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Abstract

SKATULAROVA, Ivana. Application of value averaging method in world stock
markets. Diploma thesis. Brno: Mendel University, 2014.

Diploma thesis is focused on testing of value averaging investment method on
real data of three global stock markets in years 1990 - 2013. The first part is de-
voted to analysis and comparison of return and risk of investments, which are
using the value averaging method on different markets at different adjusted in-
vestments horizons. In conclusion there are recommendations for investors us-
ing value averaging method including presentation of results and their discus-
sion with works focusing on similar theme.

Keywords
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Abstrakt

SKATUTAROVA, Ivana. Vyuziti metody value averaging na svétovych akciovych
trzich. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2014.

Diplomova prace se zabyva testovanim investiéni metody value averaging na
realnych datech tii svétovych akciovych trhi v letech 1990 — 2013. V prvni ¢asti
prace je provedeno seznameni se soucasnym stavem poznani o metodé value
averaging. Empiricka ¢ast prace je vénovana analyze a komparaci vynosnosti a
rizikovosti investic pfi vyuziti metody value averaging na jednotlivych trzich pri
rizné nastavenych investi¢nich horizontech. V zavéru prace jsou stanovena do-
poruceni pro investora vyuzivajiciho metodu value averaging vcetné prezentace
vysledki a jejich diskuze s pracemi na podobné téma.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

V souéasné dobé je bézné, ze lidé, disponujici volnymi financnimi prostiredky
uvazuji o jejich zhodnoceni. Pokud je ¢loveék schopen ze svého pravidelného pii-
jmu usettit urcitou sumu penéz a tuto ¢astku si preje zhodnocovat, zvoli inves-
tovani pravidelné. Pri tomto rozhodnuti si vS§ak musi uvédomit urcita fakta.
V prvé rad€ jde o to, jaké jsou jeho kapacity v oblasti finan¢ni gramotnosti.

Pokud neni dostateéné ekonomicky vzdélany, avsak uvédomuje si ¢asovou
hodnotu penéz, vlozi své prostredky a diivéru do subjektu, ktery se postara o
zhodnoceni jeho financi. V tomto pripadé investor vyplni investi¢ni dotaznik,
dle kterého instituce zvoli vhodnou investi¢ni strategii a poté pouze vlozi urcitou
sumu a o svou investici se dale nestara. Jde-li vsak o osobu, ktera ma povédomi
o fungovani financ¢nich trhii a je ochotna a schopna aktivné spravovat své finan-
ce, zvoli si zplisob zhodnoceni investice dle svého rozhodnuti, prakticky kazdy
den sleduje trzni vyvoj a investuje dle vlastniho uvazeni. Investori, kteri jsou
diky svym znalostem schopni sledovat a ovliviiovat vyvoj své investice, avsak
nemaji ¢as se investovani zabyvat denné, hledaji investic¢ni strategii na pomezi
aktivniho a pasivniho investovani. Strategii, kde by se mohli pfi investovani ridit
predem stanoveného algoritmu, avsak bylo by jim umoznéno do investice aktiv-
né zasahovat. Pro takové investory je vhodné zvolit investicni metodu value
averaging, jejiz fungovani bude predmétem této diplomové préce.

Pro investora, vyzadujiciho vys$si miru vynosnosti a ochotného snaset vyssi
miru rizika je vhodné zvolit investovani na akciovych trzich. Kladem investovani
na akciovych trzich je nejen pravdépodobnost dosazeni vysokého zisku, ale také
moznost aktivni spravy portfolia a témér nulové poplatky. Jelikoz vyznamnou
nevyhodou investovani na akciovych trzich je jeho volatilita, hledaji investori
zptisob, jak riziko poklesu co nejvice eliminovat. Vhodnym zptisobem je diverzi-
fikace pomoci investovani do akciovych indexii, kde se riziko rozlozi mezi vice
akciovych spole¢nosti. Presto miize byt investice ukoncena se ztratou z diivodu
necekaného poklesu cen, a to vzhledem k faktu, ze akciové trhy reaguji velice
citlivé na ekonomicky vyvoj. Pri volbé investi¢ni strategie tak investori hledaji
metodu, ktera dokaze profitovat z volatility vynost a je schopné i pres vyrazné
poklesy zhodnotit investici na pozadovanou castku. Metoda value averaging
pracuje na principu nakupi v dobach poklesti cen na akciovych trzich a nasled-
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nych prodejl za ceny vyssi a investor vyuzivajici této strategie tak miize dosah-
nout zisku i pfes vyrazné poklesy.

Pri pohledu na historicky vyvoj akciového trhu od roku 1990 je mozné iden-
tifikovat vyrazné rlsty trznich cen nasledované dramatickymi propady.
V prvnim desetileti tohoto obdobi zaznamenal kapitalovy trh stabilni rist, ktery
byl narusen v roce 2000 prasknutim technologické bubliny, dalsi otres nastal
vroce 2008, kdy se trh nékolik let z tohoto prudkého poklesu vzpamatovaval.
V poslednich letech lze konstatovat, ze akciovy trh je opét stabilné rostouci,
presto se vSak investofi chtéji pripravit na nenadalé poklesy a zvolit strategii,
ktera se zvladne pres vyrazné propady prenést a investici ukoncit se ziskem.
Touto strategii mtize byt pravé value averaging.

V nésledujici praci bude podrobné popsan princip fungovani investiéni
strategie value averaging. Bude provedeno jeji testovani na realnych datech tfi
svétovych akciovych indexti. Za obdobi poslednich 23 let budou simulovany
jednoleté, pétileté a desetileté investice. Na zakladé vysledki komparativni ana-
lyzy bude investorovi doporucen akciovy trh a investi¢ni horizont vhodny pro
investovani metodou value averaging.

1.2 Cil prace

Cilem této prace je navrhnout doporuceni pro investora realizujiciho na akcio-
vych trzich pravidelné investice prostrednictvim metody value averaging. Tato
doporuceni budou navrzena na zadkladé analyzy a komparace kvantifikované
vynosnosti a rizikovosti pravidelnych investic prostfednictvim metody value
averaging na vybranych svétovych akciovych trzich (americky, evropsky a ja-
ponsky) v jednotlivych délkach investi¢niho horizontu, a to dle stanovenych me-
todickych kritérii. Dosazené vysledky budou komparovany s pravidelnou inves-
tici prostrednictvim metody dollar cost averaging realizovanou na stejnych da-
tech pri pouziti totoznych investi¢nich kritérii.
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2 Metodika

V prvni ¢asti prace bude podrobné popsana analyzovana investiéni metoda va-
lue averaging vcetné principu fungovani akciovych trhii a popisu akciovych in-
dexti, na jejichz datech bude probihat testovani metody v ¢asti empirické.
V ramci literarni reserse bude ¢erpano z odbornych publikaci a studii vénujicich
se stanovenému tématu. V zavéru prvni ¢asti prace budou také citovany odborné
vyzkumné studie zabyvajici se také analyzou zkoumané investi¢ni metody.

Pro tcely empirického zkouméni metody value averaging budou vyuzita re-
alna data tii svétovych akciovych trhii, a to amerického, evropského a japonské-
ho, reprezentovanymi indexy S&P 500, S&P Europe 350 a S&P TOPIX 150. Jde
o vybér tfi prednich ekonomik, jejichz vyvoj ma vyznamny vliv na svétového
hospodaftstvi. Datovou zakladnu, ziskanou prostfednictvim terminalu Bloom-
berg, tvori historické mési¢ni uzaviraci ceny v total return podobé v letech 1990
— 2013. Ve sledovaném obdobi lze v ramci vybranych trhi zaznamenat vyznam-
né spekulativni bubliny, pady cen akcii i nasledné rtisty. Prvni dva uvedené trhy
se vyznacuji dlouhodobé rostoucim trendem, japonsky trh je predstavitelem
stagnujiciho trhu.

Pro aplikaci metody value averaging budou zvoleny nasledujici parametry:

Investi¢ni horizont v letech 1 5 10
Investic¢ni cil v USD 12 000| 60 000| 120 000
Pocatecni investice v USD 1000 1000 1000
Hodnota zvysujici portfolio kazdy mésic v USD 1000 1000 1000

Tab. 1 Investiéni parametry zvolené pro Gcely testovani metody value averaging v ramci
empirické ¢asti diplomové prace

Pomoci tabulkového procesoru MS Excel bude provedeno pro jednoleté in-
vestice 276 simulaci, pro pétilety investi¢ni horizont 228 a pri testovani desetile-
tych investic 168 simulaci investic v ramci sledovaného obdobi zvlast pro kazdy
trh. Pro jednotlivé mési¢ni periody bude dodrzovan nasledujici pevné stanoveny
postup. V prvnim mésici bude nutné zjistit vysi podild, jez je nutné koupit (pro-
dat) s ohledem na to, aby byla kazdy meésic hodnota portfolia zvySena o 1 000 $
To bude zjisténo jako podil poéateéni investice a trzni ceny akciového podilu
platné pro prvni mésic investovani. V dalsich mésicich se bude zjistovat hodnota
portfolia pred a po pravidelné investici. Hodnota portfolia za ptedchozi mésic je
nasobkem aktudlni trzni ceny a hodnotou vSech vlastnénych podili



Metodika 15

v predchozim mésici. Tuto ¢astku je pak nutné odecist od pozadované hodnoty
portfolia pro konkrétni mésic (hodnota portfolia se bude zvySovat kazdy mésic o
1000 $), ¢imz bude zjisténa ¢astka, za kterou se ma realizovat pravidelna inves-
tice. Vydé€lenim této ¢astky a aktuélni trzni ceny bude ziskan pocet podilti nutny
ke koupi. Bude-li hodnota portfolia pred provedenim pravidelné investice vyssi,
nez pozadovana hodnota pro dany mésic, je to znamenim pro prodej a podil
¢astky pravidelné investice a aktualni trzni ceny bude znacit pocet podilti nut-
nych k prodeji. Pravidelna investice vyjadiujici ndkup podil bude v zdpornych
hodnotach, prodej podilt bude vyjadren v kladnych hodnotach. Kone¢na hod-
nota portfolia bude zjiSténa jako soucin sumy nastiadanych podild za dobu in-
vestovani a aktualni trzni ceny v poslednim mésici investovani. Suma pravidel-
nych investic vyjadifuje nadklady vynaloZené na investovani za dané obdobi.

Hodnotici kritéria pro volbu akciového trhu a investi¢niho horizontu budou
predevsim vynosové-rizikovy profil a vySe pravdépodobnosti ukonceni investice
se ztratou. Vynosové-rizikovy profil je pomérem primérné ro¢ni miry vynosnos-
ti, mérené pro kazdou investici vnitinim vynosovym procentem, a primérného
roc¢niho rizika vyjadireného vybérovou smérodatnou odchylkou (Vlachy, 2006).
Pravdépodobnost rizika ukonéeni investice se ztratou je vyjadrena jako procen-
tualni podil ztratovych investic na celkovém poctu pozorovani. Investorovi, o
némz se predpoklada, Ze je averzni k riziku, bude na zakladé provedenych vypo-
¢ttt doporucen trh a investi¢ni horizont, kde pii aplikace strategie value avera-
ging dosahly investice v priméru nejvyssi vySe vynosové-rizikového profilu, a
kde bylo procento rizika ukonceni investice se ztratou nejnizsi.
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3 Investi¢ni metoda value averaging

Nasledujici kapitola je vénovana prehledu teoretickych poznatki vyuzitych
v ¢asti empirické. V prvé radé je vysvétleno fungovani akciovych trhi, nebot his-
torické hodnoty akciovych titult slouzi jako datova zakladna pro testovani me-
tody, nasledované podrobnym popisem strategie pravidelného investovani value
averaging. Pro zvySeni povédomi o kvalitach zkoumané strategie je tato kapitola
doplnéna o provedené odborné komparacni studie vénujici se analyze a testova-
ni metody value averaging.

3.1 Investovani na akciovych trzich

Spoleéné s vydejem dluhopisti, je vydavani akcii jednim z nejpouzivan€jsich
zpusobi, jak mohou podniky ziskat finanéni prostredky. Vyznamnou vyhodou
pro investory je, Ze akcie jsou verejné obchodovatelné. Podnik emisi akcii a je-
jich prodejem na akciovém trhu ziska potfebny finan¢ni kapital a to v kratkém
casovém obdobi, nebot akcie jsou ve srovnani s jinymi investi¢nimi aktivitami
pomérné likvidni. Na druhé strané investofi, ktefi akcie nakoupi, maji jejich
drzbou zajisténu vyplatu dividend. Obchodovéani s akciemi je tedy atraktivnim
zptisobem pro ziskani finan¢nich prostfedkii a to jak pro podniky, kteri akcie
vydavaji, tak i pro investory, jez je nakoupi (Simkovic,2009).

Akciovy trh slouzi také jako indikator finan¢niho zdravi daného trhu. Vyvoj
na akciovych trzich lze povazovat za ukazatele ekonomické sily a rozvoje zeme.
Ceny akcii a frekvence obchodovani na akciovych trzich ovliviiuje investice firem
a spotfebu domacnosti (Mishkin, 2012). V zajmu centralnich bank zemi je tedy
zachovani stability finanéniho trhu prostrednictvim dozoru a kontroly zajistujici
hladké fungovani investi¢nich aktivit a ochrana vSech zacastnénych stran. Timto
jsou redukovéna rizika spojena s podnikanim a obchodovanim s akciemi. Prede-
v§im finanéni krize z roku 2008 byla silnym podnétem pro centralni autority
vyspelych zemi ke zvySeni dohledu a zlepseni struktury systému investovani na
financnich trzich (Bijkerjk, 2011).

Trend poslednich desetileti ukazuje, Ze akcie tvori stale vétsi ¢ast portfolii
drZzenych domécnostmi v mnoha vyspélych zemich. Naptiklad v roce 1970 tvoril
podil akeii v investi¢nich portfoliich domécnosti méné nez jednu ¢tvrtinu, v roce
2005 $lo jiz o vice nez 60%. Je to také z toho diivodu, zZe vznika velké mnozstvi
novych investi¢nich produktl, které jsou primo vazany na akciové tituly. Tento
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trend je stejny v mnoha vyspélych zemich a to predevsim v zemich Evropské
Unie, ve Spojenych Statech i v Japonsku. Domacnosti stale vice presunuji své
uspory z tradi¢nich vladou garantovanych produkti do rizikovéjsich, jako jsou
prave investice do akcii, nebot investi¢ni podilové fondy nabizi pojisténi a casto i
garanci nezaporného zhodnoceni. Nespornym divodem rozmachu investovani
do akcii je také prudky nartst vlivu informacnich technologii, ¢imz je obchodo-
vani vyrazné zjednoduseno a zpfistupnéno i drobnym retailovym investortim
(Bedington, 2011).

Jak ukazuje nasledujici obrazek, dtlezitym poznatkem také je, Ze i pies
probéhnuvsi finanéni krize 1ze trend vétSiny svétovych akciovych trhti povazovat
za dlouhodobé rostouci.
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Obr. 1 Vyvoj akciového indexu S&P 500 v letech 1990-2013
Zdroj: us.spindices.com, 2014

3.1.1  Vybrané akciové indexy

Akciovy index je statisticky indikator, ktery popisuje ekonomickou situaci celého
trhu. Pro investory jde o ukazatel, dle kterého mohou predpovidat, jakym smé-
rem se trh bude ubirat. Slouzi také jako benchmark, tj. métitko primérné vy-
nosnosti daného trhu. Pro portfoliové manazery je benchmark ukazatelem
uspésnosti jeho investovani. Manazer tzv. prekonava trh (beat the market), je-li
jeho vykonnost vys$si nez rist indexu (Jilek, 2009). Akciovy index v sobé zahr-
nuje hodnoty akcii vice firem v daném odvétvi ¢i teritoriu.
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Pro akciové indexy existuje nékolik zptisobti vypoctu jejich trzni hodnoty.
Vétsina hlavnich svétovych indexti pouziva zptisob kapitaloveé vazeného indexu.
Ten bere v tivahu trzni kapitalizaci spole¢nosti. Cim vétsi tedy spole¢nost je, tim
vy$$i ma trzni podil na indexu (Investopedia.com, 2014). Kapitalové vazeny in-
dex miZe byt také nazyvan hodnotové vazeny index. Touto metodou je pocitan
index Standart and Poor's 500. Dalsim zptisobem je cenové vazeny index. Vahou
je zde cena, trzni hodnota indexu je tedy ovliviiovana cenami jednotlivych akcii.
Tento zplisob ve svém vypoctu trzni kapitalizace nezohlednuje, coz je povazova-
no za nevyhodu, nebot spole¢nosti s nizsi trzni kapitalizaci maji na hodnotu in-
dexu stejny vliv jako spolecnosti s vétsi trzni kapitalizaci. Predstavitelem pro
tento zptisob vypoctu indexu je Dow Jones Industrial Average (Jilek, 2009).

3.1.2 S&P 500

Index spolec¢nosti Standart and Poor’s je indexem publikovanym jiz od roku
1957 a zahrnuje akcie pétiset nejvyznamnéjsich spoleénosti, jez jsou aktivné ob-
chodovany ve Spojenych statech americkych. Tyto spolec¢nosti drzi 75% vSech
akcii v USA. PrestoZe vétSina zahrnutych spolecnosti je americkych, najde se zde
nékolik firem, které maji sidlo v jiné zemi (spindices.com, 2014).

Po Dow Jones Industrial Average , je S&P 500 povazovan za nejveérnéjsiho
ukazatele vyvoje ekonomiky. Spousta podilovych i jinych fondi se rozhodla sva
portfolia navrhnout tak, aby presné kopirovala S&P 500. Akcie obsazené v S&P
500 jsou také soucasti rozsirenéjsi S&P 1500 a S&P Global 2000.

Historie indexu saha do roku 1957, kdy byl 4. biezna poprvé zverejnén. Di-
ky vypocetni technice, miize byt index uvadén v redlném case. Historického ma-
xima dosahl index 24. bfezna 2000 a to hodnoty 1 552,87. Tato hodnota nebyla
prekonana po dalsich 7 let. Po prasknuti internetové bubliny vSak index klesl
v roce 2002 pod 800 bodii. Po té ovsem dochézelo k dalSimu ristu zptisobené-
mu diky rostoucimu poctu hypoték na americkém trhu, az index po sedmi letech
pokotil maximum z roku 2000 a vzrostl na 1 565,15 bodi. To bylo v fijnu roku
2007 pred prasknutim hypoteéni bubliny. V tu dobu se do obéhu dostavalo vice
a vice tzv. Spatnych hypoték a disledky z nerozumného poskytovani avért ne-
bonitnim klientiim se pochopitelné otiskly i do vyvoje indexu. Kdyz krize v roce
2008 zacala vrcholit, zaznamenal index poklesy az od stovky bodi az k hodnoté
752,44 coZ byla nejnizsi hodnota od roku 1997 (Perman,2008).

Spolec¢nosti, které budou soucasti S&P 500 jsou vybirany specialnim vybo-
rem. S&P 500, jak jiz bylo rec¢eno, obsahuje od 22. listopadu 2011 i 13 spole¢nos-
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ti, které maji sidlo mimo USA. Vybor vybira takové spole¢nosti, které dohroma-
dy tvori reprezentativni vzorek hospodarstvi v USA.

S&P 500 je uvadén v podobach price return, total return a net total return.
Jednotlivé verze se lisi podle toho, jak jsou v hodnoté indexu zapocitany divi-
dendy. Price return s dividendami nepocita, pouze zachycuje zmény cen ve sloz-
kach indexu. Verze total return zahrnuje i efekt dividend a index v net total
return podobé zohlednuje dividendy po ocisténi o srazkovou darn.

Od roku 2005 je index vypocditavan metodou plovouciho vazeného indexu.
To znamena4, Ze vahy jsou urceny zverejiovanou hodnotou akcii. Tato metoda je
povazovana za vyhodnéjsi, nebot poskytuje piresnéjsi obraz trznich pohybti (In-
vestopedia.com, 2014).

Vindexu jsou obsazeny spolecnosti zastupujici nejrtiznéjsi odvétvi, napt-.:
informacni technologie, bankovnictvi, finance, energetiku, prtimysl a spotiebni
sektor. V nejvétsi mife podnikaji spolecnosti, jejichz akcie jsou zahrnuty v inde-
xu v oblasti informacnich technologii a ve finan¢nim sektoru. Tato odvétvi jsou
reprezentovana i notoricky znAmymi spole¢nostmi jako jsou Apple Inc., Coca
cola Co., Hewlett-Packard, JPMorgan Chase & Co., Murphy Oil, NIKE Inc., Walt
Disney Co., Yahoo Inc (spindices.com, 2014).

B Information Technology 19.6%
B Financials 16.4%
B Health Care 14.3%
B Consumer Discretionary 11.7%
B Industrials 10.4%
Consumer Staples 9.6%
Energy 9.2%
M Materials 3.3%
BB Utilities 3.2%
Telecommunication Services 2.4%

Obr.2  SloZeni indexu S&P 500 dle sektorti ekonomiky.
Zdroj:  us.spindices.com, 2014
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3.1.3 S&P Europe 350

Index S&P Europe 350 byl predstaven spole¢nosti Dow Jones v fijnu roku 1998.
Spolec¢nosti, jejichz akcie jsou v indexu obsazeny, jsou také soucasti globalniho
indexu S&P Global 1200. V dnes$ni dobé slouzi tento evropsky index jako ben-
chmark pro evropsky akciovy trh a je ve velké mire pouzivan mnohymi investic-
nimi fondy, které zahrnuji index do svych strukturovanych produkt.

S&P Europe 350 je pocitan metodou plovouciho vazeného indexu a zahrnu-
je nejvice likvidni akcie firem ze zemi rozvinuté Evropy. Index je spravovan
stejnym zptisobem jako v piipadé amerického S&P 500. VSech 350 firem proslo
stejnym procesem vybéru jako u tohoto amerického indexu, spolecnosti tedy
prosly vybérovym fizenim specialniho vyboru, ktery se pii vybéru idi souborem
transparentnich a jasné stanovenych pravidel. Vybérovymi kritérii jsou velikost
a likvidita spolecnosti, trzni kapitalizace, zemé, kde ma spolecnost sidlo a pred-
mét podnikani.

Stejné jako S&P 500, v S&P Europe 350 neni téchto 350 firem témi nejvice
se podilejici na kapitalizaci v daném regionu. Index zahrnuje spole¢nosti napric¢
deseti riznymi sektory. Hlavnim cilem indexu je reflektovat kompozici evrop-
ského akciového trhu, ¢ehoz je dosahovano tim, Ze index pokryva velmi vysoké
procento obchodovanych akeii tohoto trhu.

Na nésledujicim obrazku lze pomoci kola¢ového grafu identifikovat sektory,
ve kterych se soustreduje podnikatelska ¢innost spoleénosti, jejichz akcie jsou
v indexu obsazeny. Nejvétsi podil maji v indexu akcie firem vénujici se finanéni
¢innosti, druhé misto je pak zastoupeno zdravotnictvim. Naopak informacni
technologie zaujimaji nejmensi ¢ast. Je tedy ziejmé, Ze vSech 350 firem repre-
zentuje evropsky trh v riiznych oborech z rtiznych zemi Evropy a zarucuje tak
investorim odvétvovou i teritoridlni diverzifikaci jejich portfolii. Mezi znamé
spolec¢nosti, jejichz akcie jsou zahrnuté v indexu, patii naptiklad Nestle SA Reg.,
Novartis AG Reg., jako predstavitel sektoru zdravotnictvi, ¢ci HSbC Holdings Plc,
jako reprezentant financni sféry.
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B Financials 22.3%
B Health Care 14.2%
BB Consumer Staples 13.4%
B Industrials 10.7%
B Consumer Discretionary 9.8%
Energy 9%
Materials 7.6%
M Telecommunication Services 4.9%
B Utilities 4. 7%
Information Technology 3.4%

Obr. 3 Slozeni indexu S&P Europe 350 dle sektori ekonomiky.
Zdroj: us.spindices.com, 2014

3.1.4 S&P/TOPIX 150

Index reprezentuje vysoce likvidni akcie nejprestiznéjsich spole¢nosti — tzv. blue
chips obchodovanych na japonském trhu. Zkratka TOPIX znamena Tokio Stock
Price Index. I v tomto pripadé je index pocitat metodou plovouciho kapitalove
vazeného indexu, frekvence prepocitavani je provadéna ctvrtletné a to vzdy
v bfeznu, ¢ervnu, zati a v prosinci. Kalkulace je provadéna v redlném c¢ase v mé-
nach japonsky jen a americky dolar.

Nejvice jsou v indexu zastoupené akcie priimyslovych firem, dale spotfebni
sektor a oblast finanéni. Mezi vyznamné japonské spolec¢nosti, jejichz akciové
tituly 1ze obchodovat v ramci indexu S&P Topix 150 patii napriklad Toyota Mo-
tor Corporation, Mitsubishi Estate Co., Honda Motor Corporation aj.
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M Industrials 22.1%
BB Consumer Discretionary 20.7%
B Financials 18%
BB Information Technology 10.5%
B Consumer Staples 7.6%
MMaterials 6.3%
Health Care 6.1%
M Telecommunication Services 5.8%
BB Utilities 1.9%
Energy 1%

Obr. 4 SloZeni indexu S&P TOPIX 150 dle sektorii ekonomiky.
Zdroj: us.spindices.com, 2014

3.1.5 Investovani do akciovych indexti

Investovani do akciovych indexii je pro investora vyhodny zpiisob, jak zhodnotit
své penize na akciovych trzich aniz by musel provadét slozité analyzy jednotli-
vych akcii. Rozhodne-li se investovat do index{i, neinvestuje do akcii jedné fir-
my, nybrz do vSech akcii v indexu obsazenych. Neni tedy nutné sledovat vykon-
nost jednotlivych firem, investor musi sledovat vyvoj daného trhu jako celku.
Vyhodou investovani do akciovych indexti je mozZnost globalni diverzifikace
portfolia a také minimalni pozadavky na znalosti o jednotlivych titulech obsaze-
nych v indexu (Stupavsky, 2007).

Investovani do akciovych indexti neboli indexovani, je pasivni investi¢ni
strategie, pti které sloZeni investi¢niho portfolia presné kopiruje slozeni urcité-
ho indexu (Gladis, 2005). Pasivni investori se na rozdil od aktivnich nesnazi trh
prekonat a véri v efektivitu trhu. Hypotéza efektivniho trhu rik4, ze trh dokaze
okamzité a spravné promitnout jakoukoliv relevantni informaci do hodnoty ak-
cii (Kohout, 2010). Dle této teorie nema smysl casovat trh ani vyhledavat pod-
hodnocené akcie. Povazuje-li se investor za pasivniho a ma viru v efektivni trh,
je pro néj indexovani idealni investi¢ni strategii.

Napri¢ ekonomickou teorii existuji odliSné nazory na vyhody indexovani.
Odptrci indexovani jsou zaroven odpirci hypotézy efektivnich trhti. Naptiklad
Daniel Gladis ve své knize ,Nau¢me se investovat“ uvadi, ze by se moudry inves-
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tor mél indexovani hlubokym obloukem vyhnout. Oproti tomu tabor pfiznivct
teorie efektivnich trhii sympatizuji s vétou publikovanou Burtonem Malkielem
v knize Nahodna prochéazka pro Wall Street: ,,Koupit a drzet stovky akeii, ze kte-
rych byvaji sestaveny trzni indexy, je pravdépodobné nejrozumné;jsi investicni
strategie pro individualni i institucionalni investory.“ Jak ukazuje praxe, inde-
xové produkty jsou ve vice nez dvou tretinach vynosnéjsi nez aktivné rizené po-
dilové fondy.

3.2 Pravidelné investovani

Investi¢ni strategie spocivajici ve vzdani se stejné penézni éastky v presné da-
nych intervalech se nazyvéa investovani pravidelné. Pro tento typ investi¢ni stra-
tegie se investor rozhodne v piipadeé, Ze je schopen ze svého piijmu obétovat
urcitou ¢ast penéz, za které bude pravidelné nakupovat urcité financni aktivum
(Varga, 2010).

Tento typ investovani je vhodny predevsim pro pasivni investory. Tito in-
vestofi nemaji dostatecné vzdélani v oblasti investiéniho rozhodovani, jsou
averzni k riziku a nejsou tedy z rtiznych diivodu schopni ¢i ochotni sledovat vy-
kyvy trhu a vénovat se aktivni spravé svého portfolia (Kohout, 2010).

Diky pravidelnému investovani je mozné vyhnout se riziku $patného naca-
sovani vstupu na trh. Diky tomu, Ze tato investi¢ni strategie pozaduje pirisnou
disciplinovanost investora, ktery se bez ohledu na trzni propady drzi predem
stanoveného investi¢niho planu, dochézi k eliminaci emoci a paniky v dobach
medvédiho trhu. Naopak s pravidelnou investici je nejvhodnéjsi zadit v recesi,
kdy je mozné nakoupit akciové podily levné. Pokud je po dobu investice trh
otfesen prasknutim spekulativni bubliny a zazivd obdobi hlubokych poklesti,
pravidelna investice, ktera je drZzena az do doby opétovného ozdraveni, neni na
takové pady tak citliva jako investice jednorazova (Kohout, 2013).

Problémem vsak je tuto vhodnou dobu identifikovat a vstoupit na trh, re-
spektive vystoupit z néj, ve spravny c¢as. Nacasovani trhu je velkym problémem
obzvlast pro drobné investory, nebot jde o jedno z nejvétSich investi¢nich rizik.
Je prakticky nemozné s jistotou tvrdit, kdy dosahly trzni hodnoty lokalniho mi-
nima ¢i maxima. Investori i autori mnoha odbornych publikaci se shoduji na
nazoru, Ze nacasovat trh je, az na vyjimecné situace nemozné (Masek 2010). Na-
sledujici obrazek znazornuje, jaké nasledky muze mit Spatné nacasovani trhu a
s jakym rizikem musi investori, pokousejici se trh ¢asovat, pocitat. Studie ukazu-
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je, Ze pomeska-li investor 40 nejlepsich obchodnich dnti, miize byt v nékterych
pripadech investice ztratova. To byl pripad napiiklad investori, kteri by se roz-
hodli investovat na akciovém trhu Hongkongu. Pokud by plné zainvestovali,
vynos by byl témér 16 %. Promeska-li vSak takovy investor 40 nejiaspésnéjsich
dnii, musi se potykat se ztratou. V piipadé némeckého trhu sta¢i promeskat
pouhych 30 nejuspésnéjsich dnfi.

20% c-- ®piné zainvestovani » promeskani 10 nejlispésnéjSich dndl
promeskéni 20 nejispésngjdich dnli promeskéani 30 nejispésnéjsich dnli
promeskéri 40 nejispésngjsich dn
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Obr. 5 Primeérné ro¢ni zhodnoceni v ptipadé plné zainvestovanosti a ¢aste¢né zainvestova-
nosti za poslednich 10 let
Zdroj: fidelity.com, 2014

Hypotéza ¢asovani trhu je zaloZena na snaze nakoupit trzni podily za nizké
ceny, nejlépe tedy za nejniz$i mozné ceny, a to s vidinou nasledovného cenového
riistu a opétovného prodeje téchto drive nakoupenych podili v okamziku ceno-
vého maxima. Pomoci technické analyzy a pomoci ekonomickych barometrt a
seismografli 1ze ¢astecné odhadnout, jakym smérem se bude dale trh vyvijet,
avsak pro aplikaci metod technické analyzy je nutné dostatecné investic¢ni vzdeé-
lani. VétSina drobnych investori se spiSe ridi behavioralnimi faktory, nechaji se
ovladat emocemi ¢i spoléhaji na sviij instinkt, toho by se vS§ak méli investofi spi-
Se snazit vyvarovat a nenechat se ovlivnit naladou na trhu (Ferri, 2014).

Existuje nékolik strategii, pomoci nichz je mozné, alespon ¢aste¢né, riziko
Spatného nacasovani trhu eliminovat. Jednou z nich je pravé i strategie pravi-
delného investovani, kde se investor drzi predem nastaveného algoritmu. Na-
sledujici obrazek vsak ukazuje prakticky priklad z historie japonského indexu
Nikkei 225, ktery demonstruje, Ze existuji situace, kdy ani strategie pravidelné-
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ho investovani nedok4zala minimalizovat riziko ¢asovani trhu. Po velmi rychlém
ristu cen akcii pred rokem 1989 se ani po vice nez dvaceti letech japonsky trh
nenavratil na rekordni hodnoty prosince roku 1989. Po splasknuti bubliny lze
japonsky trh povazovat za stagnujici a v tomto pripadé tedy ani jinak osvédcené
pravidelné investovani neni vhodnou strategii zarucujici zisky i pres Spatné na-
casovani (Kohout 2013).
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Obr.6  Vyvoj japonského indexu Nikkei 225 v letech 1984-2008
Zdroj:  akcie.cz, 2014

Mimo to, ze pravidelné investovani nelze vZdy s jistotou povazovat za 1ék na
casovani trhy, dalsi nevyhodou spojenou s touto investic¢ni strategii je riziko ne-
dostani svych zavazki. Investor miize z diivodu ztraty pravidelného piijmu
prestat vkladat predem stanovenou castku v uréenych intervalech a ztrhu tak
vystoupit. Pokud takova situace nastane v nevhodnou dobu, investice je ukon-
¢ena se ztratou. Dalsi rizikovy faktor je samotny vybér trhu, na ktery se investor
rozhodne vstoupit a to z hlediska jeho dlouhodobého vyvoje. Pravidelné inves-
tovat je totiz vhodné pouze na trzich dlouhodobé rostoucich. V pripadé dlouho-
dobé stagnujiciho trhu (napriklad Japonsko) neni tato strategie schopna preko-
nat casté poklesy a investice je ¢asto ukoncena se ztratou ¢i s nulovym ziskem
(Kohout, 2013).

Principti pravidelného investovani vyuzivaji predevs§im strategie Dollar Cost
Averaging a pomérné zajimavejsi a slozitéjsi Value Averaging. Druha zminéna
strategie, pomoci niz lze realizovat pravidelnou investici, bude predmétem
zkoumani této prace.
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3.3 Value Averaging

Investi¢ni metoda value averaging je investi¢ni strategii, ktera vznikla spojenim
nékterych znaki metody pravidelného investovani dollar cost averaging a inves-
ticni strategie zaloZené na vyvazovani aktiv v portfoliu zndmé jako portfolio re-
balancing. Oproti témto dvéma strategiim se vSak value averaging lisi metodo-
logii a dosahuje vyrazné vyssiho zhodnoceni. Tato strategie byla vyvinuta profe-
sorem Michaelem E. Edlesonem vroce 1988. Zakladnim znakem metody je
presné dany matematicky postup spocivajici v investovani predem urcené castky
po pevné stanovenou dobu (Marshall, 2000). Pomoci této metody investori
spravuji sva portfolia takovym zptisobem, aby jejich hodnota rostla o stejnou
¢astku v pravidelnych periodach. Praveé proto je tedy mozné value averaging po-
vazovat za variantu pravidelného investovani, av§ak nejde o pravidelné ukladani
totozné castky napriklad kazdy meésic, jako v pripadé dollar cost averaging. Tak-
téZ nelze jednoznacéné rici, zda se jedna o investiéni strategii aktivni, ¢i pasivni,
nebot prestoze je investovani provadéno pomoci jasné daného mechanického
postupu, je potreba ¢astecna aktivni sprava portfolia.

Specifikem metody value averaging je rist portfolia kazdy mésic (neni-li
stanoveno jinak) o predem urcenou neménici se sumu penéznich prostiedkta. O
tuto c¢astku je portfolio navySovano bez ohledu na trzni vykyvy. Ve vysledku tedy
dochézi k tomu, ze v obdobi trznich poklesti nakupuje investor vice podili a
v obdobi rlistu je cetnost nakupu nizsi (Varga, 2011). Matematicky vzorec, dle
néhoz je investovani provadéno, je nastaven tak, aby v situaci vysokych trznich
cen predmétnych aktiv byly drzené podily prodavany. V porovnani s dollar cost
averaging je tedy investorovi umoznéno nejen nakupovat, ale dokonce i proda-
vat predmétné aktiva dle aktualni trzni situace, a neni tak nutné striktné inves-
tovat stejnou ¢astku po celou dobu spoteni (Edleson, 2007).

Prikladem mtze byt investice do akcii na rostoucim trhu. Investor si zvoli
investicni cil 2000 $ za pét investi¢nich obdobi pri pocatec¢ni investici 400 $. Je-
li vprvnim obdobi trzni cena akcie 5 $, investor nakoupi téchto akcii 8o0.
V dalsim obdobi je pozadovana hodnota portfolia 800 $ pri trzni cené 8 $. In-
vestor tedy s ohledem na investi¢ni cil koupi 20 jednotek za aktuélni cenu, coz
znamend, Ze vySe pravidelné investice v tomto obdobi ¢ini 160 $. Ve tretim ob-
dobi cena za jednotku roste na 10 $, investor tedy nakoupi za tuto cenu dalsich
20 akcii, nebot pozadovanid hodnota portfolia pro toto obdobi je 1 200 $,
v dalsim obdobi je to 1600 $ pri stéle stejné cené 10 $ za jednotku, coz pro in-
vestora znamena nakoupit 40 jednotek. Za ¢tyri investi¢ni obdobi vlastni inves-
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tor 160 akcii. V poslednim obdobi cena vzroste az na 16 $ a jelikoz cilova ¢astka
¢ini 2000 $, coZ by pri této cené znamenalo vlastnit 125 jednotek akeii, pro in-
vestora je to impuls k prodeji 35 akcii ze svého portfolia za cenu 16 $.

Trzni | Pozadovana Pocet Pocet Pravidelna
Perioda | cena hodnota vlastnénych | nakoupenych investice

v$) v$) jednotek jednotek vs$)

1 5 400 80 80 400

2 8 800 100 20 160

3 10 1200 120 20 200

4 10 1600 160 40 400

5 16 2 000 125 -35 -560

Tab.2  Priklad fungovani pravidelné investice realizované metodou Value Averaging

Zdroj: Vlastni vypocty
3.3.1  Portfolio Rebalancing

Jak bylo uvedeno vyse, strategie value averaging vznikla kombinaci metod
portfolio rebalancing a dollar cost averaging. V ptipadé portfolio rebalancing jde
o vyvazovani portfolia ve snaze udrzet jej na takové arovni, jaka byla predem
stanovena v ramci investi¢niho cile. Dojde-li k vychyleni celkové hodnoty port-
folia, metoda vyzaduje nakupy ¢i prodeje aktiv tak, aby kone¢na hodnota byla
shodna s predem stanovenou. Tohoto je mozné dosahnout prodejem aktiv, ktera
jsou nadhodnocena a vyuzitim takto ziskanych penéznich prosttedki ke koupi
aktiv podhodnocenych (Investopedia.com).

Nasledujici obrazek pomaha pochopit princip fungovani strategie portfolio
rebalancing. V prvnim kroku je nastaven investi¢ni cil a to na zaklad€ rtiznych
faktorti zahrnujicich osobni pozadavky investora, jako je naptiklad predpokla-
dana vySe vydaji vdichodé. Dale se bere v potaz vztah investora k riziku.
Jakmile je investi¢ni cil stanoven, je zvolena skladba portfolia v daném pomeéru.
Napriklad 50 % akcii a 50 % dluhopisii. V priibéhu investovani, jak znaci obra-
zek B, mohou nastat rtizné vykyvy. Je to zptisobeno trzni fluktuaci, vyvojem tr-
hu, zménami v trznich cenach a jiné. Af jiz je diivod jakykoliv, pomér aktiv v
portfoliu se zméni. V této situaci drzi investor jiz 70 % akcii a 30 % dluhopisi.
Takova skladba portfolia vSak investorovi nenese pozadované finance a inves-
ti¢ni cil je ohrozen. V tomto pripadé prichazi na radu metoda vyvazovani portfo-
lia a dojde kdorovnani poZadované vysSe dluhopisti, které se nakoupi
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z prebyteénych akcii. Portfolio je opét vyvazené a kone¢ni hodnota investice
bude ve vysi investi¢niho cile (Malkiel, Ellis, 2012).

Obr. 7 Princip fungovani portfolio rebalancing
Zdroj:  Vlastni tvorba

Mezi rizika, ktera strategie zaloZzené na vyvazovani portfolia nese, spoc¢iva
v citlivosti jeho sloZeni na trzni vyvoj. Pokud dojde k vychyleni hodnoty portfolia
od vytyceného investi¢niho cile, investor miiZze ve snaze o upraveni jeho skladby
mit tendence nechat se unést emocemi. V dobach poklesu tak miize dojit
k prodeji aktiv z divodu strachu z dalsich propadi a naopak v pripadé ristu na-
kupovat, ¢imz vSak investor narusi vyvazeni portfolia jesté vice, nez byl ptivodni
stav. Zadouci je v§ak pochopitelné drzet se pfesné opa¢ného scénate, nakupovat
za nizké ceny a prodavat v obdobi vrcholu trznich cen. Pii této metodé je tedy
vyzadovano strizlivé uvazovani investora, emocni stabilita, znalost trzniho vyvo-
je a schopnost aktivniho fizeni portfolia (Dammon a spol., 2003).

Totozné znaky se strategii value averaging lze nalézt predevsSim ve snaze
prodavat v obdobi rtistu a naopak trzni podily nakupovat v dobé, kdy se trh
potyka s poklesem cen. V pripadé portfolio rebalancing je vSak velmi tézké od-
hadnout spravnou dobu téchto prodejt, ¢i nakupi. Strategie value averaging je
vSak diky své matematicko-mechanické povaze schopna tyto signaly rozeznat a
nakupy, resp. prodeje, provadét aniz by investor musel podstupovat zasadni in-
vesti¢ni rozhodnuti (Ramsey, 2010).
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3.3.2 Dollar cost averaging

Mimo portfolio rebalancing jsou nékteré znaky metody value averaging totozné
s charakteristikami strategie dollar cost averaging, ktera se radi mezi zakladni
reprezentanty pravidelného investovani. Jde o velice jednoduchou metodu, po-
moci které je mozné zhodnotit investorovi vlozené penézni prostredky v case.
Na konci investi¢niho horizontu je tak mozné nasporit pozadovanou vysi penéz,
a to pouze pomoci ukladani predem pevné stanovené castky. Zakladni princip
tak spociva v investovani stejné castky kazdou predem uréenou periodu, a to bez
ohledu na to, v jaké fazi cyklu se trh nachazi.

Rozhodne-li se investor pro aplikaci této investi¢ni strategie, neni viibec
nutné, aby disponoval odbornymi znalostmi z oblasti investi¢niho rozhodovani a
planovani. Pozadovana je vSak disciplinovanost a schopnost pravidelné se ze
svého prijmu vzdat stanovené penézni ¢astky. Pokud se investor bude drzet in-
vesti¢niho planu a neneché se ovlivnit panikou v dobach poklesti a neprimére-
nym optimismem v dobach riistu, mlize dosahnout pozadovanych vysledkii
(Edleson, 2007).

Mechanismus, kterym je pod strategii dollar cost averaging investice zhod-
nocovana, pomuze investorovi vyhnout se trznim rizikim spojenych s cenovymi
vykyvy predmétného aktiva a to pravé diky tomu, Ze neni nutné aktivni sprava
portfolia. Tato metoda je také vhodna pro eliminaci rizika Spatného nacasovani
vstupu na trh znamé jako market timing risk. Pravé diky pasivni povaze metody
je mozné dosahnout ¢asové diverzifikace (Markese, 2009). Tohoto jevu je moz-
né dosahnout diky primeérovani trznich cen. Avsak i pti pravidelném investova-
ni miiZe nastat situace, kdy bude program spotreni zahajen na zacatku dlouho-
dobého poklesu. Investori ovlivnéni strachem z dalsiho propadu tak mohou
ukondit sporeni se ztratou. Naopak miiZze nastat situace, kdy investor propasne
okamzik, kdy mohl prodat podil za vysokou cenu. Vzhledem k tomu, Ze nikdo
nevi, kdy obdobi riistu nastane a jak dlouho bude trvat, je prednimi investi¢nimi
poradci doporucovano zvolit co nejdelsi investi¢ni horizont, ktery pomiiZe riziko
Spatného nacasovani eliminovat (Beattie, 2007).

Za ptredpokladu dlouhodobé rostouciho trhu dochazi k primérovani trznich
cen, a prestoze po dobu investovani zazije trh hluboky propad, investice je ve
vysledku ukoncena s kladnym vysledkem. Vzhledem k faktu, Ze predevsim akci-
ové trhy jsou charakteristické vyraznou volatilitou, lze zaznamenat béhem inves-
tovani prudké poklesy nasledované riistem trznich cen. Tohoto jevu praveé dollar
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cost averaging vyuziva a dochazi k primeérovani nizkych cen s témi vysokymi.
Pokud se tedy trh nachazi v recesi, investor si tento fakt musi uvédomit, investi-
ci neukoncovat a pokracovat ve sporeni. Z dlouhodobého hlediska prevlada na
akciovych trzich dlouhodoby stoupajici trend. Je-li investor trpélivy a zvoli
dlouhodoby investi¢ni horizont, dosahne vyssiho profitu z primeérovani, nebot
priimeérna cena se ¢asem snizuje (Malkiel, 2010).

Dollar-Cost Averaging
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Obr.8  Princip fungovani Dollar Cost Averaging
Zdroj: toolsformoney.com, 2013

Nasledujici tabulka je nazornym piikladem fungovani této metody. Jde o
simulaci investice realizované prosttednictvim kolektivniho investi¢niho fondu
a to s investi¢nim horizontem 24 mésicii. Investovana ¢astka ¢ini 100 dolari pri
mésicénich tlozkach. Z tabulky lze vycist cely princip fungovani metody dollar
cost average. Vénujeme-li pozornost sedmému meésici, kdy cena podilu je nizka
(2,99 dolarii za podil) bylo nakoupeno vice podilti, nez napiiklad v mésici Sest-
nactém, kdy cena za podil cinila vice nez dvojnasobek, a to 7,47. To vyplyva ze
samotné definice popisované strategie, tedy v dobach nizkych cen je mozné zis-
kat vice podilti, které jsou poté prodavany za vysoké ceny. Primérné cena podilt
v obdobi sledovanych dvou let ¢inila 5,18 USD, takze i pres poklesy cen v mésici
sedmém byla investice ukonéena s kladnym vysledkem a vnitfni vynosové pro-
cento c¢inilo 4 % (Edleson 2007).
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Mésic Cena podilu Bravidgelné Podily ke Podily lfou- Konecna
investice koupi pené hodnota
1 4,64 100,00 21,55 21,55 100,00
2 4,38 100,00 22 83 44,38 194,00
3 4,56 100,00 21,03 66,31 302,00
4 4,25 100,00 23,53 89,84 382,00
5 3,81 100,00 26,25 116,09 442,00
6 3,19 100,00 31,35 147,44 470,00
7 2,09 100,00 33,44 180,88 541,00
8 3,60 100,00 27,78 208,66 751,00
9 4,70 100,00 21,28 220,94 1 081,00
10 4,41 100,00 22,68 252,61 1114,00
11 4,34 100,00 23,04 275,65 1196,00
12 4,69 100,00 21,32 206,98 1 393,00
13 5,26 100,00 19,01 315,99 1 662,00
14 4,54 100,00 22.03 338,01 1 535,00
15 5,38 100,00 18,59 356,60 1 919,00
16 747 100,00 13,39 369,99 2 764,00
17 7,39 100,00 13,53 383,52 2 834,00
18 6,31 100,00 15,85 399,37 2 520,00
19 7,07 100,00 14,14 413,51 2 924,00
20 6,48 100,00 15,43 428,94 2 780,00
21 7,07 100,00 14,14 443,09 3 133,00
22 6,95 100,00 14,39 457,48 3 184,00
23 5,05 100,00 19,80 477,28 2 410,00
24 5,80 100,00 17,24 494,52 2 868,00
1 5,06 Koneéné hodnota portfolia 2 502,27
Celkové naklady 2 400,00

Vnitfni vimosové procento

4%

Tab. 3
Zdroj: Edleson, 2007

Mustrativni priklad fungovani metody dollar cost averaging

Dollar cost averaging je jednoducha a efektivni strategie pro investovani v

case. Neni viibec nutné, aby se tato metoda zabyvala tim, zda se trh nachazi na

vrcholu, ¢i v sedle, automaticky se nakupuje za nizké ceny vice podilt a za vyso-

ké ceny méné podili. Pomoci primérovani je na konci investovani primérna

cena podilu nizsi, ¢imz se zvySuje mira navratnosti investice. Ackoliv je cilem

kazdého investora prodat v okamziku vysokych cen, nikdo nevi, kdy tento ceno-

vy vrchol nastane. Katastrofalni scénatr mize nastat ve chvili, kdy se neuvazeny
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investor domniva, Ze vrchol praveé nastal a on ukonci investici, av§ak ve skutec-
nosti tento okamzik propasl, podily jsou prodany za nizké ceny a investice je ve
vysledku ztratova. Metoda dollar cost averaging neni, na rozdil od value avera-
ging, schopna podat signal o nejlepsi chvili k prodeji podil (Edleson 2007).

3.3.3 Princip fungovani strategie value averaging

Zatimco vySe popsana strategie dollar cost averaging profituje na principu ,buy
low, buy less high“, tedy za vysoké ceny je nakupovano méné podili, portfolio
rebalancing se fidi heslem ,buy low / sell high“, kdy dochazi i k prodejiim, ato ve
chvili, kdy jsou ceny vysoké. Value averaging je spojenim téchto dvou pristupi.
Podle této strategie si v prvé radé€ investor rozmysli, jakou éastku pottebuje po
ukonceni investice nastiadat. Po té, co je stanoven investi¢ni cil, je na zakladé
ro¢ni miry nivratnosti vypocitano, kolik je nutné kazdy meésic investovat k dosa-
zeni pozadované konec¢né hodnoty. Pokud dojde k podhodnoceni portfolia, ceny
podili budou pftili§ nizké. Pokud bude portfolio nadhodnocené a mira navrat-
nosti bude vyssi, nez stanovend, ceny podili budou vysoké. V tom pripadé neni
vhodné nakupovat podily a strategie naopak vyzaduje prodej podilt, takze in-
vestor miiZe profitovat na vysokych cenach (Ramsey, 2010).

Pred zahijenim sporeni musi investori, vyuzivajici investicni metodu value
averaging provést urcita rozhodnuti. V prvé radé jde jiz o zminény investic¢ni cil.
Investori tedy musi ur¢it nominalni ¢astku, kterou maji zdjem v ramci investo-
vani nakumulovat. Tato stanovena hodnota je souborem hodnoty pocéatecni in-
vestice a vySe pravidelné investice. Nejde vSak o pravidelnou tulozku ve smyslu,
kolik bude investovano kazdé zvolené obdobi. Jedna se o hodnotu, o kterou se
bude portfolio pravidelné navysovat (Marshall, 2006).

Velikost pravidelnych plateb je nestejna, nebot se u strategie value avera-
ging vyviji pravidelna investice dle aktualni situace na trhu (Varga, 2011). Na-
chazi-li se trh vsedle a ceny jsou nizké, investori nakupuji vice jednotek, a to
v zavislosti na stanovené hodnoté, o kterou ma portfolio pravidelné rtist. Nao-
pak v pripadé bycich trhi pracuje technika tak, Ze dochazi k nakupu méné podi-
ld. I kdyz vSak dojde k nadmérnému riistu trznich cen, je po investorech poza-
dovano uvazovat strizlivé a drzet se ptivodniho investiéniho planu (Marshall,
2000).

Nazorny prikladem fungovani popisované investic¢ni strategie ilustruje na-
sledujici tabulka. V tomto pripadé bylo stanoveno, ze portfolio se bude zvySovat
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o ¢astku 100 USD kazdy mésic. Investi¢ni horizont je dvoulety. Pro jasnéjsi vy-
svétleni jsou data totozna s daty pouzitymi pfi popisu fungovani metody dollar
cost averaging v predchozi kapitole. V pripad€ value averaging je v prvnim mési-
ci investovani hodnota portfolia nulova., takze investor musi nakoupit podily
v hodnoté 100 USD. Pfi cené 4,64 dolari za podil, investor nakoupil 21, 55 po-
dilti. Nebot zakladni myslenkou je zvySovat hodnotu portfolia pravidelné o pre-
dem stanovenou hodnotu, tedy v tomto pripadé o 100 USD kazdy meésic, musi
byt hodnota tlozky v pristim meésici vypocitana s ohledem na tento zavazek. Ve
druhém meésici je tedy pozadovano investovat takovou ¢astku, aby hodnota port-
folia ¢inila 200 USD. Jelikoz v tomto mésici ¢ini cena za podil méné, nez v pired-
chozim obdobi, a to 4,38 USD, je nutné pri dopocitani do ¢astky 200 USD vlast-
nit 45, 66 podilt. Investor jiz vlastni 21,55 podilli, takZe je nyni nutné koupit
24,11 podilt pfi cené 4,38 USD, coZ znamend investovat v tomto meésici ¢astku
105,6 USD. JelikoZ cena oproti predchozimu mésici klesla, je poZadovano inves-
tovat vétsi castku. Opacna situace vSak nastava v nasledujicim, tedy tfetim mé-
sici, kdy cena podilu vzrostla. V této situaci ¢ini investovana ¢astka méné a to
91,78 USD, coz stac¢i k tomu, aby se hodnota portfolia z druhého na treti mésic
zvysila o 100 USD.

Zajimava situace nastava v mésici osmém, kdy se cena za podil oproti Cer-
venci vyrazné€ zvysila. Mechanismus, kterym se value averaging ridi, je pro tuto
chvili nastaven tak, aby doslo misto k ndkupu podilt k jejich prodeji. Na zac¢atku
tohoto mésice byla hodnota portfolia 700 USD a hodnota drZenych podilt pti
tehdejsich cenach ¢inila 842,81 USD, takze pokud ma portfolio kazdy meésic riist
0 100, je tento zavazek jiz splnén, aniz by byla investovana jakakoliv ¢astka.
V tomto pripad€ je mozné castku prevysujici 800 USD prodat a profitovat tak na
zvySeni cen.

Vnitini vynosové procento ¢inilo v tomto ptipadé 20,1 %. Investice realizo-
vana pomoci strategie dollar cost averaging dosahla pri pouziti stejnych dat vy-
nosnosti pouze 4%. Je to diky tomu, Ze pri strategii value averaging dochazi ne-
jen k nakuptim za nizké ceny, jako pti klasickém pravidelném spoteni, ale je na-
kupovano jesté vice investi¢nich podilt a to z divodu, Ze tyto nizké ceny jsou
povazovany ceny jesté niz$i, nez v predchozim obdobi. Také dochazi
k dorovnavani, a pokud je jiz hodnota portfolia vyssi, nez pozadovana, preby-
tecné podily, které byly v minulosti nakoupeny za nizké ceny, jsou prodavany za
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ceny mnohem vyssi a tyto ziskané prostredky jsou poté vyuzity k dalsSim naku-
pim, takze celkova hodnota investice roste (Edleson, 2007).

Mésic Cena podilu | Investi¢ni cil Potfebn,éovjlée Podily }(e Konetna
podilt koupi hodnota
1 4,64 100,00 21,55 21,55 100,00
2 4,38 200,00 45,66 24,11 105,60
3 4,56 300,00 65,79 20,13 01,78
4 4,25 400,00 94,12 28,33 120,39
5 3,81 500,00 131,23 37,12 141,41
6 3,19 600,00 188,09 56,85 181,36
7 2,99 700,00 234,11 46,03 137,62
8 3,60 800,00 22222 |- 11,89 |- 42,81
9 4,70 900,00 191,49 |- 30,73 |- 144,44
10 4,41 1 000,00 226,76 35,27 155,53
11 4,34 1100,00 253,46 26,70 115,87
12 4,69 1 200,00 255,86 2,41 11,29
13 5,26 1 300,00 247,15 |- 8,72 |- 45,84
14 4,54 1 400,00 308,37 61,22 277,95
15 5,38 1 500,00 278,81 |- 29,56 |- 159,03
16 7,47 1 600,00 214,19 |- 64,62 |- 482,71
17 7,39 1700,00 230,04 15,85 117,14
18 6,31 1 800,00 285,26 55,22 348,44
19 7,07 1 900,00 268,74 |- 16,52 |- 116,80
20 6,48 2 000,00 308,64 39,90 258,56
21 7,07 2 100,00 297,03 |- 11,61 - 82,10
22 6,95 2 200,00 316,55 19,52 135,64
23 5,05 2 300,00 455,45 138,90 701,44
24 5,80 2 400,00 413,79 |- 41,65 |- 241,58
25 5,06 | Kone¢né hodnota portfolia 2 093,79
Celkové naklady 1 684,71
Vnitini vynosové procento 20,1%

Tab. 4 Princip fungovani metody Value Averaging
Zdroj: Edleson, 2007

Z nazorného prikladu je zretelné, Ze tato metoda je vhodna pro aplikaci na
vice volatilnich trzich, nebot nejvyssiho profitu je mozné dosahnout, pokud me-
zimeésicni rozpéti v cenach je co nejvétsi. Vynosnost byla nejvyssi ve chvili, kdy
byl za nizkou cenu nakoupen velky objem podild a tyto podily byly po té proda-
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ny v okamziku vysokych cen. Proto je doporucovano pro tuto strategii investovat
na akciovych trzich, které jsou charakteristické svou volatilitou (Hallam, 2013).
Oproti prikladu investovani pomoci dollar cost averaging je u value averaging
nejvyraznéjsim rozdilem moznost prodeji podild. Tento rys je také nejcharakte-
risti¢téjsi a nejzajimavejsi u této strategie. PrestoZe neni mozné pomoci value
averaging uplné eliminovat riziko $patného nacasovani investice, poskytuje tato
metoda mnohem jasnéjsi signaly o tom, v jaké fazi cyklu se trh nachazi, nez kte-
rakoliv jina (Edleson, 2007). Pokud trh dosahne vrcholu, mechanismus value
averaging vyzve investora k prodeji podilii. TakZe pokud nastane opa¢né situace
a trh se propada a podily jsou levné, penézni prostredky ziskané z predeslého
prodeje investor vyuzije k nakupu vice podil. Dodrzuje-li investor takto nasta-
veny mechanismus, vyhne se neuvazlivym vybérim ¢i vkladiim v dobach, kdy
trh dosahuje extrémt (Markese, 2011).

Fakt, Ze riziko $patného nacasovani je diky dodrzovani pevného mechanis-
mu minimalizovano, je jednou z nejvétsich vyhod, kterou strategie value avera-
ging nabizi. Dale mezi vyhody patfi jeji flexibilita a to v tom smyslu, Ze je kdyko-
liv b€hem investovani mozné upravit pfedem nastavené parametry. Tato meto-
da navic podava investorim prodejni signaly, takze investoti predem védi, kdy
je vhodna doba pro prodej podilti, coz zvySuje pravdépodobnost navratnosti in-
vestice s prislibem vyssiho vynosu (Edleson, 2007).

Value averaging vSak neni strategii, kterou by mohl vyuzit kazdy investor
bez ohledu na jeho znalosti na poli investovani. Vzhledem k faktu, Ze metoda ma
nékteré znaky aktivni investi¢ni strategie, je nutné, aby investor sledoval trzni
vyvoj a alespon caste¢né se vénoval aktivni spravé svého portfolia. Investuje-li
stradatel pomoci této metody, je nutné, aby byl schopen jeji priibéh pravidelné
monitorovat. Ulozky jsou rizné velké, takze neni tedy mozné nastavit trvaly pla-
tebni prikaz. Dal§im spornym bodem je fakt, Ze neni stanoven zadny limit pro
pravidelné platby, s ¢imz roste riziko ztraty (Bajkowski, Markese, 2001).

3.3.4 Aplikace metody value averaging v praxi

Jak jiz bylo zminéno, strategie value averaging je pomérné slozitéjsi metodou,
jak zhodnotit finance v ¢ase, nez klasické pravidelné sporeni. Prestoze ji lze po-
psat jako strategii konzervativni, investor miize znejistit v okamziku, kdy zjisti,
Ze se s touto metodou poji naroky na alespon zakladni znalosti z oblasti investo-
vani, a také je nutné si nastudovat samotny princip fungovani této strategie.
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Nejcastéjsim divodem, proc¢ se lidé rozhodnou investovat na akciovych tr-
zich je snaha naspoftit penézni prostredky pro pouziti v dob€, az nebudou eko-
nomicky aktivni, tedy v dichodu. Mnoho vyzkumnych studii dokazuje, Zze pokud
si investor stanovi investicni cil, kterého chce po ukonceni sporeni dosahnout a
dodrzuje pravidla nastavena metodou value averaging, je zde velmi vysoka
pravdépodobnost, zZe svého cile dosahne. Vyzkum také dokazuje, zZe i pres nizké
ceny a pomaly trzni riist je s touto metodou mozné nakonec zhodnotit financ¢ni
prostredky na hodnotu predem stanovenou v investi¢nim cili (Haiwei, Estes
2009).

Investory také zajima otazka, zda pro aplikaci této strategie je nutny néjaky
dalsi bankovni aéet, ze kterého by byly ¢erpany penézni prostredky v pripadé, ze
by pravidelna investice byla vyssi, nez je disponibilni zlistatek na investorové
bézném ucétu. Pokud je napriklad stanoveno, Ze se bude hodnota portfolia zvySo-
vat kazdy mésic o 500 USD, je doporucovano zalozit dalsi Gcet a tam drzet pe-
nézni zistatek v trojnasobné vysi (tedy 1500 USD). Nastane-li situace, kdy je
pro dany pocet podilii potfeba investovat ¢astku nizsi, napriklad 400 USD, zby-
Iych 100 USD se vlozi na druhy tcet. Pokud je naopak pozadovano investovat
v dané periodé vice, napriklad 700 USD, je mozné vyuzit druhého actu a pouzit
z néj ¢astku prevysujici 500 USD. Druhy tcet je pojistkou, Ze bude po dobu in-
vestice vzdy k dispozici dostatek penéznich prostredkd pro nakup podilt a nao-
pak, pokud pod4 metoda signal k prodeji, mohou byt prodejem ziskané penézni
prostiedky na tento ucet pripsany (Ramsey, 2013).

Dal$im divodem, pro¢ mnohdy neni tato strategie jasnou volbou pro zhod-
noceni volnych financnich prostfedkli, mize byt neznalost metody v kruzich
drobnych investord. Ti tak éasto radéji uprednostni jednodussi metodu dollar
cost averaging. Tito drobni investofi totiz ¢asto nerozumi principu fungovani
metody. Implementace metody value averaging totiz klade vyssi naroky na ma-
tematické schopnosti investori. Dale je tato investic¢ni strategie ¢asové naro¢na
— kazdou periodu je nezbytné sledovat trzni vyvoj, coz u metody dollar cost
averaging neni viibec nutné, nebot je pravidelné strzena kazdé investi¢ni obdobi
stejna c¢astka (Marshall, 2000). V obdobi pied zahajenim investice mnoho in-
vestord vytvari spreadsheet se zamérem metodu value averaging otestovat na
historickych datech a ovérit tak schopnosti metody. Timto zptisobem se také
mohou naucit, jak metoda funguje a porozumét algoritmu, dle kterého se vypo-
¢itaji pravidelné ulozky. Problémem vsak je, Ze k tomu, aby byla metoda radné
otestovana, je potreba delSi casové obdobi a rozsahla datova zakladna, ktera
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drobnym investorim mnohdy neni k dispozici. Také je casto problém v tom, ze
nejsou ochotni vénovat cas slozitym vypoctiim. Mnohdy tedy testuji metodu jen
na omezenych datech a vysledkem tak je, Ze se metoda nemusi zdat tak vykonna
(Edleson, 2007).

Resenim toho, aby byla metoda value averaging vice rozsifen4 a akceptova-
néa jako vhodna alternativa pro zhodnoceni finan¢nich prostiredkt v ¢ase, je nut-
na softwarova technologie. Pokud tento investi¢ni software za¢nou pouzivat in-
vesti¢ni spolec¢nosti, pro investory se metoda stane dtvéryhodnéjsi, budou ji
moci lépe porozumét a jasné videét jeji kvality (Ramsey, 2013).

3.4 Vysledky analyz metody value averaging

Strategie value averaging je jiz od doby svého zalozeni v roce 1988 predmétem
zkoumani mnoha investorti a to jak z fad akademickych pracovnikd, tak z oblas-
ti soukromych investort vlastnicich silné investi¢ni spolec¢nosti. V ramci analy-
zovani metody bylo provedeno n€kolik komparativnich studii, kdy byla strategie
nejéastéji srovnavana s metodou, se kterou ma nejvice spoleénych znakd a to
s metodou dollar cost averaging. Nasledujici podkapitoly nabizeji piehled vy-
sledki provedenych studii. Autoti vSech téchto studii se shoduji na stejném na-
zoru a to, Ze strategie value averaging vykonem prekonava ostatni metody a to
s ohledem predevsim na vynos investice.

3.4.1 Value averaging vs. dollar cost averaging

Americka asociace soukromych investorit AAII v Cele s prezidentem Johnem
Markesem vypracovala v poslednich letech nékolik studii vénujicich se tématu
investovani za pomoci metody value averaging. Komparativni analyza, ktera
vznikla v roce 1992, studuje metodu na realnych datech podilového fondu Vagu-
ard index trust — 500 a na datech akciového fondu Twentieth century. Oba tyto
indexy se ve sledovaném obdobi vyznacovaly rostoucim trendem, avSak druhy ze
jmenovanych zaznamenal vyraznéjsi volatilitu cen jednotlivych komponent. Si-
mulovana investice je zapocata v prosinci roku 1986 a ukoncena je v Cervnu
1992. Hodnoticim kritériem u této studie byl predevsim vynos pocitany pomoci
vnitfniho vynosového procenta.

Vyse pravidelné investice byla stanovena na ¢astku 1000 USD pii étvrtlet-
nich tlozkach a pfi mechanismu value averaging se o tuto ¢astku kazdé ¢tvrtleti
zvySovala hodnota portfolia. V pripadé méné volatilniho indexu Vaguard index
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trust — 500 bylo pfi pouziti metody dollar cost averaging dosazeno vynosu
v hodnot€ 8,14 %, avSak rozhodl-li se investor pro pouziti value averaging, vynos
byl o néco vyssi a ¢inil 8,99 %. Zajimavejsich vysledkt by bylo dosazeno, zvolil-li
by si investor v té dobé trh reprezentovany indexem Twentieth century. Metoda
dollar cost averaging byla ukoncena s vynosem 14,67 % a value averaging dosah-
la vynosu az 19,26 %. Z hlediska vynosnosti tak metoda value averaging predcila
investicni strategii dollar cost averaging (Markese, 1992).

V dalsi studii provedené taktéz Americkou asociaci soukromych investori
byly strategie analyzovany na jinych datech v krat$im investicnim horizontu.
V letech 2009 — 2011 byla porovnavana vynosnost investice realizované pfi vyu-
ziti akciového fondu PowerShares QQQ, jez kopiruje vyvoj indexu NASDAQ 100.
Hodnoticim kritériem bylo vnitfni vynosové procento a priimérné naklady na
investici.

Pti simulaci investi¢ni metody dollar cost averaging byla zvolena perioda
investovani na kazdy meésic pti alozkach v hodnoté 500 USD. V prvnim mésici
byla investice zvySena a ¢inila 1000 USD. Po ukonceni dvouleté investice cinila
naspoiena ¢astka 12 500 USD. Vnitini vynosové procento takové investice do-
sahlo vyse 33,6 % pri primérnych nakladech 41,40 USD.

V druhém pripadé svyuzitim metody value averaging d¢inila investice
v prvnim meésici také 1000 USD a nakumulovana ¢astka se méla kazdy mésic
zvySovat o 500 USD. Konec¢na hodnota investice dosahla po dvou letech ¢astky
12 641 USD. Primérné naklady byly v ¢astce 38,1 USD a vynos investice ¢inil
36,1 %. Celkoveé bylo vlozeno 8 527 USD. Zavérem bylo konstatovano, ze metoda
value averaging piekonala vtéto komparativni analyze strategii dollar cost
averaging v obou hlediscich a to i v pripadé vynosu, tak ve vysi primérnych néa-
kladi (Markese a spol., 2009).

Investi¢ni analytik Bruce Ramsey, vyvojar softwaru pro simulace investic,
studoval metodu value averaging v ramci studie s ndzvem How value averaging
adds value.

Studie simuluje realnou situace investora ve véku 55, ktery chce za dobu 5
let nashroméazdit ¢astku 100 000 USD a rozhoduje se, kterou strategii pro své
investovani zvolit. Po¢atek investovani je stanoven na fijen roku 2005 a pro tes-
tovani jsou vybrana data akciového fondu Vaguard total stock market index jako
reprezentant konzervativniho investovani a dale iShares S&P global technology
(IXN) jako zastupce agresivniho pristupu k investici. Pravidelna mési¢ni tlozka
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byla vypocitana na hodnotu 1269 USD a hodnoticimi kritérii je vynos, kolik bylo
celkové nasporeno a zda vynosnost prekonala vynosnost fondu.

V prvnim pripad€, kdy byla investice realizovani fondem Vaguard total
stock market index, Cinila naspofena castka metodou value averaging 106 458
USD, coz prekonalo pozadovany investi¢ni cil. V pripadé dollar cost averaging
investice ¢inila pouze 86 679 USD, coz nesouhlasi s ptivodnim zamérem naspo-
rit 100 000 USD. Vynosnost investice metodou value averaging dokonce o 3,18
% prekonala vynosnost fondu. Na konci fijna 2010 totiZz vynosnost fondu Van-
guard total stock market index dosahoval vyse 2,41 % a vynosnost této investice
¢inila 5,59 %.

V pripadé fondu IXN, ktery se vyznacuje vyssi nestalosti a je vhodny spise
pro investory vyhledavajici riziko jsou vysledky investice vyuzivajici strategie
value averaging jesté priznivéjsi nez ve vyse uvedeném prikladu. Celkové naspo-
fena castka je vyssi o 12 500 USD, nez bylo stanoveno v investi¢nim planu, pii-
cemz strategii dollar cost averaging cinila kone¢na hodnota investice pouze
93 081 USD. Strategie value averaging dosahla vynosnosti 8,32 % a tato investi-
ce prekonala akciovy fond o 4,45 % (Ramsey, 2010).

Vyzkumy tedy dokazuji, Ze metodu value averaging je vihodné vyuzit na vo-
latilnich trzich, kdy je investor ochotny postoupit riziko vykyvii cen. Autori vy-
zkumnych praci se shoduji na zavéru, Ze co se tyce vynosnosti je strategie value
averaging schopna prekonat dollar cost averaging a to s niz$imi investi¢nimi
naklady.

3.4.2 Value averaging vs. dollar cost averaging a jednorazova
investice

Zajimavé je také srovnani s jednorazovou investici, tedy se strategii, kdy je jed-
nim piikazem vlozena vétsi suma penéznich prostiedkd, s cilem zhodnoceni in-
vestice v Case.

Ve studii srovnavajici value averaging, dollar cost averaging a jednorazovou
investici testoval autor Matej Varga jednotlivé strategie na datech indexu S&P
500 v celé jeho dostupné historii a to konkrétné od roku 1927 do roku 2011. Byly
zvoleny tri investi¢éni horizonty, a to na 3, 5 a 10 let s cilem zjistit, jak se 1isi vy-
sledky u kratkodobého a dlouhodobého horizontu. Bylo provedeno 20 500 si-
mulaci pomoci simulatoru akciovych trhii. Hodnoticim kritériem byla hodnota
vnitiniho vynosového procenta jako ukazatele vynosnosti jednotlivych strategii.



Investi¢ni metoda value averaging 40

Dle vysledki doséahla nejvyssiho primérného vynosu metoda value avera-
ging, kdy se vynos pohyboval v rozmezi od 6,6 % do 7,4 %, pricemz bylo investo-
rovi doporuceno pro dosazeni nejvyssiho vynosu zvolit 10 lety investi¢ni hori-
zont. Druhou nejvykonn€jsi strategii byla vyhodnocena metoda dollar cost
averaging. Vynosnost se zde pohybovala v intervalu od 5,7 % do 6,5 %. Nejniz-
$ich hodnot vnitfniho vynosového procenta dosahla investice jednorazova a byla
tedy vyhodnocena jako nejméné vhodna pro zhodnoceni penéznich prostiredki.
Vynosnost zde ¢inila 5,4 % az 6 %, pri¢emz nejvyssi vynosnosti dosahla investice
trileta, coz ovSem predcilo strategii dollar cost averaging, kde trileta investice
byla ukoncena s vynosem 5,7 %. value averaging byla tedy vyhodnocena jako
nejvykonnéjsi strategii a to pro investory, ktefi jsou ochotni investovat dlouho-
dobé, tak pro kratkodoby investi¢ni horizont (Varga, 2011).
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Obr.9  Komparace Value Averaging, Dollar Cost Averaging a jednorazové investice v letech
1927 — 2011
Zdroj:  Varga, 2011

3.4.3 Value averaging vs. dollar cost averaging vs. portfolio
rebalancing

Zajimavé je srovnani strategie value averaging se strategiemi, ze kterych vycha-
zi, a se kterymi ma mnoho spole¢nych znakti. Komparativni analyza provedena
vroce 2009 méla za cil urcit, ktera z téchto tri testovanych metod je nejvy-
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konnégjsi a to z hlediska vhodnosti pro tzv. 401(k) plan, coz je v USA a v Kanadé
velice znama forma diichodového sporeni.

Pro analyzu metod byla navrzena simulace investice s nasledujicimi para-
metry. Investi¢ni horizont byl zvolen na 360 mésict pii tiech variantach mésic-
nich tlozek a to v hodnotach 500 USD, 1000 USD a 1500 USD. Hodnoticimi
kritérii byl pomér vynosu a rizika reprezentovany Sharpovym pomérem, dale
riziko poklesu a kolikrat je celkoveé nasporena castka na konci investovani vyssi
u jedné strategie, nez u ostatnich dvou.

Za pomoci metodiky Monte Carlo bylo provedeno 10 000 simulaci. Vysled-
kem studie je, Ze metoda value averaging dosahla s ohledem na vSechny prove-
dené testy lepSich vysledki, nez dollar cost averaging a porfolio rebalancing, a to
co se tyce vynosu, rizika i celkové nakumulované ¢astky (Estes, Haiwei, 2009).
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4 Vyuziti metody value averaging na
svétovych akciovych trzich

V nésledujici ¢asti bude provedeno empirické testovani metody value averaging
a to na realnych historickych datech akciovych indexii, konkrétné na trhu ame-
rickém (S&P 500), japonském (S&P TOPIX 150) a evropském (S&P Europe
350). V jednotlivych kapitolach bude vzdy akciovy trh predstaven spolu s pre-
zentaci dosazenych vysledki. Vyhodnoceni bude probihat s ohledem na piedem
stanovend investi¢ni kritéria, rozhodujici bude dosazena vySe poméru vynosu a
rizika. Posledni cast této kapitoly bude vénovana komparaéni analyze, kdy bu-
dou ziskané vysledky investic metodou value averaging srovnany s vysledky in-
vestic, pri kterych byla vyuzita investicni strategie dollar cost averaging.

4.1 Americky trh

Graf amerického akciového indexu S&P 500 podava obraz o historickém vyvoji
hodnot akcii za poslednich 23 let. Index je pocitan v total return podobé, hodno-
ty v grafu tak maji v sobé obsazeny i reinvestice dividend.

Jak lze z obrazku vycist, prvni ¢tvrtina historického vyvoje znaci spise stag-
nujici trend cen akcii obsazenych vindexu S&P 500. Hodnoty se do roku 1995
pohybovaly kolem 500 bodti, pricemz na zacatku sledovaného obdobi nebyla
hodnota vyssi nez 400. Pozvolny nartist byl zapocat v roce 1995, kdy se zacdaly
pomalu prosazovat moderni technologie i v oblasti finan¢nich trhi. Postupna
digitalizace a rtst ziskd firem podnikajicich v oboru informacnich technologii
mély za nasledek vyrazny rtstovy trend v letech 1996 — 2000. IT spolec¢nosti
prozivaly hromadny rozkvét a nové technologie se zacaly mohutné vyuzivat
vmnoha dal$ich sektorech ekonomiky. Internetové firmy tak prilakaly velky
zajem investord. Dochazelo vSak k silnému nadhodnoceni akcii a tento prudky
rist byl nasledovan dramatickym poklesem. V prvnim pololeti roku 2000 dosa-
hovaly hodnoty indexu S&P 500 vice nez 2000 bodi, poté vSak zacaly prudce
klesat. Obdobi recese trvalo az do roku 2003, kdy zacal trh pocitovat postupné
ozdraveni. V dobé nejhorsiho propadu, v rijnu roku 2002, byla hodnota sledo-
vaného indexu 1210, coZ znaci propad o vice nez 40 % oproti vrcholovym hodno-
tdm na zacatku roku 2000. Po prasknuti dot-com bubliny nasledovalo obdobi
vystrizlivéni a dalsi 3 roky byl riist na americkych akciovych trzich pomérné sta-
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bilni. Investori, ktefi vlozili své finan¢ni prostredky na akciové trhy a nakoupili
akciové tituly v dobach poklesti, mohli své investice ukonéit vtomto obdobi
s vysokymi zisky.

V obdobi po prasknuti internetové bubliny a po udalostech v zari 2001, se
americka vlada snazila prilakat investice prostrednictvim velmi nizkych aroko-
vych sazeb. Levny pfistup k hypoteénim tvérim a $patné ohodnoceni rizika
vedlo k dalsimu krachu na trhu americkych akcii, ktery vyustil az ve svétovou
hospodarskou krizi. Zatimco na prelomu let 2007 a 2008 presahovala vyse in-
dexu hodnotu 2300, v fijnu roku 2008 $lo jiz pouze o hodnotu 1800. Po tomto
hlubokém propadu a po nastalé panice na akciovych trzich nastalo obdobi n€ko-
likaletého poklesu. Sedla dosahl index v bieznu roku 2009 na hodnot€ 1130. Po
této vyznamné financni krizi trvalo vice nez 5 let, nez ceny akcii zacali dosahovat
stejné vyse jak pred prasknutim hypoteéni bubliny. Vyvoj v poslednim sledova-
ném roce lze charakterizovat jako rostouci, hodnoty indexti neustale prekonavaji
sva historickd maxima a nalada na trzich je opét velice pozitivni.
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Obr.10 Vyvoj amerického akciového indexu S&P 500 v letech 1990 — 2013
Zdroj:  us.spindices.com, 2014

4.1.1  Jednoleté investice

Investice drZzena po dobu jednoho roku dosahla nasledujicich vysledkt. Pri ana-
Iyze nize uvedeného grafu porovnavajiciho kone¢nou hodnotu portfolia po jed-
nom roce investovani a hodnotu fyzicky vloZenych penéznich prostiedki Ize po-
zorovat, jak metoda value averaging v letech 1990 — 2013 pracovala, a zda byly



Vyuziti metody value averaging na svétovych akciovych trzich 44

vlozené prostiedky zhodnoceny. Investicnim cilem bylo v tomto piipadé naspo-
Fit po jednom roce ¢astku 12 000 USD. Z 276 provedenych simulaci investic byl
v 63 procentech pripadt tento investi¢ni cil naplnén. Ze sledovaného obdobi
dosahla minima investice ukoncena v listopadu roku 2008, kdy investor naspo-
fil pouhych 10 003 USD. Tohoto minima bylo dosaZzeno z divodu propadu cen
akcii ke konci investiéniho obdobi, takze hodnota portfolia byla v poslednim
mesici investovani prodana za nizkou cenu. Investice ukoncena o rok pozdéji,
tedy v dubnu roku 2009 naopak cinila v kone¢ném disledku maximalni hodno-
tu a to 13 918 USD a to prave diky tomu, Ze na zacatku investicniho obdobi byly
ceny nizké a postupné béhem roku rostly. Samotny pohled na kone¢nou hodno-
tu investice a na to, zda byl investicni cil splnén, ¢i nesplnén, vSak pri strategii
value averaging neni smérodatnym a nevypovida o tom, zda byla investice
ukoncena se ziskem ¢i ztratou. Mnohem vyssi vypovidaci hodnotu méa prave
srovnani hodnoty portfolia v okamziku ukonceni investice a suma prostiedki
vlozenych po dobu investovani, resp. soucet nakladt na tuto investici. VySe zmi-
néna investice ukoncena v dubnu roku 2009 nabyla sice hodnoty 13 918 USD,
naklady vSak nabyly ¢astku 16 575 USD, coz je maximum z hodnot vloZenych
prostredkli v rdmci tohoto sledovaného obdobi. Tento jev je zapri¢inén tim, ze
obdobi od dubna 2007 do dubna 2008 bylo obdobim prudkého klesani cen ak-
cii. Zatimco v prvnim mésici byly akciové podily nakupovany v hodnoté 2163,
v mésici dvanactém cinila hodnota indexu pouze 1133. Tento prudky pokles zpi-
sobil, Ze hodnota portfolia v prvnim pololeti rostla, nebot obsahovalo podily na-
koupené za vysoké ceny, které vsak v druhém ptilroce prudce klesly.
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Obr.11  Srovnani kone¢nych hodnot jednoletych investic a vlozenych prostiedkd na americ-
kém trhu S&P 500 v letech 1990 — 2013
Zdroj:  Vlastni vypocty

Na graf porovnavajici vlozené prostredky s koneénou hodnotou portfolia
navazuje graf vyvoje zhodnoceni jednoleté investice. VySe zhodnoceni, tedy roz-
dil mezi vlozenymi prostfedky a kone¢nou hodnotou investice, vypovida o tom,
zda byla investice ukoncena se ztratou ¢i se ziskem. Investice ukoncena v bireznu
2009 dosahla znehodnoceni vice nez 50 %. Vice nez o polovinu byly tedy nékla-
dy do investice vlozené vyssi, nez castka obdrZena po ukonceni investovani.
V roce 2008 dosahovaly totiz hodnoty akciového indexu vrcholu nasledovaného
propadem v podobé hypote¢ni krize. Zadn4 z investic zapodatych v obdobi od
ledna 2007 do kvétna 2008 nebyly ukonceny se ziskem. Naopak nejlepsi chvile
pro vstup na trh byla v dobé recese a to konkrétné v prosinci 2008, kdy akciovy
index ¢inil pouhych 1300 bodi. Pokud se investor rozhodl v tento mésic zacit
investovat pomoci metody value averaging, ukoncil po roce investici zhodnoce-
nou o 20 % ptivodné vlozené ¢astky. Tohoto bylo mozné dosahnout diky nakupu
podildi za nizké ceny v prvnim kvartéle investice a jejich nasledny prodej za ceny
vys$i v obdobi oziveni na financénich trzich. Za celé sledované obdobi bylo 80
procent investic ukonceno se ziskem.
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Obr.12  Vyvoj zhodnoceni jednoletych investic na americkém trhu S&P 500 v letech 1990 —
2013
Zdroj: Vlastni vypocty

Diilezitym hodnoticim kritériem je mira vynosnosti investice. O vyvoji ro¢ni
miry vynosnosti, vyjadirené vnitfnim vynosovym procentem jednoleté investice
podava informace obrazek c¢islo 13. Po propadech v letech 2001 a 2009, kdy in-
vestice nesly nulovy vynos, nastava vzdy obdobi riistu. To je zptisobeno tim, ze
metoda value averaging funguje na principu ndkupti za nizké ceny s naslednymi
prodeji za ceny vysoké, ¢imz je zajistén zisk.
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Obr.13  Vyvoj ro¢ni miry vynosnosti jednoletych investic na americkém trhu S&P 500 v letech
1990 — 2013
Zdroj:  Vlastni vypocty

Priimérna ro¢ni mira vynosnosti ¢inila pro jednoletou investici v obdobi
1990 — 2013 15,62 % pri¢emz rozptyl ve vynosech dosihl hodnoty 12,96 p. b., a
to diky hlubokym propadim, kterymi bylo sledované obdobi zasazeno. Vynoso-
veé rizikovy profil, tedy pomér vynosu a rizika ¢inil 1,21. Riziko tedy bylo vykom-
penzovano dostatecnou vysi vynosu. Je vS§ak nutné pripomenout, ze 20 % invetic
bylo ukonéeno se ztratou, hrozi tak zde velké riziko Spatného nacasovani ukon-
Ceni investice. Na zavér lze konstatovat, ze jednolety investi¢ni horizont neni
vhodny pro pouziti investi¢ni strategie value averaging.

4.1.2 Pétileté investice

Pti volbé pétiletého investi¢niho horizontu byla cilova hodnota investice stano-
vena na ¢astku 60 000 USD. Nasledujici graf ilustruje vyvoj vysledné hodnoty
portfolia a naklad@ vynaloZenych v pribéhu investovani. Oproti jednoletym in-
vesticim Ize pozorovat stabilnéjsi priibéh investice a nizsi kolisavost. Tento jev,
lze vysvétlit tim, Ze pri jednoletém investi¢énim horizontu neni tolik prostoru pro
prodeje akciovych podilt a béhem tak kratkého obdobi neni ani mozné zazna-
menat néjaké vyznamnéjsi propady a risty.

U pétiletého investi¢niho horizontu jiz mohla metoda value averaging profi-
tovat na nakupech v dobé propadii a na naslednych prodejich v dobach ristu.
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Kiivka vloZenych penéznich prostredki je v podstaté prevracenou hodnotou
vyvoje na tamnim akciovém trhu. Jasné zretelné je, ze metoda value averaging
nedokazala prekonat propady v pribéhu internetové krize i hypotecni krize. Za
nejnakladnéjsi 1ze identifikovat investici zapocatou v dubnu roku 2004. Po péti-
letém investovani ¢inily celkové naklady, tedy suma pravidelnych investic, ¢ast-
ku 87 314 USD. Konec¢na hodnota této investice byla 69 593 USD, takze investor
ve vysledku tratil vice jak ¢tvrtinu vlozenych prostiedki. V obdobi mezi lety
2004 — 2009 vykazoval americky akciovy trh rostouci trend, takze po tuto dobu
byly nakumulované prostiedky v podobé pravidelnych investic pomérné vysoké,
avSak v poslednich meésicich investicniho obdobi ceny akcii vyrazné poklesly a
s nimi i hodnota portfolia. AZ do ledna 2010 zadn4 z pétiletych investic ukonce-
nych do tohoto data nevykazovaly zisk. Stejné tak nedokazala metoda value
averaging prekonat prudké poklesy akcii v rAmci internetové bubliny, ktera po-
stihla investice ukoncené v letech 2001 — 2004. Nejhorsich vysledku totiZz meto-
da dosahuje v situaci, kdy v priibéhu investovani cena roste a pak prudce po-
klesne, nebot hodnota portfolia je v poslednim mésici investovani prodana za
aktualni cenu na trhu v tom daném mésici. Pokud tedy je investice ukoncena ve
chvili, kdy praskne investi¢ni bublina a cena je oproti predeslym mésicim mno-
hem nizs$i, jsou prostfedky nakumulované v dobé investovani znehodnoceny a
investice miize byt ukoncena se ztratou (jak tomu bylo v kritickych letech 2001
— 2004 a 2008 - 2010).
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Obr.14  Srovnani kone¢njch hodnot pétiletych investic a vloZenych prostredkti na americkém
trhu S&P 500 v letech 1990 — 2013
Zdroj:  Vlastni vypocty

Pri analyze grafu zhodnoceni pétileté investice, 1ze stejné jako i jednoletého
investi¢niho horizontu fici, Ze v dobach hlubokych propadi nedokazala metoda
value averaging pracovat tak, aby byla investice ukoncena se ziskem. Naopak na
zacatku sledovaného obdobi v letech 1990 — 2001, kdy americky akciovy trh vy-
kazoval rostouci trend s mirnymi propady, mohli investofi vyuzivajici této stra-
tegie ukoncit pétileté investice s vyraznymi zisky. Investice ukoncené mezi lety
1997 — 1999 dosahovaly zhodnoceni vice nez padesatiprocentniho. Lze tedy
konstatovat, ze metoda value averaging pracuje dobfe na trhu, ktery je ve fazi
stabilniho réistu. Pokud vsak byla investice zapocata v roce 2004, prevysily vy-
nosy z této investice o 10 % naklady do ni vlozené. Takova investice byla ukon-
¢ena v roce 2010, v prvni poloviné doby investovani doslo na trhu k prudkému
poklesu, jez byl nasledovan rtistem avsak velmi pozvolnym. Vyhodou pii pouziti
strategie value averaging je, Ze metoda dokaze profitovat z velmi nizkych cen,
nebot za tyto nizké ceny jsou postupné nakupovany akciové podily, o které se
zvySuje hodnota portfolia. Investice ukonéena v dubnu 2010 je prikladem toho,
jak je mozné vyuZzit strategii i na trhu velice volatilnim. Diky vysoké kolisavosti
cen akcii bylo umoznéno nakupovat akcie za nizké ceny a poté je postupné pro-
davat za ceny vyssi, ¢imz postupné rostla hodnota portfolia.
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2013
Zdroj: Vlastni vypocty

Investice s pétiletym investi¢nim horizontem sice nedosahovaly vynosu v
krizovych letech 2001 — 2004 a 2008 — 2010, oproti jednoletym investicim vSak
bylo za celé sledované obdobi 84 % investic ukonceno se ziskem.
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Prestoze v dobach propadi na akciovych trzich, nebylo mozné pii pouziti
strategie value averaging prekonat tyto poklesy a ukoncit investici se ziskem,
celkoveé za sledované obdobi ¢inila primérna mira vynosnosti 10,95 %

Pfi poméreni primérné vynosnosti s primérnou rizikovosti, ktera cinila
9,11 p. b., bylo dosazeno vynosové-rizikového profilu ve vysi 1,2. Zavérem pro
pétileté investice lze tedy rici, Ze metoda je vhodna pro pouziti na stabilné ros-
toucich trzich a dale na trzich s vysokym rozptylem v cenach akcii, pokud je in-
vesti¢ni horizont minimalné 5 let.

4.1.3 Desetileté investice

Pro desetilety investi¢ni horizont byla stanovena cilovd hodnota portfolia na
¢astku 120 000 USD. Pii analyze vysledki ziskanych testovanim metody value
averaging pii volbé desetiletého investicniho horizontu bylo zjisténo, Ze v 95
procentech pripadi dosahla investice kladného zhodnoceni. Opét vSak, stejné
jako pri kratkodobych investicich, nebylo pomoci této strategie mozné ukondit
investici v letech 2008 — 2009 se ziskem. Vzhledem k velkému rozdilu v cenach
akcii v prvnim desetileti analyzovaného obdobi, bylo mozné dosahnout vysokych
ziskii, nebot byla umoznéna realizace prodejii akciovych podilu jiz drzenych
v portfoliu. Algoritmus, kterym se strategie Value Averaging vyslal v mnoha pii-
padech signaly k prodeji jiz drzenych akciovych podild v portfoliu, coz bylo diky
moznost aktivni spravy portfolia realizovano. Pfi podrobnéj$im pohledu na in-
vestici ukoncéenou v ¢ervenci roku 2000, lze pozorovat, zZe tato investice byla
ukoncéena s témér nulovymi naklady. Témito naklady je myslena suma pravidel-
nych mési¢énich ulozek. Vzhledem ktomu, Ze vtomto obdobi bylo zejména
v druhé polovin€ investovani realizovano mnoho prodejt podilti, které byly na-
koupeny za velmi nizké ceny na pocatku investicniho obdobi, bylo ve vysledku
vice podilti prodavano, takze investor nakumuloval v portfoliu dodate¢né zisky.
Na tomto prikladu je jasné zretelny zasadni rozdil oproti klasickému sporeni,
kdy je kazdy mésic urcita ¢astka vkladana na trh a za tuto ¢astku se nakupuji
podily predmétnych aktiv. Pti této konkrétni investici (od cervence 1990 do cer-
vence 2000) doslo ve 40 % pripadi k prodeji akciovych podildi, ¢imz investor
nabyl dalsi prostredky a pouze zbylych 60 % mésict podily nakupoval (spoftil).
Lze tedy tvrdit, Ze s ristem délky investi¢niho horizontu roste pravdépodobnost
moznosti odprodeje akciovych podilt.



Vyuziti metody value averaging na svétovych akciovych trzich

52

(2N

%
()

%

) N

% % % % X % % % % X % % >
Datum ukonceni investice

e Konecnd hodnota investice VloZené prostiedky

Obr.17  Srovnani konec¢né hodnoty desetiletych investic a vlozenych prostfedki na americ-

kém trhu S&P 500 v letech 1990 — 2013
Zdroj: Vlastni vypocty

Obdobi, kdy vlozené prostiedky nebyly zhodnoceny, trvalo v pripadé deseti-

letych investic od listopadu 2008 do ¢ervence 2009. V ostatnich mésicich vzdy

prevysila kone¢nd hodnota portfolia ¢astku vloZenych prostredkt. Investice

ukoncené v dobé internetové krize mezi lety 2000 a 2004 dosahovaly taktéz

kladného zhodnoceni. Desetileta investice ukoncéena v zafi roku 2002 dosahla

zhodnoceni ve vysi 16 %, pokud vSak bylo ve stejny den ukonéeno investovani,

které bylo zapocato v zari roku 1997, mohl investor ztratit az 24 % vloZenych

prostredkli. Pfi desetileté investici totiz investor profitoval z prodeje levnych

podili nakoupenych na po¢atku obdobi.
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Obr. 18 Vyvoj zhodnoceni desetiletych investic na americkém trhu S&P 500 v letech 1990 —
2013
Zdroj: Vlastni vypocty

Nejvyssi vynosnosti bylo mozné dosdhnout investici ukoncenou v srpnu
2000 a to ve vysi 20,7 %. Naopak investice nebyly vinosné v obdobi od listopa-
du 2008 do cervence 2009. Oproti predeslym investi¢nim horizontéim vs$ak in-
vestice, které trvaly deset let, byly vinosné;jsi, z hlediska vynosu tak lze doporu-
¢it minimalni investi¢ni horizont 10 let.
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Obr.19  Vyvoj ro¢ni miry vynosnosti desetiletych investic na americkém trhu S&P 500 v letech
1990 - 2013
Zdroj: Vlastni vypocty

4.1.4 Zavérec¢né vyhodnoceni pro americky akciovy trh

Nasledujici tabulka zobrazuje zavére¢né vyhodnoceni pro americky akciovy
trh. Zavérem lze doporucit pro volbu investiéniho horizontu minimalné deset
let. V pripadé desetileté investice dosahl vynosové-rizikovy profil vyse 1,67, tak-
Ze primérny vynos z investice byl vyssi nez primeérné riziko, které bylo vinosem
vykompenzovano. VySe vynosoveé-rizikového profilu u pétiletych a jednoletych
investic také znaci kompenzaci rizika vynosem, avSak v téchto ptripadech hrozi
riziko Spatného nacasovani investice, nebot metoda value averaging si nedoka-
zala poradit s propady provazejicimi internetovou krizi ani neddvnou hypoteéni
krizi. V pripad€ desetileté investice prevysila ¢astka konecné hodnoty portfolia
vloZené prostredky v 95 procentech pripadi, pri pétiletém investicnim horizon-
tu dosahla investice kladného zhodnoceni v 84 % pripadd.

Z tabulky lze vypozorovat klesajici trend v hodnotach primérného roéniho
vynosu i primérného ro¢niho rizika. S rostouci délkou investi¢niho horizontu
tedy klesa jak vynos, tak riziko. Divodem je, ze pii velmi kratkém investi¢nim
obdobi, v tomto pripadé jednoletém, neni prostor pro vykyvy v cenach podild,
takze trend je vétSinou pouze rostouci nebo pouze klesajici. Je tedy mozné do-
sdhnout jak vysokych ziski, tak vyraznych ztrat. Proto lze zaznamenat v pripadé
ro¢niho investi¢niho horizontu vyznamnou volatilitu ve vynosech, ktera nebyla
vykompenzovana dostatecnym ziskem. Naopak v pripadé dlouhodobého inves-
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ticniho horizontu bylo zachytit v rAimci jedné investice propady i riisty na ¢emz
miZe testovana investi¢ni strategie profitovat. Z toho diivodu nebyly zisky zas
tak vyznamné, avsak stejné tak nedoslo k dramatickym ztratam. Proto lze pri
dlouhodobé investici zpozorovat stabilnéjsi vyvoj vynosu a rizika.

Na zakladé poméru vynosu a rizika a vyse procentniho zhodnoceni lze vy-
hodnotit desetilety horizont jako nejvhodnéjsi volbu pro vyuziti investovani za
pomoci strategie value averaging na trhu S&P 500. Value averaging je schopna
vyuzivat hlubokych propadi v cenach predmétného aktiva, nebot algoritmus
umozinuje i prodeje téchto podilii, ¢imz je mozné i v dobach poklesu cen ukoncit
investici s kladnym vysledkem.

Investi¢ni horizont
Hodnotici kritérium
1rok 5 let 10 let
Primeérny ro¢ni vynos (%) 15,62 10,95 7,53
Priimérné ro¢ni riziko (p. b.) 12,96 9,11 4,51
Vymosové-rizikovy profil 1,21 1,2 1,67

Tab. 5 Hodnotici kritéria investic realizovanych na americkém akciovém trhu S&P 500
v letech 1990 — 2013
Zdroj:  Vlastni vypocty

4.2 Evropsky trh

Evropsky akciovy trh je pro tcely této prace reprezentovan na datech akciového
indexu S&P Europe 350, jehoz historicky vyvoj je ilustrovan v nasledujicim gra-
fu. Uvedené hodnoty jsou uzaviraci v total return podobé, takze v sobé maji za-
komponovany reinvestice dividend. Vyvoj akcii v Evropé je velmi obdobny jako
v pripadé vyse analyzovaného amerického trhu. Taktéz lze zaznamenat dva vy-
znamné propady a to v pripadé€ internetové krize a druhy, dramatic¢téjsi propad,
jako reakce na hypote¢ni krizi. Nastup téchto dvou recesi prisel vS§ak o néco
pozdéji, nez v pripadé amerického trhu. Trh lze povaZzovat za dlouhodobé ros-
touci.

Prvni desetileti sledovaného obdobi Ize charakterizovat jako pozvolné a sta-
bilné rostouci. V roce 1999 vznikla spolec¢na evropska ména euro, ktera slibovala
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zajisténi zdravého makroekonomického ramce, posileni hospodarského riistu a
stabilitu na financnich trzich. Zahy vsak trh siln€ poznamenalo prasknuti speku-
lativni bubliny na trhu informacénich a komunikaénich technologii. Tato udalost
byla néasledovana az do poloviny roku 2003 prudkym poklesem cen akcii a hos-
podarskou recesi. Priibéh internetové krize byl v ptipadé evropského trhu srov-
natelny s krizi v USA. Akcie evropskych technologickych firem prozivaly obrov-
sky rozkvét, pricemz hodnoty téchto akcii byly silné nadhodnocené. Zatimco
v lednu roku 2000, kdy byla hodnota indexu na vrcholu a ¢inila 1477, v zaii roku
2002 ¢inila pouze 812, coz znaci propad o 45 %. Odpovédi Evropské centralni
banky na tento propad byla velice volna ménova politika se snahou nastartovat
opé€tovny rist na akciovych trzich.

Diisledkem politiky velice nizkych trokovych sazeb, kterd byla nastolena
v letech 2004 — 2008 byl rlist bubliny na trhu nemovitosti. Dale bylo toto obdo-
bi také ve znameni ivérové expanze, ktera umoznovala prudky pramyslovy rist.
Hodnoty akcii ve sledovaném indexu se propadly v obdobi recese az o polovinu,
kdy sedlo nastalo v zari roku 2009, coz je o néco pozdéji nez v pripadé americ-
kého akciového trhu.

Recese roku 2009 je v Evropé povazovana za nejtézsi od dob Velké hospo-
darské krize tticatych let. Prestoze akciové trhy po hlubokém propadu pomérné
rychle zacaly riist, nebylo né€kolik let mozné dostat se na vrcholové hodnoty let
2007 — 2008. Bylo to také piredevs§im z dtivodu krize eurozony, ktera jiz od roku
2009 v Evropé panuje. Tato krize méla za nasledek prudky rtist nezaméstnanos-
ti, rist vefejného dluhu a celkovy pokles spotieby v mnoha evropskych zemich.
Tyto problémy se promitly do vyvoje akciovych trhii a to stagnaci v letech 2011 —
2012. Posledni sledovany rok lze charakterizovat jako rostouci a to pomérné
prudce, soucasny vyvoj je provazen riistem cen akcii a velice optimistickou na-
ladou na akciovych trzich.
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Obr. 20 Vyvoj evropského akciového indexu S&P Europe 350 v letech 1990 — 2013
Zdroj: us.spindices.com, 2014

4.2.1 Jednoleté investice

V ramci evropského akciového trhu bude opét provedena analyza ziskanych vy-
sledkti v jednotlivych investi¢nich horizontech. Nasledujici graf zobrazuje po-
rovnani vyslednych koneénych hodnot portfolii po ukonceni jednoleté investice
a prostredki, které byly po dobu investovani vynalozeny. Je-li kivka vyvoje vlo-
zenych prostiedki nad krivkou kone¢né hodnoty investice, znadi to ztratu. Na-
klady na investici byly vyssi, nez ¢astka, kterou ve vysledku investor po ukonceni
investovani obdrzel. Ve sledovaném obdobi takova situace nastala nejprve v roce
2001 jako dtisledek prasknuti technologické bubliny. Investice fidici se algorit-
mem metody value averaging byly v tomto obdobi ukonéovany se ztratou, nebot
trh vykazoval klesajici trend. DalS$im ztratovym obdobim byla pochopitelné fi-
nanc¢ni krize, ktera se v Evropé zacala plné projevovat v druhé poloviné roku
2008. Jiz v breznu 2008 byla konec¢na hodnota investice totozna s vysi vloze-
nych prosttedki, investor tak nedosahl zisku ani ztraty. Pozdéji vSak az do dub-
na 2009 byly veskeré jednoleté investice ztratové. Naklady na investovani byly
v druhém krizovém obdobi vyrazné vyssi, nez v pripadé technologické krize, ne-
bot propad cen akcii byl mnohem dramatic¢téjsi. Napriklad v listopadu 2008
byla kone¢na hodnota jednoleté investice 11 181 USD, pricemz suma vloZenych
prostredklt dosahla hodnoty az 16 778 USD. Na zacdatku investovani, tedy
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v listopadu 2007 totiz cena podilu ¢inila 2 585, po roce v§ak byly nakumulované
podily prodany za cenu vyrazné nizsi a to pouze za 1 332.
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Obr. 21 Srovnani konec¢né hodnoty jednoletych investic a vloZenych prostiedkti na evropském
trhu S&P Europe 350 v letech 1990 — 2013
Zdroj:  Vlastni vypocty

Za sledované obdobi bylo 76 % investic z celkového poétu 276 pozorovani ukon-
¢eno se ziskem. Nize uvedeny graf zobrazuje vysi absolutnich ziskd resp. ztrat
investic realizovanych vletech 1990 — 2013. Nejvice ztratova byla investice
ukoncena v inoru 2009, investor vynalozil o 5 831 USD vice, nez ¢inila kone¢na
hodnota jeho portfolia. Naopak maximélniho zisku za sledované obdobi dosihla
investice ukonéena o né€kolik mésicti pozd€ji. Bylo-li investovani zapocato v zari
2008, tedy v obdobi extrémné nizkych cen, byla tato investice o rok pozdéji
ukoncena se ziskem témér 3 500. V prvni poloviné tohoto roku ceny akecii vyraz-
neé klesaly. V zari 2008 ¢inila hodnota akciového indexu 1799, v inoru to bylo jiz
pouze 1113. Investovani v§ak pokracovalo dal a bylo tak investorovi diky mecha-
nismu metody value averaging podily nakoupené za inorovou velmi nizkou ce-
nu nasledné prodat, za ceny vyssi, nebot Gnor byl lokadlnim minimem krizového
obdobi a od tohoto mésice ceny opét rostly. V zari 2009 byly nakumulované po-
dily nakoupené za cenu 1846, coz je oproti inoru riist o 60 %.
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Obr. 22 Vyvoj zhodnoceni jednoletych investic na evropském trhu S&P Europe 350 v letech

1990 — 2013
Zdroj: Vlastni vypocty

Mira vynosnosti vyjadirena vnitinim vynosovym procentem, opét ukazuje, ze pri
metodé value averaging je nejvhodnéjsi vyuzit vysokého rozptylu v cenach akcii
a zacit investovat v obdobi poklesi. Investice v§ak musi byt ukoncena v rastové
fazi trhu, jak ukazuji hodnoty miry vynosnosti investic ukoncenych v obdobi
roku 2003 a 2009. Naopak nejhtife metoda pracovala v dobach, kdy tésné pred

koncem investi¢niho obdobi cena klesla.
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Obr. 23  Vyvoj miry vynosnosti jednoletych investic na evropském trhu S&P Europe 350
v letech 1990 — 2013
Zdroj: Vlastni vypocty

Priimérna ro¢ni mira vynosnosti ¢inila pro jednoleté investice 16,9 %, riziko,
métené vybérovou smérodatnou odchylkou doséahlo vyse 14,55 procentnich bo-
di. Podilem téchto dvou hodnot ziskame vysi vynosové-rizikového profilu, ktera
¢inila pouze 1,16. Na zavér lze tedy pro jednolety investi¢ni horizont konstato-
vat, Ze za sledované obdobi byl sice v priméru vynos vyssi, nez podstoupené
riziko, avSak hodnota 1,16 neni pro konzervativniho investora ptijatelna a jedno-
lety horizont tak neni vhodné doporuéit pro pouziti investi¢ni metody value
averaging.

4.2.2 Pétileté investice

Opét lze pti pétiletém investicnim horizontu sledovat stabilnéjsi vyvoj konecné
hodnoty investice, kdy tato hodnota je obrazem vyvoje na tamnim trhu. Stejné
jako v ptipadé amerického akciového trhu, pti investovani do indexu S&P Euro-
pe 350 nebylo mozné ukondit investici se ziskem ve dvou krizovych obdobich, a
to v prvnim pripadé od cervna roku 2001 do zari 2003 a v druhém pripadé
v priibéhu krize v letech 2008 a 2009. Suma vloZenych prostiedki byla v téchto
obdobich vzdy vyssi, nez finalni hodnota portfolia po ukonéeni investovani. Na-
opak do kvétna roku 2001 vykazovaly veskeré v té dobé ukoncené pétileté inves-
tice zisk, toto obdobi bylo totiz stabilné rostouci, nakumulované podily tak byly
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v okamziku ukonceni investice vZdy prodany za cenu vyssi, nez byly v pribéhu
investovani nakupovany. Dalsim velice ptriznivym obdobim pro vyuziti metody
Value Averaging bylo obdobi pokrizové. Investori, jejichZ investice byly zapocaté
v dobé vrcholici krize, profitovali na poklesu cen, nebot bylo mozné nakoupit
vétsi mnozstvi levnych podili. Diky mechanismu testované strategie, tak v dru-
hé poloviné investovani dochézelo ve vétsiné pripadu k prodeji jiz diive koupe-
nych levnych podilt za vysoké ceny a diky tomu tak suma vlozenych prostredki
byla vyrazné nizsi, nez kone¢na hodnota portfolia.
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Obr. 24  Srovnani kone¢né hodnoty pétileté investice a vloZenych prostiedkt na evropském
trhu S&P Europe 350 v letech 1990 — 2013
Zdroj:  Vlastni v§pocty

Prehledné;ji 1ze vidét vyvoj investice na néasledujicim grafu, kde 1ze ptimo pozo-
rovat ¢astky znacici rozdil mezi kone¢nou hodnotou investice a vloZenymi pro-
stfedky. V piipadé pétiletych investic bylo 82 % ptipadi ukonceno se ziskem.
Nejvhodnéjsi dobou pro zacéatek investovani byl brezen 1993, kdy po péti letech
¢inil zisk 41 305 USD. Zhodnoceni této investice bylo 64 %, coz je nejvice za celé
sledované obdobi. Nejhorsim mésicem pro ukonceni investice byl, stejné jako
v pfipadé jednoletého investi¢niho horizontu, Gnor 2009. Castka celkovych na-
kladi vloZenych do investice prevysila konecnou hodnotu portfolia o 25 180
USD.
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Obr. 25 Vyvoj zhodnoceni pétiletych investic na evropském trhu S&P Europe 350 v letech
1990 — 2013
Zdroj: Vlastni vypocty

Jak jiz bylo uvedeno vyse, v krizovych obdobich nedosahovaly pétileté investice
zisku. Investice ukoncéené v téchto obdobich celili riziku Spatného nacasovani
investice. Napiiklad investice ukoncena v srpnu 2003 byla ztratova, avsak bylo-
li investovani ukonceno o nékolik mésicii pozdéji, napriklad v lednu 2004, ¢inil
vynos jiz 6 %. To je zpiisobeno praveé tim, ze poslednim krokem v algoritmu va-
lue averaging je pti ukondeni investovani prodej vSech nastradanych podilt za
aktuélni trzni cenu. Pokud vsak je investice ukonéena v dobé€, kdy jsou ceny vy-
razné nizsi, nez v pribéhu investovani, neni mozné ukondit investici se ziskem.
Primeérny rocni vynos pétiletych investic realizovanych na evropském akci-
ovém trhu ¢inil 11,5 %. Rozptyl ve vynosech dosahl hodnoty 8,89 procentnich
bodti. Dle vynosové-rizikového poméru, ktery je pro pétileté investice 1,29, lze
udinit zaveér, ze pétilety horizont je vhodny pro pouziti metody value averaging.
Dale je vhodné pétiletou investici realizovat na trhu rostoucim, ¢i volatilnim.



Vyuziti metody value averaging na svétovych akciovych trzich 63

30,0%
25,0% n A'A
A /)
\ [ :
10,0% “

5,0% h\ /‘.A.
0,0%

Mira vynosnosti (%)

>>

T T T T T T T T T T T T T T
n O ~ (o] (o)) o — [} [a2] < N O ~ o0 (o)) o i (o] (22}
Q@ 9 @ 9 6 S © 9 9 9 9 S S 9 9 +H oA o o
U e R s B N s R N B R s s s B B B
i i — — - - Ll i i i i i i — - — — Ll i
o o o o (a2} (a2} o™ (a2} (a2} o o (42} o o o (a2} (a2} (a2} o

Datum ukonceni investice

Obr. 26  Vyvoj ro¢ni miry vynosnosti pétiletych investic na evropském trhu S&P Europe 350
v letech 1990 — 2013
Zdroj: Vlastni vypocty

4.2.3 Desetileté investice

Pri volbé desetiletého investi¢niho horizontu lze vidét, Ze metoda value avera-
ging dokazala diky svému mechanismu piekonat vyrazné propady cen akcii, kte-
rymi bylo sledované obdobi zasazeno. Oproti volbé kratkodobého investi¢niho
horizontu byly i investice ukonéené v dobé technologické krize ziskové. Investice
realizované na evropském trhu byly za celych 23 let pozorovani ukonéeny se zis-
kem v 98 % pripadi. Pouze v obdobi od ledna 2009 do biezna tohoto roku doslo
ke ztraté. Nejlepsich vysledkii dosahly investice zapocaté v prvnich dvou letech
testovaného obdobi, kdy trend akciového trhu byl vtomto desetileti stabilné
rostouci. Zatimco na pocatku obdobi, vletech 1990 — 1992 neprekrocily ceny
akciovych podilu hodnotu 400, ke konci investovani tedy naptiklad v roce 2002
se ceny pohybovaly kolem hodnoty 1300. Napriklad portfolio drzené od brezna
roku 1990 bylo po deseti letech prodano v ¢astce 123 268 USD, pri¢emz suma
nakladd cinila pouze 13 108 USD. Opét toho bylo dosazeno diky dodrzovani
pevné danych pravidel investicni metody value averaging. V tomto rostoucim
obdobi bylo mozné na poc¢atku investovani nakupovat velké mnozstvi akciovych
podili za nizké ceny, pricemz jiz po ¢tyrech letech investovani bylo umoznéno
diive koupené levné podily prodavat a soustavneé tak zvysovat hodnotu portfolia.
Diky tomu také bylo mozné projit krizovymi lety 2000 — 2002 beze ztraty.
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Iustrativnim prikladem tak miize byt napriklad investice ukoncend v zari
2002. V tomto mésici byla hodnota akciového podilu po prasknuti technologické
bubliny ve vysi 812 (coz je oproti prosinci 1999, kdy byly ceny na vrcholu, pro-
pad o 55 %). Za tuto ¢astku byly veskeré podily, nashromazdéné za 10 let inves-
tovani, prodany. Vzhledem k tomu, Ze investovani bylo zapocato jiz v roce 1992,
kdy se hodnoty akciového indexu pohybovaly ve vysi kolem 400 bodt, byly
z pocatku v portfoliu drzené velice levné podily. Tyto levné podily bylo mozné
v dobé technologického rozkvétu a prudkého riistu cen prodavat za tyto vyrazné
vyS$i ceny, ¢imZ hodnota portfolia rostla. Prestoze v poslednich dvou letech in-
vestovani doslo k prudkému poklesu na akciovém trhu, investice nebyla pozna-
menana ztratou, nebot cena v zari 2002 nebyla stale nizsi, nez ceny v prvnich
péti letech investovani.
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Obr. 27  Srovnani kone¢né hodnoty desetiletych investic a vloZenych prostfedki na evropském
trhu S&P Europe 350 v letech 1990 — 2013
Zdroj: Vlastni vypocty

Z celkového poctu pozorovani byly 2 % investic ukonéené se ztratou. Nejméné
vhodnym meésicem pro ukonceni investice byl anor roku 2009, kdy naklady na
investici prevysili koneénou hodnotu portfolia o ¢astku 18 930 USD. Téchto de-
set let investovani bylo totiZ poznamenano dvéma vyraznymi propady cen akcii
s ¢imz si jiz metoda value averaging nedokazala poradit. Dalsim problém bylo,
Ze hodnota akciového indexu cinila v prvnim mésici investovani, tedy v tinoru
roku 1999, 1253 bodu, pricemZ po deseti letech byla hodnota témér totozna
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(1242 bodii). V obdobi let 2005 — 2008 doslo k vyraznému ristu cen akcii, podi-
ly drzené v portfoliu tak byly nakoupené za pomérné drahé ceny. V okamziku
ukoncdeni investovani a prodeje portfolia nebyla aktuélni trzni hodnota indexu
(1242) dostate¢né vysoka na to, aby vykompenzovala realizované naklady v po-
dobé nakupii drahych podilt.
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Obr. 28 Vyvoj zhodnoceni desetiletych investic na evropském trhu S&P Europe 350 v letech
1990 — 2013
Zdroj: Vlastni vypocty

Pfi analyze ro¢ni miry vynosnosti bylo zjis§téno, ze maximalniho vynosu dosahla
investice ukonéena v bfeznu 2000 s vynosem ve vysi 18,5 %. Primérny roc¢ni
vynos desetiletych investic ¢inil 9,1 % a rozptyl ve vynosech dosahl hodnoty 3,78
procentnich bodii. Pomér vynosu a rizika ve vysi 2,4 tik4, Ze jedna jednotka rizi-
ka byla vynahrazena vynosem 2,4 krat vy$sim. V ramci evropského akciového
trhu je tak vynosové-rizikovy profil nejvyssi pri volbé miniméalné desetiletého
investi¢niho horizontu.
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Obr. 29  Vyvoj miry vynosnosti desetiletych investic na evropském trhu S&P Europe 350
v letech 1990 — 2013
Zdroj: Vlastni vypocty

4.2.4 Zavérecéné vyhodnoceni pro evropsky akciovy trh

Pro evropsky akciovy trh lze ucinit nasledujici zavéry. Dle hodnoticich kritérii,
tedy vyvoje primérného ro¢niho vynosu a rizika a predevsim dle poméru téchto
dvou hodnot, 1ze doporucit pro volbu investi¢niho horizontu investici minimél-
né desetiletou.

V pripadé investic trvajicich 1 rok, bylo sice mozné vykompenzovat riziko
dostatecnym vynosem, avS§ak hodnota vynosové-rizikového profili ve vysi 1,15 je
hranicni. V takto kratkém investi¢nim horizontu neni metoda value averaging
schopna vyuzit poklesii cen, a to piredevs§im v situaci, kdy v okamziku ukonceni
investovani je aktualni trzni cena nizsi, nez v predeslych dvanacti mésicich. Co
se tyCe pétiletych investic, 1ze jiz dle vySe vynosoveé-rizikového pomeéru zvolit
tento investi¢ni horizont za dostacujici, avsak za sledované obdobi bylo 18 %
investic ukonceno se ztratou. V tomto pripadé je tedy navic nutné zvazit riziko
nespravného nacasovani vstupu na trh (resp. vystupu). V ramci vyse uvedenych
analyz bylo prokazano, ze pri pétiletém investicnim horizontu hrozilo ukonceni
investice s vyznamnymi ztratami, byl-li po dobu investice na tamnim trhu klesa-
jici trend cen akcii. Volba investi¢niho horizontu desetiletého je tak nejvhodnéj-
$i nejen z hlediska vynosové-rizikového pomeéru, ktery je z analyzovanych délek
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investic nejvyssi, ale také vzhledem k faktu, Ze ze 122 pozorovani bylo 98 % in-
vestic ukonceno se ziskem.

Opét lze, stejné jako v pripadé amerického akciového trhu, ucinit zaveér, ze
s délkou investicniho horizontu roste vySe vynosové-rizikového profilu a také
pravdépodobnost ukonceni investice se ziskem. Dle stanovenych investi¢nich
kritérii je desetilety investi¢ni horizont doporucen jako nejvhodnéjsi pro vyuziti
metody value averaging pri aplikaci na evropském akciovém trhu S&P Europe
350.

Investi¢ni horizont
Hodnotici kritérium
1rok 5 let 10 let
Priimérny ro¢ni vynos (p. b.) 16,5 11,5 9,1
Préimérné ro¢ni riziko (p. b.) 14,5 8,8 3,7
Vynosové-rizikovy profil 1,15 1,29 2.4

Tab. 6 Hodnotici kritéria investic realizovanych na evropském akciovém trhu S&P Europe
350 v letech 1990 — 2013
Tab.7  Zdroj:  Vlastni vypocty

4.3 Japonsky akciovy trh

Pro testovani metody value averaging byl vybran jako predstavitel japonského
trhu index S&P TOPIX 150 v jeho total return podobé. Oproti predeslym dvéma
trh@im se japonsky trh ve sledovaném obdobi 1990 — 2013 vyznacuje dlouhodo-
bé stagnujicim trendem.

Japonska ekonomika je na vysoké urovni a to predevSim diky vyspélému
primyslu. Financni trh je v§ak velice nestabilni. Na pocatku sledovaného obdobi
v roce 1990, Celil japonsky financ¢ni sektor krizi, ze které se tamni trh nevzpama-
toval prakticky dodnes. Tato krize byla disledkem silné nadhodnoceného akcio-
vého trhu a trhu s nemovitostmi, coz bylo doprovazeno vysokym zadluzenim
verejného sektoru. Reakei na toto zadluZeni byla koncem devadesatych let vy-
razné restriktivni fiskalni politika a to prostrednictvim danové reformy a dale
monetarni restrikce v podobé zvysSeni urokovych sazeb. Tato opatfeni sice
schladila silné prehiatou ekonomiku, avSak trh akcii vyrazné poklesl. V dalsich
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deseti letech se vlada naopak snazila ekonomiku opét povzbudit a to naopak
poklesem urokovych sazeb a rastem vladnich vydaji, av§ak az do roku 1999 se
japonsky akciovy index stale potykal s recesi. Ceny akcii zacaly riist az po roce
1999, avsak tento rist byl disledkem nafukujici se technologické bubliny, ktera
vyustila stejné jako v jinych vyspélych ekonomikach v dalsi krizi. V pripadé ja-
ponského trhu byl v ramci této krize pad akciovych cen mnohem dramaticté;si,
nez v pripadé USA a Evropy, propad cen zde byl az o 59 % oproti cendm v roce
2000 (USA 36 %, Evropa 34 %). PrestoZe méla byt ptivodné hypotecni krize
v roce 2008 zalezitosti pouze amerického trhu, prelila se jak do Evropy, tak diky
provazanosti financ¢nich systémi i na japonsky akciovy trh. Po ¢tytech letech po
této krizi zacdalo oziveni a posledni rok sledovaného obdobi lze charakterizovat
jako rostouci.
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Obr.30 Vyvoj japonského akciového indexu S&P TOPIX 150 v letech 1990 — 2013
Zdroj: us.spindices.com, 2014

4.3.1 Jednoleté investice

Pti volbé jednoletého investi¢niho horizontu byl, stejné jako v predeslych pripa-
dech investi¢ni cil 12 000 USD. Pti analyze komparace konecné hodnoty portfo-
lia a vlozenych prostiedki bylo ziskovych pouze 54 % investic z celkového poctu
276 simulaci. V priibéhu let 1990 — 2013 lze zaznamenat nékolik okamzikl, kdy
vlozené prostiedky prevysili hodnotu portfolia ve chvili ukonéeni investovani.
Ztratové byly investice ukoncené nejen v obdobi technologické krize v letech
200 — 2003 a hospodarské krize let 2008 — 2009, ale také krizové obdobi na
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pocatku sledovaného obdobi, kdy byla japonska ekonomika v dlouhodobé stag-
naci. Naopak lze vidét, ze byl-li vdaném roce ke konci investi¢niho obdobi ros-
touci trend v cenach akcii, kone¢na hodnota portfolia prevysila sumu vloZenych
nakladu a investice byla ziskova.
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Obr. 31  Srovnani kone¢né hodnoty jednoletych investic a vloZzenych prostiedkd na trhu S&P
TOPIX 150 v letech 1990 — 2013
Zdroj:  Vlastni vypocty

Nejvhodnéjsim okamzikem pro ukonceni investice byl kvéten 1993, kdy hodnota
na konci investovani byla o 5286 USD vyssi, nez soucet pravidelnych investic.
Velmi podobnych vysledkii dosahla i investice ukonéena tésné pred prasknutim
technologické bubliny v prosinci 1999 a investice ukonéena v dubnu 2013. Spo-
leénym znakem téchto investic je trend vyvoje cen akcii v danych letech. Pti po-
hledu na graf vyvoje sledovaného indexu (obr. 30) je vidét, Ze v danech ukonceni
téchto investic dosahovaly ceny akcii lokalnich maxim, takze v téchto let vzdy
v druhé poloviné investovani ceny akcii vyrazné rostly. Nakumulované podily
tak byly pii ukonceni investovani prodany za vysoké ceny a investice byly ukon-
¢eny se ziskem mnohem vys$sim, nez v ostatnich obdobich.
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Obr. 32
1990 — 2013
Zdroj:  Vlastni vypocty

Nejvyssi vinosnosti dosahla investice realizovanéa od prosince 1998 do prosince
1999. Naopak nejhorsi chvili pro vstup na trh s cilem investovat jeden rok byl
unor roku 2008, kdy se béhem roku ceny propadly na témér 60 % ptvodni hod-

noty.
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Obr. 33 Vyvoj ro¢ni miry zhodnoceni jednoletych investic na japonském trhu S&P TOPIX 150
v letech 1990 — 2013
Zdroj:  Vlastni vypocty

Priimérna roéni mira vynosu ¢inila pro jednolety investi¢ni horizont 11,7 %,
avsak investice byly provazené vysokym rizikem a to ve vysi az 27,08 procent-
nich bodt. Vynosové rizikovy profil tak ¢inil pouze 0,43, takZe investovani po
dobu jednoho roku na japonském trhu metodou value averaging bylo k poméru
k vysi vynosu velice rizikové.

4.3.2 Pétileté investice

Konec¢né hodnoty investi¢nich portfolii po dobu péti let dosahly hodnot vyssich,
nez byl soucet pravidelné vkladanych prostiedkt v 57 % sledovanych pripadu.
Obdobi, kdy byly investice ztratové, bylo vzdy postizeno recesi, ¢i stagnaci. Je-li
vyvoj cen po dobu investovani neménny, ¢i klesajici, neni mozné pomoci metody
value averaging vyuzit prinosii primérovani trzni ceny a neni ani mozné odpro-
davat jiz nakoupené akciové podily a investice jsou tak ukoncovany se ztratou ¢i
s nulovym ziskem. Nejhorsi moznou situaci je, pokud navic v obdobi recese ¢i
stagnace dojde v nékolika poslednich mésicich investovani k poklesu cen akcio-
vych podili, coZ nastalo v zafi roku 1998, dale jako reakce na recesi po prasknuti
technologické bubliny v dubnu 2003 a také v dobé recese v bireznu 2009.
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Obr. 34 Srovnani konec¢né hodnoty pétiletych investic a vloZenych prostiedkti na japonském
trhu S&P TOPIX 150 v letech 1990 — 2013
Zdroj:  Vlastni vypocty

Dle grafu zhodnoceni investice lze stanovit nejvhodnéjsi dobu pro realizaci péti-
leté investice obdobi od prosince 1994 do prosince 1999, kdy byl zisk, tedy rozdil
mezi kone¢nou hodnotou portfolia a vloZenymi prostiedky, ve vysi 32 535 USD.
Naopak nejvétsi ztraty dosahla investice ukonéené v bfeznu 2003 a s velmi po-
dobnym vysledkem skon¢ila i investice ukoncena v zari 2009, v obou pripadech
byl pétilety investi¢ni horizont zasazen poklesem akciovych cen ke konci inves-
ticniho obdobi, takze investice ridici se strategii value averaging byly ukonceny
se ztratou.
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Obr. 35 Vyvoj zhodnoceni pétiletych investic na japonském trhu S&P TOPIX 150 v letech 1990

- 2013
Zdroj:

Vlastni vypocty

Ve sledovaném obdobi nedosahovala investice zisku zejména od fijna 1997 do
unora 1999, dale od cervence 2001 do listopadu 2003 a v poslednim desetileti
v obdobi od zaii 2008 az do listopadu 2012. Je tedy zfejmé, Ze na japonském
trhu hrozilo vysoké riziko Spatného nadasovani ukondeni investice. Primérny
vynos pétiletych investic ¢inil 5,2 % a rozptyl ve vynosech dosahl vyse 6,3 pro-
centnich bodii. Vynosové-rizikovy profil v hodnoté 0,82 vypovid4 o nevhodnosti
pouziti pétiletého horizontu pro investice na japonském akciovém trhu.
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Obr. 36 Vyvoj ro¢ni miry vynosnosti pétiletych investic na japonském trhu S&P TOPIX 150
v letech 1990 — 2013
Zdroj:  Vlastni vypocty

4.3.3 Desetileté investice

Vyvoj desetiletych investic na japonském trhu se vyrazné lisi od piedchozich
analyzovanych trhi, nebot i v takto dlouhodobém investi¢nim horizontu nebylo
mozné zamezit ztratdm v pribéhu krizovych obdobi. Na japonském trhu tak by-
lo 27 % desetiletych investic ukonceno se ztratou. Nejvyssiho zisku dosahla in-
vestice ukonéena hned v lednu roku 2000, kdy trh dosahoval lokalniho maxima
jako reakce na nadhodnocené akcie technologickych firem. Ptestoze byl trh
v prvnich deviti letech investovani v recesi, pro metodu Value Averaging byl rist
v poslednim roce postacujici na to, aby byla investice ukoncéena s vysokym zis-
kem. Nejvice ztratova byla opét investice ukoncena v bfeznu 2003. Suma vloZze-
nych prostredki byla v tomto ptripadé vyssi o 42 610 USD nez koneéné hodnota
investice. Stejné jako v pripadé pétiletého investi¢niho horizontu, nebylo mozné
prekonat z poslednich dvou let investovani. V portfoliu byly navic nakoupené
drahé akciové podily z doby, kdy byly diky rozmachu internetovych firem nad-
hodnocené, takze nebyla prilezitost pro odprodej drzenych podili. Prestoze diky
primérovani akciovych cen a rozloZeni rizika kolisani cen do vice let bylo obdo-
bi ztrat méné Cetné, nez v pripadé pétiletého horizontu, opét zde hrozi v 27 %
pripadii riziko Spatného nacasovani ukonceni investice.
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Obr. 37  Srovnani konec¢né hodnoty desetiletych investic a vloZenych prostfedki na japonském

akciovém trhu S&P TOPIX 150 v letech 1990 — 2013

Zdroj:  Vlastni vypocty
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Obr. 38 Vyvoj zhodnoceni desetiletych investic na japonském akciovém trhu S&P TOPIX 150

v letech 1990 — 2013
Zdroj:  Vlastni vypocty

Priimérny ro¢ni vynos ¢inil za sledované obdobi pro desetileté investice 3,1 %.

Riziko mérené vybérovou smérodatnou odchylkou ¢inilo hodnotu 2,91 procent-

nich bodi. Vynosové-rizikovy profil ve vysi 1,06 sice znadi, ze vynos byl primér-

Vv 7

né vyssi nez podstoupené riziko, av§ak pro konzervativniho investora neni tato
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kompenzace rizika dostate¢na. Japonsky trh s jeho dlouhodobé stagnujici pova-
hu neni vhodny pro vyuziti metody value averaging a to ani v ptfipadé€, je-li in-
vesti¢ni horizont desetilety. Postupované riziko kolisavosti vynosti v poméru
s primérnym vynosem vysoké a navic je zde znac¢né riziko Spatného nacasovani
ukonceni investice.
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Obr. 39 Vyvoj ro¢ni miry vynosnosti desetiletych investic na japonském trhu S&P TOPIX 150
v letech 1990 — 2013
Zdroj:  Vlastni vypocty

4.3.4 Zavérecné vyhodnoceni pro japonsky akciovy trh

Pro japonsky akciovy trh byly zjiStény nésledujici vysledky. Vzhledem k tomu, ze
trend vyvoje cen akcii za sledovanych 23 let byl spise stagnujici, nedosahovaly
investice v mnoha pripadech zisku. Toto obdobi bylo navic naruseno v prvnich
deviti letech dlouhodobé pietrvavajici recesi, poté krachem z diivodu technolo-
gické krize a v poslednich péti letech sledovaného obdobi hospodarskou krizi.

V pripadé rocnich investic bylo 46 % investic ztratovych, pri pouziti metody
value averaging na stagnujicim trhu a navic v kratkém investiénim horizontu
nebylo v mnoha pripadech mozné ukoncit investici se ziskem, nebot akciové
ceny byly v poslednim mésici investovani nizsi, nebo stejné, jako na pocatku
sporeni. Naopak v obdobich prudkych ristu zptisobenych nadhodnocenim akci-
ovych titull, investice dosahovaly vyraznych vynost, coz vSak ve vysledku zpi-
sobilo rozptyl ve vynosech az ve vysi 27,08 procentnich bodt. Ani delsi investic-
ni horizont, a to pétilety, nelze doporucit pro vyuziti metody value averaging na
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japonském trhu. Vzhledem ke kratkym obdobim ristu akciovych cen v porov-
nani s delsimi obdobimi stagnace a poklesu, nebylo mozné vyuzit primérovani
trZznich cen ani moznosti odprodeje nadbytecnych podili a investice byla ukon-
Cena v 43 % pripadd se ztratou. Primeérné riziko tak bylo v pripadé pétiletych
investic vys$si, nez primeérny vynos, takze pétilety investi¢ni horizont také neni
mozné doporucit pro investici na japonském akciovém trhu S&P TOPIX 150. Az
v pripadé desetileté investice znacéi vynosové-rizikovy profil previs hodnoty
pramérného vynosu nad rizikem, avSak kompenzace je v tomto ptripadé hranic-
ni. I pti desetiletych investicich plati vysoké riziko Spatného nacasovani investi-
ce.

Zavérem lze Tici, ze metoda value averaging neni vhodna pro vyuziti na
stagnujicim trhu, obzvlast pokud byl tento trh zasazen hlubokymi krizemi jako
v pripadé japonského indexu S&P TOPIX 150.

Investi¢ni horizont
Hodnotici kritérium
1rok 5 let 10 let
Priimérny roé¢ni vynos (p. b.) 15,6 5,2 3,1
Priimérné ro¢ni riziko (p. b.) 23,5 6,3 2,9
Vynosové-rizikovy profil 0,65 0,82 1,06

Tab.8  Hodnotici kritéria investic realizovanych na japonském akciovém trhu S&P TOPIX
150 v letech 1990 — 2013
Zdroj:  Vlastni vypocty

4.4 Zavérecné vyhodnoceni aplikace metody value
averaging na svétovych akciovych trzich

Nésledujici tabulka ukazuje prehled vysledkt ziskanych testovanim metody va-
lue averaging na trech svétovych akciovych trzich v jednotlivych investi¢nich
horizontech.

Napri¢ analyzovanymi investicemi bylo vysledkem pro kazdy akciovy trh
zvolit minimalné desetilety investi¢ni horizont a to vzhledem k vysi vynosove-
rizikového poméru. Pti volbé dlouhodobého investi¢niho horizontu je diky tes-
tované strategii mozné vyuzit primérovani trznich cen, takze je-li v ramci jedné
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investice zachyceno obdobi poklesii, které stiida obdobi ristd, je diky algoritmu
metody mozné vyuZzit ceny primérné. Navic metoda umoziuje v kazdém inves-
ticnim obdobi (tedy kazdy mésic) dorovnavat potrebné akciové podily dle pre-
dem nastavenych kritérii (v pripadé desetileté investice zvySovat kazdy mésic
investici o 1 000 USD). Je-li na pocatku investovani nakupovano za nizké ceny
vice podild, je mozné v obdobi drahych akciovych podild tyto prebytecné akcie
prodavat a tim zvySovat hodnotu portfolia. V desetiletém investi¢nim horizontu
je diky faktu, ze s délkou investi¢niho horizontu roste pravdépodobnost moz-
nosti odprodeje, prodavano velké mnozstvi podilti, ¢imz klesad hodnota vloze-
nych prostfedki. V porovnani s kone¢nou hodnotou portfolia tak diky moznosti
odprodeje roste zhodnoceni investice. Pokud se na trhu vyskytne v dobé inves-
tovani nahly propad cen, je mozné i tento propad vyuzit v prospéch investora,
nebot v obdobi recese nakoupené levné podily lze po té v nasledujicim obdobi
ozdraveni trhu prodat za vyssi cenu a ukondit tak investici se ziskem.

Co se tyce volby akciového trhu pro aplikaci strategie value averaging, tak
lze jednoznacné vyloudit trh stagnujici ¢i klesajici. V pripadé japonského akcio-
vého trhu, ktery ma takovyto trend vyvoje akcii, bylo dosazeno pouze v piripadé
desetiletého investicniho horizontu hrani¢ni hodnoty vynosové-rizikového pro-
filu, avSak za cenu pomérné velkého procenta pravdépodobnosti ztraty za sledo-
vané obdobi. Investor by tak musel celit znaénému riziku $patného nacasovani
ukonceni investice, coz je pro konzervativniho investora neptijatelné. Na zakla-
dé vysledku tak 1ze doporudit pro investovani trh dlouhodobé rostouci. V pripa-
dé amerického a evropského akciového trhu bylo mozné pti desetiletém inves-
ticnim horizontu ukoncit investice s kladnym zhodnocenim pti priznivém po-
méru vynosu a rizika. Prestoze v ramci obou analyzovanych trhii doslo k dvéma
vyznamnym poklestim, bylo mozné ukondit investici se ziskem a to predev§im
v pripadé, kdy se investor nenechal ovlivnit panikou na akciovych trzich a drzel
se pevné stanoveného investi¢niho algoritmu. Z obou rostoucich trhi doslo
v pripadeé desetiletych investic ke ztraté pouze v mésicich, kdy panovala na trhu
recese z divodu hospodéarské krize (S&P Europe 350 v dobé od tinora do dubna
2009, pro S&P 500 v dobé od prosince 2008 do ¢ervence 2009). Resenim by
v téchto pripadech bylo drzet investici o nékolik meésicti déle, vyuzit moznosti
nakupti akciovych podilt za nizké ceny a ukoncit investici pozdéji se ziskem.

Nejvyssiho poméru vynosu a rizika a nejnizsi vySe pravdépodobnosti ztraty
dosahly investice drzené po dobu deseti let, realizované na evropském akciovém
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trhu S&P Europe 350. Tento trh a investi¢ni horizont tak lze zadvérem doporudit
pro investora averzniho k riziku vyuzivajiciho pro své investovani strategie value

averaging.
Trh
S&P 500 S&P Europe 350 S&P TOPIX 150
Investi¢ni hori- L 10 L 10 L 10
zont (roky) o o o
Pravdépodobnost
ztréty (%) 20 16 5 28 18 2 46 43 27

Priimérny ro¢ni

v§nos (%) 13,80 | 7,56 | 7,53 | 14,50 | 11,20 | 9,1 | 11,70 | 5,20 | 31

Primeérné roc¢ni
riziko (p b) 16)18 4)63 4751 18 9 3)37 27708 6}32 2a90

Vynosove-

rizikovy profil 0,85 | 1,63 [1,677| 0,80 | 1,25 | 2,4 | 0,43 | 0,82 |1,06

Tab. 9 Ptehled vysledki hodnoticich investi¢nich kritérii pti testovani metody value avera-
ging na tfech svétovych akciovych trzich
Zdroj:  Vlastni vypocty

4.5 Srovnani metody value averaging a dollar cost
averaging

Mezi investory je stale velmi oblibena investiéni strategie pravidelného sporeni
dollar cost averaging. V nasledujicim textu budou uvedeny vysledky komparace
dvou investi¢nich strategii a to metody value averaging a dollar cost averaging.
Simulace investic budou probihat na realnych datech akciového trhu S&P Euro-
pe 350, pricemz po dobu deseti let bude sporeni probihat v mési¢nich interva-
lech s cilem nasporit 120 000 USD. Parametry jsou shodné jako v pripadé vyse
uvedené studie. Evropsky trh a desetilety investi¢ni horizont byl vybran z toho
dtvodu, Ze v ramci predeslych simulaci metody value averaging dosahovaly de-
setileté investice praveé na evropském trhu nejlepsich vysledka.
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Nasledujici tabulka zobrazuje hodnotici kritéria, kterymi jsou opét pravde-
podobnost ztraty, dale primérny roc¢ni vynos a riziko a predev§im pomeér téchto
dvou velicin. V pripadé pravdépodobnosti ztraty bylo v obou ptripadech dosaze-
no témér shodnych vysledki, ztratové byly pouze investice ukoncené v pribéhu
recese na pocatku roku 2009. V ramci analyzy vynosnosti bylo ve vysledku do-
sazeno vys$i primérné vynosnosti u metody Value Averaging. Na nize uvede-
ném grafu lze vidét vyvoj vynosnosti obou testovanych strategii, pricemz je zre-
telné, Ze metoda Value Averaging dokazala vyuzit primérovani trznich cen
mnohem efektivnéji neZ metoda klasického sporeni a to predevsim diky tomu,
Ze tato metoda navic umoznuje zpétny odprodej prebyte¢nych akciovych podild.
V krizovych obdobich, kdy trend trhu byl v dobé ukonceni investice klesajici,
nebyly tyto odprodeje umoznény a obé strategie dosdhly témér totoznych vy-
sledkii. Vzhledem k faktu, Ze metoda value averaging dosahovala vyrazné
vySSich vymost, ale v dobé propadi byly vinosy totozné s dollar cost averaging,
byla primérna hodnota rizika vyssi pti strategii value averaging. Pomér vynosu
a rizika tak vysel priznivéji pro metodu dollar cost averaging, nebot vynosy se
vyvijely pomérné stabiln€ a rozptyl ve vynosech byl tak velmi nizky.
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Obr. 40 Vyvoj ro¢ni miry vynosnosti desetiletych investic realizovanych na akciovém trhu S&P
Europe 350 prostrednictvim strategii value averaging a dollar cost averaging v letech 1990 —
2013

Zdroj:  Vlastni vypocty

Vysledkem komparativni analyzy tak je z hlediska poméru vynosu a rizika
volba strategie dollar cost averaging. Nutné je vSak také zohlednit analyzu vyno-
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su, kdy metoda value averaging dokazala investice zhodnotit mnohem vice, nez
metoda klasického pravidelného spoteni. Dale je poti‘eba zohlednit fakt, Ze vyse
primérnych néakladd na investici, tedy primérna suma vloZenych prostiedkta
v pribéhu investovani, ¢inila pti vyuziti metody dollar cost averaging 120 000
USD, avsak pri aplikaci value averaging byly primérné naklady ve vysi 69 586
USD.

Investi¢ni strategie
Hodnotici kritérium
Value averaging Dollar cost averaging

Pravdépodobnost ztra- >
ty (%) 3
Primérny roc¢ni vynos
(%) 9,1 3,39
Priimérné rocni riziko 3,78 i1
(p.b.) ’ ’
Vymnosové-rizikovy pro-
al P 2,4 3,03

Tab.10 Srovnéni desetiletych investic realizovanych na trhu S&P Europe 350 prostfednictvim
strategii value averaging a dollar cost averaging v letech 1990 — 2013
Zdroj:  Vlastni vypocty
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5 Doporuceni a diskuze

5.1 Vysledky a doporuceni

Na zakladé testovani investi¢ni metody value averaging, pricemz testovani pro-
bihalo na realnych datech tii svétovych akciovych trhi v pribéhu let 1990 —
2013, vyplynuly nésledujici vysledky. Na zaklad€ vynosoveé rizikového profilu a
pravdépodobnosti ukonceni investice se ztratou lze doporucit pro aplikaci stra-
tegie value averaging evropsky akciovy trh, reprezentovany indexem S&P Euro-
pe 350 jako nejvhodnéjsi pro investice drzené minimélné deset let. Evropsky
akciovy trh je predstavitelem rostouciho trhu a podobnych vysledkii dosahly
desetileté investice i vramci amerického akciového trhu, ktery ma obdobny
trend. Naopak vysledky dokazuji nevhodnost vyuziti strategie value averaging
na dlouhodobé stagnujicim ¢i klesajicim trhu, coz bylo demonstrovano pomoci
akciového indexu S&P TOPIX 150.

V ramci komparativni analyzy porovnavajici desetileté investice prostred-
nictvim strategii value averaging a dollar cost averaging pri shodné nastavenych
investi¢nich parametrech na evropském akciovém trhu bylo zjisténo nésledujici.
Metoda value averaging jednoznacéné dokazala prekonat metodu dollar cost
averaging ve vysi primeérné ro¢ni miry vynosnosti. Pii této komparaci byla v§ak
také brana v potaz vyse rizika vyjadiena smérodatnou odchylkou. S ohledem na
pomeér vynosu a rizika, tak lze investorovi averznimu k riziku doporudit strategii
pravidelného investovani dollar cost averaging, kde vyvoj miry vynosu je stabil-
néjsi.

5.2 Diskuze

Stejné jako tvrdi ve svych publikacich Edleson (2007), Ramsey (2013), ¢i Baj-
kowski a Markese (2003), testovana strategie value averaging je naro¢na na fi-
nanc¢ni gramotnost investora, nebot vyzaduje ¢aste¢nou aktivni spravu portfolia.
Dale se autori shoduji, zZe by bylo vhodné vyuzit pro back-testing metody pri-
slusny investi¢ni software, nebot v opa¢ném pripadé je nutné provést rozsahlé
matematické vypocty, a to dle presné nastaveného algoritmu, coz je pomeérné
casové narocné. Strategie value averaging je tak vhodna pro investora, jehoz
znalosti a ¢asové dispozice umoziuji sledovat trzni vyvoj a dodrzovat stanoveny
matematicky postup. Strategie value averaging také vyzaduje urcité naroky na
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psychickou stabilitu investora, v dobach poklesii je nutné drzet se predem na-
staveného investi¢niho cile, nepanikarit a nepodavat unihlené piikaz k prodeji,
nebot bylo zjisténo, Ze ¢im déle je investice drzena, tim spise je investice ukon-
¢ena se ziskem, coz koresponduje s obdobnym nazorem Markese (2011) i Edle-
sona (2007). Dale lze na zakladé testovani souhlasit stvrzenim Edlesona
(2007), ze diky dodrzovani pevného mechanismu je minimalizovano riziko
Spatného nacasovani investice, avSak pouze v ramci dlouhodobé rostouciho ak-
ciového trhu a minimalné desetileté investice.

Markese (1992) a Ramsey (2010) provedli komparativni analyzu, kdy me-
todu value averaging testovali na konzervativnim a volatilnim trhu. V pripadé
volby trhu vykazujiciho stabilni cenovy vyvoj byly investice ziskové, avsak pri
vyuziti trhu s vysokym rozptylem cen akciovych podilti, bylo dosaZzeno vynost
jesté nékolikrat vyssich. V ramci této diplomové prace bylo také zjiSténo, Ze me-
toda dosahuje vyssich vynosi, byly-li v priibéhu investovani zaznamenany po-
klesy, avSak v poslednich mésicich investovani musi ceny akciovych podili rtst
a prekonat vyse cen z obdobi pted poklesy.

Metoda value averaging je casto komparovana s velmi podobnou strategii
pravidelného investovani, metodou dollar cost averaging. Dle vysledkii kompa-
rativnich analyz Edlesona (2007) a Markese (2011), bylo zjiSténo, Ze investice
ridici se algoritmem metody value averaging presahuji investice zhodnocované
pomoci strategie dollar cost averaging ve vysi vynosu. Investi¢énim kritériem by-
la vramci komparac¢nich analyz téchto dvou autort predevsim vySe vnitiniho
vynosového procenta. V ramci této diplomové prace byl na zédkladé provedenych
vypocti ucinén obdobny zavér, tedy ze pti aplikaci metod na dlouhodobé ros-
toucim trhu a v desetiletém investiénim horizontu, je vnitfni vynosové procento
vys$i v pripadé, kdy byla pouzita strategie value averaging. Studie provedena
Matejem Vargou (2011) porovnavajici metody value averaging a dollar cost
averaging, dospéla k podobnym vysledkiim, jako vyzkum provedeny v této di-
plomové praci. V ramci testovani metody value averaging bylo Matejem Vargou
taktéz doporuceno zvolit dlouhodobé rostouci trh a minimalné desetilety inves-
ticni horizont. V ramci komparace metod value averaging a dollar cost averaging
byla prvni zminéni strategie vyhodnocena jako vhodnéjsi, a to z hlediska vyse
vnitiniho vynosového procenta.

Tato diplomova prace vsak zahrnovala v komparativni analyze také vysi
primérného rizika a smérodatnym pak byl pomér primérné miry vynosu a
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primérného rizika. Dle vynosové-rizikového profilu tak strategie dollar-cost
averaging prekonala vynosnéjsi, avsak také rizikovéjsi metodu value averaging.

V této praci je také bran ohled na néklady, které bylo potieba vynalozit
v pribéhu investovani a to v podobé sumy pravidelnych tloZek. Na zakladé vy-
sledkti komparace metod value averaging a dollar cost averaging byl u¢inén z4-
vér, ze metoda dollar-cost averaging je primérné nakladnéjsi nez metoda value
averaging, pri niZz bylo nutné vynalozit o ¢tvrtinu méné nakladt. Tento zavér
koresponduje i se zavérem dalsi komparacni studie provedené Markesem, Baj-
kowskim a Thorpem (2011), ktefi mimo vnitini vynosové procento stanovili
hodnoticim kritériem i primérné naklady na investici.

Pro ziskani kvalitnéjsich vysledkt by bylo vhodné, vzhledem k naro¢nosti
vypocti pravidelnych tlozek metody value averaging, vyuzit prislusného inves-
ticniho softwaru, coz navrhuje predevsim vyvojar takového software Bruce
Ramsey, nebo vyuzit metodu pro simulace investici znAmou jako Monte Carlo,
coz ve svych studiich vyuziva napiiklad Chen Haiwei a Jim Estes.
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6 Zavér

Tato diplomova prace byla vénovana analyze fungovani investi¢ni metody value
averaging za pouziti realnych historickych dat let 1990 — 2013 tri svétovych ak-
ciovych trhli s rizné nastavenymi cili v riznych investi¢nich horizontech. Na
zakladé vysledki ziskanych testovanim metody byl konzervativnimu investorovi
doporucen vhodny trh a investi¢ni horizont pro aplikaci strategie value avera-
ging a to na zakladé vyse vynosové-rizikového pomeéru. Dale byla provedena
komparace metody value averaging svelmi obdobnou metodou dollar cost
averaging pri pouziti shodnych investi¢nich parametri.

Prvni ¢ast prace byla vénovana ziskavani teoretickych poznatkti o dané pro-
blematice, na jejichz zakladé bylo umoznéno provést testovani metody value
averaging. V ramci teoretické reserse bylo ¢erpano z odbornych studii a publika-
ci vénujicich se na stanovené téma. Literarni prehled obsahuje informace tykaji-
ci se predevsim akciovych trhii, pravidelnych investic, strategii value averaging,
dollar cost averaging a portfolio rebalancing a taktéz obsahuje odborné studie
vénujici se analyze strategie value averaging a komparaci této strategie s obdob-
nymi metodami.

V empirické casti prace byly zvefejnény vysledky ziskané samotnym testo-
vanim metody. Na realnych datech ziskanych prostfednictvim terminalu Blo-
omberg, byly v ramci evropského, amerického a japonského akciového trhu pro-
vedeny simulace jednoletych, pétiletych a desetiletych investic. Pro kazdou in-
vestici byla zjisténa koneénd hodnota investice, suma vloZenych prostredkd a
vySe vnitfniho vynosového procenta. Na zakladé€ téchto vysledkt byla vypodita-
na priimeérna vyse miry vynosu a rozptyl ve vynosech, jejichz pomér tvoril vyno-
sové-rizikovy profil investice. Pomoci rozdilu mezi kone¢nou hodnotou portfolia
a vlozenych prostiedki bylo zjisténo, které investice byly ztratové, pricemz po-
meér ztratovych investic na celkovém poctu simulaci, vyjadireny v procentech,
tvoril hodnotu pravdépodobnosti ukonceni investice se ztratou. Prakticka cast
byla také doplnéna komparativni analyzou metod value averaging a dollar cost
averaging, pricemz byly zjiStovany stejné ukazatele, tedy vySe vynosu, rizika,
kone¢na hodnota portfolia, vySe vlozenych prostiedkii, vynosové rizikovy pomér
a pravdépodobnost ztraty.

Na zakladé hodnoticich kritérii vypocitanych v praktické éasti prace bylo
vysledkem doporuceni pro investora averzniho k riziku. Doporucen byl pro apli-



Zaveér 86

kaci investi¢ni strategie value averaging evropsky trh, ktery je dlouhodobé ros-
touci, a minimalné desetilety investi¢ni horizont. V ramci evropského trhu, re-
prezentovaného akciovym indexem S&P Europe 350, bylo dosazeno nejvyssi
hodnoty pomeéru vynosu a rizika a pravdépodobnost ukonceni investice se ztra-
tou byla minimalni.

V komparativni analyze vénujici se srovnanim strategii value averaging a
dollar cost averaging byla metoda dollar cost averaging zvolena jako vhodnéjsi
s ohledem na vys$si hodnotu vynosové-rizikového profilu. Je vsak tfeba zminit,
zZe toto doporuceni se vztahuje k investorovi averznimu k riziku. Je-li investor
ochotny snéset vyssi vykyvy ve vysi vynosi, je pro né€j vhodnéjsi vyuzit metodu
value averaging, nebot pfi aplikaci této metody bylo mozné dosahnout mnohem
vys$ich vynost a navic byly s touto strategii spojené nizsi primérné naklady na
investici.

Na zavér lze konstatovat, Ze pro vyuziti metody value averaging je vhodné
vyuzit data dlouhodobé rostouciho akciového trhu a investici drzet v investi¢nim
horizontu del$im nez 10 let. Investor vyuzivajici tuto metodu by mél vykazovat
emoc¢ni stabilitu, nenechat se ovlivnit psychickou naladou na trzich, drzet se
predem pevné stanoveného algoritmu, nepanikatit v dobé poklesii a pravidelné
sledovat trzni vyvoj, ¢imz eliminuje riziko ztraty a zvySuje pravdépodobnost
ukonceni investice se ziskem.
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