
Dlhodobé investovanie do akcií.
Zodpovedajú výnosy akciových trhov ich reálnemu riziku?

KAPITÁLOVÝ TRH 2012 Juraj Podracký, 19-6-2012
Investovanie v krízových časoch Elesko Wine Park, Modra



Dlhodobé investovanie do akcií

� Teoretické základy  akciovej  prémie

� Historický pohľad na akciovú prémiu na vyspelých 
trhoch

� Riziko pri dlhodobom investovaní

� Sú akcie mŕtve? 
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Teoretické základy akciovej  prémie

� Celkový nominálný výnos = inflácia +  bezriziková
sadzba + akciová prémia

� Bezriziková sadzba = reálny výnos štátnych dlhopisov
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Teoretické základy akciovej prémie

� Akciová prémia =  dividendový výnos + rast EPS +  
zmeny vo valuácii  

� Akciová prémia = dividendový výnos + rast book 
value + zmeny  vo valuácii 

� Governance, shareholder friendliness 
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Graf SPX 500 - Total Return 
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Graf SPX 500 - EPS 
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Graf SPX 500 - P/E 
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Zdroj: MSCI

Empíria vyspelých trhov

Akciová prémia = dividendový výnos + rast book value + zmeny vo valuácii
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Zdroj: Barclays

Čo je merítkom rizika pri dlhodobom investovaní ?
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Zdroj: HSBC

Čo je merítkom rizika pri dlhodobom investovaní ?



Zdroj: Goldman Sachs

Valuácie prudko fluktuujú – tak v USA…



Zdroj: Goldman Sachs

Valuácie prudko fluktuujú - ako aj vo svete



Zdroj: Barclays

Valuácie prudko fluktuujú - ako aj vo svete



Na záver – Začiatočný bod rozhoduje !

Zdroj: CSFB



Na záver – Cykly sa menia

Zdroj: Deutsche Bank



Na záver - Bondová bublina či koniec akcií? 

Zdroj: Goldman Sachs
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Zdroj: Goldman Sachs 

Na záver - Očakávaná akciová prémia niektorých trhov



Záver

� Z dlhodobého hľadiska akciové indexy kompenzujú investorov za volatilitu 
dostatočne

� Under/Out performance akcií závisí od zvolenej “look-back” periódy

� Posledných desať rokov  je veľmi neštandardných:

– začínali sme na extrémne vysokých valuáciách na akciových indexoch

– bondy sú dnes na extrémne vysokých valuáciach – negatívny real yield

� Preto porovnania obsahujúce iba túto periódu sú misleading

� Zisky firiem sú dnes na rekordných úrovniach vo viacerých krajinách sveta 
pričom v médiách sa prezentuje  iba blížiaci sa koniec sveta


