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FE Minuly rok byl vyjimeény
v tom, Ze nerostly akcie,
dluhopisy ani komodity.

V jakém stavu se nachazime
dnes?

Martin Rezac, feditel spolecnosti Erste Asset
Management v Ceskeé republice, ktera patii

do financ¢ni skupiny Ceské sporitelny, se uz léta
vénuje investovani. Ostatné hlavni naplni prace
jeho spolecnosti je sprava majetku institucionalnich
i privatnich klientti a sprava podilovych fondu.
»Typicky cesky klient je velmi konzervativni. Zmény
prichazeji jen pomalu. Je to béh na dlouhou trat,
ale potencial pro vyssi zastoupeni podilovych fondi
v ¢eskych domacnostech je porad velky,” rika.

Bezesporu se nachazime v pozd-
ni fazi ekonomického cyklu

z hlediska hospodarského ristu
i z hlediska cen akcii. Ty jevy
jsou ¢asto v korelaci. Pfitom
ceny akcii rostou s malymi pre-
stavkami uz témér 10 let. To je
nejdelsi pozitivni akciovy cyklus

v moderni historii. Logicky dfive
¢i pozdéji proto musi prijit néja-
ka korekce.

8 TakzZe ocekivate
ekonomicky pokles, a tim
padem i oslabeni trha?
Nemyslim si, Ze pfijde recese
typu let 2008-2009, jak se obcas
v médiich strasi. Ale vime, Ze
rist nemizZe pokracovat doneko-
necna. V posledni dobé se také
kumuluji politicka a ekonomicka
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rizika. Ditvody, pro¢ by mohl byt
riist napiiklad na dobu nékolika
kvartalt prerusen, proto tady
jsou.

[F5 Pojmenujte ta rizika. Jsou
spiSe domadci, nebo je hledat
v zahranici? Podle poslednich
zprav maji podnikatelé

v Cesku v sou¢asnosti mensi
divéru v ekonomiku nez

v minulych letech. V ciziné
vidime problémy kolem
brexitu, obchodnich spori
mezi USA a Cinou, napéti
panuje na Blizkém a Stfednim
vychodé a je vidét urdité
zpomalovini v Némecku.
Rizika hledejme spise v zahra-
ni¢i. Nilada v ¢eském podnika-
telském sektoru je reflexi toho,
co se déje v ciziné. Jsme mald
ekonomika, zavisla na tom, jak
se dafi Evropské unii, primarné
Némecku. Pokud se zhmotni
rizika, jako je nefizeny brexit,
obchodné-tarifni vilky mezi
Spojenymi staty a Cinou, mize
se to negativné projevit na ceské
ekonomice. Nemluvé o tom, kdy-
by se americky prezident Trump
zaméfil vice i na spory s Evro-
pou. Konkrétni priklad: kdyz
zpomali v Némecku a nasledné
u nés automobilovy priimysl, tak
zpomali cela domdci ekonomika.
Té se pritom dafi nad oéekdvani
dobre. I posledni progndza rustu
o 2,5 procenta pfedstavuje pofad
slusny vyvoj.

4 Co miiZeme na trzich

v souvislosti s vyjmenovanymi
riziky o¢ekavat?

Pokud se rizika zhmotni, na ka-
pitalovych trzich se to projevi
takika okamZité, on-line, jak se
dnes fika. Kapitalové trhy jsou
typickym mechanismem, ktery
velmi rychle zrcadli ekonomic-
ky sentiment. KdyzZ padaji ceny
akcii, tak se to nasledné projevi
pravé v sentimentu v korporat-
nim a finanénim sektoru.

[FH Nez prejdeme k akciovym
trhiim, dluhopistim ¢

k investi¢nim fondiim, ma
viibec jeSté dnes smysl
investovat v malych ¢astkach,
jak se to délalo v minulosti?

Primarnim ticelem investovani
je ochranit redlnou kupni silu
vadich penéz. Pokud maji lidé

v dobé soucasnych nizkych
arokt penize takzvané ve slam-
niku, neni to feSenim. Ja nemam
idedlni fedeni pro boj s inflaci,
ale to, Ze nechate nékde penize
lezet, je to nejhorsi, co mizZete
udélat. Banky nejsou ekono-
micky motivovany platit pfilis
mnoho na spoficich produktech,
takZe nezbyva nic jiného nez
pfijmout alespon elementarni
davku rizika a pustit se napfiklad
do konzervativniho investovani.
Vhodné jsou fondy kratkodobych
dluhopisti jako Sporoinvest,
popfipadé konzervativni smise-
né podilové fondy, tfeba nase
nedavna novinka Universum.

To je logickd odpovéd na to, co

s penézi délat, aby mi inflace
neukrajovala z kupni sily.

[FH Pokud jde ale o dluhopisy,
tam se objevilo i na naSem
trhu v minulych letech hodné
slibii a pak pfisla velka
deziluze. V ¢em vidite v tomto
sméru problém?

Rizika vidim v oblasti korporat-
nich dluhopisti. Nejsem proti
nim jako takov{m, ale vadi mi,
jakym zptisobem a komu byly
tyto dluhopisy prodavany.
Obrovské mnozstvi takzvanych
junkovych (prasivych) dluhopi-
sli emitovaly pfed lety v Cesku
firmy bez zfetelné historie.
Prispéla k tomu legislativni
Zména z roku 2012, ktera v reZii
ministerstva financi umoznila
podobné typy dluhopisii vyda-
vat a prodavat i nekvalifikova-
nym investortim. To je obrovsky
problém. Lidé bez jakychkoli
zkusenosti kupovali dluhopisy,
u nichZ nebyli schopni posoudit
kvalitu toho podnikatelského
projektu a miru rizika, zda bu-
dou dluhopisy viibec splaceny.
Nékteri neférovi prodejci si
dokonce pomahali tvrzenim,

Ze jsou dluhopisy garantovany
Ceskou narodni bankou. To
pochopitelné nebyla pravda.

= Pro¢ je umoznén prodej
dluhopisii, ktery byl zaloZen
na lzi?

Jednalo se ¢asto o nelicencované
entity, které na rozdil od bank,
které jsou pod prisnou regulaci,
funguji v Sedé zoné a vyuZivaji
informacni asymetrie, tedy
nedostate¢ného ekonomického
vzdélani uréitych vrstev oby-
vatelstva. Tém se prodavaly
korporatni dluhopisy. Medialné
se problém nespliceni zviditelnil
na prikladu firmy Zoot.cz, jejiz
pfipad popisoval i denik E15.
JenZe spole¢nosti, které nejsou
schopny vyplicet kupony ¢i
jistinu, je a bude vic i s ohledem
na zpomaleni ekonomiky.

[FE Co byste tedy investoriim
v tomto pripadé poradil?
RozloZit, respektive diverzifi-
kovat rizika. My nenabizime
jednotlivé korporatni dluhopisy,
ale mame podilové fondy, které
do dluhopisii renomovanych
firem investuji. To je Gplné jina
disciplina, protoze dluhopisii
jsou v portfoliu desitky a riziko
se rozloZi. Navic mame profe-
siondlni spravu. Jsme schopni
ekonomicky vyhodnotit ziméry
ruznych spoleénosti a probiha
kontinualni revize, ktera hodnoti
rating firem. To vSechno zajis-
tuje mnohem vy3si bezpeénost
investice.

pro mozné investice. Objemem
majetku pod spravou, ktery
prevysuje 100 miliard korun,
patiime k nejvétSim investi¢nim
spole¢nostem v Cesku.

EH KdyzZ hovofite o tom, Ze
pokryvate viechny myslitelné
mozZnosti pro investovani, co
si pod tim predstavit?
Spravujeme konzervativni
fondy penézniho trhu & fondy
kratkodobych a korporatnich
dluhopist. Pak mame smisena
portfolia, kterd za poslednich
pét let zaZila nejvétsi poptavku
a ndrist, u téch je riziko vyvaZe-
né. A mame samozrejme i fondy
akciové, které jsou agresivnéjsi
a rizikovéjsi a zaméfeny na delsi
investi¢ni horizont. Tyto fondy,
naprfiklad Top Stocks a Stock
Small Cap, byly v poslednich
letech obchodné velmi dspésné.

=H Soucasné se ale vi,

Ze zastoupeni investic

v podilovych fondech

u obyvatel Ceské republiky je
ve srovnani se Zapadem malé.
Proc?

Ve srovndni s anglosaskym
svétem a zapadni Evropou je

to pravda. Kdyz to vztahneme

k objemu bankovnich vkladi

Kapitdlové trhy jsou typickym
mechanismem, ktery velmi rychle zrcadli

ekonomicky sentiment.

[FH Vasi doménou je spra-

va podilovych fondi, tedy
kolektivni investovani urcené
pro bézné klienty. Jak se vam
v tom dari?

Nasim distributorem je Ceska
sporitelna a my fondy spravu-
jeme. Spravujeme vice neZ 40
podilovych fondi, které jsou
zaméreny na irokou 8kilu inves-
tortl, od téch neprofesionalnich
aZ po ty kvalifikované, tfeba typu
penzijnich fond, pojistoven

a korporaci. Z hlediska tiid aktiv
pokryvame skoro celé spektrum

& viici HDP, tak jsme pfibliZné
pouze na tfetiné. Objem majetku
ve fondech kolektivniho investo-
vini v Ceské republice je o néco
vyssi nez 500 miliard korun.

V posledni dobé ale roste a je zde
velky potencial pro rust i do bu-
doucna.

B V ¢em se Cesi lisi v tomto
sméru, v ¢em jsme specificti?
Typicky ¢esky klient je velmi
konzervativni. Zmény prichazeji
jen pomalu, prestoZe v po-
slednich letech jsme my i dalsi



» firmy a asociace hodné inves-
tovali do vzdélavani a propagace
toho, co je investovéani, co je po-
dilovy fond a podobné. Je to béh
na dlouhou trat, ale potencial
pro vyssi zastoupeni podilovych
fond v Ceskych domacnostech
je poiad velky.

EH Pro¢ se tak prfi investovani
chovame?

Je to DNA ¢eského naroda. Jsme
v tomto konzervativni, jsme
settilkové, to mame jesté z dob
Rakouska-Uherska. Pomérné
nizka je i finanéni gramotnost,
systém ceského vzdélavani je
nastaveny primarné na znalosti
encyklopedického charakteru,
je tam maly prisak do redlného
Zivota, do byznysu. To ndm kom-
plikuje prici a vede to ke dvéma
extrémum. Na jedné strané maji
néktefi lidé slovo investovani

za podezrelé, na druhé strané
dalsi extrémné riskuji. I proto se
mohou objevit investiéni pseudo-
projekty nabizejici zhodnoceni,
které je podezfelé a miiZe mit
pro finance mnoha lidi katastro-
falni nasledky.

FH Jaky je podle vis investi¢ni
horizont, tedy doba, na kterou
by mél clovék obétovat své
penize a nékam je vlozit?

Pro kazdého ¢lovéka existuje jiné
vhodné investicni feseni. Obecné
doporucujeme diverzifikované
portfolio, tedy rozloZeni rizik

do vice aktiv, ale také jak sekto-
rové, tak regiondlné. Ve vétsiné
pripadii je to bezpeénéjsi a dava
to ekonomicky smysl. Minimal-
ni investi¢ni horizont vidim

na dvou letech a vice. Do dvou
let je to spife spoieni, v del§im
case se bavime o investovani.

[EH Existuje podle vis

néjaky produkt, ktery
nepovaZujete za prilis vhodny
k investovani?

Osobné prilis neholduji zajis-
ténym fondiim, u kterych se
vzdavate znacné Casti stfednédo-
bého a dlouhodobého nadvyno-
su za to, Ze mate urcité zajisténi,
Ze ten fond neklesne pod 100 ¢i
95 procent plvodni nomindlni
hodnoty. To pro mne neni atrak-
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« Vlystudoval Vysokou Skolu
ekonomickou v Praze. Svou
profesni kariéru zahdjil na dealingu
Zivnostenské banky, poté piisobil jake
makléf ve spoleénosti MMB. Pracoval
i jako senior portfolio manaier
dluhopisovych investic ve spoleénosti
ING Investment Management. Kariéru
ve finanéni skupiné Erste zahajil
v roce 2004, V roce 2013 se v ni stal
generalnim feditelem a pfedsedou
predstavenstva Investicni spolecnosti
Ceské spoiitelny. V listopadu roku
2015 dspésneé dokongil transformaci
lokalni akciové spole€nosti
na pobocku Erste Asset Management
GmbH, jejimi je feditelem.

tivni, protoZe za to na miij vkus
platim pfili§ vysokou cenu. Tedy
vedavam se Casti vynosového
potencidlu.

F4 Vidite pro nejblizsi roky
jiné moZnosti investovani?
Tieba kryptomény?

»

U kryptomén jsem
skepticky, je u nich
nizka transparentnost
jejich cenotvorby.
Netusim, kdo je
nakupuje, kdo je
prodava, kolik je toho
emitovano.

U kryptomén jsem skepticky,

je u nich nizka transparentnost
jejich cenotvorby. Netusim, kdo
je nakupuje, kdo je prodava,
kolik je toho emitovino. Kdysi
se tvrdilo, Ze se to v podstaté
neda ukrast, ale v Asii se objevily
piipady zcizeni. Je to hipsterska
zalezitost na diskuzi v hospodé,
ale pro mé to neni relevantni
investiéni nastroj. Na rozdil

od toho u akcii a dluhopist
miite k dispozici hospodirské
vysledky, vidite objem poptavky
a nabidky, méte auditory, ktefi
ruci za spravnost a objektivnost
publikovanych ekonomickych
tdaju.

HFH Mnohé spole¢nosti dnes
pracuji takeé s takzvanymi
»big daty*. Co jste z nich
zjistili a jak to souvisi

s investovanim?

Tato data zkoumaji spotiebitel-
ské a jiné navyky klient(. Podle
nich vysledujete modely chovani
a urcité algoritmy. To vam po-
maiha v marketingu, cenotvorbé
a ve vybéru produkti, které se
daji nabidnout. Je to velké téma
pro nejblizsi roky i v Cesku,

a proto se tyka i mozného inves-
tovani.

{5 Vy nabizite i produkty
souvisejici s udrzitelnym a so-

cialné odpovédnym investo-
vinim. Co to piesné je?
Zejména pro generaci mileniali
ma velky vyznam udrZitelnost
Zivotniho prostiedi ve svété.
Proto jsme podobné prvky
zakomponovali do nékterych
projektil. PovaZujeme to za nasi
konkurenéni vihodu. Nékdo
prosté nechce investovat do rop-
nych a téZebnich spolecnosti,
vyrobee zbrani, nechce firmy
vyuZivajici kdekoliv ve svété
détskou praci.

[F4 Co investi¢ni

produkty zisadné ovlivni

v budoucnosti? Hovori

se zejména o robotizaci,
automatizaci, digitalizaci.

Ano, ovliviiuje, a jesté daleko
vice to ovlivni nasi praci. Pokud
chceme byt konkurenceschopni
a pokud chceme nabidnout klien-
tim vyssi komfort pfi zhodno-
covéni jejich penéz, musime jit
touto cestou. Disledkem nastupu
internetu pfisel pokles inflace,
protoZe nam viem umoZnil
porovnat riizné cenové a prodejni
nabidky. Technologicky pokrok
daleko vice prosiakne i do svéta
investovani. Pomoci aplikace si
pak tfeba i z tramvaje, autobusu
¢i z vlaku zjistite, jaké jsou vase
investi¢ni moZnosti, jaky je vas
investiéni horizont a podle toho
si vyberete. K podobnému svétu
bezpochyby sméfujeme.

5 Jste také predsedou
Asociace pro kapitilovy

trh. Vlida prijala nedavno
koncepci pro tuto oblast. Co
v ni je?

§ kolegy z Asociace se snazime
dlouhodobé zlepsit povédomi

o investovani. Podafilo se nam
spolupracovat napfic trhem

a stiatnimi orgdny a prosadit
wIKoncepci rozvoje kapitilového
trhu*, kterou v bfeznu schvilila
vlada. Je to vyhled, kam sméfo-
vat lokalni trh v dalSich péti le-
tech. To byl nas spoleény zamér,
protoze podobny materidl nam
ve srovnani s okolnimi zemémi
chybél. PomiiZe lidem v orienta-
ci a firmam v investovani.

VILIAM BUCHERT
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