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KOMENTAR

Casovanie akcii

Kazdy investor posudzuje pred vstupom na trh mnoZstvo
roznych parametrov. NajddlezitejSim z nich je samozrejme
vyber investicného nastroja, ale samotné nacasovanie
nakupu sa zda tiez vyznamné. Je to ale naozaj tak? Oplati
sa Cakat na poklesy na trhu a potom investi¢ny nastroj
dokupovat?

Predstavme si investora, ktory za poslednych desat rokov
nakupoval americky akciovy index S&P 500 v dolaroch,
potom tiez S&P 500, ale v eurach, dalej eurépsky index
Stoxx 600 a napokon nemecky DAX (posledné dva indexy
samozrejme  veurach). Postupoval , kumulativnym
spbsobom®, ateda kazdy denn mal kdispozicii na
investovanie jeden novy dolar alebo jedno nové euro
a rozhodoval sa, €i bude investovat kazdy deri bez ohladu
na aktualnu situaciu na trhu alebo poc¢ka na korekciu a bude
vSetky od poslednej korekcie nazhromazdené dolare &i eura
investovat naraz.

Konkrétne, v prvom pripade investor kazdy jeden den od
zaciatku roku 2011 az do aprila 2021 investuje rovnaku
sumu do spominanych akciovych indexov S&P 500 v USD,
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S&P 500 v EUR, Stoxx 600 a DAX. Na konci obdobia
zistime zhodnotenie celej investicie tak, Ze urobime rozdiel
medzi vSetkymi vloZzenymi peniazmi v priebehu desiatich
rokov a sumou na konci investi¢ného obdobia.

V druhom pripade chce investor tiez denne investovat jeden
dolar ¢&i euro — ale ¢aka na vhodnu prilezitost. Konkrétne na
to, kym index klesne aspon o 3% vocCi svojej priemernej
hodnote za poslednych 5 obchodnych dni a potom
zainvestuje celu sumu, ktord& sa mu poCas Cakania
nahromadila. Potom ¢aka na dalSiu taku prilezitost, znova
zainvestuje a tak dalej. Pre zjednodusSenie, peniaze, ktoré
zatial nie su zainvestované, drZi na svojom beZznom ucte
s nulovym uro€enim.

Treti pripad je analogicky stym, ze investor ¢aka na
trojpercentny pokles od maxima za poslednych 5 dni. Vo
Stvrtom pripade na patpercentny pokles vo&i 5 dfiovému
priemeru atak dalej az po 10 percentny pokles z 252
driového (polroéného) maxima. VSetky pripady su
zobrazené v nasledujucej tabulke, celkovo ide o 17 stratégii.

Zhodnotenie v % S&P 500 USD S&P 500 EUR  Stoxx 600 DAX
Vklad kazdy den 108.0 113.1 32.2 57.9
3% pokles z 5D priemeru 104.9 108.5 33.9 59.8
3% pokles z 5D maxima 105.6 112.3 33.2 59.4
5% pokles z 5D priemeru 94.1 91.2 23.3 42.8
5% pokles z 5D maxima 100.3 103.0 36.5 61.3
5% pokles z 10D priemeru 94.6 91.7 35.2 63.7
5% pokles z 10D maxima 110.8 118.2 33.6 60.3
10% pokles z 10D priemeru 67.0 85.8 27.4 49.2
10% pokles z 10D maxima 99.1 98.8 27.5 46.5
5% pokles z 21D priemeru 103.1 103.7 36.1 60.5
5% pokles z 21D maxima 110.2 110.7 29.9 55.3
10% pokles z 21D priemeru 86.1 100.5 27.4 49.5
10% pokles z 21D maxima 101.4 92.4 35.6 56.9
10% pokles z 63D priemeru 105.1 101.2 28,5 55.8
10% pokles z 63D maxima 102.5 93.0 39.1 59.5
10% pokles z 252D priemeru 91.0 76.3 37.0 60.7
10% pokles z 252D maxima 91.0 76.3 37.0 60.7

Poznamka: 5D (dni) = 1 tyZderi, 10D = dva tyzdne, 21D = mesiac, 63D= $tvrtrok. 252 D = polrok

Tabulka zhodnotenia prinaSa zaujimavé zistenia.
PredovSetkym, akékolvek, aj to najhorSie, Casovanie
nakupu amerického indexu S&P 500 v dolaroch a aj
v eurach prinieslo vysSie zhodnotenie ako to najlepsSie
nacasovanie nemeckého indexu DAX alebo eurdpskeho
indexu Stoxx 600. To indikuje, Ze vybrat si dobré aktivum je
doblezitejSie nez vybrat dobré nacasovanie. Samozrejme, ide
o dihodoby strategicky pohlad, tu a tam sa méze stat, Ze sa
bude dat' ,sem tam dobre zarobit* aj na horSom aktive.
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Dalej, rozdiel medzi najlep$im a najhor$im vysledkom pri
S&P 500 vUSD je takmer 44 percentualnych bodov
(110.8% - 67%), pri S&P v EUR 42 perc. bodov, ale pri Stoxx
600 len 16 bodov a pri DAXe 21 percentualnych bodov?.
A teda sa zd4, Ze je aktivum vynosnejSie, tym je dblezitejSie
uvazovat ¢i a ako akcie €asovat. To je vcelku aj logické, lebo
ak pri dlhodobo prudko rastucom aktive ¢akame na velku
korekciu prili§ dlho, stracame velku ¢ast vynosu.
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Aka z vysSie uvedenych stratégii bola teda najlepsia?

Z celkovo 17 stratégii bol kazdodenny vklad tretou
najuspesnejSou stratégiou pri S&P 500 v USD a druhou
najuspesnejSou pri S&P 500 v EUR. Pri Stoxx 600 a DAXe
bol v8ak tento pristup len priblizne v strede rebricka
najvacsich vynosov. To naznacuje, Ze pri americkom indexe
nema velky vyznam €asovat. Pri eurépskych ale ano.

Pri S&P 500 v oboch menach sa ukazalo ako najziskovejSie
Cakat na 5 percentny pokles voci maximu za poslednych 10
obchodnych dni (a teda za posledné dva tyzdne). Uspe$nou
stratégiou bol aj kazdodenny vklad, ¢akanie na 3 percentny
pokles proti 5 diiovému maximu a ¢akanie na 5 percentny
pokles z 21 driového (mesacného) maxima.

VSeobecne pri americkom akciovom indexe sa ukazalo ako
najlepsSie cielit na mierne poklesy voci kratkodobym
maximam, a teda na troj - patpercentné poklesy oproti
tyzdhiovym aZz mesatnym maximam. NavySe, takéto
investitné prileZitosti sa ponukali celkom ¢&asto, a preto
jednak nebolo potrebné peniaze pridlho drzat na beznom
ucte a zaroven nebolo potrebné vkladat' tak Casto ako pri
kazdodennom vklad (¢im sa povedzme mozu Setrit' pripadné
poplatky za nakup).

Konkrétne, pri najziskovejSej stratégii na americké akcie v
USD, kde sme ¢akali na 5% pokles voéi maximu za
poslednych 10 dni, bol pocet vkladov 137 (ovela menej ako
2 692 vkladov pri kazdodennom vkladani) a maximalny
pocet (obchodnych) dni bez investi¢nej prilezitosti a teda
bez vkladu bol 420 (investor musel ¢akat na svoju chvilu od
juna 2016 az do februara 2018). Pri investiciach do
americkych akcii v eurach apri tomto ¢asovani je tychto
vkladov 161 a najdihsi ¢as medzi vkladmi je 326 dni (medzi
novembrom 2016 a februarom 2018).

Pri najhorSej stratégii pri S&P 500 v USD investor ¢akal na
10 percentny pokles proti 10 dfiovému priemeru. Svoje
vklady zhodnotil len o 67%, €o je len nieCo vySe polovice
oproti najlepsej stratégii. A navySe, za 10 rokov by urobil len
8 vkladov a medzi augustom 2011 a marcom 2020 (celych
2 240 obchodnych dni) by nemal Sancu vlozit ani cent.

VSeobecne najhorSou volbou pri americkych akciach bolo
orientovat sa na velké, 10% poklesy voci akémukolvek
priemeru (za posledny tyzden, dva tyZdne, mesiac aj polrok).
Neoplatilo sa ani orientovat na menSie poklesy vo i
kratkodobému priemeru.

Eurdpsky index Stoxx bol dlhodobo menej rastuci ako
americky S&P 500 preto bol rozdiel medzi najlepSou
a najhorSou stratégiou mensi. Zaroven bol volatiinejsi
a preto vo vSeobecnosti cielenie na vacsie prepady vo i
dIh8§iemu maximu ¢i priemeru prinieslo vySsi celkovy vynos.

Pri Stoxx 600 nebolo mozné jasne identifikovat dobru a zlu
stratégiu, ale velmi zhruba dobrou stratégiou bolo ¢akanie
na vacsi pokles z dlhodobého maxima a zlou stratégiou bolo
Cakanie na vacsi pokles z kratkodobého priemeru.
Kazdodenny vklad sa prepadol az do horSej polovice
spravnych postupov.

NajlepSie sa ukazalo ¢akat na 10 percentny pokles vo i
trojmesacnému maximu. To prinieslo nielen najvyssi vynos,
ale nebolo treba ani prili§ ¢asto vkladat — 254 krat. NajdIhsi
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odstup medzi vkladom pri tomto ¢asovani bol ale az 609
obchodnych dni, od juna 2016 do oktébra 2018. Naopak

pokles voci 5 diiovému priemeru.

Nemecky DAX dlhodobo rastol viac ako Stoxx 600, ale
vyZadoval viac vkladov ako ostatné indexy. Vdaka
nepravidelnej volatilite nebolo vébec jasné, ¢o na DAX
,zabera“ a ¢o ,nezabera“, jednoducho jasna vitazna alebo
prehravajuca stratégia nebola identifikovana. Napriklad
najvyssi vynos prinieslo ¢akanie na 5 percentny pokles z 10
dnového priemeru a zaroven podobny 5 percentny pokles
ale z5 dnového priemeru bol najhorSou stratégiou. Na
druhej strane, rozdiel medzi tymito extrémami nebol velmi
velky.

Aké je z toho celého ponaucenie?

Predov8etkym si treba uvedomit, Ze ide len o modelové
situacie a skuto€ny investor by mal svoj vlastny ¢as nastupu
a vystupu, pravdepodobne by nemal k dispozicii kazdy den
rovnakl sumu na investovanie a aj peniaze, ktoré zatial
neinvestoval, mohol drzat na aspon trochu vynosnom
likvidnom aktive. A teda vysledky by mal iné.

Dalej, toto je prehlad minulosti, kde pdsobili niektoré
unikatne faktory, ktoré sa v buducnosti opakovat nebudu.
A aj celkovo buducnost nikdy nie je len linearnym
pokra¢ovanim minulosti. Preto by mozno ,vyhrali“ aj Gplne
iné Casovania alebo kazdodenny vklad.

A napokon, tieto modely boli kumulativne, a teda vyvoj za
posledné roky =zavazil viac ako vyvoj v pociatkoch
investovania. Aten bol dost ovplyvneny napriklad
koronavirusom.

Ale predsa len sa pokusme zosumarizovat hlavné zistenia.

Po prvé, vybrat spravne aktivum je ddlezitejSie ako aktiva
Casovat. Aj najhorSie ¢asovanie americkych akcii prinieslo
lepSi vysledok ako najlepSie Casovanie eurdpskych
a nemeckych akcii.

Po druhé, pri kazdom cCasovani treba pocitat, ze bude
vyrazne menej prilezitosti investovat nez v pripade Ze by
sme investovali denne. Dokonca, niekedy bude treba Cakat’
velmi dlho, aj niekolko rokov. A to nie je ni¢ je pre investora
s kratkodobym horizontom investovania a ani pre investora
sice s dlhodobym horizontom, ale netrpezlivého.

Po tretie, pri investicii do neeurového indexu - ¢im dlhsie sa
¢akéa na korekciu, tym viac je celkovy vysledok ovplyvneny
pohybom meny. Ide hlavne o dlhé &akanie na velké
korekcie.

Po $tvrté, pri dlhodobo rasticom indexe (S&P 500) je rozdiel
v zhodnoteni medzi najlepSou a najhorSou stratégiou
vyrazne vacsi nez pri menej rasticom indexe (Stoxx 600,
DAX). Preto si treba rychlo rasticom indexe dat viac zalezat
na vybere stratégie. Zaroven, pri rychlo rasticich indexoch
je mozné lahSie urcit, ktoré stratégie su lepSie a ktoré su
horsie. Proti pomalSich a volatilnejSich indexoch nie je uplne
jasné, ktora stratégia funguje lepSie a ktora horsie.

Po piate, pri dlhodobo rasticom indexe (S&P 500) sa
ukazuje celkom vhodné vkladat velmi ¢asto, aj denne a na
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korekcie sa neorientovat. Ak vyuzivat korekcie, tak len malé
poklesy a len z kratkodobého maxima. Vyhnut sa treba
¢akaniu na velké korekcie z kratkodobého priemeru a aj z
dlhodobého maxima.

Po Sieste, pri menej rastucich a volatilnejSich indexoch
(Stoxx 600, DAX) je denny vklad len priemerne dobrou
stratégiou. Celkovo su tu ale stratégie nejednoznacné, nie je
mozné ur€it jasného vitaza. A tak je v podstate jedno, ako
investor akcie Casuje.

A celkovo na zaver — zmysluplnou stratégiou je vzdy sa
snazit vyuZit hlavne velky pokles na trhu. Lebo aj investori
su fudia, emocionalne bytosti a pokles byva ¢asto vacsi ako
by si fundamentalne zasluzil. A navySe, dobra trhova
ekonomika ma aj tak schopnost silnej regeneracie.

Richard Téth
hlavny ekoném

1 Standardné odchylka voéi priemeru je pri vetkych indexoch podobna.

Pocet vkladov S&P 500 USD S&P 500 EUR Stoxx 600 DAX
Vklad kazdy den 2692 2692 2692 2 692
3% pokles z 5D priemeru 61 72 90 139
3% pokles z 5D maxima 205 206 257 348
5% pokles z 5D priemeru 22 20 23 37
5% pokles z 5D maxima 64 68 81 127
5% pokles z 10D priemeru 36 42 53 77
5% pokles z 10D maxima 137 161 180 267
10% pokles z 10D priemeru 8 9 13 17
10% pokles z 10D maxima 26 28 28 46
5% pokles z 20D priemeru 68 74 88 131
5% pokles z 20D maxima 249 265 316 455
10% pokles z 20D priemeru 17 21 20 28
10% pokles z 20D maxima 54 58 72 107
10% pokles z 63D priemeru 33 39 72 100
10% pokles z 63D maxima 154 171 254 335
10% pokles z 252D priemeru 26 26 105 137
10% pokles z 252D maxima 126 215 637 641
Maximalny pocet dni bez S&P 500 USD S&P 500 EUR Stoxx 600

Vklad kazdy den 0 0 0 0
3% pokles z 5D priemeru 616 568 419 418
3% pokles z 5D maxima 418 156 268 170
5% pokles z 5D priemeru 1021 1045 1021 986
5% pokles z 5D maxima 755 753 419 418
5% pokles z 10D priemeru 977 1052 421 421
5% pokles z 10D maxima 420 326 412 411
10% pokles z 10D priemeru 2240 1177 1179 1179
10% pokles z 10D maxima 1053 1053 1051 1055
5% pokles z 20D priemeru 628 822 420 421
5% pokles z 20D maxima 420 254 410 410
10% pokles z 20D priemeru 1923 1053 1179 1179
10% pokles z 20D maxima 1042 1040 958 750
10% pokles z 63D priemeru 1047 1045 1055 1053
10% pokles z 63D maxima 1003 1013 609 551
10% pokles z 252D priemeru 1335 1332 1311 972
10% pokles z 252D maxima 1212 1211 342 532

Kontakt: Richard Toth, Hlavny ekoném. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk, toth@privatbanka.sk. Web:

www.privatbanka.sk

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady st stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len véeobecné stanovisko. Ziadna informéacia alebo
nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je ur€ena na poskytovanie osobného investicného
poradenstva a neberie do Uvahy $pecifické investi¢né ciele, financnu situaciu a osobné zaujmy kohokolvek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci su informacie v
sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit' ich spravnost. Pravo menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené.
Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prislu§ného vynosu moze stipat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaru¢ena. Vykonnost cenného
papiera alebo iného fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buducnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin st spravidla
kvoli vy$sej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a dafiovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu

alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.



