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Globalni index nemusi byt globalni

Nadstandardni vykonnost americkych akcii z poslednich let
se, jak se zda, stala i vstupenkou do hlavnich akciovych in-
dexti. Velké zhodnocovani spolu s celkovym nartstem trzni
kapitalizace vedlo v tuto chvili k rekordni 63% vize ame-
rickych akcii v indexu MSCI All Country World. Nynfi si ale
investofi musi polozit otdzku, zda jejich investice umisténé
v podobném indexu nejsou v rozporu s jejich ocekavanim
o globdlni diverzifikaci a zda nepodstupuji prilisnou expozi-
ci vici USA. Investorim totiz mohou unikat i jiné zajimavé
investi¢ni prilezitosti. Za zminku stoji napfiklad Tchaj-wan
¢i Indie, které s americkymi akciemi dokazaly ve vykonnosti
v poslednich deseti letech slusné drzet krok.

V USA sice najdeme nejvétsi akciovy trh (stac¢i se podivat na
burzy NYSE ¢i NASDAQ), ale viha americkych akcii v indexu
MSCI All Country World tuto skutecnost znacné prevysuje.
Stejny nepomér bychom nasli i v porovnani dané vahy v in-
dexu a prispévku USA ke globalnimu HDP. Tato rovnice tedy
nevychdzi ani pfi zohlednéni faktu, Ze americké akcie generuji
vysoké zisky i ze zahrani¢i (naptiklad agregovany vynos z hos-
podareni spole¢nosti zanesenych do amerického akciového
indexu S&P 500 pochazi ze zhruba 40 % pravé z izemi mimo
USA). Presto mtizeme hodnotit prifazenou vahu v indexu za
extrémni.

Investice do daného globadlniho akciového indexu dnes ve srov-
nani s obdobim pred deseti lety znamena o 16 % vyssi expozici
vicéi USA, dosahujici tedy zminénych 63 %. Historie ns dosta-
te¢né poucuje, ze vysoké koncentrace nejsou spolehlivym uka-
zatelem budouci vykonnosti. Napriklad japonské spole¢nosti
v 80. letech rychle rostly, coz vedlo k tomu, ze Japonsko mélo
v jednu chvili 40% vahu vindexu MSCI All Country Word, tou
dobou o 10 % vyssi nez USA. Po prasknuti bublin na realit-
nim a akciovém trhu vsak Japonsko kleslo a dnes ma pouze
5% vahu.

U velkych koncentraci do americkych akcii je nutné zminit
rizika, kterd jsou spojena jak s jejich ocenénim, tak i s ekono-
mikou USA. To muze v budoucnosti sehrit vyznamnou roli
v kone¢né vykonnosti.

Jednim z nich je obfi americky stitni dluh. Ten je z dlouho-
dobého hlediska rizikem pro globadlni finan¢ni stabilitu. Trhy
zatim problémy se splicenim amerického dluhu nepovazuji
za realisticky scénaf, je ale dobré pfipomenout, Ze ani jeden
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z favoritu listopadovych prezidentskych voleb v USA nehovori
o zadné vyznamné fiskdlni konsolidaci. Pokud ale bude ,uvol-
novani“ amerického rozpoctu pokracovat po stdvajici trajek-
torii, muze velice snadno prijit doba, kdy investofi za¢nou z4-
dat za pujcky USA podstatné vyssi aroky.

Dale je dobré si uvédomit vyhody ¢i nevyhody jednotlivych
regiont v podani vyvoje urokovych sazeb, které vyznamné
ovliviiuji i vysledek hospodareni burzovné obchodovanych
akciovych spole¢nosti. Aktudlné spekuluji trhy hlavné na to,
kdy a jak moc budou americka centrdlni banka Fed a evrop-
skd ECB snizovat sazby. S vysokou pravdépodobnosti uvidime
drivéjsi klesdni sazeb pravé v eurozoné, coz miize podporit ev-
ropskou ekonomiku. Soucasné jsou centralni banky jednim
z velkych hybatelt akciovych trha, protoze maji velky vliv na
sentiment na trzich. ECB tak muze stimulovat evropské akcie
k vétsimu rastu. Ty pritom v indexu MSCI All Country World
drzi pomérné malou vahu.

Neméné dulezité je i ocenéni akcii. Vysoka cena v sobé miize
zahrnovat prili$ optimistické ocenéni, které se v pfipadé nena-
plnéni muze projevit ve vysoké citlivosti akcie na propad. Ev-
ropa ma napriiklad vétsi zdsobu akcii, které se v souc¢asné dobé
obchoduji na zajimavéjsich ocenénich nez jejich americké pro-
téjsky. Vysledkem je, Ze index S&P 500 ma mnohem vice akcii
s pomérem ceny k zisku (PE) nad 30 nez index MSCI Europe.
Ten md naopak mnohem vice akcii s pomérem PE nizsim nez
10. V ramci Evropy pak muzeme zdiraznit i region stfedni Ev-
ropy, ktery je stdle velice levny, pfitom minuly rok byl jednim
z nejvynosnéjsich. Stfedni Evropa pfitom figuruje v indexu
MSCI All Country World pouhymi 0,19 %.

Zatimco USA maji dominantni postaveni v globdlnich akci-
ovych indexech, coZ prozatim odrazi jejich silnou ekonomi-
ku a vykonnost americkych spole¢nosti, investofi by méli mit
na paméti potencialni rizika spojend s vysokou koncentraci
na jakémkoli jednotném trhu. Diverzifikace ztistava klico-
vou strategii fizeni rizik a potencidlniho zvySovini vynosi
v dlouhodobém horizontu. Soucasnd americkd koncentrace
v globalnich indexech podtrhuje dulezitost pochopeni slozeni
téchto indexti a dopadu na portfolia.
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