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ROZHOVOR

Klidny zaveér roku nas
zrejme neceka

Fed se v posledni dobé do svych rozhodnuti az zamotava

a americké akcie jiZ také nejsou vyloZené levné. V Evropé konec¢né

roste ziskovost firem, ale diivéra v pokracovani trendu je slaba.

FOND SHOP se zeptal Jana Hajka,
portfolio manazera fondu ISCS Top
Stocks, na jeho pohled na aktudlni
situaci na akciovych trzich ¢i na
,»souboj“ indexového investovani proti
aktivnimu stock pickingu.

Zacnéme poiad aktuilni otizkou.
Kauza s emisemi Volkswagen posla-
la dolid akcie vétSiny automobilek.
Jde ale skute¢né pro Némecko o
vétsi problém neZ Recko, jak tvrdi
néktefi analytici?

Asi to nebude nakladnéjsi problém,
kazdopadné to vsak je pro Némecko
velmi nepfijemny problém. Némecké
spolecnosti byly dlouhodobé povazo-
vané za nadprimérné vedené, urcité
alespon v evropském srovnani, a pod-
vod s emisemi vozl Volkswagen tuto
reputaci urcité naboural.

Investofi budou zvazovat, nakolik
bylo toto selhani systémové pro né-
mecky zplsob fizeni spoleCnosti a
mohlo by se to nakonec odrazit i v
ocenéni né€meckych obchodovanych
spolecnosti. Kratkodob€ se spiSe pro-
jevi negativni dopady pro samotny
Volkswagen, velikost pokut a potieba
odskodnéni spotiebiteldl rozhodne o
nutnosti emitovat novy kapital a
z rozdilu cen akcii s hlasovacim pra-
vem a akcii bez hlasovaciho prava je
jasné, ze investofi predpokladaji, ze
spolecnost né&jaké nové akcie bude
muset vydat.

Myslim si, Ze 1 zplsob feSeni této
kauzy bude mit vliv na pifipadny repu-
tani dopad, ktery jsem zmifoval na
zaCatku mé odpovédi.

Opustme Némecko. Rozhodnuti

Fedu nejsou v posledni dobé zrovna
dokonale citelna, nazory na, to kdy
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kone¢né zvedne sazby, se méni. Co
Cekate Vy? A bude mit rist sazeb, az
k nému konec¢né dojde, viibec néjaky
vyrazny dopad na akciové trhy?

V posledni dobé mam pocit, ze se
americky Fed ¢im dal vice zamotava
ve snaze délat jednotlivé kroky s co
nejmenSim dopadem na financ¢ni trhy.
Pti pohledu na soucasnou vykonnost

le€nostech.

americké ekonomiky si myslim, Ze by
to pro americkou ekonomiku nebyl
zadny problém, kdyby zékladni sazba
Fedu nebyla na nule, ale napfiklad na
jednom procentu.

Pfijde mi, ze piedstavitelé Fedu
zapominaji, Ze jejich politika bude mit
vzdy né&jaky negativni dopad na né&ja-
kou ¢ast finan¢niho trhu a snahu pro-
vadét ménovou politiku s minimalnimi
negativnimi Soky pro financni trhy
povazuji za pomylenou. Ostatné sa-
motné odloZeni zvyseni irokové sazby
v zafi nakonec pfineslo mnohem vétsi
volatilitu na trzich, protoze tento krok
zustal investory nepochopen.

Kde jsou vlastné aktudlné podle Vas
nejvétsi problémy, které akciové ¢&i
obecné finanéni trhy tizi? Cina?
Myslim si, Ze je to kombinace vice
faktort. V USA ziskovost akciovych
spolecnosti roste jiz Sestym rokem a i
kdyZz se v poslednich dvou letech ne-
jedna o zadny pfrevratny rust, stale
chodi relativné pozitivni Cisla.

Na druhé strané je ta leh¢i faze eko-
nomického cyklu uz davno za néami,
potencial nadprimérného rustu zisko-
vosti diky expanzi marzi jiz byl vycer-
pan a soucasny relativné¢ prumérny
rist ziskovosti vypada velmi zranitel-
né v pfipadé exogennich Sokl (jako
byl naptiklad pokles cen ropy a jeho
dopad do ziskovosti energetickych
spolecnosti).

Také ocenéni americkych akcii neni
nijak levné (ale na druhé stran¢ ani
nijak drahé) a neni zde zadny velky
potencial pro dodateény nadprimérny
vynos dosazeny ristem ocenéni akcii.

V Evropé€ po né€kolika letech pokle-
su a nasledné stagnace ziskovosti spo-
le¢nosti konecné v poslednich 12 mé-
sicich zacal tento ukazatel rast, nicmé-
né divéra mezi investory v jeho po-
kra¢ovéani je hodn¢ nizkd a neustale
pfetrvavaji obavy, Ze brzy dojde k
ukonceni tohoto riastu, at’ uz kvuli

Jan Hajek pusobi na akciovém trhu od roku 1994, plivodné jako akciovy ana-
lytik, portfolio manazer, proprietary trader a akciovy stratég. Manazerem podi-
lového fondu ISCS Top Stocks je od jeho zaloZeni v srpnu 2006. Predtim
pusobil dva 2 roky jako akciovy stratég v Ceské spofitelné a také dva roky jako
proprietary trader CEE equities ve spole¢nosti Patria. Mimo to Jan Hajek pra-
coval také v ING IM CR a od &ervence 1999 do ervna 2001 Fidil ING &esky
akciovy fond. Pfedtim pracoval jako sell-side akciovy analytik v rGznych spo-

vnitrnim problémdm, nebo v dusledku
néjaké ekonomické nakazy zvenci.

Situace v Ciné je jesté komplikova-
né&jsi, protoze se zd4, Ze zdroje nad-
primérného ristu z poslednich deseti
let byly vycerpany a tato ekonomika
momentaln¢ hledd nové zpiisoby, jak
dale rychle rast. Orientace pouze na
export a investice do infrastruktury je
jiz nedostate¢na pro zabezpeceni dlou-
hodobého ekonomického riistu a neni
jasné, jestli bude Cina stejné usp&sna i
v jinych ¢innostech, které by k tomuto
rychlému rdstu mohly vést.

Da se fict, ze kratka trzni historie
této zemé nedava investorim dobra
voditka, jak by se situace mohla vyvi-
nout a také kroky nékterych kli€ovych
instituci z posledni doby nebyly pova-
zZované za piili§ dobré (napf. interven-
ce na akciovém trhu, resp. nejedno-
znacné vysvétlend devalvace yuanu).

Co rozvijejici se trhy (mimo Cinu),
ani tam se nezda byt situace zrovna
Citelna?



Ostatni rozvijejici se trhy jsou zasaze-
né stejnymi problémy, kterymi trpi i
Cina, tj. ptili§ jednostrannou orientaci
jejich ekonomik. Navic jejich ekono-
miky hodné zavisely na importni po-
ptavce pravé z Ciny, kterd v posled-
nich mésicich vyrazné zpomalila. Dalo
by se fict, ze tato cast investi¢niho
svéta se v soucasnosti potykd s asi
nejvétsimi problémy (i v disledku
pokracujiciho odlivu kapitalu) a také
je pozorné sledovana jako mozné oh-
nisko budouci globalni ekonomické
néakazy.

Mame pied sebou (jiZ probihajici)
vysledkovou sezonu. Myslite, Ze mi-
Ze situaci na trzich uklidnit, nebo se
spise bojite, Ze doda dalsi nejistotu?
Probihajici vysledkova sezona hodné
napovi nakolik jsou americké spole¢-
nosti schopné se vyrovnat se soucas-
nymi, nepfiznivymi faktory — posile-
nim amerického dolaru a i s tim souvi-
sejicim poklesem poptavky na rozvije-
jicich se trzich. Zejména bude dilezit&
sledovat, jestli pfetrva trend ristu zis-
kovosti nekomoditnich sektord.

V ptipad¢ evropskych spolecnosti
bude dulezité, jestli tyto spole¢nosti

ptibeh a i z toho prameni jejich nervo-
zita, ktera se projevuje ve zvySené
volatilit¢ cen akcii poslednich tydnd.
Domnivam se, ze by letosni zavér
roku mohl byt volatilnéjsi nez pred-
chozi dva roky.

Nezda se Vam, Ze politici maji v
posledni dobé aZ piehnany vliv na
akciové trhy? Jeden tweet ¢i prohla-
Seni dokaZou poslat doli ¢i nahoru
klidné cely trh, nebo minimalné je-
ho ¢ast. Naposledy tieba moZna po-
nékud populisticky, kampani hnany
tweet Hillary Clinton..

Politici mohou mit na akciové trhy
jenom takovy vliv, jaky jim ptisoudi
investofi. Z dnesniho pohledu je zfej-
mé, Ze se v biotechnologickém sektoru
pohybovalo pftilis velké mnozstvi in-
vestorll bez hlubsi znalosti jeho fungo-
vani a bylo jenom otdzkou Casu, co
n¢jakd negativni udélost povede ke
korekci v sektoru.

Na druhé strané€ jsou takovéto ko-
rekce zdravé a velmi Casto pfinéSeji
zajimavé piilezitosti. Z pohledu dlou-
hodobé vykonnosti téchto akcii bude
nakonec stejné dulezité to, jestli tech-
nologicky skok ve vyvoji novych 1éki

1 proto si myslim, Ze by stock-picking mél prezit, protoze to sice
neni jednodussi metoda vybéru akcii, ale urcité je spravnéjsi.

budou pokracovat v zapocatém trendu
nadprumérného ristu ziskovosti.

K uklidnéni trhit by urcité pfispélo,
pokud by spolecnosti ve vétsi mifte
pfichdzely s dlouhodobé&j$imi pozitiv-
nimi prognézami svych vysledkl. Ja-
ko nejpravdépodobnéjsi se mi ale zda,
ze se bude opakovat predchozi vysled-
kova sezona, ktera sice pfinesla rela-
tivn€ pozitivni zpravy, tyto vsak neby-
ly dostate¢né¢ dobré, aby vedly k
uklidnéni situace na akciovych trzich.

Vlastné souvisejici otazka. V pred-
chozich feknéme dvou letech, byval
podzim pomérné klidnym obdobim
a ostatné i ruzna investi¢ni ,pore-
kadla“ radi na prazdniny prodat a
vracet se na trhu touto dobou. Mys-
lite, Ze tomu bude tak i letos?

Tak jak jsem psal vySe, spiSe si mys-
lim, Ze aktualné investofi jenom velmi
tézce nalézaji néjaky ziejmy pozitivni

bude i nadéale pokracovat. Moje nedav-
na navsté€va jedné investorské konfe-
rence mné utvrdila v nazoru, ze se
stale jedna o jeden z nejzajimavéjSich
rustovych sektord, do kterych lze in-
vestovat.

Ve fondu ISCS Top Stocks, ktery
ridite, dlouhodobé prevazuje USA
nad Evropou, byt jde spiSe o vysle-
dek stock pickingu. Da se Fici, Ze i
nadale vérite vice akciovym trhim
v USA nezZ v Evropé, neméla by Ev-
ropa zacit USA kone¢né dohanét?
U mé je teritorialni rozlozeni skutecné
disledkem schopnosti nalézt zajimavé
spole€nosti na jednotlivych trzich a
také tim, Ze se americkému trhu pii
své analyze vénuji vice. V sektorech,
které podrobné analyzuji, se vétSinou
lidfi téchto sektorti obchoduji v USA.
Nicméné pokud se podivam na tyto
trhy jako celek, tak pokud by si evrop-
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ské akcie dokazaly udrzet soucasny
nadprimérny rast ziskovosti, tak by
urcCité ve srovnani s americkymi akcie-
mi mohly v pfistich 12 mésicich do-
padnout 1épe.

V jejich prospéch hraje moznost
procyklického ndvratu marZi na pied-
chozi maximalni trovné (ktery uz v
USA probéhl) a relativni diskont v
ocenéni vii¢i americkym akciim. Nut-
nou podminkou vSak je pravé ten vys§si
rist ziskovosti nez v pfipad¢ americ-
kych akcii.

KdyZ uz jsme narazili na Vas fond.
Letos jste oslavili 9 let od jeho zalo-
Zeni a s velmi zajimavymi vysledky.
Fond je pfritom jasnou ukazkou
stock pickingu, ktery dnes ovSem
Celi tlaku indexového investovani a
ETF. PreZije stock picking?
Indexové investovdni je samoziejmé
velmi vhodné pro kazdého, kdo se
vybéru spolecnosti nechce vénovat,
ale musi se pfipravit na to, Ze to ma
také své mouchy.

Jednak investor kupuje spole¢nosti
podle jejich trzni kapitalizace (ktera
definuje podil na jeho portfoliu), coz
je velicina, ktera velmi malo vypovida
o tom, jaké potencialni zhodnoceni
dana spolec¢nost nabizi a také ve dvou
skupinach spolecnosti bude investor
automaticky na Spatné strané. Bude
mit v portfoliu spole¢nosti, které bu-
dou Spatné a jednou z indexu vypad-
nou a naopak nebude mit v portfoliu ty
spolecnosti, které se jednou do indexu
diky svému uspéchu dostanou.

Samoziejmé lze namitnout, kde bu-
de vyssi chybovost, jestli v mém vybeé-
ru nebo v konstrukci indexu, ale pro
mné je i tohle soucast mé investi¢ni
filozofie. Tj. nepouzivat metody, o
kterych vim, ze mi o budoucnosti nic
neteknou.

I proto si myslim, ze by stock-
picking mél pfezit, protoze to sice
neni jednodu$si metoda vybéru akeii,
ale urc¢ité je spravnéjsi. A ani v piipa-
d¢ investice do indexovych fondl se
investor nezbavi povinnosti sledovat
ocenéni akcii a rozumét tomu, jestli je
ocenéni jeho fondu spravné. V opac-
ném pfipadé¢ je vysledek jakékoliv
takovéto investice pouze dilem ného-
dy.

Jifi Mikes
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