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VyuZziti metody value averaging pfi investicich na svétovych akciovych
trzich

Application the Value Averaging method on the global stock markets
Ivana Skatuidrova, Old¥ich Soba, Martin Sira¢ek

Abstract

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

Methodology The Methodology used in this Paper is based on the quantification of return and
risk indicators for different investment horizons. As these horizonts were chosen: 1 year, 3 years,
5 years and 10 years. All Indices are used in total return form, i.e. dividends and their reinvesting
on the same market are included. Standard deviation is used as the risk indicator and internal rate
of return is used as the return indicator.

Findings Lump sum investments brought better (higher) values of the return-risk profile than
regular investment through the value averaging method made during the same period on the same
market, mostly over long term investment horizons. Over shorter investment horizons, lump sum
was still bringing better results, but risk was always higher than the return..

Conclusions (limits, implications, etc.). As this Paper has shown, even when the results of the
return-risk profile of regular investment with value averaging method were not better than for
lump sum investment strategy, investments with this method can be still clearly recommended as
a method reducing the timing risk for long-term growing stock markets.

Keywords: lump sum investments, regular investments, value averaging, world stock markets,
return-risk profile
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Uvod investice — tedy zda investovat jednordzové, ¢i

pravidelné. Pokud vybere pravidelnou investici,

V souCasné dobé vétSina ekonomicky C oy . . . ;
. “1e P . zacne feSit volbu investi¢ni strategie neboli
aktivnich obyvatel vyspélych zemi disponuje "

‘o S ores . . nejvhodnéj§i metodu, s niZ se vkladdané
uréitym  mnoZstvim  volnych  pené&Znich » . , .
Y e . Yo . e prostfedky nejvice zhodnoti. Investi¢nich metod
prosttedkt. Jejich pifijem je dostacujici na

PP P PO L je na vybeér nékolik.
pokryti béZnych vydaji, atudiZz jim zbyvaji J o . - - .
finance. které neutratf V této praci se autofi zaméii na jednu
Fir’laném’ tth j.e sahleen  bankovnfmi konkrétni metodu pravidelného investovani

f e o v - s ndzvem value averaging a komparaci pouZiti
produkty nabizejici klientim razné spoftici ging p p

o . p této metod s metodou jednorazového
programy. Pokud vSak chce investor dosdhnout . y Y . J ; .
o S e e . . investovani. Investice budou realizované na
vyS$Sich ziskll a je ochoten snéSet trzni vykyvy, ‘o S .
svétovych akciovych trzich.

miZe uvazovat o investovidni na svétovych
akciovych trzich. Nejprve zvoli periodicitu



1. Soucasny stav FeSené problematiky

Pravidelné investovani je pasivni investi¢ni
strategii, kdy za pasivni investory 1ze povaZzovat
ty, ktefi nemaji dostate€né investi€ni vzdélani,
jsou konzervativni, s vyS$i averzi kriziku, c¢i
nemaji Cas aktivné se podilet na spravé svého
portfolia (Kohout, 2010). Své prostiedky sveéii
jinému finanénimu subjektu a zapoji se tak do
nekterého ze spoficich programil. Spoftici plany
mohou byt zaloZeny z nejriznéjSich duvodu.
Nejcastéji jde o dichodové pripojisténi, kdy
zaméstnanec pravidelné odvadi ¢astku ze svého
platu za dcelem finan¢niho zajisténi na obdobi,
kdy odejde do penze. Dalsimi diivody mohou
byt napif. budouci koupé nemovitosti,
zabezpeceni potomkul, ¢i ochrana pfed ztratou
zaméstndni.Vyhodou strategie pravidelného
investovdni je fakt, Ze investor nakupuje
investi¢ni podily v dobach poklest i ristu, ¢imZ
odpada riziko nesprdvného naCasovéni investice
aeliminuje se vliv emoci investora. Navic,
vzhledem k pomérné nizké vysi pravidelnych
ulozek neni ohroZena likvidita investora (Varga,
2011). Na druhou stranu, ale diky CastéjSimu
obchodovéni vznikaji vySsi transakéni ndklady.
Jak uvadi Wilson (2011), vétSina podilovych
fondu ¢i ETF poZaduje vstupni poplatek ve vysi
urcitého porcenta z vloZené Castky.

Problematice timingu se vénuje fada studii
a odbornych publikaci, s tim, Ze autofi se
zpravidla priklanéji k ndzoru, Ze spravné
nacasovat vstup/vystup do/z pozice je téméf
nemozné. Drobni investofi Casto pfi snaze o
timing, promeskaji idedlni okamzZika a nakupuji
tak na vrcholu nebo naopak proddvaji levné
(Masek, 2010). Casovani se dle Kohout (2010)
vyplaci pouze na trhu, ktery je prokazatelng
vyspély. Casovani trhu pro investora znamend
vystihnout ten nejleps$i okamzik, ve kterém
investovat s co nejvy$$im moZnym profitem.
Pfi této strategii investor sleduje trh jako celek
a snazi se odhadovat, jakym smérem se bude v
nejbliz§ich okamZicich ubirat. Nakupuje, kdyZz
si mysli, Ze ceny pljdou nahoru, v opacném
piipadé prodava (Gladis, 2005).

Metoda value averaging je stéle
populdrnéjsi formou pravidelného investovani,
dosahujici lepsich vysledkii nez dollar cost
averaging, coZ dokazuje napt. Marshall (2000).
Value averaging je komplikovanéjSi nez
napiiklad Dollar Cost Averaging a jeji
pravidelnost nespo€ivd v investovani stejné

castky kazdy mésic pravé jako u klasického
spofeni. Pravidlem value averaging je
pravideln¢ kazdy mésic hodnotu své investice
opevnou Castku zvySovat (Edleson 2006).
Velikost mésicnich plateb u strategie value
averaging zdvisi na aktudlni situaci na trhu
(Varga, 2011). Béhem obdob{ poklesu na trzich,
investofi nakupuji vice jednotek podle toho,
jaka je poZzadovana hodnota portfolia. Naopak
v obdobi bycich trht technika value averaging
poZzaduje nakoupit méné podild tak, aby byl
dodrzen investiéni «cil. IkdyzZ by byl
zaznamendn neobvykle prudky rist trznich cen,
strategie poZaduje od investorii uvaZovat
stifzlivé adrzet se pavodniho investiéniho
planu (Marshall, 2000).

Investofi, vyuZivajici pfi svém investovani
metodu value averaging, musi provést pied
zahdjenim spofeni urcitd rozhodnuti. Nejprve
stanovi hodnotu svého portfolia na kazdé
budouci obdobi. Tato hodnota je souborem
hodnoty pocatecni investice, vySe pravidelné
investice, resp. o kolik se bude kazdy mésic
nashromdzdéna castka zvySovat a predev§im
stanovi investi¢ni cil (Marshall, 2006).

Piikladem muze byt investice do akcii na
rostoucim trhu. Investor si zvoli napf. investi¢n{
cil 2000 $ za pét investicnich obdobi pii
pocétecni investici 400 $. Pfi trzni cené akcie 5
$ v prvnim obdobi, investor nakoupi téchto
akcii 80. V dalsim obdobi je poZadovana
hodnota portfolia 800 $ pii trZzni cené¢ 8 $.
Investor tedy s ohledem na investi¢ni cil koupi
20 jednotek za aktudlni cenu, coZ znamend, Ze
vySe pravidelné investice v tomto obdobi ¢ini
160 $. Ve tfetim obdobi cena za jednotku roste
na 10 $, investor tedy nakoupi za tuto cenu
dalsich 20 akcif, nebot poZadovand hodnota
portfolia pro toto obdobi je 1 200 $, v dalsim
obdobi je to 1600 $ pfi stdle stejné cené 10 $ za
jednotku, coZ pro investora znamend nakoupit
40 jednotek. Za cCtyti investicni obdobi vlastni
investor 160 akcii. V poslednim obdobi cena
vzroste aZ na 16 $ ajelikoz cilova ¢éastka Cinf
2000 $, coz by pii této cené znamenalo vlastnit
125 jednotek akcif, pro investora je to impuls
k prodeji 35 akcii ze svého portfolia za cenu 16
$.

Metoda value averaging byla vynalezena
za predpokladu, Ze trhy dokonale a okamZité
zpracovavaji vSechny nové dostupné informace
aihned je promitnou do trZnich cen. Podle
hypotézy efektivnich trhi jsou ceny akcii tzv.



ndhodnou prochdzkou ¢asem, coZ znamend, 7Ze
ceny akcii jsou naprosto nepfedvidatelné, takze
nynéj$i stav na trzich naprosto nevypovida
o stavu budoucim. Podle této hypotézy investofi
nejsou schopni odhadovat na zdkladg
fundamentélnich analyz budouci vyvoj akcii,
a proto se nemohou spoléhat na to, Ze se jim
podafi koupit levn€ aprodat za vyS$i cenu.
Nema4 tedy smysl vyhleddvat podhodnocené ¢i
nadhodnocené akcie (Kohout, 2011). Na
zakladé hypotézy efektivnich trhi je postavena
strategie value averaging, nebot vyuziva jak
trznich rustd, tak poklest. KdyZ jsou ceny
nizké, investor vyuZivajici metody value
averaging nakoupi vice levnych podill, které
muize pozdéji, jakmile jsou ceny vysoké, prodat
za vys§i cenu. Jak ale uvadi Divi§, Teply (2005)
&¢i Camsky (2005), pro americky trh plati pouz
eslabd forma efektivnosti a Haugen, Baker
(2008) jej dokonce oznaCuji za vysoce
neefektivni.

Se strategii value averaging je spojeno
nékolik  nevyhod. Predev§im  vzhledem
k povaze této metody, se investofi musi,
alespont CasteCné, aktivné podilet na spravé
svych financi. Vzhledem ktomu, Ze jsou
pravidelné investice rizn¢ velké, nelze nastavit
trvaly piikaz pro zasilani plateb na spofici tcet.
Metoda proto vyZaduje vice monitorovani.
Diky vysSsi investiéni aktivité jou s ni logicky
spojeny vysSi transakéni ndklady. Riziko ztraty
je vyssi, nebot’ metoda nestanovuje omezeni
pro vysi pravidelné investice (Markese,
Bajkowski, Thorp, 2009).

Pfi investovdni pomoci strategie value
averaging je pouZzivan mechanicky algoritmus.
Diky pravidelnosti a primérovani trzni ceny je
minimalizovdno riziko Spatného nacasovani.
Dalsi vyhoda této strategie spocivd v jeji
flexibilité. V prib&hu investovani l1ze kdykoliv
upravit parametry investovani. Diky strategii
value averaging investofi pfedem vi, kdy je
vhodnd doba pro prodej, coz signalizuje
pravdépodobnost zvySeni ndvratnosti investice
(Edleson, 2006).

Oproti tomu jednordzové investice, jak
napovidd samotny ndzev, znamend vklad sumy
penéz na finanéni trhy vrdmci jediného
piikazu. Jednordzova investice se v ¢ase meéni
podle trzniho vyvoje. Investovat jednordzove je
vhodné pro investora vlastnictho vétSi finan¢ni
obnos a zdroven pobirajictho pravidelny piijem,
ktery mu umozZiiuje vzdat se na delsi Casové

obdobi finanéni rezervy. Predpoklady pro
jednordzové investovani jsou, kromé ochoty
vzdani se likvidity, také ochota pfijmout trzni
riziko a dlouhodoby investi¢ni horizont (Varga,
2011).

S jednordzovou investici je  spojena
vyraznd nevyhoda v podobé rizika Spatného
nacasovani investice. Nejhor§i moZnd situace
muZze byt, vloZi-li investor své dspory na trh,
ktery pravé dosahuje svého lokdlntho maxima,
jez je ndsledovdno prudkym poklesem.
Investice nemusi byt vibec zhodnocena, nebo
hife - mize investor ve vysledku dostat mensi
finan¢ni obnos, nez jaky vlozil (Varga, 2011).

2. Cil a metodika

Cilem Cclanku je porovnat jednordzové
investice s pravidelnymi investicemi metodou

value averaging, pfiCemZz srovndni a
vyhodnoceni bude probihat na zdkladg
vynosové-rizikového  profilu  jednotlivych

investic na svétovych akciovych trzich.

Vypocty jsou realizované na redlnych
datech tif svétovych akciovych trhii, na kterych
budou jednotlivé strategie = porovndvény
v obdobi let 1990 az 2010. Za trhy jsou vybrany
akciové indexy kopirujici americky, evropsky
a japonsky ekonomicky vyvoj, konkrétné S&P
500, S&P Europe 350 a S&P TOPIX. Uvedené
indexy navic reprezentuji trhy, které dle WFE
(2014) patiti 5 nejvétsich z pohledu trzni
kapitalizace. Z geografického hlediska jde
o mezikontinentdlni vybér trhii ti{ prednich
ekonomik, které se navzijem ovliviluji
a poddvaji obraz o vyvoji celkového svétového
hospodafstvi. Dal§im kritériem vybéru téchto
konkrétnich indexti byl fakt, Ze hodnoty indexi
S&P 500, S&P Europe 350 a S&P TOPIX jsou
zvefejiovany v podobé total return, kterd
zohlediiuje efekt dividend. Dividendy jsou
reinvestovdny zpét do indexu. Index S&P 500
a S&P Europe 350 reprezentuji rostouci trhy,
zatimco japonsky S&P TOPIX je trhem
stagnujicim.

Investi€éni  horizonty  jsou  zvoleny
jednoleté, tiileté, pétileté a desetileté. Je tedy
analyzovano, jak metoda funguje pfi investici
kratkodobé, strednédobé i dlouhodobé. Perioda
ulozek je vzhledem ke slozitosti vypoctu
zvolena na kazdé Ctvrtleti, kdy ndkupy



aprodeje akcii jsou provadény za Cctvrtletni
uzaviraci ceny jednotlivych index.

Algoritmus vypoc€tu naspofené Castky
strategii value averaging se sklddd z nékolika
krokii. Nejprve se stanovi investi¢ni cil pro
jednotlivé investi¢ni horizonty. Investic¢ni cile
pro jednotlivé investicni horizonty jsou
upraveny Vvrdmci zachovdni redlné hodnoty
orocni urokovou sazbu 2,5 %, odpovidajici
prumérné mife inflace. VySe investiCnich cili
postupné ¢Cini pro rocni, tiileté, pétileté
a desetileté investice ¢astky 24 600 K¢, 75 660
K¢, 129305 K¢, 251761 K& Hodnoty byly
zjiSténé pomoci ndsledujictho vzorce pro
slozené droceni (Soba, Sirigek, Ptacek, 2013):

FV=PV(1+r) (D),

kde:

FV je budouci hodnota investované ¢astky,
PV je soucasnd hodnota,

r je rocni trokova sazba,

t je pocet urokovacich obdobi.

Dile je pii metodé value averaging zvolena
predpoklddand vySe pravidelnych dloZek.
Naptiklad pro ro¢ni investici je tato ¢dstka na
zacatku spofeni 6 150 K¢ a kazdé dalsi obdobi
se zvySuje pravé o 6 150 K¢. V prvnim Ctvrtleti
doby investice se za tuto hodnotu nakoupi
podily a v nasledujicich obdobich se nakupuje
¢i prodavd dle aktudlni ceny tak, aby bylo
dosazeno investi¢niho cile v kazdém ctvrtleti.
Kone¢nou hodnotou je potom  suma
nakoupenych podilti vyndsobend cenou indexu
k nésledujicimu obdobi.

Castky jednordzového investovan{
v jednotlivych investicnich horizontech c&ini
24 000 K¢, 72 000 K¢, 120 000 K¢ a 240 000
K¢. Pri zjiStovani celkové naspofené castky
jednordzového investovdni je  pocatecni
investovand cdstka vloZend na konci daného
ctvrtleti vydélena uzaviraci cenou indexu k datu

vloZzeni  avyndsobend  uzaviraci  cenou
k ukonceni doby spofeni.

Pro srovnatelnost strategii bude v grafech
procentudlné vyjadreno zhodnoceni
jednotlivych strategii, pficemZ zhodnoceni bude
zjiSténo jako podil koncové hodnoty po
ukoneni investovdni a Castky, kterd byla
skute€né vloZena. Hodnoticim kritériem pfi
vybéru nejvyhodnéjsi strategie bude konecna
hodnota portfolia v jednotlivych investi¢nich
horizontech s ohledem na rizikovost vyjaddienou
vybérovou  smérodatnou  odchylkou (2)
v procentnich bodech a vySi pramérného
zhodnoceni vyjadieného aritmetickym
primérem v procentech. Rozhodujici bude
hodnota vynosové-rizikového profilu, zjisSténa
jako podil aritmetického priméru vynosu
a smérodatné odchylky.

IS, _5p
n2<x X)

kde:

n je poCet pozorovani (Ctvrtletnich
uzaviracich kurzl)

x; je konkrétni hodnota Ctvrtletniho
uzaviraciho kurzu

X je prumér uzaviracich kurzii za
sledované obdobf

3. Dosazené vysledky a jejich diskuze

Vramci této kapitoly je pozornost
zamefena na prezentaci vysledkii a jejich
vyhodnoceni dle vySe stanovenych kritérii.
V ramci kazdého svétového trhu je provedeno
jeho predstaveni a analyza vyvoje v letech 1990
— 2010. Nésleduje interpretace vysledkd za
kazdy investi¢ni horizont.
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Obr. 1 Vyvoj sledovanych indext. Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pro analyzu amerického akciového trhu
byl zvolen akciovy index S&P 500, ktery je po
Dow Jones Industrial Average povaZovan za
nejvérnéjstho  ukazatele  vyvoje  tamni
ekonomiky. Spousta podilovych i jinych fonda
se rozhodla své investi¢ni programy navrhnout
tak, aby piesné kopirovaly S&P 500. Akcie
obsazené v S&P 500 jsou také soucasti
roz§ifencjSiho S&P 1500 a S&P Global 2000.

Ve sledovaném obdobi od ledna 1990 do
ledna 2010 lze trend vyvoje akciového indexu
hodnotit jako rostouci. Je vSak zfetelné, Ze
vyvoj zasdhly dva vyznamné propady. Na
vyvoji americké ekonomiky se vyrazné
podepsalo prasknuti technologické bubliny
zroku 2000. Po dosaZeni lokédlniho maxima
zbfezna toho roku doSlo k vyznamnému
poklesu cen akcii obsaZenych v indexu, az
klesl vroce 2002 téméf na polovinu své
maximdlni hodnoty. Poté ovSem dochdzelo
k dal§imu rtstu, zpiisobenému diky rostoucimu
poctu hypoték na americkém trhu, aZ index po
sedmi letech pokofil maximum z roku 2000.
To bylo vfijnu roku 2007 ptfed prasknutim
hypote¢ni bubliny. V tu dobu se do obchu
dostdvalo vice avice tzv. subprime hypoték
a dtsledky z nerozumného poskytovani dGvéra
nebonitnim klientim se pochopitelné otiskly
1do vyvoje indexu. KdyZ krize vroce 2008
zacala vrcholit, zaznamenal index poklesy aZ o
stovky bodl. Po zlomu v bieznu roku 2009 trh

mirn€ rostl, ovSem v souclasné dobé stale
nedosahuje hodnot z roku 2007.

Rozhodl-li se investor investovat pomoci
metody value averaging v letech 1990 — 2010
vydal se cestou nizSich vydélki pfi niZSim
riziku. V dobach, kdy byly ceny indexu nizké,
tak nakupoval a naopak, byly-li ceny vysoké,
proddval. Pouhy pohled na kone¢nou hodnotu
portfolia po ukonéeni spofeni vSak u této
metody neni vypovidajici ato pfedevSim
vzhledem ktomu, Ze pfi metodé¢ value
averaging je vySe pravidelnych dloZek nestejna
avyviji se podle aktudlniho trzniho vyvoje.
Proto miZe dojit ksituaci, kdy nejvyssi
naspofend Castka nedosahuje nejvyssiho
zhodnoceni. Nejhor§Sim obdobim pro pouZiti
této  varianty  pravidelného  investovani
bylo obdobi neddvné krize.

Ukoncil-li investor jednoleté spofeni
v prosinci 2008, dosdhla takovdto pravidelnd
investice témet Ctyficetiprocentniho
znehodnoceni. Celkové doSlo uinvestic
investovanych metodou value averaging ke
zhodnoceni v 72 % ptipadu a to pfi jednoletém
a tifletém investovani. Ve zbylych ptipadech
nebyla celkov€ naspofend castka vyS$i, nez
castka vloZzend. AZ u pétiletych investic
zhodnocovanych touto metodou dosahovaly
oproti jednoletym a tfiletym investicim vysSich
vynosl. Ve dvaceti procentech piipadii bylo
toto  zhodnoceni  dokonce  vice nez
stoprocentni. Maximdlnitho vynosu dosédhly



petileté investice ukoncené v ¢ervnu 1998, kdy
zhodnoceni ¢inilo 186,82 %. Je vSak nutné
poznamenat, 7e kladné zhodnoceni bylo
zaznamendano jen v 70 % piipadu.

V prvnim desetileti sledovaného obdobi,
tedy vletech 1990 az 2000, dochézelo
k prudkému a trvalému rtstu akciovych trht.
To dokliddd ipohled na vySi zhodnoceni
investic na zaCitku tisicileti.  Oproti
jednoletému, tiff a pétiletému investicnimu
horizontu  dokdzaly  desetileté investice
prekonat pokles akciovych trhli po padu z roku
2000. Krizi v roce 2008 vSak neprosla Zadna
z investic bez zdporného vysledku. Jak jiZ bylo
zminéno, pfi metod¢ value averaging je mozné
nakupovat 1 proddvat akciové podily.
Vzhledem ktomuto faktu byla investice
ukonend na zaCitku roku 2000 se
zhodnocenim az 4000 % ato pravé diky
rostoucimu trendu akciového trhu v letech
1990-2010. Tato extrémni hodnota neni
v grafu zobrazena z divodu piehlednosti a byla
pro  vyS§i  vypovidaci schopnost také
vynechdna pifi vypoctu vynosové-rizikového
profilu. AZ na tento vykyv byl vynos z téchto
investic pomérné stabilni aZ do zacatku roku
2008, kdy se evidentné zacinala projevovat
hypoteéni krize. V obdobi, kdy vrcholila, doslo
pfi value averaging ke znehodnoceni 20 %.
Také vSak lze konstatovat, Ze v delSim
casovém horizontu nebyly propady tak
hluboké, jako u vySe uvedenych investi¢nich
horizontt. Pfi desetileté investici pouze tfikrat
doSlo ke zhodnoceni zdpornému a to pravé
v obdobi prosinec 2008 - cerven 2009.
Desetileté investice tedy potvrdily tvrzeni, Ze
value averaging pracuje nejlépe v delSim
casovém obdobi, kdy jsou zprimérovany
poklesy a risty na akciovych trzich.

Nevyhodou jednordzové investice je
citlivd reakce na trzni vykyvy. To dokazuji i

provedené vypocty. V piipadé jednoletych
investic v obdobi po prasknuti technologické
bubliny a pfi vrcholeni hypotecni krize ztratily
tyto investice vice neZ ctvrtinu investované
¢astky. Presto bylo u jednordzovych investic
vklddanych na rok v 80 % piipadi dosazeno
zhodnoceni vys§tho, neZ byla plvodni
investovana ¢dstka 24 000 K¢.

Jak je vidét na obrizku €. 2 strategie
jednordzového investovdni dokdZe dosdhnout
vysokého zhodnoceni (v piipadé desetiletého
horizontu i 300 %), ale také znatelnéjSich
propadi. V téméf tficeti procentech piipadi
investic za sledované obdobi nedosahovala
jednordzova investice kladného zhodnoceni.
V del§im c¢asovém horizontu se jednordzova
investice také nedokdzala vyhnout propadim
vobdobi krize, které dosahovaly zhruba
stejnych hodnot jako v pfipadé jednoletych
investic.

S prodluZovanim casového horizontu se
zvySuje vynosnost jednordzovych investic.
V pétiletém investicnim horizontu dosahuji
jednordzové investice mnohem  vyS§iho
zhodnoceni, kdy nejvy$si hodnota investice
byla aZz 0250 % vyssi nez jeji pavodni
hodnota. Pétilety casovy horizont dokazal
u jednordzové investice 1épe ptfekonat propady
akciovych trhli. Zatimco u tfiletého horizontu
se jednalo aZ o Ctyficeti procentni propady,
u pétiletého je maximalni propad -20 %.

Jednorazové investice byly pfed rokem
2008 ukoncovany s vysledky pomérné
vysokého zhodnoceni, naptiklad v roce 2001
Slo o Ctyfndsobnou ndvratnost investované
¢astky. Oproti tomu by v bieznu 2009 investor
ukon¢il desetiletou investici se zhodnocenim
-26 %. Pokud by vSak vtu stejnou dobu
ukon¢il investici jednoletou, propad by byl az
40 %.
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Obr. 2 Americky akciovy trh. Zdroj: Vlastni vypocty.
Tabuka 1 srovndva strategii jedno- za VvyS§i cenu, coZz je hlavni myslenkou

razového investovdni a value averaging na
americkém trhu, poddva piehled o minimdlni a
maximalni vynosnosti, rizikovosti jednotlivych
investic (méfenou vyb&rovou smérodatnou
odchylkou) a primérnou vynosnost. Podilem
volatility a primérné vynosnosti dostdvame
vynosové-rizikovy profil. V piipadé metody
value averaging je na prvni pohled ziejmé, Ze
vynosnost roste s prodluzujici se délkou
investicniho horizontu. Stim vSak roste i
rizikovost investice. Nejpiiznivéjsi se vSak 1
pies vysoké riziko jevi zvolit pro investi¢ni
strategii value averaging investicni horizont
minimalné desetilety. Vysledky potvrzuji, Ze
metoda skutecné vyZaduje alespont CasteCné
aktivni sprdvu portfolia a klade naroky na
finanéni gramotnost investora. V dobich
poklesi je tedy Zadouci neukoncovat investice
a vyckat na néasledny rust, kdy podily
nakoupené v dobé propadd bude mozné prodat

metody. Navic vySi smérodatné odchylky
u desetiletych investic (62,93 % u pravidelné,
resp. 91,58 % u jednordzové investice) lze
vysvétlit vysokymi hodnotami na zacatku roku
2000. Bez t&chto vysokych hodnot by i vySe
vynosové-rizikového profilu byla ptiznivé;jsi.

Co se tyCe jednorazovych investic, tak je
také dokdzano, Ze vynosnost roste s délkou
investiéniho horizontu. Jak ukazuji hodnoty
uvedené v tabulce 1, v pifipadé investice na
deset let bylo moZzné maximdlné dosdhnout
téméf pétindsobného zhodnoceni. Vlozil-li
vSak investor jednordzovou castku v obdobi,
kdy byly ceny akciovych indexti na vrcholu a
vybral ji vobdobi propadu, dockal se
vyznamného znehodnoceni. Z tabulky lze také
vyéist zvySujici se volatilitu. Cim déle je
¢astka na akciovém trhu zhodnocovéna, tim je
sice jeji vynosnost vySs$i, avSak za cenu
vyznamné&jsiho kolisani.

Tab. 1 Americky akciovy trh.



Strategie Value Averaging Jednorazova investice
Investi¢ni horizont 1 rok 3 roky 5 let 10 let 1rok | 3roky 5 let 10 let
Minimalnf 30,77% | -3537% | -33,56% | -20,90% | -38,09% | -40,93% | -21,66% | -26,25%

vynosnost (% p.a.)

Maximalni 25.62% | 75.42% | 186,82% | 4936,52% | 49,77% | 134,27% | 251,12% | 490,81%
vynosnost (% p.a.)

Volatilita (% p.a.) 1226% | 27,09% | 58,86%| 62,93%| 18,86% | 46,46%| 77.60%| 91,58%
(l;r‘;“;e;’“avy“"sn"“ 457% | 1623% | 4024%| 57,15%| 10,39% | 34,75% | 70,85% | 119,29%
(4 ode

Vynosové-rizikovy 0,37 0,6 091 055 075 o001 13
profil

Zdroj: Vlastni vypocty.

Pro investice realizované na americkém
akciovém trhu bylo zhlediska vynosové-
rizikového profilu vyhodnéjsi zvolit strategii
jednordzového investovani. Je vSak nutné
poznamenat, Ze vtomto piipad€ hrozi riziko
Spatného nacasovdni investice a investor, tak
muze ukonéit investici s vyznamnym
propadem. Z tohoto hlediska by bylo vhodné&jsi
investovat pravidelné, nebot’ volatilita vynost
je v ptipadé metody value averaging mnohem
niz8§i, v porovnani sinvestici jednordzovou
(piiblizné dvojnédsobné). Také je nutno
pfipomenout, Ze u desetiletych investic neni
vynosové-rizikovy profil jednotlivych strategif
pocitdn s extrémnimi hodnotami ze zaatku
sledovaného obdobi a to pro lepsi prehlednost
a vys§i vypovidaci schopnost.

Pro reprezentaci vyvoje evropského
akciového trhu byl vybran akciovy index S&P
EUROPE 350. Index obsahuje akcie firem,
které jsou obchodovany na sedmnécti hlavnich
evropskych trzich. Zdmérem indexu je sledovat
pfiblizné 70 % evropské trzni kapitalizace.
Prostfednictvim indexu lze realizovat investice
do riznych odvétvi hospodatstvi, nejveétsi podil
je zastoupen finanénim sektorem.

Iptes probéhnuvsi krize je trend
evropského akciového trhu rostouci. Celkovy
vyvoj indexu S&P EUROPE 350 je obdobny
jako  uS&P 500 (viz obrazek 1).
V devadesatych letech dochazelo ke stabilnimu
rustu, v druhé poloviné desetileti rostly akcie
rychleji diky zvySenému poctu investic do
internetovych technologii, az do roku 2000 kdy
doslo k prasknuti technologické bubliny. Ta
ovSsem nedosdhla aZ tak dramatickych rozméra
jako v pfipadé¢ amerického trhu. Ozdraveni
ekonomiky pfislo zdhy po roce 2003. V té

dobé stile vice evropskych velmoci vstupovalo
do eurozény, coZ usnadnilo mezindrodni pohyb
kapitélu s nasledkem prudkého hospodéiského
ristu  ataké rGstu  objemu  hypoték.
Ekonomicky rast se vSak na zac¢atku roku 2008
obratil, stejn€¢ jako na americkém trhu,
v prudky pokles. Od prosince roku 2007
poklesly hodnoty indexu bé&hem roku aZ
0 1000 bodl. Po dosazeni lokdlniho minima
v bfeznu 2009 probihd na evropském trhu
mirné oZiveni, prognézy budouciho vyvoje
evropského akciového trhu jsou v§ak pomérné
pesimistické.

Ptfi jednoletych investicich realizovanych
na evropském akciovém trhu pracovala metoda
value averaging s pomérné nizkym
zhodnocenim a nedokdzala se vyhnout
propadim v obdobi poklest. Pomér skutecné
investované ¢4stky a ¢astky vloZené byl kladny
ve vice neZ 72 %. Nejméné vynosna byla
investice ukoncend v ¢ervenci 2008, kdy doslo
ke ztrat¢ 36 %. Z grafi tiiletych i pétiletych
investic 1ze také vycist, Ze se Zddna ze strategii
nedokdzala vypotéadat s propady v letech 2001
a 2009. Trileté investice dosdhly kladného
vysledku v 75 % ptipadli. Pfi volbé delsiho
horizontu — tedy pétiletého, bylo zhodnoceno
80 % investic ve sledovaném obdobi. Opct
nejlepsiho vysledku z hlediska poméru vloZené
Castky a skutecné ziskané se jevi volba
desetiletého investicntho horizontu, kdy
zhodnoceni dosdhly investice témét vzdy,
pouze s vyjimkou investice ukoncéené 31.
bfezna 2009. V tomto piipadé byla tato
investice ztratov4 a ztrita €inila 6 %.

Jednorazové investice zhodnocované na
evropském trhu po dobu jednoho roku
dosahovaly vétSinou kladného zhodnoceni a to




konkrétn¢ konkrétné v 76 % piipadd. Ukoncil-
li investor roéni investici v bfeznu 2008,
investice se mu zhodnotila na nulu, nic tedy
neziskal, ani  neprodélal. S nejvétsim
znehodnocenim skoncila investice v bfeznu
2009 s vysledkem -49 % pavodni investované
castky. Pokud by tato investice byla ukoncena
o rok pozdéji, dostalo by se investorovi az 59
% zhodnocen.

Ttileté jednordzové investice dosahuji
nejvyssiho procentudlniho zhodnoceni
z porovnavanych  strategii. Pfi  dosaZeni
maxima v roce 2006 §lo o zhodnoceni az 125
%. Oproti jednoletym investicim, v tiiletém

Zhodnocovanim jednordzovych investic
v delSim casovém horizontu bylo moZné
dosdhnout mnohem vyssich vydélkt a nizsich
propadii. VlozZil-li investor penézni prostfedky
na 5 let, konecné vyse jednordzovych investic
se  pohybovaly  vkladnych  hodnotich
zhodnoceni aZ vdevadesidti procentech
pfipadi. Vibec nejlepsi vysledky byly
zaznamendny pii desetiletém investinim
horizontu. Na evropském akciovém trhu
zhodnocované investice byly ziskové vzdy, az
na datum vybéru 31. biezna 2009, stejné jako
v piipadé  pravidelnych  investic  value
averaging.

horizontu  nedochdzelo ktak  hlubokym
propadiim.
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Tabulka 2 poskytuje stejné jako v piipadé

amerického
miniméalnich,

trhu

piehled
priumérnych
volatility. Nejdulezitéjsimi hodnotami jsou

Obr. 3 Evropsky akciovy trh. Zdroj: Vlastni vypocty

maximalnich,
vynosnosti  a
v obrazku 3

uvedena.

v piipadé¢ amerického trhu, jde o investici
zhodnocovanou v obdobi trvalého rlstu. Pro
piehlednost tato extrémni hodnota opét neni
I v podminkach

vynosové-rizikové profily strategii. Zaméiime-
li se na prvni Cast tabulky, tedy na strategii
value averaging, alarmujici je hodnota 3136,51
% v fadku maximdlni vynosnosti. Stejné jako

evropského trhu Ize zaznamenat rostouci trend
vynosnosti s prodluZujici se délkou
investiéniho horizontu. Volatilita v pfipadé
desetiletych pravidelnych investic je také



velmi vysokd, taktéz prave kvuli extrémnim
hodnotdm. Proto i vynosové-rizikovy profil se
jevi nepfiznivy pro desetileté investice.

V ptfipadé jednordzovych investic
realizovanych na evropském akciovém trhu lze
ucinit stejné zavéry jako u amerického trhu.
Cim déle je investice zhodnocovana, tim vyssi
je jeji vynosnost, avSak také rizikovost (stejné

jako na americkém trhu, pfiblizné dvoj-
nasobng). Op¢t je nejveétsim nebezpecim Spatné
nacasovani investice. Pokud je vSak investice

zapocatd vobdobi propadi a ukoncend
v obdobi vrcholu, je mozné dosdhnout az
trojndsobného

zisku.

Tab. 2 Evropsky akciovy trh.

Strategie Value Averaging Jednorazova investice
Investi¢ni horizont 1rok | 3roky 5 let 10 let 1 rok 3 roky 5 let 10 let
p'xi“i“‘é'“ivy“"sm’“(% 136,02% | 40,55% | -34,74% | -6,80% | -48,78% | -43.37% | -31,76% | 5%
p';‘_’;a"imélnivin"s“"“(% 37.49% | 85.33% | 186,60% |3136,51% | 56.79% | 125.40% |21647% | 332%
Volatilita (% p.a.) 14,03% | 27,10% | 50,83% | 74,65%| 21.07%| 46.63%| 67.16%| 84.21%
p':_’)rﬁmér“évy“"s""“(% 534% | 19.93% | 45,69% | 99.26%| 11,10%| 38.74%| 76.65%|129,51%
V{nosové-rizikovy profil 038 0,74 0,90 1,32 0,53 0,83 1,13 1,53

Zdroj: Vlastni vypocty.

Ptedstavitelem japonského trhu je akciovy
index S&P TOPIX 150. Vindexu jsou

zahrnuty akcie velkych japonskych
spoleCnosti, pficemZz nejveétsi podil maji
vindexu  akcie  prumyslovych  firem.
Vyznamné zastoupeni md vindexu také

financ¢ni sektor.

Z uvedeného obriazku 1 vyplyva, Ze
japonsky akciovy trh oproti rostoucimu
americkému a evropskému dlouhodobé
stagnuje. Za sledované obdobi probéhly dva
vyznamné vzestupy. Prvni prudky narGst
zpusobeny  boomem v rozvijejicich  se
technologiich vyvrcholil vroce 2000. Stejné
jako v ptipadé¢ amerického a evropského trhu
dosSlo  k prasknuti technologické bubliny
s ndsledkem poklesti hodnot akciového indexu.
Poté se hodnoty japonského indexu dostaly na
hodnoty jako pfed rokem 1998. Nasledoval
rust, ktery vSak byl v roce 2008, stejné jako na
ostatnich  svétovych  akciovych  trzich,
vystiidan padem o nékolik set bodl. Piestoze
byla finan¢ni krize zroku 2008 pivodné
zalezitosti pouze americké ekonomiky,
podepsala se v mensim méfitku ina vyvoji
japonskych akcii. Za zminku také stoji vzrast
cen akcii po roce 1996 andsledny pokles
v roce 1997. Tento vykyv byl zplsoben tim, Ze
na konci roku 1996 japonské banky dostaly

vysokou stitni dotaci, coZ mélo za nasledek
zvySeny  objem  poskytovanych  dvéra
nebonitnim klientim.

Pravé stagnujici povaha tohoto trhu, méni
vysledky zhodnocovani investic metodou value
averaging oproti vysledkiim z rostoucich trhi
(USA, Evropa). Procenta zhodnoceni jsou
nizsi, coz koresponduje s tvrzenim, Ze tato
metoda pracuje nejlépe na rostoucim trhu, kdy
je mozné zpramérovat vysledky a dosdhnout
vy$sitho zisku. Na obrazku 4 lze pozorovat
vyrazny vzestup zisktl v roce 2000 a to jak pfi
kratkodobych, tak pfi  dlouhodobych
investicich. Je to zplsobené tim, Ze tyto
investice byly zapocaty v obdobi nafukujici se
technologické bubliny. Jednoleté investice
byly nejméné uspésné. V letech 1990 — 2010
bylo ztratovych vice nez 50 % realizovanych
investic. Jen desetileté investice dosdhly
pomérné dobrych vysledkd, kdy se ziskem
bylo ukoncenych téméet 80 % investic. Oproti
rostoucim trhiim je to vSak mnohem horsi
vysledek.

U jednordzové investice v ptipadé
japonského trhu a jednoletého investi¢niho
horizontu byla pravdépodobnost vynosu 50:50,
nebot’ pravé polovina vSech jednordzovych
investic dosahovala zhodnoceni. Maximaln{
hodnoty dosédhla investice ukoncend na konci



roku 1999 se zhodnocenim 89 % a naopak
s nejniz$im zhodnocenim -40 % byla ukoncena
investice v zaf{ roku 2001.

V piipad¢€ japonského trhu také nelze fici,
Ze by se vynosy s del§im ¢asovym horizontem
vyrazn¢  zvySovaly.  Zhodnoceni  téméf
poloviny tifletych jednordzovych investic se
pohybuje v zdpornych hodnotéich.

V grafickém znazornéni petiletych
investic jsou patrné tfi vyznamné risty hodnot
jednordzovych investic, které jsou nasledované
pomérné prudkymi poklesy. V prvnim piipadé
Slo ozhodnoceni 70 % vroce 1997
s ndsledujicim propadem o 39 % pii investici
ukoncené v Cervnu 1998, dile pfi propadu po
prasknuti  technologické  bubliny  bylo
znehodnoceni 43 % a vibec nejprudsi pokles
priSel v letech 2008 a2009. I kdyz se muze
zdat, Ze jednorazové investice v obdobich rustu
dosahovaly vysokych zhodnoceni, z celkového

poctu investic za sledované obdobi byla
s kladnym vysledkem ukoncena jen polovina.
Jednorazové investice ukoncené po
deseti letech zhodnocovdni prostiednictvim
japonského indexu S&P TOPIX nedopadly
onic 1épe, nez v kratSich investi¢nich
horizontech. Oproti rostoucimu evropskému
trhu, kde dosahovaly jednordzové investice
téméf po celou dobu sledovaného obdobi
kladného zhodnoceni, v pfipadé japonského
trhu doSlo ke zhodnoceni v sotva poloving
ptipadi. Vletech 2002 a2003 byly
jednorazové investice ukoncené se
zhodnocenim ve vysi jednoho procenta, na
konci roku 2009 byl propad az -35%. Zatimco
na rostoucim trhu jednordzové investice
dosahovaly zhodnoceni vice neZ 300 %, na
stagnujicim  japonském  trhu  dokézala
v prubéhu dvaceti let investice jednordzova
docilit zhodnoceni maximalné ve vysi 81 %.
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Obr. 4 Japonsky akciovy trh. Zdroj: Vlastni vypocty.
V souhrnu, ktery poddvd nésledujici rostoucim trhiim se pfi metod¢ value averaging

tabulka lze zpozorovat odliSny vyvoj oproti
rostoucim trhtim. Jak jiZ bylo zminéno, oproti

s délkou investicnitho horizontu vynosnost
nezvySuje. NezdleZi na tom, jak dlouhy zvolil



investor investi¢ni horizont, vysledky nejsou

byly sice nejvynosnéjsi pfi volbé desetiletého

uspokojivé u kratkodobych ani u horizontu, avSak vynosy v Ziddném ze
dlouhodobych investic. Jednordzové investice sledovanych piipadt neptesdhly vysi rizika.
Tab. 3 Japonsky akciovy trh
Strategie Value Averaging Jednorazova investice
Investi¢ni horizont 1 rok 3 roky 5 let 10 let 1 rok 3 roky 5 let 10 let

; x‘“‘ma'“‘ vynosnost (% | 3¢ 984, | -50.90% | -35.40% | -35.96% | -30,10% | -38,55% | -35,11% | -25.86%
; xax'mal“‘ vinosnost (% | g¢ 290, | 12544% | 100% | 81,41% | 60.27% | 122,49% | 107,95% | 214,75%

Volatilita (% p.a.) 2745% | 38,43% | 37,06% | 32,07% | 18,45% | 31,15% | 33,20% | 49,53%
] :)r Umérnd vynosnost (% | 4 s5q, | 11419 | 1479% | 11,67%| 1.64%| 9.09%| 9.65%| 3525%

Vynosové-rizikovy profil 0,17 0,30 0,40 0,36 0,09 0,29 0,29 0,71

Zdroj: Vlastni vypocty.

Zavérem této kapitoly Ize dosaZené
vysledky shrnout nésledovné. Na zdkladng
vynosové-rizikovych profill jednorazovych
investic dosahovala tato strategie
pozadovaného poméru vynosu a rizika, byly-li
penéZni prostfedky jednordzové vloZeny na

rostoucich trzich v dlouhodobém investi¢nim
horizontu. Strategii value averaging Ize
aplikovat s vhodnym pomérem vynosu a rizika
pii realizaci investic na rostoucich trzich a pfi
co nejdel$im investiénim horizontu.
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Obr. 5 Vynosové-rizikovy profil jednordzové investice. Zdroj: Vlastni zpracovani.

Ptredpokladem je, Ze drobny investor je
averzni kriziku a vyZaduje stabilni vynosy.
Pro zhodnoceni volnych penéZnich prostfedki
jednordzov€, bude nejvhodnéjsi  zvolit
dlouhodobég rostouci trh ainvesti¢ni horizont
minimdln€ 10 let. Pro metodu value averaging
je taktéZ nejvyhodnéjsi zvolit dlouhodoby
investi¢ni horizont a zhodnocovat investici na
trhu dlouhodobé¢ rostoucim.

Po volbé investi€niho horizontu a trhu, na
kterém bude zhodnocovani realizovano,
nastdvd pro investora otdzka, jakou zvoli
investiéni  strategii. Jak bylo uvedeno
v metodice, hodnoticim kritériem pro volbu
nejvhodngjs$i strategie je vySe vynosoveé-
rizikového profilu. Pfi pohledu na tabulky €. 1
a 2, je zfejmé, Ze hodnota vynosové-rizikového
profilu je vZdy vyssi u jednordzovych investic.




Zvoli-li si tedy investor vloZeni jednordzové
sumy na casové obdobi del$i neZ deset let,
miZe dosidhnout pomérné piiznivého podilu
vynosu a rizika. Stdle vSak hrozi riziko
Spatného nacasovdni vstupu na trh a
nasledného vybéru investice. Toto riziko je

mozné eliminovat pravé pravidelnou investici,
kdy by investor nemél propadat v dobé poklesti
panice a ponechat svou investici se
zhodnocovat v del§im ¢asovém obdobi, kdy se
diky néslednym rtstim ceny pruméruji.
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Obr. 6 Vynosvé-rizikovy profil pravidelné investice metodou value averaging. Zdroj: Vlastni zpacovéni.

4. Diskuse a doporuceni

Analyze na podobné téma se zabyval také
Varga (2011), vytvofil simulace jednordzovych
a pravidelnych investic, pficemZ vyuZil redlna
data akciového indexu S&P 500. Variantami
pravidelnych investic byly metody value
averaging a dollar cost averaging. Hodnoticim
kritériem byla vySe vnitintho vynosového
procenta. Ve vysledku nejvyssiho primérného
IRR doséhla pravé metoda value averaging pii
volbé desetiletého investi¢niho horizontu. Toto
tvrzeni se shoduje s dosazenymi vysledky,
nebot’ v piipad¢ rostouctho amerického i
zvolit desetilety investi¢ni horizont pro pouZiti
metody value averaging.

Déle Varga (2011) uvadi vyhodu metody,
kterd se poji s vlivem emoci na investi¢ni
strategie. Jakmile investor nezpanikaii a
neukon¢i neuvdZené svou investici v dobé
nizkych cen, je moZné diky povaze metody
(moZnost ndkupt, ale i prodeji) dosdhnout
zhodnoceni investice, i kdyZ v prubéhu spofeni
doslo k vyrazn&jSim propadim. Jak ukazuji
naSe vysledky, drzel-li se investor svého

investicniho planu, mohl se dostat pies
propady v letech 2001 a 2009 s kladnym
vysledkem.

Dosazené vysledky jsou rovnéz v souladu
s Edleson (2006). Jak bylo jiz zminéno a
potvrzeno, metoda pracuje nejlépe na
dlouhodob& rostoucich trzich, pfi volbé
investi¢éniho horizontu minimalné desetiletého.
V knize Dr. Edlesona, byla provedena studie,
kdy pro testovani metody value averaging byly
pouZity redlné hodnoty indexu S&P 500 v total
return podobé v obdobi od 1. ledna 1966 do
31. bfezna 1989. Investi¢ni simulace probihaly
na rostoucim, klesajicim a stagnujicim trhu a
hodnoticimi kritérii bylo wvnitfni vynosové
procento a pramérné ndklady. S nejvyssim
vnitinim vynosovym procentem a nejnizZ§imi
primérnymi  ndklady dopadla investice
dlouhodobd realizovand na rostoucim trhu.

V c¢lanku byla zvolena jako hodnotici
kritérium vySe podilu volatility vynosi a
prumérmné vynosnosti. 1 kdyZz se v piipadé
rostoucich trhit z hlediska vyssiho vynosoveé-
rizikového profilu jevi vhodngj$i zvolit pro
svou investici  strategii  jednordzového
investovani, je nutné zahrnout do rozhodovani
dalsi skutecnosti. S jednordzovou investici se



poji riziko casovdni a drobny investor, na
kterého se Clanek zaméfuje, vétSinou
nedisponuje  znalostmi ani  zkuSenostmi
takovymi, aby dokdzal toto riziko eliminovat.
Pokud je investor schopen Casteéné aktivné
spravovat své portfolio, je disciplinovany a ma
alespont zdkladni védomosti o fungovani
finan¢niho trhu, doporucujeme volit
dlouhodoby horizont, rostouci trh a metodu
pravidelného investovdni value averaging,
ktera dokaze zhodnotit investici
s uspokojivymi vysledky pii niz§im riziku.

Zavér

V poslednim desetileti svétové akciové
trhy zaznamenaly nékolik  vyznamnych
propadi. Jest¢ pied rokem 2000 mély
pfedev§iim  evropské a americké  trhy
dlouhodobé& rostouci trend ainvestofi se tak
vibec nemuseli obdvat znehodnoceni svych
investic. Po sérii prudkych propadt akciovych
trhl investofi hledaji investicni strategii, kterd
by se dokdzala témto propadim vyhnout,
eliminovat riziko Spatného nacasovani a
zhodnotit jejich vloZené prostfedky v Case.

Vtomto ¢lanku  byla  provedena
komparace strategii jednordzového investovani
a pravidelného investoviani metodou value
averaging. V riznych investi¢nich délkach
byly na redlnych datech svétovych akciovych
trhit  simulovany investice zhodnocované
uvedenymi metodami s cilem zjistit, kterd
metoda, na jakém trhu a v jaké investi¢ni délce
byla  nejvykonnéjsi zhlediska poméru
prumérného vynosu a rizika.

Vyznamnym rizikem jednorazové
investice je Spitny timing a mnohdy byvi
ukonena se  zdpornym  zhodnocenim.
Zajimavou alternativou pravidelného
investovani je metoda value averaging, kterd
pracuje s nestejnymi dlozkami, které se vyviji
podle trznich cen aoproti ryze pasivni
investi¢ni strategii dollar cost averaging
vyZaduje alespoil casteCnou aktivni spriavu
portfolia.

Obecné lze konstatovat, Ze pokud chce
investor  zhodnotit své volné penéZni
prostiedky s co nejnizsim rizikem,
s diverzifikaci investic v Case a dostacujicimi
vynosy, je pro n¢j vhodné drzet se investi¢niho
cile pfi metodé¢ pravidelného investovani,
dodrzet disciplinovanost a nezpanikafit v dobg
poklesii, nebot’ nizké ceny umoziuji nakupy

vétstho poctu podill, které muze pii budoucim
rlstu prodat za ceny vyssi.
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