


Hlavne zistenie

®  Vysoka inflacia v poslednych 2 rokoch znehodnotila investicie
do akciovych indexov

" Akciové indexy vyrazne porazili inflaciu v USA z dlhodobého
hladiska (25 rokov): +250 %

"V eurozdne sa akciam v porovnani s inflaciou dlhodobo
nedarilo: =18 %

Studia



Miera inflacie v krajinach Eurdpskej tnie, v Spojenych statoch a prakticky na
celom svete dosiahla v minulom roku najvyssie trovne za poslednych 40 az 50
rokov. Vyspely svet si odvykol, Ze ceny mozu rast aj o viac ako desat percent
za rok. Zatial co Siroka verejnost sa uplne logicky pyta, ako svoje uspory proti
znehodnoteniu ochranit, odbornici na kapitalovych trhoch ozivili skimanie
vztahu inflacie a ceny akcii. Prave investovanie do akcii je totiZz jednym z
hlavnych spdosobov, ako sa proti klesajicej hodnote penazi ochranit.

Tak( roénd mieru inflacie, ktora nastala v rokoch 2021-2022, napriklad v EU nezazila ?iadna z generécif,
ktoré sa narodili po roku 1995. V zapadnych krajinach sa takto vysoké tempo rastu cenovej hladiny
objavilo naposledy v savislosti s ropnymi $okmi v 70. rokoch minulého storo¢ia. Niet preto divu, Ze ked'sa
takto vysoka miera inflacie objavila teraz, malokto vedel, ako svoje Uspory pred touto zhubnou
makroekonomickou poruchou ochranit.

Centralne banky sice za¢ali pomerne svizne zvy$ovat svoje zdkladné Grokové sadzby, &im sa snazili
schladit dopyt a tlagit inflaciu spat do rozumnych &isel, ale ani nasledny rast Grokovych sadzieb na
sporiacich alebo terminovanych Gétoch v bankach nebol na porazenie inflacie dostatoény. Kto teda
chcel pred inflaciou utiect, musel sa nevyhnutne pustit do aktivneho investovania.

Problém sucasnej inflacie, ktorej zaliatok je z roku 2021, je ale v tom, ze prisla ne¢akane. Nikto s fiou
nepotital, nemohol sa na fiu riadne pripravit, a zaéat véas investovat do aktiv, ktoré by boli opatrené
akymsi pomyselnym protiinflaénym Stitom. Napriek tomu mézeme povedat, Ze aktivum, ktoré z
dlhodobého hladiska pomerne spolahlivo inflaciu kompenzuje, ¢i dokonca poraza, existuje. Ide o akcie.

Ekonomicka teéria okrem iného hovori, Ze inflaéné oéakavania sa prisposobia najneskér vo chvili, ked'
skutoéne zazije urcitl inflaciu dostatoény pocet domacnosti. Ak teda dlhodobo zaZivame inflaciu, ktora
sa nachadza blizko dvojpercentného ciela centrdlnych bink, nemame dévod oéakavat ind inflaciu ako
prave dve percenta roéne. Ak sa v3ak inflicia ndhle zvy3i, m62u sa nase inflaéné oakavania zaéat menit.
Ci sa skutoéne upravi, zalezi okrem iného na tom, ako dlho novej skiisenosti éelime a na tom, akd déveru
ma centralna banka v zmysle jej schopnosti vratit inflaciu spat k deklarovanému cielu.

V praxi sa zmena inflacného oéakévania prejavuje zakomponovanim inflaénych dodatkov do
najroznejsich typov zmliv, éi uz ide o zmluvy o cendch medzi dodavatelmi a odberatelmi, mzdové a
pracovné zmluvy alebo tverové zmluvy. U investorov sa potom zmena inflaénych oéakavani prejavuje v
tom, ako ocenuju aktiva, do ktorych investujd. Vieobecne plati, ze é&im vyssiu inflaciu do budicnosti
ocCakavame, tym lacnejsie chceme teraz dané aktivum kapit. Od takej investicie totiz oéakavame
dostatocné budice zhodnotenie prave kvéli zvysenej inflacii.




Inflacny sok: od poklesu ceny akcii
k obnoveniu dopytu

Akonahle teda nastupuje neakane vysoka inflacia, cena akcii by mala bezprostredne zalat klesat,
pretoze ich realna hodnota sa prepada. Investori totiZ poéitali doteraz s nizkou inflaciou, na ktord boli
zvyknuti v minulosti. Negativne inflaéné prekvapenie teda znizuje ich momentalnu ochotu kupovat
akcie, ktoré sa po novej inflaénej skisenosti javia ako predrazené.

S tym, ako si investori na inflaciu zvykaji a premietaju ju do ocefiovania akcii, ich ochota kupovat akcie
naopak rastie. Tato ochota méze byt navyse podnecovana pozitivnymi vysledkami hospodarenia firiem,
ktorych akcie sa na trhoch obchoduju. Inflacia ma totiz okrem iného za nasledok nominalny rast trzieb,
pripadne aj zisku, ¢o investori interpretuju ako pozitivny signal prave pre nakup takychto akcii.

V koneénom dosledku tak hodnota akcii kratkodobé inflaéné epizédy absorbuje, ¢o vedie presne k tomu,
ze akcie s0 z dlhodobého hladiska schopné inflaciu pordzat. Wonderinterest Trading tito hypotézu
overoval pomocou dat zahrnajlcich uz aj vysoku inflaciu pocas poslednych dvoch rokov

25 rokov v USA: akcie porazili inflaciu
a realne vzrastli 2,5-nasobne

A kde inde zadat ako v Spojenych $tatoch americkych, Mekke akciového investovania. V USA sa cenova
hladina za poslednych 25 rokov zvysila bezmala na dvojnasobok, ako je zrejmé z grafu 1. Otazka teda
znie, ¢i rovnak( dynamiku zaznamenali aj akcie na newyorskej burze, a to merané hlavnym indexom S&P
500. Odpoved podava graf 2. Na zadiatku sledovaného intervalu sa hodnota indexu S&P 500 pohybovala
okolo Grovne 1000 bodov. Posledny zaznamenany Gdaj (k 28.8.2023) potom ukazoval 4433,31 bodu.
Znamena to, ze kazdy dolar investovany v roku 1998 do indexu S&P 500 ma dnes hodnotu 4,43 dolara.
Po zohladneni zmeny cenovej hladiny sa tak redlna hodnota investicie za poslednych 25 rokov zvysila
takmer 2,5-krét.




Graf 1: Index spotrebitelskych cien
v USA vrokoch 1998 az 2023

Zdroj: Tradingeconomics.com

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




Av3ak trochu iny pribeh bol napisany v poslednych dvoch rokoch. Cenova hladina v USA sa od augusta
2021 zvysila priblizne o 15 percent, zatial ¢o hodnota indexu S&P 500 sa za rovnaké obdobie zniZila o

2,25 percenta. Redlna hodnota investicie do indexu S&P 500 tak za posledné dva roky klesla o viac ako
17 percent.

Graf 3: Index spotrebitelskych cien v
USA v rokoch 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 rokov v Eurozone: inflacia
porazila akcieo 18 %

PodobnU analyzu teraz aplikujeme na eurdpske reélie, konkrétne pre eurozénu a investiciu do
paneurdpskeho akciového indexu Stoxx 600. Cenova hladina v eurozéne sa od roku 1999 (teda od jeho
vzniku) zvysila o necelych 70 percent, ako vyplyva z grafu 5, ktory zobrazuje vyvoj indexu
spotrebitelskych cien od za¢iatku roka 1999 do sG¢asnosti.

Graf 6 potom zobrazuje vyvoj hodnoty indexu Stoxx 600. Zatial ¢o na zadiatku roku 1999 sa nachadzal
zhruba na Grovni 300 bodov, v pondelok 28. augusta 2023 zatvaral na hodnote 455,4 bodu. Hodnota
indexu Stoxx 600 sa teda za sledované obdobie zvysila priblizne o 52 percent. Realna vynosnost

investicie uskutoénenej na zaciatku roka 1999 do indexu Stoxx 600 predstavovala priblizne minus 18
percent.

Graf 5: Vyvoj indexu spotrebitelskych
cien v eurozone v rokoch 1999 az 2023

Zdroj: Tradingeconomics.com




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

Zdroj: Marketwatch.com

Ako teda investicia do indexu Stoxx 600 odolavala inflacii v poslednych dvoch rokoch? Cenovéa hladina v
eurozdne sa za obdobie dvoch rokov do augusta tohto roku zvysila asi o 15 percent, podobne ako v
Spojenych $tatoch. Hodnota indexu Stoxx 600 sa vSak za obdobie od augusta 2021 do augusta 2023
znizila priblizne o 3,6 percenta. Redlna vynosnost investicie do indexu Stoxx 600 teda za posledné dva

roky predstavovala -18,6 percenta. Ako je vidiet, index Stoxx 600 nedokazal prekonat inflaciu ako v
strednodobom, tak aj v dlhodobom horizonte.

Graf 7: Vyvoj indexu spotrebitelskych
cien v eurozone v rokoch 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

Zaver

Na zéklade porovnania vyvoja cenovej hladiny a vybranych akciovych indexov
je mozné konstatovat, Ze investicie do akcii v kratkodobom ¢asovom
horizonte st pre prekonanie miery inflacie velmi rizikovy investi¢ny nastroj. V
dlhodobom ¢asovom horizonte naopak hodnota akcii velmi pravdepodobne
inflaciu prekona. Nemusi to vsak byt vzdy pravidlom, ako ukézala analyza
eurdpskeho indexu Stoxx 600. Preto aj z dlhodobého hladiska je vhodné
investicie do akcii diverzifikovat a vyhladavat také akciové indexy, ktoré za
sebou maju dlhu historiu.
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Varovanie pred rizikami

CFD su zlozité nastroje s vysokym rizikom rychlej straty penazi v dosledku pakového efektu.
Na 77.98% uctov drobnych investorov dochadza k stratam pri obchodovani s CFD. Mali by ste
zvazit, &i rozumiete tomu, ako CFD fungujd, a &i si mozete dovolit podstipit vysoké riziko
straty svojich pehazi.




