickéaz(Rejnus, 2011)

Riziko likvidity I1ze tedy rozdlit na (Jilek, 2009):

* riziko financovanikde jde o riziko neschopnosti emitenta pinit ity plynouci

Z povinnosti emitenta cenného papiru, héawroblasti vyplaty BZzného vynosu
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a splatnosti cenného papiru; jde o riziko nesoulagaréZnich tocich, kdy podnik
neni schopen zajistit hotovostasové struktte aktiv a pasiv,

* rizika trzni likvidity, kde jde o riziko neschopnosti dostakerychle, v dostatémém
objemu a za rozumnou cenu zlikvidovat fitiah nastroj; jelikoz jde o riziko
snizeni likvidity nastrd@j trhu, nebude stanovena rozumna cena, a tak dochazi
ke zwtSeni tzv. bid — offer spreadu, tzn. rozdilu memiami nabidky a poptavky;
tim dojde k neschopnosti invesionzavit svoje pozice; tim ii@sto, Ze finatni

nastroj ma svoji vnihi hodnotu, je na trhu neocenitelny.

Protoze riziko finatinich instrumerit se nejastji vyjadiuje pomaoci volatility, mze se
zdat, Ze méalo obchodované cenné papiry, kde tustibainazi Kasté zminé ceny, jsou
opticky mér rizikové. Jde vSak pouze o zdani, kde riziko &nébchodovanych cennych
papilfi se geléva z volatility do likvidity. (Kohout, HluSek,0D2)

Devizové riziko

Devizové riziko vznikd P investovani vjiné né, nez je domaci #ma investora.
V takové chvili je investor vystaven nejistpina jaké hodnétse bude nachazet kurz
domaci mny wvici méng, v které je provatha investice. V takovémiipad miaze dojit
k situaci, kdy investice v cizi gn¢ vytvorila vynos, ale po igpatu na domaci gnu je
zisk vyznamg nizSi nebo dokonce zaporny. Tyka se to zejménaewativnich investic,
kde kolisani mainy neuangrné zvysuje riziko celkové. Vipads rizikovéjSich investic je
situace jina. Akciové trhy kolisaji vice neZmové kurzy. Vynos je tady dlouhododan
predevSim vlastnostmiéthto aktiv. Akcie se proto nakupuji vtéém¥, ve které se

obchoduiji, protoZe gmoveé riziko situaci vyznangmnezhorsi. (Syrovy, 2014)
Systémove riziko

U systémového rizika jde o rizika‘gnosu potizZi z jedné instituce na druhou a postupn
do celého systému tim, Ze prvni instituce héendostat svym zavaiik a tak dostava
do druhotnych problétndalSi na ni navazané podniky, které pa&nasi tento problém
na cely finadni trh. Toto selhani Zgobuje likvidni a Usrové problémy ohrozZujici cely
ekonomicky systém. Systémové riziko bankovniho @ektoste sirstem poskytovanych
mezibankovnich (ra a vkladi a spoléného vlastnictvi bank. Ochraniegl timto rizikem

zaji¥uji narodni regulétio a centralni banky. (Jilek, 2000)
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Toto riziko WwtSinou nastava, pokud se zkombinujekalik dil¢ich rizik v jednom

okamziku. Dochazi tak k jednodusSimiemosu potizi nap celou ekonomikou a byva

spojeno s ekonomickymi poklesy.

ZvySovani systémového nebeéZpge spojeno srozvojem finanich derival, které
prispivaji ke globalizaci tina tim i schopnosti teritorialniho a segmentovéilempsu Sok
mezi trhy. (Jilek, 2000)

3.4 HOSPODARSKY CYKLUS A KRIZE

Kazdy investor si v prvniadé musi u¢domit souvislost vyvoje akciového trhu s vyvojem
celého hospodatvi. Snér vyvoje ekonomiky zemh je spoluutujicim faktorem

ovliviujicim atekdvani investdr, které se promita do aktualniho trendu akciovée. t

Ekonomika kazdého statu prochazi pravidehospodéskym cyklem. Tento cyklus ma
vyznamny vliv na hodnotu akciovych trhV historii vSak je&t nikdy nenastala situace,
kdy by dva hospodéké cykly byly pesré stejné. Ekonomické cykly se&izni dobou

trvani, rychlosti a velikosti jednotlivych pokies vzestup a také historickym stavem

trzniho hospodétvi.

Nasledujici grak. 1 zachycuje vyvoj realného HDP USA ve srovnateingenach roku
2005.
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Graf ¢. 1: Vyvoj hodnoty HDP USA mezi lety 1929 az 2@0Srevnatelnych cenach roku 2005
Zdroj: Vlastni prace s vyuzitim dat ze serveru LB&eau of Economic Analysis (BEA)
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Znalost piibéhu hospodistvi je zakladnim fedpokladem pro znalost fungovani celého
sytému. Je zde jasretelny fistovy trend ekonomiky, ktery je vSak pravidekorigovan
docasnymi poklesy vykonu hospadévi. V predvaléném obdobi I1ze vigt vysoké vykyvy
hospodéstvi zpisobené divokym trznim hospad&vim, které nebylo korigovano
hospodéskou politikou. Velkd hospodigka krize ovlivnila chapani vyznamu statu a jeho
roli v hospodéstvi. Po nasledujicim obdobi tak dochaziigtu podilu statu na domacim
hospodéstvi a jeho psobeni na hospotiky cyklus. Uspsnéiizeni vykonu hospodstvi
pomoci poptavky bylo uka@eno nabidkovymi Soky 70. let. Dochazi tak nejenom
k ptiklonu k hospodi&gké politice, omezujici roli statu v ekonomice, iake strukturalnim
hospodéskym znénam. Obdobi poklidného vyvoje hospestai korti financni krizi roku
2007. (Zidek, 2007)

.Hospoda'ské podminky nejsou nikdy stalé. ProsperitiZen stidat panika nebo
katastrofa. Potom hospotgka expanze ustupuje recesiTakto nestalost trzniho
hospodéstvi popisuji Samuelson a Nordhaus (1995). K vyikywdochazi v fipad, Zzese
urychli nebo zpomali hospad&a aktivita. Nasledkem toho vznikA mezera mezi
potencialnim a skuteym produktem, ktera se projevuje hospgsdgm cyklem.
(Samuelson, Nordhaus, 1995)

Jako divod existence opakujicich se cykke ve ¥tSine dneSnich teorii Zdaziuje

nestalost investnich vydafi a vydaji dlouhodobé spétby.

Keynesovsky fistup kombinujici princip akceleratoru a multipli&éu spaituje kolisani
hospodéstvi v kolisani poptavkové tikky, jejiz nejnestabilgSi souwasti jsou cisté
investice. Tyto investice jsou pak nestéale vliveiederatoru. Teorie akceleratoiika, Zze
Cisté investice vznikaji jen zargdpokladu, Ze roste produkt. Tento efektgadnoaiuje
princip multiplikatoru, ktery tento vliv nasobi. kg znény v produktu tak vyvolavaji
vlivem akceleratoru velké ziny v objemucistych investic, které zpn¢ multiplikuji rast
produktu. Stai tedy, aby doslo ke zmigni rastu ¢i ustaleni produktu na vysoké urovni,
acisté investice zmou klesat. Akcelerator s multiplikatorem pak umoatopad
do produktu a vznik& hospaséy cyklus. (Samuelson, Nordhaus, 1995)

Hospod#sky cyklus vSak nemusi byt #goben pouze stranou poptavky. Takovy nazor
predstavuje Skola racionalnih@ekavani. Podle této teorie je hospisthé vystavovano

Sokim, které ovliviuji potencial celé ekonomiky. Jde o situace awdjici hladinu
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potencialniho produktu, a to #iupfimo zneénou v produktivié, nebo zvySenim nejistoty
zpisobené negdvidatelnymi cenovymi vykyvy. ProtoZe tato Skdiatazuje nabidkovou
kiivku s potencialnim produktem, nedochazi tak jemylyvu skuténého produktu

a vytvaeni produknich mezer, aleiffmo ke kolisani potencialniho produktu. (Samuelson,
Nordhaus, 1995)

Jako alternativni iize byt ozn&ena teorii hospodsakych cykh vychazejici z rakouské
ekonomické Skoly. Podle této teorie dochazi ke kizhiospodgskych cykh viivem tvorby
perez nekrytych Usporami. Dochazi tak k vyiteai kapitalovych statkvyssichradi, bez
omezeni spoebnich statk. Tim dochazi k nedost&@ kapitalové vybavenosti tohoto
statku. Tato nova vyrobni struktura je sice prook§Si, ale nedostatek kapitalu
neumozni dostate¢ dlouhé financovani tohoto statku do doby, nez gEhe pomoci
zanou produkovat statky spebni. Tvorba takového statku vySSiltddu je tedy
neefektivni a po jeho vzniku vlivem nekrytych pendochazi k neudrzitelnémuistu.
Samoreguléni tendence ekonomického systému vSak ,stahuji“olwyr strukturu
do pivodni optimalni podoby a dochazi tak Kageni no¥ vzniklého statku z vyrobni
struktury a dochazi k vytvéni hospodi&kého cyklu. (Rothbard, 2009)

V obdobi dlouhého néptrzitého fistu, ktery probihal po zkroceni inflace 80. let,
dochéazelo dokonce k myslenkam, Ze hospsldacyklus byl natolik zkrocen, Ze sicaibe
dojit cas odcasu k menSim poklém, ale velké recese a opravdové cedtsve krize jsou
jiz historii. Jakékoliv dalSi ustgmiovani ekonomiky by ®&o jen okrajovy pinos
pro veejné blaho. Ekonomie by se takela soustedit spiSe na podporu dlouhodobého

rastu. Nasledujici udalosti vSak ukazali opgkrugman, 2009)

Jednim z dvodi vyskytu hospod&kych cykii je téZ rozvoj mezinarodniho finémiho
systéemu. Tim rize kapitél plynout neomez&émmezi jednotlivymi zermi s vyraznym
dopadem do ekonomickych ukazétetto zend, zejména v oblasti émovych a urokovych
kurzii s dopadem na akcioveé trhy. Zétranici se takovémuigkotnému filivu kapitalu
kredibilitu a zngnit otekavani trhu. Tento vliv je umtovan existenci hedgeovych fand
které diky obrovskému kapitalu ziskanému prodejemkratko, sazeji na prolomeni
kredibility. Vysledkem je obrovsky nast kapitalu v dané zemi v relati&nkratkém
¢asovém horizontu, ktery Buprolomi dany zavazek centralni banky, nebasppi ztraty
hedgeovym fonéim a nasledny prudky odliv kapitadlu ze zenMospod#sky cyklus tak
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vznika pisobenim finatniho systému, ve kterém volné globalni penize lileda
nerovnovahy mezi jednotlivymi staty. Zejména jd@emize neregulovaného ,stinového*
bankovnictvi, s kterymi podstupuji vysokeé rizikozbdostaténych rezerv. (Krugman,
2009)

Pokud jde o takové spekulace odhalujici skufenerovnovahy na trzich, které hyve ¢i
pozcEji propluly napovrch a musely byt narovnany, jdepekulace stabilizujici. Takové
maji na ekonomicky systémfipnivy vliv a urychli odstragni nerovnovahy tive

a s relativé nizSimi naklady. V posledni ddlse v3ak objevuje typ spekulaci hedgeovych
fonda, kdy je cilem vyvolat éekavani nerovnovah a nejistotu u investpomoci fiznych
prohlaSeni s cilem pohybu danych Kurgpottebnym® smérem bez existence realné
nerovnovahy. Takové spekulace jsou destabilizgiziisobuji hospodgké cykly, aniz
by k tomu existovaly @vody v realné ekonomice. Umiagji se tak dopady hospad&ého
cyklu do finargniho systému, ktery trpi vyragsimi vykyvy nez by odpovidalo ziné

realné ekonomiky a zaroivenohou byt i jejim tircem. (Krugman, 2009)

Je teba konstatovat, Ze ve sk&nesti se nikdy nestalo, aby byly jakékoliv dva
hospodéské cykly uplg stejné. Rozdily jde pozorovat i z hlediska histkého vyvoje,
kdy hospodgské cykly vypadaly jinak ¢isté trzni ekonomice a dnes, kdy do jejich vyvoje
prabézné zasahuji svymi opgnimi jak centralni banky a vlady jednotlivych stétak

I mezinarodni instituce. (Rejnus, 2011)

PrestoZze kazda ekonomicka Skola nahlizi na vznik ekdckych cykh jinou optikou,
shoduji se, Ze jsou nedilnou gasti dnesSniho ekonomického systému. Kazdy inveskor

musi brat fi svém investinim rozhodovani hospoitky cyklus jako satast reality.

3.5 VYVOJ AKCIi V PR UBEHU HOSPODARSKEHO CYKLU

Vyvoj hospodéského cyklu a jeho provazanost s akciovym trhemdje popsan tak, jak
jej zachycuje Rejnus (2011).

Vzhledem k propojenosti fingniho a ekonomického systému ma na vyvoj akciovéino t
mimoradre silny vliv sowtasny i @ekavany vyvoj nejen narodniho, ale i cekisvého
hospodéstvi. Pro investovani do akciového trhu je takedité wdét, v jaké fazi se
ekonomika nachézi a jak tyto fazéspbi na tento trh. Jednotlivé faze se od sebeuwdlis

zejména hodnotami ekonomickych ukazatel
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Na brzkém p&atku ffistové fazedi jeSt pred dosednutim hospadg&ého cyklu na dno se
ekonomika nachazi ve stavu velmi nizkych cen, wg&b sazeb a nizké aro¥produktu

a ziski podniki. Ty tak \W&tSinou vyplaceji mal&i zadné dividendy a nizka poptavka
po Uwrech zndi nizkou investini aktivitu. Na svych dlouhodobych minimech se
nachazeji i ceny akcii, které nakupuji jen odvéitoilhodobi investid. A to zejména akcie
velkych silnych korporaci, jez zawji preziti krize, a zarove se gedpoklada vysoka

participace naiistu hospodtvi.

Po nastartovani ekonomickéhéistu dochazi k oZiveni produkce podhigoskytujicich
zejména zéakladni vyrobky a sluzby obyvatelstvu. Kdw@ sazby, ceny vyroliki prace
zustavaji nizké a dochazi ke zvySovani doposud névgnych vyrobnich kapacit
bez existence inftanich tlaki. Rostouci zagstnanost postugrzvysuje vydaje domacnosti
a poptavku po vyrobcich a sluzbach v dalSichébdvekonomiky, zejména pmyslu.
Méni se tak vSeobecn&eakavani ohledh konce krize. Na to reaguji invesitavySenim

poptavky po akciich, jejichz ceny&naji pomalu iist.

Pozitivni a@ekavani se rozléva do celé ekonomiky a dochafistirdalSich odstvi
ekonomiky. Vyrobni kapacity jsou pomalu nagéany a hospodatvi produkuje v celém
vyrobnim spektru, &etné sluzeb. Nkteré podniky jiz dokonce Zmaji s roz&ovanim
vyroby a dochéazi k vyt¥éni cistych investic. Financovaniédhto investic vyzaduje
dodaténé externi financovani a urokové sazbgizaji pomalu stoupat. Na akciovém trhu

dochazi k udrzitelnémuistu akcii, ktery laka stale vic invesior

Pokra&ovani v roz&ovani vyroby dochazi ke zvySovani produkce, avSakina se
nedostavat kvalifikované pracovni sily. Vlivem vikéo zangstnanosti dochazi
ke zvySovani poptavky po luxusnich statcich a wicib dlouhodobé spigtby. Dochazi
ke mzdo¥ inflaénim tlakim, které vyvolavaji snahu hospdsi&ych politik o ochlazeni
pomoci zvySovani urokovych sazeb. Ceny akcii sénamaji na vysoké urovni a prvni

investdi zacinaji i pres vysoké dividendy akcie prodavat jakeqrazené. Blizi se vrchol.

Snahy o ochlazovani hospdsi&i dalSim zvySovanim Urokovych sazeb maji zaeai@l
zmeénu aiekavani investdr ve zneénu trendu. VySSi arok zvySuje riziko vzniku
nenavratnych ra podniki a sniZzuje vniini hodnotu akcii. Vysoka urokova sazba
zpisobuje opoushi akciového trhu ve progph cennych papir s fixnim kuponem
zarwujici v této dob relativine vysoky vynos @ nizSim riziku. ZvySuje se tak pet
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prodejnich pikazi na akciovém trhu, ktery oposgt velci institucionarni investo
a dochazi k poklesu trhu.

Nasledr® dochézi k aesim na akciovém trhu. Ceny akcii prudce padaji dnfase it
panika umotujici tento pad. Akcie drzené v portfoliich banlgjiftoven a fondech
kolektivniho investovani sniZzuji hodnotu jejich ®t&u potazmo hodnotu majetku
konenych vlastnik, tedy domacnosti. Ty pod timto vliivem omezuji $got, vyroba
klesq, podniky tak musi omezovat vyuzivani svychrobgich kapacit a vznika
nezamdstnanost. ProtoZze v ekonomice jiz nejsou ifflatlaky, centralni banka ve snaze
pomoc zazehnat krizi sniZuje Urokové sazby. Timza&ind obnovovat rovnovaha
hospodéstvi a prvni nejodva&si investdi zacinaji premyslet o okamziku, kdy bude

vhodné na akciovy trh znovu vstoupit.

3.6 PSYCHOLOGIE BUBLIN

Prestoze s dlouhodobého hlediska je akciovy trh pédem dlouhodobého trendu,
v krdtkém obdobi je trh pod vlivem psychologie istkiho davu. Budouci kratkodoby
vyvoj je tak pod vlivem impulzivniho rozhodovanivda jez je vede bdl k nakugim, nebo

prodeji.

Pro tento jev se vZil pojeniracionalni bujarost” vysloveny Allanem Greespanem, jenz
se stava zakladnou pro spekulativni bublingstRcen akcii vyvolava nadseni, které gé Si
mezi investory a ffitahuje dalSi, kté i pres pochybnost o skuieé hodnat investic

spekuluji pod vlivem usghu druhych a hegkého vzruSeni. (Shiller, 2005)

Zkoumanim psychologickych viiv se zabyvatrada teoretickych koncepci, z nich

nejvyznamgjsi jsou (Rejnus, 2011):
» Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza,
» Kostolanyho burzovni psychologie,
e Teorie spekulativnich bublin,

» Drasnarova koncepce psychologické analyzy.
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3.6.1 Keynesova spekulativni rovhovazna hypotéza

Jde o nejstarsi teorii spekulativniho chovafdsinilka trhu, ktera identifikuje tyto faktory

ovlivaujici kratkodobé trendy (Rejnus, 2011):

» Narnistajici podil vlastnictvi akcii v rukou nezkuSenyutvestofi, ktefi nejsou
schopni na zakladsvych znalosti akcie kvalifikovénhodnotit a spravovat, coz

zpasobuje:

« Nadnerné reakce akciovych tihna iizné udalosti, které nejsouciin vyznamné
a maji pomijivy charakter. Vznika tak vyrazné kafis trhu ,bez opodstatni”
zpasobujici vykyvy v ziskovosti jednotlivych akciovydiult.

e Chovani investiniho davu je znmé ovliviovano kolektivni psychologii velkého
poctu neinformovanych jednotlivc kdy jejich zvySujici se gt zvySuje miru
jejich vlivu na akciové trhy a tim umgje psychologicky dav.

* Investini rozhodovani jednotliicse zansiuje na prognézovani budouciho vyvoje
chovani ostatnich investgrkdy pokud na vyvoj akciového trhu maji vyznaisn
vliv pravé investdi bez potebnych znalosti, pak pro dos&hnuti zisku v kratkém
obdobi je patba odhadnout jejich chovani.

Keynes na zakladtéto teorie definoval pojmy spekulace a podnikgvkde:

» Spekulace je investi rozhodovani zaloZzené na progndézovani kolektivni

psychologie.

* Podnikavost je investni rozhodovani vyplyvajici zipdvidani budouciho vynosu

akcie na zaklatifundamentalni analyzy.

Pokud dle Keynese bude na trzigeypadat podnikavost nad spekulaci, pak akciovému
trhu nehrozi nasledky ze spekulativnich bublin.yies, 2009)

3.6.2 Kostolanyho burzovni psychologie

Tato koncepce vychazi zgupokladu, Ze v kratkém obdobi jsou kurzy auwivany
psychologii trhu, zatimco ve fetirtdobém a dlouhém obdobi maji kurzotvorny vliv

fundamentalni ukazatele.
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Princip vychazi z rozileni (tastniki trhu podle charakteristik jejich chovani a podle

pergznich toki mezi nimi se vyvozuje odhad budoucich kurzovyckrzm
Skupiny &astniki Kostolany rozdluje na (Kostolany, 2000 a Kostolany, 2007):

* hr&e, coz jsou investosnazici se dosahnout rychlych kurzovych &iaknejednaji
tak na zaklad fundamentalnich ukazaiglale na nové informace a udalosti; jsou

tak pod vlivem emocionalniho davového chovaniisapuji rozkolisanost kuiiz

» spekulanty, jako dlouhodobé investory, jejichz atihayvoje kurZ jsou zaloZzeny
na konkrétnich argumentech fundamentalni analyeghovaji se emocionan

a Wtsinou jdou proti proudu.

Dle této teorie Ize pomoci znalosti technickéholabeni trhu mezi spekulanty a kea
predikovat budouci vyvoj trhu. Trh se tak bude d@itginak, pokud akcie budou drzeny

.V pevnych rukou“ spekulaiita jinak v ,roztesenych rukou“ hed.

Pokud kurzy a objemy obchbddostou, dochazi kipsunu akcii od spekulank hr&um,
ktefi jsou ochotni nakupovat itpvysokych cenach v domdni dalSiho @istu a vytvéi
nadhodnoceny trh. Akcie tak jsou v ,réetenych rukou“, které budou st&jmychle
prodavat, jako rychle nakupovali. Trh se tak stdizkovym, protoZze akcie vlastni

investdi jednajici pod vlivem nezdravé masové psychoézy.

Kdyz kurzy klesaji, ale objemy rostou, dochaziréspinu akcii od hté ke spekularitm
v reakci na gjakou nedgekavanou avsak negativni informaci, ktera vSak neyzaamny
dopad do fundameint Trh se tak stava podhodnocenym s akciemi drzemwyspevnych

rukou“ a tedy s minimalnim rizikem dalSiho hlubSgropadu viivem psychoézy.

Pti klesajicich kurzech i objemech obcliog dalSi vyvoj trhu znmé negiznivy. Hr&i
sice prodavaji své akcie, ale doposud nenasligtratiu v podob spekulani, ktei jeSe
nezahdjili nakup sda@kavanim dalSiho poklesu vliivem &ny fundament. MuZe tak

dochéazet k pokemvani poklesu kurg, které spekulanti svym ¥igavanim jest prohlubuiji.

Jestlize kurzy rostou, ale jejiclist jeS€ neni doprovazenistem objemu obchdag pak
akcie jsou v drzé spekulani, ale hr&i jeS€ nez&ali bud z divodu nepekonaného
pesimismu, nebo nedostatku figarch prostedki, nakupovat. Lze takcekavat vyrazny

nebo dlouhodobyiist ve chvili, kdy tyto pek&zky hréia budou pekonany.
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3.6.3 Teorie spekulativnich bublin

Na akciovych trzich se ¢hs stava, Ze kurzy po dilou dobu rostou bez rozumného
vyswtleni fundamentalnich ukazaielNasledd dochazi k néekanému obratu a kurzy
zamii prudce smrem dofi. Tyto fundamentakh neopodstattné znény odchyluji ceny
akcii od svych vnihich hodnot a jsou obegmazyvany spekulativnimi bublinami. Toto
odchyleni je spojeno s nadmou reakci trhu nagmakou udalost, ktera ovliwje chovani
investofi. Zmena jejich preferenci mezi nabidkou a poptavkouisepuje vyznamneé

zmeny kurzu.

Pokud dojde ke kratkodobym prudkym pokKies akciovych trfi, nemaji tyto vykyvy
zhoubny dopad do reélné ekonomiky. Dochazi sicé#ekkupeni mezi drziteli akcii
a mnozi zejména drobni inveStaaznamenaji ztraty, dopad do fungujici ekononjiy

vSak minimalni.

Jestlize je vSak tento vykyv velmi prudky nebo dilodokjSi, dochazi k dopadu do celého
ekonomického systému. Tim, Ze Sirokd&eyeost dosahla fingnich ztrat, dochazi vlivem

efektu bohatstvi ke sniZzeni sfelily domacnosti, poklesu poptavky a snizovani proeluk

Podle této teorie se mohou dopady spekulativnidblifoiprojevit v realné ekonomice
zejmeéna v situaci, kdy i v ni jiz dlouhodobznikaji podminky pro hospotikou recesi

a akciovy trh se pak stava spadsim dcni.

Mezi zakladni faktory, kteréfpivaji ke vzniku spekulativnich bublin a owiyi jeji
priabéh, jsou (Rejnus, 2011):

* Monetarni a fiskalni politika, resp. jeji Spatnéov@dni, kdy tyto politiky by
vytvareni bublin nerdly vibec gipoustt a vzajemn kooperovat fi jejich feSeni.
Fakticka existence bublin vS8ak poukazuje, Ze prém@diskalni a monetarni
politiky nereaguje spra¥n pripadré s vyraznym zpozthim a nedokaze tak ani
GspEsSre zabranit jejich dopadu do ekonomiky. Existence im@odni provazanosti
jednotlivych ekonomik a nadnarodnich korporacidildim dal tim tSi diraz

nejen na kooperaci jednotlivych politik, ale i keogci mezinarodni.

» Kapitadlové propojeni bankovni a podnikové sféryy Kahnky Uw¥ruji podniky,
jejichz akcie vlastni a tim je zaraveainteresovana na jejich dobrych vysledcich.
Pti horSich nez &ekavanych vysledcich podniku dochazi k poklesu aakcih
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kurzi, ¢imz se podvazuje @éwva schopnost banky, ktera se odrazi v omezeni

avérovani podniki a jejich pokréujici pad akcii.

Nakupovani akcii na @y, coz zvysSuje riziko jiz tak dost rizikového cehné
papiru. Jestlizetst ceny akcii byva zpravidla dlouhodgd a pozvolijsi, poklesy
byvaji kratkodobé a prudké.fiPobchodovani na @& tak dochazi # padu
k poZzadavku na okamzité dodani figaith prostedki pro kryti ztrat. Jestlize
investor nedoda piebny kapital, dochazi k uz&ni pozice a tim k podporovani
poklesu. Tento vicemérautomaticky mechanismus uzavirani eéewch pozic tak

umoadiuje pad.

Soul¥zny vyvoj na jinych segmentech finamho trhu jakoz i na trzich realnych
investeénich instrumerni. Akciovy trh je sice dlezity, ale nikoli jediny trh
finantniho systému. Eni na akciovém trhu je tak ovli¢no vyvojem na ostatnich
segmentech finamiho trhu a neni ani imunnii® déni na ostatnich nefinanich
trzich. Jednotlivé trhy se tak ovivji navzdjem. Efekt bohatstvi se tak rozliva mezi
trhy a podporuj&i omezuje jejich dalSitist. ProtoZe akcie jsou s@asti portfolii
velkych institucionalnich investdra fondi kolektivniho investovani dopada tak
zmena cen akcii na kazdou domacnost. Navic akcie makéndexy jsou satasti
podkladovych aktiv mnoha terminovych a strukturgidmprodukié. Pad akcii se
tak prenasi na dalSi vyznamné trhy, kde se vlivem existgmakového efektu

umoaiuji.

PorusSovani zakdna obecn platnych zasad, kdy ziegnovani nepravdivych nebo
zkreslenych hospodskych vysled, publikovani neseridznich investich
doporieni deformuji informace, které trh zapracovavadgels atekavani. Navic
vétSina investar ani nedisponuje dostatkentdomosti a znalosti o fungovani
finanéniho trhu a tak propadaji vSeobecnym euforiim agean

Technické faktory burzovniho obchodovani, kteréozvojem informanich
a komunik&nich technologii nabyvaji na vyznamu. Ty pak uthg rychlejSi
Siteni informaci a umaiji okamzitou reakci investdy ktefi tak snadyji
propadnou psychologii trhu a umngi zmenu kurzu. To vSe je podpeno
vysokoobratkovym obchodovanim, kdy dochazi k zaatormavani nakupnich
a prodejnich fikazi bez dohledu investora.fiPprolomeni uéité hranice se tak

spousd¥ji automatické burzovnitfkazy, které tak posiluji stavajici trend.
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3.6.4 Drasnarova koncepce psychologické analyzy

Podle Drasnara je proces zhodnocovani a znehodaocdwrzi akcii disledek dvou
protichidnych vlastnosti chamtivosti a strachu kazdébwecka. Ri rastu akciovych kunz
dochazi k bohatnutiimz se nasobi chamtivost p@gnjici dalSi ést akcii. Tento trend
trva do okamziku, kdy je chamtivost viistana strachem ze ztraty nabytého bohatstvi.
Nasledné prodeje $istrach pes cely trh a vyt zarodky paniky, kdy investozahaji

vyprodej vSech akcii bez ohledu na jeji ¥mithodnotu. (Vesela, 2005)

3.7 TEORETICKA VYCHODISKA DLOUHODOBEHO INVESTORA

3.7.1 Efektivnost trhu

Na finarénim trhu existuje informani asymetrie. Jde o situaci, kdy jedna stranacd nez
ostatni. Je to dluznik, kdo ma vzdy lepsi informacsvé schopnosti plnit zavazky nez
vétitel. Stejre tak prodavajici je ve vyhedoproti kupujicimu. | kdyZz maji lidé informace
k dispozici,casto je kwli slozitosti vyuzit neursji. Dusledkem toho je, Ze trh sam nife

vyieSit vSechny své problémy a nige tak byt pla efektivni. (Jilek, 2009)

Trzni efektivity Ize dlit ndsledri (Blake, 1995):

o alokache efektivni trh vychazi z pedpokladu, Ze finami trh v konkuretni
ekonomice je schopen rodid vzacné zdroje mezi jednotlivé subjekty tak, ddyy

co nejefektiviji vyuzity. Zdroje tak ziska ten, ktery nabidnewviej

» operane efektivni trh predpoklada prostdi, kde by trans&ki naklady
na provadné operace byly nulové; ve skiesti vSak takovd moZnost neexistuje,
proto se o operati¥nefektivnim trhu mluvi, pokud tyto transak naklady jsou

tvoreny na konkuretmim trhu trzg;

» informacne efektivni trh je tehdy, pokud trzni cena neustdle odrézi veSkeré

relevantni dostupné informace.

Proto se o dokonalém trhumluvi tehdy, kdyZz je trh zarove alokané, operativi
a informang efektivni. (Blake, 1995)
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Podle druli informaci obsaZzenych v cgrakcii I1ze ngfit intenzitu inform&ni efektivnosti
(Jilek, 2009):

» slaba forma efektivnostie situace na trhu, kdy vSechny ceny cennych papir
reflektuji veSkeré historické informace, Zadny stee tak nemize dosahovat
nadpfmérnych vynos pomoci analyzy historickych dat; dodatého zisku Ize

vvvv

a vyuziva doéasnou neefektivitu trhuipd vstebanim této informace,

* stedni forma efektivnostije pokud trh pl8 odrazi nejenom historické
informace, ale i veSkeré aktualnitemé informace; investor tak néie dosahovat
nadpfmérnych vynos z €chto informaci, protoze uggnost a vyuzitelnost analyz
vyZzaduje postupnou reakci kurzu cenného papirunfeamaci; efektivni trh vSak
svou skokovou reakci tuto vyuzZitelnost zneingé, tim nelze doséhnout
vyraznych dodatgnych vyno§ pomoci aktivni spravy oproti pasivni indexove
Sprag,

* silna forma efektivnosthastava, kdyz kurzy cennych pdpiskamzi¢ absorbuji
vSechny informace, detré informaci nezviejrénych, Zadny investor tak neie
dosdhnout nadpmérného vynosu z obchodovani, protoze neexistujernmice,

ktera by nebyla v c&ncenného papiru obsazena.

Pokud se informace do ceny cennych papiomitaji okamZzi, I1ze hovdit o informané
efektivnich trzich. Podle této teorie vSechny miaumée pileZitosti, které se na trhu objeuvi,
jsou okamzg vyuzity. Proto nelze dosahovat dlouhodobych vynoad uUrovni trzniho
indexu. (Kohout, HluSek, 2002)

Na trhu existuji i mé# racionalni a méh financné vzcklani investdi, kteri tvori
predpoklad pro neefektivitu trhu. Dokonce i spolesti majici velky analyticky aparat
vyhodnocuji informace kazda trochu jinak a jejigfstupy nejsou perfekinkorelované.
AvSak odchylky od ,spravné hodnoty“ analytickychmiy jsou oproti individualnimu
investorovi pouze drobné. Jejich koncensus n& celpovida pra¥ ,spravrée hodnot"
a pro drobného (ménracionalniho a menvzdilaného) investora tak vébné dols

neexistuje moznost dodéteého vynosu. (Teall, 2013)

Urcita trzni neefektivita je zabudovanaiiirmpo v systému. Jde o takzvané trzni selhani,

které neumoiuje vytv&eni efektivni alokace zdnnj Mezi tyto poruchy pat
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na trhu zvyhodéna. To vede ke vzniku moralniho hazardu, kdy jedimtana na tomto
zaklac realizuje dodatay zisk na ukor strany druhé, ktery bii piné informovanosti
nevznikl. Dokonce to five vést az k tomu, Ze bude dochazet Kafgivani kvalitrgjSich
subjekfi a objekfi trhu mér kvalitnimi. Tento proces se nazyva ftiepivy vyker.
(Soukupova a kol., 2002)

Problém neni v tom, jak kapitalové trhy v praxi dokle zpracovavaji informace. Hlavnim
kamenem Urazu je vzdjemné ovildvani investar ve svém chovani. idledkem davového
chovani je pedevSim existencerstirtdobych trend. V disledku toho se kapitalové trhy
chovaji jinak, nez vyplyva z hypotézy efektivnichit V praxi se tak vyskytuji obdobi,
kdy trh zargerg efektivni neni. Rozumné&asovani trhu tak GZe ve vhodné situaci byt

tim nejlepSim, co Ize wtht.

Jde o tyto moznosti (Kohout, 2010):
* bublina na trhu,
» psychologicky Sok na trhu — ,,obracena bublina“,
* prokazatelt nevysgly trh.

| presto, Ze obchody s cennymi papiry jsou prémgidprevazie na vysglych trzich,
vznikaji i zde bubliny a ,antibubliny“Casto v3ak nejsou rozpoznany ani R&imi
odborniky. V historii je vSak velk&ést prudkych poklés akciovych triii spojena

s hospodi&skou recesi, kterou Ize rozpoznat a vioulh ¢asovat.

3.7.2 Pasivni investovani a diverzifikace ¥ase

Drobni investéi se ¢asto domnivaji, Zze idealnimiiptupem k investovani je nakupovat
akcie, nez jejich cenytdou nahoru, a prodavat akcie, kdy&ekavaji jejich pad. Takovy
piistup vSak neni optimalni, protoZze nikdo neni sehogoustauwh predpovidat trh
a dosahovat tak nadpnérnych vynos pii casovani trhu. V izolovanychiiladech lze
sice touto strategii dosahnout &slpu, ale pouze za cenu vyrazného zvyseni inirebt
rizika. (Kohout, 2010)

Do pogedi se tak dostava indexové investovani, coZ jesdp pasivniho investovani,
zaloZzeného naifstupu kup a drz. Nedochazi zde fegkupovani struktury drzeného
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portfolia a vyuziva se zde pouze trendu trhu. Jddes¢domou snahu dosahovatiprru
pii minima&lni poplatkové strukte. (Kohout, HluSek, 2002)

Princip pasivniho investovani v3ak plati zéedpokladu, Ze existuje dost&te velké
mnozstvi aktivnich investdy ktefi prispivaji k vysoké efektivét trhu. Tak se kazda novéa
informace okamz# promitne do ceny akcii. Tim je moznost dosahowuodateénych
vynosi omezena na uroxietransaknich naklad, pro které aktivni sprava ztraci smysl.
Tyto transakni néklady jsoucasto disledkem podgimérného vynosu aktivni spravy
investic nad indexovym investovanim. (Kohout, 2010)

Vynosy trzniho indexu jsou inve&tiimi profesionaly fimo ovliviiovany, a proto je
nemozné, abydiSina investar piekonavala trh. Bvodem, pré vétSina portfoliomanazér
zaostava za trhem je to, Zzeéhlem roku obréni kolem ti ¢tvrtin objemu svych portfolii,
coz stoji znané makléské poplatky. Pasivni strategiédone rezignuji na moznost rychle
reagovat na nové informace, praxe vSak ukazujeuSs¥ené transaini néklady tuto
vyhodu vynahrazuiji. (Kohout, HluSek, 2002)

Stejre tak jako nelze iedvidat poklesy, nelzetgudvidat ani nahlé vzestupy, které
piichazeji ¢asto v zapti, po nejhlubSich propadech. Bylo bytijemné nakoupit

v nejhlubSim propadu a prodavat na vrcholu. V prhaxito vSak spiSe dilem nahody.
Naopak mnohengastjSi byvaji gipady, kdy investor podlehne panice a prodava akcie
v nejnevhodyjSi dobu, poté zmesSka oziveni a akcie nakoupi gegoteé, co jiZz maji
nejvetsi nist za sebou. (Kohout, HluSek, 2002)

Princip diverzifikace nefunguje pouze Higpraznymi typy investic, ale také dase.
| piesto, Ze dostupné fakta hdvgednoznané proti casovani trhu, neni otadzka, kdy
investovat bezigdnmétnad. Nejde vSak o teni spravného okamziku pro investovani,
protozZe ten je vzdy shodny s okamzikem, kdyijpraven dostatek kapitalu. e se ale
stat, Ze dostatek kapitalu jeigraven zrovna v okamzik, kdy se schyluje ke krachu

na akciové burze. (Kohout, 2010)

Diverzifikace vcase neboli pmeérovani naklad je vaznym argumentem protgmb
pravidelného investovani bez ohledu na vyvoj tibeg gihlédnuti k vzestugpm a padm
akcii. Tato velice &innd metoda omezeni rizika nevyZaduje Zadné odbpmaéosti ani

specialni informace. Ma vSak &zakladni nevyhody. Pravidelné investovariizejednak
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vyrazre zvySit transaéni naklady a také klade vysoké naroky na discipiimestora, ktery

nesmi podléhat naladam trhu. (Kohout, 2010)

3.7.3 Vztah horizontu K riziku

Vztah investora &i riziku neni dan pouze jeho psychickyntegpoklady, ale také délkou
investiéniho horizontu. | relativh konzervativni investor si éize dovolit investovatast
peréznich prostedki do akcii za pedpokladu, Ze zamysli investovat po dostate
dlouhou dobu. Vysoky podil akciové slozky v poritiigie vhodny hlava pro klienty, ktéi
maji nekoneény investtni horizont jako penzijni fondy, poji@vny a jini institucionalni
investdi. Pro jednotlivce je tak vhodné investovat do akmbuze tehdy, pokud maiji
pied sebou &kolik desetileti, kdy tyto prosedky nebudou péebovat. Investor, ktery si
muze dovolit dlouhy investni horizont tak riskuje podstatrmére nez investor s &mim
horizontem. (Kohout, 2010)

V dlouhém obdobi je vhodné ignorovat kratkodobé ywyk akciovych kuri vyménou
za vySSi dlouhodobé zhodnoceni investice. V Zadp#ipact se vSak nesmi zapominat
na diverzifikaci, ktera je pro vysoce rizikové istiee na akciovych trzichutezZita.
V dlouhém obdobi tak mizi rozdil mezi agresivnioaxervativni investici. (Kohout, 2010)

3.7.4 Trend a jeho vliv

Vynosy WtSiny cennych papir se skladaji ze dvou sloZek, z nichZz jedrtadptavuje
dlouhodoby trend a druha pak kratkodobé vykyvyoTg# slozky jsou navzajem kfmé
ameére. Pro akcie plati, Ze jejich vynosy jsou vimeru vysSi neZz vynosy u obligaci
a bankovnich vklatl avSak za fedpokladucasgjSich a vysSSich kratkodobych vykiyv
(Kohout, 2010)

V obdobi fistu funguje oceni akcii na zaklag efektivnich trli a nelze tak predikovat
budouci vyvoj z vyvoje minulého, akcie jsou tak &p® ohodnoceny podle jejich
vnitinich hodnot. B zpomalenigi mirném poklesu ekonomiky dochézi k pokiesziski,

avSak tento pokles je kompenzovan poklesem Urokagby, vnitni hodnota akcii se tak

nentni a neni takvod ke snizeni cen. (Kohout, HluSek, 2002)

Existence efektivity trhu Zsobuji, Ze budouci vynosy jsou naprosto nezavislé
na vynosech minulych. V kratkém obdobi tak neejestuneni mozno twd dodateény

vynos. (Siegel, 2011)
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V dlouhém obdobi dochazi k&stu ziskovosti. | kdyZ neexistuje blizkasova provazanost
mezi inflaci, Gistem zisk a trznich cen akcii, v dlouhém obdobi je akciowétfplio
nejlepSi obranou proti inflaci. Mirna inflace uniofe prenést rostouci ceny vstiup
na spotebitele a je tak spiSe pozitivnim vlivem podporugidtouhodoby iistovy trend.
(Graham 2003)

Tento dlouhodobyiistovy trend je nejtSi péitel investora. (Kohout, Hlusek, 2002)

Pro dlouhodobého investora je vhépin nakoupit hodnotové akcie, tento nakup vSak musi
byt proveden za spravnou cenu, protoZze nema cepovhkti tuto akcii za nadhodnocené

kurzy. Tim se jejich fidana hodnota vytraci. (Graham, 2003)

Hodnotové akcie oceéné podle zisku jsou v fbchu hospod&kého cyklu stabikgjsi.

Oproti tomu fistové akcie, jejiz hodnota je oéed istem trzeb bez generovariistu

zisku, obsahuji velky podil spekdtd slozky. V obdobi poklesu je pak @ar trzeb
zastaven, a protoZe cena akcie neni kryta ziskeohazi k jejich vyraz¥Si korekci, nez
u akcii hodnotovych. V obdobi paniky palstové akcie stahuji diblcely trh \Eetné akcii

hodnotovych. (Graham, 2003)

V obdobi krize se tak akcie odpoutaji od svychiwiih hodnot pod vlivem mohutnych
poklesi ristovych akcii a vzniké tak neefektivnost na trhwol@vajici antibublinu, kdy
vétSina akcii neni spra¥rohodnocena. (Kohout, 2010)

Investor by mdl ve standardni dab drzet kapitdl v poru 50 : 50 mezi akciemi
a obligacemi. To méa vicaiznych divodia. Hlavnim je, Ze kazdy nese riziko sdm v&ob
ve vlastni pehnané aktivit. Tim, Ze drzi¢ast kapitadlu v obligacich, se vyhne zasahu
do portfolia na zaklatichovani davu v @ibéhu krizi a vlasta kdykoliv. Proto inteligentni
investor dosahujici stabilnich zisknusi byt trglivy, disciplinovany a ovladajici vlastni
emoce. Diky tomu nejedn&d s davem, protoZze v takopipact nelze koupit jakékoliv

akcie za spravnou cenu. (Graham, 2003)

Pokud investor podstupuje vysSi riziko, bude doeh&zobdobi distu k realizaci vy3Sich
ziski, ale zarove v obdobi paniky bude prvni fact, kdo bude realizovat nejvysSi ztraty
(Graham, 2003). Protoze se vSak igoju nevi, ktera akcie to bude, je vhg8n drzet
akcie celého trhu (Kohout, Hlusek, 2002). Jako eepntativni vzorek akcii na trhu, které
odpovidaji hodnotovému investovani, je akciovy mdeokud spolénost za #co stoji,

bude v tomto indexu obsazena (Graham, 2003).

32



3.7.5 Pravidelné investovani

Pravidelné investovani je invesii strategie, kdy investor pravidélmvestuje fixni objem

pertz kazdy ndsic bez ohledu na aktualni cenu na trhu

Pravidelné investovani je vhodné ve chvili, kdyastor nema k dispozici pebnou sumu
pertz pro dlouhodobé investovani, ale zatoye schopen ze svéhdijnu pravidel
odkladat u&itou ¢ast. Na zakla#l vytvoreného simulétoru vyuZivajiciho ndheddlouhé
casové rady indexu S&P 500 vletech 1927 az 2011 vyplynute, r@&ni vynos
jednorazoveho investovani dosahl vysSe od 5,4 dé6pla., kdezto pravidelné investovani
se pohybovalo od 5,7 do 6,5 % p.a. (Kohoutova, 011

Pokud investor investoval v roce 1997 do akciovétuexu S&P 500 na 20 let, dosahl
ro¢cniho vynosu 5,58 %. Musel si vSak projitétha obdobimi poklesu trhu o 50 %.
Pravidelnym investovanim po toto obdobi by dosabhiho vynosu 6,98 %ipmnohem
mensSich vykyvech. (Investiv Daily, 2017)

Hlavni vyhodou pravidelného investovani je tzvamérovani naklad, kdy investor
nakupuje investici v fibéhu casu zaizné ceny. Tim se vyhne riziku Spatnéhoasavani
tykajiciho se jednorazového investovani, kter&enbyt znehodnoceno poklesem trhu.
Pravidelné investovani je tak vhagli pro kolisavé trhy. Ma také nezanedbatelny
psychologicky efekt, protoze invesgit@asto podlehnou psychologii davu, a kdyz trh klesa,
investici prodaji, pestanou investovat a vstupuji aZz na rostouci tl, je v protikladu

s tim, co by nili d¢lat. (Value Research, 2013)

Z divodu dlouhodobéhaistového trendu se zda, Ze jednorazova investisbgdna pro
investini horizont delSi nez 10 let, protozZe je malo péaaediobné, Ze trh bude tak dlouho
klesat. Bi investovani pro horizont do¢p let jsou trhy méa predvidatelné a pravidelné

investovani je tak vhodisi. (Sarabdeep, 2016)

V piipact vysoce volatiiniho fondu Templeton Thailand USD bgcni vynos

jednorazoveho investovani od roku 2003 byl 16,1 @ravidelného investora 12,52 %.
Pravidelny investor vSak podstoupil mnohem mer&kai Nagiklad v listopadu 2008
nakoupil investici za polo¥ni cenu oproti kétnu 2008. Pravidelny investor tak byl

mnohem dive v plusu nezipjednorazove investici. (Rudolf, 2014)
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4 PRAKTICKA CAST

NejvyznamujSi ekonomikou s dlouhodobou tradici trzniho hoggpstdi je USA. Proto je
USA povazovana za zemi s nejgjii a nejrozvinujSi ekonomikou, ktera hraje hlavni roli
ve sv¥tovem hospodétvi. Stav této ekonomiky je tak velicec¢peé sledovan celym
swtem a je povazovan za jakysi barometr stavétosého hospodatvi. Diky tomuto
postaveni a dlouhé historii trhu jsou to gréakciové indexy USA, které jsou kaptji
podrobenyitznym analyzam.

Jednim z hlavnich a &ové nejznandjSich swtovych akciovych indek ktery se pouziva
pro mefeni vykonnosti amerického trhu je index S&P 50Gomto indexu jsou obsazena
hlavni peimyslova od¥tvi nagic amerického hospo#gtvi. Vzhledem k jeho konstrukci

pokryva vyznamnoudast amerického trhu akcii a je tak idedlnim zastaimp celého trhu.

e

Volba investtni strategie je nejdezit¢jSim rozhodnutim spojenym s investovanim.
Investiéni strategie vyraznformuje @ekavané chovani a vlastnosti investice, které musi
byt tvoreny v souladu sdkavanim investora. Proto byéminvestor, ged faktickym
zapa@etim investice, klast velkyudaz na zformulovani takové investi strategie, ktera
odpovida jeho &ekavani. B rozhodovani o volb strategie musi investor znat nejenom

charakteristiky trhu, ale i samotnou historii tdabhospodéstvi, v kterém se nachazi.

4.1 INVESTI CNi STRATEGIE DLOUHODOBEHO INVESTORA

Pred kazdou analyzou si investor néy@ musi ugdomit zakonitosti, které pit

k jakémukoliv trhu cennych pajir

Zasadnim pravidlem investovani je pochopeni vztabai vynosem, rizikem a likviditou.
Hlavreé vynos a riziko jsou navzajem vimé Ungre a potencial vysSiho vynosu je vzdy
vykoupen vysSim rizikem. Investor, snazici se dosah co nejvysSiho vynosudasto
zapomina na riziko, jenz podstupuje. Investor talemom, Ze pravgbodobré dosahne

nizsiho nez gekavaného vynosu, ale mnohdyjge i 0 mensti vétsi cast své investice.

Lze se takcasto dowdét o drobnych investorech, Kiepod vlivem rkolikaletych
pozitivnich zprav z akcioveého trhu investujitSinu pegznich prostedki do €chto trhi
v ocekavani nadgmernych vynos. | presto, Ze sifedem uéi relativrg vhodny investini
horizont, ¢asto svoji investici ukafuji mnohem tive, prd¢ z divodi neaekavanych

ztrat v pabehu investovani. Takovy investor totiZekava nadg@meérné vynosy, ale neni
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schopen snést nadpnérnou miru rizika plynouciho z fpchodného poklesu hodnoty
investovanych peiz. To je tak hlavnim @odem neusfEného investovani drobnych

investorl.

Na virg je Spatny odhad vlastniho vztahu k riziku a wem investice fed stanovenym
horizontem pra¥ v nejnevhod§sSi chvili. Proto volba dostaie¢ dlouhého horizontu,

zpasobu investovani a jejich dodrzeni jde¥itym faktorem ovliviujici vynos investice.

Praw dodrzeni pedem zvolené investi strategie je jednou z hlavnich podminek
dosazeni &ekavanych vynas Tato zvolena invesini strategie by nedéta byt vyrazi

ovlivnéna aktualnim vyvojem tfha to jak pozitivnim, tak i negativnim.

VétSina drobnych investor vychazi z myslenky, Ze jiz dosahli dostaigch znalosti
o finantnim trhu a jsou tak schopni dosahovat vysSich mémgnych vyno§ pomoci
spravného vyéru natasovani nakupu a prodeje akcii. Tentdsgb investovani vyuziva
aktivniho gistupu k investovani. Investor se snazi okatnuzit kratkodobé inforniani

neefektivnosti trhu, kdy se cena akdiizptisobuje nové informaci postu@n

Neni vSak dvod wfit tomu, Ze drobny investor ma vice informaci ngboschopen
informace vyhodnotit Iépe¢i snad ma ¥tSi talent, nez profesionalni man&zeondi
a spekulanti. Proto strategie koupit a drzet covét&j mnoZstvi akcii, z kterych jsou
sestaveny trzni indexy, je nejrozugBi investéni strategie pro drobné dlouhodobé
investory. S ohledem na riziko nedodrzeni horizantwmoznosti propadnuti vlivu jednani
psychologického davu budé&epr¢ vhodrgjSi zapgit investovani rozpoudim kapitalu
pravidelnym investovanim. Existuje tak vZzdyst kapitélu, ktery neni pod vlivem
burzovnich nélad, zaroiterSak niize byt pouzit fi krizi. Jedinou moznosti jak dosahnout
dodaténého vynosu je totiz zapracovat vyuZziti krizovychdobi a s nim spojenych

akciovych pokles do investini strategie drobného investora.

Stejny vztah k vynosu jako riziko ma i likviditaokud investor chce dosahnout vy3Siho
vynosu za pedpokladu, Ze se nezmi riziko, musi podstoupit moznost, Ze nebude sehop
tuto investici zlikvidnit. Typické investice s nialk likviditou jsou investice
do ungleckych @&l a drahych pedmeti. Potencial vynosu takovéto investice odrazi miru
nelikvidity spojenou s prodejem whackého dila. Investor fize hledat i skolik let, nez

najde kupce, ktery ma zajem koupit ¢gletké dilo za pozadovanou cenu. Do této doby je
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hodnota tohoto f@dmétu imaginérni, protoze s timtarggnétem neexistuje likvidni trh,
ktery by gredmet ohodnotil.

Tak jako akciovy trh prochazi svymi cykly, tak il&€dospodéstvi prochazi historickymi
vykyvy vykonnosti. V péibéhu desetileti 1ze pozorovattkolik obdobi hospodékych
recesi, které s sebou nesou nejenom pokles akcdvdln ale i znény pokles vykonnosti
celé ekonomiky. Pravtakovéto poklesy hospoitdvi, pro jejichz ozngni se v praci
pouziva pojem krize, provazené vyraznym poklesermioakho trhu jsou iplezitosti
pro dlouhodobého investora, kteryibe tuto situaci vyuzit ve syprosgch.

4.2 VYVOJ INDEXU S&P 500

Tvorbu investini strategie drobného investora nelze zaloZit poazenalostech vlastnosti,
historie a fungovani hospaddvi, ale musi byt také podloZzena zkoumanim vlaetni

akciového trhu.

Zpétné neni problém wit obdobi spravného Basovani investice, ale odhadnout tuto

situaci, kdyz pra¥ probiha, je pro drobného investora nemoznée.

4.2.1 Data

Pro analyzu akciovych dat byl vybrémdex S&P 500V praci byly pouzity jeh@tvrtletni
hodnoty z obdobi let 1920 az 2009 ve srovnatelrg@mach roku 2005. Tyto podklady

poskytla spolénost Pioneer Investments.

Pro pozorovani vyvojedHDP USAbyly pouzity r@ni hodnoty pro roky 1929 az 1946
actvrtletni hodnoty pro roky 1947 az 2009, ziskanaternetového serveru U.S. Bureau

of Economic Analysis (BEA)

Jednotlivé krize pak byly identifikovany @agobem definovanym v pouZzitych pojmech.

4.2.2 Historie vyvoje indexu

Vzhledem ke své konstrukci je index S&P 500 optirfral zastupcem akciového indexu,
ktery je vhodny pro investice drobnych inveftoZastupuje vyznamnowast akcii
amerického trhu ziznych pftmyslovych od¢tvi. Jde tak o index sestaveny
z dlouhodobych cennych pafpirkapitalového trhu, které maji majetkovou povahu
a odpovidaji tak portfoliovému z&nm investovani. Jeho struktura takispé pozadavek
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na dostaténou diverzifikaci investice, zaroxigde diky vysokym obchodovanym objém
na burze o vysoce likvidni investici, ktera probihd véejném organizovaném trhu.
Prestoze na samotném akciovém trhu dochazi k upisomamych akciovych titul,
tzv. IPO, souasti indexu sediSinou nestavaji. Index S&P 500 tak pokryva hiavgvoj

na sekundarnim trhu.

Pro realné investovani do tohoto indexu se pouizindgxové certifikatyi indexové ETF
fondy, které jsou navazany na dany index. Tim dechapasivnimu investovani
do zvoleného indexu za vyuziti minimalnich nakla&ro jednoduchost je v3ak v praci

pouzivano investovauist¢ do indexu bez jakychkoliv naklad

Na grafu¢. 2 je zachycen vyvoj indexu S&P 500 v kontextungtivych ekonomickych
krizi a hospodiégkych pokles, kterymi USA historicky proSly.
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Graf ¢. 2: Vyvoj indexu S&P 500 mezi lety 1929 az 2009
Zdroj: Vlastni prace s vyuzitim dat ze serveru U.BBreau of Economic Analysis (BEA)a spolesti
Pioneer Investments

Z grafu lIze vypozorovat reakce akciového indexu atalobi, kdy dochézi k poklesu
ekonomiky nebo imo k definovanym krizim. |i@sto, Ze akciovy trh prochazi mnohem
casgjSimi a hlubSimi vykyvy nez samotna ekonomika,de vypozorovat stejnyistovy
trend, ktery také podléha pravidelné korekci v raaystematického vyvoje trhu. Jestlize
v obdobi fistu ekonomiky miZze byt kratkodoby trend z&a promenlivy oproti vyvoji
HDP, v pfibéhu pokled ekonomiky nabira index vzdy stejny, klesajiciésntEkonomicky
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pokles se tak negati¥nprojevuje na vyvoji akciového indexu, ktery podiie vlivem
pada. Vyvoj akciového indexu je ovligm atekdvanim jednotlivych investior a proto
svym vyvojem ¥tSinou gedbiha dni v realné ekonomice nebo ng reaguje velice zahy.
Tento jev je jash pozorovatelny P kazdém poklesu ekonomiky, kterou trh historicky
proSel. V fistovém obdobi nelzef@sré natasovat spravné obdobi pro realizaci investice,
protoze nelze dit, v jaké fazi se praytrh nachazi, a geka-li ho vyznamna korekce.
AvSak v obdobi vyznamného a déletrvajiciho poklesspodéstvi I1ze @ekavat, Ze trhy
dosahnou v tomto obdobi svého lokalniho minimarakéztak gilezitost pro investovani

s atekavanim nad@gmeérného vynosu.

Takové obdobi je brano jako obdobi hospgeké krize. Jde o obdobi, kdy dochazi
k vyznamnym hospodskym znméndm a pipadnému posunu v chdpani ekonomickych
poklesi.

NejvétsSi burzovni pad byl zaznamenan v souvislodfekkou hospod&kou krizi,které
piedchézel. Jde o prvni krizi, ktera byla vyvolarfakptnym fistem hodnoty akcii bez
navaznosti na hospoid&e vysledky spotaosti. Pad burz, ktery zagad v fijnu 1929, tak
byl prvnim impulzem pro propuknuti krize. Jednopiizin dlouhodobosti a hloubky krize
bylo nedostaté poskytovani hotovosti federalni bankou bankoungystému, aby byl
udrzen fixni kurz dolaru ke zlatu. Omezeni nabigkytz spolu s#stem drokové miry
vedlo k vyznamnému poklesu investic &lodu. K hloubce krizeispéla i restriktivni
fiskalni politika, ktera se snazila o vyrovnanépaiy. Relativni pokles statnich vydaj

a zvySeni dani tak jertipivili prubéh krize.

Na konci krize tak dochazi k uk&eni gimé sngnitelnosti dolaru za zlato a pozadovani
vétSiho statniho dohledu a regulaci, které se gopdojevily ve wtSim zastoupeni role
statu v ekonomice aftixlonu fiskalni politiky ke keynesidskému modeluriz€ se
projevila i ve vir protekcionismu a omezeni vyvozu kapitalu, ktery ssétovym
hospodéstvim pgehnal. Akciovy index spadl ze svych nejvySSich loadrkterych
dosahoval ve 3Q 1929, o 85 % a svého dna dosakikd@Q 1932. Hloubku propadu
ilustruje i to, Ze index se dostal na su&qdni Fedkrizové hodnoty az po 25 letech ve 3Q
1954,

Obdobi pedval&né krize 1938 a povalmé krize 1945 az 1948ou spojena se Zmami
v praimyslové struktie hospodéstvi. Zatimco ped krizovym pedval&nym rokem 1938

dochéazelo k sestupu indexu jiz po cetgqichozi rok a krize takiigla v obdobi, kdy index
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byl uz na svém dn pii poval&né krizi vykazoval akciovy indexist jeS¢ po rekolik
¢tvrtleti, kdy index doséhl svého vrcholu az ve 2Q44. Korekce trhu ifiSla az
s povalénou zneénou pimyslu, kde Bhem jediného kvartalu roku 1946 ztratil index 18 %

ze své maximalni hodnoty.

Pro tuto dobu je charakteristické zvySovani ulotétus zp@atku jako budovani statnich
pramyslovych (hlava valeinych) kapacit, které byly dany do pronidjmu neboagpr
soukromym firmam, pozii jako cilenétizeni hospodétvi. Dochazi k bipolarizaci sta

a rozpadu koloniélniho systému. &mou proSlo i vnimani mezinarodni spolupréce, ktera
se projevila vznikem Bretton-Woodského systému, Mas/ym planem i Trumenovou

doktrinou.

Na hospodéskoukrizi v roce 194Z7 bylo reagovano pomaoci aktivni fiskalni politidie
keynesianského modelu. SniZzeni dani a zvySeni Isitiaa véejnych vydaj meélo

za nasledek ohlazenfisledki krize, kter4 se tak nedokézala vice & potvrdila tak
uspesSnost keynesianskych tezi. Hospistta krize se oft projevila az ve chvili, kdy
akciovy index spadl ze svychigichozich maxim ve 2Q 1948 na své minimum ve 2Q

1949 a odepsal tak za rok 20 % své hodnoty.

Hospodéaskékrize na gelomu let 1953 a 1954 a Zgbomu let 1957 a 1958ebyly reakci
na vyznamné hospotkké zmény. Pomoci gidani restriktivni a expanzivni politiky
dochazelo Kizeni hospoddkého cyklu. Recese tak byly spiSe vysledkem gglistatu.

| tady akciovy index v oboufifpadech reagoval geustihem v ¢ekavani krize. Minima
tak pokazdé dosahl uz v obdobi, kdy teprve probilpavni ¢tvrtleti hospodgské recese.

Reakce trhu fedvidala recesi a index tak zahajitispokles s pedstihem.

Po 50. letech, kdy byla upfaivana strategie Stop and Go znamenajici jemnél’deémni
hospodéstvi, byla v 60. letech upkadvana hospodéaka politika New Ekonomics, jejimz
cilem bylo udrZzovani vysokého ekonomickélistu bez ohledu na fazi cyklu. V 50. a 60.
letech prosSlo USA mnoha drobnyngtvrtletnimi hospodé&kymi poklesy. Vzhledem
k tomu, Ze tyto vykyvy trvaly pouze jedittvrtleti, neproSlo hospodstvi recesi a v reakce
akciového trhu se projevila spiSe ,astem“ nez poklesem. Do piguai se z&naji
dostavat globalni problémy jako nebegigaderné valky, nedostatek energetickych zdroj
a otazky Zivotniho prosdi. Prvni nedostatky se projevily mirnktizi v pribehu roku
197Q Akciovy index zap&al pad jiz v 1Q 1968 a nejnizSich hodnot dosahiaje pribéhu
krize ve 2Q 1970, kdy oslabil ze svych maxim o b&lzn30 %.
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Uplatiovani této politiky idlo za nasledek deficitni hospddai a zvySovani inflaich
tlaka, které se projevily v nabidkovych Socich 70. IBin¢ se projevily nedostatky
keynesianské politiky, ktera sfigala v podce#ovani nebezpgé inflace diky mylnym
piedpokladm o platnosti Phillipsovy ivky v dlouhém obdobi. V neposledinadt se
na krizovém obdobi podilelo i omezeni ropné nabidigbskych stat Ve 4Q 1974 tak
akciovy index dosahuje minimagsré v obdobi nami definovaném gitku hospodi&ka
krize probihajiciv roce 1974 Jeho pad zgvodnich maximalnich hodnot 4Q 1972 byl

0 vice nez 40%.

Druhy ropny Sok v roce 1979 byl doprovazen restnkthospod#skou politikou a vyvinul
se tak v tdhlou hospottkoukrizi trvajici od roku 1980 az do roku 198Pato krize nebyla
tak hluboka jako # prvnim ropném Soku, ale diky restriktivnim reakchospod#ské
politiky se stala zdlouhavym obdobim stagnace, kéyctvrtletni hospodéské sty
sttidaly s poklesy. Index S&P 500 dosahuje svych maxinv pfibéhu krize ve 4Q 1980
a jeSt v jejim pitibehu koriguje svoji hodnotu 0 17 % s minimem v 2Q 298dna se tak
o atypickou situaci, kdy index svych maxim dosahujaiibéhu krize a poklesem reaguje
az na jeji thlost.

Po obdobi nabidkovych Siokdochazi k fiklonu k neoliberalni hospotiké politice
a uvolreéni statnich regulaci, coZz se skokgwrojevilo ve zngné struktury hospodatvi
ve prosgch posileni sektoru sluzeb. Dochazi ke¢ménpostoje k zavislosti na fosilnich
palivech a cilené snaze o snizeni jejich podilkonemice. Dochazi i k zaniku Breton-
Woodského systému a tim i navazani dolaru na zksderalni bankaipchazi odizeni
urokovych sazeb ke kontrole celkové gam nabidky a novych agregdét Dochazi tak

k akceptovani vazeb meZistem petzni zasoby aiistem cenové hladiny.

Velkym problémem se mohl stat vyrazny pokles indexwce 1987, kdy index spadl
za jediny kvartal o 24 %. ivodem byl soukh deficitu véejnych financi spolu s deficitem
obchodni bilance. Aktivni politika centralni bank§ak zabranila roz&ni krize do reélné
ekonomiky a proto nedoslo k Zzadnym pokieshospodgstvi a tudiz ani k detekovani

krize.

Konetné ieSeni dvojitého deficitu i@lo az skrizi vyvolanou snahou o stabilizaci
rozpaitového deficitu a wSi nerovnovahy, kteraii§la na pelomulet 1990 a 1991

Index v té dob korigoval svoji hodnotu z maxima jiz ve 2Q 199(Ma své minimum se
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dostal hned nasledujiditvrtleti, kdy pokles¢inil 12 %. To vSe jest pied redlnym
zapaetim krize. V obdobi krize se tak index nachazehp fistoveé trajektorii.

Po této krizi jsou sestavovany vyrovnané d@2bgtkové rozpéty bez infl&nich tlaki.
Dochazi také k prohlubovani mezinarodniho obché&tkré bylo potvrzeno vstupem USA
do zony volného obchodu NAFTA, a k vyraznému poswmouzivani informénich
technologii a vysokémuistu produktivity. Akciovy index se tak dostava douhodobé

rastove faze bez vyraznych korekci.

Vyznamnou korekci trhufmeslo az obdobi hospad&ych pokleg na gelomu tisicileti.
| piesto, Ze jde o splasknuti bubliny inforné&ch technologii doprovazené&dinimi
podvody a teroristickymi Utoky, se tyto problémykyineexistenci inflanich tlaki
poddilo udrzet pod kontrolou a jeho vyrazny vliv na Ireau ekonomiku nebyl

zaznamenan. Proto ani tyto poklesy akciového tdysou detekovany jako krize.

Presto vSak dochazi k vyraznym mezinargabiitickym zmgnam v souvislosti s valkou
proti terorismu. ZvySeni vydajna obranu spolu se snizenim dani vedou gpblenaristu
deficitu veejnych financi. Zarove prudky fist spoteby doméacnosti vede &p

k prohlubovani obchodni bilance. Expanzivni fiskabpolu s umirenou monetarni
politikou umozuji obrovsky G¥rovy boom, ktery vrcholi na akciovém trhu svym
maximem z 2Q 2007 na hodgdt 514 bod. Po zapoeti restriktivni monetarni politiky
dochéazi k odhaleni slabiristu podporovaného @rovou expanzi a vyraznému poklesu
hodnoty zastav Wi, které byly pomoci strukturovanych cennych paptzprosteny
do celé ekonomiky. Dochazi tak kefiti burzovni krize do celého hospast¥i. Krize tedy
zapaala ve finadnim sektoru, coz se projevilo zagdim poklesu akciovych téh

s vyznamnym fedstihem ped realnou ekonomikou. Trh tak dosahoval maxim oz
péd jiz ve 2Q 2007, tedy vice neZ raleg prvnim poklesem ekonomiky. \Vigehu krize
klesla hodnota indexu ze svych maxim o 50 % ke @Q92a index tak zaznamenal druhy
nej\wtsi pad od Velké hospoitke krize.

Dochazi k zadrhnuti @ovych kandl na mezibankovnim trhu vrcholici krizi nedry
mezi jednotlivymi spolénostmi. Diky moderni monetarni politice, ktera pawvgla penize
do ekonomiky, a vysoce deficitni fiskalni politioedoSlo ke zhrouceni celého systému.
Kumulovani véejnych dlutii a st perzni zasoby vSak vyvolavd otazku budoucich
inflacnich tlaka, které nastanou po odemi krize.
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Hospod#ésky cyklus tak ma vyrazny dopad na akciovy trh. oJehivem dochazi
ke dlouhodobému kolisani akciového trhu koléstavého trendu. Akcie se tak vipehu
krizi pohybuji na svych dlouholetych minimech a&gména v obdobi, kdy je zaznamenan
druhy po sob jdouci pokles HDP, tedy recese.ikgto, Ze v pibéhu hospodi&ske krize
dochazi i k poklesu vriiti hodnoty akcie, dle teorie spekulativnich buliou trhy v této
doke pod obrovskym tlakem kratkodobého klesajicihodterktery je umoactn strachem

Z jeSt vetSi ztraty. Panika naruSuje efektivnostutrh dochazi tak k vyznamyjSimu
poklesu cen akcii, nez by odpovidalo &am ve vnitni hodnot. Tato situace skyta

obrovskou pilezitost dlouhodobému investorovi pro dosazeniatigdého zisku.

4.3 SROVNANI ZAKLADNICH zZP USOBU INVESTOVANI

4.3.1 Metodika

V této ¢asti prace jsou porovnavany vynosy assdatné odchylky jednotlivych horizant
pro zpisob pravidelného a jednordzového investovani, ktemdkly na zaklad nize

popsané metodiky.
Pro vypodet hodnot interpretovanych v praci byly pouzity nasedujici vztahy:
Oznaeni a nazvy jednotlivych pratnnych jsou pro péeby této prace upraveny a v tomto

ohledu se tak odliSuji od zdrojovych vzorc

Ro¢ni vynosnost investniho horizontu jednordzového investovani j&if@ma pomoci
vzorce (Cipra, 2006):

I
a3 == -1, [1.1]

kde ,rx =vynosnost jednorazového investovani (p.a.),
Iy, = kon&na hodnota indexu,
lo = patateeni hodnota indexu,

n = délka investiniho horizontu (roky).
Pro vypa@et vySe anuity jednorazového investovani je powedtec (Radova a kol., 2009):

a,=PVx—x 1m+1 , [1.2]
=V mxa+ r
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kde a, = anuita pravidelného investovani,

PV = sokasna hodnota investice,

r = bezrizikova urokova sazba (p.a.), kde r = 2 %,
v =diskontni faktor 1 / (1 + ),

m = paiet anuit v arokovém obdobi, kde m = 4,

n = délka investiniho horizontu (roky).

Vynosnost pravidelného investovani j&pana pomoci vzorce:

[1.3]

kde orx =vynosnost pravidelného investovani (p.a.),

a, = anuita pravidelného investovani,

I, = kon&na hodnota indexu,
li = hodnota indexu v bédnvestovani anuity,
PV = sokasna hodnota investice,

p = pcaet anuit po obdobi investovani,giéno jako (m x n), kde m =4
vyjadiuje ¢tvrtletni pravidelnost investovani,

n = délka investiniho horizontu (roky).

VySe Zistatku, ktery v daném horizontu neni rozpast pravidelnou investici a je pouZit
pro jednorazové doinvestovanii kombinovaném zisobu investovani, je pak ¢itan
pomoci vzorce (Radova a kol., 2009):

CV, =a,xa, [1.4]
kde CV; = zistatkova hodnota speni,

a, = anuita pravidelného investovani,

al = predlhitni zasobitel (1 -9 / (r x v), kde v je diskontni faktor,

r
q
r = bezrizikova urokova sazbégvedena natvrtletni hodnotu p.q.,

g = paet zbyvajicich anuit investiiho horizontu, p&itdno jako
(m x n) — (m x t), kde m = 4 vyjadje ¢tvrtletni pravidelnost investovani,

n = délka investiniho horizontu (roky),

t = délka pravidelného investovani do bodu, ke kberge p@itana CV (roky).
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Vynosnost kombinovaného investovani j&€ipéna pomoci vzorce:

I
PI
kil = PV : -1, [1.5]

+or) - _
e /] N

kde «rx =vynosnost kombinovaného investovani (p.a.),

a, = anuita pravidelného investovani,

aft = Vvynosnost pravidelného investovani do bodu zkoovani (p.a.),
sMnt = Vynosnost jednorazového investovani od bodu zlkaoviani (p.a.)
CV, = ziistatkova hodnota speni,

PV = sokasna hodnota investice,

m = paiet anuit v irokovém obdobi, kde m = 4,

n = délka investiniho horizontu (roky),

t = délka pravidelného investovani do bodu, ke kterge pgitana CV (roky).

Rizikovost jednotlivych zfisoli investovani je p&tdna pomoci vzorce smodatné
odchylky:

o=y lir) [1.6]
i=1 g
kde o =rizikovost investovani,

ri = diléi vynosnost,

fer = PRIMErNa vynosnost,

g =paet dikich vynosnosti.
Nasled® pak byly vzaty vysledné hodnoty jednotlivych hornti pro dany p&atek
a zpfimérovany aritmetickym gmeérem.

To znamena4, Ze pro grafy 3 a 4 jde o investhi horizonty s p&atkem v lokalnim minimu
blizko krize. Pro grak. 5 jde o investini horizonty s p&atkem v lokalnim maximu blizko
krize. Pro grafy¢. 6 a 7 jsou vzaty invesghi horizonty, které zagaly v paatku krize,

tedy posledni den prvni recese v dané krizi definéwcasti pouZzité pojmy.

Graf¢. 8 bere pouze investii horizonty s pdatkem v péatku krize roku 1980.
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4.3.2 Investovani s p@&atkem v lokalnich extrémech

Kdyby mgl investor Kistalovou kouli, dokazal by spra¥rtasovat trh na obdobi, kdy se
vlivem krize trhy nachazeji ve svych lokalnich mieich. Jak by vypadaly ¢ni vynosy
jednotlivych investinich horizoni pro jednordzové investovani, pokud by investoraaiiih

situaci a investoval préw lok&lnim minimu zfisobeném krizi, zachycuje graf3.
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‘ =+=jednorazové investovani =+=hézny primér jednorazového investovani |

Graf ¢. 3: Vyvoj ranich vynos jednotlivych horizont pii investovani v lokalnim minimu v porovnani
S przmérnymi rocnimi vynosy

Zdroj: Vlastni prace s vyuzitim dat spéesti Pioneer Investments

Jak lze vidt, pokud by se investorovi opravdu péittanatasovat trh, dosahl by vyznagn
vySSich vynos oproti ptiméru. A to zejména ve velmi kratkém horizontu, kdytjggpuje
na naslednémustu trhu, kdy se obnovuje rovnovaha a vytraci skteéntibubliny.
S prodluzujicim se horizontem dochazi k vytracehioto efektu, tim Ze v nasledujicich
letech dochazi jiz k ,@meérnym*“ vynosim. Tento poéateni efekt ovliviuje vynosnost

i ve velmi dlouhém obdobi, kdy se jeji rozdil odnegnosti pimérné pohybuje mezi
2,5 % az 3,5 % badp.a.
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JesSt zretelrgji tento dodatény vynos zobrazuje grak. 4, zachycujici hodnotu
investovanych 1 000 USD pro jednotlivé horizonty.
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Graf ¢. 4: Vyvoj hodnoty investice jednotlivych horizbmpéi investovani v lokalnim minimu v porovnani
S primernymi rocnimi vynosy

Zdroj: Vlastni prace s vyuzitim dat spaesti Pioneer Investments

Z grafu Ize vypozorovat, jak relativndrobny rozdil v réni vynosnosti mize zpmisobit
nasobné zhodnoceni investice. Jde takétvidrobné korekce v gitych c¢asovych
horizontech zfisobené nasledujicimi hospasiéymi cykly, kdy dojde i k poklesu
investice. AvSak dodatay vynos je tak vysoky, Ze hodnota investice nikubklesne
pod hodnotu, kterou nabyva ,tpnérnd" investice.
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Opanou situaci Mze investor zazit, pokud investuje v lokalnim maxikolem krize.

Tento stav je zobrazen na gr&flb.
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Graf ¢. 5: Vyvoj ra'nich vynos jednotlivych zfisohi investovani f investovani v lokalnim minimu
vV porovnani s pimernymi rocnimi vynosy
Zdroj: Vlastni prace s vyuzitim dat spaesti Pioneer Investments

Pacateni ztrata tak mize byt velmi vyrazna. Navic hrozi, Ze pod vliventgte:nich ztrat
investor vystoupi z investice a dojde tak k realizkute&nych ztrat. Investor tak pi@buje
dobré nervy, aby vydrzel aspado obdobi, kdy se zaporné p.a. vynosghpupnou
do plusu. Tato doba odpovidétietému horizontu a potvrzuje tak minimalni dop@mou

dobu pro investovani do akcii.

Jak lze vidt z predchozich grdf, rizné n&asovani investice vyrazrovlivni jeji racni
vynosy. ,Spravné* n&asovani umozni, hlagnpro velmi kratké horizonty, dosahnout
vysokych r@nich vynos, které po vSechny sledované horizonty neklesnod peé
praméry. Naopak ,Spatné” riasovani ma za nasledek zaporngniovynos az po dilety
horizont. Tato investice pak pro sledovana obdabinjkdy nedosahne pmérného

roéniho vynosu aistane tak vzdy za pateinim atekdvanim investora.

Pro spravny vyklad gréfby si nl investor u¢domit charakteristiku hodnoty ¢oi vynos
investiéniho horizontu. Pro prodluzujici se horizont plag, vynos v aktualnim roce ma

na popisovanou hodnotu nizZsi dopad nez vynos réédicpoziho.
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Diléi zawr

Vyvoj indexu je vyznam& podmirén vyvojem celé ekonomiky. \istové fazi ekonomiky
mohou na akciovém trhu existovdistove i klesajici kratkodobé trendy. Ve fazi regesi
vSak akciovy index s ditym casovym rozdilem spjat s vyvojem celého hospsiga
V dlouhém horizontu je pak st&njako hospodétvi akciovy index determinovan
dlouhodobym rostoucim trendem. Vzhledem k p&edlobné existenci ,antibubliny”
v recesi, kdy se kurzy akcii odpoutaji od svychtimich hodnot, dochazi k vytiéni
piilezitosti dodat&ného vynosu pro dlouhodobého investora. Také sémalizuje riziko
Spatného n@msovani, které ve spojitosti s nedodrzenym inesti horizontem generuje

naopak vyrazné ztraty.

4.3.3 Investovani v paatku krize

Vzhledem k tomu, Ze hospagéi prochézi pravidetnednotlivymi fazemi ekonomického
cyklu, vznika otadzka, zda neexistujgjaké obdobi, pro které by bylo vhodnétasovat
investici. Takovymc¢asem niZze byt pra¥ obdobi krizi, kdy akciovy trh tak jako cela
ekonomika proziva pokles. Zejména proto, Ze akctdvyahdji sij pad &tSinou jiz ged
realnym poklesem ekonomiky a tento pokles je vyginnez by odpovidalo zné
vhittnich  hodnot akcii Lze tak fedpokladat, Ze v pb¢hu krize budou akcie
pravdépodobré podhodnocené. Vznika takilezitost, kdy Ize nakoupit za ,vyhodnou*
cenu. Drobny investor vSakibe z divodu vlastnihocasového zpoZehi tuto Filezitost
identifikovat az ve fazi, kdy doslo ke &wa po sob nasledujicim kalendaim poklegm

hospodéstvi, recesi, ktera je v praci identifikovana jglatatek krize.
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Jak vypadaly réni vynosy horizont pro jednotlivé zpsoby investovani do akciového
indexu pra¥ v patatku krize lze pozorovat na grafub.
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Graf ¢. 6: Vyvoj ranich vynos jednotlivych zpsohi investovani fi investovani v péatku krize v porovnani
S przmérnymi rocnimi vynosy

Zdroj: Vlastni prace s vyuzitim dat spaesti Pioneer Investments

Pro investovani v patku krize je typické dosahovani vysokého vynoguwiim roce
investovani. Je to dano tim, Ze po prudké negateatici akciového indexu n&ekavani
ekonomické krize, kdy trh zaziva obdobi skepse,temaenci vytvéet antibublinu, po
které nasledh dochazi ke zené otekdvani vedouci ke skokovémuaistu. Tyto prudké
pocateEni rasty, které jsou zaznamenany \Wméch vynosech v prvnim roce investovani,
nastavaji ¥tSinou jiz v pfibchu krize a i pes korekci nasledujicich let jsou hlavnim
divodem nadpimérnych ra@nich vynos z investovani v pgatku krize. Z tohoto @vodu,
az na vyjimku dvouletého horizontu pravidelného estovani, mze investor otma
zpasoby investovani igkonat pimérné kEZné r@ni vynosy pro vSechny horizonty.
Za povSimnuti stoji korekce ¢oich vynos pro ctyileté horizonty, ktera je Zigobena
relativré ¢astou frekvenci krizétyti roky po krizi gedchozi. Jakofijklad poslouzi krize
1949, 1953 a 1957, nebo obdobi 1970 a 1974. Zaeédte] dvodu také ve vSech
horizontech jednorazové investovaiéekonava pravidelné, které se vlivemimpgrovani

nakladi méreé podili na fistu akciového indexu.
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Pro horizonty Sest az dé&vlet tak @ jednorazovém investovani investdieRonava st
potencialni pimérny roini vynos o vice nez 4,5% bodu. Pro horizonty 1@@#et se pak
ro¢ni vynos pohybuje mezi 6,5 % a 8 %. Znamena tozalnapiklad pro 20 lety horizont
by investice z ptatku krize (jednorazové investovani) kazdy rdakkonavala pmmérny
roéni vynos o 2,4 % bodu. Vysledek jednorazového itoxesi je tak velmi podobny
pribéhu situace grafu 3, kdy se investorovi pidldanatasovat vstup na trh v lokalnim
minimu. Dodatény vynos sice neni tak vyrazny a v kratSich horieon dochazi
ke kolisani, pesto je vSak vyznamnyniiposem pro investici. VysSi vykyvy (oproti grafu
¢. 3) ve spekulativnim a kratkém horizontu jsowisggbeny tim, Ze&asovani neni tak
piesné a nasledné vykyvy trhutgobuji kolisani vynosu.

Ro¢ni vynos dvouletého horizontu pravidelné investjee jedinym horizontem, kdy
investor dosahne nizSiho nezimgrného vynosu daného horizontu. Je to dano &rav
prudkym fGstem indexu v obdobi nasledujicim po ¢@iku krize. Je tomu tak
kvili ,nevyhodk” pramérovani naklad, kdy investor nakupujéim dal tim ,drazsi* index

a nepodili se naistu indexu tak vyraznjako @i jednordzovém investovani. Pro horizont
Sest let pravidelnd investice od ¢atku krize nejvice ifgkonava sj pramérny roeni
vynos. Vlivem ptmérovani naklad vSak dochazi postupem horizontu ifbopzovani
rocnich vynos tohoto investovani ke khnému piméru jednorazového investovani.
Za povSimnuti vSak stoji zji§ti, Ze i ges nepizen primérovani naklad v obdobi fistu
roéni vynos pravidelné investice vku krize (aZ na horizonty dvou cayt let) swij

pramér pirekonava.
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Pro lepSi pehlednost je v graf&. 7 zachycen vyvoj hodnotyfippocateini investici
1 000 USD.
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Graf ¢. 7: Vyvoj hodnoty investice jednotlivych horizbmpéi investovani v lokalnim minimu v porovnani
S primernymi rocnimi vynosy

Zdroj: Vlastni prace s vyuzitim dat spaesti Pioneer Investments

Z grafu vyplyva, Ze dodatay vynos lze vytvEit pouze jednordzovym investovanim
pertz. U pravidelného investovani dochazi dikymérovani nakupni ceny k postupnému
vyrovnani vynosu s vynosemé&iné jednorazové investiceCasovani pravidelného

investovani na tento okamzik tak me@dsSi Zadny dodatay vynos oproti situaci, kdy

investujeme jednorazéw ndhodny okamzik.
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Porekud atypicky je plibéh krize, kdy index nereagoval segstihem na krizi a svého
vrcholu dosahl az v jeho trvani. Tentdiklad ukazuje obdobi druhého ropného Soku

a nasledné restriktivni politiky krize roku 198@eazachycen na grafu 8.
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Graf ¢. 8: Vyvoj ranich vynod jednotlivych zpisohi investovani fi investovani v piatku krize 1980
vV porovnani s pimernymi rocnimi vynosy

Zdroj: Vlastni prace s vyuzitim dat spaesti Pioneer Investments

Tahly pribeh krize, ktery nasledoval po druhém ropném Sokyralhzeny restriktivni
hospodéskou politikou bojujici s inflaci znamena pro honty do jednoho roku, resp.
dvou let zaporny i vynos. Pozdni reakce indexu vyzna&navlivnila charakteristiky
investovani v peétku krize. Postupnd stabilizace inflace vSak mastala dlouhodoby
hospodésky nist, ktery se nasledrprojevil i ve dlouhodobém vzestupu akciového index
Ro¢ni vynosy horizont tak pro jednorazovou investiciigkonavaji (nebo se ji aspo

dotykaji) hranici 10 % pro vSechny Sesti a vicé lavesttni horizonty.

Tento stav se v menSimeiitku projevi i pro pravidelné investovani, kdygmdvynos 10 %
pii tomto zpisobu investovani nabyva v horizontua sedm let, a od 19 letého se mu pak

piiblizuje.

V takovém pipadt sice z poatku jevilo n&asovani investice vzhledem kgdenimu
pribéhu vhodné, ale dlouhodobému investorovi se vyplatilejenom, Ze jiz oditetého
horizontu vynosy fekonavaji svoje &né hodnoty, ale jiz od igdredobého horizontu

vyrazre pirekonavaji vynosy (fimérné) spravié natasovaného investovani.
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Diléi zawr

Pokud prée dochazi k pibéhu krize, akciovy trh se zejména v jejim¢ptku nachazi
kolem svych lokalnich minim. Vznika tak obrovskavestini prilezitost, kterou
dlouhodoby investor f¥e vyuzit ve skj prospgch. Nej&tSi vyznam ma provedeni
jednorazové investice hlaynv patatku krize, kdy investor fite aiekavat dodatay
vynos v podob rozdilu mezi BZznym a realizovanym tmim vynosem a to pro kazdy
investini horizont. Pro spekulativni horizonty vSategto plati, Ze riziko tohoto obdobi je
velmi vysoké. To lze vypozorovatigkrizi roku 1980, kdy dochazi k potencialnim zéndt

a miZze tak vyvolat tlak na prodej a realizaci zrat. IRege se tak n€&gstjsi investéni
chyba nedodrZzeni inve&tiho horizontu. Pokud vSak investor ¢kl a dodrzel
dlouhodoby horizont, mohl se¢sit z vyznama vysSich vynos, neZz je Bzné
pro investovani v pgtku krize. V takovém fpact by bylo vhodwjSi investovat
pravidelrg, snizit riziko a pesto dosdhnout vyndgako u EZné jednorazové investice
v pacétku krize. Pokud tedy dojde k tahlé krizi, nasketwe restriktivni politikou, kterou
trh nedokéazal dostate¢ predem odhalit, rize dojit i ke kratkodobym investiim
ztratam, které jsou vSak glrnvynahrazeny nasledujicimistem umozénym stabilizaci
ekonomiky pedchéazejici hospotkkou politikou. Z pohledu vynosnosti dlouhodobého
investora vSak kratkodobé potencialni ztraty néhmlj a proto ¢asovani jednorazové
investice na obdobi gatku krize se jevi jako vhodna dlouhodoba strategigkémkoliv

jejim prabehu.

Zakladni nevyhodou takovéhtasovani investovani jéekani na krizi, ktera v extrémni

situaci miZe @ijit az mnoho let po recestgdchozi.

4.3.4 Analyza rizikovosti indexu S&P 500

Kazda investice je spojena itwu mirou rizika. Investor vzdy podstupuje i rizikkterym
se nelze vyhnout. Mezi takové rizika Patieba riziko infl&ni ¢i obecr® systematické
riziko trhu. | toto vSak mize investor ovlivnit pomoci volby #Agobu investovani a jeho

investiéniho horizontu.
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Graf ¢. 9 zachycuje vyvoj riziko jednordzového a pravidlo investovani pro jednotlivé

horizonty.
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Graf ¢. 9: Zavislost miry rizika jednotlivych &gohi investovani na investiich horizontech
Zdroj: Vlastni prace s vyuzitim dat spéesti Pioneer Investments

Z grafu lze vypozorovat postupné snizovani rizikgpradluZujicim se investim
horizontem. Ve vSech sledovanych horizontech jevigedny zpisob investovani vzdy
meére rizikovy nez zpisob jednoradzového investovani. S prodluzZujicim rseesténim
horizontem dochazi také ke smazavani rdzdilezi rizikovosti jednotlivych zisohi
investovani. Riziko je tak velmi vyznamné v kraltSforizontech a investor by se takim

témto ¢asovym horizonitm vyhnout.

Riziko jednorazoveého investovani setwdni hodnoty 20,3 % sniZuje na polovinu jiz p
Ctyiletém horizontu, a dale pak klesa, kdy pro osmitetizont nabyvé&tvrtinové hodnoty
horizont. Volbou 35 letého horizontu jednorazoveestice tak Ize sniZzit riziko o 88 %

oproti ra¢nimu horizontu.

Pravidelné investovani nabyva pol&vi hodnoty rizika oproti réni (13,4 %) jiz v tiletém
horizontu a v 10 letém horizontu nabyva hodnatytinove (3,3 %). Pro nejdelSi horizont
35 let, kdy riziko dosahuje hodnoty 1,7 %, je tak& o 88 % nizSi nez jeho hodnota

pro raini horizont. Riziko jednorazového investovani jek taejenom nizsi, ale

s prodluzujicim se horizontem klesa rychleji neduestice jednorazove.
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Smazavani rozdil je znatelné i na rozdilech jednotlivych rizik, kdyrizik jednoletych
horizonti je absolutni rozdil 6,9% béd s prodluzujicim se horizontem tento rozdil kles&
aZz na urove 0,69% bodu pro 35 lety horizont.

Riziko pravidelného investovani je tak pro prvnikro 34,2 % nizSi nez riziko
jednorazoveho investovani. Tento rozdil v kratkamobhorizontu roste a kumuluje
pii pétiletém horizontu, kdy riziko pravidelné investigeo 39,1 % nizSi oproti druhému
zpisobu investovani. Tato hodnota pak réiklesa a pro sedmilety horizont, kde je
lok&lné nejmensi dosahuje hodnoty 36,9 %. Nastedak dochazi k nastani rozdilu az
na hodnotu 39,1 %, ktera nabyva pro horizonty IBdet. Od &chto horizonk ma tato
hodnota opt klesajici tendenci a postupise snizuje na svou nejnizsSi hodnotu 27,8 %,
rizik jednotlivych zmisohi investovani a vzhledem k nominalni vysi rizikovastkk Ize
oreém hovait jako o horizontu, pro ktery snizovani rizika poonh pravidelného
investovani ma nejmensi vyznam. Naskedpak tato hodnota roste a v poslednim

horizontu dosahuje hodnoty 29,4 %.

Tyto hodnoty jsou pakighledr zobrazeny v grafa. 10.
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Graf ¢. 10: Procentni rozdil v rizikovosti jednorazovéhpravidelného investovani
Zdroj: Vlastni prace s vyuzitim dat spéesti Pioneer Investments

Kolisani tohoto ukazatele je ugmobeno fiznym odrazem nasledujicich hospist#gch

cykli v prodluZujicim s€éasovém horizontu.
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Nejde vSak jenom o samotné riziko kolisani vynegednotlivych horizontech. Investora
by také nglo zajimat, jaka je prawgodobnost dosazeni zaporného zisku jednotlivych
zpasohi investovani \Wasovych horizontech. Vyhne se tak situacim, kdykeoiwmst

investice se vzhledem k alternativam zda nizSi, sleteéné je. Pokud tato investice

obsahuje vyznaminvysSi procento zastoupeni zapornych vvnowsiZze byt sice méh
volatilni, ale fakticky skryvéa vysSi pragodobnost ztrat.

Miru vyskytu zapornych vyndspro jednotlivé horizonty vyjadije graf¢. 11.
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Graf ¢. 11: Vyvoj procentudlniho zastoupeni zapornyclogyednotlivych zfisohi investovani
Zdroj: Vlastni prace s vyuzitim dat spaesti Pioneer Investments

Z grafu Ize vypozorovat s prodluzujicim se horieontpostupné sniZzovani procentualniho
zastoupeni zapornych vynosl| zde plati, Ze ip pravidelném investovani dochazi
ke snizovani rizika zapornych vynoproti investovani pravidelnému. V Sestiletém
horizontu se sniZuje riziko zaporného vynosu praivié investice na polovinu Zipodni

hodnoty 32,6 % a po 18 letém horizontu klesé pé6l Pro horizonty 34 let a delSi nebyly

pro pravidelné investovani od roku 1900 g&ny Zadné zaporné hodnoty.

PrestoZe trend sniZovani zapornych vyingdati i pro jednordzové investovani, dochazi
zde v utitych horizontech s jeho prodlouzenim ke zvySemivgipodobnosti zaporného
vynosu. Vynosy 7, 12, 15, 22 a 26 letého horizomtaji vysSSi porérné zastoupeni

zapornych vynos nez horizont fedchéazejici. Lze tofgsuzovat frekvenci hospotikému
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cyklu, kdy se Spatné dasovani projevi v ditych horizontech jako zhorSeni vyslednych
hodnot rizika. Tento negativni jev je pgamozno vyhladit pomoci pravidelnéhotzobu

investovani.

Diléi zawr

Riziko investice Ize snizit az o 88 % pvolbé nejdelSiho horizontu obou &gpohi
investovani. Pro snizeni rizikovosti investice ¥d@m horizontu je vhodysi zvolit
pravidelny zfisob investovani, iptemz snizovani rizika pravidelnym investovanim ma
smysl hlavié pro kratSi horizonty, kdy dochazi k n&&imu snizZeni rizika. Pravidelnym

investovanim se také sniZuje prapddobnost dosazeni zaporného vynosu na konci

horizontu.

4.4 STATISTICKE POROVNANI JEDNOTLIVYCH ZzP USOBU
INVESTOVANI

Vybér zpisobu investovani v obdobi hospésié€ho fistu je mnohem obtigsi nez

v krizovém obdobi. K#li kratkodobym trendm, které se v mibéhu ristu casto stidaji,
nelze jednoznm¢ uréit vhodnou dobu pro masovani investovani. Akcie tak mohou
zaznamenat delSistové obdobi bez vyznamné korekce, stghpko vyraznou korekci bez
podstatného fundamentélnihaivddu. Spatné rasovani jednordzové investiceeg
velkou korekci trhu, zejména pak zétpmnosti hospodaké krize, tak mize nenavrath
ovlivnit o¢ekavany vynos. Drobny a vlastidadny investor vSak netbe gesré odhalit,
kolik ¢asu zbyva do nasledujici ekonomické krize. Ttst prace se zabyva situaci, kdy

investor zap®al investovani v nahodrvybranycas.

4.4.1 Metodika
Pro tutocast prace byly pouzity vygty vynosnosti a rizika tak jak bylo popsano vyse.

Vynosow-rizikovy profil jednotlivych zmisohi investovani je p&tan pomoci vzorce
(Soba a kol., 2013):
r
VR= Jex [1.7]
o
kde VR =vynosoe-rizikovy profil,
fex = PRIMErNa vynosnost,

o =rizikovost investovani.
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Statisticky byly zpracovavany vSechigsovéiady jednotlivych investnich horizont
od roku 1920 do roku 2009 ve srovnatelnych cenékt 2005.

Ke srovnani vynas dvou investinich strategii na zakladhistorickych dat byl pouZit
linearni regresni modeCasovétady vyno§ obou investic od sebe byly adeny a pro
vzniklou rozdilovouc¢asovouiadu byl testovan konstantni parametr pomoci interva
spolehlivosti. B tvorbé intervalu spolehlivosti byly zitvodu silné autokorelace a mozné
heteroskedasticity pouZzity smodatné chyby, které jsou ud autokorelaci

a heteroskedasti¢itrobustni. Konkrét& byly vyuzZity snérodatné chyby dle metodiky
Neweyho a Westa (Newey, 1987). Grafy byly vyamy v programu STATISTICA 12 CZ,
vysledky regrese s Newey-West @odatnymi chybami byly vypgieny v programu
STATA (trial verze).

Casovérady vynos dvou srovnavanych strategii byly o#ray*: a¥:. Rozdilovatasovéa

fadaZ: byla poté vypétena jako
o [1.8]
Regresni rovnice préasovouraduZ: poté byla tvaru

I, =a + £, [19]

kdea je konstantni parametrfa zahrnuje nadhodné vlivy.
Pro &ely vyhodnoceni statistické vyznamnosti jsou forovany hypotézy

Ho: e =0

Hy: e =0

Pro vSechna porovnani plati, Ze jedna in¢aststrategie je vyhodisi v jedné skupi®
historickych¢asovych intervdi a druha investni strategie je vyhodisi v druhé skupi&
historickych ¢asovych intervdl. Nikdy nedoch&azi ktomu, Ze by jedna strategie
dominovala nad druhou pro celé historické obdobgtdvani je postaveno na myslence, Ze
investor na zé&tku svého investiniho horizontu nevi, jaké budou po jeho prvni itiees
nésledovat historické okolnosti, kdyijge krize, Kist ¢i pokles. NeniZe si tedy pro svou
investici vybrat obdobi, ve kterém bude §istedét, Ze je vyhodna. Na géteini cas
investice je tedy pohlizeno jako na nahodnoucirali a porovnani je provedendes celé

zvolené historické obdobi. Vysledné interpretace® ppohou na zaklg&dnhistorickych dat

58



ozn&it jako vyhodrjSi prvni strategii, druhou strategii nebo konstatp Zze mezi
strategiemi nebyl v minulosti statisticky vyznamrozdil. Za pedpokladu, Ze budouci
vyvoj trhu nebude z dlouhodobého hlediska od hiského vyvoje vyrazé odlisny, Ize

poté vysledky porovnani vnimat i jako dop&ni pro sotiasné investory.

V piipact Ze vyjde odhad konstantniho parametru kladny, emé&@nto, Ze vynosy §asovée

fadt ¥+ byly pri zohledréni celého historického obdobi vysSi nez vynosiasovérads e.

Naopak zaporna hodnota odhadu konstantniho panarette znamenat, Ze byly vynosy

v ¢asoverak Y: vysSi. Zda byl tento rozdil statisticky vyznamryde testovano na

zaklad intervalu spolehlivosti ve tvaru

(dh) = @ %ty g5 (n — 1) * SEpyy, (&) [1.10]

Kde g je dolni hranice intervalu spolehlivos@i,je horni hranice intervalu spolehlivosﬁi,
je odhad regresniho parameﬁusg,w(ﬁ] je Newey-West sirodatna chyba odhad¥ ™
je paset pozorovani (délk&asovérady) a fo.s7s (n—1) je 97,5 % kvantil studentova

rozasleni s™ — 1 stupni volnosti.

V piipac, Ze bude interval spolehlivosti obsahovat nulupuge nulova hypotéza

zamitnuta a zavem bude, Ze mezi inve&timi strategiemi nebyl statisticky vyznamny

rozdil. V piipadt, Ze bude cely interval spolehlivosti pro odhadapzetru® kladny, bude

to kromg zamitnuti nulové hypotézy znamenat, Ze strategg§iz vynosy byly
zaznamenany vasovérad *¢, byla statisticky vyznaninlepSi nez strategie, jejiz vynosy
byly zaznamenany ¥asovérad ¥:. Naopak v pipact, Ze bude cely interval spolehlivosti
zaporny, byla statisticky vyznamnepsSi strategie, jejiz vynosy byly zaznamenény v

éasov&ads ¥:.

Priklad

Metodika statistického porovnani dvou invésich strategii bude popséana nékladu

porovnani vynos jednorazové a pravidelné investice pro desetitetgsticni horizont.

Vyvoj vynosi obou strategii byl zobrazen pomoci vicenasobngbomigoveho grafu:

59



Porovnani jednorazové a pravidelné investice
Investiéni horizont: 10 let
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Graf ¢. 12: Porovnani jednorazové a pravidelné investiaénvestnim horizontu 10 let
Zdroj: STATISTICA 12 CZ

Vysledky porovnani pravidelné a jednorazové ineessie proizna historicka obdobi lisi.
Pro desetilety horizont je dle graftSinou vynossjSi jednorazova investice. \Ekterych
obdobich vSak vychazi vyrazhepe investice pravidelna, négdad pro péatek investice
v prvni polovirg tiicatych let. Na zakladpostupu popsaného vySe byla nejprve vigna

rozdilovagasovaradaZ:, dle vzorce:
£ = Xy — Ve [1-11]

kde *: je casovarada vyno8 pravidelné investice #: je ¢asovarada vynos jednorazové

investice. Rozdilovéada byla zobrazena pomoci spojnicového grafu:
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Rozdil vynosU pravidelné a jednorazové investice
investiéni horizont: 10 let
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Graf ¢. 13: Rozdil vynaspravidelné a jednorazové investice na investn horizontu 10 let

Zdroj: STATISTICA 12 CZ

Kladné hodnoty znamenaji, Zze v danéase ndla vySSi vynosy pravidelna investice,
naopak zaporné hodnoty znamenaji vysSSi vynos jédowé investice. &Sina pfib¢hu
casoveé rady se nachazi v zapornych hodnotach, Ize tedyowyslpredpoklad, ze
jednorazova investice je pro desetilety horizofit zphledréni vSech historickych dat
vyhodrgjSi nez investice pravidelna. Zda je pozorovanyilogtatisticky vyznamny, bude
otestovano na zakladtestu konstantniho parametru v linearnim regresniodelu.

Predtim bude jestposouzena heteroskedasticita a autokorelace.

Heteroskedasticita na zaktadizualniho posouzeni neni vyrazna. S vyjimkou dbdO.
let, kdy rozdil ve vynosech obou strategii viceisall tedy podléhal vySSimu riziku, je
ve zbytku ¢asové rady kolisani fiblizn¢ konstantni. Standardni chyby dle metodiky
Neweyho a Westa pouzité dale v regresi jsinti piipadné heteroskedasticiobustni.

Data vykazovala velkou miru autokorelace. Vedlajilizké hodnotgasovérady spolu
silné souvisely, jak je patrné z nasledujiciho grafwkotelani funkce.
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Autokorelaéni funkce
Rozdilova ¢asova fada

Pos. Kor. Snth . . . Q p
1  +,944 ,0556 | 1289,0 0, 000
2  +,896 ,0555 ¢ 1550,1 0, 000
3 +,837 ,0554 ¢ 1778,7 0,000
4  +,771 ,0553 ¢ 1973,1 0,000
5 +,707 ,0552 11137, 0, 000
6 +,659 ,0551¢ 11280, 0, 000
7  +,609 ,0550 1 1403, 0, 000
8 +,576 ,0549 11513, 0, 000
9 +,538 ,0549 11609, 0, 000
10 +,502 ,0548 11693, 0, 000

0 : : : 0

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 — Mez spoleh.

Graf ¢. 14: Autokorel@ni funkce rozdilovéasovérady
Zdroj: STATISTICA 12 CZ

Hodnota korel&niho koeficientu pro vedlejsi hodnotgsovéiady (posun 1) byla 0,944,
jednalo se tedy o silnou pozitivni autokorelacio Rsstouci posun autokorelace postupn
slabla az k hodn#t0,502 pro hodnoty, které od sebe byly vzdalenpld@obi (posun 10).
Pro vSechny posuny byla autokorelace statistickgnaynna, nelitbhodnoty autokorelace
piekraiovaly meze spolehlivosti. Posun roven desetigvaletni ¢asovouradu znamenal
souvislost vynos, které od sebe byly vzdaleny dvatd pku. Pro kompletsi predstavu

0 autokorelovanosti dat uvadime dalSi graf autdkéné funkce az do 200 posintedy
50 let:
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Autokorelaéni funkce
Rozdilova ¢asova fada

5 +, 707 ,0552 | ' 11137, 0, 000
19  + 224 ,0540 | 12043, 0,000
33  +,154 ,0527 [ 12219, 0, 000
47 -,072 ,0514 | | 2267, 0, 000
61 -,271 ,0501 } 12542, 0,000
75  -,313 ,0487 | 13001, 0,000
89 -,302 ,0473 | 13579, 0,000

103 -,090 , 0459 [ = 13959, 0, 000
117 +,074 ,0444 | = | 3977, 0, 000
131  +,188 ,0428 | 14164, 0, 000
145  +,234 ,0412 | 1 4509, 0, 000
159  +,223 ,0395 | 14949, 0,000
173  +,155 ,0378[ 15308, 0, 000
187  -,047 ,0359 | £ | 5350, 0, 000
0 . . 0
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 — Mez spoleh.

Graf ¢. 15: Autokorel@ni funkce rozdilovéasovérady
Zdroj: STATISTICA 12 CZ

s vz

Z grafu plyne, Ze srostoucim posunem dochazi ¢atgo k postupnému sniZovani
autokorelace. Hodnota autokorelace se dostane tidaurzi spolehlivosti fiblizné okolo
posunu o0 40 obdobi. To je vysledek, ktery dava smyeho hlediska, Ze se jedna
o desetilety investni horizont. Do posunu 40, coz odpovida desetimetse data indexu
S&P, ze kterych byly vynosy gaany, gekryvaji. Pro posun 41 uz byly vynosy vypeny

z raiznych dat. B dalSim zvySovani posunu nad 40 let dochazi kickyn vyskyfim
autokorelace, coz e mit souvislost s hospagiymi cykly. Disledkem &chto zjiStni je
nastaveni posunu u Newey Westésmdatnych chyb. Tento typ smodatnych chyb
umoziuje aplikovat linearni regresni model i na autolmrana data a software STATA
nabizi moznost, pro jaky maximalni posun ma ke karea autokorelaci dojit. V souladu
s vysledky prezentovanymi v tomto odstavci tedyebnthximalni posun nastaven na 40.
V piipact ostatnich délek horizoitu dalSich srovnani bude maximalni posun nastaven
vzdy v souladu s délkou horizontu, tj. mapro gtilety horizont na 20 a pro patnactilety

horizont na 60.
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Predtim, neZz bude istoupeno kregresi, je konstatovano, Zze data reaoikala

vyznamnou sezonni slozku, jak ukazuji nasledujiafyg

DetailnéjSi zobrazeni ¢asti casové fady pro Ucely posouzeni sezénnosti dat
18,00%

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00%

-4,00%

-6,00%
198994 199192 199294 199492 199594 199792 199894 —e— jednoréazovéa
199093 1992q1 199393 1995qg1 199693 199891 199993 -—=- pravidelna

Graf ¢. 16: DetailrejSi zobrazenéasti casovérady pro @ely posouzeni sezénnosti dat
Zdroj: STATISTICA 12 CZ

Graf je zobrazen pro vybrané kratSi obdobi, aby loybZné pipadnou sezénnost jagn
posoudit. Desetileté vynosy pro pravidelnou ann@dzovou investici nevykazuji Zadnou

sezonnost.
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DetailnéjSi zobrazeni ¢asti Casové fady pro Ucely posouzeni sezdénnosti dat
Rozdil vynosu pravidelné a jednorazové investice pro investiéni horizont: 10 let
400 4—m—m m—77-—-—-+-—-—+——>m+r—-"7—-"--+——+r—"7—"-r—7—r—+—+——"——

2,00%

0,00%

-2,00% |

-4,00%

-6,00%

800% L
19894 1991q2 1992q4 1994q2 1995g4 1997¢2 199804
199093 1992q1 1993¢3 1995q1 199603 1998q1 1999¢3

Graf ¢. 17: DetailrgjSi zobrazenicasti casovérady pro @ely posouzeni sezénnosti dat, rozdil viinos
pravidelné a jednorazové investice pro inu&gthorizont 10 let
Zdroj: STATISTICA 12 CZ

Taktéz rozdilovd&ada na pohled sezénnost nevykazuje. Pomoci soft@BATISTICA 12
CZ byl vyzkouSen sezonni rozklad Cenzus 1, a tgojakmultiplikativni, tak pro aditivni
model, ale rozdily mezi sezénnimi koeficienty bylgnedbatelné. To potvrdilo vizualni
posouzeni a sezonnéisteni dat tedy provedeno nebylo. Naslédryl pomoci programu

STATA vyhodnocen linearni regresni model

I, =a+te [1.12]

Vystup programu STATA obsahuje mimo jiné odhad peatau o a @islusny interval

spolehlivosti.
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Regression with Newey-wWest standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 40 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-west
varl Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0173749 .0076757 -2.26 0.024 -.032476 -.0022738

& = —0,0174
(d,h) = (—0,0325 ; —0,0023)

Vzhledem k tomu, Ze interval spolehlivosti neobgamulu, zamitame nulovou hypotézu
ve prosgch alternativy. Mezi desetiletymi vynosy pravidelmgednorazové investice byl
nalezen statisticky vyznamny rozdil. Vzhledem ktgnZe je interval spolehlivosti
zaporny, byly vynosy jednorazové investice na hiskgch datech statisticky vyznamn
vySSi nez vynosy pravidelné investice. Na zaklatervalu spolehlivosti I1ze interpretovat,
Ze se spolehlivosti 95 % davala jednorazova insestysSi vynosy nez pravidelna o 0,2 az
3,2 procentniho bodu.

4.4.2 Vysledky

Srovnani vynosnosti

Nejdtive je vhodné podivat se na srovnani vyne&kladnich zfisohi investovani, které

zachycuje tabulka. 1.

Tab.¢. 1: Srovnani vynosnosti pravidelného a jednorahovévestovani proizné investini horizonty
Zdroj: STATA

Horizont Odhad Newey-West DOIn' mez I—!ornl mezl
investice | parametruz | standard error mterv_alu . mterv_alu . p-hodnota
spolehlivosti| spolehlivosti
2 -0,02289 0,00860 -0,03980 -0,00596 0,008
3 -0,02136 0.00889 -0.03882 -0,00388§ 0,01}
4 -0,02017 0,00877 -0,03743 -0,00293 0,022
5 -0,01929 0,00847 -0,03600 -0,00262 0,023
6 -0,01856 0,00820 -0,03470 -0,00242 0,024
7 -0,01812 0,00800 -0,03385 -0,00239 0,024
8 -0,01784 0,00786 -0,03330 -0,0023§ 0,024
9 -0,01764 0,00776 -0,03290 -0,00238§ 0,024
10 -0,01737 0,00768 -0,03248 -0,00228 0,024
11 -0,01765 0,00771 -0,03282 -0,00247 0,023
12 -0,01770 0,00775 -0,03296 -0,00244 0,023
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13 -0,01769 0,00775 -0,03294 -0,00244 0,028
14 -0,01747 0,00767 -0,03257 -0,00237 0,028
15 -0,01717 0,00753 -0,03200 -0,0023% 0,023
16 -0,01677 0,00732 -0,03117 -0,00237 0,028
17 -0,01646 0,00710 -0,03042 -0,00249 0,021
18 -0,01618 0,00685 -0,02967 -0,00269 0,019
19 -0,01591 0,00659 -0,02889 -0,00293 0,01p
20 -0,01562 0,00631 -0,02803 -0,0032( 0,014

Rozdilovacasovarada byla vypdtena tak, Ze od vynosnosti pravidelného investolgtyi
odetteny vynosnosti jednordzového investovani. Z tapulk zZejmé, Ze vynosnost
jednorazového investovani statisticky vyzng&nptekonava investovani pravidelné pro
vSechny pozorované horizonty a se zkracujicim sezdmtem tento rozdil roste. Se
spolehlivosti 95 % je pro dvoulety horizont vynosn@dnorazoveho investovani o 0,6 az
3,9 procentniho bodu vysSi a tento rozdil kles&, b 20 lety horizont platifekonani
vynosnosti 0 0,32 az 2,80 procentnichiod&ehledrji zachycuje tento stav graf 18.

Intervaly spolehlivosti pro jednotlivé investiéni horizonty
0,02 T T T T T - - r T

0,01
0,00
-0,01

-0,02

Interval spolehlivosti

-0,03 1 1

0,04 |

-0,05

-0,06

2 3 4 3 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Investiéni horizont

Graf ¢. 18: Intervaly spolehlivosti pro porovnani rozdivynosnosti pravidelného a jednorazového
investovani
Zdroj: STATISTICA 12 CZ

Nasledujici tabulka&. 2 srovnava vynosnost kombinovaného a pravidelnéhestovani.
Tato rozdilovacasova fada byla vypétena tak, Ze od vynosnosti kombinovaného

investovani byly odgeny vynosnosti pravidelného investovani.

67



Tab.¢. 2: Srovnani vynosnosti kombinovaného a pravidelridvestovani proizné investini horizonty
Zdroj: STATA

Horizont Odhad Newey-West [.)Olm mez I—!orm mezl
investice | parametruz | standard error Interva lu . mtervglu . p-hodnota
spolehlivosti| spolehlivosti
2 0,00531 0,00286 -0,00032 0,01094 0,064
3 0,00487 0,00415 -0,00330 0,01302 0,242
4 0,00459 0,00529 -0,00582 0,01499 0,386
5 0,00686 0,00587 -0,00469 0,01841 0,243
6 0,00927 0,00763 -0,00575 0,02428 0,225
7 0,00836 0,00717 -0,00575 0,02248 0,245
8 0,00774 0,00731 -0,00665 0,02212 0,291
9 0,00724 0,00732 -0,00717 0,02165 0,323
10 0,00669 0,00724 -0,00756 0,02094 0,356
11 0,00683 0,00738 -0,00768 0,02135 0,35b
12 0,00718 0,00733 -0,00725 0,02161 0,328
13 0,00782 0,00737 -0,00669 0,02232 0,290
14 0,00816 0,00741 -0,00642 0,02275 0,27p
15 0,00864 0,00740 -0,00591] 0,02320 0,244
16 0,00892 0,00734 -0,00551 0,02336 0,225
17 0,00881 0,00748 -0,00591] 0,02353 0,240
18 0,00893 0,00736 -0,00555 0,02341 0,226
19 0,00906 0,00723 -0,00518 0,02331 0,211
20 0,00862 0,00705 -0,00525 0,02249 0,22p

Z tabulky lze vypozorovat, Ze kombinovany agpb vyuZivajici krizi pekonava
investovani pravidelné pro vSechna zvolena obdgavic tento rozdil s prodluzujicim se
investénim horizontem roste. AvSak Z&dné pozorovani neoi gpolehlivost 95 %
statisticky vyznamn@. Interval spolehlivosti vy§§hosnosti kombinovaného agobu se
pohybuje od -0,03 az 1,09 procentniho bodu pro kghorizont pes -0,77 az 2,14

eI Yd

procentniho bodu pro 20 lety horizont. VystiZnajotsituaci zachycuje graf 19.
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Intervaly spolehlivosti pro jednotlivé investi¢ni horizonty

0,05
0,04
0,03 |
0,02 T
0,01 {
0,00

-0,01

Interval spolehlivosti

-0,02

-0,03

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Investi¢ni horizont

Graf ¢ 19: Intervaly spolehlivosti pro porovnani rozdivynosnosti kombinovaného a pravidelného
investovani
Zdroj: STATISTICA 12 CZ

Tabulka ¢. 3 niZze zachycuje srovnani kombinovaného a jedowého investovani.
Rozdilovacasovarada byla vypétena tak, Ze od vynosnosti kombinovaného investiovan

byly od&teny vynosnosti jednorazového investovani.

Tab.¢. 3: Srovnani vynosnosti kombinovaného a jednozminvestovani praizné investini horizonty
Zdroj: STATA

Horizont Odhad Newey-West DOIn' mez | Hornl mezi
investice | parametrux | standard error mterv_alu . mterv_alu . p-hodnota
spolehlivosti| spolehlivosti
2 -0,01757 0,00842 -0,03413 -0,00100 0,038
3 -0,01649 0,00819 -0,03261 -0,00037 0,045
4 -0,01559 0,00789 -0,03111 -0,00006 0,049
5 -0,01243 0,00795 -0,02808 0,00322 0,119
6 -0,00929 0,00808 -0,02520 0,00661 0,250
7 -0,00976 0,00746 -0,02444 0,00492 0,192
8 -0,01010 0,00723 -0,02433 0,00411 0,163
9 -0,01040 0,00699 -0,02414 0,00335 0,138
10 -0,01068 0,00673 -0,02392 0,00256 0,113
11 -0,01081 0,00658 -0,02376 0,00213 0,101
12 -0,01052 0,00619 -0,02270 0,00165 0,090
13 -0,00988 0,00585 -0,02139 0,00163 0,09p
14 -0,00931 0,00554 -0,02021 0,00160 0,094
15 -0,00853 0,00516 -0,01869 0,00162 0,099
16 -0,00784 0,00474 -0,01718 0,00149 0,099
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17 -0,00764 0,00441 -0,01633 0,00105 0,084
18 -0,00725 0,00414 -0,01540 0,00090 0,081
19 -0,00685 0,00381 -0,01435 0,00065 0,078
20 -0,00700 0,00378 -0,01444 0,00045 0,06p

Pro srovnani&hto zpisohi investovani plati, Ze vynosnost jednorazového stoxéni
piekonava kombinovany #pob pro vSechny pozorované horizonty. S prodluiujise
horizontem se tento rozdil sniZzuje. Pro inwgdthorizonty dva a#tyii roky je tento rozdil
statisticky vyznamny, kde vynosnost jednordzovéhestovani fekondva kombinované
od 0,1 az 3,4 procentniho bodu pro dvoulety hotizpa 0,006 az 3,1 procentnich Kod
pro ¢tyilety horizont. Pro nasledujici horizonty nebyl msizategiemi prokazan statisticky
vyznamny rozdil, icemZ dle intervalu spolehlivosti se vynos ve piospjednordzove
investice nachazel v intervalu od -0,32 az 2,8t@ntniho bodu progtlety horizont po -
0,045 az 1,44 procentniho bodu pro dvacetiletyZioot. Srozumitelgji je situace opt
zachycena na nasledujicim gr&fl20.

Intervaly spolehlivosti pro jednotlivé investi¢ni horizonty
0,03 T T T T T T

0,02

0,01

0,00 | -— T

-0,01 D

Interval spolehlivosti

-0,02

-0,03

-0,04 |

-0,05

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Investi¢ni horizont

Graf ¢. 20: Intervaly spolehlivosti pro porovnani rozdilyynosnosti kombinovaného a jednorazového
investovani
Zdroj: STATISTICA 12 CZ

Diléi zawer
Pokud investor vybird mezi zakladnimi tspby investovani v ndhodné dobpak

s pohledu vynosnosti je vhogaim zpisobem jednorazoveé investovani a to pro vSechny
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pozorované horizonty. Chce-li vyuzit kombinovanyispb, pak se tento jevi jako
vyhodrgjSi pouze v fipad, Ze je alternativou k pravidelnému investovang, rpodalo

se prokazat statistickou vyznamnost dopadu do wnogis investice. Oproti tomu
kombinovany zpsob investovani je statisticky vyznagnrhorSi nez jednorazove

investovani a neni tak vhodnou alternativoufisigoiidanou hodnotu.

Srovnani vynoso¥ rizikového profilu

V néasledujici¢asti prace je srovnavan vynosovizikovy profil jednotlivych zpgisohbi

investovani.

Jako prvni je provedeno srovnani zakladnichisepi investovani, které je zachyceno
v tabulce¢. 4. Rozdilovacasovarada byla vypd&tena tak, Zze od vynosévizikoveho
profilu pravidelného investovani byly afteny vynosou-rizikové profily jednorazového

investovani.

Tab. ¢. 4: Srovnani vynosewizikového profilu pravidelného a jednordzovéhovastovani pro i#zné
investéni horizonty

Zdroj: STATA
Horizont Odhad Newey-West DOIn' mez I-!OH'II mezl
investice | parametruz | standard error mterv_alu . mterv_alu . p-hodnota
spolehlivosti| spolehlivosti
2 0,05583 0,03847 -0,01986 0,13151 0,148
3 0,08164 0,05060 -0,01792 0,18120 0,108
4 0,11207 0,05965 -0,00527| 0,22942 0,061
5 0,12389 0,06658 -0,00709 0,25487 0,064
6 0,11772 0,07212 -0,02417 0,25960 0,104
7 0,12857 0,07312 -0,01529 0,27242 0,080
8 0,14993 0,07323 0,00584 0,29402 0,041
9 0,17033 0,07671 0,01941 0,32126 0,02}
10 0,19713 0,08333 0,03318 0,36108 0,019
11 0,21022 0,09134 0,03050 0,38994 0,02p
12 0,23323 0,09690 0,04257 0,42388 0,01y
13 0,29607 0,10190 0,09555 0,49658 0,004
14 0,31569 0,10780 0,10357 0,5278(Q 0,004
15 0,32904 0,11371 0,10527 0,55282 0,004
16 0,33425 0,11857 0,10090 0,56760Q 0,00b
17 0,32250 0,12297 0,08048 0,56452 0,009
18 0,32438 0,12625 0,75884 0,57286 0,01
19 0,33327 0,12993 0,07751 0,58902 0,011
20 0,33102 0,13323 0,06875 0,59328 0,014

Srovnani vynosa¥rizikoveho profilu pravidelného a jednordzovéhgdstovani dopadlo

pro vSechny horizonty ve prasgh pravidelného investovaniiigemz pro osmilety a delsi
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horizont byl tento rozdil statisticky vyznamny. Pmézornost je tato situace zachycena
I v grafu¢. 21.

Intervaly spolehlivosti pro jednotlivé investi¢ni horizonty
0,8 : : : : : : : :

0,6 | ]
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Interval spolehlivosti
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Investi¢ni horizont

Graf ¢. 21: Intervaly spolehlivosti pro porovnani roztilvynosov-rizikovych profili pravidelného
a jednorazového investovani
Zdroj: STATISTICA 12 CZ

Jak vypadéa srovnani prafimezi kombinovanym a jednordzovym investovanim yeje

tabulkac¢. 5. Rozdilov&asovarada byla vypétena tak, ze od vynosévizikového profilu

kombinovaného investovani byly adeny vynosou-rizikové profily pravidelného
investovani.

Tab. ¢. 5: Srovnani vynosewizikového profilu kombinovaného a pravidelnéhweistovani pro i#zné

investéni horizonty
Zdroj: STATA

Horizont Odhad Newey-West DOIn' mez | Horni mezi

investice | parametruz | standard error mterv_alu . mterv_alu . p-hodnota
spolehlivosti| spolehlivosti

2 -0,01713 0,02680 -0,06986 0,03559 0,523

3 -0,06452 0,04621 -0,15543 0,02638 0,164

4 -0,10320 0,06517 -0,23142 0,02503 0,114

5 -0,10146 0,08051 -0,25985 0,05693 0,208

6 -0,21495 0,09692 -0,40563 -0,02427 0,02f

12



7 -0,17812 0,10110 -0,37703 0,02080 0,079
8 -0,24885 0,10127 -0,44809 -0,04967 0,01b
9 -0,30343 0,10016 -0,50048 -0,10638 0,008
10 -0,36367 0,09830 -0,55705 -0,17029 0,000
11 -0,40107 0,09833 -0,59453 -0,2076( 0,000
12 -0,42643 0,09675 -0,61679 -0,23606 0,000
13 -0,48416 0,10066 -0,68223 -0,28609 0,000
14 -0,50797 0,10590 -0,71636 -0,29958 0,000
15 -0,52812 0,10969 -0,74398 -0,31226 0,000
16 -0,53933 0,11511 -0,76587 -0,31279 0,000
17 -0,58067 0,11995 -0,81679 -0,3446( 0,000
18 -0,58113 0,12610 -0,82932 -0,33294 0,000
19 -0,59629 0,13495 -0,86191 -0,33067 0,000
20 -0,62544 0,14385 -0,90860 -0,34228 0,000

Srovnani vynosa¥rizikového profilu kombinovaného a pravidelnéhwestovani dopadlo

pro vSechny horizonty ve prosgh pravidelného investovanitigemz pro Sestilety a dale

osmilety a delSi horizont byl tento rozdil statkyi vyznamny. Rehledriji tento stav

zachycuje graé. 22.
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Graf ¢. 22: Intervaly spolehlivosti pro porovnani roziivynosov-rizikovych
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Posledni tabulka. 6 srovnava profily kombinovaného a jednoradzovémeestovani.

Rozdilova casova fada byla vyp&étena tak,

Ze od vynosevizikového profilu

kombinovaného investovani byly adeny vynosow-rizikové profily jednorazového

investovani.

Tab. ¢. 6: Srovnani vynosewizikového profilu kombinovaného a jednorazovéheestovani pro iizné
investéni horizonty

Zdroj: STATA
Horizont Odhad Newey-West DOIn' mez I-!OH'II mezl
investice | parametruz | standard error mterv_alu . mterv_alu . p-hodnota
spolehlivosti| spolehlivosti
2 0,03869 0,04837 -0,05646 0,13385 0,424
3 0,01712 0,06183 -0,10452 0,13876 0,782
4 0,00887 0,07464 -0,13798 0,15572 0,906
5 0,02243 0,09022 -0,15508 0,19993 0,804
6 -0,09723 0,10839 -0,31048 0,11601 0,370
7 -0,04955 0,11325 -0,27236 0,17326 0,662
8 -0,09893 0,11808 -0,33123 0,13338 0,408
9 -0,13310 0,12159 -0,37232 0,10613 0,27H
10 -0,16654 0,12375 -0,41001 0,07693 0,179
11 -0,19085 0,12523 -0,43724 0,05555 0,129
12 -0,19320 0,12117 -0,43161 0,04521 0,11p
13 -0,18809 0,11964 -0,42350 0,04731 0,11y
14 -0,19229 0,11833 -0,42513 0,04056 0,10b
15 -0,19908 0,11453 -0,42446 0,02631 0,083
16 -0,20508 0,10965 -0,42087 0,01071 0,06p
17 -0,25818 0,10366 -0,46220 -0,05415 0,018
18 -0,25676 0,10000 -0,45358 -0,05993 0,01
19 -0,26302 0,09526 -0,45053 -0,07551 0,006
20 -0,29442 0,09876 -0,48884 -0,10001 0,008

Srovnani vynosa¥rizikového profilu kombinovaného a jednoradzovéhwveistovani

dopadlo pro dvoulety aZzéplety horizont ve prosgth kombinovaného investovani

piicemz tento rozdil nebyl statisticky vyznamny. Pratidety a vysSi horizont dopadlo

srovnani ve prosgh jednorazového investovanifig@mz tento rozdil byl statisticky

vyznamny pro sedmnactilety az dvacetilety horizoBtozumitelgji je situace opt

zachycena na nasledujicim grafi23.
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Intervaly spolehlivosti pro jednotlivé investi¢ni horizonty
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Graf ¢. 23: Intervaly spolehlivosti pro porovnani rozbivynosov-rizikovych profili kombinovaného
a jednorazového investovani
Zdroj: STATISTICA 12 CZ

Diléi zawer

Vybira-li investor mezi zakladnimi gpoby investovani v nahodné dolpak s ohledem
na vynosou-rizikovy profil je vhodrjSim zpisobem pravidelné investovani a to pro
vSechny pozorované horizonty. Pouziti kombinovaniélestovani se jevi vhodné pouze
jako alternativa k jednorazovému investovani proizomty do g@ti let. Tato vyhoda je
vSak statisticky nevyznamna. S prodluzujicim seizbotem pak tato vyhoda mizi
a kombinované investovani se stava spiSe nevyhodntmupro horizonty od 17 letého
horizontu statisticky vyznamdn V porovnani s pravidelnym investovanim je pak pro
vSechny horizonty nevyhodna a to dokonce pro Sestii a vice leté horizonty statisticky

vyznamre.

75



5 DISKUSE

Tato prace byla zpracovana jako vychozi materidlgmobného investora, ktery se nijak
vyznamr neorientuje na trhu. Disponuje vSakitym kapitalem, ktery se snazi v dlouhém

obdobi konzervativhzhodnotit.

Standardni domacnost ma Uspory uloZeigvg¥ri v bankovnich produktech. Drobny
investor je tak zvykly nepodstupovat riziko vykykurzi. VétSinou si vSak newdomuje
dalSi rizika spojena se vklady jako je riziko ktedia zejména infini (Kohout,
HluSek, 2002). | festoze jde o psychologicky pasivni investory (Kaho2010),
pii pfechodu na akciovy trh se dopousti chyb spojenyptiliSnou aktivitou zfisobuijici,
Ze neni na trhu ve spravnou chvili (Graham, 2008ysaké transaii naklady (Kohout,
2010). Aktivnim investovanim tak nelze dosadhnoudaléného zisku, naopak dochazi

k vytvareni ztréat.

Ustrednim bodem prace je zkombinovani pravidelného sitowéni s jednorazovym
doinvestovanim pez v bodu poatku krize. Vyuziva tak neefektivnost trhu v obdobi
antibublin (Kohout, 2010). Lze vSak polemizovat zdkova situace nastava a zda nastava
v okamzik stanovany praci. Dle teorie efektivnidiijsou akcie oceimy spravi a nelze

tak dosahnout dodateého zisku. Navic investovani v pracicemém bod nijak
nezaji¥uje, Ze toto obdobi bude pro jednorazovou investioi nejvhodgjSim bodem.
Tento bod fichazi pouze jednou za hospesldy cyklus.

Vysledky prace nazwaji, Ze kombinaci dochazi ke statisticky nevyznammévyseni
vynosnosti nad urovepravidelného investovani, avSak oproti jednoramayvénvestovani
doSlo ke zhorSeni situace a to dokonce pro honzdattyiech let statisticky vyznanin
Tato situace rive byt ovliviena mér presnymcasovanim investice na konkrétni fazi
krize, tj. konec druhéhatvrtleti poklesu. Tento bod vSak byl vybran s okledna
schopnosti drobného investora krizi rozpoznat. Dalestovanim by Sel jistnajit
vhodrgjSi bod doinvestovani zbylych pi&n Zejména nahrazenidtvrtletniho investovani
za mesicni a hledani konkrétniho vhodnéhasite v pdatku krize by mohlo napomoci
zpresnit ngasovani. Mohlo by tak dojit zejména ke zvySeni enusti na statisticky
vyznamnou hodnotu oproti pravidelnému investovBaSlo by vSak ke ztrétschopnosti
drobného investora vyhodnotit nastani tohoto bpdotoZze neni schopen rozpoznat sam o
soke pocatek krize. Také wejna statisticka data se Ze@uji po ctvrtletich a tak navazani

tohoto bodu na tentdéasovy Usek davacétsi smysl, nez hledani konkrétnihcisice.
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Vysledek by byl #ejm¢ presr&jSi, ale vSe by zapadlo jenom do teoretické rouviey

moznosti kombinovany Zigob vyuzit v praxi.

Lze taky pgedpokladat, Ze pokud bytigla krize velmi blizko ke konci investiiho
horizontu, pak by iejmé investor reagoval jinak, nez doinvestovanim zhylfioartnich
prostedki. Mohl by vyuZzit krize a investovatst dalSich Uspor, které¢indlouhodolgji
leZet v konzervativnicasti rodinného portfolia a investii horizont prodlouzit pro
piekonani nejytSich pokleg trhu. Ri dlouhych investinich horizontech je
pravdpodobné, Ze investor vytkiadalSi Uspory, které k tomut@eélu mize vyuzit.

Autori popisujici systematické riziko vyjagi tuto hodnotu népstji jako volatilitu
vynosi (nag. Kohout, 2010 nebo Jilek, 2000). Tato metoda viedere v potaz mnozstvi
vyskytujicich se zapornych vyniosK posouzeni investice pouze na zakladlatility tak
muze dojit k nefiznivému vylkiru, kdy még volatilngjSi investice bude @pdnoshovana
piesto, Zze obsahuje relati&rvySSi procento zastoupeni zdpornych vyndspres nizsi
namereneé riziko je tak prawgbodobnost dosazeni zaporného vynosu vysSi. Protgiéci

tato hodnota v ramci zkoumani rizik také popisovakdyZ se na téasto zapomina.

Prace je zagfena na investora, ktery jiz ma nachystany kapitéiide si vybrat zfisob
investovani, kdy kombinovany #pob ma obecnsnizovat riziko a zvySovat vynos. Prace
na téma komparace pravidelného a jednorazovehstiowéni vSak pravidelnou investici
pocitaji prostym dlenim kapitalu pétem obdobi. Hkladem niiZe byt studie spomosti
Moneco (Kohoutov4, 2011). Jde tak spiSe o srovidwestovani kapitalu s tvorbou
kapitalu. Fakticky se tak porovnavaji misto dvouast dva subjekty viiznych situacich.
Prvni subjekt kapital jiz ma a cely ho investujdekto druhy subjekt kapital nema (nebo
s nim nijak nenaklada) a investuje periodicky pteiné pebytky gijmu nad vydaji.
Vyuzitelnost &chto studii jsou tak pro jednoho investora v pragpouzitelnd. Navic tak
nelze zachytit naklady uslychiezitosti z doposud nenainvestovanychdzeato prace
se tak snaZi tyto nedostatky odstranit. Navic pbldbposud nenainvestovanych pen
pusobi jako stabilizéni sloZzka portfolia a nenuti investora jednat pa&ycpologickym

tlakem z propadu trhu.

Pokud u jinych pracich dochazi ke srovnavani pedai&ho a jednorazového inevstovani
kapitalu zgisobem pouzitym v této préci, dochazi u alutspiSe ke srovnavani giehu
investice nez jejich vysledk (nag. Brychta, 2008). Vztahuji se ke konkrétnimu

historickému obdobi a zkoumaji, jak by se v tomboval pfibéh jednotlivych zjisohi
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investic. Jde tak vlastno zkoumani hodnoty kapitalutipnedodrzeni stanoveného
investinich horizontu a jejich vliv na vynos. To je vSaki¥mém rozporu s dopoanim
vétsSiny autoti (nag. Graham, 2003 a Kohout, 2010), kdy nedodrZzenizbatu je zakladni
investiéni chybou snizujici vynos a zvysujici riziko. Doghdak k poruseni zakladniho
investiéniho principu. V této praci jsou jednotlivé horizgrkoncipovany jako ukarené
investéni horizonty a vySe pravidelné investice se odvijefl jejiho investiniho
horizontu. Dochazi tak ke zkoumani skumgch investinich horizond a tim je tak tento

problém odstragn.

78



6 ZAVER
Volba zpisobu investovani a jeho investiho horizontu je zakladnim rozhodnutim
pii tvorbé investEni strategie ovlisujici otekdvané riziko a vynos. Hlavnim cilem prace

bylo prozkoumat, zda zkombinovanim pravidelnéhoednprazového investovani na
obdobi v poatku krize lze ziskat dodadt®ou @Fidanou hodnotu.

Na zaklad pozorovani vyvoje akciového indexu S&P 500 byl&téapa nezavislost
kratkodobych akciovych treiddna ekonomickém vyvoji zetnv obdobi hospodakého
rastu. Ve fazi krize je index spjat s¢itym casovym nesouladem s trendem celého
hospodéstvi. Proto na zstku krize, kdy dochazi k prvnim pokies ekonomiky, se index
jiz vétSinou nachazi kolem svych lokalnich minim a nadkdtrize je jiz v fistovém
trendu. Drobny investor tak e s uéitou presnosti pedvidat kratkodobé trendy pouze
v obdobi okolo krize. V dlouhém obdobi je akciowp,ttak jako celé hospotkivi,
determinovan dlouhodobynistovym trendem.

Po provedeni analyzy rizikovosti jednotlivychtusphi investovani je patrnd vzdjemna
negativni zavislost rizika investovani na prodlidim se investinim horizontu. Riziko
vyrazre klesa hlava pro prvni roky prodluzovani horizontu. Pro invegioi s horizontem
35 let dojde ke snizeni rizika o 88 %. Pro vSeclpmgzorované horizonty je riziko
pravidelného investovani vzdy niz8i nez riziko j@dzoveého investovani. Vyznamnou
roli ve snizeni rizika hraje pravidelné investovétdvre pro kratsi horizonty. Pravidelné
investovani je o 27 % az 39 % nizSi dle zvolenébazbntu. Zaroveé tento zfisob
investovani obsahuje menSi ¢pb zapornych vynds na pozorovanych datech. Riziko
vyznamt sniZuje prodluZujici horizont a pravidelnost ineegni. Tvrzent. 1: ,S fistem

investiniho horizontu dochazi ke snizovani rizikovostiastice” je pravdivé.

Na zaklad vyvoje akciového indexu v zavislosti na vyvoji podéstvi bylo zjisStno, Ze
trhy se vtéto dab nachézeji #Sinou kolem svych lokalnich minim. To nahravéa
jednordzovému Zsobu investovani vtomto okamziku. Vyvoj énich vyno$
jednorazoveho investovaniigkonava ve vSech sledovanych horizontech syénéd
pramérné vynosy a zarowe také vzdy pevySuje hodnoty pravidelného investovani.
Pro investovani v obdobi pétku krize je tak vynosisi zvolit strategii jednordzového
investovani. Tvrzenic. 2: ,V poctatku ekonomické krize je jednorazoveé investovani

pro dlouhé investni horizonty vynosgsSi nez investovani pravidelné” je pravdivé.
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V takovém pipadt se doporduje investorovi v dané situaci pouzit investicijedazovou.

Pri statistickém zkoumani, zda kombinovanyugpb vytvdi piidanou hodnotu, bylo
zjiSténo statisticky nevyznamné hodnoty zlepSeni vyndsnogroti pravidelnému
investovani pro vSechny sledované horizonty. Napoobu ke zlepSeni tohoto ukazatele
oproti jednorazovému investovani nedoslo. Navic lppazonty gt let a delSi doslo ke
statisticky vyznamnému zhorSeni situace. Nelze stltisticky vyznamé tvrdit, Ze
zkombinovanim z&kladnich #gohi investovani dosSlo k vytweni vySSi vynosnosti.
Tvrzeni¢.. 3: Kombinovany zfisob investovani ma oproti pravidelnému a jednorémay

investovani vyssi vynosnost neni pravdivy.

Statistické zkoumanitglané hodnoty kombinovaného investovani pohledemosg-
rizikového profilu zjistilo zhorSeni situace jakdr pravidelnému, tak i pro horizonty Sest
leta a delSi jednorazovému investovani. Toto sdepifo zejména ve srovnani s
pravidelnym investovanim, které ma mnohem men#iaia tim vyrazg vysSi dany profil.
Rozdil se tak stava statisticky vyznamnym v Sdsétile osmiletém a delSim horizontu.
Oproti tomu v porovnani s jednorazovym investovamytkazuje tento profil pro horizonty
do pti let lepSi hodnoty, které jsou vSak statisticlgvyznamné. Pro horizonty 17 let a
delSi je vSak jednordzové investovani statistickjznammi lepSi. Tvrzenic. 4:
Kombinovany zfisob investovani ma oproti pravidelnému a jednorémay investovani

vySSi vynosov-rizikovy profil tak neni pravdivy.

Kombinované investovani je tak z pohledu vynosnostternativou zejména
k pravidelnému investovani, kdy dojd& podstoupeni vysSiho rizika k vysSim vyhos
toto riziko vSak neni tak vysoké jako u jednorazmvénvestovani zejména v situaci a

vhodné je zejména v situaci, kdy investor inveshgeiorizontu do i let.
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Piiloha A: Vstupni data hodnot indexu S&P 500

Datum | S&P 500 | % zména Datum | S&P 500 | % zména Datum | S&P 500 | % zména
189994 6,02 191892 7,45 2,34% 193694 17,06 6,29%
190091 6,26 3,99% 191893 7,54 1,21% 193791 18,09 6,04%
190092 5,86 -6,39% 191894 7,90 4,77% 193792 15,64| -13,54%
190093 5,80 -1,02% 191991 8,12 2,78% 193793 14,37 -8,12%
190094 6,87] 18,45% 191992 9,21 13,42% 193794 11,02 -23,31%
190191 7,51 9,32% 191993 9,01 -2,17% 193891 10,31 -6,44%
190192 8,50 13,18% 191994 8,92 -1,00% 193892 10,21 -0,97%
190193 8,00 -5,88% 192091 8,67 -2,80% 193893 11,75] 15,08%
190194 7,95 -0,62% 192092 7,92 -8,65% 193894 12,69 8,00%
190291 8,20 3,14% 192093 7,87 -0,63% 193991 12,39 -2,36%
190292 8,41 2,56% 192094 6,81 -13,47% 193992 11,43 -7,75%
190293 8,85 5,23% 192191 6,88 1,03% 193993 12,77]  11,72%
1902g4 8,05 -9,04% 192192 6,55 -4,80% 193994 12,37 -3,13%
1903qg1 8,08 0,37% 192193 6,61 0,92% 194091 12,15 -1,78%
190392 7,18] -11,14% 192194 7,31 10,59% 194092 9,67 -20,41%
190393 6,47 -9,89% 1922g1 7,74 5,88% 194093 10,63 9,93%
1903g4 6,57 1,55% 192292 8,45 9,17% 194094 10,53 -0,94%
190491 6,48 -1,37% 192293 9,06 7,22% 194191 9,95 -5,51%
190492 6,51 0,46% 192294 8,78 -3,09% 194192 9,76 -1,91%
190493 7,32 12,44% 1923g1 9,43 7,40% 194193 10,24 4,92%
190494 8,25 12,70% 192392 8,34| -11,56% 194194 8,76] -14,45%
190591 9,05 9,70% 192393 8,15 -2,28% 194291 8,18 -6,62%
190592 8,60 -4,97% 192394 8,55 4,91% 194292 8,33 1,83%
1905q3 9,23 7,33% 1924qg1 8,70 1,75% 194293 8,68 4,20%
190594 9,54 3,36% 192492 8,63 -0,80% 194294 9,52 9,68%
190691 9,56 0,21% 192493 9,25 7,18% 194391 11,07  16,28%
190692 9,30 -2,72% 192494 10,16 9,84% 194392 12,10 9,30%
190693 10,03 7,85% 1925g1 10,39 2,26% 194393 11,99 -0,91%
190694 9,84 -1,89% 192592 10,80 3,95% 194394 11,48 -4,25%
190791 8,35 -15,14% 192593 11,51 6,57%) 194491 12,10 5,40%
190792 7,84 -6,11% 192594 12,46 8,25% 194492 12,67 4,71%
190793 7,45 -4,97% 192691 11,81 -5,22% 194493 12,60 -0,55%
190794 6,57] -11,81% 192692 12,11 2,54% 194494 13,10 3,97%
1908q1 6,87 4,57% 192693 13,32 9,99% 194591 13,93 6,34%
19082 7,64 11,21% 192694 13,49 1,28% 194592 15,09 8,33%
190893 8,17 6,94% 1927g1 13,87 2,82% 194593 15,84 4,97%
190894 9,03] 10,53% 192792 14,89 7,35% 194594 17,33 9,41%
190991 8,92 -1,22% 192793 16,94 13,77% 194691 17,53 1,15%
190992 9,80 9,87% 192794 17,46 3,07% 194692 18,58 5,99%
190993 10,19 3,98% 1928qg1 18,25 4,52% 194693 15,09 -18,78%
190994 10,30 1,08% 192892 19,02 4,22% 194694 15,13 0,27%
191091 9,96 -3,30% 192893 21,17] 11,30% 194791 15,16 0,20%
191092 9,10 -8,63% 1928g4 23,15 9,35% 194792 14,84 -2,11%
191093 8,91 -2,09% 1929qg1 25,43 9,85% 194793 15,06 1,48%
191094 9,05 1,57% 192992 26,15 2,83% 194794 15,03 -0,20%
191191 9,32 2,98% 192993 31,30] 19,69% 194891 14,30 -4,86%
191192 9,67 3,76% 192994 21,40] -31,63% 194892 16,82 17,62%
191193 8,67] -10,34% 193091 23,94] 11,87% 194893 15,76 -6,30%
191194 9,11 5,07% 193092 21,52] -10,11% 194894 15,19 -3,62%
1912qg1 9,30 2,09% 193093 20,78 -3,44% 194991 14,91 -1,84%
191292 9,58 3,01% 193094 15,51 -25,36% 194992 13,97 -6,30%
1912g3 9,86 2,92% 1931g1 17,53] 13,02% 194993 15,49 10,88%
191294 9,38 -4,87% 193192 13,87| -20,88% 194994 16,54 6,78%
191391 8,380 -6,18% 193193 11,83 -14,71% 195091 17,35 4,90%
191392 8,12 -7,73% 193194 8,44| -28,66% 195092 18,74 8,01%
191393 8,53 5,05% 1932g1 8,26 -2,13% 195093 19,08 1,81%
19134 8,04 -5,74% 193292 4,77] -42,25% 195094 19,75 3,51%
191491 8,32 3,48% 193293 8,26 73,17% 195191 21,63 9,52%
191492 8,13 -2,28% 193294 6,82| -17,43% 195192 21,55 -0,37%
191493 7,68 -5,54% 1933qg1 6,23 -8,65% 195193 23,48 8,96%
191494 7,35 -4,30% 193392 10,39 66,77% 195194 23,41 -0,30%
191591 7,57 2,99% 193393 10,58 1,83% 195291 23,81 1,71%
191592 8,04 6,21% 193394 9,97 -5,77% 195292 24,38 2,39%
191503 8,66 7,71% 193491 10,74 7,72% 195293 24,78 1,64%
191594 9,48 9,47% 193492 9,94 -7,45% 195294 26,04 5,08%
191691 9,17 -3,27% 193493 8,88 -10,66% 195391 25,99 -0,19%
191692 9,36 2,07% 193494 9,26 4,28% 195392 23,95 -7,85%
191693 9,68 3,42% 193591 8,41 -9,18% 195393 23,27 -2,84%
191694 9,80 1,24% 1935¢2 10,12 20,33% 195394 24,83 6,70%
1917qg1 9,31 -5,00% 193593 11,61 14,72% 195491 26,57 7,01%
1917qg2 9,04 -2,90% 1935g4 13,04 12,32% 1954q2 28,96 9,00%
1917qg3 8,12| -10,18% 1936491 14,86] 13,96% 195493 31,45 8,60%
191794 6,80] -16,26% 193692 14,69 -1,14% 195494 34,97 11,19%
1918q1 7,28 7,06% 193693 16,05 9,26% 1955q1 36,50 4,38%
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Datum | S&P 500 | % zména Datum | S&P 500 | % zména Datum | S&P 500 | % zména
19552 39,78 8,99% 197394 94,78] -10,25% 199292 408,27 0,22%
1955g3 44,34  11,46%) 197491 97,44 2,81% 199293 418,48 2,50%
1955q4 45,37 2,32% 197492 89,79 -7,85% 1992g4 435,64 4,10%
195691 47,49 4,67%) 197493 68,12] -24,13% 1993q1 450,16 3,33%
195642 46,27 -2,57% 197494 67,07 -1,54% 1993g2 448,06 -0,47%
195643 46,84 1,23% 1975q1 83,78] 24,91% 199393 459,24 2,50%
1956q4 46,44 -0,85% 197592 92,401 10,29% 199394 465,95 1,46%
1957q1 44,03 -5,19% 197503 84,67 -8,37% 1994q1 463,81 -0,46%
1957g2 47,55 7,99% 197594 88,70 4,76%) 199492 454,83 -1,94%
1957g3 43,98 -7,51% 197691 101,10 13,98% 199493 466,96 2,67%
1957q4 40,33 -8,30% 1976g2 101,80 0,69% 199494 455,19 -2,52%
1958q1 42,11 4,41%) 197693 105,50 3,63% 1995q1 493,15 8,34%
1958g2 44,75 6,27% 197694 104,70 -0,76% 1995g2 539,35 9,37%
1958q3 48,96 9,41% 1977q1 100,60 -3,92% 199503 578,77 7,31%
1958q4 53,49 9,25% 197792 99,29 -1,30% 1995g4 614,57 6,19%
1959q1 56,16 4,99%) 197793 96,23 -3,08% 199691 647,07 5,29%
1959q2 57,46 2,31% 197794 93,82 -2,50% 1996g2 668,50 3,31%
1959q3 57,05 -0,71% 1978ql 88,82 -5,33% 199693 674,88 0,95%
1959q4 59,06 3,52% 197892 97,66 9,95% 199694 743,25 10,13%
1960q1 55,02 -6,84% 197893 103,90 6,39% 1997q1 792,16 6,58%
1960g2 57,26 4,07%) 1978g4 96,11 -7,50% 199792 876,29 10,62%
1960g3 54,81 -4,28% 1979q1 100,10 4,15% 199793 937,02 6,93%
1960qg4 56,80 3,63% 197992 101,70 1,60% 1997g4 962,37 2,71%
1961ql 64,12 12,89% 197993 108,60 6,78% 1998q1 1076,83] 11,89%
19612 65,62 2,34% 197994 107,80 -0,74% 199892 1108,39 2,93%
1961q3 67,26 2,50% 1980q1 104,70 -2,88% 199893 1020,64 -7,92%
1961qg4 71,74 6,66% 198092 114,60 9,46% 199894 1190,05| 16,60%
1962q1 70,29 -2,02% 198093 126,50 10,38% 1999q1 1281,66 7,70%
1962q2 55,63] -20,86% 1980g4 133,50 5,53% 199992 1322,55 3,19%
196293 58,00 4,26%) 1981ql 133,20 -0,22% 199993 1318,17 -0,33%
1962qg4 62,64 8,00% 198192 132,30 -0,68% 199994 1428,68 8,38%
1963ql 65,67 4,84%) 198193 118,30] -10,58% 2000q1 1442,21 0,95%
1963g2 70,11 6,76% 198194 123,80 4,65%) 2000q2 1461,96 1,37%
196393 72,85 3,91% 1982g1 110,80] -10,50% 200093 1468,05 0,42%
1963qg4 74,17 1,81% 1982g2 109,70 -0,99% 2000qg4 1330,93 -9,34%
196491 78,80 6,24% 198293 122,40 11,58% 2001qg1 1185,85] -10,90%
1964q2 80,24 1,83% 198294 139,40 13,89% 20012 1238,71 4,46%
196493 83,41 3,95% 1983q1 151,90 8,97% 2001g3 1044,64] -15,67%
1964qg4 83,96 0,66% 198392 166,40 9,55% 2001qg4 1144,93 9,60%
196591 86,83 3,42% 198393 167,20 0,48% 2002qg1 1153,79 0,77%
19652 85,04 -2,06% 1983g4 164,40 -1,67% 2002qg2 1014,02] -12,11%
1965q3 89,38 5,10% 1984q1 157,40 -4,26% 200293 867,81 -14,42%
1965q4 91,73 2,63% 1984q2 153,10 -2,73% 2002q4 899,18 3,61%
196691 88,88 -3,11% 198493 166,10 8,49% 2003q1 846,63 -5,84%
196642 86,06 -3,17% 198494 164,50 -0,96% 2003g2 988,00 16,70%
196643 77,81 -9,59% 1985q1 179,40 9,06% 2003q3 1019,44 3,18%
1966q4 81,33 4,52%) 1985g2 188,90 5,30% 2003q4 1080,64 6,00%
196791 89,42 9,95% 198593 184,10 -2,54% 200491 1123,98 4,01%
1967qg2 91,43 2,25% 1985q4 207,30] 12,60% 2004q2 1132,76 0,78%
196793 95,81 4,79%) 1986q1 232,30] 12,06% 200493 1117,66 -1,33%
1967qg4 95,30 -0,53% 198692 245,30 5,60% 2004qg4 1199,21 7,30%
1968q1l 89,09 -6,52% 198643 238,30 -2,85% 2005q1 1194,90 -0,36%
1968g2 100,50] 12,81% 198694 248,60 4,32%) 20052 1202,25 0,62%
196893 101,30 0,80% 1987q1 292,50 17,66% 200593 1225,92 1,97%
1968q4 106,50 5,13% 1987g2 301,40 3,04% 2005q4 1262,07 2,95%
1969q1 99,30 -6,76% 198793 318,70 5,74% 2006q1 1293,74 2,51%
1969q2 99,14 -0,16% 198794 241,00 -24,38% 200642 1253,17 -3,14%
1969q3 94,51 -4,67% 1988q1 265,70 10,25% 2006q3 1317,74 5,15%
1969q4 91,11 -3,60% 198892 270,70 1,88% 2006q4 1416,42 7,49%
1970q1 88,65 -2,70%) 198893 268,00 -1,00% 2007q1 1406,95 -0,67%
19702 75,59] -14,73% 1988g4 276,50 3,17% 200792 1514,19 7,62%
19703 82,58 9,25% 1989q1 292,70 5,86% 200793 1497,12 -1,13%
1970qg4 90,05 9,05% 198992 323,70]  10,59% 2007q4 1479,22 -1,20%
1971ql 99,60] 10,61% 198993 347,30 7,29% 2008q1 1316,94| -10,97%
197192 99,72 0,12% 198994 348,60 0,37% 2008q2 1341,25 1,85%
19713 99,40 -0,32% 1990q1 338,46 -2,91% 2008g3 1216,95 -9,27%
1971qg4 99,17 -0,23% 199092 360,39 6,48% 2008q4 877,56 -27,89%
1972q1 107,70 8,60% 199093 315,41| -12,48% 2009q1 757,13 -13,72%
1972qg2 108,00 0,28% 199094 328,75 4,23%) 2009q2 926,12 22,32%
1972q3 109,40 1,30% 1991gl 372,28] 13,24% 2009q3 1044,55| 12,79%
1972qg4 117,50 7,40% 1991g2 378,29 1,61% 2009q4 1110,38 6,30%
1973ql 112,40 -4,34% 199193 387,20 2,36%

19732 104,80 -6,76% 199194 388,51 0,34%

19733 105,60 0,76% 1992q1 407,36 4,85%
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Piiloha B: Vstupni data hodnot HDP USA

Datum |HDP USA| % zména Datum |HDP USA| % zména Datum |HDP USA| % zména
1929 977,0 1947 1768,0 -0,08% 1966 3 815,4 2,45%
1929 977,0 1947 1794,8 1,52% 1966 3828,1 0,33%
1929 977,0 1948 1823,4 1,59% 1966 3853,3 0,66%
1929 977,0 0 1948 1856,9 1,84% 1966 3884,5 0,81%
1930 892,8 -8,62% 1948 1866,9 0,54% 1967 3918,7 0,88%
1930 892,8 -8,62% 1948 1869,8 0,16% 1967 3919,6 0,02%
1930 892,8 -8,62% 1949 1843,8 -1,39% 1967 3950,8 0,80%
1930 892,8 -8,62% 1949 1837,1 -0,36% 1967 3981,0 0,76%
1931 834,9 -6,49% 1949 1857,7 1,12% 1968 4 063,0 2,06%
1931 834,9 -6,49% 1949 1840,3 -0,94% 1968 4132,0 1,70%
1931 834,9 -6,49% 1950 1914,6 4,04% 1968 4160,3 0,68%
1931 834,9 -6,49% 1950 1972,9 3,05% 1968 4178,3 0,43%
1932 725,8] -13,07% 1950 2 050,1 3,91% 1969 4244,1 1,57%
1932 725,8] -13,07% 1950 2 086,2 1,76% 1969 4 256,5 0,29%
1932 725,8] -13,07% 1951 21125 1,26% 1969 4 283,4 0,63%
1932 725,8] -13,07% 1951 2147,6 1,66% 1969 4263,3 -0,47%
1933 716,4 -1,30% 1951 2190,4 1,99% 1970 4 256,6 -0,16%
1933 716,4 -1,30%) 1951 2194,1 0,17% 1970 4264,3 0,18%
1933 716,4 -1,30% 1952 2216,2 1,01% 1970 4302,3 0,89%
1933 716,4 -1,30% 1952 2 218,6 0,11% 1970 4 256,6 -1,06%
1934 794,4] 10,89% 1952 2 233,5 0,67% 1971 4.374,0 2,76%
1934 794,4] 10,89% 1952 2 307,2 3,30% 1971 4398,8 0,57%
1934 794,4] 10,89% 1953 2 350,4 1,87% 1971 4433,9 0,80%
1934 794,4] 10,89% 1953 2 368,2 0,76% 1971 4 446,3 0,28%
1935 865,0 8,89% 1953 2 353,8 -0,61% 1972 4525,8 1,79%
1935 865,0 8,89% 1953 2 316,5 -1,58% 1972 4633,1 2,37%
1935 865,0 8,89% 1954 2 305,5 -0,47% 1972 4677,5 0,96%
1935 865,0 8,89% 1954 2308,4 0,13% 1972 4754,5 1,65%
1936 977,9] 13,05% 1954 2334,4 1,13% 1973 4876,2 2,56%
1936 977,91 13,05% 1954 2 381,2 2,00% 1973 4932,6 1,16%
1936 977,91 13,05% 1955 2 449,7 2,88% 1973 4906,3 -0,53%
1936 977,9] 13,05% 1955 2 490,3 1,66% 1973 4953,1 0,95%
1937 1028,0 5,12% 1955 2 523,5 1,33% 1974 4 909,6 -0,88%
1937 1028,0 5,12% 1955 2 537,6 0,56% 1974 4922,2 0,26%
1937 1028,0 5,12% 1956 2526,1 -0,45% 1974 4873,5 -0,99%
1937 1028,0 5,12% 1956 2 545,9 0,78% 1974 4 854,3 -0,39%
1938 992,6 -3,44% 1956 2542,7 -0,13% 1975 4795,3 -1,22%
1938 992,6 -3,44% 1956 2584,3 1,64% 1975 4831,9 0,76%
1938 992,6 -3,44% 1957 2 600,2 0,62% 1975 4913,3 1,68%
1938 992,6 -3,44% 1957 2593,9 -0,24% 1975 4977,5 1,31%
1939 1072,8 8,08% 1957 2618,9 0,96% 1976 5 090,7 2,27%
1939 1072,8 8,08% 1957 2591,3 -1,05% 1976 5128,9 0,75%
1939 1072,8 8,08% 1958 25212 -2,71% 1976 5154,1 0,49%
1939 1072,8 8,08% 1958 2 536,6 0,61% 1976 51915 0,73%
1940 1166,9 8,77% 1958 2 596,1 2,35% 1977 5251,8 1,16%
1940 1166,9 8,77% 1958 2 656,6 2,33% 1977 5 356,1 1,99%
1940 1166,9 8,77% 1959 2710,3 2,02% 1977 5451,9 1,79%
1940 1166,9 8,77% 1959 2778,8 2,53% 1977 5 450,8 -0,02%
1941 1366,1] 17,07% 1959 27755 -0,12% 1978 5 469,4 0,34%
1941 1366,1] 17,07% 1959 2785,2 0,35% 1978 5 684,6 3,93%
1941 1366,1] 17,07% 1960 2847,7 2,24% 1978 5740,3 0,98%
1941 1366,1] 17,07% 1960 28344 -0,47% 1978 5816,2 1,32%
1942 1618,2] 18,45% 1960 2 839,0 0,16% 1979 5825,9 0,17%
1942 1618,2] 18,45% 1960 2 802,6 -1,28% 1979 5 831,4 0,09%
1942 1618,2] 18,45% 1961 2819,3 0,60% 1979 5873,3 0,72%
1942 1618,2] 18,45% 1961 2872,0 1,87% 1979 5 889,5 0,28%
1943 1883,1] 16,37% 1961 29184 1,62% 1980 5908,5 0,32%
1943 1883,1] 16,37% 1961 2977,8 2,04% 1980 5787,4 -2,05%
1943 1883,1] 16,37% 1962 3031,2 1,79% 1980 5776,6 -0,19%
1943 1883,1] 16,37% 1962 3064,7 1,11% 1980 5883,5 1,85%
1944 2 035,2 8,08% 1962 3093,0 0,92% 1981 6 005,7 2,08%
1944 2 035,2 8,08% 1962 3100,6 0,25% 1981 5957,8 -0,80%
1944 2 035,2 8,08% 1963 31411 1,31% 1981 6 030,2 1,22%
1944 2 035,2 8,08% 1963 3180,4 1,25% 1981 5955,1 -1,25%
1945 2012,4 -1,12% 1963 3240,3 1,88% 1982 5857,3 -1,64%
1945 20124 -1,12% 1963 3265,0 0,76% 1982 5889,1 0,54%
1945 20124 -1,12% 1994 3338,2 2,24% 1982 5 866,4 -0,39%
1945 2012,4 -1,12% 1994 3376,6 1,15% 1982 5871,0 0,08%
1946 1792,2] -10,94% 1994 34225 1,36% 1983 5944,0 1,24%
1946 1792,2] -10,94% 1994 3432,0 0,28% 1983 6 077,6 2,25%
1946 1792,2] -10,94% 1965 3516,3 2,46% 1983 6 197,5 1,97%
1946 1792,2] -10,94% 1965 3564,0 1,36% 1983 6 325,6 2,07%
1947 1772,2 -1,12% 1965 3636,3 2,03% 1984 6 448,3 1,94%
1947 1769,5 -0,15% 1965 3724,0 2,41% 1984 6 559,6 1,73%
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Datum |HDP USA| % zména Datum |HDP USA| % zména
1984 6 623,3 0,97%) 2003 11 645,8 0,41%
1984 6 677,3 0,82% 2003 11 738,7 0,80%
1985 6 740,3 0,94% 2003 11 935,5 1,68%
1985 6 797,3 0,85% 2003 12 042,8 0,90%
1985 6 903,5 1,56% 2004 12 127,6 0,70%
1985 6 955,9 0,76% 2004 12 213,8 0,71%
1986 7 022,8 0,96% 2004 12 303,5 0,73%
1986 7 051,0 0,40% 2004 12 410,3 0,87%
1986 7 119,0 0,96% 2005 12 534,1 1,00%
1986 7 153,4 0,48% 2005 12 587,5 0,43%
1987 7193,0 0,55% 2005 12 683,2 0,76%
1987 7 269,5 1,06% 2005 12 748,7 0,52%
1987 7 332,6 0,87% 2006 12 915,9 1,31%
1987 7 458,0 1,71% 2006 12 962,5 0,36%
1988 7 496,6 0,52% 2006 12 965,9 0,03%
1988 7592,9 1,28% 2006 13 060,7 0,73%
1988 7 632,1 0,52% 2007 13 099,9 0,30%
1988 7 734,0 1,34% 2007 13 204,0 0,79%
1989 7 806,6 0,94% 2007 13 321,1 0,89%
1989 7 865,0 0,75% 2007 13 391,2 0,53%
1989 7927,4 0,79% 2008 13366,9] -0,18%
1989 7 944,7 0,22% 2008 13 415,3 0,36%
1990 8 027,7 1,04% 2008 13 324,6] -0,68%
1990 8 059,6 0,40% 2008 13141,9] -1,37%
1990 8 059,5 0,00% 2009 12 9254  -1,65%
1990 7988,9] -0,88% 2009 12901,5] -0,18%
1991 7 950,2| -0,48% 2009 12 973,0 0,55%
1991 8 003,8 0,67% 2009 13 149,5 1,36%
1991 8 037,5 0,42%

1991 8 069,0 0,39%
1992 8 157,6 1,10%
1992 8 244,3 1,06%
1992 8329,4 1,03%
1992 8 417,0 1,05%
1993 8 432,5 0,18%
1993 8 486,4 0,64%
1993 8 531,1 0,53%
1993 8 643,8 1,32%
1994 8 727,9 0,97%
1994 8 847,3 1,37%
1994 8 904,3 0,64%
1994 9 003,2 1,11%
1995 9 025,3 0,25%
1995 9 044,7 0,21%
1995 9 120,7 0,84%
1995 9184,3 0,70%
1996 9 247,2 0,68%
1996 9 407,1 1,73%
1996 9 488,9 0,87%
1996 9 592,5 1,09%
1997 9 666,2 0,77%
1997 9 809,6 1,48%
1997 9 932,7 1,25%
1997 10 008,9 0,77%
1998 10 103,4 0,94%
1998 10 194,3 0,90%
1998 10 328,8 1,32%
1998 10 507,6 1,73%
1999 10 601,2 0,89%
1999 10 684,0 0,78%
1999 10 819,9 1,27%
1999 11 014,3 1,80%
2000 11 043,0 0,26%
2000 11 258,5 1,95%
2000 11 267,9 0,08%
2000 11 334,5 0,59%
2001 11297,2] -0,33%
2001 11 371,3 0,66%
2001 11 340,1] -0,27%
2001 11 380,1 0,35%
2002 11 477,9 0,86%
2002 11 538,8 0,53%
2002 11 596,4 0,50%
2002 11 598,8 0,02%
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Piiloha C: Vystupy ze softwaru STATA

Tab.¢. 1: Srovnani vynosnosti pravidelného a jednoréaovavestovani proizné investini horizonty

. hewey pj2, lag(8)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 8 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
pj2 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0228796 .008602 -2.66 0.008 -.0398033 -.0059559
. newey pj3, lag(12)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 12 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
pj3 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0213552 .008882 -2.40 0.017 -.0388296 -.0038808
. newey pj4, lag(1l6)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 16 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
pj4 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
_cons -.0201769 .0087671 -2.30 0.022 -.0374253 -.0029284
. hewey pj5, Tag(20)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 20 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
pj>5 Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_cons -.0192915 .0084731 -2.28 0.023 -.0359616 -.0026214
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. newey pj6, lag(24)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 24 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
pj6 coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
_cons -.018563 .0082045 -2.26 0.024 -.0347045 -.0024215
. newey pj7, lag(28)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 28 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
pj7 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0181198 .0079962 -2.27 0.024 -.0338515 -.0023881
. hewey pj8, lag(32)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 32 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
pj8 Coef. Std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
_cons -.0178437 .0078576 -2.27 0.024 -.0333028 -.0023846
. hewey pj9, lag(36)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 36 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
pj9 coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
_cons -.0176366 .0077558 -2.27 0.024 -.0328955 -.0023777
. newey pjl0, Tag(40)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 40 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
pjlo0 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0173749 .0076757 -2.26 0.024 -.032476 -.0022738
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. newey pjll, lag(44)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 317
maximum Tag: 44 FC O, 316) = .
Prob > F =
Newey-West
pjll Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0176457 .007714 -2.29 0.023 -.032823 -.0024684
. hewey pjl2, Tag(48)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 313
maximum lag: 48 FC O, 312) = .
Prob > F =
Newey-West
pjl2 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0177025 .0077544 -2.28 0.023 -.03296 -.0024449
. hewey pjl3, Tag(52)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 309
maximum Tag: 52 FC O, 308) = .
Prob > F =
Newey-West
pjl3 Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
_cons -.0176915 .0077501 -2.28 0.023 -.0329413 -.0024418
: newey pjl4, Tag(56)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 305
maximum Tag: 56 FC O, 304) = .
Prob > F =
Newey-West
pjla Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
_cons -.0174732 .0076728 -2.28 0.023 -.0325717 -.0023747
. newey pjl5, Tag(60)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 301
maximum Tag: 60 FC O, 300) = .
Prob > F =
Newey-West
pjl5 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0171739 .0075344 -2.28 0.023 -.0320008 -.002347
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. newey pjl6e, Tag(64)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 297
maximum lag: 64 FC O, 296) = .
Prob > F =
Newey-West
pjle6 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.01677 .0073171 -2.29 0.023 -.0311702 -.0023698
: newey pjl7, Tag(68)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 293
maximum Tag: 68 FC O, 292) = .
Prob > F =
Newey-West
pjl7 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0164555 .0070956 -2.32 0.021 -.0304205 -.0024905
: newey pjl8, Tag(72)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 289
maximum Tlag: 72 FC O, 288) = .
Prob > F =
Newey-West
pjl8 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0161793 .0068544 -2.36 0.019 -.0296702 -.0026883
: newey pjl9, Tag(76)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 285
maximum Tag: 76 FC O, 284) = .
Prob > F =
Newey-West
pjlo9 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0159101 .0065926 -2.41 0.016 -.0288866 -.0029336
: newey pj20, Tag(80)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 281
maximum lag: 80 FC O, 280) = .
Prob > F =
Newey-West
pj20 Coef. Std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall
_cons -.0156183 .0063062 -2.48 0.014 -.028032 -.0032047
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Tab.¢. 2: Srovnani vynosnosti kombinovaného a pravidenévestovani proizné investini horizonty

. newey kp2, Tlag(8)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 8 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kp2 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
_cons .0053115 .0028603 1.86 0.064 -.0003159 .0109388
: newey kp3, Tag(12)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 12 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kp3 Coef. Std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
_cons .0048653 .0041469 1.17 0.242 -.0032933 .0130239
: newey kp4, Tag(16)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 16 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kp4 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .004588 .0052885 0.87 0.386 -.0058167 .0149927
: newey kp5, 1ag(20)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs

maximum lag: 20

FC O,
Prob > F

320)

321

Newey-west

kp5 Coef. Sstd. Err. t

P>|t]|

[95% conf. Interval]

_cons .0068597 .0058687 1.17

0.243

-.0046865

.0184058
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. newey kp6, lag(24)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 24 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kp6 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
_cons .0092688 .0076317 1.21 0.225 -.005746 .0242835
: newey kp7, Tag(28)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 28 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kp7 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .0083623 .0071748 1.17  0.245 -.0057533 .022478
: newey kp8, 1ag(32)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 32 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kp8 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .0077377 .0073114 1.06 0.291 -.0066468 .0221222
: newey kp9, Tag(36)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 36 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kp9 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .0072413 .0073231 0.99 0.323 -.0071663 .0216488
: newey kpl0, Tag(40)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 40 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kp10 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .0066915 .0072444 0.92 0.356 -.007561 .0209441
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. newey kpll, Tag(44)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 317
maximum lag: 44 FC O, 316) = .
Prob > F =
Newey-West
kpll Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
_cons .0068324 .0073782 0.93 0.355 -.0076841 .021349
: newey kpl2, Tag(48)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 313
maximum Tag: 48 FC O, 312) = .
Prob > F =
Newey-West
kpl2 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .0071803 .0073345 0.98 0.328 -.007251 .0216116
: newey kpl3, Tag(52)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 309
maximum Tag: 52 FC O, 308) = .
Prob > F =
Newey-West
kp13 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .0078155 .0073696 1.06 0.290 -.0066855 .0223166
: newey kpl4, Tag(56)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 305
maximum Tag: 56 FC O, 304) = .
Prob > F =
Newey-West
kpl4 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .0081625 .0074106 1.10 0.272 -.00642 .022745
: newey kpl5, Tag(60)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 301
maximum lag: 60 FC O, 300) = .
Prob > F =
Newey-West
kpl5 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .0086422 .0073963 1.17 0.244 -.005913 .0231973
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. hewey kpl6, Tag(64)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 297
maximum lag: 64 FC O, 296) = .
Prob > F =
Newey-West
kpl6 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .0089236 .0073355 1.22 0.225 -.0055126 .0233599
: newey kpl7, Tag(68)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 293
maximum Tag: 68 FC O, 292) = .
Prob > F =
Newey-West
kpl7 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .0088146 .007479 1.18 0.240 -.005905 .0235343
: newey kpl8, Tag(72)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 289
maximum Tag: 72 FC O, 288) = .
Prob > F =
Newey-West
kpl8 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .0089303 .0073566 1.21 0.226 -.0055492 .0234098
: newey kpl9, Tag(76)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 285
maximum Tag: 76 FC O, 284) = .
Prob > F =
Newey-West
kp19 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .0090636 .0072366 1.25 0.211 -.0051807 .0233078
: newey kp20, Tag(80)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 281
maximum lag: 80 FC O, 280) = .
Prob > F =
Newey-West
kp20 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .0086231 .0070463 1.22 0.222 -.0052474 .0224936
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Tab.¢. 3: Srovnani vynosnosti kombinovaného a jednor@zovnvestovani praizné investini horizonty

. newey kj2, Tag(8)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 8 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kj2 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
_cons -.0175681 .0084197 -2.09 0.038 -.0341332 -.0010031
: newey kj3, Tag(12)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 12 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kj3 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
_cons -.0164899 .0081947 -2.01 0.045 -.0326122 -.0003676
: newey kj4, Tag(16)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 16 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kj4 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0155888 .0078908 -1.98 0.049 -.0311132 -.0000645
: newey kj5, 1ag(20)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 20 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kj5s Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0124318 .0079545 -1.56 0.119 -.0280815 .0032179
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. newey kj6, lag(24)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 24 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kj6 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
_cons -.0092943 .0080865 -1.15 0.251 -.0252036 .0066151
: newey kj7, Tag(28)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 28 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kj7 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0097575 .007462 -1.31 0.192 -.0244382 .0049232
: newey kj8, 1ag(32)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 32 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kjs8 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.010106 .0072288 -1.40 0.163 -.024328 .004116
. newey kj9, 1ag(36)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 36 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kjo Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0103953 .006986 -1.49 0.138 -.0241396 .0033489
: newey kj1l0, Tag(40)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 40 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kj10 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0106834 .0067292 -1.59 0.113 -.0239225 .0025557
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. newey kjll, Tag(44)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 317
maximum lag: 44 FC O, 316) = .
Prob > F =
Newey-West
kjl1 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
_cons -.0108133 .0065782 -1.64 0.101 -.023756 .0021294
: newey kjl2, Tag(48)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 313
maximum Tag: 48 FC O, 312) = .
Prob > F =
Newey-West
kj12 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0105222 .0061858 -1.70 0.090 -.0226933 .0016489
: newey kjl3, Tag(52)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 309
maximum Tag: 52 FC O, 308) = .
Prob > F =
Newey-West
kj13 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.009876 .0058489 -1.69 0.092 -.021385 .0016329
: newey kjl4, Tag(56)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 305
maximum Tag: 56 FC O, 304) = .
Prob > F =
Newey-West
kjl4 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0093107 .0055434 -1.68 0.094 -.0202191 .0015976
. newey kjl15, 1ag(60)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 301
maximum lag: 60 FC O, 300) = .
Prob > F =
Newey-West
kj15 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0085317 .0051604 -1.65 0.099 -.0186869 .0016235
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. newey kjl6, Tag(64)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 297
maximum lag: 64 FC O, 296) = .
Prob > F =
Newey-West
kjl6 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
_cons -.0078464 .0047447 -1.65 0.099 -.017184 .0014913
: newey kjl7, Tag(68)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 293
maximum Tag: 68 FC O, 292) = .
Prob > F =
Newey-West
kj17 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0076409 .0044134 -1.73 0.084 -.0163269 .0010452
: newey kjl18, Tag(72)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 289
maximum Tag: 72 FC O, 288) = .
Prob > F =
Newey-West
kj18 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0072489 .0041421 -1.75 0.081 -.0154015 .0009036
: newey kjl9, Tag(76)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 285
maximum Tag: 76 FC O, 284) = .
Prob > F =
Newey-West
kj19 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0068466 .0038101 -1.80 0.073 -.0143462 .000653
. newey kj20, 1ag(80)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 281
maximum lag: 80 FC O, 280) = .
Prob > F =
Newey-West
kj20 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0069952 .0037818 -1.85 0.065 -.0144395 .0004491
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Tab. ¢. 4: Srovnani vynosavrizikového profilu pravidelného a jednordazovéhoséstovani pro izné

investéni horizonty

. hewey pj2, Tlag(8)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 8 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
pj2 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .0558262 .038468 1.45 0.148 -.019856 .1315083
: newey pj3, lag(12)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 12 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
pj3 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .0816431 .0506043 1.61 0.108 -.017916 .1812023
: newey pj4, lag(16)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 16 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
pj4 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
_cons .1120728 .0596459 1.88 0.061 -.0052748 .2294204
: newey pj5, Tag(20)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs

321

maximum Tag: 20 FC O, 320) -
Prob > F =
Newey-west
pj5 Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_cons .1238882 .0665765 1.86 0.064 -.0070947 .254871
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. newey pj6, lag(24)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 24 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
pj6 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
_cons .1177173 .0721187 1.63 0.104 -.0241694 .259604
: newey pj7, lag(28)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 28 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
pj7 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .128566 .0731184 1.76 0.080 -.0152876 .2724195
: newey pj8, lag(32)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 32 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
pj8 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .1499279 .0732374 2.05 0.041 .0058403 .2940155
: newey pj9, lag(36)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 36 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
pj9 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .1703343 .0767105 2.22 0.027 .0194137 .321255
: newey pjl0, Tag(40)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 40 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
pjlo Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
_cons .1971293 .083334 2.37 0.019 .0331777 .361081
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. newey pjll, Tag(44)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 317
maximum lag: 44 FC O, 316) = .
Prob > F =
Newey-West
pjll Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
_cons .2102185 .0913431 2.30 0.022 .0305011 .389936
: newey pjl2, Tag(48)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 313
maximum Tag: 48 FC O, 312) = .
Prob > F =
Newey-West
pjl2 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .2332252 .0968964 2.41 0.017 .0425722 .4238783
: newey pjl3, Tag(52)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 309
maximum Tag: 52 FC O, 308) = .
Prob > F =
Newey-West
pjl3 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .2960663 .1019041 2.91 0.004 .09555 .4965827
: newey pjl4, Tag(56)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 305
maximum Tag: 56 FC O, 304) = .
Prob > F =
Newey-West
pjla Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .3156871 .1077943 2.93 0.004 .1035696 .5278045
: newey pjl5, Tag(60)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 301
maximum lag: 60 FC O, 300) = .
Prob > F =
Newey-West
pjl5 Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
_cons .3290445 .1137138 2.89 0.004 .1052667 .5528224
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. newey pjl6e, Tag(64)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 297
maximum lag: 64 FC O, 296) = .
Prob > F =
Newey-West
pjlé Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
_cons .3342489 .1185718 2.82 0.005 .1008984 .5675994
: newey pjl7, Tag(68)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 293
maximum Tag: 68 FC O, 292) = .
Prob > F =
Newey-West
pjl7 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .3224987 .122969 2.62 0.009 .0804809 .5645166
: newey pjl8, Tag(72)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 289
maximum Tag: 72 FC O, 288) = .
Prob > F =
Newey-West
pjl8 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .3243735 .12625 2.57 0.011 .0758838 .5728632
: newey pjl9, Tag(76)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 285
maximum Tag: 76 FC O, 284) = .
Prob > F =
Newey-West
pjlo9 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .3332651 .1299319 2.56 0.011 .0775133 .5890168
: newey pj20, Tag(80)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 281
maximum lag: 80 FC O, 280) = .
Prob > F =
Newey-West
pj20 Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
_cons .3310155 .1332342 2.48 0.014 .0687477 .5932833
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Tab. ¢. 5: Srovnani vynosavrizikového profilu kombinovaného a pravidelnéhoveéstovani pro tzné

investéni horizonty

. hewey kp2, Tag(8)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 8 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kp2 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0171325 .0267992 -0.64 0.523 -.0698575 .0355924
: newey kp3, lag(12)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 12 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kp3 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0645234 .0462071 -1.40 0.164 -.1554315 .0263847
: newey kp4, 1ag(16)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 16 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kp4 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
_cons -.1031989 .0651747 -1.58 0.114 -.231424 .0250262
: newey kp5, Tag(20)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 20 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kp5 Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
_cons -.101462 .0805066 -1.26 0.208 -.2598511 .0569272
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. newey kp6, lag(24)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 24 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kp6 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
_cons -.2149522 .0969189 -2.22 0.027 -.4056309 -.0242734
: newey kp7, Tag(28)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 28 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kp7 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.1781177 .1011049 -1.76 0.079 -.377032 .0207965
: newey kp8, 1ag(32)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 32 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kp8 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.2488547 .1012699 -2.46 0.015 -.4480936 -.0496159
: newey kp9, Tag(36)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 36 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kp9 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.3034314 .1001566 -3.03 0.003 -.5004801 -.1063827
: newey kpl0, Tag(40)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 40 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kp10 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.3636686 .0982928 -3.70 0.000 -.5570504 -.1702869
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. newey kpll, Tag(44)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 317
maximum lag: 44 FC O, 316) = .
Prob > F =
Newey-West
kpll Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
_cons -.4010662 .0983287 -4.08 0.000 -.5945279 -.2076046
: newey kpl2, Tag(48)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 313
maximum Tag: 48 FC O, 312) = .
Prob > F =
Newey-West
kpl2 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.4264256 .096752 -4.41 0.000 -.6167945 -.2360568
: newey kpl3, Tag(52)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 309
maximum Tag: 52 FC O, 308) = .
Prob > F =
Newey-West
kp13 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.4841574 .1006615 -4.81 0.000 -.6822286 -.2860862
: newey kpl4, Tag(56)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 305
maximum Tag: 56 FC O, 304) = .
Prob > F =
Newey-West
kpl4 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.5079735 .1058999 -4.80 0.000 -.7163631 -.299584
: newey kpl5, Tag(60)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 301
maximum lag: 60 FC O, 300) = .
Prob > F =
Newey-West
kpl5 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.5281235 .1096901 -4.81 0.000 -.7439831 -.3122639
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. newey kpl6, Tag(64)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 297
maximum lag: 64 FC O, 296) = .
Prob > F =
Newey-West
kpl6 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
_cons -.5393298 .1151118 -4.69 0.000 -.765871 -.3127886
: newey kpl7, Tag(68)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 293
maximum Tag: 68 FC O, 292) = .
Prob > F =
Newey-West
kpl7 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.5806747 .1199517 -4.84 0.000 -.8167543 -.3445951
: newey kpl8, Tag(72)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 289
maximum Tag: 72 FC O, 288) = .
Prob > F =
Newey-West
kp18 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.5811307 .1260964 -4.61 0.000 -.8293182 -.3329433
: newey kpl9, Tag(76)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 285
maximum Tag: 76 FC O, 284) = .
Prob > F =
Newey-West
kp19 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.5962882 .1349459 -4.42 0.000 -.8619092 -.3306672
: newey kp20, Tag(80)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 281
maximum lag: 80 FC O, 280) = .
Prob > F =
Newey-West
kp20 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.6254402 .143846 -4.35 0.000 -.9085972 -.3422833
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Tab. & 6: Srovnani vynosa@vrizikového profilu kombinovaného a jednordzovéhneeistovani protizné

investéni horizonty

. hewey kj2, Tag(8)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 8 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kj2 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .0386936 .0483652 0.80 0.424 -.0564602 .1338475
: newey kj3, lag(12)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 12 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kj3 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons .0171197 .0618291 0.28 0.782 -.1045233 .1387627
: newey kj4, 1ag(16)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 16 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kj4 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
_cons .0088739 .074642 0.12 0.905 -.1379771 .1557249
: newey kj5, Tag(20)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs

321

maximum Tag: 20 FC O, 320) ;
Prob > F =
Newey-west
kj5s Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_cons .0224262 .0902245 0.25 0.804 -.1550819 .1999343
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. newey kj6, lag(24)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 24 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kj6 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
_cons -.0972349 .1083897 -0.90 0.370 -.3104813 .1160116
: newey kj7, Tag(28)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 28 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kj7 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0495518 .1132515 -0.44 0.662 -.2723634 .1732598
: newey kj8, 1ag(32)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 32 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kjs8 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.0989269 .1180779 -0.84 0.403 -.3312339 .1333802
. newey kj9, 1ag(36)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum Tag: 36 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kjo Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.1330971 .1215941 -1.09 0.275 -.3723219 .1061277
: newey kj1l0, Tag(40)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 321
maximum lag: 40 FC O, 320) = .
Prob > F =
Newey-West
kj10 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.1665393 .1237536 -1.35 0.179 -.4100128 .0769342
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. newey kjll, Tag(44)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 317
maximum lag: 44 FC O, 316) = .
Prob > F =
Newey-West
kjl1 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
_cons -.1908477 .1252337 -1.52 0.129 -.4372448 .0555495
: newey kjl2, Tag(48)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 313
maximum Tag: 48 FC O, 312) = .
Prob > F =
Newey-West
kj12 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.1932004 .1211669 -1.59 0.112 -.431608 .0452073
: newey kjl3, Tag(52)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 309
maximum Tag: 52 FC O, 308) = .
Prob > F =
Newey-West
kj13 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.1880911 .1196352 -1.57 0.117 -.4234969 .0473147
: newey kjl4, Tag(56)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 305
maximum Tag: 56 FC O, 304) = .
Prob > F =
Newey-West
kjl4 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.1922865 .118328 -1.63 0.105 -.4251321 .0405592
. newey kjl15, 1ag(60)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 301
maximum lag: 60 FC O, 300) = .
Prob > F =
Newey-West
kj15 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.1990789 .1145309 -1.74 0.083 -.4244648 .0263069
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. newey kjl6, Tag(64)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 297
maximum lag: 64 FC O, 296) = .
Prob > F =
Newey-West
kjl6 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
_cons -.2050809 .1096471 -1.87 0.062 -.4208675 .0107057
: newey kjl7, Tag(68)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 293
maximum Tag: 68 FC O, 292) = .
Prob > F =
Newey-West
kj17 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.258176 .1036649 -2.49 0.013 -.4622011 -.0541509
: newey kjl18, Tag(72)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 289
maximum Tag: 72 FC O, 288) = .
Prob > F =
Newey-West
kj18 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.2567572 .1000007 -2.57 0.011 -.4535821 -.0599324
: newey kjl9, Tag(76)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 285
maximum Tag: 76 FC O, 284) = .
Prob > F =
Newey-West
kj19 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.2630232 .095262 -2.76 0.006 -.4505322 -.0755141
. newey kj20, 1ag(80)
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 281
maximum lag: 80 FC O, 280) = .
Prob > F =
Newey-West
kj20 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_cons -.2944247 .098763 -2.98 0.003 -.488837 -.1000124
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