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Hlavni zjisteni

Vysoka inflace poslednich 2 rokl znehodnotila investice do akciovych indext
Dlouhodobé (25 let) akciové indexy vyrazné porazily inflaci v USA

V eurozoné se akciim v porovnani s inflaci dlouhodobé nedafrilo

V CR se akcie za 25 let zhodnotily nad droven inflace o 77%*

Studie



Mira inflace v zemich Evropské unie, ve Spojenych statech a prakticky na
celém svéteé dosahla v minulém roce nejvyssich arovni za poslednich 40 az
50 let. Vyspély svét si odvykl, Ze ceny mohou rust i o vice neZ deset procent
za rok. Zatimco Siroka verejnost se zcela logicky pta, jak své aspory proti
znehodnoceni ochranit, odbornici na kapitalovych trzich ozivili i zkoumani
vztahu inflace a ceny akcii. Pravé investovani do akcii je totiz jednim z
hlavnich zpuisobq, jak se proti klesajici hodnoté penéz ochranit.

Dvoucifernou roéni miru inflace v Ceské republice nezaZila 24dnd z generaci, které se narodily po roce
1993. V zdpadnich zemich se takto vysoké tempo riistu cenové hladiny objevilo naposledy v souvislosti
s ropnymi $oky v 70. letech minulého stoleti. Neni proto divu, Ze kdyZ se takto vysoka mira inflace
objevila nyni, malokdo védél, jak své Gspory pred touto zhoubnou makroekonomickou poruchou
ochranit.

Centralni banky sice zacaly pomérné svizné zvySovat své zakladni Grokové sazby, ¢imz se snazily zchladit
poptavkovou stranu ekonomiky, a tedy tlaéit inflaci zpét do rozumnych mezi, aviak ani nasledny rust
urokovych sazeb na spoficich ¢i terminovanych uctech v bankach nebyl pro porazeni inflace dostateény.
Kdo tedy chtél inflaci utéct, musel se nevyhnutelné pustit do aktivniho investovani.

Problém souéasné inflace, jejiz pocatek je z let 2021-22, je ale v tom, Ze pFisla ne¢ekané. Nikdo s ni
nepocital, nemohl se na ni fadné pripravit, a tedy ani zaéit véas investovat do aktiv, ktera by byla
opatiena jakymsi pomyslnym protiinflaénim $titem. Pfesto mUzZeme Fici, Ze aktivum, které z
dlouhodobého hlediska pomérné spolehlivé inflaci kompenzuje, ¢i dokonce porazi, existuje. Jedna se o
akcie.

Ekonomicka teorie mimo jiné pravi, Ze inflaéni oéekavani se pFizplsobi nejpozdéji ve chvili, kdy
dostateény poéet domacnosti, firem ¢i investorl uréitou inflaci skuteéné zaziji. Jestlize tedy dlouhodobé
zazivame inflaci, ktera se nachazi blizko dvouprocentniho cile centralnich bank, nemame divod
olekavat jinou inflaci nez pravé dvé procenta ro¢né. Pokud se vsak inflace nahle zvysi, mohou se nase
inflaéni ocekavani zaéit ménit. Zda se skuteéné upravi, zalezi mimo jiné na tom, jak dlouho nové
zkusenosti ¢elime a na tom, jaké diivéry poZiva centralni banka ve smyslu jeji schopnosti vratit inflaci
zpét k deklarovanému cili.

V praxi se zména inflaéniho oéekévani projevuje zakomponovanim inflaénich dodatkl do nejriznéjsich
typl smluy, at uz jde o smlouvy o cenach mezi dodavateli a odbérateli, mzdové a pracovni smlouvy nebo
smlouvy Uvérové. U investori se pak zména inflaénich oéekavani projevuje v tom, jak ocenuji aktiva, do
nichz investuji. Obecné plati, Ze ¢im vyssiinflaci do budoucna ocekavame, tim lacinéji chceme nyni dané
aktivum koupit. Od takové investice totiz ocekavame dostateéné budouci zhodnoceni pravé kvdli
zvysené inflaci.




Inflacni sok: od poklesu ceny akcii
k obnoveni poptavky

Jakmile tedy nastupuje ne¢ekané vysoka inflace, cena akcif by méla bezprostfedné za¢it klesat, nebot
jejich redlnd hodnota se propada. Investofi totiz po¢itali dosud s nizkou inflaci, na kterou byli zvykli v
minulosti. Negativni inflaéni pfekvapeni tedy sniZuje jejich momentalni ochotu kupovat akcie, které se
po nové inflaéni zkuSenosti jevi jako pfedrazené.

S tim, jak si investofi na inflaci zvykaji a promitaji ji do ocefovani akcii, jejich ochota akcie kupovat
naopak roste. Tato ochota muze byt je$té navic podnécovana pozitivnimi vysledky hospodareni firem,
jejichz akcie se na trzich obchoduji. Inflace ma totiz mimo jiné za nasledek nominalni rist trzeb,
pripadné i zisku, coZ investofi interpretuji jako pozitivni signal pravé pro nakup takovych akcii.

V koneéném disledku tak hodnota akcii kratkodobé inflaéni epizody absorbuje, coZ vede pfesné k tomu,
Ze akcie jsou z dlouhodobého hlediska schopny inflaci porazet. Wonderinterest Trading tuto hypotézu
ovéroval pomoci dat zahrnujicich uz i dobu vysoké inflace poslednich dvou let.

25 let v USA: akcie poraziliinflaci a
realné vzrostly 2,5x

A kde jinde zalit nez ve Spojenych statech americkych, Mekce akciového investovani. V USA se cenova
hladina za poslednich 25 let zvysila bezmala na dvojnasobek, jak je patrné z grafu 1. Otazka tedy zni, zda
stejnou dynamiku zaznamenaly také akcie na newyorské burze, a to méfeno hlavnim indexem S&P 500.
Odpovéd podava graf 2. Na zatatku sledovaného intervalu se hodnota indexu S&P 500 pohybovala
kolem trovné 1000 bodu. Posledni zaznamenany Gdaj (k 28.8.2023) pak €ini 4433,31 bodu. Znamena to,
ze kazdy dolar investovany v roce 1998 do indexu S&P 500 ma dnes hodnotu 4,43 dolaru. Po zohlednéni
zmény cenové hladiny se tak redlnd hodnota investice za poslednich 25 let zvysila témér 2,5krat.*




Graf 1: Index spotrebitelskych cen v
USA v letech 1998 az 2023

Zdroj: Tradingeconomics.com

Graf 2: Vyvoj indexu S&P 500
v letech 1998 az 2023




Ovsem ponékud jiny pFibéh byl napsan v poslednich dvou letech. Cenova hladina v USA se od srpna 2021
zvysila priblizné o 15 procent, zatimco hodnota indexu S&P 500 se za stejné obdobi sniZila 0 2,25

procenta. Readlna hodnota investice do indexu S&P 500 tak za posledni dva roky klesla o vice nez 17
procent*

Graf 3: Index spotrebitelskych cen
v USA v letech 2020 az 2023

Zdroj: Tradingeconomics.com

Graf 4: Vyvoj indexu S&P 500 v obdobi
od 28.8.2021 do 28.8.2023

Zdroj: Yahoo! Finance
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24 let v Eurozone: inflace porazila
akcieo 18 %

Obdobnou analyzu nyni provedeme pro evropské realie, konkrétné pro eurozénu a investici do
panevropského akciového indexu Stoxx 600. Cenova hladina v eurozéné se od roku 1999 (tedy od jejiho
vzniku) zvysila o necelych 70 procent, jak vyplyva z grafu 5, ktery zobrazuje vyvoj indexu
spotfebitelskych cen od zac¢atku roku 1999 do souéasnosti.

Graf 6 pak zobrazuje vyvoj hodnoty indexu Stoxx 600. Zatimco na za¢atku roku 1999 se nachazel zhruba
na trovni 300 bodd, v pondéli 28. srpna 2023 zaviral na hodnoté 455,4 bodu. Hodnota indexu Stoxx 600
se tedy za sledované obdobi zvysila priblizné o 52 procent. Realna vynosnost investice provedené na
zacatku roku 1999 do indexu Stoxx 600 tedy &inila pfiblizné minus 18 procent.*

Graf 5: Vyvoj indexu spotiebitelskych
cenv eurozoné v letech 1999 az 2023

Zdroj: Tradingeconomics.com




Graf 6: Vyvoj indexu Stoxx 600
v letech 1999 az 2023

Zdroj: Marketwatch.com

Jak tedy investice do indexu Stoxx 600 odolavala inflaci v poslednich dvou letech? Cenova hladina v
eurozdné se od predloriského do letosniho srpna zvysila asi 0 15 procent, podobné jako ve Spojenych
statech. Hodnota indexu Stoxx 600 se vSak za obdobi srpen 2021 az srpen 2023 sniZila priblizné 0 3,6
procenta. Redlna vynosnost investice do indexu Stoxx 600 tedy za posledni dva roky ¢inila -18,6

procenta* Jak je vidét, index Stoxx 600 nedokazal prekonat inflaci jak ve stfednédobém, tak v
dlouhodobém horizontu.

Graf 7: Vyvoj indexu spotiebitelskych
cenv eurozoné v letech 2020 az 2023

Zdroj: Tradingeconomics.com




Graf 8: Vyvoj indexu Stoxx 600 v
obdobi od 28.8.2021 do 28.8.2023

Zdroj: Marketwatch.com

25 let v Cesku: riist realné hodnoty akcii
077 %

V neposledni fadé se zaméFime na vynosnost investice do akciového indexu prazské burzy. Cenova
hladina se v Ceské republice od roku 1998 zvysila pFiblizn& 0 113 procent. Hodnota indexu prazské burzy
PX za stejné obdobi vzrostla z pFiblizné 465 bodl na 1350,59 (k 28.8.2023). Jde tedy o nartist 0 190
procent. Redlnd hodnota investice do indexu PX se za sledované obdobi zvysila pfiblizné o 77 procent *

Graf 9: Vyvoj indexu spotrebitelskych cen v
Ceské republice v letech 1998 az 2023

Zdroj: Tradingeconomics.com
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Graf 10: Vyvojindexu PX v letech
1998 az 2023

Zdroj: PSE.cz

Opét jiny obrazek dostaneme, pokud se na vyvoj cenové hladiny a hodnoty indexu PX podivame z
perspektivy dvouletého éasového horizontu. Cenové hladina se v Cesku od srpna 2021 do soucasnosti
zvysila pfiblizné 0 29 procent. Hodnota indexu PX se za stejné obdobi zvysila o 5,3 procenta. Realna
vynosnost investice do indexu prazské burzy PX tedy za posedni dva roky ¢inila pfiblizné -24 procent.*

Graf 11: Vyvoj indexu spotrebitelskych cen
v Ceské republice v letech 2020 az 2023

Zdroj: Tradingeconomics.com
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Graf 12: Vyvoj indexu PX v obdobi
27.8.2021 az 28.8.2023

Zdroj: PSE.cz
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Na zakladé porovnani vyvoje cenové hladiny a vybranych akciovych indexu lze
konstatovat, Ze investice do akcii v kratkodobém ¢asovém horizontu jsou pro
prekonani miry inflace velmi rizikovy investi¢ni nastroj. V dlouhodobém
¢asovém horizontu naopak hodnota akcii velmi pravdépodobné inflaci
prekona.[1] Nemusi to vSak byt vzdy pravidlem, jak ukazala analyza
evropského indexu Stoxx 600. Proto i z dlouhodobého hlediska je vhodné

investice do akcil diverzifikovat a vyhledavat takové akciové indexy, které za
sebou maji dlouhou historii.




Vysoka inflace - porazily ji ceny akcii, anebo investofi prodélali? je studii
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*Minul vykonnost neni zarukou budoucich vysledku

[1] Vyhledova prohlaseni vychazeji z predpokladl a aktualnich oéekavani, které mohou byt
nepiesné, nebo z aktualniho ekonomického prostredi, které se mize zménit. Takova
prohlaseni nejsou zdrukou budouci vykonnosti. Zahrnuiji rizika a dalsi nejistoty, které se daji
tézko predvidat. Vysledky se mohou podstatné lisit od vysledki vyjadienych nebo
implikovanych v jakychkoli vyhledovych prohlasenich.

Tento text predstavuje marketingovou komunikaci. Nejedna se o Zzddnou formu investi¢niho
poradenstvi nebo investi¢niho pruzkumu ani o nabidku jakékoliv transakce s finanénim
nastrojem. Obsah textu nezohlednuje individualni okolnosti, zkusenost nebo finan¢ni situaci
¢tenare. Vykonnost v minulosti neni zarukou nebo predikci budoucich vysledka.

CFD jsou sloZité nastroje a pfichazeji s vysokym rizikem rychlé ztraty penéz v dlsledku
pakového efektu. 57.50% drobnych investort ztraci penize pfi obchodovani s CFD. Méli
byste zvazit, zda rozumite tomu, jak CFD funguiji, a zda si mlzete dovolit podstoupit vysoké
riziko ztraty svych penéz.




