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    Úvod


    Vážení čtenáři,


    dostává se vám do rukou další zknih ofascinujícím světě finančních trhů ainvestování. Většina dosud dostupné literatury je zaměřena na popis jednotlivých investičních nástrojů, zásad investování, případně komentují nějaké významné události, které ovlivňují ekonomiky astím ifinanční trhy.


    Málokterá kniha však dokáže přinést skutečně praktické rady adoporučení. Proto jsme požádali přední české odborníky voboru portfolio managementu, ekonomie ainvestičního poradenství, aby se snámi podělili osvoje myšlenky, strategie azkušenosti. Výsledkem je kniha snázvem Investujte sčeskými experty, která obsahuje třináct rozhovorů, vnichž skaždým zoslovených diskutujeme okonkrétním tématu jeho profesionálního zaměření. Dozvíte se mj. ito, jaké byly investiční začátky avývoj kariéry těchto úspěšných finančníků. Tím se tato kniha stává komplexní praktickou příručkou pro všechny začínající investory.


    Rozhovory vtéto knize se odlišují svou hloubkou, nadčasovostí apraktickou využitelností od těch, které dnes můžete nalistovat na stránkách novin. Cílem pokládaných otázek bylo představit strategie, které čeští portfolio manažeři používají při správě aktiv svých klientů, případně při obchodování svlastními penězi, podrobně popsat výhody anevýhody jednotlivých investičních nástrojů azískat dlouhodobý investiční výhled různých druhů aktiv (akcií, dluhopisů, měn, komodit či nemovitostí), sektorů ekonomiky či regionů.


    Začínající investor si po přečtení knihy dokáže vybrat zrůzných odpovědí ty, které nejvíce vyhovují jeho investičnímu stylu azíská různé názory na témata, která nejvíce hýbou současnými finančními trhy. Často diskutovanými tématy jsou především dluhová krize veurozóně (potažmo ve vyspělých zemích), fenomén jménem Čína, růst ceny zlata nebo budoucnost energetiky, protože právě zde se naskýtá mnoho investičních příležitostí, ale zároveň také nástrah.


    Na závěr vám každý zoslovených expertů poskytne své osobní doporučení, jak byste se měli chovat pro naplnění svých finančních cílů, součástí každého rozhovoru je společná anketa, vníž všechny osobnosti odpovídají na shodných pět otázek.


    Věřím, že vám tato kniha pomůže zvýšit finanční gramotnost, zdokonalit investiční strategie, vytvořit si vlastní výhled do budoucna aže díky ní dosáhnete mnoha investičních úspěchů.


    Radomír Čížek

  


  
    Měnové agregáty předpovídají krize iburzovní výkyvy


    Dnešní doba se může mnoha investorům zdát poněkud nečitelná. Trhy vsoučasnosti hýbou především prohlášení politiků anová opatření centrálních bank, ať se jedná oECB nebo Fed. Aby se investoři dokázali vbudoucnosti lépe orien­tovat, měli by získat základní přehled omakroekonomických faktorech aukazatelích, které ovlivňují trhy, aměli by mít dobré znalosti nástrojů, které mají centrální banky apolitici kdispozici. Zmakroekonomické analýzy vycházejí fundamentální analytici, kteří zastávají tzv. přístup top-down (shora dolů), protože právě obecné makroekonomické prostředí je tím, co vytváří podmínky pro vývoj jednotlivých finančních aktiv inapříklad ziskovost firem. Na toto téma jsem si povídal sekonomem společnosti Partners PAVLEM KOHOUTEM. Naše diskuze se stočila mj. také ktomu, jak hodnotí práci politiků.
[image: Kohout.psd]

    [image: ]Pane Kohoute, česká veřejnost vás jistě zná jako uznávaného ekonoma. Co vás ktomuto oboru přivedlo?


    Vmém případě se jedná spíše oprofesní omyl, protože jsem původně chtěl být vývojářem počítačových her. Dokonce jsem jich několik napsal, znich některé se ičástečně prodávaly. To bylo na začátku devadesátých let avté době jsem si sám dělal analýzy, kódování, podporu prodeje, marketing anakonec iúčetnictví. Při tom všem se ještě předpokládalo, že budu chodit do školy. Když přišla kupónová privatizace, řekl jsem si, že je na čase napsat nějakou bombu. Tak jsem vytvořil simulátor obchodování na burze. Ale byl to komerčně nejméně úspěšný software, jaký jsem kdy prodával. Všeho všudy jen asi pět kusů. Všichni tvrdili, že burze nerozumějí aže to nechají na expertech.


    Ztěch pěti kusů si nicméně čtyři koupily české investiční privatizační společnosti aztěch čtyř společností se mi tři ozvaly apozvaly mě ksobě na pohovor. Takže se psal květen 1993 ajá jsem během jednoho dne dostal tři pracovní nabídky– tenhle rekord jsem už nepřekonal. Nepodařilo se mi tedy prodat software, nýbrž sebe samotného, ačkoliv jsem to původně vůbec neměl vúmyslu.


    [image: ]Která nabídka uvás nakonec zvítězila?


    Vybral jsem si tehdejší PPF investiční společnost, kam jsem byl mylně přijat jakožto investiční odborník, ačkoliv jsem oinvesticích neměl ani páru. Ale tu neměl tenkrát na VŠE nikdo. Vše jsem si musel nastudovat vknihovně, která naštěstí měla dostatečnou zásobu amerických učebnic financí. Jelikož jsem byl na škole skoro jediný, kdo si je půjčoval, měl jsem literatury dost.


    Pokud jde ovýuku samotnou– tehdy, vroce 1992, opravdu nebylo mnoho vysokoškolských učitelů, kteří ovládali teorii portfolia, hodnocení cenných papírů, opcí atak dále. Takže jsem si dělal cvičení podle amerických učebnic aprogramoval jsem si finanční modely aalgoritmy. Teprve, když jsem něco schopný naprogramovat, mám pocit, že tomu rozumím.


    [image: ] Původním vzděláním jste tedy programátor, nebo ekonom?


    Já vlastně ani nevím, čím jsem vzdělán. Když se mě někdo zeptá, kde jsem studoval, odpovím, že vposteli (smích).


    [image: ] Co vás na tomto oboru nejvíce baví?


    Na ekonomii se mi líbí, že se jedná odisciplínu, která ještě není zdaleka tak systematizovaná jako třeba medicína nebo strojní inženýrství.


    Tyto disciplíny jsou staré stovky let. Většina základních věcí je zřejmá. Ekonomie je vtomto srovnání mladičká disciplína. Záměrně říkám disciplína ane věda. Když se vekonomii něco zkoumá, je možné na to jít vědeckými přístupy, ale ekonomie má ikonstruktivní stránku: třeba návrh státního rozpočtu nebo investiční strategie fondu.


    Mládí této disciplíny také znamená vysokou míru balastu. Nedávná série krizí ukázala, jak totálně nepoužitelná je akademická ekonomie vpraxi. Jen vUSA je asi padesát tisíc profesionálních ekonomů, ale kolik jich vidělo krizi včas? Totéž platí pro Evropu. Myšlenkové vězení tradičních modelů znemožnilo vidět krizi úvěrové bubliny, která se nafukovala vbankách. Odeset let dříve ekonomové nedokázali včas rozpoznat asijskou krizi. Celá disciplína potřebuje zásadně přebudovat. Jestli jsem měl někdy nějaký respekt kakademické sféře, během krize jsem jej ztratil beze zbytku.


    [image: ] Chová se profesionální ekonom vněkterých aspektech běžného života jinak než ekonomicky nevzdělaní lidé? Pozorujete na sobě něco na způsob profesní deformace?


    Samozřejmě jsem trochu profesně deformovaný. Když se rozhoduji, kam jet na dovolenou, zkoumám, jaká je parita kupní síly vpoměru kHDP. Tímto způsobem se dají najít skutečně levné lokality. Můžete takto zjistit, že například Kambodža má vyšší paritu kupní síly, než jaký je její nominální HDP, apodle toho usoudit, že tam bude levně. Aopravdu– když jsem byl naposledy vKambodži, ubytoval jsem se ve velmi komfortním hotelu sbarevnou televizí, klimatizací atekoucí vodou na pokoji, kde cena za noc činila deset dolarů.


    [image: ] Můžete se přiřadit knějaké konkrétní ekonomické škole?


    Dalo by se říci, že se hlásím ke keynesovsko-rakouské syntéze, což je ekonomický směr, který jsem sám vymyslel– pochopitelně opět vposteli (smích). Člověk by podle mě neměl být dogmatik, protože různí ekonomové měli vrůzných věcech pravdu. Prošel jsem si vživotě obdobími, kdy jsem byl jednu chvíli zastáncem jednoho směru, apozději zase jiného. Postupem času jsem ale zjistil, že ode všeho si můžeme vzít něco přínosného. Vzásadě jsem pragmatik apřikláním se ktomu, co funguje aco se osvědčilo.


    Ve většině případů je to přístup blízký liberálnímu myšlení (tedy „pravicový“ přístup, zdůrazňuji uvozovky). Jediným kritériem správnosti je praxe.


    [image: ] Již nějakou dobu působíte jako člen NERVu. Co zde máte na starosti ajak jste zatím sčinností této rady spokojen?


    Původně jsem měl na starosti vedení pracovní skupiny pro boj proti korupci. Byl jsem přesvědčen, že jakmile splním svůj úkol, odejdu. Na jaře roku 2011 se evropská dluhová krize vyvinula do nových obludných rozměrů. Protože jsem to považoval za zajímavé, tak jsem se rozhodl své působení prodloužit avsoučasnosti se věnuji především problémům souvisejícím sdluhovou krizí.


    [image: ] Co vás avaše kolegy vedlo kzaložení finančně poradenské společnosti Partners?


    Vprvní řadě to byla chuť začít něco vlastního. Když jsem si spočítal, kolik peněz jsem zhruba vydělal nebo ušetřil vPPF panu Kellnerovi, říkal jsem si, že kdybych ztoho dostal alespoň promile, byl bych docela za vodou. Přestože byl náš podnikatelský záměr poměrně riskantní, rozhodli jsme se, že to určitě stojí za pokus. Stálo.


    [image: ] Vsoučasnosti působíte jako ředitel pro strategii. Co si máme pod touto pozicí představit? Včem spočívá náplň vaší práce?


    Ve skutečnosti je to od každého něco. Odpovídám například na dotazy ze sítě našich poradců, vytvářím vzdělávací materiály apřednáším. Od práce pedagoga na vysoké škole se to liší tím, že moji posluchači jsou lidé, kteří ty informace okamžitě druhý den použijí vpraxi, aproto je přednášky zajímají. Tuto práci mám opravdu rád, protože člověk ihned vidí výsledky. Na vysokých školách určitě nebývá obvyklé, když studenti po přednášce tleskají.


    [image: ] Představte si, že ijá jsem před lety vPartners krátce působil, nicméně ta práce nebyla zrovna podle mých představ.


    Tak to někdy chodí. Obávám se, že kdybych byl já vroli poradce, tak bych svelkou pravděpodobností také neuspěl, protože člověk musí mít na toto povolání určité předpoklady. Dobrý obchodník musí nejen prodat– musí prodat dobře. Nespokojený klient je horší než žádný klient, protože se osvoji zkušenost podělí.


    [image: ] Jak hodnotíte rozvoj společnosti za těch pět let? Co vás za ty roky nejvíce– příjemně inemile– překvapilo?


    Příjemně mě překvapilo to, že když jsme na začátku roku 2007 dělali úvodní podnikatelský plán, byla vněm čísla, která jsem považoval za přehnaně optimistická. Nakonec se ukázalo, že jsme tato čísla splnili. Dalším příjemným zjištěním bylo, že poradci skutečně mají velký zájem oto zlepšovat se ivteoretických znalostech, aby získali pocit, že klientovi říkají něco, čemu sami rozumějí. Bál jsem se trochu, že znich budou čistí obchodníci, kteří „bouchají“ jednu smlouvu za druhou bez ohledu na potřeby klienta, ale mé obavy se naštěstí nenaplnily.


    [image: ] Jak byste charakterizoval sám sebe jako investora? Jaký je váš investiční profil?


    Považuji se za speciální případ, který nespadá do žádné škatulky. Trhy sleduji, každé pondělí například rozesílám našim poradcům „myšlenku týdne“, vníž komentuji aktuální dění. Rozhodně ale nejsem trader, který obchoduje denně. Obchodování sakciemi mě nebaví apatrně bych na něj ani neměl talent.


    Stejně tak se imy jako společnost snažíme klientům vštípit, aby investovali rozvážně, dlouhodobě apravidelně aaby nepropadali ani panice, ani euforii. Začínali jsme vdobě euforie vroce 2007 apamatuji si, jak jsme vlétě toho roku museli tlumit euforii mezi našimi klienty. Mnozí chtěli investovat celý svůj majetek do rizikových aktiv, jakými byly například čínské akcie, které byly tehdy strašně vmódě. Uklientů, kde se to podařilo, to nakonec bylo vjejich prospěch. Naopak klienti, kteří se nechali vnejtvrdším období na přelomu let 2008 a2009 přesvědčit, aby své akcie neprodali anaopak aby levně nakoupili, nakonec viděli, že jsme jim radili dobře aže hodnota jejich investic vzrostla apořád roste.


    [image: ] Co by měli investoři dělat, aby si vybudovali obecný ekonomický přehled, který je použitelný pro investování? Číst literaturu, sledovat zprávy?


    Nemohu mluvit za všechny investory. Jsem speciální případ. Ijá jsem udělal vpraxi spoustu chyb. Tou největší chybou bylo, že jsem včas nerozpoznal technologickou bublinu. Poznal jsem ji teprve, až když bylo po ní. Příčinou toho bylo, že jsem měl nastudovanou spoustu knih, učebnic aodborných článků na téma hypotéza efektivních trhů ajá této doktríně skutečně věřil.


    Měl jsem přehnanou důvěru ve „vědecké“ teorie abyla to nákladná chyba. Říkal jsem si, že trhy přece nemohou být tak hloupé, aby to dospělo do takové bubliny. No, anakonec se ukázalo, že trhy hloupé byly avšechny ty akademické teorie byly pro kočku.


    Druhou podobnou érou je období 2002–2008, kdy investoři věřili, že řecké státní dluhopisy jsou stejně kvalitní jako německé. To, co se dnes nazývá finanční krizí, je pouze návrat do normálu, do situace, kdy si trhy uvědomily, že žily několik let viluzi.


    Hypotéza efektivních trhů je druhá největší pseudovědecká iluze, která je ve financích rozšířena. Tou první je víra vekonometrii. Ekonometrické modely jsou první, co selže, když je jich nejvíce zapotřebí.


    [image: ] Může být podle vás investor mimořádně úspěšný bez základních znalostí ekonomie?


    Záleží na tom, co budeme mít na mysli pod pojmem základní znalosti. Podíváme-li se na standardní učebnice makroekonomie, tak zjistíme, že jsou strašně důležité pro studenty, kteří potřebují složit zkoušku. Pro praxi jsou ale téměř nepoužitelné. Ostatně, kdyby vekonomických učebnicích bylo tolik moudra, pak by profesoři ekonomie byli nejbohatšími lidmi na světě. Ve skutečnosti bych mohl jmenovat učitele, kteří nepoznali měnovou krizi, ani když je praštila do nosu.


    Za jeden zopravdu použitelných ukazatelů považuji sledování objemu měnové zásoby (měnových agregátů) aobjemu poskytnutých úvěrů. Kdybych si měl vybrat jeden jediný indikátor, budu sledovat měnovou zásobu, protože ta toho dokáže říci oekonomice hrozně moc.


    [image: ] Proč právě měnovou zásobu? Akteré agregáty by měli investoři sledovat?


    Když jsem psal knihu Finance po krizi, začlenil jsem do ní kapitolu, která se zabývala historií Velké hospodářské krize ve třicátých letech. Chtěl jsem argumentovat, že historie se neopakuje aže nás žádná podobná deprese nečeká, což se naštěstí splnilo. To, čemu se dnes říká krize, je totiž proti třicátým letům pouze slabý odvar.


    Práce na této kapitole měla ale zajímavý vedlejší efekt. Všiml jsem si, že okolo roku 1929 byl HDP Spojených států zhruba ve výši 100 mld dolarů aindex Dow Jones byl na hodnotě 100 bodů. Vdobě psaní knihy byl HDP Spojených států někde okolo 13–14 bilionů dolarů aindex Dow Jones byl zhruba na 8000 bodech, přestože už dříve dosáhl hodnoty přes 13000 bodů. Napadlo mě, že vývoj hodnoty indexu kolísá okolo vývoje HDP. Růst cen akcií zkrátka souvisí snominálním růstem objemu peněz vekonomice.


    Ve standardní učebnici investic nenajdete zmínku osouvislosti akciových výnosů speněžní zásobou. Přitom je to klíčová věc. Vnormálních iinflačních ekonomikách.


    Podíváme-li se na Brazílii, tak zjistíme, že vosmdesátých letech tam rostl objem nominální peněžní zásoby omiliony procent ročně, protože se potýkala shyperinflací, aakciové trhy si vedly podobně. Hlavním motorem akcio­vých trhů je tedy růst nominálního HDP anominálního objemu peněz vekonomice. Měnová zásoba je tím, co určuje vývoj HDP. Když se měnová zásoba vyspělé země za deset let zdvojnásobí (to odpovídá sedmiprocentnímu ročnímu růstu), lze očekávat, že se každých deset let zhruba zdvojnásobí ihodnota akciového trhu.


    Rozpracoval jsem tuto myšlenku dále avytvořil indikátor, který jsem nazval Akcioměr. Jedná se ojednoduchý graf, který zachycuje období, kdy jsou abyly akcie vůči objemu měnové zásoby podhodnocené akdy naopak nadhodnocené. Čtenáře mohu odkázat na webovou stránku www.akciomer.com. Dle tohoto indikátoru byly akcie například vroce 2000 extrémně nadhodnocené. Kdybych jej vytvořil již vonom roce 2000, tak bych si nejspíš dokázal odvodit, že příštích deset let nebude stát zhlediska investování do akcií za nic. Doporučuji tedy investorům sledovat zejména indikátor MZM neboli Money Zero Maturity, což je někde na půl cesty mezi agregáty M1 aM2 aodpovídá objemu peněz, které jsou okamžitě likvidní akdispozici, tzn. součet hotovosti, peněz na běžných účtech ave fondech peněžního trhu, nepočítají se sem termínované vklady.


    Nyní centrální banky provádějí kvantitativní uvolňování apodobné operace, které mají obrovský dopad na akciové trhy. Kdo se řídí jen tím, co se učilo ve škole, může udělat zásadní investiční omyl.


    [image: ] Dále jste zmínil důležitost sledování objemu poskytnutých úvěrů. Jakou roli hrají úvěry vdnešní ekonomice?


    Moderní ekonomika by bez úvěrů nemohla existovat. Pokud si všimneme, že dochází byť jen ke zpomalení tempa růstu objemu úvěrů, vždy bude následovat zpomalení ekonomiky.


    Dojde-li ke snížení objemu poskytnutých hypoték, je to signál, že by mohly klesat ceny nemovitostí. Tohoto poklesu (objemu hypoték) jsme byli přímými svědky vnaší ekonomice před pár lety. Stačilo, aby jen zvolnilo tempo, aceny nemovitostí začaly klesat. Ovztahu cen aktiv avývoje úvěrů se normálně neučí.


    Často se diskutuje statistika veřejného dluhu vůči HDP, ale stejně důležitá je istatistika soukromého dluhu. Země snejvyšším poměrem soukromého dluhu vůči HDP jsou dnes vproblémech, ikdyž veřejné finance jsou vpořádku. Dánsko si dnes například prochází těžkou bankovní krizí. Naštěstí se oní moc nepíše, protože není členem eurozóny, ale má pouze svou měnu připoutanou keuru. Ve stejných problémech je Irsko, Španělsko, Velká Británie aspousta dalších evropských zemí. Nizozemsko drží světový rekord vnejvětším poměru soukromého dluhu vůči disponibilním příjmům. Zatím si krizí neprošlo, ale balancuje na hraně.


    Podíváme-li se na statistiku úvěrů vEvropě, můžeme vidět, že vroce 2007 či 2008, kdy Španělsko mělo sedmiprocentní nezaměstnanost, mělo zároveň největší tempo růstu objemu úvěrů poskytnutých nebankovním podnikům. Španělsko vté době procházelo úvěrovou bublinou, španělský HDP rostl apolitici se chvástali, že to je zvelké části jejich zásluha. Za pár let se ukázalo, že to vše byla pouze bublina, jako když sportovec vítězí díky steroidům. Španělsko během několika málo let dohnalo Německo vobjemu úvěrů, ale ani zdaleka ne co se týče ekonomické výkonnosti. Ještě markantněji je to vidět vpřípadě Irska abaltických zemí. Po obrovském nárůstu objemu úvěrů došlo kúvěrové deflaci, která byla spojena stěžkou ekonomickou krizí.


    [image: ] Je tedy extrémní nárůst soukromého zadlužení pro ekonomiky větším problémem než vpřípadě veřejného zadlužení?


    Když zbankrotuje rodina, je to osobní tragédie. Když zbankrotuje tisíc rodin, je to žeň pro exekutory akdyž jich zbankrotuje milion, je to ekonomická katastrofa.


    Vněkterých zemích už to hraničí sposledním případem. Jak vysoký poměr soukromého dluhu je ještě udržitelný, závisí na vyspělosti ekonomiky. Lotyšsko se například dostalo do problémů, přestože má míru soukromého zadlužení stejnou jako třeba Rakousko či Itálie, které si žádnou bankovní krizí neprošly.


    [image: ] Jaká opatření budou potřeba pro nápravu bankovního sektoru?


    Nemáme bohužel žádnou kouzelnou hůlku zBradavic, kterou bychom mávli avše se vrátilo do pořádku. Očekávám, že bude probíhat spíše postupný úklid. Možná by pomohla rozumnější regulace. Nemám tím na mysli více regulace, protože bankovnictví je patrně nejregulovanějším odvětvím ekonomiky, ale tyto regulace jednu oblast pokrývají přehnaně adruhou zase skoro vůbec. Současná regulace je podle mě málo systematická. Naše společnost je například vněkterých směrech mnohem více regulovaná než banka.


    [image: ] Může zkrachovat některá zvelkých evropských bank?


    Kdyby měla krachovat některá zvelkých tzv. systémových evropských bank, okamžitě přiskočí ECB azachrání ji. Myslím si, že centrální banka by to nedopustila ani vpřípadě menších bank.


    [image: ] Budou-li banky delší dobu vproblémech, nejspíš budou nuceny omezit poskytování úvěrů. Očekáváte vdohledné době další „credit crunch“1?


    Ano. Statistiky různých zemí tento vývoj již ukazují– právě jsem se díval například na francouzský statistický úřad.


    [image: ] Které sektory ekonomiky nejvíce trpí zhoršenou dostupností úvěrů?


    Nejcitlivější jsou pochopitelně stavební průmysl aobchod snemovitostmi, protože právě vtomto sektoru se točí nejvíce peněz. Právě proto se zde nejvíce projevuje úvěrový cyklus. Na podzim roku 2007 vydal profesor Edward Leamer článek zvaný „Housing IS the Business Cycle“. Neboli „Bydlení JE hospodářský cyklus“. Osm zdeseti poválečných recesí vUSA mělo kořeny vnemovitostech. Včetně té jedenácté, která začala pár měsíců po publikování článku.


    Pikantní podrobnost: profesor Leamer sám začátek recese nejenže nepředvídal, ale dokonce recesi nepoznal ani na jaře 2008, kdy už dávno byla vprůběhu. Výborný teoretik ještě nemusí být skvělý praktik.


    [image: ] Platí to izmikroekonomického hlediska, tzn. měli by se investoři začít vyhýbat společnostem svyšším zadlužením, jakmile dojde komezení poskytování úvěrů?


    Vzásadě ano, protože společnosti, které mají největší finanční páku ajsou nejvíce zadlužené, bývají právě nemovitostní společnosti. Podíváme-li se na Španělsko, uvidíme, že vlétě roku 2007, kdy ekonomika jako celek vypadala ještě docela růžově, se ceny nemovitostních akcií již začínaly propadat. Ochlazení realitního trhu tedy mohou investoři považovat za signál začínajících problémů.


    Burza tentokrát nezaspala: španělskou krizi předpovídala ještě vdobě, kdy politici spali na vavřínech aekonomové jakbysmet.


    


    [image: ] Můžeme tedy čekat podobné problémy vČíně, kde, zdá se, praská realitní bublina, oníž někteří pozorovatelé tvrdí, že je ještě větší než ta americká vminulém desetiletí?


    Dalo by se říci, že ano, ale Čína je jedna obrovská černá skříňka, do které nikdo nevidí. Číňanům se podařil husarský kousek, když na přelomu let 2008 a2009 keynesovskou rozpočtovou politikou odvrátili hrozící recesi. Nyní se naopak tvrdí, že by měli začít tlumit růst, aby se dostali do nějakého rovnovážného stavu. Otázkou je, zda se jim tak podaří učinit vrozumných mezích, nebo jejich ekonomika kvůli utažené politice zkolabuje.


    [image: ] Čína se snaží za každou cenu dosahovat vysokého hospodářského růstu. Vláda vydává pětileté plány, vnichž určuje, jakého cílového HDP by mělo být dosaženo. Někteří lidé hovoří otom, že tato čísla mohou být snadno asilně zmanipulovaná. Považujete HDP za dobrý ukazatel stavu ekonomiky?


    Pouze podmíněně. Myslím si, že investor by neměl přehnaně sledovat HDP, protože vokamžiku, kdy jsou publikovány statistiky za poslední čtvrtletí, trh už je dávno někde jinde. Zveřejnění dat na burze má jistý vliv, ale ten je velmi krátkodobý abrzy je překryt zase něčím dalším.


    HDP je ukazatelem ekonomické výkonnosti, který nám už ale bohužel neříká, jak bylo té ekonomické výkonnosti dosaženo. Když HDP roste, většina lidí intuitivně cítí, že to je dobře, protože za prvé, politici vypadají vtelevizi spokojeně, když hovoří orůstu HDP, aza druhé, sami lidé dostávají od svého zaměstnavatele bonusy anemusejí se strachovat opráci. Když HDP klesá, většina lidí, kteří se oekonomiku nezajímají, to nemusí zaregistrovat. Mohou ale zaregistrovat, že na konci roku nedostali třináctý plat, že se platy dokonce snižují ave firmě se propouští, že kolega vedle ustroje přišel opráci amě to možná čeká taky, protože firma nemá zakázky.


    [image: ] Na kolik souvisí růst HDP vjednotlivých zemích svývojem akciových trhů? Očekáváte, že akciové trhy vrozvojových zemích přinesou do budoucna vyšší zhodnocení než například vEvropě, kde se nijak závratný růst HDP nedá příliš očekávat?


    Do jisté míry to spolu souvisí, ale je nutné zůstat nohama na zemi. Když se řekne Čína nebo Brazílie, řada lidí před sebou vidí exponenciálu, která roste, až se probourá skrz strop amíří knebi. Abychom si uvědomili, že nic neroste až do nebe, stačí ktomu trocha matematiky– předpokládáme-li, že nějaký trh roste tempem řekněme dvacet procent ročně po dobu dvacet let, měli bychom na konci tohoto období osmatřicetinásobeknásobek naší původní investice. Když se nad tímto číslem zamyslíme, rozhodně nemůžeme čekat, že by čínský akciový trh rostl ročně odvacet procent. Počítáme-li srůstem opatnáct procent, vychází nám, že by se musela ekonomika rozrůst šestnáctkrát. Chci tím říct, že když vrcholí nějaká euforie, lidé čekají, že trh bude růst tímto tempem delší dobu, přesouvají na daný trh své peníze, akcie poté začínají být drahé ainvestoři jsou nakonec zklamáni. Reálné výnosy zurčitých cenných papírů nemohou přesáhnout určitou rozumnou mez. Pokud ktomu krátkodobě dojde, stávají se tyto cenné papíry vysoce spekulativní.


    Trošku sice odbočím od HDP, ale dám jeden příklad zpraxe. Jedním zmých nejradostnějších zážitků bylo, když mi přišla do společnosti ING Investment Management, kde jsem tehdy pracoval, pošta sdiplomem od společnosti Lipper Associates, na němž stálo, že náš fond ING Český fond obligací byl vyhodnocen jako nejvýkonnější fond vkategorii emerging markets za rok 1998. Náš fond přinesl zhodnocení ve výši hodně přes třicet procent, což je na dluhopisy slušný výkon. Samozřejmě se jednalo ojednorázovou záležitost. Najednou nám ale začali lidé volat achtěli investovat „do toho vašeho fondu, co dělá těch třicet procent ročně“. Děkoval jsem jim za zájem, ale musel jsem je ihned upozornit, že náš fond běžně takových výsledků nedosahuje avdohledné době se to už nejspíš nebude opakovat. Spousta znich však přesto do fondu investovala (mimochodem, neudělali chybu, protože išestnáctiprocentní výnos během následujícího roku byl dobrý.)


    Lidé zkrátka mají tendenci chytat se posledních trendů apoté na to doplácejí. Stejně tomu bylo sČínou, když vroce 2007 tamní akciový trh vzrostl více než osto procent. Může se to stát, ale to by mělo být spíše varováním. Investovat do módního trendu bývá chyba. Módní investice bývají nadhodnocené– právě kvůli módě. Poptávka pak ochabne anamísto dvojciferných výnosů následuje vystřízlivění. Někdy docela nákladné.


    [image: ] Jaký dopad budou mít podle vás úsporná opatření vlád za účelem snižování deficitů na hospodářský růst?


    Vprvní řadě je třeba říci, že úsporná opatření jsou zapotřebí. Když se ovšem řekne úsporná opatření, tak háček je vdetailech, arůzní mluvčí si mohou tento pojem vykládat různě. Když jej použije politik, má často na mysli zvyšování daní. Zhlediska spotřebitele nebo firmy se ale nejedná ožádná úsporná opatření. Zvýšení DPH neznamená, že občan uspoří, ale naopak!


    Druhou věcí je, že pokud by se jednalo oskutečně drastické rozpočtové škrty spojené se zvyšováním daní, opravdu může dojít kučebnicové keynesovské recesi. Sníží-li se výdaje vlád, investice firem ispotřeba domácností, zákonitě musí dojít khospodářské kontrakci. Už jen zdefinice HDP. Ukázkový příklad je nyní kvidění vŘecku. Výsledkem opatření vnucených řecké vládě je katastrofa. Řecká průmyslová výroba padá meziročně dvojciferným tempem ašedesát tisíc podniků zkrachovalo kvůli zvýšení DPH.


    Členské země eurozóny by měly vprůměru ročně ušetřit tři procenta HDP. To není nemožný cíl, ale je nerozumné ordinovat ekonomikám vproblémech jako Řecko či Portugalsko takto drastickou dietu, protože to situaci jen zhorší. Řecko mělo už dávno zbankrotovat. Touto dobou již mohlo být na cestě voživení.


    [image: ] Proč tedy kbankrotu stále nedošlo?


    Jedná se totiž ovelmi citlivé politické téma. Když se na přelomu let 2009 a2010 začínaly množit zprávy otom, že vŘecku je něco vnepořádku, byl jsem na konferenci vLondýně, která byla na úplně jiné téma, ale hlavním diskusním tématem bylo Řecko. Pamatuji si tenkrát, že Jean-Claude Juncker2 oznámil, že bankroty veurozóně se zkrátka nekonají, že to prostě nejde. Pro mě to byl signál začínající agonie: evropští politici budou ve své pýše asamolibosti trvat na svých nereálných představách, aby „neztratili tvář“. Katastrofa.


    Tato agonie pokračuje už přes dva roky astále to nikam nevede. Kvůli tomu, že by utrpěla prestiž některých politiků, tak nebylo přijato to nejméně bolestivé řešení.


    [image: ] Překvapil by ještě vůbec trhy bankrot Řecka?


    Spousta lidí si říká: „už aby to proboha bylo za námi.“ Bankrot Řecka je tak dlouho očekávaná věc, že kžádnému druhému Lehman Brothers nedojde. Vpřípadě „lehmanů“ byl problém, že to trhy nečekaly, byl to pro ně šok.
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