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NEZKUSENY INVESTOR MUZE PRODELAT
I TAM, KDE VETSINA VYDELAVA

LIDE DNES VICE NEZ V MINULOSTI NECHAVAJI INVESTOVANI NA ODBORNICICH.
V MNOHA PRIPADECH ZJISTILL, ZE NEZKUSENY INVESTOR MUZE PRODELAT [ NA
TRHU, KTERY ROSTE. A PROFESIONALUM PENIZE SVERUJI TAKE PROTO, ZE SI
CIM DAL VICE VAZI VOLNEHO CASU, VYSVETLUJI PORTFOLIO MANAZER KAMIL
BEDNAR A HLAVNI EKONOM SPOLECNOSTI BH SECURITIES STEPAN KRECEK

text ROMAN POSPISIL, foto MICHAEL TOMES

JAKY je pfi investovani rozdil mezi chovanim miliardafa

a ostatnich investort na trhu?

Kamirn BEpnAR Miliardafi na to maji vétSinou vlastni firmy
a investi¢ni vehikly, jejichZ prostfednictvim se staraji
o své investice. V principu tak fesi své investice trochu
jinak nez ti, ktefi tuto moZznost nemaji.

StEPAN KRECEK A jinak uvazuji. Casto se snazi firmy ovlad-
nout. Pfi pasivnim investovani pak dbaji na zastoupeni
ruznych tfid aktiv a chtéji své aspory pfedevsim ochra-
nit. V USA hojné vznikaji novi miliardafi pravé na burze.
U néas mnozi bohati lidé, i kdyZ t¥eba ne vyloZzené miliar-
dafi, prodali své firmy a na burzu se dostali aZ nasledné.
Nepoustéji se jiz do ni¢eho vyrazné riskantniho, protoze
maji pocit, Ze uz maji vydélano. Nékdy se ale stane, ze
prece jen investuji dynamictéji a ono se muze ukazat, ze
jim majetek vydéla vic nez néjaké realné podnikani. Ka-
zdopadné jde témto lidem v prvni fazi spiSe o ochranu
majetku, zatimco na zapad od nas mnozi chtéji, aby jim
hned generoval dalsi pfijmy.

KB Dase fFict, ze v USA burza miliardafe vyrabi, zatimco tady
na ni pfichazeji, az kdyz maji odpracovano. Zaroven bych
vsak fekl, Ze do investovani se v Cesku zapojuje stale vice
bohatsich lidi. Vidime to i podle rostouciho zajmu o fon-
dy s dlouhodobym investi¢nim horizontem ¢i nartstu
objemu ve sluzbé asset managementu, kde se o portfolia
starame na zakladé pfedem danych typizovanych strate-
gii. Patrny je také zvySeny zajem o alternativni investice,
napiiklad do nemovitosti, private equity nebo investic¢-
niho zlata.

Jak tedy dnes vypada typicky investor, ktery si od vas necha

investice spravovat?

KB  Je to opravdu rizné. KdyZ nam svéfi investice pod spra-

vu, tak u téch nizsich ¢astek, feknéme od sto tisic, jsou
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to mnohdy i mladi lidé, ktefi se na trhu teprve rozkouka-
vaji. Casto zjistili, Ze se nemohou vlastnimu investovani
vénovat tak intenzivné, aby se jim to vyplatilo. Investo-
ry vstupujici do strategii s vét$imi objemy pak motivuje
spiSe to, Ze se jim o portfolia staraji zku$eni lidé na denni
bazi a oni Setfi ¢as, ktery by tomu museli vénovat sami.
V tomto se, myslim, za poslednich tficet let ¢esti inves-
tofi skute¢né zménili, zda se, jako by si ¢im dal vice vazili
volného ¢asu. I to je jeden z dtivoddi, pro¢ fada Cechi
svéfuje své investi¢ni penize pod spravu profesionald.

SK  Stava se totiz, ze prilezitostny investor dokaZe i na ros-
toucim trhu prodélat. Pficemz my tady mame pfevazné
rostouci trhy uz v podstaté od devadesatych let. Za co-
vidu pfibylo hodné lidi, ktefi zacali obchodovat sami.
Rychle vydélali, ale pak o své zisky pfisli. Protoze se
zménila situace a uz neplatilo, Zze vydélate, at koupite
cokoli. Néktefi na akcie zanevfeli uplné.

Jak se da prodélat na trvale rostoucim trhu? Neni piece nic

snazs$iho nez nakoupit a drzet.

KB  Protoze trh neroste rovnomérné. Dn1i, kdy se na ném nic
nedéje, je mnohem vic nez téch, ve kterych se generu-
je rist. A pokud nékdo nedrZi akcie jen pasivné, ale ma
tendenci néco zkouset, tak je strasné snadné ty vitézné
dny a vitézné tituly minout. Téch kli¢ovych dnt v roce
pritom muze byt klidné tfeba jen deset ¢i patnact. Pokud
¢lovék zrovna neni na trhu nebo nema zainvestovano pa-
sivné, tak je nechyti.

SK  Druha véc je, ze néktefi v minulosti radi investovali
s uvérem neboli na paku. To je dost riskantni a tfeba po
hypotec¢ni krizi v roce 2008 prece jen takovych aktivit
ubylo.

Po hypote¢ni krizi hlavné vsichni chtéli nizké riziko...

SK  Ano, to je pravda. Oviem nulové tirokové sazby jim ne-
daly $anci bez rizika vydélat. Takze se postupné zacali na
akciovy trh vracet.

Zméni se to, kdyZ penize zacaly mit zase kladnou hodnotu?

SK  Ted mame za sebou obdobi, kdy $lo dostat také na spofi-
cim G¢tu tfeba Sest procent. I kdyz ne ¢istého, protoze se
z toho plati srazkova dari. Nicméné urokové sazby jdou
a pujdou dol.

Ale nepijdou k nule.

SK  Na$ odhad je takovy, Ze rovnovazna sazba bude nékde

kolem 3,5 procenta. Nicméné akciovy trh pofad bude
davat néjakou rizikovou prémii. Kdyz byli lidé zvykli na
Sest procent, tak to, co banky nabidnou, navic naptiklad
jen do néjakého objemu, feknéme dvé sté tisic korun, jim
bude malo.
Na trhu jsou dominantni dvé emoce. Chamtivost a strach.
Jestlize lidé utrpi ztraty pfi obchodovani, maji tendenci
byt hodné konzervativni. Kdyz ale vidi, Ze trh se zotavu-
je, tak je vidina zhodnoceni nahloda. A za¢ne vitézit chut
ziskat vic.

KB ZkuSeny portfolio manazer by je mél v tomto ohledu
chranit pfed vétsimi ztratami. V nasi nejispésné;jsi stra-
tegii jsme za poslednich dvacet let dosahli v osmnacti
letech vydélku a jen ve dvou letech ztraty.

Da se viibec diverzifikovat na trhu, kde vétsinu riastu i kapi-

talizace tvori pét spole¢nosti z oblasti IT? Tedy Apple, Ama-

zon, Microsoft, Meta a Google.

KB To je fenomén poslednich dvou let a fekl bych, Ze se ten

trend vycerpava. Ze zacina byt zajimavé pfimichat do
portfolia i jiné firmy. At uZ mensi z oboru IT nebo z ji-
nych sektort, které profituji v USA ze silné poptavky.
Tim, Ze by mél Fed sniZovat sazby, dochazi k urcitym
zménam. Vidime, Ze i velké investi¢ni domy zacinaji ty
velké kapitalizace povaZovat za trochu vycerpané a zaci-
naji sméfovat k tém mensim.
Je to tim, Ze mensi firmy jsou ¢asto hodné zativérované.
Takze kdyZ se sniZi cena penéz, zlepsi se jejich hospoda-
feni. To je pfesné to, co individudlni investor vidét nemu-
si. Profesional musi. Kromé toho déla ménova zaji$téni,
zajistuje se pomoci dluhopist a vyuziva mnoho dalsich
nastroji, které ve volném case s ,apkou“ v mobilu jen tak
nepouzijete.

Co by tedy mélo byt novym trendem?

KB  Jak jsem fikal, pokles sazeb by mél pomoci fadé mensich

spole¢nosti. Jsou na uroky nejcitlivéjsi, protoze kvuli
nim vlastné negeneruji zisk. Ted mohou jit jejich akcie
rychle nahoru.
U téch obfich korporaci byl trh nastaven na prvni zava-
hani, coz nastalo. Ostatni firmy byly kvtili nim tak trochu
mimo zajem a moc neprofitovaly. Nyni je investofi znovu
objevuji. Vedle IT muze jit tfeba o zdravotnictvi, zboZzi
denni potfeby, ale moZna i néjaké primyslové podniky.

Z ceho vychazite?

SK  Hlavné ze stavu americké ekonomiky. Dokud se neza-
méstnanost bude drzet na soucasnych, historicky velmi
nizkych urovnich, bude dochazet k rustu mezd, kte-
ry vyrovna predchozi dopady inflace, a poptavka bude
silna.

KB Ovsem je tfeba fict, Ze i kdyZ cely svét sleduje logicky
vyvoj trhti v USA, tak u nas je mezi investory stale vel-
ky zajem o Ceské akcie. To potvrzuje také fakt, ze nase
nejdéle fungujici strategie v ramci spravy aktiv obsahuje
zhruba sedmdesat procent Ceskych dynamickych aktiv
a je zaroven nejvétsi z hlediska poc¢tu investort.

Pritom je Cesky trh omezeny.

KB Dokonce z néj fada firem odesla. Ale jsou tu nékteré nové
a zajimavé, tfeba Colt CZ. I pfes ta omezeni je pofad pro-
fitabilni. My na ném dosahujeme dlouhodobé zhodno-
ceni 9,5 procenta ¢istého ro¢né. Mimochodem, posledni
dva roky jsme se dost vénovali rovnéz dluhopistim a po-
kladni¢nim poukazkam. K tém se individualni investor
ani nedostane. __
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