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Uvod

Uvod

Nekteti lidé povazuji proces shromazdovani dat za k smrti nudny. Jini na néj pohlizeji
jako na vyzvu. Jeremy Siegel ho proménil v uméni. MlzZete pouze obdivovat rozsah,
srozumitelnost a zietelné nadSeni, se kterym profesor Siegel prinasi diikkazy pro obhajobu
svého pohledu na investovani do akcii v dlouhém obdobi.

Tato kniha vSak ptfinasi daleko vice, nez jeji titulek napovida. Naucite se pfi jeji Cetbe
mnoho o ekonomickeé teorii, ozdobené fascinujicimi d¢jinami kapitalovych trhi i americké
ekonomiky. Vyuzitim historie pro dosazeni maximalniho efektu, profesor Siegel dava
¢isliim zivot a smysl, kterého by se jim nikdy nedostalo v méné presvéd¢ivém podani.
Navic, odvazné bojuje bitvy se v§emi historickymi epizodami, které by mohly odporovat
jeho tvrzenim a vychazi z nich vitézn¢ — a to vCetn¢ blaznivych 90. let.

V tomto ¢tvrtém vydani, Jeremy Siegel pokracuje ve své bohaté a znamenité tvorbé
vysoce cenénych dél o tom, jak nejlépe investovat na akciovém trhu. Jeho pfispévky na
téma behavioralnich financi, globalizace a burzovné obchodovanych fonda obohatily
puvodni materialy se svézim pohledem na tato dulezita témata. Revize uvniti knihy
pridaly dalsi konkrétni cenny material a i€¢inné nové argumenty pro jeho ptistup k in-
vestovani na dlouhé obdobi. At jiz jste v oblasti investovani za¢ate¢nik nebo zkuseny
profesiondl, prectenim této knihy se naucite mnoho nového.

Jeremy Siegel se nikdy neboji a jeho argumenty v tomto novém vydani ukazuji, ze je stejné
odvazny jako vzdy. Nejzajimavéjsim rysem celé knihy jsou jeho dvoji zavéry s dobrymi
zpravami a Spatnymi zpravami. Za prvé, dnesni globalizovany svét opraviiuje vyssi
prumérné pomery ceny a zisku (P/E), nez v minulosti. Vyssi poméry P/E vSak nejsou
prilis vyhodné, protoze by mély znamenat, ze prumérné vynosy budou v budoucnosti
nizsi, nez jaké byly v minulosti.

Nebudu se ptit s predpovédi vyf¢enou z tohoto hlediska. Podobné ptipady by vSak
mohly byt u€inény i v jinych prostiedich v minulosti, tragickych prostfedich stejné
jako ve veselych. Jedna z velkych lekci d&jin nam tika, Ze zadné ekonomické prostiedi
nepiezilo dlouhé obdobi. Nemame ponéti o tom, jaké druhy problému nebo vitézstvi
lezi ve vzdalené budoucnosti, feknéme 20 let nebo vice ode dneska, pfed nami, a jaky
dopad budou mit tyto sily na ptislusné poméry P/E.

To je naprosta pravda. Nejdulezitéjsi postieh profesora Siegela ohledné budoucnosti
presahuje jeho kontroverzni predpoveéd vyssiho primérného P/E a nizs$i dosazené
vynosy. ,,Pfestoze tyto vynosy mohou byt vzhledem k minulosti nizsi,” piSe, ,,existuje
presvédcivy duvod véfit, Ze akcie zlstanou nejlepsi investici pro vSechny, kteti hledaji
stabilni dlouhodobé vynosy.*

»PresvedCivy diivod* je zdrzenlivé vyjadieni. Rizikova prémie ziskavana z akcii béhem
dlouhého obdobi musi ziistat nedotcena, pokud ma systém zistat zachovan. V kapitali-
stickém systému dluhopisy nemohou a nemély by piekonavat v dlouhém obdobi akcie.
Dluhopisy jsou smluvnim zavazkem vymahatelnym u soudu. Akcie svym vlastnikiim
nic neslibuji — jsou rizikovou investici zahrnujici vysoky stupen divéry do budoucnosti.
Akcie tudiz nejsou neodmyslitelné ,,lepsi* nez dluhopisy, ale vyzadujeme vyssi akciové
vynosy, které kompenzuji jejich zvysené riziko. Pokud by byly ocekavané dlouhodobé
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vynosy dluhopisti vyssi, nez o¢ekavané dlouhodobé vynosy akcii, aktiva by byla ocenéna
tak, Ze podstoupené riziko by neptineslo zaddnou odménu. Toto je neudrzitelna podminka.
Akcie musi ziistat ,,nejlepsi investici pro vSechny, kteti hledaji stabilni dlouhodobé vy-
nosy* nebo se nas systém bude chylit ke konci, a s velkym tfeskem, a nikoli bezbolestné.

Peter Bernstein
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Predmluva

Predmluva

Napsal jsem prvni vydani Investic do akcii — béh na dlouhou trat’ se dvéma cili: zdo-
kumentovat vynosy hlavnich tfid financ¢nich aktiv za posledni dvé stoleti a nabidnout
strategie, které maximalizuji rist dlouhodobého portfolia. Mj vyzkum definitivné uka-
zal, Ze béhem dlouhych casovych obdobi, vynosy akcii nejenze ptekonaly vynosy vSech
ostatnich finan¢nich aktiv, ale byly daleko bezpecnéjsi a 1€pe predvidatelné nez vynosy
dluhopisti, bereme-li v ivahu inflaci. Uzavfel jsem ji tim, Ze akcie byly jednozna¢nou
volbou pro investory hledajici dlouhodoby rust.

Jsem poctén a polichocen baje¢nymi ohlasy, kterych se hlavnim myslenkam /nvestic do
akcii — beh na dlouhou trat’ dostalo. Od vydani prvni vydani pfed 13 lety jsem poskytnul
stovky pfednasek na téma finan¢ni trhy a ekonomika ve Spojenych statech i v zahranici.
Pozorné jsem naslouchal dotaziim, které publikum vznaselo a zamyslel se nad mnoha
dopisy, telefonaty a e-maily od Ctenati. Moje odpovédi vytvotily zéklad pro vétSinu nového
materialu, ktery byl ptidan do ¢tvrtého vydani Investic do akcii — béh na dlouhou trat.

Novy material ve ¢tvrtém vydani

Ctvrté vydani nejenze aktualizuje viechna data z tfetiho vydani, ale také piedstavuje
uplné novy material na témata, jako které akcie si vedly velmi dobie v dlouhém obdobi
a jaké bude rozdéleni svétového vystupu a hodnoty akcii v poloving tohoto stoleti byla
pridana. Cela nova kapitola na téma historie firem z indexu S&P 500, ktery v bfeznu
2007 oslavil své 50. vyroci.

Opakujicim se tématem v tomto vydani Investic do akcii — béh na dlouhou trat je, ze
,rist neznamena vynosy®. Tato zasada mize byt pouzita na jednotlivé akcie, odvétvi
a dokonce i zemé¢. Poukazuji na vyjimecnost strategii zaméfenych na vysoké dividendové
vynosy a nizké P/E akcii z indexu S&P 500. Ukazuje se, ze rast odvétvi hraje v ovliv-
novani vynost pouze vedlejsi roli. Tato zjisténi podporuji zavér, ze hodnotové akcie
prekonavaji ristové akcie v dlouhém obdobi, fenomén, ktery byl ve financ¢ni literatute
dobte prokazan.

V predmluvé k vydani Investic do akcii — béh na dlouhou trat’ z roku 2002 jsem napsal:
,Prestoze stale véfim, ze (kapitalizacni vazené) indexové investice by mély tvofit jadro
dlouhodobého portfolia kazdého investora, nékteré indexy, jako akciovy index Standard
& Poor’s (S&P) 500, se staly tak oblibené, Ze zaclenéni do indexu s sebou ptinasi cenovou
prémii, kterd maze snizit budouci vynosy.“ Dalsi vyzkum podpotil toto tvrzeni. Kapitola
o historii indexu S&P 500 ukazuje, Ze nové firmy pridané do indexu mély obecné nizsi
vynosy, nez puvodni firmy, které byly vybrany v roce 1957. V této vydani predstavuji
»hypotézu hlu¢ného obchodovani®, jako alternativu k hypotéze efektivniho trhu, kte-
ra vysvétluje, pro¢ hodnotové akcie prekonavaji ristové akcie. V kapitole 20 popisuji
»~fundamentalné vazené* indexy jako vhodnou alternativu ke kapitalizacnim vazenym
indexiim pro zachyceni cenové prémie.

Jakakoliv analyza akciového trhu dnes musi byt mezinarodniho rozsahu a v tomto vydani
jsem vyznamné roz$itil material na mezinarodni trhy. Podrobné licim roli rozvijejicich
se ekonomik ve zmirfovani krize starnuti populace, ktera brzy postihne Spojené sta-
ty, Evropu a Japonsko, kde se zastupy penzistl rychle zvétSuji. Vétim, Ze Asie a dalsi
rozvijejici se zemé budou uprostied tohoto stoleti hrat ve svétovém hospodaftstvi a na
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kapitalovych trzich dominantni roli. Soudim, Ze Americ¢ané celi klicové volbé — zda pfi-
pustit ptiliv zahrani¢niho kapitalu nebo mit pfed sebou ubohé finan¢ni vynosy a o mnoho

24

Toto vSechno ¢ini investovani do mezinarodnich akcii nejen dilezité, ale doslova kritické
pro vytvofeni ucelené investi¢ni strategie. Kapitola o svétovém hospodaftstvi ukazuje, ze
navzdory rostouci kratkodobé korelaci mezi vynosy riznych zemi, je globalni diverzifi-
kace dnes stale podstatnou soucasti investi¢ni strategie. Neni pochyb, ze podil svétového
akciového kapitalu, ktery je umistén mimo Spojené staty, bude v nadchézejicich letech
rapidné rast.

Ctvrté vydani také piehodnocuje vyroky prohlasené v predchozich vydanich. Na témata,
jako kalendaini anomalie (napfiklad lednovy efekt), dopad zmén urokovych sazeb Fedu
na akciovy trh a diilezitost citu investort pro predvidani budoucich vynosu trhu, je také
nahlizeno jinak. Zkoumam, zda se udaly n¢jaké systematické zmény v odpovédi na tyto
faktory od vydani prvniho vydani Investic do akcii — beh na dlouhou trat' v roce 1994.

Existuje nekolik prekvapivych vysledkt: nékteré trzni anomalie se stale projevuji, za-
timco jiné Gpln¢ zmizi. Naptiklad snizeni tirokovych sazeb Fedem, piestoze ma silny
v minulosti. Dalsi probrana témata zahrnuji ,,Gordoniiv model” ocenéni akcii a hospo-
darského ristu, rostouci pievaha burzovné obchodovanych fondl nad podilovymi fondy,
momentum investovani a pro¢ si mnoho ,,medvédu‘ $patné vysvétlilo historicka fakta
ohledné rtstu dividend a firemnich zisku.

Zavérecné poznamky

Od vydéani prvniho vydani Investic do akcii — beh na dlouhou trat’ se na kapitalovych
trzich stalo n¢kolik mimotadnych udalosti. Nejvétsi byci trh ve 2001Ieté historii americ-
kych akcii skoncil v roce 2000, kdy splaskla technologicka bublina a americké akcie
vstoupily do krutého medvédiho trhu. Teroristické utoky z 11. zati 2001 poté uzaviely
burzu na ¢tyfi dny, nejdéle od dob Velké hospodatské krize.

Presto vSak vefejnost, povazovana za vrtkavou a v tézkych dobach rychle opoustéjici
akcie, u nich setrvala. Objevilo se mnohem mén¢ vefejného roz¢arovani nad akciemi
béhem posledniho byciho trhu, nez pti predchozich propadech, a prizkumy ukazaly,
ze vétsina lidi si uchovala svou viru, ze akcie byly stale nejlepsi dlouhodobou investici.

vvvvvv

jistou malou roli ve znovu nalezené oddanosti akciim, beru to jako velké zadostiu¢inéni.

Ptesto vSak vSichni, kdo se snazi byt GspéSnymi investory, si musi vypéstovat trpeli-
vost. V roce 1937 John Maynard Keynes v Obecné teorii uvedl: ,Investice zalozena na
opravdu dlouhodobém ocekavani je dnes tak obtizna, Ze se stava sotva proveditelnou.”
O sedmdesat let pozdéji je dlouhodobé investovani tak obtizné, jak byvalo vzdy, ale
pii dnesni rostouci svétové ekonomice existuje nepopiratelny diikaz, ze akcie zistanou
nejlepsi investici pro vSechny investory hledajici dlouhodobé zisky:.

Jeremy J. Siegel
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Podékovani

Nikdy neni mozné vyjmenovat v§echny osoby a organizace, které pochvalily Investice
do akcii — béh na dlouhou trat’ a povzbuzovaly mé k aktualizaci a roz§ifeni predchozich
vydani. Mnoho téch, kteti mi poskytli data pro prvni tfi vydani Investic do akcii — béh
na dlouhou trat, mi je ochotné poskytli znovu pro toto ¢tvrté vydani, véetné Vanguard
Group, Morgan Stanley, Smithers & Co. a Randell Moore z Blue Chip Economic Indicators.

Jeremy Schwartz, ktery byl mym hlavnim vyzkumnikem pro tteti vydani Investic do
akcii — béh na dlouhou trat stejné jako pro Budoucnost pro investory (The Future for
Investors), mi poskytnul neocenitelnou asistenci pro ¢tvrté vydani. Pfed vice nez rokem
jsme ja nacrtnuli obrysy pro nové vydani, a jeho spoluucast, navzdory velkym poza-
davkiim jeho vlastni nové kariéry, byla pro tispéch tohoto vydani klicova. Stejné jako
u predchozich vydani by tato prace nebyla mozna bez pomoci studentii z Whartonu.
Zejména chcei podékovat Winstonovi Liu, Peteru Yi Wangovi, Anthonymu Massarovi
a Adamu Freedmanovi za jejich neocenitelnou pomoc. Zejména Adam Freedman po-
skytnul klicovou vyzkumnou podporu béhem poslednich fazi tohoto rukopisu, a bez
jeho obétavé prace, by toto vydani nebylo hotové tak brzy.

Specialni podekovani patii tisicim finan¢nich poradct z tuctt finan¢nich firem jako
Merrill Lynch a Morgan Stanley, ktefi mi poskytnuli neocenitelnou zpétnou vazbu pro
rech. Jako senior investi¢ni stratég pro WisdomTree Investments, jsem byl 1épe schopen
vyjadfit hodnotove zalozené strategie probrané v této knize.

Jsem opét poctén, e Peter Bernstein napsal Uvod pro toto étvrté vydani. Snazim se
dosahnout stejné srozumitelnosti, jaké dosahnul on v jeho bestsellerech o historii a praxi
investovani.

Aby se rukopis stal hotovou knihou, vyzaduje editora a mohu Cestné prohlasit, ze Leah
Spiro z McGraw-Hill pievzala zodpovédnost od Jeffreyho Kramese, mého editora pro
posledni dvé vydani, s nadSenim a dovednosti. Jeji pristup mi pomohl vylepsit material
a jeji povzbuzovani mé nutilo, abych plnil tésné uzavérky. Stejné jako u minulého vydani
odvedla skvelou praci Jane Palmieri pfi upravé textu.

Jako ptedtim, podpora moji rodiny byla kli¢ova pro to, abych byl schopen vytvofit toto
vydani. Protoze moji synové jiz vyrostli a odstéhovali se z domu, byla to moje zena Ellen,
kdo platil plnou cenu za dlouhé hodiny stravené pii psani této knihy. Ona m¢ presveédcila
kompletn¢ zrusit muj letni program, takze jsem mohl dokoncit prvni koncept diive, nez
Skolni rok — a muj rozsahly program piednasek — zacal. Tato skvéla rada ndAm umoznila
vzit si, pfed za¢atkem naro¢né prace na upravach kone¢ného navrhu knihy, tydenni
dovolenou ve Skotsku. Doufam, Ze moje Gsili nam v budoucnu pfinese jesté vice spolu
straveného Casu.
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Viynosy akcii a dluhopist od roku 1802

1. cast: Verdikt déjin

1. Vynosy akcii a dluhopisti od roku 1802

,,Neznam zpusob, jak posuzovat budoucnost, ale minulost ano.*
Patrick Henry, 1775

»Kazdy by mél byt bohaty*

Novinaf jménem Samuel Crowther vedl v 1été roku 1929 rozhovor s Johnem J. Rasko-
bem, vrchnim finan¢nim feditelem u General Motors o tom, jak mize obycejny Cloveék
vybudovat bohatstvi investovanim do akcii. Crowther publikoval v srpnu onoho roku
Raskobovy myslenky v Ladies'Home Journal v ¢lanku s odvaznym titulkem ,,Kazdy
by mé¢l byt bohaty.

V rozhovoru Raskob piesvédCoval, Ze Amerika je na pocatku obrovské primyslové
expanze. Tvrdil, Ze ukladdnim pouhych 15 dolartt mési¢né do kvalitnich béZznych akcii,
muze investor oCekavat, ze se jeho bohatstvi béhem ptistich 20 let stabiln¢ rozroste az
na 80 000 dolart. Podobny vynos —24 % ro¢né — byl neslychany, ale pfedstava bezpracné
se hromadiciho velkého jméni se zdala uvétitelna v prostredi byc¢iho trhu 20. let. Akcie
vzruSovaly investory, a miliony lidi touzicich po rychlém zisku ukladaly své uspory na
finanéni trh.

3. zati 1929, par dni poté, co se objevily Raskobovy myslenky, dosahnul Dow Jones In-
dustrial Average svého historického maxima 381,17 bodt. O sedm tydnt pozdéji se akcie
zhroutily. Ptistich 34 mésict pfineslo nejnicivejsi pokles cen akcii v americké historii.

8. Cervna 1932, kdyz bylo kone¢né€ po masakru, stal Dow Industrial na 41,22 bodech.
Trzni hodnota nejvétsich svétovych spole¢nosti poklesla o neuvétitelnych 89 %. Miliony
investoru piisly o Zivotni uspory a tisice investori, kteti si ptij¢ovali penize na nakup
akcii, bylo ptivedeno k bankrotu. Amerika byla ponofena v nejhlubsi hospodaiské de-
presi v jeji historii.

Raskobova rada byla po mnoho dalSich let zesmésnovana a kritizovana. Byla povazovana
za typickou radu pro posetilce, kteti veéfili, ze trh miize riist vécné, a za blahovost téch,
kteti ignorovali obrovska rizika spojena s akciemi. Senator Arthur Robinson z Indiany
vetejné prohlésil Raskoba za zodpovédného za akciovy krach vzhledem k jeho pobizeni
obycejnych lidi, aby kupovali akcie na trznim vrcholu.? V roce 1992, o 63 let pozdéji,
magazin Forbes varoval investory pfed nadhodnocenymi akciemi v jeho ¢lanku s ti-
tulkem ,,Popular Delusions and the Madness of Crowds (Neobyc¢ejné klamy a Silenstvi

' Proslov na shromazdéni ve Virginii, 23. bfezna 1775

2 TIrving Fischer, The Stock Market Crash and After, New York: Macmillan, 1930, str. xi.
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davu).“ V piehledu historickych trznich cykl, Forbes oznacil Raskoba za ,,nejhorsiho
provinilce® z téch, ktefi nahlizeli na akciovy trh jako na garantovany stroj na bohatstvi.?

Obycejny zdravy rozum trva na tom, Ze Raskobova ztfesténa rada ztélesnuje manii,
ktera pravideln¢ pohlcuje Wall Street. Je vSak takovyto rozsudek objektivni? Odpoveéd
zni rozhodné ne. Pokud spocitate hodnotu portfolia investora, ktery se drzel Raskobovy
rady v roce 1929 a trpélive ukladal 15 dolarG mési¢né do akcii, zjistite, Ze jeho jméni
prevysuje jméni investora, ktery umistil stejné penize do pokladni¢nich poukazek jiz
po mén¢ nez 4 letech! V roce 1949 by jeho portfolio nahromadilo témét 9 000 dolart,
vynos by byl 7,86 %, vice nez dvojnasobek rocniho vynosi dluhopisti. Po 30 letech by
hodnota portfolia vzrostla na vice nez 60 000 dolarti, s ro¢nimi vynosy, které se zvysily na
12,72 %. Ptestoze tyto vynosy nejsou tak vysoké, jak je planoval Raskob, celkovy vynos
akciového portfolia byl po 30 letech vice nez 8 krat vyssi nez pii investicich do dluhopist
avice nez 9 krat vyssi nez do pokladnic¢nich poukazek. Ti, ktefi nikdy nekoupili jedinou
akeii, citujici Velky krach jako obhajobu své opatrnosti, nakonec zjistili, ze jsou daleko
pozadu za investory, ktefi trpélivé kupovali akcie.*

Ptib&h neslavného proroctvi Johna Raskoba ilustruje dilezité téma v historii Wall Street.
Toto téma neni o rozmachu posetilého optimismu na trznich vrcholech, spise je o tom, Ze
béhem minulého stoleti ptekonalo ukladani penéz do akcii vzdy ostatni financni aktiva,
pokud byl investor trpélivy. Dokonce ani tak neblahé udalosti jako Velky krach na burze
v roce 1929 nepopftely nadfazenost akcii jako dlouhodobé investice.

Vynosy finan¢niho trhu od roku 1802

Tato kapitola analyzuje vynosy akcii a dluhopisti béhem dlouhych Casovych obdobi ve
Spojenych statech i v dalSich zemich. Tato dvousetleta historie je rozdélena do tti period.
V prvni periodé¢, od roku 1802 do 1870 prodélaly USA piechod od agrarni ekonomiky
k prumyslové, srovnatelny s proménou, ktera se dnes tvofi na ,,rozvijejicich se trzich*
Latinské Ameriky a Asie.> Ve druhé period¢, od roku 1871 do 1925, se USA staly ptedni
politickou a ekonomickou mocnosti na svété.* Tfeti obdobi, od roku 1926 po soucasnost,
zahrnuje akciovy krach béhem let 1929-32, Velkou Depresi a povale¢nou expanzi. Data
z tohoto obdobi byla obsahle analyzovana akademiky a profesiondlnimi portfolio mana-

3 The Crazy Things People Say to Rationalize Stock Prices,” Forbes, 27. dubna 1992, str. 150.

Raskob ve 20. letech podlehl investoriim, ktefi chtéli rychle zbohatnout vymyslenim schémat, ve
kterych si investofi ptjcili 300 dolart, pfidali 200 dolart vlastniho kapitalu a investovali 500 dolart
do akcii. Pfestoze v roce 1929 toto nebylo rozhodné tak dobré jako postupné ukladani penéz na trh,
dokonce i tento plan piekonal po 20 letech investici do pokladni¢nich poukazek.

Struény popis raného akciového trhu je k nalezeni v Dodatku 1 na konci této kapitoly. Data ohledné cen
akcii béhem tohoto obdobi jsou pievzata od Schwerta (1990) a ja jsem ptidal svou vlastni dividendo-
vou kategorii. G. William Schwert, ,,Indexes of United States Stock Prices from 1802 to 1987 (Indexy
americkych akcii od roku 1802 do 1987)," Journal of Business, €. 63 (Cervenec 1990), str. 399—426.

¢ Kategorie akcii pouzité v tomto obdobi jsou pievzaty z Cowles indexu, jak byly znovu vydany v knize
Roberta Shillera, Market Volatility (Trzni volatilita), Cambridge: MIT Press, 1989. Cowles indexy
jsou kapitalizacné vazené indexy vsech akcii z New York Stock Exchange a zahrnuji dividendy.
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zery a slouzi jako méfitko pro historické vynosy.” Ptibéh je vidét v Grafu 1-1. Zobrazuje
celkové vynosy pro akcie, dlouho- a kratkodobé dluhopisy, zlato a komodity od roku
1802 do 2006. Celkovymi vynosy mam na mysli, ze vSechny vynosy jako uroky a divi-
dendy a kapitalové zisky jsou automaticky reinvestovany do daného aktiva a ponechany
k akumulovani po danou dobu.

akcie

dlouhodobé
dluhopisy

kratkodobé
dluhopisy

zlato

index spotre-
bitelskych cen

Graf 1-1 Indexy celkovych nomindlnich vynosu, 1802 — prosinec 2006

Mizeme snadno vidét, ze celkové vynosy akcii dominuji vSem ostatnim aktivim.
Dokonce i katastroficky akciovy krach z roku 1929, ktery zptsobil, ze se celd generace
investoril akcii §titila, se ukazuje jako bezvyznamna vychylka v indexu akciovych vynosti.
Medvédi trhy, které tolik dési investory, jsou, v kontextu stoupajiciho trendu celkovych
akciovych vynosii, nevyrazné. Jeden dolar investovany a reinvestovany do akcii od roku
1802 by na konci roku 2006 narostl do hodnoty ptes 12,7 mil. dolarti. Tato ¢astka mize
byt dosazena investorem, ktery drzi nejSir$i mozné portfolio akcii v proporci k jejich
trzni hodnot€ a je vypocitana se zahrnutim i téch spolecnosti, které nepteziji.®

Zvysime-li ¢astku, vyse uvedend analyza naznacuje, ze 1 milion investovany a reinvesto-
vany béhem téchto vice nez 200 let by na konci roku 2006 narostl na neskute¢nou castku
12,7 bil. dolart, téméef na tii ctvrtiny celkové kapitalizace amerického akciového trhu!

Data z tohoto obdobi jsou pievzata z Centra pro prizkum cen cennych papirtt (CRSP — Center for
Research in Securtiy Prices) jako kapitalizacné vazené indexy vSech newyorskych akcii, od roku
1962 zahrnuji americké akcie a akcie z indexu Nasdaq.

Analyza problému predpokladu preZiti ve vypoctu vynost je probrana v kapitole 20.
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Jeden milion dolart v roce 1802 je ekvivalent pfiblizné 16,84 milionu pfi dne$ni kupni
sile. Toto byla samoziejmée velka, presto vsak ne nepfekonatelna, suma penéz pro priamy-
slniky a vlastniky ptdy na poc¢atku devatenactého stoleti.” Celkovy majetek v akciovém
trhu, nebo ostatné i v hospodaftstvi, se vS§ak nenahromadi tak rychle, jako index celkovych
vynost. Je tomu tak proto, ze investofi utrati vétSinu z jejich dividend a kapitalovych
zisku, aby si uzili plodl svého minulého spoteni.

Pro kohokoliv je taktka nemozné, aby hromadil po dlouha Iéta majetek, aniz by spotie-
boval ¢ast svych vynost. Nejdelsim obdobim, po které obycejné investofi drzi sva aktiva
bez vybéru pocatecni investice a zisk1, je, kdyz tvoti uspory na dichod v penzijnich
planech nebo v ptipadé pojistnych smluv, které ptechazi na jejich dédice. Dokonce i ti,
kteti odkazou své, béhem jejich Zivota nedotCené, jméni, si musi uvédomit, ze tyto
uspory jsou Casto v pfisti generaci promrhany nebo utraceny nadacemi, kterym své
penize odkazali.'? Akciovy trh ma silu proménit jediny dolar v miliony pii uchovani po
generace — ale jen malo jich bude mit trpélivost a touhu vydrzet ¢ekani.

Dlouhodob4 vykonnost dluhopisi

Dluhopisy jsou nejdiilezitéjsim financnim aktivem, které soupeti s akciemi. Dluhopisy
slibuji pevné kuponové platby béhem doby, na kterou jsou vydany. Na rozdil od akcii,
penézni toky z dluhopisti maji maximalni penézni hodnotu nastavenou dle podminek
kontraktu. Kromé ptipadu, kdy dluznik neni schopen dostat svym zavazkam, se vynosy
dluhopisti neméni spolu se ziskovosti firmy.

Kategorie dluhopisti uvedené v Grafu 1-1, jsou zaloZeny na dlouho— a kratkodobych
dluhopisech americké vlady, byly-li dostupné; pokud nebyly dostupné, byly zvoleny jiné
vysoce hodnocené municipalni dluhopisy. Prémie za riziko defaultu byly odlouc¢eny od
vSech trokovych sazeb, abychom ziskali porovnatelné kategorie béhem celého obdobi."

Urokové sazby dlouhodobych dluhopisti a kratkodobych dluhopisti, zvanych pokladnic-
ni poukazky, béhem 200leté¢ho casového obdobi, jsou zachyceny v Grafu 1-2. Kolisani
urokové sazby behem devatenactého a na pocatku dvacatého stoleti zlstalo v izkém
pasmu. Od roku 1926 do soucasnosti se vSak chovani dlouhodobych i kratkodobych
urokovych sazeb dramaticky zménilo. Béhem Velké hospodarské krize 30. let spadly
kratkodobé trokové sazby téméf na nulu a vynosy dlouhodobych vladnich dluhopisii
klesly na rekordni minimum 2 %. Aby mohla vldda béhem valky financovat rekordni
pijeky, udrzovala b&hem 2. svétové valky a nasledujicich let nizké sazby. Uroky z vkla-

Blodget, ekonom z pocatku 19. stoleti, odhadoval majetek USA v této dobé na zhruba 2,5 mld. dolart,
takze 1 milion by byl pouze zhruba 0,04 % celkového bohatstvi: S. Blodget, Jr., Economica, A Stati-
stical Manual for the United States of America, edice z r. 1806, s. 68.

Jedna z nejvétsich svétovych nadaci, Bill and Melinda Gates Foundation, které¢ Warren Buffett zane-
chal velkou hromadu svych penéz, oznamila, Ze v§echny penize musi byt utraceny v prubehu 50 let
po jejich smrti.

' Viz Jeremy Siegel, ,,The Real Rate of Interest from 1800-1990: A Study of the U.S. and the UK.,
(Realné trokové sazby od roku 1800—1990: Studie pro USA a Velkou Britanii)“ Journal of Monetary
Economics, €. 29 (1992), s. 227-252, pro podrobny popis prubéhu, pomoci n¢hoz byly historické
vynosoveé kategorie vytvoreny.
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Graf 1-2 Urokové sazby v USA, 1800 — prosinec 2006

da byly pomoci pfisnych pravidel také drzeny nizko, tato akce je znama jako Regulace
Q.2 ulozena Federal Reserve pro urokové sazby bankovnich vklada béhem 50. a 60. let.

70. 1éta se vyznacovala nebyvalou zménu ve vyvoji urokovych sazeb. Inflace dosahovala
dvojcifernych ¢isel a trokové sazby vzrostly do vyse, na které nebyly od znehodnoceni
kontinentalni mény v ¢asnych dobach republiky. Nikdy pfedtim nebyla inflace tak vysoka
po tak dlouhou dobu.

Vetejnost volala po vladnim zasahu, ktery by zpomalil stoupajici ceny. Restriktivni
meénova politika Paula Volckera, ktery byl od roku 1979 guvernérem Federal Reserve
System, v roce 1982 konecné piivedla inflaci a urokové sazby dol na rozumnou troven.
Muzeme vidét, Ze hladina irokovych sazeb je té¢sné svazana s hladinou inflace. Pochopeni
vynosu pevné urocenych aktiv proto vyzaduje znalost, jak inflace vznika.

Konec zlatého standardu a cenové stability

Spottebitelské ceny v USA a ve Velké Britanii za poslednich 200 let jsou zobrazeny
v Grafu 1-3. V kazdé zemi byla cenova hladina na konci 2. svétové valky v podstaté
stejna, jaka byla o 150 let dfive. Po 2. svétové valce se vSak povaha inflace dramaticky
zmgnila. Cenova hladina rostla béhem téchto 60 let témet nepretrzité, Casto pozvolna,

12 Regulace Q bylo ustanoveni Banking Act of 1933 (Zakona o bankach), které piedepisovalo horni

hranice pro trokové sazby a terminované vklady.
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