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Tosemilibi Sdilet

Ceéti investofi jsou stale pfili§ konzervativni a hodné &asto hledaji investi¢ni
perpetuum mobile, fikd v exkluzivnim rozhovoru Milos Filip, partner Institutu pro
financ¢ni poradenstvi.

Patria Online: Hybatelem déni na svétovych kapitalovych trzich je Cina,
neznamena to ale riziko, Ze misto otazek ohledné zmén Grokovych sazeb,
budou investofi muset fesit néco jiného?

Kdy? si prochdzim ¢lanky a analyzy k problém&m Ciny, napada mne, Ze nejvice by
nas mélo zneklidnovat, ze vlastné témér ve vSsem spoléhame na cinské politiky a
Gfedniky: Ze nepfipusti tvrdy pad d&inské ekonomiky (rlst pres 7 % byl v
poslednich 15 letech normou, néktefi strasi hrozbou poklesu k 2-3 % meziro¢nimu
rlstu). Ze se v daldich letech se néjak vyporadaji se strukturalnim prechodem
ekonomiky od investic ke spotiebé (podil ¢inské spotfeby na jejim HDP by mél byt
a? dvojnasobny, pokud se Cina nékdy ma podobat vyspélym zapadnim
ekonomikédm). Ze ureguluji kapitalovy trh tak, aby se vyfoukla vcelku uvéfitelnd
bublina v cendch &inskych akcii. Vazba &inské zpomaleni, pokles dovozl komodit z
emerging markets, pokles cen ropy, outflow kapitédlu z mladych trh a vyfouknuti
tempa rdstu svétového hospodarstvi, to jsou faktory, které zacaly investory
aktualné strasit od pllky srpna. ProtoZe emerging markets tdhnou v priméru pres
2/3 globalniho rdstu HDP v poslednich 15 letech (v parit& podle kupni sily), jejich
zpomaleni je pro investory realnéjsi hrozba nez otdzka, zda Fed nakonec zvysi své
sazby v zafi di Fijnu.

Patria Online: Co podle vas znamena soucasné déni na kapitalovych trzich
a jak by na né mély reagovat klicové centralni banky svéta?

Asi je jedté brzy reagovat - podle mne nevime co presné se déje v Ciné. Ato i s
ohledem na znacné a obvyklé zkresleni informaci pfichazejicich z ¢inské politiky a
ekonomiky. Pokud pfijde néco jako Cinsky ekonomicky Sok, pak logika véci fika, ze
by centralni banky mély reagovat akomodativné a pokud mozno s predstihem. S
tim, Ze jejich nastroje jsou jiz znacné vyplytvany. V USA tfeti program QE skoncil,
nové kolo se nechystd, néco v tomto ohledu miZe dé&lat japonskd i evropska
centralni banka. Ta posledni zatim po svém poslednim zasedani v tomto tydnu
vyCkava s naznaky mozného prodlouZeni evropského QE, naposledy z Ust pana
Draghiho ($éf Evropské centralni banky, pozn. redakce).

Patria Online: A co aktualni makroekonomické vysledky USA, EU a
Japonska?

Ekonomicky rlist v Evropé pres véechnu ptidanou podporu po roce 2009 se da
bohuZel stale hodnotit jako anemicky (s vyjimkou letodnich 3% tygrd Spanélska,
CR, Polska a Slovenska). Daléi otazniky pfidavéd znovu Japonsko, kde rist
zpomaluje. Ekonomika USA ma v tento okamZik lepsi vyhlidky, naznacduje to mj.
FED a jeho oCekavané zvyseni Urokovych sazeb.

Patria Online: Jak by investofi méli podle vas cist soucasné chovani
kapitalovych trh?

Po krizi 2008 jsme Sest let uklidriovali trhy, a to zachrarfiovénim automobilek v USA,
sanaci bank a pojisfoven (v USA i Evrop&) a vypsanim rlznych variant QE se
stejnym cilem, ozivit ekonomiky, na tfech kontinentech. Je dost dobfe mozné, Ze s
Cinou a jejim hospodaiskym zpomalenim prichdzi zména dosavadniho fundamentu,
trendu. Investofi tuto situaci vnimaji, protoze poslednich 14 dn jsou trhy jako na
houpacce. Index strachu VIX je pfi hodnotach okolo 23 % nejvyse od roku 2011.
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Patria Online: Maji zemé&, velikosti CR, né&jakou $anci ustat krize, které
mohou pFijit?

Tento pfimér uz urcité nékdo pouZil, ale dovolim si ho zopakovat: nase mala
oteviena ekonomika je jako détska kachnicka ve vané. Kdyz si lehne nékdo velky,
tfeba Némecko, voda vySplouchne a my vzdycky letime nahoru a dolli. Sance ustat
krizi? V pFipadné dal$i pohromy mize knofliky na fidicim pultu trochu kroutit
bankovni rada €NB - déle intervenovat proti koruné, srazit sazby na nulu nebo na
nizké zaporné cislo. Z tohoto pohledu je podle mne dobfe, a fikdm to se znalosti
vSech nevyhod, Ze jsme si zatim nechali ¢eskou korunu. Procyklickd hospodarska
politika, kterou aplikuje dnesni koali¢ni vlada, totiz zvladnout pripadné krizové
obdobi skute¢n& nepomize: Dnes dokonce ¢teme, Ze v letodnim roce rekordniho
rlstu HDP je 70 mld. deficitu pro CR stale malo! S nadséazkou bych fekl, ze jsem si
skoro jist, ze pan premiér Bohuslav Sobotka mél namisto studia prav na
Masarykové univerzité v Brné radéji ve stejné dobé s nami chodit na jeji
Ekonomicko-spravni fakultu. O prévnicich a kvalité jejich poznatkl z
makroekonomie totiZz u nas dlouhodobé kolovaly pfiSerné zvésti.

Patria Online: Jak by pak méla CR postupovat? (zachovat minimalni
zadluzeni, snizovat dané, nechat si svou ménu, vstoupit do EUR, vice
diverzifikovat ekonomiku,....?

Vyborné, poradil bych Ceské republice: Neutrdcej, a dluhy u? bezd@vodné
nezvySuj. A dané taky ne, at si v zahraniéi nemysli, Ze tady zavadime dalsi
Obamacare. Ménu si zatim ponechej a do EMU jesté nevstupuj: nikdy nevis, co se
jeété s Reckem pfihodi.. Diverzifikovat? Ano, hlavné smérem ke
konkurenceschopnym oborlim s vy$$i pridanou hodnotou (technické, IT, farmacie,
finance...) Ze je rok 2015 Rokem primyslu a technického vzdélavani - o tom moc
nesly$ime, 7e? Ale stadle mame chytré hlavy v primyslu, v&dé, medicing, IT a snad i
par sludnych a Sikovnych femesinikli. Pro né je ale potfeba vychovavat novou
generaci budoucich zaméstnancd i manazer{. Prace je dost: Oprasil bych a vratil na
stll starou Jahnovu Strategii rlistu (stejné byla jen do roku 2013) nebo né&jakou jeji
obdobu. Také bych vyrazné prehodnotil sméfovani EU dotaci (kdyby to Slo) ze
socialnich oblasti, zemé&délstvi k podpoFe inovativnich podnikli a technickych $kol,
aplikovaného vyzkumu... Cestou bychom mohli rozehfat mrznouci ¢esky kapitalovy
trh a ldkat na néj zahrani¢ni emitenty. A soubézné propagovat tvorbu kapitalu
Cechd formou pravidelného investovéni, véetné soukromych penzijnich Gspor. Dost
z toho je opak toho, co déla soucasna vlada.

~fundamentu™ k néjakym virtualnim parametriim?

Ano, ale to tady v dobach nejistoty bylo vzdycky: Keynesova animal spirit je na
trzich, v chovani investor{ i spotebitelli, prosté nesmrtelna. Dnes vsichni poukazuji
na dlouhodobé ztratovou americkou Teslu a jeji prapodivné ohodnoceni trhem az
na kapitalizaci okolo 32 mid. USD (to je 70 % hodnoty automobilky GM!). Nadé&je,
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strach, instinkty nas odvadé&ji od racionalniho hodnoceni. Sv{j americky sen roku
2000 (o technologickych spole¢nostech jako byly Cisco, WorldCom, Pets.com) jesté
pied mésicem snili se svymi akciemi ohodnocenymi v prliméru na 70nasobek price-
to-earnings cinsti drobni investofi. S velkou mirou jistoty si dovolim odhadnout, Zze
nalada investord a nejistota z daléiho chovani centralnich bank hraji pro ceny akcii
vy&$i roli vzdy pfi dosazeni nadprimérnych valuaci na kapitélovych trzich, podobné
jako v posledni dobé&. Nalady stoji do znaéné miry za udrzenim, dalim rlistem nebo
propichnutim nadpriimérné hodnoty P/E. Nedlivéra investor(l navic po propadu cen
akcii v roce 2008 (vy$sim neZ v hospodéafské krizi) podle analytikl na vyspé&lych
trzich podivné pretrvava, a to i na byc¢im trhu trvajicim dlouhych 6 let.

Patria Online: Maji investofFi v soucasné dobé néjakou pfileZitost, kdyz
nechtéji prilis riskovat?

Stoprocentni a likvidni jistotu ma nyni Cesky investor asi jen v penézich. Obecnéji
také v pokladni¢nich poukazkach, ro¢nich ¢i dvouletych dluhopisech v domaci méné
drzenych do splatnosti. Ale kdyz se vasi Ctenafi podivaji na Patrii, tak zjisti, ze v
dnedni podivné realité zaplati za to, e mohou pUjcit své penize ¢eskému statu, ne
on jim (YTM je aktudlné zaporné jesté u Ctyfletych obligaci)! Pozorné bych zkoumal
schopnosti total return fondd udrzet svoji hodnotu: Tento piislib se ale asto zatim
nenaplnil nebo jej je$té neprovéfil pfipadny pokles na finan¢nich trzich. Svédsko,
Norsko, Australie, Kanada - jejich dluhopisy plati z pohledu mezinarodnich
investorll za "bezpecné", tedy pokud jste tedy ochotni postoupit u t¥ poslednich
zemi ménové riziko. A pokud mate penize, obétujete likviditu a kyvnete na to, stat
se "landlordem", tak jsou tu jesté rezidencni ¢i komercni nemovitosti, pro kup a drz
nebo buy-to-let strategie. Ty ale maji sva specificka rizika.

Patria Online: Kde vidite nejvétsi slabiny ¢eskych investorii?

Pordd to je konzervativni chovani a obecnd averze V(& investiénimu riziku.
Nedokazeme si pripustit, Ze stejné jako oekavany vynos, na ktery se tésime, jsou i
poklesy neodmyslitelnou soucasti investovani. Cesi za nejlepsi investici povazuji
podle zjisténi hned né&kolika prlizkumd takovou, kterd v ¢ase, za prvé, uchovd
hodnotu vlozenych penéz (chci rlist o inflaci), za druhé, zabezpedi je do budoucna
(r@st stabilng, nejlépe vic ne? inflace), a za tfeti, maji k ni ddvéru (nechci riziko).
Prosté hleddme obéd zadarmo, investiCni perpetuum mobile, které neexistuje.
Misto toho abychom se dokazali soustfedit na rozumné rozmisténi osobniho
portfolia, jehoZ sloZeni ustojime v pFiéti krizi. Ale to uz jsme blizko k ndzorlim guru
behavioralnich financi jako je tfeba prof. Meir Statman z kalifornské St. Barbara
univerzity. Toho jsme méli tu Cest potkat osobné letos v bfeznu na CFA konferenci
v Praze. O moznych doporucenich pro spravnéjdi investovani Cechd tfeba nékdy
pristé.

Milo$ Filip, CFA

Ma 17 let zkuSenosti prace ve financich a bankovnim sektoru. V predstavenstvu
ING Investment Management zodpovidal 6 let za rozvoj obchodu a marketing
produktd investiéni sprévy v CR a na Slovensku. Ve skupiné CSOB se podilel na
zaloZeni eské i slovenské dcefiné spole¢nosti CSOB Asset Management a pracoval
jako feditel penzijniho fondu. Jako Partner Institutu pro finanéni poradenstvi se
vénuje propagaci investovani, fondd, asset managementu a projektdm finanéniho
vzdélavani pro skoly. Vede spolecnost EDIFICE finance, kterd se zaméruje na
rozvoj klientskych projektd a dotaéniho financovani. Je spoluautorem vzdéldvacich
publikaci Co s tou krizi, Co s tou penzi a trilogie Osobni a rodinné bohatstvi.
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