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Sechno jde néjak moc hlad-
ce, Na trzich se poditd s tim,
Ze inflace je vyi nd, sazby
pljdou dold, americka ekono-
mikasevyhne recesi a firmam
porostou zisky. Akeiové inde-
xy tak dosahuji novych historickych maxim.
Neni proto divu, Ze nejiastji se lidé Petra Za-
jice, $éfa investic v feské Amundi, ptaji, kdy
to spadne,

Zajic sice Zddnou katastrofu neprorokuje
nicmené prilisny optimismus na finanénich
trzich jej také znepokojuje. Kdy? jsou viichni
optimisté a sazi na par velkych firem, stadi
mélo, aby se situace otodila. Index S&P 500 ne-
zavrhuje, ale investoval by do jeho méné zna-
mé verze. Zarover v rozhovoru pro HN uvadi,
Fe i eské statni dluhopisy jsou ve skuteénosti
atraktivngidi, nez byly rok ak dva zpét.

Na co se vis lidé nejéastéji v poslednich tyd-
nech a mésicich chledné vyvoje na finané-
nich trzich ptaji?

Je to moZna zvlastni, ale aktudlng je nejéas-
téjéi dotaz  Kdy to spadne?

Alkdy to spadne? Jeto mimochodem zpohle-
du investora viibec relevantni otizka?

V podstaté od fjna 2022 nam akciové trhy
kontinudlné rostou s obéasnymi malymi zd-
chvévy. Vetdina indext dosdhla svych histo-
rickych vrcholt. Tudiz jde urdité o relevantni
otidzku, jenfe odpovidét na ni je tézké. Ve Spo-
jenych statech nas cekaji volby a historicky
jsou volebni roky pro akciové trhy uspéiné
aleletos jsme primérnou vikonnost v téchto
letech uZ dédvno piekonali. V USA ndm zapo-
¢alo snizovdni drokovych sazeb, ale trh s nim
u? rok a pil poditd a sizi na rychlejsi pokles,
nek co anoncuje samotnd centralni banka.
Méime solidni vysledky firem, ale kdyZ se po-
divime na index S&P 500, tak v poslednich
sedmi ctvrtletich generuje z vetdiny rist zis-
kit na akeii sedm nejvétsich firem. Vypada to
Ze americka ekonomika sevyhne pres prudké
avydovinisazebv uplynulych letech recesi, ale
pokud to tak bude, phjde o historicky takika
unikatni vyisténi.

Vyvolivite ve mné pocit, ktery élovik ma,
kdyz se mu vie aZ podeziele dobfe dafi. Za-
¢ne byt nervézni a premysli, co piehlédl...
Viechno se zatim vyviji dobfe, ale klidové je
jestli trh neni a2 moc optimisticky. Nyni pra-
cuje pravé se scéndafem, fevie dopadne takika
perfekiné. Fkonomika se vyhne recesi, saz-
by pihjdou doli, inflace je vyfeSend, irmam
porostou zisky. A to je samo o sobé rizikové
Kdy# firma ofekdvi, Ze vygeneruje na zisku
100, analytici si mysli 105, ale trh zacefiuje 125,
takvysledek 107 je lepdi neZ odhad firmy i ana-
Iytiki, ale akeie dané spoleénosti stejné fasto
zahuéi doli.

Uvedl jste piiklad, kdy byli analytici bli re-
alité. Jak si obecné vedou experti ohledné
svych piedpovédi?

Pred lety jsem vidél statistiku, kdy nejvétsi
ispéinost pfedpovédi byla u pohybu droko-
vyech sazeb a dluhopish, nasledovaly vysledky
firem. Naopak $patnd bylau ménovych pohy-
b Obecné je ale potieba fict, ze tehdy na trhy
neméli zdaleka takovy viiv drobni investofi
a pievladal piistup odspoda nahoru, kdy se
vice zohlediiovalavnitini hodnota firem a kurz
akeii odrazel dovatii miry fundamenty - tedy
jejich byznys, Drobni investofi podle médnes
moc nefest, jak se firmé dafi, ale spi jestli ji
znaji, nebo neznaji.

Zminoval jste, Ze jedeme na trzich nahoru
s malymi vikyvy, a zdroven fikate, Ze tu

me———

Piemyilim, jestli tu funguje smyéka. Kdyi
vice investori nakupuje firmy tieba jen
na zikladé pfibéhu o umélé inteligenci
apodobné, tyto podnikyrostou - tak to tlaéi
iostatniinvestory,abysijekupovali, protoze
jinak budou zaostivat za trhem...

V poslednich letech jerist trhiiopravduhodné
koncentrovany, coi dlouhodobé neni dobie.
Pro stabilitu by bylo lepsi, aby mél rast 8irsi
zakladnu. KdyZnam trh tdhnesedm firem, kte-
ré jsou nacenéné velmi ambicioznd, a them se
prestane dafit, takk mame problém. Ackoliv se
mie xdat dnes pozice sedmi nejvétsich ame-
rickych firem neotfesitelnd, historicky tomu
tak neni. Pied 20 lety bychom v prvni desitce
nasli z dnednich obrii pouze Microsoft.

Kdybyste si mél vybrat, zda vsadite na S&P
500 vizeny podle trini kapitalizace, nebo
naindex, kde jsou firmy zastoupeny rovno-
mérné, ktery byste vybral?

Veerzi s rovnomérnym rozlofenim. Kdyz se po-
divite na ocenéni S&P 500, tak je ambicidzns
acenény, obchoduje se za 23- ak 24nisobek
zisk( v piistich 12 mésicich, a to v dobé, kdy
mame pofad vysoké arokové sazby a rozhod-
né nedekime rist ekonomiky o pét procent.
Zajimavé ale je, e 493 firem z 500 v indexu se
ohchoduje za 18ndsobek. Zde je vidét, jak jsou
stale vysokd ofekdvini od zminéné sedmicky.
Rozdil mezi ziskovosti onéch sedmi a 493 firem
se piitom sniZzuje. My pfisti rok o¢ekivame,
e u sedmicky poroste zisk asi 0 6,7 procenta
awzbytku v priméru o 5,2 procenta. Pofad
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méme drobné investory, ktefi moc nefedi
fundamenty. Pokud jsem aktivni investor
vybirajici konkrétni akcie, je dnes snazsi,
nebo téZ5i najit piileitosti?

Urtité je snazsi prilezitosti hledat, nebot jsou
informace dostupnéjsi a trhje transparentngj-
i, Nepoticbujete mit titu v odborech aerolin-
ky, abyste se dorvédél zasadni informaci, jako
to bylo tfeba ve filmu Wall Street. Je snazdi
zjistitsidata, vytvofit model. Hordi ale naopak
je dostat se do bodu, kdy se vade teze naplni,
nebol mame na trhu vice investord, ktefi ne-
fedi fundamenty dané firmy, ale rozhoduji se,
felknéme, vice pocitove,
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sedmicka vede, ale je velmi draha a zbyvaji-
¢i firmy nakupujete se solidni slevou. Proto
byeh si vsadil na rovnomérné vazeny index
S&P 500 nebo klidné na Bussell 2000 a mensi
spoletnosti obecné.

A proé by sejim mélo dafit kromé myslenky,
Ze jsou levnéjéi oproti obram?

Mengispoleénosti profituji ze snizovani sazeb
nejvice a jsou na jejich v nejeitlivéjii. His-
toricky vime, Ze mendi spoletnosti maji lepsi
vikonnost nez trh jako celek. Vime, fe se jim
nedafi, kdyZ sazby rostou a jsou vysoké, ale
naopak se jim dafi v procesu jejich snizovini.

A dnes jsme pravé v tomto bodg, kdy jim jsou
okolnosti naklonéné,

Visivamtu nasténévyvojUS Pioneer Fundu,
coi je tFeti nejstarsi fond na svété a porazi
index S&P 500.V éem je jeho kouzlo?

V aktivni spravé a hledani podhodnocenych
firem. Za svich téméf 100 let existence mél
pouze pét portiolio manazerd, keefi drzi danou
filozofii. Jde o fond s pomérné stabilnim ris-
tem, v kategorii, kam lze zafadit tfeba Warre-
na Buffetta a jeho investice, Niskok fondu je
historicky vysoky, tak#e ani par $patnych let
by jeho nadvykonnost oproti $& P 500 moc
neovlivnilo.

Jak se dafi éeskym fondim od Amundi?

5 nasim fondem Amundi All Star Selection
nyni americky index nepordzime, ale neni to
ani jehocilem. Jde totiz o globdlni fond fondd,
ktery v sob@ md riznd investicni témata, Jde
o hodné univerzalni a diverzifikovaneé fedeni
napfic regiony atématy. Velmi dobré vy-
sledky mame nyni u fondi Amundi obliga¢ni
i KB Dluhopisovy, které investuji na dluho-
pisovém trhu. Zde se ndm aktivni fizeni fonda
dlouhodabé vyplaci.

Dluhopisovému trhu se loni i letos dafilo
pomérné vyjimeéné. Otazka tedy spis je,
co od nich ofekavite ted. Ma pofid smysl
do nich vstupovat?

Myslim si, Ze ano. A z jistého pohledu je i lepsi
tas nef pied zhruba dvéma lety.

Neumim siupfimné moc predstavit, Ze jezde
potencial pro dalii prudky rist, jaky jsme
vidéli. Zejménas ochledem na to, jaky pokles
sazebuf trhy zaceiuii...

Z pohledu absolutniho vimosu mate asi prav-
du, ale je zde spide otdzka relativniho, Pred
dvéma nebo tfemi lety jste pfemyslel, jestli
vyukit ndstroje penézniho trhu, nebo diuho-
pisy. A protode byla inverzni vinosova kfivka,
tedy mél jste casto vétsi vinos do splatnosti
ukritkodobychinstrumentinezu dluhopisi.
Nynijizseto zménilo. A diuhopisy poiad nabi-
ynosy do splatnosti kolem 3,7 procenta.
U éeskych desetiletych dluhopisi je mate ai
ke cryfem procentim. Navic se vinosy pofad
pomérné dost hybou, a tak venikaji zajimavé
piiletitosti.

Asipied dvémaletybylakli¢ova otizka, kte-
résplatnosti volit, na které sazite dnes?
Resilo se, na kterych splatnostech dosahnout
nejvysiiho vimosu. Kviali vysokym sazbam
jsme méli onu inverzni - nestandardni vy-
nosovou kitvku a slo o hlavolam, jak se bude
ménit a jak bude nakonec vypadat. Sprivny
adhad znamenal vyidivimos. My se dnes dri-
me u feskych dluhopistna splatnostech mezi
tfemi agesti ¢i ¢tyfmi asedmi lety, tedy nékde
ve stiedu. Oproti kratim dluhopisim prefe-
rujeme pofad nidstroje penézniho trhu. U dlu-
hopisi nad deset let vidime riziko ze strany
relativné vysoké nabidky. Ministerstvo financi
zde umistuje stile vice emisi a nabidka je xde
pomérné silnd.

Jak se divite na myslenku, e by vzhledem
k relativnimu ocenéni mohly v nisleduji-
cich deseti letech dluhopisové trhy porazet
akciové?

Adkoli jsem ohledné diuhopist pomérmné op-
timisticky, tak si nemyslim, e by k nééemu
takovému doglo. Nicméné fekl bych, Ze rozdil
vevykonnosti akeii vidi dluhopisim bude niz-
5i, nei jsme byli tieba poslednich patnact let
zvykli. Jednak pravé kvili relativné drahym
akeiim a jednak kvili sougasnym vinosum
a procesu poklesu trokovych sazeb, cok ce-
nam dluhopisi bude prospivat. Je to i jeden
zargumenti, proé si myslim, 2e jsoudnes dlu-
hopisy moZnad jesté atraktivnéjsi nez necelé
dva roky zpatky.



