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Recese zatim nehrozi,
shoduji se Cesti investori

Rok k zapomenuti. Alespon z hlediska investic. Tak hodnoti uplynulych 12 mésict portfolio
manazer spole¢nosti BH Securities Leos Jirman. Na patém Foru ¢eskych investora v praz-
ském Doxu, které vedle BH Securities poradaji také Emun Partners a PricewaterhouseCo-
opers, tim rozvifil zajimavou debatu stovky odbornikii.

ti odborné bloky, v kazdém tfi vyznamni hosté zdomova | FORUM ZACINA. Petr .V roce 2017 jsme byli svédky globalniho synchronizovaného
I i ze svéta. Odbornici jak na vefejné trhy, ale také nameény | Lastovkaz Emun Partners ekonomického ristu, ktery se odrazil v cené vSech aktiv, a doslo
akomodity ¢ na transakce a investice. K tomu panelové | a moderatorka Michala ik synchronizovanému rastu svétovych akciovych index.
diskuze do hloubky, které davaji navod, kam investovat, kam Hergetova zahajuji paté Forum | Tenio trend pokracoval jesté v lednu 2018, kdy cerpal z vyrazné-

naopak ne, jaké mény se zbavit a jakou komoditu nenakupovat. | €eskychinvestoruiv prazském | 1, 15ty ziski americkych spolecnosti zptisobeného splnénim

Doxu. jednoho z pfedvolebnich slibti prezidenta Trumpa, sniZeni
Veiejné trhy korporatnich dani. Zisky americkych spole¢nosti tak meziro¢né
Jak Leo$ Jirman z BH Securities, tak i Vladimir Hoffmann z Emun vzrostly o 20 procent,’ porovnava roky 2017 a 2018 Leos Jirman.
Partners se shoduji, Ze je vZdy nutné si vzit ,ponauceni z minu- Po jarnim zavahani jdou americké akcie po rostoudi trajektorii
losti". a koncem zafi loriského roku dosahuji na nova maxima. Také

Fota: archiv PwC, EMUN PARTNERS



diky oné dariové reformé, kterd navic umozni americkym firmam
repatriovat zisky ze zahranici za sniZzenou darovou sazbu. Tim
pritékaji” dolary do USA a zaroven dolar zejména ve druhém
¢tvrtletirychle posiluje. V této dobé se rozchazi vyvoj americ-
kych akcii a akcii zbytku svéta, které od tohoto okamziku klesaji

prakticky az do konce roku.

»1am Tariff Man"

Po listopadovém zasedani G20 v Argentiné, na kterém se schazeji
americky prezident Trump a ¢insky prezident Si Tin-pching,
nastava rychly vyvoj udalosti, ktery posila trhy do klesajici
spiraly. Trump si ptivodné pochvaluje jednani s Cinou, ale potom
¢tvrtého prosince zvefejiiuje sviij znamy tweet ,I am Tariff Man”,
kterym Ciné vyhroZuje, Ze pokud se nedohodnou, tak vyrazné
zvysi dovozni cla. ,Navic po pfedchozich rozporuplnych vyja-
dfenich guvernéra Fedu dochazi na vynosové kiivce dluhopist

k takzvané inverzi, vinos kratSich dluhopist vzrostl nad vynos
delsich dluhopisi. Tato inverze byla v minulosti spolehlivym

indikatorem bliZici se recese,” fika Jirman a vysvétluje, proc¢
oznacuje rok 2018 za rok k ,.investi¢énimu zapomenuti“: ,NejenZe
doslo k vyraznym poklestim rizikovych aktiv, ale byl to rok, kdy
nic nefungovalo, mimo hotovosti v americkych dolarech se neby-
lo kam ,schovat'. Dobfe je to patrné z periodické tabulky vynosti
(viz strana 23), kde jsou vynosy deseti vybranych aktiv za posled-
nich deset let, pro kazdy rok jsou srovnany od nejlepsiho aktiva
po nejhorsi. Z tabulky Ize vycist, Ze v roce 2018 klesla vSechna
aktiva s vyjimkou americkych statnich dluhopisti. Existuji statis-
tiky monitorujici vyvoj vice neZ stovky aktiv od roku 1901, které
fikaji, Ze v roce 2018 kleslo 90 procent sledovanych aktiv, coZ je
daleko nejvice za sledované obdobi.”

Nepiedvidat
Kiistalova koule nebo dalekohled? Podle Vladimira Hoffmanna
ze spoluporfadajici organizace Emun Partners ani jedno. Na to, jak
hledét do budoucnosti a neprodélat jméni, ma neotiely nazor:
+Nejdiilezitéjsi je nesnazit se presné predvidat budoucnost,
protozZe ta je vzdy do jisté miry nepredvidatelna. V loriském
roce z mnoha diivoda tato nepfedvidatelnost byla velmi vysoka
které mohou nastat, a byt pfipraven na vice variant, diverzifikovat
rizika v portfoliu, nevsadit vSe na jednu kartu a mit zdroje pifjma
nebo zisk z vice riiznych a co nejméné korelovanych aktiv. Pak je
potteba mit dlouhodoby pohled a nenechat se rozhodit kazdym
vykyvem na trhu, neménit kvtili nému dlouhodobou strategii
a pouze takticky pfikupovat nebo zmensovat pozice v nékterych
aktivech, pokud se jejich vyhled nebo cena vyraznéji zméni.
Vzapéti zaznéji i dalsi varovna a zcela zasadni slova. ,Kdyz se
vSichni rozhodneme, Ze pfijde recese, a zacneme se podle toho
chovat, tak tuto recesi sami vyvolame.” Hoffmann tak reaguje
na to, jak ¢asto odpovida na otazku, jestli a kdy pfijde dalsi krize.
Podle néj ekonomové a akciové trhy ,pfedpovidaji* mnohem
vice krizi, nez ke kolika skute¢né dochazi. ,Vétsina indikatorti
nyni ukazuje spiSe na zpomaleni svétové ekonomiky a ristu
tempa ziskil na akcii, ne pfimo na recesi nebo meziro¢ni pokles
ziski. Jsou ale regiony, jako napiiklad Evropska unie, kde jsme
dle nékterych ukazateltl jiz blizko recese, ale jeSté v ni ziejmé
nejsme a nemusime se tam nutné dostat,” fika jasné Hoffmann.

Zvysuje se zadluzeni
Zadluzeni firem a statti je vy$si nez pfed posledni velkou finan¢ni
krizi. Na druhé strané ekonomické cykly jsou vlivem zmény
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ZHODNOCENI INVESTIC PO 40 LETECH
(méné reakci na vykyvy = vyssi vynos)

L3000 — —_—

VSichni spofili 10 procent platu
mezi roky 1978 az 2017.

Pan Zeleny zstal celou dobu plné
zainvestovany.

Pani Modra po kazdém roce se
zapornym vysledkem vloZila
viechny penize do pokladnich
poukazek. Investovala znovu
po dvou letech.

Pan Cerveny vydrzel nékolik krizi,
ale po roce 2008 viechno vybral
a vlozil do pokladnich poukazek.

Uspofiené castky (v dolarech):
Pan Zeleny 1193 300

Pani Modra 762 290

Pan Cerveny 557 630

Zdroj: Schwab Center pro finanéni vyzkum s daty od Morningstar, Inc.

ndkupnich preferenci i diky efektivnéjsimu provozu firem méné
cyklické, ekonomické cykly se zkracuji a zplostuji. Pfipadny
ekonomicky pokles ¢i recese by tedy nemusely byt pfili§ dlouhé
ani pfili§ hluboké.

.Kdybych si pfesto mél tipnout, tak pfisti krize se pravdépo-
dobné bude opét tykat piilis vysokého zadluzZeni nékterych
subjektt, ale tentokrat zfejmé neptijde o domacnosti a hypotéky,
ale napfiklad o studentské pijcky, ivéry na auta u americkych
spotiebitelt a o firemni dluh u nékterych spole¢nosti po celém
svété," vypocitava Hoffmann rizika a pfidava: .V budoucnu podle
meé zaZijeme sice vice krizi, ale vyrazné mirnéjsich a limitova-
nych na urcity segment. Budou mit spiSe ozdravny charakter nez
jedna velka znicujici krize."

Cesko se nema jak branit
Cesko, podle Vladimira Hoffmanna patfi mezi takzvané ote-
viené ekonomiky, nema moc $anci vlastni obrany proti vliviim

DLOUHODOBE VYNOSY AKTIV
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typu obchodni valky mezi USA a Cinou. ,To, Ze ekonomika EU NEZAPOMENUTELNY. Takovy
zpomaluje az k hranici recese, ovlivni i poptavku po ¢eském byl rok 2018 podie Jana
zbozi a sluzbach, protoze tii ¢tvrtiny Ceského exportu mifi pra- Hadravy 2 PwC z hlediska

transakei v Cesku.

vé do EU. Tietina ¢eského exportu jde do Némecka, ¢asto jako
subdodavka pro finalizaci a export z Némecka do celého svéta.
Némecko je velkym vyvozcem investi¢nich celkd a dalSich
vyrobnich zafizeni, zejména pro ¢inské tovarny. S tim, jak klesa
poptavka po vyvozu z Ciny, a tim, jak Cina omezuje tvorbu
novych vyrobnich kapacit v fadé odvétvi kvili nadbyte¢nym
kapacitam, klesa poptavka po této casti némecké produkce. To
ma nasledné vliv i na ¢eské subdodavatele,” popisuje Hoffmann,
v ¢em tkvi nebezpedi pro ceské firmy.

Komodity
Armagedon. Tak oteviené nazyva hlavni ekonom BH Securi-
ties Stépan Kiecek situaci kolem ropy, pfedevsim v poslednim
Ctvrtleti loniského roku, kdy se (ne)promitaji politické dopady
uvaleni sankci amerického prezidenta na Iran. ,Ropa byla jednou
z nejhorsich investic roku 2018. Riist produkce Spojenych statt,
Ruska a Satidské Arabie spole¢né s neti¢innymi sankcemi na Iran
navysil nabidku ropy na trhu. Vysledkem byl prudky propad
v cené umocnény horsimi vyhledy globalniho rtistu ekonomiky.
V pribéhu roku 2019 Ize o¢ekavat, Ze se cena ropy stabilizu-
je a diky omezovani tézby kartelem OPEC dojde k mirmému
cenovému ristu;” vysvétluje Stépan Kiecek, kterého kromé ropy
zaujal také vyvoj kolem zlata.

.Cena zlata se dostala na ptilro¢ni maxima diky otfesim
na burzach a napéti ve svété. Zlatu rovnéz nahral jev znamy jako
inverze vynosové kiivKky. V neposledni fadé zlatu svéd¢i postup-
né brzdéni ristu trokovych sazeb. Diky tomu 1ze pfedpokladat,
Ze cena zlata v pritbéhu roku 2019 vzroste aZ k priimérné ro¢ni
urovni 1320 dolarti za troyskou unci,” piedpovida Kiecek.

Nejdule
je nesnazit se

presné predvidat
budoucnost,
protoze ta je
vzdy do jisté miry
nepredvidatelna.

Verejny vs. soukromy sektor

Nad podivnostmi ¢eské ekonomiky se pozastavuje Eva Zamra-
zilova z Narodni rozpoctové rady. ,Neni pfece normalni, aby
rist mezd ve vefejném sektoru tahl riist mezd v soukromém
sektoru,” fika Zamrazilova. Pfi pohledu za hranice vidi Némecko

Panelovj diskuse

't'r‘-.

PANELOVA DISKUZE. Jan Hadrava z PWC (vpravo), Vit Subert ze Star21 a moderitorka Michala
Hergetova diskutuji o M&A trzich a start-upech nejen v Cesku.

jako nejvétsi obét obchodni valky mezi USA a Cinou, coZ bude
mit negativni dopad také na ¢eské podniky, které jsou vyznam-
nymi dodavateli némeckych koncernti, pfipadné automobilek.

Pravé hodnocenim Ceska a Némecka vyvolava nejvétsi odezvu
Petr Kr¢il z Art of Finance, kdyZ mini: ,Jsme ve vSem lepsi nez
Némecko. Mame stejné kvalifikovanou pracovni sily jako v Né-
meckuy, jen ji v Cesku platime tfetinovymi ¢astkami.” Provokuje
aburcuje i dalsimi svymi vétami: . Je jasné, Ze brexit nebude,’
nebo ,nikdy nepodceriuj evropského tfednika, nevis, co je
schopny udélat pro udrZeni svého mista.’

Praha cilem start-upii?

Rok 2019 bude podle Vita Suberta ze Star21 rokem start-uptl.

A to také v Cesku. ,VEHim v Prahu a myslim si, Ze ma vét$i moz-
nosti neZ vétsi Polsko. Konkurenci bych ve vychodoevropském
regionu vidél vice v rumunské Bukuresti,” fika Subert a nasti-
iiuje, co Ceskou republiku pfedurcuje pfed zapadni Evropou:
.Penéz je tu dostatek a neni problém sehnat pil milionu eur
jako tfeba v Amsterdamu nebo Berliné. Co vSak povazuji za za-
sadni, je fakt, Ze za stejné penize lze v Praze takzvané letét déle
neZ na Zapadé, protoZe jsou tady pofad jeSté niZsi ceny, vstupy
i platy. Navic 1ze vzit Cesko jako laboratof a vée si vyzkouset.
ProtoZe naprava zkaZeného startu v zapadni Evropé je velmi
draha”

Fiize a akvizice

Investice jsou k zapomenuti, transakce v Cesku jsou naopak ne-
zapomenutelné. Pro¢? ,ProtoZe vétsi pocet transakci se v ramci

historie Ceské republiky zatim nekonal;" tvrdi Jan Hadrava

z PricewaterhouseCoopers (PwC), ktery se specializuje na M&A



EVROPSKE M&A CILE DLE PRUMYSLOVYCH ODVETVi 2018

(valuace - nasobek EBITDA v roce 2018)
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trhy. A nejde a neptijde jen o Cesko. Cesti investofi stale vice

mifi do zahranidi. ,Ceska republika je malou zemi, ale diky his-
torickému primyslovému dédictvi hosti fadu nadpriimémych
firem, které jiz pferostly svou velikosti ¢eskou kotlinu a roz-
hliZeji se po dal$im rtstu. Akvizice v zahranici jsou logickym
vyusténim této situace,’ poodhaluje Hadrava a nastifiuje, kam
Cesi miti: ,Ceska republika je pres prakticky nulovou nezamést-
nanost a rostouci mzdy neustale zemi s niZz§imi naklady, neZ
maji firmy v zdpadni Evropé. Z tohoto diivodu hledaji ceské
firmy Castéji distribu¢ni a vyrobni moznosti v zdpadni Evropé,

KORUNA POSILI. Stépan
KFecek z BH Securities
predpovida: ,,Urokové sazby

v €R porostou rychleji nez

v EU a USA. To by mélo vést

k posilovani kurzu koruny vici
euru i dolaru.

1320

dolaréi by mohla stat troyska
unce zlata v prtbéhu
roku 2019.

PERIODICKA TABULKA VYNOSU

US HY - High Yield - US
dluhopisy s vysokym vynosem

EM Eq. - Emerging
Markets Equities - index
akcii z rozvijejicich se trhi
(emerging markets)

S&P500 - S&P500 Index - US
akciovy index
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Bankovni tvéry US
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US IG - US Investment
Grade Bonds - US korporatni
dluhopisy s investi¢nim
ratingem

EM Bond - Emerging Markets

Bonds - USD dluhopisy emito-
vané staty z emerging markets

DM Eq. - Developed Markets
Equities - index akcii
z rozvinutych trhG
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[Gold - Zlato

Global IG - Global Investment
Grade Bonds - globalni
korporatni dluhopisy

s investi¢nim ratingem

Zdroj: BH Securities
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coz jsou trhy, které je z hlediska velikosti a hodnoty mohou
nejvice posunout dopfedu. Zijem o vychodni Evropu bude dle
mého nazoru nasledovat v dalsich letech, kdy mzdové naklady
dale porostou a ¢eskym firmam se nebude dostavat vyrobnich
kapacit.”

Trpélivost

Zapad, nebo Vychod? Oboje ma sva pro a proti. Na otazku, jaka
rizika ten ktery smér skryva, Jan Hadrava odpovida: ,Zdpadni
Evropa diky velikosti trhii a koncentraci moznych kupujicich
dosahuje o0 20 aZ 30 procent vysSich transakénich nasobka

neZ Evropa vychodni. V pfipadé ekonomického zpomaleni ¢i
poklesu muiZe trvat del$i dobu, nez se investice do zahrani¢ni
expanze vyplati” Cesko jesté pofad patii mezi zemémi byvalého
socialistického bloku k nejvyhledavanéjsim lokalitdm z hlediska
zahrani¢nich investic. Pomaha tomu historie primyslové vyroby,
levnéjsi pracovni sila nez na Zapadeé. Ale... ,Cesko ma co nabid-
nout, ale investofi hledaji uz néco jiného, nez co hledali pied 10 ¢i
15 lety. Tehdy hledali jednoduchou priimyslovou vyrobu, ktera
by jim pomohla dosdhnout vyrazné niZ$ich vyrobnich nakladt,
nez jakych byli schopni dosahnout na domadcich trzich. Dnes
hledaji firmy s vysokou pfidanou hodnotou, ptipadné se silnou
orientaci na vyvoj," mini Hadrava, ktery vsak vidi tiskali: ,Nejvétsi
soucasny problém Ceské republiky branici dalsimu ekonomic-
kému riistu je absolutni nedostatek disponibilni pracovni sily.

Z toho ditvodu je nutné, aby Ceska republika vyznamné zefektiv-
nila pracovni postupy a automatizovala veSkeré mozné vyrobni
procesy.”

Nemovitosti ,.tihnou”

Nejsou to jen mény ¢i komodity, které hybou cenami a a trhy. Sta-
le vice popularni se stavaji investice do nemovitosti a pfedstavuji
vhodnou diverzifikaci portfolia. ,Doporucujeme rozhlédnout

se v zahranidi, kde jsou zajimavé investi¢ni pfileZitosti z pohle-
du ceny za metr ¢tvere¢ni a vynosu, ktery se mize pohybovat

ve vySi Ctyt aZ péti procent,” uvadi Ilona Mancikovg, feditelka
Czech Republic Sotheby's International Realty, a dopliiuje: , Ale
existujii,agresivnéjsi' varianty s vynosem az Sesti procent. U nas
ocekavame zastaveni nartistu cen v nékterych segmentech, ale
vyjimecné nemovitosti na prestiZznich adresach si udrzuji svou
hodnotu a jsou odolnéjsi vii¢i pfipadnym recesim. Proto se
vyplati do nich investovat prakticky v jakémkoliv obdobi. Jeto
sdzka na jistotu.” | Vit Chalupa

vv inzerce
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Konference investicnich prilezitosti

Verejné trhy - Mény a komodity - Private equity

Chcete se zucastnit pristiho rocniku? Napiste ndm na registrace@forumceskychinvestoru.cz

Nase spolecnost je soucasti globalni site
PwC, jez se specializuje na poskytovani
sluzeb v oblasti auditu, dani, prédva a pora-
denstvi. Odborné tymy PwC Ceska republi-

ka klientim pomahaji pfekondvat soucasné
i budouci vyzvy a napliovat jejich byznyso-
vé cile. Experti z tymu Flze a akvizice jsou
pfipraveni vyfesit i ty nejslozitejsi pfipady fuzi,
akvizic, investic, odprodejl a financovani.
WWW.pWC.CZ

Konferenci VAm prinasr:

&

Jsme profesionaini kanceldf pro spravu
a investovani rodinného majetku nékolika
vyznamnych klient{, s nimiz nds spojuje part-
nerstvi zalozené na vzdjemné davére a re-
spektu. To je zaklad, na kterém stavime stra-
tegii pro zachovani rodinnych hodnot. Svym
klientdim poskytujeme sluzby v nésledujicich
oblastech: strategickd alokace majetku, na-
stupnictvi, rodinna kancelaf, fondy kvalifiko-
vanych investor(, sprava svéfenskych fondu.
www.emun-partners.cz

EMUN

KONTINUITA HODNOT

\ =
PBHS

Investment of your future

Jsme jeden z nejvyznamnéjSich obchodni-
k(s cennymi papiry na ¢eském kapitalo-
vém trhu s plsobnosti od roku 1993. Mezi
naSe hlavni produkty a sluzby investordm
patfi obchodovani na kapitalovych trzich,
individudIni sprava majetku — asset man-
agement a investice prostfednictvim fon-
dl kvalifikovanych investord. www.bhs.cz,
www.investice.cz

www.forumceskychinvestoru.cz




