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Abstract

FRANCOVA, B. The using investment method Dollar Cost Averaging in glo-
bal stock markets. Brno: Mendel University in Brno. 2016

The Diploma Thesis deals with the evaluation of method of regular in-
vestments Dollar Cost Averaging in global stock markets. The method of
regular investing applied in period from 1995 to the end of 2015. The
paper analyzed foreign exchange risk. In the first part of the thesis the
investment method are described theoretically, and the scientific stud-
ies dealing with the evolution of investment methods are introduced. In
the second part is based on the historical values of equity indexes com-
pared with investment methods Dollar Cost Averaging the individual
investment horizons. The final part is devoted to the presentation of the
results attained and their discussion with other authors’ similar
themes. The particular recommendations for investors are also stated in
the work.

Keywords

Regular investment, Dollar Cost Averaging, return, risk, yield-risk fac-
tor, foreign exchange risk

Abstrakt

FRANCOVA, B. Vyuziti investicni metody Dollar Cost Averaging na svéto-
vych akciovych trzich. Brno: Mendelova univerzita v Brné. 2016

Tato diplomova prace se zabyva vyhodnocenim metody pravidelného
investovani Dollar Cost Averaging na sveétovych akciovych trzich. Meto-
da je aplikovana v obdobi od roku 1995 do konce roku 2015. V praci je
analyzovano devizové riziko. V prvni ¢asti prace je investicni metoda te-
oreticky popsana a jsou zde predstaveny odborné studie, které se zaby-
vaji obdobnym tématem. Ve druhé casti je na zakladé historickych hod-
not akciovych indexti provedeno srovnani investi¢ni metody Dollar Cost
Averaging v jednotlivych investi¢nich horizontech. Zavérecna cast prace
je vénovana prezentaci dosazenych vysledku a jejich diskuzi se studiemi
jinych autorti na podobné téma. V praci je uvedeno doporuceni pro in-
vestory.

Klicova slova

Pravidelna investice, Dollar Cost Averaging, vynos, riziko, vynosove-
rizikovy podil, devizové riziko
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1 Uvod

V dne$ni dobé jsou investice dulezitym nastrojem pro zhodnoceni
uspor, protoze pravé investice mohou nabidnout takovou vynosnost,
které pomoci béznych ¢i spoficich uctt tézko dosahneme, navic v do-
bach nizkych urokovych sazeb. Nehledé na to, ze neékteti lidé své uspory
drzi v hotovosti doma, protoze nemaji dlivéru ve finan¢ni instituce a trh,
ale tyto uspory nepfinaseji zadné zhodnoceni. Dalsi prekazkou
v investovani muze byt pro potencialni investory nizka finanéni gramot-
nost, kterou disponuje pomérné hodné lidi.

Lidé mohou své uspory investovat do rtizné rizikovych cennych pa-
pirt. Prvnim prikladem jsou pokladni¢éni poukazky, které jsou vysoce
likvidni s nizkym rizikem, ale i s nizkym vynosem. Pokladni¢ni poukaz-
ky jsou dobfe dostupné pro drobného investora. Naopak vysoky vynos
nabizeji investice do akcii, investor musi pocitat, ze cenou za vysoky vy-
nos je vySsi riziko. Takovou stfedni cestou jsou pro investory dluhopisy,
které jsou zase predrazené. Investice do akcii jsou vhodné pfi pouziti
dlouhého investi¢niho horizontu, kdy se vysoké riziko z tohoto investic-
niho instrumentu rozlozi v dlouhodobém obdobi a pritom pfinese inves-
torovi vysoky vynos.

Dulezité je, aby investor zvolil takovou investi¢ni strategii, ktera bu-
de odpovidat jeho psychice. Protoze pravé psychika muize velice negativ-
né ovlivnit investici a nasledneé i jeji vynos. Zalezi na tom, jestli investor
dokaze odolat nakupu vétsiho mnozstvi cennych papira v dobé, kdy vlo-
zené finan¢ni prostredky pfinasi nadmeérné zisky, protoze akciovy trh je
na vzestupu. V této dobé jsou také ceny cennych papirt na vzestupu a
investor by mohl pfi zvySeni svych vloZzenych penéznich prostredku utr-
pét vysokou ztratu. Naopak kdyz ceny cennych papirti padaji, investor
by mél setrvat ba naopak nakoupit jeSté vétsi mnozstvi cennych papiru.
Pokud si investor neni jisty, zda dokaze svou psychiku ovladnout
i v opravdu stresujicich situacich, pro tohoto investora je idealni vyuzit
investicni metodu pravidelného investovani, napriklad Dollar Cost Ave-
raging.

Metoda Dollar Cost Averaging je pomérné jednoduchou a zakladni
investi¢ni strategii pravidelného investovani, ktera nedovoli investorovi
vlozit do investice veétSi mnozstvi penéz v dobe, kdyz jsou ceny cennych
papirtl prili§ vysoké a naopak umozni investorovi nakoupit vét§i mnoz-
stvi investi¢nich instrumentl v dobé, kdy jsou ceny nizké. Tato inves-
ticni metoda je vhodna i pro zacinajiciho investora, kterému chybi zna-
losti a zkuSenosti dlouholetého investovani.
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Metoda Dollar Cost Averaging je analyzovana mnoho odborniky
na ruznych akciovych trzich a pfi vyuziti raznych investiénich instru-
mentu. Tato metoda je ¢asto porovnavana s jednorazovou investici, me-
todou Value Cost Averaging a dalSimi metodami investovani. Pravé
pro jeji jednoduchost je doporucovana investoriim, ktefi nechtéji aktiv-
né spravovat svoje portfolio.

Tato prace ¢tenare seznami s investicni metodou Dollar Cost Avera-
ging a s jeji aplikaci na realnych historickych datech vybranych akcio-
vych trht v riznych zemich. Dale se prace zabyva devizovym rizikem,
které cesky investor podstupuje, pokud investuje na svétovych akcio-
vych trzich.
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2 Cil a metodika prace

2.1 Cil prace

Cilem prace je formulovat doporuceni pro investory, ktefi chtéji vyuzit
pravidelné investice na akciovych trzich. Dil¢im cilem je zhodnotit in-
vesticni metodu Dollar Cost Averaging na vybranych akciovych trzich
a ve zvolenych investicnich horizontech z hlediska dosazené vynosnosti
a podstupovaného rizika. V praci bude analyzovano i devizové riziko
ve vybranych zemich. Dil¢im cilem je vyhodnotit devizové riziko pro zvo-
lené zemé a jejich mény. V ramci prace jsou polozeny dvé vyzkumneé
otazky. Prvni je, ze devizové riziko s rostoucim obdobim ztraci na vy-
znamnosti. A druha otazka vychazi z predpokladu, ze devizové riziko
bude vysSi v rozvojovych zemich, ve srovnani s vyspélejSimi ekonomi-
kami.

2.2 Metodika prace

V literarni reSerSi jsou citovany odborné studie, které se zameéruji
na zkoumané téma. V empirické ¢asti jsou pomoci tabulkového proceso-
ru MS Excel provadény simulace mési¢nich investicnich nakuptl a na-
sledné vypocty potfebné pro vyhodnoceni investi¢ni metody Dollar Cost
Averaging v jednotlivych investicnich obdobich a na vybranych svéto-
vych akciovych trzich.

Aplikace investicni metody Dollar Cost Averaging bude provadéna
na jednadvacetiletém obdobi od ledna roku 1995 do prosince
roku 2015. Zvolené obdobi je rozdéleno na investicni horizonty dvou,
Sesti a deseti let. Dvoulety investi¢ni horizont zastupuje kratké investic-
ni obdobi, Sestileté obdobi predstavuje strednédobé obdobi a posledni
desetilety investi¢ni horizont reprezentuje dlouhé investi¢ni obdobi.

Vyvoj svétovych akciovych trht bude reprezentovan akciovymi in-
dexy. Akciové trhy jsou zvoleny podle trzni kapitalizace regionti, ktera je
uvedena v tabulce 1 v procentech svétové trzni kapitalizace. Vybrané
zemé tvori témér SO % svétové trzni kapitalizace. Akciovy trh USA bude
predstavovan akciovym indexem NYSE Composite, akciovy trh Velké
Britanie bude uveden pomoci FTSE 100 indexu a c¢insky akciovy trh
bude reprezentovan pomoci SSE Composite indexu. Vybrané zemé pou-
Zivaji jinou narodni ménu a tudiz, zde bude mozné analyzovat investicni
metodu na tfech riznych ménach a s ohledem na devizové riziko.
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Zemé 2004 2009 2014
Spojené staty 41,17 30,46 37,55
Cina 1,17 6,87 7,64
Spojené kralovstvi 7,73 6,29 5,64

Tab. 1  Trzni kapitalizace v procentech svétového akciového trhu

Zdroj: investicniweb.cz, 2015

Historicka data akciovych indexti budou c¢erpana z webového portalu
Finance Yahoo, ktera budou ve formé historickych uzaviracich kurzt
v total return podobé a zohlednuji tedy reinvestované dividendy. Histo-
rické ménové kurzy budou stazeny z webovych statistik Ceské narodni
banky.

Prvni vypocet, ktery budu v praci provadét, je vynosnost, ktera je
pocitana jako vnitini vynosové procento. Tento vypocet zohlednuje tok
cash flow béhem investice.

Dalsim vypoctem je rizikovost investice, ktera predstavuje smeéro-
datnou odchylku cen cenného papiru v dané zahrani¢ni méné. Pro vy-
pocet rizikovosti bude pouzit vzorec (Kohout, 2001)

(R; — E)Z P;
= — /12 R, = -1
oy \/ZN 1 ,kde R; P ,

Vzorec 1 Investi¢ni riziko

kde:

R, oznacuje mésicni vynosy cenného papiru,

P, znamena cenu cenného papiru k danému meésici v dané zahra-
nic¢ni méne,

N je pocet mésicu,

V12 je anualizaci koeficient, kde &islo 12 udava pocet mésicti
Vv roce.

Srovnavacim kritériem pro vyhodnoceni investice pomoci metody
Dollar Cost Averaging je vynosové-rizikovy podil, ktery je pocitan jako
podil vynosnosti a rizikovosti. Tento podil bude stéZejnim kritériem pro
vyhodnoceni investice, protoze zahrnuje vynos, ale také riziko.

V ramci akciovych trhu a investi¢nich horizontt je zkoumano cel-
koveé riziko, které zahrnuje investi¢ni riziko a riziko devizové. Celkove
riziko je pocitano pomoci smérodatné odchylky za pouziti predchoziho
a upraveného vzorce
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—\2
R.., —R P
o = ij( o — ) 17 kde R, =2 _1,

P tezg —1
Vzorec 2 Celkoveé riziko

kde:

R..,, oznacuje mésicni vynosy cenného papiru,

P, znamena cenu cenného papiru k danému meésici v Ceskeé
meéne,

N je pocet mésicu,

V12 je anualizaci koeficient, kde &islo 12 udava pocet mésict
Vv roce.

Vyhodnoceni devizového rizika v jednotlivych investi¢nich horizon-
tech a na vybranych trzich je provadéno na zakladé podilu devizového
rizika na celkovém riziku. Pro vypocet podilu devizového rizika bude
pouzit nasledujici postup

Op
PDR=O_—1OO, kdeUD = O¢ — Oy,
C

Vzorec 3 Podil devizového rizika na celkovém riziku

kde:
PDR je podil devizového rizika na celkovém riziku,
op devizové riziko vii¢i dané méneé,
o; riziko volatility investice daného trhu,
oc celkové riziko.

Zaveérem samotnych vypoctll je vyhodnoceni vynosoveé-rizikového
podilu, ktery zahrnuje vynosnost véetné vlivu devizovych pohybu a cel-
kové riziko. Na zakladé této velic¢iny bude doporucen vhodny akciovy trh
pro ceského investora, na kterém by mél vyuzit investicni metodu Dollar
Cost Averaging.

Devizové riziko bude mit vliv na vynosnost investice a to hned
ze dvou duvodu. Prvni dtivod je, ze v obdobi pravidelné investice, inves-
tor vklada ceské penézni prostfedky do akcii, které nejdrive musi pre-
vést do cizi mény. Investor se snazi za vlozené prostredky béhem inves-
tice nakoupit co nejvétsi pocet cennych papirti, které mu v budoucnu
pfinesou zisk. Pokud ovSem domaci ména bude oslabovat vic¢i méné
v zemi investice, budou vlozené penézni prostfedky v cizi méné nizsi
a bude tedy nakoupen niz§i pocet cennych papiru. Druhy duvod, kdy
pohyb devizového kurzu ovlivni dosazeny vynos z investice, je v pfipadé
ukonceni investice. Na konci investicniho obdobi jsou akcie prodany
a investorovi je vyplaceno dosazené bohatstvi. Pokud ovSem bude do-
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maci ména vic¢i méné zahranicni, v které jsou akcie denominované, po-
silovat, bude vyplaceno investorovi nizsi bohatstvi nez v pripadé, kdyz
by se meénovy kurz nemeénil. V praci je provedena simulaci investic
v ceské koruné pfi aktualnim kurzu s vybranou zahrani¢ni ménou.

Bude uvazovana meésicni investicni c¢astka ve vysi 2 000 K¢, ktera
bude investovana vzdy prvni pracovni den v mésici. Predpokladam, ze
dva tisice korun je c¢astka, kterou si muze dovolit primérny jedinec ¢i
rodina odlozit ze svého meési¢niho pfijmu na svoji investici. Investovana
castka bude prevedena do zahrani¢ni mény pfi ménovém kurzu, ktery
byl v dany den platny. Na americkém akciovém trhu se bude provadét
investice v americkych dolarech, na britském akciovém trhu v librach
a na ¢inském akciovém trhu v ¢inskych jianech. V nasleduyjici tabulce
je uvedena planovana investice pro zvolené investi¢ni horizonty.

Investicni | Pocatecni Mésicni Celkova
obdobi investice investice investice
Dva roky 2 000 K¢ 2 000 K¢ | 48 000 K¢
Sest let 2 000 K¢ 2 000 K¢ | 144 000 K¢
Deset let 2 000 K¢ 2 000 K¢ | 240 000 K¢

Tab. 2  Planované investi¢ni cile pro empirickou ¢ast v ¢eskych korunach

Zdroj: Vlastni zpracovani

Mési¢ni dvoutisicova ulozka bude pfepoctena k danému dni investice
na zahrani¢ni ménu, ktera je platidlem v dané zemi. Historické ménové
kurzy jsou Gerpany ze statistik Ceské narodni banky. Cinsky jian Ces-
ka narodni banka zacala evidovat az béhem roku 2005. Do této doby byl
¢insky juan kotovan k americkému dolaru v poméru 8,28 CNY/USD.
Ménové kurzy pro tuto ménu do roku 2005 byly prepocitany timto po-
mérem na americky dolar a nasledné aktualnim kurzem CZK/USD
do ceské koruny.

VSechny dosazené vysledky jsou prezentovany grafy a tabulkami.
Na zaver praktické casti provedu zavérecné srovnani napri¢ trhy a in-
vestiénimi horizonty. V zavéru samotné prace bude provedena diskuze
vysledktl a formulovana doporuceni pro investory.
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3 Literarni reserse

Kohout (2001) uvadi, ze pro investovani je podstatné dosazeni stanove-
nych finanénich cilt, prijeti urcitého rizika, spravné zvoleni ¢asového
horizontu pro investice a kazdy investor se musi smifit s tim, Ze vyvoj
kurst akcii a mén nelze predem predvidat a i nemutize se ani spoléhat
na opakovani minulého vyvoje v historii.

Autor Jilek (2009) piSe, ze kazdy investor musi svou investici po-
soudit podle vynosnosti a nesmi zapomenout zahrnout vSechny poplat-
ky spojené s investici, Investor musi do svého posuzovani zahrnout také
financ¢ni riziko a likviditu. Jilek doporucuje drobnym investoriim, aby
své investice umistili pouze do likvidnich finanénich nastroju.

Kazdy budouci investor si musi pfed konstrukci svého portfolia
vzdy vytvorit financ¢ni plan investic, jak uvadi Mayo (2008), ktery vzdy
prinasi takeé rizika. Pomoci diverzifikace se riziko snizuje. Investor, ktery
chce dosahovat vysokych vynost, musi pocitat s vys§im rizikem.

Investofi pfi investovani vytvafi portfolia, které obsahuji zvolené in-
vesticni instrumenty ve zvoleném mnozstvi. VSechna portfolia investori
jsou reprezentovana, jak uvadi Cho (2015) dvéma faktory: ocekavana
navratnost a standardni odchylky. V ramci portfolia musi investor pro-
vadét dostatecnou diverzifikaci, ktera redukuje riziko, aniz by doslo
k omezeni vynosnosti investice. Pfi tvorbé portfolia je tfeba brat ohled
na konkrétniho investora a jeho averzi k riziku. Kazdé portfolio bude
individualni, presné€ na miru investora.

Vyhoda mezinarodniho portfolia investic je rozlozeni rizika. Investori
pozaduji vyss§i ocekavanou navratnost, a proto jsou ochotni podstoupit
vySS§i riziko. Toto podstoupené riziko muize investor snizit dostatecnou
diverzifikaci portfolia, ovSem dostatecné diverzifikace nelze dosahnout
pouze v jedné zemi. Dlivodem, jak uvadi Levi (2009), je odliSna prumys-
lova struktura v odliSnych zemich, odliSné ekonomiky se vyznacuji také
odliSnym hospodarskym cyklem. Zahrani¢ni investice nabizeji lepsi di-
verzifikaci nez pouze domaci investice. Na nasledujicim grafu je zobra-
zena prumeérna navratnost a volatilita investic. Jak je vidét volatilita
klesa, v pripadé, kdy portfolio zahrnuje vice akcii. V malych zemich lze
dosahnout pouze nizké diverzifikace nez ve velkych zemich. Graf jasné
naznacuje, ze investofi, ktefi investuji pouze do domaci ekonomiky,
podstupuji mnohem vyssi riziko nez investori, ktefi vyuziji mezi-narodni
diverzifikaci.
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Graf 1  Velikost vynosu z mezinarodni diverzifikace portfolia

Zdroj: Levi, 2009, upraveno

3.1 Investovani na akciovych trzich

Graham (2007, str. 101) tika, ,ani tolik nezdvisi na tom, jaké investice
vlastnite, ale mnohem vice na tom, jaky investor jste.“ Zweig (Graham,
2007) dodava, ze existuji nasledujici duvody, kdy je vhodné investovat
celé portfolio do akcii:

e investor ma k dispozici dostatek hotovosti, aby dokazal uzivit celou

rodinu po dobu minimalné jednoho roku,

e investor bude plynule investovat po dobu nasledujicich minimalné
dvaceti let,
investor prezil klesajici akciovy trh, ktery zacal po roce 2000,
investor neprodal béhem medvédiho trhu po roce 2000 své akcie,
naopak po roce 2000 nakoupil vice akcii,
investor prostudoval a implementoval formalni plan kontroly svého
investi¢niho chovani.
Graham (2007) radi ¢tenaitim, ze opatrny investor by mél investovat
do akcii ze dvou duvodu: akcie nabizi ochranu proti inflaci a u béznych
akcii je dosahovano vyssiho vynosu diky dividendového vynosu, ktery je
vySS§i nez primérny Urokovy pfijem z kvalitnich obligaci, a rast trzni
hodnoty akcii a nasledna reinvestice tohoto vynosu.

Vesela (2007) uvadi nasledujici vyhody pro investory pfi investicich

do akcii: drzitel akcii inkasuje dtichod v podobé dividendy, akcionar ma
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pravo na likvidaénim zustatku v pripadé likvidace spolecnosti a u ob-
chodovatelnych akcii je zajiSténa likvidita. Investice do akcii pfinasi
i nékolik nevyhod: akcionaf nema narok na vraceni svého vkladu, mtze
dochazet k vysokému zdanéni kapitalovych ziski a dividend, obchodo-
vani s malym poctem kusu akcii je spojeno s vysokymi transakcénimi
naklady.

Graham (2007) uvadi ctyri pravidla pro vybér akcii do portfolia opa-
trného investora. Prvni pravidlo je, Ze akciova slozka by méla byt dosta-
tecné diverzifikovana, coz predstavuje drzet minimalné 10, ale maxi-
malné 30 ruznych akciovych titult. Druhé pravidlo zni, ze kazda vybra-
na spolecnost by meéla byt velka, prominentni a konzervativné financo-
vana. Dalsi pravidlo uvadi, ze kazda vybrana spolec¢nost by méla mit
dlouhou historii vyplaceni dividend, alespon dvacet let. A posledni pra-
vidlo je, ze kazdy investor by si mél stanovit limitni cenu, za kterou bu-
de jeSté ochoten akcii koupit, a to na zakladé historickych ziski. Limit
je doporucen na uroven 25nasobku téchto primeérnych ziskti na akcii.

Dulezitym tématem v investi¢nim svété je inflace. V pripadé vyskytu
inflace, investofi s fixnimi pfijmy, naprtiklad vlastnici obligaci, doplati
na svoji investici, kdyz dojde ke zvySeni zivotnich nakladt, totéz plati
pro pevnou castku jistiny investice. Drzitelé akcii maji Sanci, ze pokles
kupni sily mény bude vykompenzovan nartistem dividend nebo cen je-
jich akcii. Z tohoto vyplyva podle Grahama (2007), ze investice do dlu-
hopisti jsou nezadouci a naopak bézné akcie jsou mnohem vhodnéjsi
investici. Ale i pfesto je dulezité své financ¢ni portfolio rozlozit mezi akcie
i dluhopisy, protoze jak Benjamin Graham dokazal, neexistuje zadna
casova vazba mezi inflaénimi podminkami a pohybem zisktl na akcii
a jejich trznich cen. Existuji razné neakciové alternativy ochrany pred
inflaci. Jednou z nich je nakup zlata, ktery ale neni tak vynosny, proto-
ze vlastnik béhem drzby neziskava zadny vynos a jesté musi vynalozit
naklady na bezpecné ulozeni zlata. Dalsi ochranou mohou byt investice
do ,véci“, napriklad diamanty, vzacné znamky a mince. Nemovitosti jsou
také moznou ochranou pfed inflaci, ale ceny nemovitosti jsou prfedmé-
tem Siroké fluktuace.

K poznatkiim Grahama o inflaci dodava Zweig (Graham, 2007), ze
prumérna inflace se v poslednich letech pohybuje okolo jednoho procen-
ta, coz je pouze nepatrny rust, kdy je prohlasovano, ze ,inflace je mrt-
va“.

Graham (2007) tvrdi, ze investor musi rozpoznavat ve svém akcio-
vém portfoliu existenci spekulativniho faktoru. Ukolem kazdého inves-
tora je udrzet tuto spekulativni slozku v minimalnich mezich a investor
musi byt finanéné a psychicky pfipraven na nepfiznivy vyvoj, ktery mu-
ze mit kratké, ale také dlouhé trvani. Dale Graham (2007) radi investo-
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rum, pokud se chtéji vénovat i spekulacim, méli by si na to vyclenit ur-
¢ité prostredky pro tento uicel. Nikdy by vSak nemélo byt do tohoto fon-
du pridavano vice penéznich prostredkt, obzvlasté pokud ceny akcii
rostou. Autor upozornuje investory, aby nikdy nemichali investi¢ni
a spekulativni operace na stejném uctu ani ve svém vlastnim mysSleni.
Nejvice realisticky rozdil mezi investorem a spekulantem je v jejich po-
stoji k pohybtim cen na akciovém trhu. Zajem spekulanta spociva
v pfedpovidani trznich kolisani a ve snaze z nich profitovat. Zajem in-
vestora je pofizeni a vlastnéni odpovidajicich cennych papira za odpovi-
dajici ceny. Neni, ale dobré, aby typicky investor odkladal nakupy akcii
do doby, nez se objevi nizké cenové hladiny, nebot to by mohlo zname-
nat dlouhé ¢ekani, pravdépodobnou ztratu pfijmu a mozna i promarné-
ni investi¢nich prilezitosti. Pravé investicni metoda Dollar Cost Avera-
ging je vyuzivana investory nikoli spekulanty.

V pripadé, ze by chtél investor dosahnout lepSich nez primérnych
vysledkt, tak se investor stava spekulantem. Graham (2007) definuje
zpusoby, jimiz lze téchto vysledkti dosahnout:

e obchodovani s trhem, to znamena nakupovani akcii, kdyz trh stou-
pa, a prodej akcii, kdyz se trend na trhu obrati,

o kratkodoba selekce, zde se jedna o nakupovani akcii spolecnosti,
které oznamuji, ze budou informovat o zvySenych ziscich, nebo se
u nich ocekava pfiznivy vyvoj,

e dlouhodoba selekce, zde investor vychazi z historie, kdy spolecnost
vykazuje rust a ocekava se, Ze tento nadprumeérny rust bude pokra-
covat i v budoucnosti.

Graham (2007) uvadi dalsi zptsob, jak lze dosahnout nadpriumér-
nych vynosu a to investici do podhodnocenych akcii. Tyto akcie by
Grahama by investor nemé€l hledat podhodnocené akcie, pokud na né
nepripada alespon 5 % dodate¢ného vynosu z prumérného ro¢niho vy-
nosu z akciové slozky jeho portfolia.

Vesela (2007) uvadi, ze akcionari, ¢lenové burz, investofi a ostatni
subjekty na kapitalovych trzich chtéji zvysit objem svych obchodt a za-
roven snizit naklady, vznikaji faze nebo kfizova ¢lenstvi, ktera umoznuji
bezproblémové propojeni vSech subjekttl obchodujicich na raznych bur-
zach. Prikladem jsou EUREX, Nordic Exchanges-NOREX, EURONEXT,
NYSE Euronext. Trhy vytvaii spolecné obchodni platformy nebo slucuji
a vytvareji burzovni aliance, kdy mohou investorim nabidnout vyssi
likviditu obchodovanych instrumentt. Pro transakce je vyuzivan ob-
chodni systém centralni objednavkové knihy, coz predstavuje elektro-
nickou verzi kontinualniho systému fizeného prikazy. Do objednavkové
knihy jsou zadavany nakupni a prodejni prikazy. Obchodni systém typu
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elektronicka centralni objednavkova kniha je jednotny pro vSechny ob-
chodované cenné papiry.

3.1.1 Hodnoceni investice

Rejnus (2001) uvadi, ze pokud se investor rozhoduje o koupi néjakého
aktiva, naptiklad investice, je nutné, aby bral v potaz ¢tyti zakladni fak-
tory. Prvnim faktorem je bohatstvi, coz predstavuje veSkeré zdroje, které
ma k dispozici. Druhé kritérium a zaroven nejvyznamnéjsi, které by meéel
investor zohlednit je ocekavana mira vynosu. Investor nesmi zapome-
nout zahrnout do rozhodovani vliv zdanéni. Tretim faktorem je riziko,
které casto byva rozhodujicim kritériem pro volbu investice. Kazda in-
vestice je spojena s urcitou mirou nejistoty, vzdy je potfeba identifikovat
rizika a jejich jednotlivé druhy Poslednim kritériem je likvidita.

Vesela (2007) uvadi, ze smérodatna odchylka pocitana ex post se
spolu s vynosovou meérou ex post pouzivaji k vyhodnoceni uspésSnosti
provedené investice. VeliCina smérodatné odchylky vyjadfuje celkoveé
riziko spojené s danymi investicnimi instrumenty. Riziko se déli na rizi-
ko systematické a nesystematicke.

Systematické riziko je riziko, které vyplyva z daného ekonomického
systému. Podle Veselé (2007) jsou zdrojem faktory, které pusobni
na vSechny instrumenty na trhu, ale s rdznou intenzitou. V ramci jed-
noho ekonomického systému neni mozné systematické riziko snizit
diverzifikaci. Investor je tedy nucen toto riziko nést, kalkulovat nebo
zohlednovat. Zdroje systematického rizika jsou: politické riziko, ekono-
mickeé riziko, riziko pohybu urokovych meér, riziko inflace, riziko nelikvi-
dity, riziko udalosti. Druhym druhem je nesystematické riziko, které je
spojeno s urCitym instrumentem. Je unikatni pro kazdy instrument.
Investor muze redukovat nesystematické riziko vhodnym vybérem in-
strumentt do svého portfolia. Nesystematické riziko Ize snizit
diverzifikaci portfolia. Do nesystematického rizika lze zaradit podnika-
telské riziko, financ¢ni riziko, riziko nelikvidity, riziko managementu, ri-
ziko konverze, riziko pfed¢asného odkupu.

3.1.2 Akciové indexy

Podle Jilka (2009) akciové indexy jsou méfitkem primérné vynosnosti
daného akciového trhu. Tyto indexy zaznamenavaji pohyby cen akcii
do jednoho ¢isla. Kazda akciova burza ma svij akciovy index. ,Hlavnim
poslanim akciovych indexu je strucné informovat o vyvoji urcitého akcio-
vého trhu jako celku ¢i jeho c¢asti. “ (Jilek, 2009, str. 173)

Akcioveé indexy se cleni podle toho, jaky vliv budou mit akciove titu-
ly na celkovou hodnotu burzovniho indexu. Rejnu$ (2014) uvadi, ze
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v praxi se vyskytuji dva druhy burzovnich indext a to cenové vazené
indexy a hodnotové vazené indexy. Cenoveé vazeny index je pocitan po-
moci vahy jednotlivych akcii, ktera je urc¢ena hodnotou jejich kurza. Ty-
to akciové indexy jsou citlivé na kurzové vykyvy téch spolecnosti, ktere
maji kurzy vysoké a bez ohledu na vyznam téchto spolecnosti. Hodnoto-
vé vazeny index je konstruovan tak, ze kazdy vybrany akciovy titul ma
vahu podle aktualni vySe svého kurzu, ale také podle mnozstvi vyda-
nych kust (trzni kapitalizace), nebo pfipadné podle jiného podobného
kritéria. Z tohoto vyplyva, ze velké a likvidni spole¢nosti maji na hodno-
tu akciového indexu vySsi vliv. V praxi se ¢astéji pouziva hodnotové va-
zeny akciovy index.

Jilek (2009) uvadi, ze akciovy index je pocitany aritmetickym prua-
mérem cen akcii, které spadaji do daného indexu. Z divodu zvolené me-
todiky vypoctu akcie s vy$si cenou maji vyssi vliv na akciovy index. M-
ze nastat, ze pokud poklesne cena akcie s vysokou hodnotou, bude to
mit za nasledek pokles hodnoty akciového indexu, i presto kdyby ceny
ostatnich akcii vzrostly. Dalsi zpusob vypoctu akciovych indexu je vaze-
ny aritmeticky prameér cen akcii, kde jako vaha se pouziva pocet vyda-
nych akcii, které jsou obsazeny v poCitaném indexu. V této metodice
vypoctu je bran ohled na trzni kapitalizaci spolecnosti.

Vesela (2007) dodava, ze dalSi metoda vypoctu indexu je tak zvany
trzni indexy, které jsou konstruovany jako poméry urcitych hodnot. Vy-
voj indexu vytvari ¢asovou fadu, ktera se odviji od urcitého vychoziho
data. Vzhledem k zaméreni prace jsou dale popsany vybrané akciové
indexy.

NYSE Composite Index

NYSE Composite Index je akciovy index Newyorské burzy cennych papi-
ra, ktera je nejvétsi burzou s cennymi papiry na svété. Na této burze
jsou kotovany americké spolec¢nosti, které reprezentuji kolem 80 % cel-
kové trzni kapitalizace verejné obchodovanych spolec¢nosti v USA. Vese-
la (2007) uvadi, ze na Newyorské burze je uzavirano vice jak 80 % vSech
obchodu s akciemi kotovanych v USA. Kazdy den je na této burze pru-
mérné uzavirano vice jak 1,5 miliardy obchodu. Newyorska burza orga-
nizuje nejveétsi centralizovany dluhopisovy trh v USA, jsou zde kotovany
instrumenty uzavienych fondt a burzovné obchodovatelné fondy ETF
a strukturované produkty.

Akciovy index NYSE Composite je hlavnim indikatorem Newyorské
burzy, méri vykon vSech akcii kotovanych na Newyorské akciové burze.
Tento akciovy index zahrnuje vice nez 1 900 akcii, z nichz vice nez
1 500 akcii predstavuje americké spolecnosti. Index je velice Siroky
a predstavuje lepsi ukazatel vykonu trhu nez ostatni uzsi indexy. Index
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je pocitan hodnotové vazenym prumérem, kde vahou je volné plovouci
trzni kapitalizace. Tento index je vypocten na zakladé vySe navratnosti
a celkového vynosu, ktery zahrnuje i dividendy. Akciovy index NYSE
Composite prinasi dvé vyhody: kvalitu, protoze vSechny zahrnuté akcie
musi splnovat pfisné pozadavky, a globalni diverzifikaci. (investope-
dia.com, 2016)

Akciovy index NYSE Composite vznikl v roce 1966 a je urCen pro
meéfeni vykonnosti vSech béznych akcii kotovanych na Newyorské bur-
ze. Vroce 2003 doslo ke zméné metodiky vypoctu, ktera je nyni plné
transparentni s ostatnimi popularnimi akciovymi indexy. Vypocet inde-
xu se od roku 2003 upravil, kde vahou je upravena trzni kapitalizace.
(nyse.com, 2016)

Na grafu cislo 2 je zobrazen vyvoj akciového indexu NYSE Composi-
te od jeho vzniku aZz po rok 2016. V roce 1968 meéla Newyorska burza
cennych papirl technické problémy se vCasnym zajiSténim pohybu
cennych papiru, vysledkem bylo zrychleni zavedeni automatizace do vy-
poradani burzovnich transakci a prestalo dochazet k fyzickému pohybu
cennych papirt. Od roku 1977 bylo mozné ziskat ¢lenstvi na burze za-
hrani¢nimi brokery a dealery. V pondéli 19. fijna 1987 dosSlo na burze
k nejhlubsimu jednodennimu propadu v historii burzy. Po teroristickém
utoku 11. zafi 2001 byla Newyorska burza na ctyfi dny uzavriena,
po otevieni burzy poklesl akciovy index. Od roku 2006 byl prodej ,kfe-
sel“ nahrazen prodejem rocni licence pro obchodovani. (Vesela, 2007)

V roce 2008 byl ve Spojenych statech hypotec¢ni boom, ktery také
ovlivnil vyvoj akciového indexu. Po tomto obdobi nasledovala financ¢ni
krize, ktera se také podepsala na vyvoji akciového indexu. V roce 2009
dochazi opét koziveni ekonomiky a akciovy index roste.
V roce 2015 klesaji ceny ropy a v USA je pomérné velky podil energetic-
kych spolec¢nosti, proto se tento pokles cen promita také do akciového
trhu, kdy klesa vynos investice.
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Graf 2  Vyvoj NYSE Composite Index od prosince 1965 do prosince 2015
Zdroj: Finance Yahoo, 2016

FTSE 100
Londynska burza cennych papiru predstavuje nejvetsi evropskou burzu.
Vesela (2007) uvadi nasledujici pozadavky pro kotaci neprimarni trhy
Londynské burzy pro hlavni trh, ktery pfedstavuje nejprestiznéjsi, velké
a stabilizované spolecnosti, je zde kotovano kolem 1270 akcii.

Akciovy index FTSE 100 je hlavnim indikatorem londynské burzy
a je konstruovan hodnotové vazenym prumeérem. Britsky akciovy index
FTSE 100 zahrnuje sto nejvétSich obchodujicich spole¢nosti na londyn-
ské burze. Tyto akciové tituly tvori asi 80 % trzni kapitalizace celé lon-
dynské burzy. (penize.cz, 2016)

Na nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj akciového indexu FT-
SE 100. Devadesata léta dvacatého stoleti prinaseji s sebou tendenci
globalizace svétové ekonomiky a rostouci vyznam informacnich techno-
logii. Rozvoj internetu prinesl moznost pro investory obchodovat on-line.
VSechny tyto udalosti zvysili atraktivitu akciového trhu a nasledné ra-
pidni rast cen akcii. V roce 2000 doslo ke splasknuti bubliny v oblasti
informacnich technologii a nasledoval pokles akciového indexu. Z grafu
je patrné, ze financni krize v roce 2008 zasahla i britsky akciovy trh.
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Graf 3  Vyvoj akciového indexu FTSE 100 od ledna 1984 do prosince 2015

Zdroj: Finance Yahoo, 2016

SSE Composite Index

Sanghajska akciova burza byla zalozena v roce 1990. Burza nabizi celou
fadu funkci vcetné poskytovani trziSté a zazemi pro obchodovani
s cennymi papiry, formulovani pravidel a sledovani obchodt s cennymi
papiry a dalsi funkce. Obchoduje se zde se ¢tyfmi hlavnimi kategoriemi
cennych papirti: akcie, dluhopisy, fondy a derivaty. V roce 2014 bylo
kotovano na burze 995 spolecnosti. Sanghajska burza lze charakterizo-
vat zranim jeji trzni struktury, optimalizaci jeji dozorové funkce na trhu
a také zvySeni transparentnosti a flexibility trhu. Cinsky trh s cennymi
papiry je nyni nové vznikajici trh s nejvétSim potencialem v asijsko-
pacifické oblasti, ktery vyznamné pfispiva k ekonomické vykonnosti.
(SSE.com, 2016)

Akciovy index SSE Composite je hlavnim indikatorem vyvoje
Sanghajské burzy. Tento index je poc¢itan vazenym prumeérem a sleduje
denni vyvoj cen vSech A akcii a B akcii, které jsou kétovany na burze
v Sanghaiji.

V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj akciového indexu SSE Com-
posite. V 70. a v 80. letech dvacatého stoleti v Japonsku byla obrovska
bankovni expanze, ktera nasledné po jejim splasknuti vyvolala desetile-
tou bankovni krizi. Tato krize se podepsala také na ¢inském trhu. Mezi
roky 2000 a 2002 vykazuje celosveétovy trh medveédi trend a ¢insky akci-
ovy trh neni vyjimkou. Jednim z divodu ristu akciového indexu v roce
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2007 jsou vySssi urokové miry v kombinaci s pevahym ménovym kurzem,
ktere lakaji vice spekulativniho kapitalu. (Kohout, 2007)

Nasledné se na vyvoji akciového indexu SSE Composite podepsala
takeé celosveétova krize v roce 2008, kdy akciovy index pada. V roce 2015
¢insky akciovy trh opét proziva prudky pokles cen akcii, z divodu vidi-
ny zahrani¢nich investort vyrazného oslabeni ¢inského rlistu a mozné-
ho oslabeni ¢inské mény. (zpravy.el5.cz, 2015)
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Graf4 Vyvoj SSE Composite Index od prosince 1990 do prosince 2015

Zdroj: finance.yahoo.com, 2016

Obecné lze provadeét jednorazovou nebo pravidelnou investici. Kdy jako
riziko jednorazového investovani se uvadi Spatné nacasovani investice,
kdy muize byt dosazeno vysoké ztraty. Riziko $patného nacasovani lze
eliminovat pravidelnou investici. Zakladni metodou pravidelného inves-
tovani je metoda Dollar Cost Averaging.

3.2 Investi¢ni metoda Dollar cost averaging

Richardson (2011) definuje investicni metodu Dollar Cost Averaging ja-
ko metodu, ktera obnasi investovani konstantni castky v pravidelnych
intervalech do stejnych investi¢nich instrumentt. Princip této investi¢ni
metody umoznuje, ze vice akcii je nakoupeno v dobe¢, kdy jsou ceny ak-
cii nizké, a naopak méne akcii je nakoupeno v dob¢, kdy jsou ceny vys-
§i. Tato investicni metoda pfinasi dvé hlavni vyhody: niz§i pramérné
naklady investice v podobé rizika a potencialni vyhybani investicim
za vysSS$i cenu na trhu.
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Cho (2015) uvadi, ze metoda Dollar Cost Averaging je investi¢ni
strategii, kdy investor investuje penézni prostérky do rizikovych aktiv
alokovanim wurcité hodnoty v pravidelnych obdobich. Tato metoda
v dlouhém casovém obdobi minimalizuje ztraty v portfoliu v pripadé, ze
ceny rizikovych aktiv klesaji.

Edleson (2007) uvadi, ze investicni metodu Dollar Cost Averaging je
automaticka a mechanicka a je protikladem k citové angazovanosti, kte-
ra muze zpusobit Spatné nacasovani investice. V pfipadé, ze by existo-
vala metoda investovani, ktera by dokazala skutecné porazit trh, potom
by neméla dlouhého trvani. ProtoZze by vSichni investofi investovali stej-
nou metodou a potom by kazdy dosahoval pramérného vynosu. Pomoci
metody Dollar Cost Averaging nelze dosahnout toho, aby investor pre-
konal trh, ale pfi pouziti této metody lze dosahnout takového vynosu,
ktery dokaze kompenzovat podstoupené riziko a zaroven zabrani Spat-
nému nacasovani investice. Pomoci této metody lze dosahnout zvySené
navratnosti v dlouhodobém horizontu. Pomoci této metody je dosazeno
casové diverzifikace a snizeni rizika. Metoda Dollar Cost Averaging je
jednoducha a snadno pouzitelna, zvysSuje miru navratnosti investice.
Tato metoda je zivotaschopna po dobu nékolika let, ale nema smysl po-
uzivat pro dlouhé investi¢ni obdobi. Investor by si mél uvédomit, ze cas-
té obchodovani prinasi vyssi transakeéni naklady.

Dollar cost averaging je popularni investi¢ni strategie. Tato metoda
je pouzivana ze dvou dtvodu. Zaprvé metoda Dolar Cost Averaging sni-
zuje riziko, ze celé portfolio akcii bude zakoupeno v dobé, kdy jsou na
trhu ceny akcii nadhodnocené. Druhy dtivod vyuzivani investi¢ni meto-
dy Dollar Cost Averaging je, Ze tato metoda zajiStuje pfi investovani vzdy
stejné castky, Ze investor v dobé€ nizkych cen akcii nakupuje jejich vétsi
pocet a naopak v pripadé vysokych cen je nakupovano mensi mnozstvi
cennych papird. Metoda Dolar Cost Averaging se vyporadava
s doCasnymi posuny cen akcii a umoznuje diverzifikaci rizik. U této me-
tody je dulezité investovat vzdy stejnou ¢astku bez ohledu na jakékoliv
informace, které by mohly narusit plan investice. (Dichtl, 2011)

Existuji dva vstupni faktory, které jsou dulezité pri pouziti metody
Dollar Cost Averaging. Prvni z nich je rizikova prémie akciového trhu.
Tato prémie vyjadfuje rozdil mezi navratnosti investice na akciovém tr-
hu a bezrizikové sazbé. Druhy faktor je volatilita akciového trhu.
V prvnim kroku musime rozeznat vysokou a nizkou rizikovou prémii.
Rizikova prémie se pohybovala v obdobi od roku 1990 do roku 2005
zhruba kolem 7 % za rok. Ve druhém kroku odliSujeme nizkou a vyso-
kou volatilitu akciového trhu. Primérna volatilita akciové navratnosti se
pohybuje okolo 20 %. Na posledy je stanovena bezrizikova prémie, ktera
je fixovana na 4,5 %. (Dichtl, 2011)
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Opatrny investor je ten investor, kterého zajima predevsim bezpec-
nost investice a minimalni starosti s jeji spravou. Tento investor by meél
svoji investici rozlozit mezi vysoce kvalitni obligace a hlavni akciové titu-
ly. Podil portfolia drzenych obligaci nikdy nesmi byt mensi nez 25 %
a zaroven nesmi byt vyssi nez 75 %. Vysledky opatrného investora se
nejspi§ nebudou nijak zvlasté odliSovat od diverzifikovaného indexu.
V dlouhém investi¢nim horizontu opatrny investor musi omezit investice
pouze na akcie vyznamnych spolecnosti, které maji dlouhou historii
ziskového podnikani a jsou ve vynikajici finan¢ni kondici. Pravé metoda
Dollar Cost Averaging je urcena pro opatrného investora. Dal§i pouzi-
telné metody pro opatrného investora jsou vyuziti béZného svéreneckeé-
ho fondu nebo smiSeného fondu. (Graham, 2007)

Technika Dollar Cost Averaging spociva v tom, ze c¢loveék investuje
do akcii mésicné nebo kvartalné vzdy stejnou sumu penéz. ,Timto zpu-
sobem nakupuje vice kusu akcii, kdyz je trh nizko, nez kdyz je trh naho-
fe, ¢imz si zajistuje uspokojivou prumeérnou cenu svych investic.“ (Gra-
ham, 2007, str. 42) Metoda Dollar Cost Averaging zajiStuje uspokojivou
prumérnou cenu svych investic. Tento zpusob investovani je aplikaci
mnohem SirS§iho pfistupu programové investovani, kdy investor by meél
meénit velikost akciové slozky svého investi¢niho portfolia v intervalu od
25 % do 75 % a to v opacném smeéru, nez jak se vyviji trh.

3.2.1  Aplikace metody Dollar cost averaging

Richardson (2011) doporucuje investortiim, ktefi maji velkou sumu pe-
néz a chtéji ji investovat, aby vyuzili metodu Dollar Cost Averaging.
Ve své studii dokazuje, Ze tato investicni metoda snizuje naklady a zvy-
Suje dosazeny zisk.

Hlavnim problémem v analyzovani metody Dollar Cost Averaging je
vybér spravného vykonnostniho testu (benchmark). Benchmark by mél
byt realizovatelny a realny. Pro investi¢ni plany na dlouha obdobi vybi-
rame pouze implicitni, protoze investofi nemaji kompletni investicni
sumu k dispozici v dobe, kdy investi¢ni plan zac¢ina. Diky tomuto pro-
blému mutzeme ocekavat, ze jednorazova investicni strategie bude pre-
vladat pred metodou Dollar Cost Averaging v pfipadé vyuziti velice
dlouhych investi¢nich period. (Dichtl, 2011)

Zweig (Graham, 2009) uvadi, ze idealni forma metody investovani
Dollar Cost Averaging je pravidelné investovani prostfedktl do indexo-
vanych fondu, vlastnicich vSechny akcie a obligace, které stoji za to
vlastnit. Tento zpusob pfinasi nejlepsi vysledky. Investor nemusi pred-
vidat, co udé€laji financ¢ni trhy, a od iluze, ze to vSichni ostatni uméji.
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Graham (2007) uvadi, ze vysledky metody Dollar Cost Averaging by-
ly od roku 1949, kdy trh zazival prevazné rtistové obdobi, vysoce uspo-
kojivé, zejména proto, ze metoda branila investorovi v lakavych naku-
pech ve Spatnych ¢asech. Autor dale dodava, ze tento princip neni dobfe
v praxi realizovatelny, nebot jen malo lidi ma takové finan¢ni moznosti,
aby si mohli dovolit investovat do akcii stejnou sumu penéz po dobu
nékolika let. Ale v poslednich letech toto nemusi byt pravda. I kdyz bu-
de meésicni castka mala, vysledky za nékolik let investovani mohou byt
pro investora velice pusobivé a dulezité.

Tomlinsonova (1953) ve své analyze fungovani a vykonnosti riznych
strategii programového investovani investovala do skupiny akcii obsa-
zenych v Dow Jonesove indexu. Tyto vypocty byly provadény pro 23 de-
setiletych obdobi mezi roky 1919 a 1952. Bylo dosazeno pramérného
zisku 21,5 % bez zapocitani dividend. Investicni metodu Dollar Cost
Averaging je vhodnéj$§i pouzit u investort, ktefi maji vysokou averzi
k riziku (Cho, 2015).

Edleson (2007) aplikoval metodu Dollar Cost Averaging na podilo-
vém fondu, ktery investuje do drahych kovd, a to po dobu dvou let
v roce 1986 az 1988. Investice byla provadéna meésicné, vzdy patnacty
den v meésici a to ve vysi sto dolarti. Jak ukazuje nize uvedena tabulka
v Cervenci 1986, kdy akcie dosahovaly velmi nizké ceny, bylo celkem
nakoupeno 33 akcii. A naopak v dubnu 1987 bylo koupeno pouze
13 akcii, protoze jejich cena byla vysoka. V tomto pripadé by bylo samo-
zirejmeé lepsi akcie za vysokou cenu prodat.
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Pfiklad vyuziti metody Dollar Cost Averaging

Podilovy fond Dollar Cost Averaging
Mésic Cena Investice Nakoupené | Vlastnéné | Celkova
za akcii akcie akcie hodnota
Leden 86 $4,64 $100 21,55 21,55 $100
Unor 86 $4,38 $100 22,83 44,38 $194
Brezen 86 $4,56 $100 21,93 66,31 $302
Duben 86 $4,25 $100 23,53 89,84 $382
Kvéten 86 $3,81 $100 26,25 116,09 $442
Cerven 86 $3,19 $100 31,35 147,44 $470
Cervenec 86 $2,99 $100 33,44 180,88 $541
Srpen 86 $3,60 $100 27,78 208,66 $751
Zari 86 $4,70 $100 21,28 229,94 $1 081
Rijen 86 $4,41 $100 22,68 252,61 $1 114
Listopad 86 $4,34 $100 23,04 275,65 $1 196
Prosinec 86 $4,69 $100 21,32 296,98 $1 393
Leden 87 $5,26 $100 19,01 315,99 $1 662
Unor 87 $4,54 $100 22,03 338,01 | $1535
Brezen 87 $5,38 $100 18,59 356,60 $1 919
Duben 87 $7,47 $100 13,39 369,99 $2 764
Kvéten 87 $7,39 $100 13,53 383,52 $2 834
Cerven 87 $6,31 $100 15,85 399,37 $2 520
Cervenec 87 $7,07 $100 14,14 413,51 $2 924
Srpen 87 $6,48 $100 15,43 428,94 $2 780
Zari 87 $7,07 $100 14,14 443,09 $3 133
Rijen 87 $6,96 $100 14,37 457,46 $3 184
Listopad 87 $5,05 $100 19,80 47726 | $2 410
Prosinec 87 $5,80 $100 17,24 494,50 $2 868
Leden 88 $5,06 Konecéna hodnota $2 502
Priimérna Celkové naklady $2 400
cena $5,18 Primérné naklady na akcii $4,85
Vnitfni mira navratnosti 4,0 %

Tab. 3  Aplikace metody Dollar Cost Averaging
Zdroj: Edleson, 2007

3.2.2 Porovnani s dalsimi investi¢cnimi metodami

Na zakladé odbornych studii, které se zabyvaji aplikaci investi¢ni meto-
dy Dollar Cost Averaging, bylo zjiSténo, Ze investice pfi vyuziti prave této




Literarni reSerse 31

investicni metody nevykazuji tak velké riziko ve srovnani s jednorazovou
investici. Dale autofi studii dospivaji k nazoru, ze investicni metodu
Dollar Cost Averaging je vynosné€jsi vyuzit ptri kratSich investi¢nich hori-
zontech. Jedna studie poukazuje na fakt, ze investicni metoda Dollar
Cost Averaging vykazuje lepSich vysledkt pri ¢tvrtletni frekvenci inves-
tovani, kdy jsou investi¢ni prostredky vlozeny na akciovy trh co nejdri-
ve.

Pokud investor potfebuje alokovat nebo pfesunout svoje portfolio
béhem kratké doby v case, je vyhodnéjsi pouzit metodu Dolar Cost Ave-
raging pred pouziti jednorazové investice. (Dichtl, 2011)

Jednorazové investice a metoda Dollar Cost Averaging

Jones (1997) se ve své studii zabyval metodou Dollar Cost Averaging
a jednorazovou investici. Investicni metody jsou analyzovany pro inves-
tiéni obdobi Sest, dvanact, osmnact, dvacet Ctyfi a tficet Sest mésicu.
Analyza je zalozena na historickych hodnotach amerického akciového
indexu S & P 500, ktery obsahuje reinvestované dividendy. Jako hodno-
tici kritérium byla zvolena vynosnost investice a z dlouhodobych statis-
tik bylo vytvoreno vlastni rozhodnuti autora o riziku investice na zakla-
dé obmén cen a nakladda. Jones dosSel k vysledkiim, ze metoda Dollar
Cost Averaging je vhodna vyuzit pro ¢asovy interval 12 meésicu nebo
krat§i. Pro investici v Sestimési¢nim investicnim obdobi pfekonala me-
toda Dollar Cost Averaging jednorazovou investici 46krat,
v dvanactimési¢nim investi¢nim horizontu byla pfekonana 48krat a po-
dobné to dopadlo i v pfipadé osmnactimési¢niho obdobi. Horsi vysledky
vykazovala metoda Dollar Cost Averaging v dvouletém obdobi, kdy pre-
konala jednorazovou investici pouze 41lkrat. V poslednim a nejdelSim
analyzovaném investi¢nim horizontu pfekonala jednorazovou investici
36krat. V zavéru studie je uvedeno, zZe investicni metoda Dollar Cost
Averaging vykazovala vzdy lepsi vysledky nezZ jednorazova investice a to
predevsim v kratkém casovém obdobi.

Autorfi Willeams a Bacon (2002) porovnavali vhodnost pouziti jedno-
razové investice a metody Dollar Cost Averaging. Aplikace vypoctu byla
provadéna na akciovém indexu Standard & Poor’s index of 500 stock
a sledované obdobi bylo zvoleno od roku 1926 do 1991. Byla uvazovana
jednoleta investice pfi mési¢ni, tfimésicni a pulroéni Ulozce investic
pro metodu pravidelného investovani. Vyhodnoceni investic bylo posta-
veno na rocni vynosnosti a rizikovosti. VSechny investi¢ni simulace
pro vSechna investicni obdobi vykazovala jednorazova investice nad-
prumeérné zisky ve srovnani s metodou Dollar Cost Averaging, ale po-
tencialni investor by také podstupoval vyssi riziko. Metoda Dollar Cost
Averaging vykazovala lepsi vysledky v pripadé difivéjsi ulozky finan¢nich
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prostfedktl na akciovy trh. Tato metoda vykazovala vétSi tispéch v roce
1970, coz bylo zapri¢inéno slabou vykonnosti akciového trhu a vysoky-
mi urokovymi sazbami.

Stovall (2012) porovnaval jednorazovou investici s metodou Dollar
Cost Averaging. Akciovy trh byl reprezentovan akciovym indexem S & P
500 Stock index a S & P 500 Dividend Aristocrats index. Pro analyzu
byl zvoleny casovy usek od 31. prosince 1999 az do 17. unora 2012.
Jako hodnotici kritérium bylo brano zhodnoceni investice pro jednotlivé
metody investovani a nasledné srovnani. Metoda Dollar Cost Averaging
vykazovala lepSsi vysledky pfi pouziti akciového indexu S & P 500 stock,
naopak lepsiho vysledku dosahla jednorazova investice pfi vyuziti inde-
xu S & P 500 Dividend Aristocrats index. Od roku 2002 lepsi vysledky
vykazovala jednorazova investice. OvSem jednorazova investice se tézko
vyrovnava s by¢im trhem. Z tohoto diivodu autor doporucuje vyuzit in-
vesti¢ni metodu Dollar Cost Averaging.

Riepe (2013) analyzoval ¢asovani investic pfi investovani na akciové
trhy, pozornost vénoval jednorazové investici a metodé Dollar Cost Ave-
raging. Investice byly zkoumany v investicnim horizontu dvacet, tficet,
Ctyricet a padesat let v obdobi 1926 az 2012 na akciovém indexu S & P
500. Autor provedl simulaci pro pét riznych investort, ktefi drzi stej-
nou penézni castku zamySlenou k investici. Prvni investor vyuzival
jednorazovou investici, kterou umistoval na akciovy trh kazdy rok cast
penézni castky presné v dobé, kdy akciovy trh vykazoval nejnizsi vy-
konnost. Druhy investor také vyuzival jednoletou jednorazovou investi-
ci, kterou umistil na trh v dobé, kdy akciovy index dosahl nejvyssiho
bodu. Treti investor také zastupoval jednoletou jednorazovou investici
a investoval bez ohledu na vyvoj trhu. Dalsi investor vyuzival investi¢ni
metodu Dollar Cost Averaging. A posledni investor pfedstavoval konzer-
vativniho investora a investoval pomoci statnich pokladni¢nich pouka-
zek. Jako srovnavaci kritérium bylo zvoleno nashromazdéné bohatstvi
na konci investicniho obdobi. Nejlépe si vedla jednorazova investice in-
metoda s velmi dobrymi vysledky byla opét jednorazova investice inves-
tovana bez ohledu na vyvoj trhu. Treti misto ziskala metoda Dollar Cost
Averaging. Tato metoda dosahla nizsiho vysledku o pouhych 9 % nez
idealné nacasovana jednorazova investice. Nejhuife obstal konzervativni
investor, ktery investoval do pokladni¢nich poukazek. M. W. Riepe do-
porucuje vyuziti jednorazovych investic a to i v pripadeé, kdy budou
Spatné nacasované, protoze v pripadé naptiklad dvacetileté investice se
investice dokaze se Spatnym nacasovanim vyrovnat. Upozornuje, ze od-
dalovani investice muze vykazovat horsi vysledky nez §patné nacasova-
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na investice. Pri vyuziti metody Dollar Cost Averaging se investor vyhne
riziku Spatného nacasovani.

Cho a Kuvvet (2015) srovnavaji jednorazovou investici a metodu
pravidelného investovani pomoci metody Dollar Cost Averaging. Ve stu-
dii jsou jednotlivé metody srovnavany na zakladé ocekavané navratnosti
a standardni odchylky, ktera predstavuje riziko, a poslednim kritériem
pro srovnani metod je pouzit pomér mezi témito dvéma proménnymi,
ktery je klicovym faktorem. Autofi zjistili, Ze ocekavana navratnost je
vySSi u jednorazové investice nez u metody Dollar Cost Averaging. Jed-
norazova investice vykazuje také vyssi standardni odchylku, ktera pred-
stavuje riziko. Ale i pres tyto fakta zlistava metoda Dollar Cost Avera-
ging optimalni investicni strategii pro investovani.

Beattie (2007) predstavuje dalSi metoda pravidelného investovani
Value Cost Averaging. Tato metoda dociluje toho, Ze investor vklada vice
finan¢nich prostredkd, pokud ceny akcii klesaji a naopak méné financ-
nich prostredku v pfipadé, Zze ceny akcii rostou. Investovana castka se
v kazdém obdobi méni, je urcena podle trzni ceny investi¢niho instru-
mentu.

Metoda Dollar Cost Averaging a metoda Value Cost Averaging
Marshall (2002) provadél statistickou kompara¢ni analyzu investicnich
metod Dollar Cost Averaging, Value Cost Averaging a nahodné
investi¢ni techniky. Vyvoj metod byl analyzovan na pétiletém investic-
nim horizontu v obdobi od ledna 1966 do dubna 1989. Akciovy index
S & P 500 reprezentoval vyvoj akciového trhu. Investice byly provadény
ctvrtletné. Jako hodnotici kritérium byla zvolena navratnost investice
a smeérodatna odchylka této navratnosti. Autor dospél k zavéru, ze me-
toda Value Cost Averaging dosahuje vyssi vynosnosti nez metoda Dollar
Cost Averaging nebo jina nahodna investi¢ni technika bez vzniku doda-
tecného rizika.

Chen aj. Estes (2009) porovnavaji metody investovani Dollar Cost
Averaging, Vaule Cost Averaging a Proportional Rebalancing. Metoda
Proportional Rebalancing se vyznacuje tim, ze v kazdém investicnim ob-
dobi investor upravi pomér svého portfolia na pfedem stanoveny pomér
mezi investicemi do akcii a dluhopisu. Aplikace investicnich metod je
provadéna na akciovém indexu S & P 500 v ¢asovém obdobi od 1926
do roku 2003. Investi¢ni horizont byl stanoven na 360 mésicti. Jako
kritéria pro vyhodnoceni byla zvolena: vySe Sharpova pomeéru, riziko
poklesu a kolikrat je cilova castka vyssi nez u ostatnich metod investo-
vani. Vysledky studie fikaji, ze metoda Value Cost Averaging podstupuje
vyS$$§i riziko z duvodu negativniho vyvoje trhu nez ostatni dvé metody.
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[ pfes toto stanovisko z vysledkll plyne, ze investicni metoda Value Cost
Averaging je nejvhodnéjsi investicni strategii.

Ramsey (2010) ve své studii porovnava metody pravidelného inves-
tovani Dollar Cost Averaging a Value Cost Averaging. Je zvolen pétilety
a desetilety investi¢ni horizont. Pro analyzu metod byl vyuzit softwarovy
pocitacovy program. Prvni simulace je provadéna pro pétilety investicni
horizont od fijna 2005 do listopadu 2010 pomoci akciového indexu
Vanguard Total Shock Market Index. V tomto pfipadé metoda Value
Cost Averaging prekonala metodu Dollar Cost Averaging o 18,7 %.
P Global Technology, investi¢ni horizont byl ponechan stejny jako pfi
prvni simulaci. Opét metoda Value Averaging prekonala metodu Dollar
Cost Averaging o 20,8 %. Ve treti simulaci nebyly akcie prodavany pfi
vyuziti metody Dollar Cost Averaging, byl zde vyuzit iShares MSCI
Emerging Markets a investicni horizont je stale stejny. Metoda Vaule
Cost Averaging opét prekonala metodu Dollar Cost Averaging o 5,16 %.
V posledni simulaci byl zvolen desetilety investicni horizont v obdobi od
fijna 2001 do listopadu 2010. Vyvoj trhu byl reprezentovan iShares S &
P Small Cap 600. Metoda Value Cost Averaging opét prekonala metodu
Dollar Cost Averaging o 27,4 %. Metoda Value Cost Averaging dosahuje
lepSich vysledkt nez metoda Dollar Cost Averaging bez dodatec¢ného
vzniku rizika. Vyhody této metody jsou vySsSi na volatilnich akciovych
trzich.

Metoda Dollar Cost Averaging, jednorazova investice a metoda Value
Cost Averaging
Edleson (2007) provedl porovnani investicni metody Dollar Cost Avera-
ging a Value Cost Averaging na skutec¢nych historickych datech. Nejprve
bylo provedeno sto simulaci pro pétilety investi¢ni horizont, v tomto pfi-
padé bylo dosazeno lepSich vysledkti s metodou Value Cost Averaging,
ktera dosahla vynosnosti 17, 03 % a metoda Dollar Cost Averaging do-
sahla vynosnosti 15,74 %, 15, 23 % dosahla jednorazova investice.
Pfi metodé Dollar Cost Averaging bylo dosazeno vysSSi variability. Dale
byla provedena aplikace na dvacetiletém investicnim horizontu, investi-
ce zde byly ukladany po ctyfech meésicich. Pro tento pfipad bylo
provedeno vice nez sto simulaci. Opét hodnota Value Cost Averaging
s vynosem 15,59 % prekonala metodu Dollar Cost Averaging, ktera do-
sahla vynosu 14,31 %, jednorazova investice dosahla vynosu 13,66 %.
Fisher (2011) srovnaval ¢tyfi metody investovani: jednorazovou in-
vestici, Dollar Cost Averaging, Vaule Cost Averaging a Momentum Dol-
lar Cost Averaging, kdy investor investuje vySsi pené€zni sumu po meési-
ci, ktery vykazuje pozitivni vysledky, naopak investuje nizSi sumu
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po meésici s negativnimi vysledky. Investicni horizont byl zvoleny
na dvacet let v obdobi od roku 1926 do roku 2010. Vysledky studie vy-
kazuji, ze nejlepSich vysledktu dosahla jednorazova investice. Dalsi nej-
lepsi vysledek byl pfinesen metodou Momentum Dollar Cost Averaging.
Autor upozornuje, ze dosazené vysledky studie jsou ovlivhény rastovym
vyvojem akciového trhu.

Metoda Dollar Cost Averaging a jiné metody investovani

Dichtl (2011) ve své studii popisuje popularni metodu investovani Dollar
Cost Averaging. Ve studii je strategie vyuzivana béhem jednoho roku,
kdy investor presouva svou hotovost na akciovy trh. Investor investuje
jednou meési¢né, vynos je pripisovan také meésicné a to za predchozi mé-
sic a ihned je investovany do akcii. Metoda Dollar Cost Averaging je po-
rovnana s jednorazovou investici, kdy je castka investovana v jednom
kroku. Je také provedeno porovnani s metodou 50:50 buy-and-hold
strategii, kde je investovano 50 % castky na zacatku obdobi do akcii
a druhych 50 % je drzeno v hotovosti pres cely rok a na konci investic-
niho obdobi je tato castka investovana na akciovy trh. Ve studii bylo
provedeno celkem milion simulaci. Metoda Dollar Cost Averaging nemu-
si prinaset vysSSi navratnost nez metoda jednorazového investovani. Me-
toda Dollar Cost Averaging neni vhodna metoda pro investory, ktefi mu-
si pfesouvat svoje portfolio z hotovosti do akcii. Metoda Dollar Cost Ave-
raging predstavuje vyssi pravdépodobnost dosahnout vyssi hodnotu nez
jednorazova investice. Nakumulované prostfedky na konci investi¢niho
obdobi byly vyssi u metody 50:50 buy-and hold nez u investi¢ni metody
Dollar Cost Averaging, ale tato metoda pfinasi zase lepsi diverzifikaci.
Metoda Dollar Cost Averaging je nejlepsSi pro investory, ktefi realizuji
alokaci jejich investic do strategickych aktiv.

Richardson (2011) ve své studii analyzoval investicni metodu Dy-
namic Dollar Cost Averaging a metodu Dollar Cost Averaging na akcio-
vém indexu S&P 500 od prosince 1950 do listopadu 2009. Pro studii
jsou vyuzivany uzaviené ceny, které zahrnuji apreciaci ¢i depreciaci
kurzu akcii, dividendy nejsou zvazovany. Studie je provadéna pomoci
investovani sumy kazdy mésic. Celkovy procentni vynos je o 4,31 pro-
centni bodl nizsi pro metodu Dollar Cost Averaging ve srovnani s meto-
dou Dynamic Dollar Cost Averaging. Primérné naklady pfi pouziti in-
vesti¢niho horizontu pét let byly nizsi (o 1,50 $) pfi pouziti metody Dy-
namic Dollar Cost Averaging. Primérna navratnost pfi pouziti desetile-
tého investicniho horizontu byla vyssi o 0,8 procentni bodi u metody
Dynamic Dollar Cost Averaging a tato metoda vykazovala i niz§i pri-
mérné naklady (o 1,11 $). Pri pouziti patnactiletého investicniho hori-
zontu vykazuje vySsi navratnost opét metoda Dynamic Dollar Cost Ave-
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raging o 1,01 procentnich bodi a zaroven také niz§i primérné naklady
(0 0,53 $). Stejné vysledky vysly i pro dvacetilety investi¢ni horizont.
Metoda Dynamic Dollar Cost Averaging vykazuje vyS$si navratnost a niz-
$1 naklady pro investi¢ni horizont pét, deset, patnact a dvacet let. Tato
strategie je lépe implementovana investorem, ktery je finan¢nim profesi-
onalem. Zaveérem studie autor piSe, Ze pokud investofi nemaji jednora-
zové sumu penéz k investici, ale rad€ji investuji pribézné malé opakuji-
ci ¢astky, metoda Dynamic Dollar Cost Averaging umozni zlepSeni na-
vratnosti investice. Metoda Dollar Cost Averaging je vice doporucovana
pro skupinu investoru, ktefi chtéji investovat pravidelné a jednoduse.

3.3 Devizovy trh

Devizovy trh je takovy trh, na kterém dochazi k obchodovani s devizami
a utvari se zde cena téchto deviz, tedy nominalni ménovy kurz. Tento
trh se vyznacuje vysokou likviditou.

Mishkin (2010) uvadi, ze v pro dlouhé obdobi plati parita kupni sili,
kdy sména cizich mén mezi dvéma zemémi je determinovana zménou
relativni ceny v téchto dvou zemich. Mohou také ptisobit na ménovy
kurz v dlouhém obdobi dalsi faktory jako cla a kvoty uvalené na import
Ci export dané zemé. Dale uvadi, ze v kratkém obdobi je ménovy kurz
determinovan zménou v ocekavani vykonu domaci ekonomiky, tedy po-
hybem poptavkové krivky. Dalsi faktory, které v kratkém obdobi pusobi
na meénovy kurz, jsou urokové miry jak domaci tak zahrani¢ni ekono-
miky, o¢ekavani budoucich pohybt ménovych kurzi a zmény v nabidce
penéz.

Cizi ména je obchodovana dealery ve velkych penéZnich centrech
bank rozmisténych po celém svété. Dealefi dosahuji zisku nakupem
za niz§i cenu a prodejem za cenu vySS$i cizi mény. Devizovy trh je cha-
rakteristicky vysokou likviditou a obchodujici objem deviz je dost velky.
Bank of New York odhaduje béhem roku 1998 objem obchodtli s cizimi
ménami zahrnujici americké dolary, které nebyly vykonany na uzemi
USA, ve vySi 405 miliard dolarti. Béhem 260 pracovnich dni
v kalendafnim roce byl ro¢ni obrat 105,3 biliont dolarti. Tento objem
obchodu je vétsi napfiklad nez obchody v Londyné, Tokiu a Singapooru.
Nejcastéji a v nejvétsich objemech se obchoduje na devizovém trhu
s americkym dollarem. Z tohoto duvodu v pripadé, kdy by chtél dany
subjekt promeénit japonsky yen napriklad za c¢eskou korunu, musi uci-
nit dva obchody: nejprve dojde k proméné yenu na dolary a nasledné
k proméné dolart na ¢eské koruny. (Nelson, 2000)

Na nasledujicich grafech je zobrazeno obchodovani s cizimi ménami
v celosveétovém meéritku. Z prvniho grafu je patrné, ze americky dolar je
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stale nejcastéji obchodovanou ménou v nejvétSich objemech. Jedna se
o Cisté denni praméry v mésici dubnu v roce 2010 a 2013.
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Graf 5 Svétovy obchod s cizi ménou na devizovém trhu pro vybrané mény a ménové
pary
Zdroj: bis.org, 2013

Pfi sméné deviz dochazi k trojuhelnikové arbitrazi. Autor Levi (2009)
ve sveé knize uvadi priklad, kdy c¢lovék chce sménit eura za libry. Pokud
je pro banku atraktivni podnikatelsky prodej liber za eura, potom je
transakce uskutecnéna ihned, kdy dojde k prevodu pfimo z liber a eura.
Obchod na devizovém trhu neni vzdy jednoduchy a muze k nému do-
chazet také nepfimo prfevodem z eura na americky dolar a nasledné
z dolaru na libru. Transakce jsou znazornény na nasledujicim grafu,
kdy cervené Sipky znazornuji nepfimou transakci provadénou pres
americké dolary a zelené Sipky ukazuji zase pfimou transakci. Pfi pou-
ziti neprimé transakce dochazi ke dvéma transakcim na devizovém tr-
hu, coz pfinasi dalsi transakéni naklady nez pfi pouziti primé transak-
ce. Klient musi zaplatit cenu za nakup cizi mény, ktera je odliSna od
ceny, kterou vykazuje zamysSlena cizi ména. Kazdy investor musi dua-
kladné zvazit dodatecné naklady investice v podobé transakcénich na-



38 Literarni reSerse

kladt spojenych s obchodem na devizovém trhu, protoze tyto naklady
ovliviuji navratnost investice. (Levi, 2009)

SI€/%) S($/£)

S($/6) S(£/$)

S(£/€)

S(€/£)
Graf 6 Prima sména ve srovnani s nepfimou sménou na devizovém trhu

Zdroj: Levi, 2009, upraveno

Na devizovém trhu dochazi ke tfem typtm transakce. Prvnim typem
jsou spotoveé transakce pro okamzité (béhem dvou pracovnich dni) do-
ruceni. Cenou za tento typ devizové transakce je cena urcena na spoto-
vém trhu. Druhy typ transakci jsou swapy. Ty predstavuji smlouvy,
ve kterych je ména prodana nebo koupena dnes a pozdéji je opét od-
koupena, ¢i prodana. Cena obou transakci je sjednana v den uzavreni
transakce. Cena této transakce je urcena rozdilnych hodnot za ,repro-
dej“ nebo ,renakup“. Cena za spotovou a swapovou operaci dohromady
davaji cenu forwardovych transakci, které prestavuji treti a posledni typ
transakci na devizovém trhu. Tento typ transakce je také zalozena
na smlouve, kdy je stanovena urcita cena a splatnost v budoucnosti.
Standardni splatnost pro forwardové kontrakty je jeden nebo dva tydny
a dale jeden, tfi, Sest a dvanact meésicl. Spotové transakce prestavuji
vétSinu transakci na devizovém trhu. Fowardové a swapové operace
jsou pouzivany firemnimi a institucionalnimi zakazniky. (Nelson, 2000)

Vlachy (2006) uvadi, ze u nékterych mén se muze vyskytnout pro-
blém s likviditou trhu, je to vSak u vyznamnych mezinarodné obchodo-
vatelnych mén vzacny ukaz.

Proti devizovému riziku je mozné se zajistit. Rejnus (2001) uvadi ja-
ko jednu z forem zajiSténi hedging, Pfi jeho vyuziti chrani investora pred
fluktuaci cen investi¢nich instrumentd. Hedging predstavuje metodu
prenaseni rizika nepfiznivé budouci zmény cen z investora na jiny eko-
nomicky subjekt. K vyuziti hedgingu slouzi rizné druhy terminovanych
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kontrakti. Predstavuji nastroje pro omezeni a fizeni rizika, jsou také
vyuzivany ke spekulacim na financénich trzich. RozliSujeme tfi zakladni
druhy financ¢nich derivati: pevné terminované kontrakty typu forvard
a futures, swapové kontrakty a opcni kontrakty.

3.3.1  Vysledky studii zabyvajici se devizovym rizikem na akciovych
trzich

Sirr (2011) uvadi, ze v méné rozvinutych zemich lze dosahnout vysSich
vynosu, protoze realné HDP roste rychleji nez ve vyspélych zemi. Jsou
zde nabizeny vyhody diverzifikace kvili nizké korelaci s rozvitymi ze-
meémi. Investice do méné rozvinutych zemi prinasi také riziko v podobé
devizového rizika, kdy je veétsi pravdépodobnost kolisani sménného kur-
zu. Napriklad vysoka inflace zvySuje riziko znehodnocovani mény. Autor
analyzuje devizové riziko pomoci modelu Value at Risk, kdy investuje
do akcii z rozvijejicich trhti (Argentina, Brazilie, Cina, Indie, Mexiko
a Rusko) a pro ucely srovnani aplikuje stejny postup na cennych papi-
rech v USA. Riziko je kvantifikované pomoci volatility majetkového in-
strumentu. Investice jsou provedené z pohledu evropského investora
v obdobi od ledna 2003 do prosince 2010. Metoda VaR je konstruovana
na dennim horizontu na urovni 99 % spolehlivosti a je vypoctena
z historickych hodnot akciovych indext. Na zakladé vysledki empirické
casti bylo dokazano, ze kurzové riziko v Brazilii a Mexiku bylo vyznamné
v porovnani s trhem USA. Devizové riziko v Ciné a Rusku bylo méné vy-
znamné ve srovnani s USA. Argentina a Indie vykazuji devizové riziko
porovnatelné s USA.

Liu (2012) zkoumal devizové riziko. Kapital na trhu je zastoupeny
indexy S & P 500 indexu, DJIA indexu a VIX indexu. Byl zkouman
dlouhodoby vztah mezi ménovym kurzem a akciovym indexem a jsou
zde zkoumany asymetrické upravy v reakci na sménné kurzy. Studie se
zabyvala investicemi do akcii zemi Novy Zéland, Australie, Velka Brita-
nie a Spojené staty. Kazda zemé byla analyzovana v podobé péti ruz-
nych kombinaci mén NZD, JPY, AUD, USD, GBP, EUR. Byly pouzity
denni hodnoty sménnych kurzi v obdobi od ledna 2003 do prosince
2009. Vysledkem studie je, ze sméné kurzy jsou ovlivnény pohybem ak-
ciovych kurzii na Wall Street a to v dlouhém i kratkém horizontu.
V dlouhém obdobi maji na akciové indexy vétsi vliv sménné kurzy nez
volatilita trhu. V kratkém obdobi maji vyssi vliv sméné kurzy Nového
Zélandu a Australii nez ve Velké Britanii a USA. Vysledky ukazuji, ze
meénove riziko je podstatné v pripadé zhorsSujiciho se stavu na akciovém
trhu a ztraty duvery ze strany obchodnikt a investoru.
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Panda (2013) zkoumal, jak meénovy kurz ovlivhuje cenu aktiv
z pohledu USA jako domovské zemé. Bylo zji§téno, ze primérna zména
ve vynosech v dusledku nestalosti mény je vysoka v pripadé indickych
spolec¢nosti ve srovnani s Némeckem a Velkou Britanii. V Indii je eko-
nomika nachylnéjsi kvykyvim sménného kurzu ve srovnani
s rozvinutymi ekonomikami. Tento vztah je negativni, bylo tedy zjiSténo,
ze volatilita mény prispiva ke zvySovani prémie, ocekavany vynos se te-
dy zvysi. Naopak v pfipadé Némecka a Velké Britanie je vztah mezi vyvo-
jem aktiv a sménnymi kurzy pozitivni, to znamena, Ze volatilita mény
snizuje dosazené vynosy z investice.

Huang (2014) uvadi, ze i presto, ze Cinska ekonomika je druha nej-
vetsi na svéte, tak ¢insti investori Celi velkym restrikcim mény a nemo-
hou svobodné investovat do mezinarodnich financ¢nich trht a diverzifi-
kovat své rizika. Devizové riziko je casové proménné a chova se proti
cyklicky a nasledné mohou ovlivnit chovani vynosu z investic, které je
takeé proti cyklické. Akciové vynosy jsou béhem hospodarské recese vy-
soké a naopak nizké v dobé ekonomické expanze. Je to z diivodu, ze po-
kud je ekonomika v recesi, tak celkova spotreba je nizka a realny méno-
vy kurz oslabuje, tak se v ekonomice vyskytuje vyssi kurzové riziko.

Dosazené vysledky devizového rizika budou ovlivnény ménovou poli-
tikou a ménovymi rezimy Ceské narodni banky. Ceska centralni banka
do roku 1997 pouzivala systém fixniho devizového kurzu. V roce 1997
se stala ceska koruna obéti utoku spekulantd. A v kvétnu Ceska na-
rodni banka utoku podlehla a preSla na plovouci ménovy kurz.
Ceska koruna nasledné znehodnotila. V listopadu 2013 Ceska centralni
banka provedla devizovou intervenci a od té doby pouziva rezim fizené-
ho floatingu, kdy drzi ménovy kurz na urovni 27 CZK/EUR.



Empiricka cast 41

4 Empiricka cast

V nasledujici ¢asti bude analyzovana metoda pravidelného investovani
Dollar Cost Averaging na trech akciovych trzich a ve trech investicnich
horizontech. Na kazdém trhu je také vyhodnoceno devizové riziko vici
domaci méné na konkrétnim akciovém trhu. Vysledky jsou prezentova-
ny pomoci grafa a tabulek. Aplikace metody Dollar Cost Averaging byla
provedena pro jednadvacetileté obdobi od roku 1995 do konce roku
2015. V grafech jsou prezentovany vysledky jednotlivych akciovych trht
ve zkoumaném obdobi, tyto investicni horizonty se vzdy posouvaji o je-
den kalendafni rok. Timto je dosazeno dostateéné velkého poctu simu-
laci a vysledkti. Empiricka ¢ast prace je rozdélena na podkapitoly podle
akciového trhu. V zavéru kazdé podkapitoly jsou uvedeny dosazené vy-
sledky pro dany akciovy trh vcetné prehledné tabulky s vypoctenymi
hodnotami. Posledni kapitola empirické c¢asti je vénovana srovnani in-
vesti¢ni metody Dollar Cost Averaging napti¢ akciovymi trhy a horizon-

ty.

4.1 Americky akciovy trh

Vyvoj amerického akciového trhu bude zastupovat akciovy index Newy-
orské burzy NYSE Composite Index, ktery je obchodovan v americkém
dolaru. Investice bude také provadéna v americkych dolarech. V ramci
zkoumané investicni metody Dollar Cost Averaging bude investovana
fixni castka kazdy mésic a je prepocitana aktualnim kurzem k prvnimu
pracovnimu dni mésice, kdy je také realizovana investice. Kazdy meésic
bude investovano od 48 $ do 132 $ podle aktualniho kurzu pro dany
den. V prepoctu je tato mésic¢ni investovana castka asi 2 000 K¢.

Americky akciovy trh vykazuje rGstovy trend, ktery je zasazen néko-
lika vykyvy ve vyvoji. Tyto vykyvy jsou nasledkem aktualniho déni
v domaci ekonomice, ale i svétovymi udalostmi.

Béhem sledovaného obdobi je vyvoj devizového kurzu mirné rostou-
ci, tedy ¢ceska koruna mirné oslabuje vii¢i americkému dolaru, kromé
prudkého zhodnoceni ¢eské korunu vic¢i americkému dolaru po roce
2001. Zkoumany meénovy kurz za posledni obdobi vykazuje velice mir-
nou volatilitu.

4.1.1  Dvoulety investi¢ni horizont

V ramci sledovaného obdobi je provedeno celkem dvacet simulaci dvou-
leté investice. Na prvnim grafu je zobrazen vyvoj dosazeného bohatstvi
na konci investicniho horizontu a vlozené penézni prostredky. Rozdil
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mezi bohatstvim a vlozenymi prostredky prestavuje dosazeny vynos na
konci investi¢niho horizontu. Obé veli¢iny jsou uvedeny v dolarové i
v Ceské méné. Druhy graf zobrazuje riziko a vynos, kterého bylo dosaze-
no za pomoci metody pravidelného investovani.

Na grafu cislo 7 vidime, Ze investice byla ve ¢tyfech obdobich ukon-
¢ena ztratou v pripadé, ze byla realizovana investice v americkych dola-
rech. NejvySsi ztraty bylo dosazeno v investicnim obdobi od roku 2007
do roku 2008, kdy ztrata dosahla 1 023 $, pro dané obdobi predstavuje
ztratu 20 789 K¢. Naopak nejvyssiho vynosu po ukonceni investice bylo
dosazeno v obdobi 2009-2010, kdy investice byla ukonc¢ena s vynosem
610 $, 11 609 v ceské méné k danému dni.

Kdyz by byla metoda pravidelného investovani provedena ceskym
investorem v ceské méne, bude celkem pét investicnich obdobi ukonce-
no ztratou. V investi¢nim obdobi 2006-2007 doslo k negativnhimu pohy-
bu meénového kurzu, ktery =zapriCinil, Ze v investici provadéné
v americkych dolarech byl dosazen mizivy zisk 20 $, tak pfi vyuzi-
ti investice, ktera byla realizovana v ceské koruné, bylo dosazeno ztraty
ve vySi 7 519 K¢&. V tomto obdobi byla americka ekonomika zasazena
finanéni krizi a ¢eska koruna zhodnotila na konci roku 2007 vi¢i ame-
rickému dolaru. Pro ¢eského investora se stava americky dolar levné;jsi,
a dosazené bohatstvi mu bylo vyplaceno za méné ceskych korun. Nao-
pak v investicnim obdobi 2014-2015 bylo v pfipadé investice realizova-
né v americkych dolarech dosazeno ztraty ve vysi 130 $. Ale v pfipadé
investice provedené v Ceskych korunach bylo dosazeno zisku 3 223 K¢.
[ pfes negativni vyvoj akciového trhu byla investice ukoncena se ziskem
diky pozitivnimu vyvoji ménového kurzu USD/CZK, kdy ceska koruna
oslabila.

Asi v poloviné investi¢nich obdobi vliv pohybu devizového kurzu ne-
gativné ovlivnil dosazeny vynos na konci investice. V dvouletém inves-
ticnim horizontu bylo dosazeno primérné vynosu ve vysi 142 $, to
predstavuje zhodnoceni 9,70 %.
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Graf 7 Dosazené bohatstvi v USD i CZK pro dvouletou investici na americkém akci-
ovém trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 8 zachycuje vyvoj rizika, investicniho i devizového, a vynosnosti
investice i vynosnosti, ktera byla dosazena pohybem devizovych kurzu,
pro konkrétni dvouleté obdobi. Nejvyssi investi¢ni riziko na americkém
akciovém trhu se vyskytuje v obdobi 2008-2010, kdy volatilita akciove-
ho indexu prekracuje dvacet procent. Naopak velice nizké investi¢ni ri-
ziko se objevuje napfiklad v roce 2004-2006, kdy se riziko pohybuje pod
osmi procenty.

Devizové riziko se zvySilo po finan¢ni krizi po roce 2008. NejvySsi
hodnoty vykazuje v obdobi 2010 az 2012, kdy se devizové riziko pohy-
buje pres 9 %. Vynosnost z investice ve tfech pfipadech dosahuje hod-
noty pres dvacet procent. Prvni dvé zkoumana obdobi dosahuji vynosu
dokonce 25 %. Vynosnost dosazena vlivem meénovych kurzt dosahuje
nejvyssi hodnoty pro obdobi 1996-1997, kdy dosahuje témeér 22 %.
V tomto obdobi doslo k oslabeni ¢eské mény viic¢i americkému dolaru az
o deset korun, toto meélo velice pozitivni vliv na dosazené bohatstvi
na konci obdobi. Ke znehodnoceni mény doslo kvtli ttoku spekulantti
proti ceské koruné, kdy Ceska narodni banka tomuto utoku podlehla
v kvétnu 1997.

Kdyz srovname celkové riziko a dosazeny vynos, tak nejvyhodnéjsi
byly investice realizované v prvnich dvou obdobi, kdy vynosoveé-rizikovy
podil dosahuje hodnoty 2,46 a 3,21.
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Graf 8 Riziko a vynos pro dvouleté investi¢ni obdobi na americkém akciovém trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Je patrné, Ze vynos i riziko investice na americkém akciovém trhu je
ovlivnéno vyvojem dané ekonomiky. V obdobi 2001 az 2002 je vidét
propad akciovych kurzi z duvodu teroristického utoku 11. fijna 2001.
Pred hypotecni krizi v obdobi 2004-2006 se na trhu vyskytuje nizka vo-
latilita akciového indexu a vysoky vynos z investice. Tento vynos je sni-
zen negativnim vynosem dosazenym vlivem ménovych kurzi. V tomto
obdobi je vysoky podil devizového rizika na celkovém riziku. Dtivodem je
nizké investi¢ni riziko a devizové riziko je témeér porad na podobné
urovni. Ve vysledcich je viditelny pokles vynost v dobé hypotec¢ni krize
v roce 2008 a nasledné zvySeni rizika investice. Jeden rok pred a po ro-
ce 2008 investofi dosahuji velice nizkého zhodnoceni, v primeéru asi
1 %, a to v dusledku jiz zminéné hypotecni krize, ktera pravé v roce
2008 vyvrcholila. Pravé v obdobich zahrnujici rok 2008 je nejnizsi podil
devizového rizika na riziku celkovém, kdy devizové riziko dosahuje velmi
nizkych hodnot. S odstupem casu a zvySujicim se vykonem ekonomiky
investicni riziko opét klesa a devizové riziko roste. V roce 2015
v dusledku poklesu cen ropy klesaji také vynosy z investic.

Dvouleta investice za vyuziti investi¢ni metody Dollar Cost Avera-
ging na americkém akciovém trhu byla pfiblizné pouze v pétiné pfipadu
ukoncena ztratou. Opravdu vysokého zhodnoceni bylo dosazeno
v prvnich dvou zkoumanych investi¢nich obdobi, kde pfispé€l vyvoj devi-
zového kurzu. Devizové riziko se pohybuje na osmi procentnich bodech.
Vyvoj devizového kurzu v poloviné pfipadti je snizen dosazeny vynos vli-
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vem devizovych operaci. Sestileta investice na americkém akciovém trhu
prinasi 33% pravdépodobnost ztraty béhem investicniho obdobi.

4.1.2 Sestilety investi¢ni horizont

Pro Sestileté obdobi bylo provedeno celkem Sestnact simulaci pro Sesti-
letou investici. Graf 9 zobrazuje vyvoj dosazeného bohatstvi na konci
investicniho obdobi a vlozené prostredky do investice béhem Sestiletého
horizontu. Obé¢ veli¢iny jsou opét zobrazeny pro obé meény.

Sestileta investice byla pouze tfikrat ukoncena se ztratou, pokud
investor vykonaval investici v americkych dolarech. K nejvétsi ztraté
na konci investicniho obdobi doslo pravé pri investici ukoncené v roce
2008, kdy investor dosahl ztraty ve vysi 1 967 $, ktera v ceskych koru-
nach predstavuje ztratu 13 164 K¢. Naopak nejvyssiho vynosu bylo do-
sazeno investici koncici v roce 2014, kdy tento vynos dosahl 2 494 $
a predstavuje 55 230 K¢.

Kdyz budeme uvazovat, Ze investor investuje z Ceské republiky
v Ceskych korunach, tak investice celkem v Sesti pfipadech bude ukon-
cena ztratou. V investi¢nim obdobi 2001-2007 bez ohledu na kurz pri-
nese investi¢ni metoda Dollar Cost Averaging vynos vy vysi 1 672 $. Ale
v pfipadé zohlednéni ménového kurzu investice bude ukoncena se ztra-
tou 11 079 K¢. Investor tedy celkem priSel vlivem pohybu devizovych
kurzt o ¢astku 41 tisic korun. Koruna v tomto obdobi posiluje a zapfi-
¢inuje, ze americky dolar je levnéjsi a je potfeba koupit vice americkych
dolart, aby mohla byt realizovana meési¢ni tllozka v poZzadované vysi. Je
tedy investovana veétsi castka v americkych dolarech v obdobi, kdy akci-
ové trhy jsou na vzestupu a tato vysSsi investice se stava Spatné nacaso-
a dosazené bohatstvi je vyplaceno za nepfiznivy ménovy kurz.

Podobny scénar, kdy negativni pohyb ménového kurzu prinesl nizsi
vynos nez v pripadé investice realizované v americkych dolarech, se vy-
skytuje jesté v dalSich deviti zkoumanych investicnich obdobich. Prua-
mérné bylo dosazeno vynosu ve vysi 890 $. To pfedstavuje 5,47 % vy-
nosnosti.
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Graf 9 Dosazené bohatstvi v USD a CZK na konci obdobi pro Sestilety horizont
na americkém akciovém trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na grafu 10 je vidét vynos a riziko pro investic¢ni obdobi Sesti let. Pti vy-
uziti Sestiletého investicniho horizontu investor podstupuje investi¢ni
riziko ve vysi kolem 15 %. Riziko investice nevykazuje prili§ velky roz-
ptyl jako predchozi graf znazornujici riziko a vynos pro dvoulety
investi¢ni horizont. NejvySSiho vynosu z investice bylo dosazeno v inves-
tiénich obdobich ukoncenych v roce 2000 a 2006, kdy vynos z investice
dosahl hodnoty nad 12 %.

Devizové riziko je nizké v investicnim obdobi od roku 2003 do roku
2009, kdy se pohybuje kolem jednoho procenta. Vysoké devizové riziko
je dosazeno ve dvou investi¢nich obdobich, které jsou ukonceny v roce
2001 a 2002, kdy teroristicky utok v Americe zapricinil, Ze ménovy kurz
USD/CZK hodné kolisal. OvSem nejvyssi devizové riziko bylo podstou-
peno v investicnim obdobi 2010 az 2015, které dosahovalo nad 7 %.
Celkové nejvyssi vynosnosti bylo dosazeno v prvnim investi¢nim obdobi,
kdy pozitivni vyvoj ménového kurzu prinesl jeSté vyssi zhodnoceni. Pred
vypuknutim financéni krize v roce 2008 se na trhu vyskytuje vysoka za-
porna vynosnost z devizovych pohybt. Kdy ¢eska ekonomika prosperu-
je, ménovy kurz Ceské koruny vuci americkému dolaru posiluje a nega-
tivné ovlivinuje dosazenou vynosnost.

Se ztratou jsou ukoncené jesté dalsSi dveé investicni obdobi. Nejvys-
Sitho vynosové-rizikového podilu je dosazeno s investici ukoncenou
v roce 2000 a to ve vysSi 1,25, tato investice poskytuje vysoky vynos
a pritom pomeérné nizke riziko.
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Graf 10 Primeérné roéni riziko investice a devizové riziko ve srovnani s vynosem in-
vestice pro Sestileté investi¢ni obdobi na americkém akciovém trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

NejvysSi podil devizového rizika na riziku celkovém byl dosazen
v poslednim investicnim obdobi, ovSem toto devizové riziko pfispélo po-
zitivné k dosazenému vynosu, ktery pfiblizné ztrojnasobilo. Velmi niz-
kého podilu devizového rizika na riziku celkovém bylo dosazeno
v investi¢nich obdobich ukoncenych v roce 2008 a 2009, kdy podil devi-
zového rizika nepfekrocil 10 %. Toto je zapfi¢inéno opravdu malym de-
vizovym rizikem pro tyto dvé obdobi.

Sestileta investice za vyuziti investi¢ni metody Dollar Cost Averaging
na americkém akciovém trhu byla pfiblizné pouze v pétiné pripadt
ukoncena ztratou. Opravdu vysokého zhodnoceni bylo dosazeno
v prvnim zkoumaném investicnim obdobi, kde znacné prispél vyvoj de-
vizového kurzu. Devizové riziko se pohybuje na sedmi procentnich bo-
dech. Vyvoj devizového kurzu ve dvou tfetinach pfipadua je snizen dosa-
zeny vynos vlivem devizovych operaci. Ceské narodni banky ménovy
kurz USD/CZK ovlivnuje vynosnost investice pozitivn€, protoze kurz
ceské koruny oslabil vii¢i americkému trhu. Sestileta investice na ame-
rickém akciovém trhu pfinasi 23% pravdépodobnost ztraty béhem in-
vesti¢niho obdobi.
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4.1.3 Desetileté investi¢ni obdobi

V ramci desetiletého investicniho obdobi bylo provedeno celkem dvanact
simulaci pro metodu Dollar Cost Averaging. Dosazené vysledky jsou
zobrazeny na dvou grafech.

Graf 11 ukazuje nasporené bohatstvi v USD i CZK na konci obdobi
a kolik bylo vlozeno penéznich prostredktl do investice. Z grafu je patr-
né, ze ke ztraté investice uskutecnéné v americkych dolarech na konci
investicniho obdobi dosSlo dvakrat a to pfi investici ukoncené v roce
2008 a 2009, vyssi ztrata dosahla vyse 2 410 $, coz je 48 940 K¢ pfi ak-
tualnim ménovém kurzu. V tomto obdobi negativni vyvoj kurzu zpusobil
dalsi ztratu ve vysi 54 575 Ké. Cesky investor by v tomto obdobi ukongéil
investici se ztratou 103 515 K¢. NejvysSiho vynosu bylo dosazeno
s investici ukoncenou v roce 2006, ktery byl ve vysi 3 792 $, ktera
v Ceskych korunach dosahuje vyse 80 tisic. Tento vynos v ceské méneé
byl opét snizen ztratou z pohybu devizovych kurzu.

Kdyz se podivame na investici realizovanou v ¢eskych korunach, tak
je patrné, ze ke ztraté na konci obdobi doSlo celkem v péti pripadech.
V investi¢nim obdobi pred financni krizi ukoncenou v roce 2007 pfti vy-
uziti investic v americkych dolarech bylo dosazeno zisku 2 862 $, ale
kdyz investor vykonal investici v Ceskych korunach, dosahl na konci
investice ztraty ve vysi 37 193 K¢. V tomto obdobi byly financ¢ni pro-
stredky vlozeny do investice v dobé, kdy kurz presahoval 30 CZK/USD
témeér pét let a pfed ukoncenim investice ménovy kurz zhodnocoval az
na uroven 17 CZK/USD. Investice byla ukoncena za velmi nepriznivy
ménovy kurz ve srovnani s ostatnimi ¢astmi obdobi. Toto velmi ovlivnilo
dosazené bohatstvi na konci investice.

Podobny scénar byl celkem v deviti pfipadech. Toto pfedstavuje tfi
¢tvrtiny zkoumanych obdobi. Béhem desetiletych investic bylo dosazeno
priamérného vynosu 2 146 $, to pfedstavuje vynosnost 4,31 %.
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Graf 11 Naspofené bohatstvi a vynos v desetiletém investi¢nim horizontu na americ-
kém akciovém trhu.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na druhém grafu je znazornéné riziko z investice a devizové riziko.
Na druhé strané je zde znazornén vynos dosazeny pomoci investice
a vynos vlivem pohybu ménového kurzu. Riziko v tomto pripadé se po-
hybuje tésné kolem 15 %. Z grafu je patrné, ze investi¢ni riziko i devizo-
vé riziko jsou témeér konstantni. Riziko po hypotecni krizi v roce 2008 se
jen mirné zvysilo v ramci investicniho horizontu a investora priliS neo-
vlivnilo.

OvSem co se tyce dosazeného vynosu v dobé krize, tak ten rapidné
klesa a nasledné neni dosazeno tak vysokého investicniho vynosu, jak
tomu bylo pfed finanéni krizi. V obdobich, ktera jsou ukonc¢ena finanéni
krizi, je dosazeno témér nulové vynosnosti. Vynos dosazeny pohybem
devizovych kurztl vykazuje ve vétSiné pripadu negativni hodnosty a ¢ini,
tak investici méné vynosnou.

Nejvhodnéjsi investice bylo dosazeno v poslednim investi¢nim obdo-
bi, kdy pozitivni vyvoj ménového kurzu zaprti¢inil vySsi vynosnost pfi
nemeénném riziku. Zde vynosoveé-rizikovy podil dosahuje hodnoty 0,42.
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Graf 12 Riziko a vynos investice na desetiletém investiénim horizontu na americkém
akciovém trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysoké podilu devizového rizika na celkovém riziku bylo dosazeno
v prvnich ¢tyfech investi¢nich obdobi, kdy devizové riziko na riziku in-
vesticnim ve vSech pripadech prekracuje 26 %. Po téchto obdobich zaci-
na devizové riziko klesat a naproti tomu investi¢ni riziko se zvysuje. Po-
dil devizového rizika na celkovém riziku vykazuje pro nasledujici obdobi
hodnoty kolem 19 %.

Desetileta investice za vyuziti metody Dollar Cost Averaging na brit-
ském akciovém trhu byla v jedné Sestiné ukoncena ztratou. Pro deseti-
lety investicni horizont na americkém akciovém trhu plati, ze celkové
riziko se pohybuje kolem dvaceti procent. Vyvoj devizového kurzu ve
vétSiné pripadl zplisobuje snizeni vynosu z investice vlivem devizovych
operaci. Devizové riziko se pohybuje na trech procentnich bodech. Prav-
dépodobnost, Ze nastane ztrata béhem investicniho obdobi, je 16 %.

4.1.4 Zavér pravidelnych investic na americkém akciovém trhu

V tabulce 4 jsou ziskané vysledky investicni metody Dollar Cost Avera-
ging na americkém akciovém tru. Vysledky pro metodu pravidelného
investovani ukazuji, ze ¢im delSi investicni horizont investor zvoli, tim
se také snizuje vynosnost investice. Vynosové-rizikovy podil rika, ze me-
toda Dollar Cost Averaging nejlépe obstala v kratkém obdobi. Jako
nejméné vhodny se vyznacuje dlouhodoby investi¢ni horizont, kdy je
dosazeno nejnizsiho vynosoveé-rizikového podilu.
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S prihlédnutim na pohyby devizovych kurzll je nejvyssi vynosnosti
z pohybu ménovych kurzt dosazeno v pripadé kratkodobého investicni-
ho horizontu. Ve strednédobém a dlouhodobém investicnim horizontu
dochazi ke snizeni dosazeného vynosu kvtli negativhimu pohybu devi-
zovych kurza. Podil devizového rizika na celkovém riziku s delSim c¢aso-
vym horizontem klesa. Po zahrnuti devizového rizika nejlepsi vysledky
prinasi opét kratkodoby investicni horizont, ktery ma nejvyssi vynosove-
rizikovy profil. Nejhuife si vede investice v dlouhém obdobi. Zde je dosa-
zeno velmi malého vynosu, ktery je zapficinén negativnim pohybem de-
vizovych kurzti. Kratkodoby investi¢ni horizont vykazuje nejvyssi podil
devizového rizika na celkovém riziku, ale i pfesto dosahuje nejlepSich
vysledku.

Americky trh Dvoule‘té éestilefé Desetile‘té
obdobi obdobi obdobi
)g Vynosnost 9,70% 5,47% 4,31%
% Riziko 14,14% 15,64% 15,38%
E Vynosoveé-rizikovy podil 0,69 0,35 0,28
'é Vynosnost 1,55% -0,40% -2,00%
A |Riziko 4,69% 4,47% 4,28%
© Vynosnost 11,25% 5,07% 2,30%
—;42 Riziko 18,84% 20,11% 19,66%
© Vynosoveé-rizikovy podil 0,60 0,25 0,12
Devizové rizko na celkovém 24,92% 22,22% 21,76%
Devizovy vynos na celkovém 13,77% - -
Tab. 4  Zjisténé vysledky pro americky akciovy trh

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zavérem je, ze investicni metodu Dollar Cost Averaging na americkém
akciovém trhu je vhodné vyuzit pro kratky investi¢ni horizont, kdy je
dosazeno vysokého roéniho zhodnoceni vlozenych prostfedkti a zaroven
nizkého rizika.

4.2 Britsky akciovy trh

Britsky akciovy trh je zastoupen akciovym indexem FTSE 100. Investice
je provadéna v britskych librach. Pro prepocet investované castky je po-
uzit devizovy kurz vzdy k danému dni, kdy byla provedena investice.
Meésicni investovana castka se pohybuje od 31 do 74 &£, coz po prepoctu
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meény predstavuje 2 000 K¢. Aplikace investicni metody Dollar Cost Ave-
raging je provedena na britském akciovém trhu pro tfi investi¢ni hori-
zonty. Dosazené vysledky jsou uvedeny v grafech a tabulkach.

Britsky akciovy trh predstavuje mirné ristovy trh. Béhem jeho vy-
voje se setkavame s nékolika dlouhodobé&jSimi odchylkami vlivem aktu-
alniho déni v domaci i zahrani¢ni ekonomice. Po odchylkach vyvoje se
trh opét vraci k rstovému trendu.

Devizovy kurz mezi britskou a ¢eskou ménou dosahoval vysokého
narustu, ktery zapocal v roce 1997, a nasledné v obdobi krize doS§lo opét
k poklesu ménového kurzu. V poslednich letech sledovaného obdobi
meénovy kurz spiSe stagnuje.

4.2.1  Dvouleté investi¢ni obdobi

Pro dvouleté investicni obdobi bylo provedeno celkem dvacet simulaci
investice pomoci metody Dollar Cost Averaging. Vysledky jsou reprezen-
tovany dvéma grafy.

Graf 13 vyobrazuje nasporené bohatstvi na konci investice a vlozené
penézni prostredky pro britskou libru a ¢eskou korunu. V pripadé, ze
investice bude investovana pfimo v britské libre, bude dosazeno celkem
v Sesti pripadech ztraty na konci obdobi. K nejvyssi ztraté doslo u inves-
tice ukoncené v roce 2008, ktera dosahla 367 &, tato ztrata prestavuje
11 172 K¢ pri tehdy aktualnim ménovém kurzu. Nejvyssiho vynosu bylo
dosazeno v obdobi 1996-1997, ktery byl 322 &, pro dané obdobi to
predstavovalo 18 588 K¢.

V pripadé, Ze investice bude realizovana c¢eskym investorem a inves-
tovana castka bude v ceské koruné, bude investicni obdobi celkem
v sedmi pfipadech ukonceno ztratou. Investice ukoncena v roce 2009
bude dosahovat v librach kladnych hodnot, kdezto v ceskych korunach
bude dosazena ztrata. Toto je zapricinéno posilenim ceské mény vici
britské libfe na konci roku 2009. V investicnim obdobi 1996-1997 je
dosazeno vysokého vynosu v ceské koruné v porovnani vynosu dosaze-
ného v britskych librach. Tento pozitivni vyvoj pro ¢eského investora byl
zapriCinén silnym oslabenim ceské mény viici britské libfe ve druhém
roce investice.

Pohyby ménovych kurza zplsobily, ze celkem v jedenacti pfipadech
doslo ke ztraté investice vlivem negativniho vyvoje devizovych kurzu.
Pro ceského investora tato negativni situace nastala v nad poloviné pfi-
padech. Ve dvouletém investi¢nim obdobi bylo primérné dosazeno vy-
nosu ve vysi 56,24 £, coz predstavuje vynosnost 7,12 %
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Graf 13 Dosazené bohatstvi na konci investicniho obdobi na britském akciovém trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na grafu 14 je zobrazeno riziko a vynosnost investice. Investi¢ni riziko
ve vét§iné pfripadlt nepresahuje 20 %. Devizové riziko je pomérné nizké.
Po finanéni krizi v roce 2008 je vidét narust investicniho rizika, kdezto
devizové riziko dosahuje velmi nizkych hodnot.

Ve dvou pfipadech je dosazeno negativni investi¢ni vynosnosti, kte-
ra je vzdy kompenzovana devizovou vynosnosti. Ve druhém zkoumaném
investicnim obdobi bylo dosazeno opravdu extrémni vynosnosti, ke kte-
ré prispélo i oslabeni ¢eské koruny v roce 1997 na zakladé spekulativ-
niho Utoku. U investice ukoncené v roce 2011 vynosnost klesla na 2 %
z diivodu dluhové krize v Evropé, ale nasledujici obdobi vynosnost in-
vestice opét vzrostla. V poslednim investi¢nim obdobi je patrny pokles
vynosnosti a to z divodu poklesu cen komodit. V tomto pfipadé té€zebni
spole¢nosti nedosahuji zisku. Akciovy index FTSE je ze 17 % zastoupen
spolec¢nostmi z ropného a tézebniho primyslu.

Nejvyhodné;jsi investice byla uskutecnéna prvni dvé uvazovana ob-
dobi, kdy vynosoveé-rizikovy podil dosahu hodnoty 3,5. Dalsi vyhodnou
investici vykazuje i obdobi od roku 2004 do 2006, kdy vynosoveé-rizikovy
podil dosahuje hodnoty 1,12.
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Graf 14 Riziko a vynosnost dvouleté investice na britském akciovém trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvyssi podil devizového rizika na celkovém riziku je v investi¢nim ob-
dobi 1998-1999, kdy devizové riziko dosahuje témér 7 %. Naopak nej-
nizsi podil devizového rizika na celkovém riziku je v obdobi 2005-2006,
ktery dosahuje 1,43 %.

Britsky akciovy trh je ovlivnén vyvojem dané ekonomiky a svétovymi
udalostmi, které ovliviiuji vynosnost i rizikovost investice. Vynosnost
i rizikovost jsou volatilni na britském akciovém trhu. Dvouleta investice
za vyuziti investicni metody Dollar Cost Averaging na britském akcio-
vém trhu byla pfiblizné pouze ve tretiné pfipadi ukoncena ztratou.
Opravdu vysokého zhodnoceni bylo dosazeno v prvnich dvou zkouma-
nych investi¢nich obdobich, kde znac¢né prispél vyvoj devizového kurzu.
Devizové riziko se pohybuje na Sesti procentnich bodech. Vyvoj devizo-
vého kurzu v poloviné pfipadt prinasi dal§i vynos vlivem devizovych
operaci. Dvouleta investice na britském akciovém trhu pfinasi 39%
pravdépodobnost ztraty béhem investicniho obdobi.

4.2.2 Sestileté investi¢ni obdobi

Pro Sestilety investicni horizont bylo provedeno celkem Sestnact simula-
ci metody Dollar Cost Averaging. Vysledky Sestiletého investicniho ob-
dobi na britském akciovém trhu reprezentuji nasledujici dva grafy.

Na grafu 15 je zobrazené dosazené bohatstvi na konci investi¢niho
obdobi a vlozené penézni prostredky do investice v britskych librach
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i v ceskych korunach. V pripadé investované castky v britskych librach
byla investice ukoncena v péti pfipadech ztratou. Nejvyssi ztraty bylo
dosazeno v investicnim obdobi ukonceném v roce 2008 ve vysi 672 &£,
tedy 20 500 K¢ pfi daném sméném kurzu.

V pripadé, ze investice byla realizovana v Ceské koruné, dosSlo
ke ztraté na konci investicniho obdobi v osmi pfipadech. K nejvétSimu
rozdilu doslo v investicnim obdobi ukonceném v roce 2008, kdy cesky
investor vlivem negativniho pohybu ménového kurzu pfiSel o dalSich
37 500 K¢ a celkem ztrata z investice tedy cinila asi 58 tisic korun.
V poslednim investicnim obdobi bylo naopak diky pozitivhimu vyvoji
ménového kurzu ¢eské koruny vuci britské libfe dosazeno vysokého vy-
nosu v ceskych korunach ve srovnani s investici provedenou v librach,
tento vynos z pohybu ménového kurzu dosahl hodnoty asi 31 500 K¢.

Vyvoj ménového kurzu celkem v jedenacti pfipadech negativné
ovlivnil dosazeny vynos na konci investi¢cniho obdobi. Primérny vynos
byl dosazen ve vysi 269 &, coz predstavuje vynosnost 3,21 %.
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Graf 15 Dosazené bohatstvi na konci Sestileté investice na britském akciovém trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na grafu 16 je znazornéno riziko a vynosnost investice. Nejvyssiho in-
vesticniho rizika je dosazeno v investicnim obdobi 2008-2013, toto je
zpusobeno finan¢éni a dluhovou krizi v Evropé. V tomto obdobi je devizo-
vé riziko pomeérné nizkeé, kdy se pohybuje kolem trech procent. OvSem
nejvyssi devizoveé riziko se vyskytuje v prvnich Sesti investi¢nich obdobi.
Nasledné devizové riziko klesa.
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NejvyssSiho vynosu je dosazeno prvni investicni obdobi, kde
se z jedné tretiny podili vynos zapricinény pohybem devizového kurzu.
V Sesti pripadech je dosazeno zaporného zhodnoceni zapricinéného ne-
gativnim vyvojem devizového kurzu. Nejvyhodnéjsi investicni obdobi,
kdy investor mohl investovat je 1995-2000, kdy je dosazeno vynosoveé-
rizikového podilu 0,85. Druha nejlepsi investice byla realizovana
v obdobi 2009-2014, kdy vynosoveé-rizikovy podil je 0,63.
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Graf 16 Riziko a vynos investice Sestiletého obdobi na britském akciovém trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysoky podil devizového rizika na celkovém riziku se objevuje v prvnich
peti investicnich obdobich, kdy tento podil prekracuje 23 %. Nasledujici
investi¢ni obdobi podil devizového rizika na celkovém riziku nepfesahl
20 %. Nejnizsi podil devizového rizika je v obdobi 2005 az 2010, kdy je
podil 10 %, zde je devizové riziko pod dvéma procenty.

Sestileté investicni obdobi vykazuje z pocatku sledovaného obdobi
vysoké devizové riziko. Vynos z investice ve vétSiné pfipadu vykazuje
kladnou hodnotu. Naproti tomu vynosnost dosazena pohybem devizo-
vych kurzli je kolisava. Sestileta investice za vyuziti investiéni metody
Dollar Cost Averaging na britském akciovém trhu byla pfiblizné pouze
ve tretiné pripadltl ukoncena ztratou. Opravdu vysokého zhodnoceni by-
lo dosazeno v prvnim zkoumaném investicnim obdobi, kde k vynosu
prispél i vyvoj devizovéeho kurzu. Devizové riziko se pohybuje na péti
procentnich bodech. Vyvoj devizového kurzu ve tfetiné pfipadu snizuje
vynos z investice vlivem devizovych operaci. Sestileta investice na brit-
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ském akciovém trhu prinasi 26% pravdépodobnost ztraty béhem inves-
ticniho obdobi.

4.2.3 Desetileté investi¢ni obdobi

Pro desetileté investicni obdobi bylo provedeno celkem dvanact simulaci
metody Dollar Cost Averaging. Vysledky desetiletého investicniho obdobi
jsou reprezentovany dvéma grafy.

Graf 17 znazornuje ziskané bohatstvi na konci desetiletého obdobi
a vlozené penézni prostredky, které jsou uvedené v britské libre
a v ceské koruné. Pokud je investice realizovana v britské libfe je pouze
v jednom pfipadé investice ukoncena ztratou, a to ve vysi 1 106 £, to
predstavuje ztratu 33 652 K¢ pfi tehdy aktualnim ménovém kurzu. Na-
opak nejvyssiho vynosu je dosazeno v obdobi 2005 az 2014 ve vysi
1421 &, coz je asi 49 500 K¢ pro dany ménovy kurz.

V pripadé, ze investuje cCesky investor v ceské koruné je dosazeno
ztraty na konci investiéniho obdobi celkem v Sesti pfipadech. Zde je vi-
dét, ze vyvoj devizového kurzu ¢eské koruny vici britské libfe ve vétSiné
pfipadu pusobi negativné na nasporené bohatstvi na konci investi¢niho
obdobi. Nejvétsiho rozdilu v dosazeném vynosu v britské libre a ceské
koruné bylo dosazeno v investicnim obdobi 2005 az 2014, které vykazu-
je ztratu v britskych librach a diky negativnimu vyvoji devizového kurzu
bylo dosazeno dalsi ztraty ve vysi asi 80 tisic korun.

Pouze dvé obdobi vykazuji lepSi vynosnost v pripad€, Ze investice
byla provedena v ceské koruné. V ostatnich pfipadech vzdy doslo
ke ztraté vlozenych penéznich prostredkti na konci investiéniho hori-
zontu. Toto bylo zptisobeno posilovanim c¢eské koruny vucéi britské libre
v prubéhu investicnich obdobi. Béhem desetiletého investi¢cniho hori-
zontu bylo dosazeno primérného vynosu 679 &, coz predstavuje
2,48 %.
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Graf 17 Dosazené bohatstvi na konci desetiletého investiéniho obdobi pro britsky
akciovy trh

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na grafu 18 je zobrazeno riziko a vynosnost dané investice. Riziko
z investice se pohybuje kolem patnacti procent a je spiSe konstantni.
Ve trech prvnich investicnich obdobich je vysoké devizové riziko, které
se postupné snizuje.

Vynosnost z investice dosahuje hodnot pod ¢tyfi procenta. V dobé
financ¢ni krize vynosnost klesla témér na nulu. Vyvoj devizovych kurzt
ve vétSiné pripadll zplisobil snizeni dosazeného vynosu z dtivodu posi-
leni ceské mény ve vztahu k britské libfe. Zde by bylo vhodné uz na za-
kladé vysledkt z predchoziho grafu vyuzit zajiSténi proti devizovému
riziku, které pfi desetileté investici negativné ovlivauje dosazeny vynos.

Investicni metoda Dollar Cost Averaging vykazuje v desetiletém in-
vesticnim obdobi niz§i vynosnosti v porovnani s predchozimi investic-
nimi horizonty pro britsky akciovy trh. Pri vyuziti desetiletého investic-
niho horizontu vykazuji nejlepsi hodnoty dvé posledni zkoumané inves-
tiéni obdobi, kdy vynosové-rizikovy podil dosahuje hodnoty pres 0,25.
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Graf 18 Riziko a vynos na desetiletém investi¢nim horizontu pro britsky akciovy trh

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvyssi podil devizového rizika na celkovém riziku se vyskytuje prvni
Ctyfi obdobi, kdy prekracuje 22 %. Naopak nejnizsi podil devizového ri-
zika na celkovém je v obdobi 2003 az 2012, kdy dosahuje 14,5 %.

Desetileta investice za vyuziti investi¢ni metody Dollar Cost Avera-
ging na britském akciovém trhu byla pfiblizné pouze v jednom pfipadé
ukoncena ztratou. OvSem prfi zahrnuti devizového rizika a vynosnosti
s timto rizikem spojené bylo dosazeno v poloviné pfipadu ztraty investi-
ce. Devizové riziko se pohybuje na trech procentnich bodech. Nejnizsi
hodnoty dosahuje na konci sledovaného obdobi. Toto je zapfi¢inéno in-
tervenci Ceské narodni banky, ktera zacala pouzivat fizeny floating. Vy-
voj devizového kurzu pouze ve dvou pripadech pozitivné ovliviuje vynos
z investice vlivem devizovych operaci. Sestileta investice na britském
akciovém trhu pfinasi 19% pravdépodobnost ztraty béhem investi¢niho
obdobi.

4.2.4 Zavérecné porovnani investi¢nich horizonta

V nasledujici tabulce jsou shrnuty dosazené vysledky pro britsky akcio-
vy trh. Metoda Dollar Cost Averaging vykazuje nejlepsi vysledky
v kratkém investicnim obdobi, kdy vynosové-rizikovy podil vykazuje
jednou tak velkou hodnotu v porovnani s dalSimi zkoumanymi investic-
nimi obdobimi. V kratkém investicnim horizontu je dosazeno nejnizsiho
rizika a zaroven nejvyssi vynosnosti. Vynosnost s delSim ¢asovym obdo-
bim klesa.
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Po zohlednéni devizového rizika nejlepSich vysledktl dosahuje opét
kratkodoby investi¢ni horizont a to dokonce s vynosové-rizikovym hori-
zontem trikrat vétSim nez ve zbyvajicich zkoumanych horizontech.
Ve strednédobém a dlouhodobém investicnim horizontu totiz dochazi ke
snizeni dosazeného vynosu kvuli negativnim pohybum devizovych kur-
z0. Devizové riziko je nejnizs§i pro kratkodoby investiéni horizont a zaro-
ven v tomto casovém obdobi devizové riziko pozitivné ovlivinuje vynos
z investice. Stfednédoby a dlouhodoby investi¢ni horizont vykazuji ve
vétSiné pfipada zaporny vliv devizovych kurzi na vynos investice. Podil
devizového rizika na celkovém s rustem délky casového horizontu se
snizuje.

Britsky trh Dvoulefé éestilefé Desetile‘té
obdobi obdobi obdobi
g Vynosnost 7,12% 3,21% 2,48%
% Riziko 13,20% 14,39% 14,17%
E Vynosoveé-rizikovy podil 0,54 0,22 0,18
.é Vynosnost 2,47% -0,03% -1,38%
8 Riziko 3,21% 3,38% 3,27%
0 Vynosnost 9,59% 3,18% 1,10%
—% Riziko 16,41% 17,77% 17,43%
© Vynosové-rizikovy podil 0,58 0,18 0,06
Devizové rizko na celkovém 19,57% 19,03% 18,73%
Devizovy vynos na celkovém 25,80% - -

Tab. 5 Souhrnné vysledky pro britsky akciovy trh

Zdroj: Vlastni zpracovani

Investicni metoda Dollar Cost Averaging nejlépe obstala v kratkodobém
investicnim horizontu na britském akciovém trhu. S delSim casovym
horizontem klesa vyznam devizového rizika na celkovém riziku.

4.3 Cinsky akciovy trh

Vyvoj c¢inského akciového trhu je zastoupen akciovym indexem SSE
Composite. Tento akciovy trh se vyznacuje stagnaci az klesajicim tren-
dem. Objevuji se zde prudka vychyleni akciového indexu a to predevSim
v roce 2007. Muzeme predpokladat, ze investor, v pfipadé velmi dobfte
nacasované investici, bude dosahovat extrémniho vynosu. Ale na dru-
hou stranu, pokud vloZena investice bude Spatné nacasovana, investor
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utrpi velké ztraty. Na Cinském akciovém trhu jsou provadény investice
v rozmezi od 403 az 944 cCinskych jiant. Konkrétni mési¢ni ulozka je
dana aktualnim kurzem k danému dni investice, aby vzdy predstavova-
la ¢astku asi 2 000 K¢.

Ve vyvoji ménového kurzu ¢inského jianu a ceské koruny se vysky-
tuje volatilita, ktera predstavuje vétSinou kratkodobé vychyleni devizo-
vého kurzu. V poslednim obdobi je patrné oslabeni c¢eské mény vuaci
meéné cinské. Toto oslabeni mény bude pozitivné ovliviiovat dosazeny
vynos v poslednim zkoumaném horizontu.

4.3.1 Dvoulety investi¢ni horizont

Pro dvoulety investicni horizont bylo provedeno dvacet simulaci
v obdobi od roku 1995 do konce roku 2015. Ziskané vysledky jsou pre-
zentovany v nasledujicich grafech.

Na grafu 19 je znazornéné dosazené bohatstvi na konci investice
a vlozena castka za cely investi¢ni horizont. Obé veli¢iny jsou znazorneé-
ny v Ceskych korunach i v ¢inskych jianech. Rozdil mezi témito dvéma
velicinami predstavuje dosazeny vynos na konci investicniho obdobi.
Pokud investice byla realizovana v ¢inskych jlianech, byl investicni ho-
rizont ukoncen celkem devétkrat se ztratou. Nejvyssi ztrata byla
v investicnim obdobi ukonceném v roce 2008 ve vysSi 7 172 cinskych
juanu. Tato ztrata predstavovala 21 158 K¢ pfi aktualnim ménovém
kurzu. V tomto investicnim obdobi byl ¢insky trh zasazen financ¢ni krizi
a ceny akcii rapidné poklesly. Investofi v tomto obdobi prodélali velkou
ztratu. Naopak nejvySsiho vynosu bylo dosazeno v obdobi 2005 az 2006
ve vysSi 17 907 ¢inskych juianu, které predstavovali 48 262 K¢.

V pripadé, Ze investice byla provedena v ¢eské koruné, bylo dosaze-
no celkem v osmi pfipadech ztraty na konci obdobi. Jiz zminéné inves-
ti¢ni obdobi ukoncené v roce 2008 bylo pro ceského investora ukonceno
se ztratou pouhych 13 451 K¢. Zde pozitivni vyvoj ménovych kurzu za-
pricinil snizeni dosazené ztraty na konci investicniho obdobi.
K nejvysSimu zisku z devizového pohybu meénovych kurzd doslo
v obdobi 1996-1997, kdy ceska koruna oslabila ve prospéch ceskych
investorti. Cesky investor utrpél nejvétsi ztratu vlivem devizového vyvoje
v investicnim obdobi 2003-2004, kdy ceska koruna vlivem hospodar-
ského rustu posilovala a investice byla ukoncena o dvé tretiny veétsi
ztratou nez v pripadeé investice v ¢inské méne.

Celkoveé pozitivni vyvoj ménovych kurzua, ktery pfinesl vyssi zisk pro
investici v ¢eskych korunach ve srovnani s investici provedenou v ¢in-
skych jlianech, byl celkem ve dvanacti pfipadech. Primérny vynos do-
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sazeny pro dvouleté investiéni obdobi ¢ini 2 197 c¢inskych jiant, coz
predstavuje 16,88 %.
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Graf 19 Dosazené bohatstvi na konci dvouletého investi¢éniho obdobi na ¢inském ak-
ciovém trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na grafu 20 je znazornéna vynosnost a riziko investice. Investi¢ni riziko
zde dosahuje vysokych hodnot, blizi se az k 40 %. Nejvyssi riziko je
v investicnim obdobi, které obsahuji rok 2008. Naopak nizké riziko se
objevuje v letech 2001-2005. Ale zaroven tyto obdobi vykazuji vysoké
devizové riziko.

Vynos z investice dosahuje urcita obdobi velmi vysokych hodnot.
Tohoto je dosazeno diky velkym vykyvim akciového indexu a velmi
dobfe nacasované investice. Nejvyssi hodnoty je dosazeno v investicnim
obdobi 2005-2006, kdy c¢insky akciovy trh dosahl vysokého vzestupu
béhem kratké doby. Na druhou stranu je v poloviné zkoumanych inves-
ticnich obdobi dosazeno velmi nizkého vynosu.

Investi¢ni obdobi, které bylo pro investora nejvyhodnéjsi, kdy vyno-
sové-rizikové podily dosahly hodnoty pfes 1,5, jsou 2013-2014, 2005—
2007, 1999-2000 a 1996-1997. Posledni uvedené obdobi vykazuje tak
dobrych vysledkt diky oslabeni ¢eské koruny vici ¢inskému jianu, kdy
prinasi vysoky devizovy vynos.
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Graf 20 Riziko a vynos dvouleté investice na ¢inském akciovém trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

NejvyssSiho podilu devizového rizika nad celkovym rizikem je dosazeno
v investicnim obdobi 2004-2005, kdy se devizoveé riziko podili na celko-
vém ze 43 %. Devizové riziko v tomto obdobi dosahuje nejvyssi hodnoty
ve vySi témer 15 %.

Cinsky akciovy trh vykazuje ve srovnani s jinymi trhy extrémni
hodnoty, obzvlasté v obdobi 2006-2008. Tyto extrémni hodnoty jsou
zachyceny na obou vySe uvedenych grafech. Dvouleta investice za vyuzi-
ti investi¢ni metody Dollar Cost Averaging byla pfiblizné v poloviné pfi-
padti ukoncena ztratou. V pripadé, ze investice byla dobfe nacasovana,
dosahla opravdu vysokého zhodnoceni, ale Cinsky trh je vysoce riziko-
vym trhem. Devizové riziko se pohybuje aZ na ¢trnacti procentnich bo-
dech. Vyvoj devizového kurzu ve vétSiné pripadu pfinasi dalsi vynos vli-
vem devizovych operaci. Je dulezité si uvédomit, ze na ¢inském trhu je
pravdépodobnost ztraty béhem investicniho obdobi 57 %.

4.3.2 Sestileté investi¢ni obdobi

Pro Sestilety investic¢ni horizont bylo provedeno celkem Sestnact simula-
ci v jednadvacetiletém obdobi. Vysledky jsou zobrazeny ve dvou grafech.

Prvni graf zobrazuje dosazené bohatstvi na konci investi¢nich obdo-
bi a celkové mnozstvi vlozenych penéznich prostfedktl v ¢inskych jlua-
nech a v ceskych korunach. Pokud je investice realizovana v ¢inskych
juanech, je celkem pét investicnich obdobi realizovanych se ztratou.
K nejvétsi ztraté doslo v investicnim obdobi 2008-2013, kdy tato ztrata
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dosahla 10 122 ¢inskych juiant, tato ztrata predstavuje 33 635 K¢ pfi
aktualnim ménovém kurzu. Tato vysoka ztrata je zapriCinéna poklesem
hospodarského vyvoje a zaroven poklesem akciového indexu na ¢inském
trhu. Vyvoj devizového kurzu v tomto obdobi zapriCinil, ze ztrata
z investice dosahla pouze 7 459 K¢. Pozitivni vyvoj ménového kurzu do-
kazal ztratu z investice snizit na jednu pétinu.

Kdyz je investice provedena v Ceskych korunach, je celkem sedm
obdobi ukonéeno se ztratou. Vyvoj devizového kurzu zptsobil ztratu in-
vestice i presto, ze vyvoj akciového indexu byl pozitivni a prinasel zisk,
v obdobich 1997 az 2002 a v obdobi 1998 az 2003. K témto vysledktim,
kdy negativni vyvoj devizového kurzu zputsobil snizeni ziskaného vynosu
na konci obdobi, bylo dosazeno celkem v sedmi investi¢nich obdobich.

V ostatnich pripadech byl diky pohybu devizového kurzu zvysSen
zisk z investice na konci investicniho obdobi. Primérny vynos pro Sesti-
leté investi¢ni obdobi byl ve vysi 13 520 ¢inskych jiant, které predsta-
vuji 8,55 % vynosnosti.
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Graf 21 Dosazené bohatstvi na konci Sestiletého investicniho obdobi na ¢inském ak-
ciovém trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na druhém grafu je zobrazeno riziko a vynos dosazeny v Sestiletém in-
vestiCnim horizontu na ¢inském akciovém trhu. Je zde patrny narutst
rizika z investice po roce 2008. NejvySSi hodnoty dosahuje riziko
v investi¢nim obdobi ukoncené v roce 2011. Nejvyssi devizové riziko je
v investicnim obdobi 2000-2005, které dosahlo 7,75 %.
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Vynosnost z investice prekracuje pouze v sedmi investicnich obdo-
bich osm procent a v sedmi pfipadech se vynosnost pohybuje kolem
jednoho procenta. Devizova vynosnost se rozptyluje na dvaceti procent-
nich bodech, kdy dosahuje i desetiprocentni zaporné vynosnosti. Nej-
vySSi vynosnosti bylo dosazeno v investicnim obdobi koncicim v roce
2000, kdy témeér z tfetiny byl dosazen vynos na zakladé pozitivniho vy-
voje ménovych kurzu.

Nejvyhodnéjsi investice byla provedena v obdobi 1995-2000
a 2002-2007, kdy vynosové-rizikovy podil dosahuje hodnoty pres 0,8.
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Graf 22 Riziko a vynos Sestileté investice na ¢inském akciovém trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvyssi podil devizového rizika na celkovém riziku je v investi¢nim ob-
dobi 2000 az 2005, kdy podil dosahuje témer 28 %. V tomto obdobi je
nejvyssi devizové riziko za celé sledované obdobi. Nejnizsi podil devizo-
vého rizika na celkovém je v obdobi 2005 az 2010, ktery dosahuje
1,3 %. V tomto obdobi je vysoké investi¢ni riziko (35 %) a devizové riziko
je velmi nizkeé (0,5 %).

Sestileta investice za vyuziti investi¢ni metody Dollar Cost Averaging
na ¢inském akciovém trhu byla pfiblizné v tfetiné pripadt ukoncena
ztratou. Opét plati, ze v pripadé dobfe nacasované investice bylo dosa-
zeno vysokého zhodnoceni, ale c¢insky trh vykazuje vysoké investi¢ni
riziko. Devizoveé riziko se pohybuje na sedmi procentnich bodech. Vyvoj
devizového kurzu ve dvou tretinach pripadu prinasi dal§i vynos vlivem
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devizovych operaci. Je dulezité si uvédomit, ze na ¢inském trhu je prav-
dépodobnost ztraty béhem Sestiletého investi¢niho obdobi 30 %.

4.3.3 Desetilety investi¢ni horizont

Pro desetilety investicni horizont bylo provedeno celkem dvanact aplika-
ci metody Dollar Cost Averaging na jednadvacetiletém obdobi. Vysledky
jsou uvedeny na nasledujicich grafech.

Prvni graf znazornuje dosazené bohatstvi na konci investi¢niho ob-
dobi a vlozené penézni prostfedky do investice v ¢inské méné a v ceské
koruné. Kdyz investice bude provedena v ¢inskych jianech, bude pouze
ve dvou investicnich obdobich investice ukoncena ztratou. Nejvyssi ztra-
ty z investice je dosazeno v investi¢nim obdobi ukonc¢enym v roce 2013,
a to ve vysi 2 729 ¢Cinskych jiant, coz predstavuje 9 068 K¢ pfi aktual-
nim ménovém kurzu. Ov§em v tomto investicnim obdobi by ¢esky inves-
tor dosahl zisku ve vysi 33 820 K¢, kdy vyvoj ménového kurzu prinesl
zisk a daného ceského investora uchranil pred ztratou z investice. Nej-
vySSiho vynosu bylo dosazeno v investicnim obdobi ukonc¢eném v roce
2007, kdy vynos dosahl 122 314 c¢inskych juant, které predstavuji
295 500 K¢ k danému dni. Negativni vyvoj ménového kurzu zpusobil, ze
pro ¢ceského investora tento zisk byl ve vysi pouze 223 000 K¢.

V pripadé, ze investice bude provadéna v ceskych korunach, je in-
vestiéni obdobi ukonceno ztratou také ve dvou pripadech. V prvnim
zkoumaném investicnim obdobi by ¢cesky investor priSel Cisté jenom vli-
vem devizového vyvoje o 102 689 K¢. Kdy naopak devizovy kurz prinesl
ceskému investorovi dodate¢ny vynos, bylo v poslednim obdobi. Tento
vynos byl 86 500 K¢ cisté vlivem devizovych pohybu.

Celkem doslo ke snizeni vynosu z diivodu negativniho vyvoje devi-
zového kurzu v sedmi investi¢nich obdobich. Primérny vynos desetileté
investice byl 31 222 ¢inskych jiianu, tato hodnota pfedstavuje prumeér-
nou vynosnost ve vysi 6,31 %.
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Graf 23 Dosazené bohatstvi na konci desetileté investice na ¢inském akciovém trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na grafu 24 je znazornéno riziko a vynos desetileté pravidelné investice
na cCinském akciovém trhu. Riziko z investice opét dosahuje vysokych
hodnot az k 35 %. Narust investicniho rizika se vyskytuje v investi¢nich
obdobich, které zahrnuji krizovy rok 2008. Devizové riziko je vysoké na
zacatku sledovaného obdobi. Naopak na konci sledovaného obdobi se
pohybuje pod dvéma procenty.

Vynosnost z investice v pfipadé dobrého nacasovani opét vykazuje
vysoké hodnoty. V poloviné pripadll vyvoj devizového kurzu negativné
ovliviiuje dosazeny vynos z investice.

Nejvyhodnéjsi investicni obdobi jsou 1998-2007, 2005-2014
a 2006-2015, kdy vynosové-rizikovy podil dosahuje hodnoty nad 0,30.
Posledni dvé uvedené obdobi dosahuji takto dobrych vysledkt diky pozi-
tivnimu vyvoji ménového kurzu.
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Graf 24 Riziko a vynos desetileté investice na ¢inském akciovém trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvyssi podil devizového rizika na celkovém je v investicnim obdobi
ukonceném v roce 2005 a dosahuje vySe 18,8 %. Naopak nejnizsi podil
devizového rizika na celkovém riziku je v poslednich dvou sledovanych
obdobi, kdy se podil nachazi pod 5,5 %.

Desetileta investice za vyuziti investicni metody Dollar Cost Avera-
ging na Cinském akciovém trhu byla pfiblizné v Sestiné pfipadu ukon-
cena ztratou. Opét plati, ze v pripadé dobre nacasované investice bylo
dosazeno vysokého zhodnoceni, ale ¢insky trh vykazuje vysoké investic-
ni riziko. Devizové riziko se pohybuje na péti procentnich bodech. Vyvoj
devizového kurzu v nadpolovicné pfipadech pfinasi ztratu dosazeného
vynosu vlivem devizovych operaci. Je dulezité si uvédomit, ze na ¢in-
ském akciovém trhu je pravdépodobnost ztraty béhem desetiletého in-
vesti¢niho obdobi 19 %.

4.3.4 Zavérecné porovnani investi¢cnich horizonta

Souhrnné vysledky jsou uvedeny v tabulce 6. Bez ohledu na vyvoj devi-
zovych kurzu je pro metodu Dollar Cost Averaging nejvyhodné&jsi kratké
investicni obdobi na ¢inském akciovém trhu. Kratké obdobi pfinasi vy-
soky vynos z investice, ale také vysoké investi¢ni riziko, které ovSem je
nejnizsi v porovnani se stfednédobym a dlouhodobym obdobim. Toto
investi¢ni obdobi vykazuje vysoky vynosoveé-rizikovy podil, ktery je jed-
nou tak velky jako pro druhé nejlepsi investicni obdobi. S delSim caso-
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vym horizontem roste investi¢ni riziko. Nejhtife si vedla dlouhodoba in-
vestice, kde je dosazeno nizké vynosnosti a vysokého rizika.

Pri zohlednéni meénového kurzu se vysledky pfiliS nezméni.
V dlouhodobém investiénim horizontu dochazi k negativnim pohybtim
devizovych kurzl, kdy je dosazeno zaporné vynosnosti vlivem ménového
kurzu a ta snizuje dosazeny celkovy vynos. Opét kratkodoby investi¢ni
horizont nejvhodnéjsi pro pouziti investi¢ni metody Dollar Cost Avera-
ging. Podil devizového rizika na celkovém riziku je pro vSechny investic-
ni horizonty na Ccinském akciovém trhu témeér stejny. V kratkém
investi¢nim obdobi se vyvoj devizového kurzu nejvice podili na celkovém
vynosu investice.

Ginsky trh Dvoulefé éestilefé Desetile‘té
obdobi obdobi obdobi
)g Vynosnost 16,88% 8,55% 6,31%
% Riziko 29,52% 30,14% 30,31%
E Vynosoveé-rizikovy podil 0,57 0,28 0,21
é Vynosnost 2,64% 0,31% -0,81%
8 Riziko 3,65% 3,86% 3,76%
0 Vynosnost 19,53% 8,85% 5,49%
% Riziko 33,17% 33,99% 34,07%
© Vynosové-rizikovy podil 0,59 0,26 0,16
Devizové rizko na celkovém 11,01% 11,34% 11,03%
Devizovy vynos na celkovém 13,53% 3,49% -

Tab. 6 Souhrnné vysledky metody Dollar Cost Averaging pro desetilety investicni
horizont na ¢inském akciovém trhu.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pti vyuziti investi¢ni metody Dollar Cost Averaging je nejvhodné&jsi pou-
zit kratkodoby investi¢ni horizont. Je ovSem dulezité upozornit, ze ¢in-
sky akciovy trh je vysoce volatilni. Investor sice mtize dosahnout vyso-
kého zhodnoceni, ale za cenu vysokého rizika. Na ¢inském akciovém
trhu se vyskytuje vysoka pravdépodobnost ztraty béhem investicniho
obdobi. Tento trh vykazuje stale stejnou duilezitost devizového rizika pro
vSechny zkoumaneé investicni horizonty.
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4.4 Zavérecné srovnani napric¢ akciovymi trhy

Pro srovnani investi¢ni metody Dollar Cost Averaging pro jednotlivé in-
vesti¢ni obdobi napfi¢ akciovymi trhy je vyuzito tabulek a jednoho sou-
hrnného grafu. Tabulka 7 ukazuje vysledky pro dvoulety investicni
horizont. Investicni metoda Dollar Cost Averaging si ve vSech tfech vy-
branych akciovych trzich vedla nejlépe praveé v tomto kratkém investic-
nim horizontu.

Nejvyssi vynosnost je dosazena na ¢inském akciovém trhu, ale tento
vysoky vynos je kompenzovan také vy$§Sim rizikem. NejlepSich vysledkt
dosahuje americky akciovy trh, kdy je dosazeno vysoké vynosnosti pfi
nizsim riziku.

Pro ceského investora se po zohlednéni devizového kurzu vysledky
velmi priblizi, ale stale nejlepsSich vysledkti dosahuje trh americky. Ame-
ricky akciovy trh vykazuje nejvySsi devizové riziko. Jak také ukazuje
vysoky podil devizového rizika na celkovém riziku. Naopak nejnizsi podil
devizového rizika vykazuje ¢insky akciovy trh. OvSem tohoto nizkého
podilu je dosazeno diky vysokému riziku z investice, samotné devizové
riziko vykazuje hodnotu srovnatelnou s vybranymi akciovymi trhy. Nej-
mensSi riziko vykazuje britsky trh, kdy je také dosazeno vysSiho vynosu
diky pohybtm devizovych kurzt. Devizovy kurz nejvice prispiva vzhle-
dem k celkovému vynosu na britském trhu.

Na americkém akciovém trhu doSlo v nejméné pfipadech ke ztrate
investované castky béhem provadéné investice. Naopak cinsky akciovy
trh vykazuje nejvys$si cCetnost ztrat. Metoda Dollar Cost Averaging v
kratkém investicnim horizontu nejlépe obstala na americkém akciovém
trhu.
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Dvoulety investicéni horizont| Americky trh | Britsky trh Cinsky trh
)g Vynosnost 9,70% 7,12% 16,88%
g Riziko 14,14% 13,20% 29,52%
£ | vgnosové-rizikovy podil 0,69 0,54 0,57
'§ Vynosnost 1,55% 2,47% 2,64%
A |Riziko 4,69% 3,21% 3,65%
0 Vynosnost 11,25% 9,59% 19,53%
% Riziko 18,84% 16,41% 33,17%
© Vynosoveé-rizikovy podil 0,60 0,58 0,59

Devizové rizko na celkovém 24,92% 19,57% 11,01%

Pravdépodobnost ztraty 32,50% 38,96% 57,29%

Tab. 7  Vysledky pro dvoulety investi¢ni horizont

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nize uvedena tabulka Cislo 8 reprezentuje vysledky dosazené pro Sestile-
té investi¢ni obdobi. Nejlepsi vysledky byly dosazeny opét na americkém
akciovém trhu, ktery vykazuje nejvyssi vynosové-rizikovy podil. Investi-
ce na c¢inském akciovém trhu je vysoce rizikova a dany investor oceka-
vaného vynosu nemusi vibec dosahnout.

OvSem na americkém akciovém trhu bylo nejvyssi devizové riziko
ve srovnani s vybranymi trhy. Z tohoto dtivodu ¢insky akciovy trh vyka-
zuje vySs$i vynosoveé-rizikovy profil po zohlednéni devizovych pohybt pfi
investici. Na ¢inském akciovém trhu je nejnizsi podil devizového rizika
na celkovém riziku. OvSem tento nizky podil je ovlivnény velice vysokym
rizikem cinského akciového trhu. Pouze na c¢inském akciovém trhu ve
strednédobém investicnim horizontu nebyl dosazeny vynos snizen vli-
vem pohybu devizovych kurzt. Byl dokonce o tfetinu procentniho bodu
jesté navysen.

Prestoze Cinsky akciovy trh vykazuje nejvyssi vynosove-rizikovy po-
dil, doSlo zde nejcastéji ke ztraté vlozenych prostredkt béhem provadeé-
né investice. Dobré vysledky vykazuje americky akciovy trh, ktery dosa-
hl také vysokého vynosové-rizikového podilu, a zaroven bylo dosazeno
v nejméné pfipadech ke ztraté vlozenych financénich prostfedkt béhem
provadéné investice.

Investicni metoda Dollar Cost Averaging nejlépe v Sestiletém obdobi
obstala na cinském akciovém trhu, ale vzhledem k vysoké volatilité ak-
ciového trhu by meél zvlasté averzni investor vUci riziku zvazit investici
na americky akciovy trh.
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Sestilety investiéni horizont | Americky trh | Britsky trh Cinsky trh
)g Vynosnost 5,47% 3,21% 8,55%
g Riziko 15,64% 14,39% 30,14%
£ | vynosoveé-rizikovy podil 0,35 0,22 0,28
.é Vynosnost -0,40% -0,03% 0,31%
A |Riziko 4,47% 3,38% 3,86%
© Vynosnost 5,07% 3,18% 8,85%
% Riziko 20,11% 17,77% 33,99%
© Vynosoveé-rizikovy podil 0,25 0,18 0,26

Devizové rizko na celkovém 22,22% 19,03% 11,34%

Pravdépodobnost ztraty 22,50% 26,18% 34,10%

Tab. 8 Vysledky Sestiletého investiéniho obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani

Posledni tabulka cislo 9 znazornuje vysledky dosazené pro desetilety
investi¢ni horizont. Investicni metoda Dollar Cost Averaging dosahuje
nejlepsSich vysledkti na americkém akciovém trhu. Nejnizsi riziko vyka-
zuje britsky akciovy trh, ale je zde také dosazeno nejniz§iho vynosu.
Cinsky trh vykazuje jednou tak velké riziko v porovnani s trhem ame-
rickym nebo britskym.

Po zohlednéni devizového rizika pro ceského investora se vynosove-
rizikové podily od sebe vzajemné oddali a britsky akciovy trh se jevi jako
nejméné vhodny pro desetiletou investici. VSechny tfi akciové trhy vy-
kazuji snizeni dosazeného vynosu z dtivodu negativniho pohybu meéno-
vych kurzl. K nejvys§imu snizeni vynosu do§lo na americkém akciovém
trhu, kdy vynos byl snizen o dva procentni body. Naopak k nejniz§imu
snizeni vynosu z diivodu devizovych pohybt doslo na ¢inském akciovém
trhu, kdy vynos nebyl snizen ani o jeden cely procentni bod. Americky
akciovy trh vykazuje nejvyssi devizové riziko. Po zohlednéni devizového
rizika stale nejlepsi vysledky vykazuje také americky akciovy trh. Devi-
zoveé riziko se na americkém trhu nejvice podili na celkovém riziku. Na-
opak nejnizsi podil vykazuje na ¢inském akciovém trhu, ale toto je zpu-
sobeno velmi vysokym rizikem z investice.

Britsky akciovy trh vykazuje nejvice ztrat vlozenych penéznich pro-
stredk1 béhem investice. Nejlepsi vysledky vykazuje akciovy trh ¢insky,
kde je vysoké riziko Spatného nacasovani rozlozeno v dlouhém investic-
nim obdobi a zaroven je dosahovano vynosu, ktery je snizen vlivem de-
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vizovych pohybu pouze o necely procentni bod ve srovnani s ostatnimi
trhy.

Desetilety investicni horizont| Americky trh | Britsky trh Cinsky trh
S Vynosnost 4,31% 2,48% 6,31%
% Riziko 15,38% 14,17% 30,31%
E Vynosoveé-rizikovy podil 0,28 0,18 0,21
E Vynosnost -2,00% -1,38% -0,81%
s
S Riziko 4,28% 3,27% 3,76%
£ Vynosnost 2,30% 1,10% 5,49%
% Riziko 19,66% 17,43% 34,07%
© Vynosoveé-rizikovy podil 0,12 0,06 0,16

Devizové rizko na celkovém 21,76% 18,73% 11,03%

Pravdépodobnost ztraty 15,50% 19,75% 18,67%

Tab. 9 Vysledky desetiletého investi¢niho obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na grafu 25 jsou zobrazeny vysledky pro jednotlivé investic¢ni horizonty.
Nejvyssiho rizika bylo vzdy dosazeno na ¢inském akciovém trhu. Pouze
ve dvouletém investi¢nim horizontu je toto riziko kompenzovano pomér-
né vyssi vynosnosti, v ostatnich pfipadech je dosahovano velice nizké
vynosnosti. Britsky akciovy trh vykazuje vzdy nejnizsi investi¢ni riziko.
Pouze s minimalnim rozdilem americky akciovy trh vykazuje horsi riziko
nez britsky. NejvySsi vynosnosti z investice pfi pouziti investicéni metody
Dollar Cost Averaging bylo dosazeno v dvouletém investicnim obdobi.
Podstupované riziko na jednotlivych trzich se s riznym investi¢cnim ho-
rizontem se témeér nemeéni.

V dvouletém investicnim obdobi je dosazZeno vynosu v ramci zmény
devizovych kurzt. Naopak v desetiletém investicnim obdobi je dosazeno
zaporné vynosnosti z pohybu devizovych kurzti. Devizové riziko dosahu-
je nejvysSich hodnot vzdy na americkém akciovém trhu. S rostoucim
investicnim horizontem klesa devizové riziko na americkém i ¢inském
akciovém trhu. Na britském trhu devizové riziko kolisa. Vynos dosazeny
pomoci pohybtl devizovych kurzt s rostoucim investicnim horizontem
klesa az do zapornych hodnot.

Zaverem lze tici, ze metoda Dollar Cost Averaging dosahuje nejlep-
Sich vysledkt v kratkém investicnim obdobi. Tuto investiéni metodu je
nejlepsi pouzit na americkém akciovém trhu.
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Investicni riziko bez ohledu na délku investi¢niho horizontu je témeér pro
konkrétni trh stale stejné. Pokud si investor zvoli akciovy trh, potom se
muze rozhodovat o investi¢nim obdobi podle ocekavaného vynosu, bez
ohledu na rizikovost. NejvysSiho vynosu je dosazeno ve dvouletém in-
vesticnim obdobi. Zde také vynosové-rizikovy podil vykazuje nejlepsi vy-
sledky pro vSechny tfi akciové trhy. Nejnizsiho vynosu je dosazeno po-
moci metody Dollar Cost Averaging v desetiletém investicnim horizontu,
kde nejlepSich vysledkti bylo dosazeno na ¢inském akciovém trhu. Pri
pohledu na devizové riziko je patrné, ze s del§im obdobim, klesa jeho
vyznam. OvSem s rostouci délkou investi¢niho horizontu roste negativni
vliv devizového rizika na dosazeny vynos z investice. Pro desetilety in-
vesti¢ni horizont, by bylo vhodné, aby investor vyuzil moznosti zajiSténi
proti negativnimu pohybu ménového kurzu. Metoda Dollar Cost Avera-
ging nejlépe obstala v kratkém investi¢nim horizontu.
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5 Doporuceni a diskuze

5.1 Vysledky a doporuceni

Po aplikaci investi¢ni metody Dollar Cost Averaging na tfech akciovych
trzich, které byly reprezentovany historickymi daty vybranych akciovych
index®1, v obdobi 1995-2015 pro tfi investicni horizonty bylo dosazeno
nasledujicich vysledkti. Investiéni metoda Dollar Cost Averaging vyka-
zuje nejlepsi vysledky vzdy pro kratky investi¢ni horizont. V kratkém
investicnim horizontu se vyskytuje ovSem vySSi devizoveé riziko, které,
ale ve vétSiné pripadu pro ceského investora pusobi pozitivné na dosa-
zeny vynos z investice. V delSim investicnim horizontu vliv devizového
rizika na vynos se stava negativni a ceskému investorovi dosazeny vy-
nos snizuyje. S delSim ¢asovym obdobim klesa vyznam devizového rizika
na celkovém riziku. NejlepSich vysledktl bylo dosazeno na americkém
akciovém trhu. Ale americky akciovy trh prinasi ceskému investorovi
vysoké devizové riziko. Nejnizs§i devizové riziko se vyskytuje na britském
akciovém trhu. V pripadé podilu devizového rizika na celkovém riziku je
nejnizsi vzdy na americkém akciovém trhu.

V ramci prace byly feSeny dvé vyzkumné otazky. Pro oba akciové
trhy s ristovym trendem vyvoje plati, Ze s rostouci délkou obdobi devi-
zové riziko niZ§i vyznam na celkovém riziku. Cinsky akciovy trh, ktery
reprezentuje stagnujici az klesajici trend akciového trhu, tento zaver
nepotvrzuje. Predpokladala jsem, Zze devizové riziko bude vysS§i pro rozvi-
jejici ekonomiku, kterou je v mém pripadé Cina. Toto se ov§em nepotvr-
dilo. Ve vsSech trech investi¢nich horizontech vykazuje vysS§i devizové
riziko vzdy americky akciovy trh.

Doporucenim pro potencionalniho investora, ktery chce vyuzit in-
vesticni metodu Dollar Cost Averaging je, aby metodu vyuzil pro kratky
investi¢ni horizont, kdy pravdépodobné dosahne velmi dobrych vysled-
k1. Pro ¢eského investora bych doporucila vyuzit v kratkém investi¢nim
horizontu metodu Dollar Cost Averaging na britském akciovém trhu,
protoze zde je nizké devizové riziko, které zaroven pozitivné ovliviuje
vynos z investice. V pfipadé, Ze by investor chtel vyuzit delsi investi¢ni
horizont, investicni metoda Dollar Cost Averaging mu nepfinese tak
dobré vysledky jako v pripadé kratkého obdobi. Dlouhy investi¢ni hori-
zont je vhodné zvolit na stagnujicim, az mirné klesajicim akciovém trhu,
naptiklad v Ciné, kde je dosazeno nejlepSich vysledku pro dlouhé obdo-
bi. V dlouhém casovém obdobi investice doporucuji ceskému investorovi
se zajistit proti devizovému riziku, které negativné ovlivinuje dosazeny
vynos investice.
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V pripadé vybéru akciového trhu pro potencionalniho investora do-
porucuji zvolit trh s ristovym trendem, naptiklad americky akciovy trh.
Pravé na téchto trzich v kratkém obdobi investi¢ni metoda Dollar Cost
Averaging dosahuje nejlepSich vysledktl. V pripadé investora, ktery je
averzni vaci riziku, doporucuji, aby se vyhnul akciovym trhtim, které
vykazuji stagnujici ¢i klesajici trend vyvoje, napriklad c¢insky akciovy
trh. I kdyzZ na trhu je dosahovano vysokého vynosu, tak se zde zaroven
vyskytuje vysoké investi¢ni riziko. Diky vysokému riziku je zde i vysoka
pravdépodobnost ztraty, ktera se sice s rostoucim investicnim horizon-
tem snizuje, ale pro dlouhé investi¢ni obdobi neni dosazeno dobrych
vysledkti s metodou Dollar Cost Averaging.

5.2 Diskuze

V praci je zohlednnovana vynosnost a rizikovost nikoli likvidita, ke které
je pfifazovana stejna vaha. Vybrané akciové trhy vykazuji velkou trzni
kapitalizaci a lze tedy predpokladat, ze se zde vyskytuje vysoka likvidita.
V praci nejsou uvazovany transakéni naklady spojené s investici.
Transakéni naklady jsou individualni pro kazdy financ¢ni instrument.
Pokud investor zvazuje investovani, je nutné, aby zvazil transak¢ni na-
klady a nasledné tyto naklady odecetl od vynosnosti investice. V této
kapitole budou porovnany dosazené vysledky prace s vysledky dosaze-
nymi v jinych studii.

V praci bylo zkoumano dvouleté, Sestileté a desetileté investi¢ni ob-
dobi. Kazdé obdobi reprezentuje kratkodoby, strednédoby nebo dlouho-
doby investi¢éni horizont. Zkoumana metoda pravidelného investovani
byla analyzovana v obdobi od roku 1995 do konce roku 2015. V dalsSich
odbornych studii jsou zastoupeny kratkodobé i dlouhodobé investi¢ni
horizonty zkoumané na rtiznych a rtizné dlouhych historickych obdobi.
Nejkratsi investi¢ni horizont analyzoval Willeams a Backon (2002), kdy
na historickém obdobi 1926-1991 analyzovali metodu pravidelného in-
vestovani a jednorazovou investici pro investi¢ni horizont jednoho roku.
Historické obdobi je dostatecné dlouhé, ale problém nastava jeho neak-
tualitou. Akciové trhy se rychle méni a vysledky dosazené o Ctvrtstoleti
pozdéji nemusi mit dostatecnou vypovidajici schopnost. Edleson (2007)
aplikoval investicni metodu pravidelného investovani pro historické ob-
dobi 1986-1988 a investicni horizont byl stanoven na dva roky. Jones
(1997) zkoumal metodu Dollar Cost Averaging a jednorazovou investici
na investi¢nich horizontech Sest, dvanact, osmnact, dvacet ¢tyfi a tficet
Sest meésicti. Zvolena investicni obdobi jsou kratka a neohlizi se
na moznost investovani na del§i ¢asovy horizont. OvSem uvazuje se
o investicich do akcii a tudiz, by analyza metody méla byt uc¢inéna i pro
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dlouhodoby investi¢ni horizont, protoze investice pravé do akcii jsou
vhodné pro delSi ¢asové obdobi. Dichtl (2011) analyzoval investi¢ni me-
todu Dollar Cost Averaging pro obdobi jednoho roku. Tato studie
zahrnuje malo investi¢nich horizonti a vysledky mohou byt zkresleny
aktualnim vyvojem akciového trhu.

Marshall (2002) aplikoval metodu Dollar Cost Averaging a Value
Cost Averaging pro pétilety investicni horizont v obdobi 1966-1989.
Tento horizont lze povazovat za strednédoby. Studie je provadéna pro
historické obdobi, které je vice nez pétadvacet let za nami.

Nejvice autort zkoumalo investicni metodu Dollar Cost Averaging
na dlouhodobych investicnich horizontech. Ramsey (2010) aplikoval
metodu pravidelného obdobi pro pétileté a desetileté investi¢ni horizont
v obdobi 2005 -2010. Tyto vysledky jsou aktualnéjsi nez drive uvedené
a mohou byt tedy relevantnéjSi. Chen aj. Estes (2009) analyzovali meto-
du pravidelnych investic v obdobi 1926-2003 pro 360 mésicni investicni
horizont. Zvolené historické obdobi je dostatecné dlouhé a pokryva vyvoj
akciového trhu témeér po osmdesat let. Richardson (2011) analyzoval
metodu mezi roky 1950 a 2009 pro investicni horizonty pét, deset, pat-
nact a dvacet let. Fisher (2011) zvolil dvacetilety investicni horizont
v obdobi 1926-2010. Nejdelsi investi¢ni horizonty zkoumal Riepe (2013)
a to dvacet, tricet, Ctyricet a padesat let v obdobi 1926-2012. Toto ob-
dobi velice dlouhé a zahrnuje témer devadesat let vyvoje akciového trhu,
vysledky se stavaji vérohodnymi.

V praci jsem uvazovala mési¢ni investici, ktera byla provadéna prv-
ni pracovni den v meésici. Mésicni ulozku pouzil také Dichtl (2011), Rie-
pe (2013) nebo Edleson (2007), ktery investoval patnacty den v meésici.
Marshall (2002) zvolil ctvrtletni investici pomoci metody Dollar Cost
Averaging. Williams a Bacon (2002) zkoumali ulozku pro nékolik frek-
venci: mésicni, Ctvrtletni a putlro¢ni. Diky rozSifeni studie o dalsi dvé
frekvence investic dosahli autori dalSich vysledku a jejich prace je obec-
neéjsi.

Pro aplikaci metody pravidelného investovani jsem zvolila akciové
indexy tfi svétovych ekonomik podle trzni kapitalizace. Riepe (2013) vy-
uzil americky akciovy index S & P 500. Tento index zvolila i vétSina
ostatnich autort. Edleson (2007) zvolil podilovy fond, ktery investoval
do drahych kovua. Investice do drahych kov( nejsou v dneSni dobé uz
priliS moderni a ani vynosové. Stovall (2012) pouzil index S & P 500

dalSich vysledkt a metoda pravidelného investovani je zohlednéna pro
rizné typy investortl. Stejné tak ucinil Fisher (2011), ktery vychazi
z Vanguard Total Sock Market Index, iShares S & P Global Technology,



78 Doporuceni a diskuze

iShares MSCI Emerfinf Markets a iShares S & P Small Cap 600. Fisher
vybral indexy, které zahrnuji konzervativni i agresivni investice.

Pro vyhodnoceni investi¢ni metody Dollar Cost Averaging jsem zvoli-
la vynosove-rizikovy podil, kde je zahrnuta vynosnost investice a riziko
pro konkrétni investicni horizont a akciovy trh. Stejného vyhodnocujici-
ho kritéria zvolili Willeams a Bacon (2002) a Cho a Kuvvet (2015). Tento
podil je dobra volba pro vyhodnoceni investice, protoze zahrnuje vynos-
nost, ale také riziko. Edleson (2007) zvolil vnitfni miru navratnosti.
Marshall (2002) vyhodnocoval pravidelné investice pomoci navratnosti
a smérodatné odchylky od navratnosti investice. Chen aj. Estes (2009)
porovnavali metody pravidelného investovani pomoci Sharpova poméru
a rizika poklesu. Stovall (2012) a Riepe (2013) vyhodnotili investice po-
moci dosazeného bohatstvi po ukoncené investici. Pfi vyhodnocovani
investic je vhodné zohlednit vynosnost, ale také riziko. Vyssi vynosnost
je Casto spojena s vySSim rizikem a tohoto by si mél byt kazdy investor
dobre védom.

V empirické ¢asti jsem dosla k vysledktim, ze investicni metoda Dol-
lar Cost Averaging je nejvyhodné€jsi pouzit v dvouletém investicnim ob-
dobi. Toto obdobi reprezentuje kratkodoby investi¢ni horizont. Pokud by
se investor rozhodoval o vybéru akciového trhu, tak bych mu doporucila
americky akciovy trh, kde investice vykazovala nejlepsi vysledky. Jo-
nes (1997) dospél ke stejnym vysledkiim, kdy dokazal, Ze metoda Dollar
Cost Averaging je nejlepsi pouzit pro kratkodoby horizont, v jeho pripa-
dé to bylo dvanact meésictl. Stovall (2012) zjistil, Ze investicni metoda
Dollar Cost Averaging si lépe vede na akciovém trhu ve srovnani
s trhem konzervativnéjSim, dluhopisovym. Willeams a Bacon (2002)
uvadi, ze v dobé ropnych Sokt metoda Dollar Cost Averaging vykazovala
lepsi vysledky nez v dobé ekonomického rastu.

V praci jsem doS$la k vysledkim, kdy ¢insky akciovy trh vykazuje
vySSi riziko nez trhy americky a britsky. Sirr (2011) aplikoval investice
do akcii na rozvijejici akciové trhy, véetné ¢inského akciového trhu, do-
sazené vysledky porovnaval s americkym akciovym trhem. Zjistil, Ze
vétSina rozvijejicich ekonomik vykazuje vyssSi devizové riziko nez trhy
vyspélé. Cina vykazovala vyssi devizové riziko ve srovnani s americkym
akciovym trhem.

Kazdy investor si musi uvédomit, ze v pfipadé, kdy davéra ve fi-
nancni trhy bude vysoka a ekonomika nezazije zadny velky Sok béhem
investicniho obdobi, potom bude také dosazeno nizkého devizového rizi-
ka. Pro investora je tedy duilezité dobré nacasovani investice, kdy riziko
volatility akciovych kurzi bude nejnizsi v obdobi, které krizi nebude za-
sazeno. Pozitivni stav situace na trhu se jen tézko da predpovidat a vy-
voj ekonomiky zavisi na mnoha faktorech. Z tohoto dtivodu je vhodné
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vyuzit dlouhodobou investici, protoze v pripadé Spatného nacasovani
investice je negativni vyvoj ekonomiky vcetné vysokého devizového rizi-
ka rozlozen v dlouhém obdobi a v zavéru investor bude podstupovat
nizsi riziko. Toto zjiSténi bylo evidentni na rozptylu devizového rizika,
kdy v dlouhém investicnim obdobi se devizové riziko pohybuje v uzsSim
intervalu nez v kratkém obdobi. S rostoucim c¢asovym intervalem také
klesa na jednotlivych trzich pravdépodobnost ztraty.

Potencialni investofi mohou praci vyuzit k vybéru investic¢nich hori-
zontll a akciovych trht. Je dulezité si uvédomit, ze akciové trhy se vyviji
a vysledky se budou kazdym rokem liSit. Zatim co metody vypoctu
a vyhodnocovani investic zastavaji stejné. Prace prinasi principy vyhod-
noceni investicnich horizontd a trhii v€etné devizového rizika a jejich
predstaveni v praxi.

Dosazené vysledky prace by bylo mozné rozsifit o dalsi frekvence
investic, naptiklad ctvrtletni, pololetni ¢i ro¢ni investice. Investi¢ni me-
toda Dollar Cost Averaging by bylo mozné aplikovat na dalsi investi¢ni
horizonty, napriklad jeden, ¢tyfi, patnact a dvacet let. Dale by se mohlo
zvolit delsi casové obdobi, kdy je aplikace metody Dollar Cost Averaging
provadéna. A v neposledni fad€ by se mohly ziskat vysledky z jinych ak-
ciovych trht, prikladem by mohly byt japonsky, kanadsky a francouz-
sky akciovy trh, které predstavuji také vysokou trzni kapitalizaci.
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6 Zavér

V této diplomové praci byla provedena aplikace investi¢ni metody Dollar
Cost Averaging na trech vybranych akciovych trzich ve trech zvolenych
investi¢nich horizontech. Sledované obdobi bylo 1995-2015. V praci by-
lo také analyzovano devizové riziko, které ovlivinuje vynosnost i riziko
investice. Bylo provedeno srovnani dosazenych vysledki a ¢eskému in-
vestorovi byl doporucen akciovy trh a investi¢ni horizont vhodny pro
pouziti investicni metody Dollar Cost Averaging. Vyhodnoceni vysledkt
bylo provedeno na zakladé vynosové-rizikového podilu.

Metodu Dollar Cost Averaging je nejvhodnéjsi vyuzit pro kratkodobé
investi¢ni horizonty, kdy dosahuje nejlepSich vysledkt. Nejméné vhodné
je pouziti investicni metody Dollar Cost Averaging pro dlouhé investi¢ni
obdobi. Cesky investor, ktery chce investovat na svétovych akciovych
trzich, si musi uvédomit, ze bude podstupovat devizové riziko a toto ri-
ziko zohlednit pfi svém investicnim rozhodnuti. Devizové riziko ma
mensi vliv vdlouhém investicnim horizontu. Na druhé strané
s rostoucim casovym horizontem devizové riziko ma negativni vliv
na vynos investice. V pfipadé vyuziti metody Dollar Cost Averaging
na sveétovém akciovém trhu pro delsi ¢asové obdobi by mél investor zva-
zit zajiStovaci prostredky proti negativnimu vyvoji sménnych kurzu.

Investicni metoda Dollar Cost Averaging vykazovala nejlepsi vysled-
ky na akciovém trhu s rostoucim trendem vyvoje. Jen o néco malo hor-
Sich vysledkt bylo dosazeno na stagnujicim az klesajicim akciovém tr-
hu, ale zde se vyskytovalo vysoké investi¢ni riziko, které navySuje prav-
dépodobnost ukonceni investice se ztratou. Z tohoto divodu je opravdu
nejvhodnéjsi zvolit akciovy trh s rastovym trendem vyvoje.

Investor, ktery nema dostatecné znalosti v oblasti investovani nebo
se nechce podilet na investici aktivné a fidit své portfolio, mél by vyuzit
metodu pravidelného investovani Dollar Cost Averaging. Tato metoda je
jednoducha na aplikaci a nevyzaduje odbornost investora. Tato metoda
neni tolik nachylna na Spatné nacasovani investice. Investicni metoda
Dollar Cost Averaging umoznuje v dobé vysokych, kdy jsou ceny cen-
nych papirti nizké, jich nakoupit velké mnozstvi. Naopak kdyz ceny
cennych papiru vykazuji vysoké ceny, metoda nedovoli investorovi na-
koupit velké mnozstvi téchto drahych cennych papirtt. Metoda Dollar
Cost Averaging je vhodna pro pasivniho investora, ktery chce investovat
na akciovych trzich.

Prace je prinosem ve vyhodnoceni metody Dollar Cost Averaging na
jednotlivych akciovych trzich a investi¢nich horizontech. Vysledky dopl-
nuji fadu studii, které se zabyvaji obdobnym tématem. Dané téma je
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casto diskutovano a stale aktualni. Uvedené doporuceni pro investory
muze pomoci zacinajicim investorum, ktefi chtéji vyuzit metodu Dollar
Cost Averaging a zvazuji vybér sveétového akciového trhu nebo investic-
niho horizontu.
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