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Trhy reagovaly na pandemii

Prestoze koronavirova
pandemie zasahla
tvrdé svét i Ceskou
republiku, investori
¢asto pochopili krizi
jako prilezitost. ,Nasi
klienti vyuzili situaci
docela dobre, méli
¢asto pripravenou
hotovost na dalsi
investice. V krizi se
navic objevili i iplné
novi klienti,” rika
Lukas Brodnicek,
portfolio manazer Fio
investic¢ni spolecnosti.

Koronavirova pandemie devastuje
ekonomiky mnoha zemi svéta,
ale na akciovych trzich se to
dlouhé mésice neprojevilo. Cim si
to vysvétlujete?

Po bfeznovém chaosu na trzich se
situace stabilizovala, kdyZ centralni
banky a vlady pfiSly nastésti rychle

se zachrannymi programy a rozhodly
se vypadlé cashflow v ekonomikach
do urcité miry nahradit. Tim odvra-
tily vinu bankrotti a néjakou formu
hospodarské deprese. Centrdlni banky
jako netrzni instituce na sebe vzaly
trzni riziko a implicitné fekly, Ze Zad-
nou ekonomickou depresi nedovoli

a trhy padnout nenechaji. Akciové
trhy proto od té doby nemaji divod
zacenovat jiny neZ nejoptimistictéjsi
realisticky scénaf vyvoje v podobé
rychlého ekonomického oZiveni.
Vétsina velkych firem obchodovanych
na burzdch si je navic schopna na roz-
dil od privatnich malych a stfednich
podnika zajistit rychle financovani

a pandemii lépe pteckat.

Zasahovani centralnich bank,
vlad &i v naSem p¥ipadé i organi
Evropské unie je dnes pro trhy
zasadni a mam pocit, Ze stale
diiraznéjsi. Je to tak?

Centralni banky ve vyspélém svété
funguji v jakémsi krizovém maédu uz
od roku 2008, kdy byla odstartovana
tehdejsi bankovni a financni krize.
Misto planovaného elegantniho
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Lukas Brodnicek, portfolio manazer Fio investi¢ni spolecnosti.

vyladovani hospodaiského cyklu pro-
stfednictvim urokovych sazeb, které
snizily na nulu, musi pro ovlivnéni
ekonomiky vyuzivat hlavné kanal
trhu aktiv nebo ménovy kurz. Funkce
trhu je ted' potlacena do jesté vétsi
miry nez v minulych letech.

Jsou i dal$i ditvody pro¢ trhy tolik
nereagovaly na masivni propady
ekonomik?

Zatimco cisla o HDP ¢i nezamést-
nanosti se vyhlasuji s odstupem,

trhy reaguji okamzité. Po rychlém
propadu a stabilizaci situace bylo ¢im
aktiv pobézi nékolik let a urokové
sazby ziistanou na nule hodné dlouho
a jediné financni aktivum s alespon
néjakym atraktivnim oc¢ekavanym

Na starém kontinentu

neni moc technologickych
lidr(i svéta. A v Praze se
obchoduji pravé ty tituly

z tradic¢nich sektort, takze
VyVvoj je podstatné slabsi nez
v zahranici.

vynosem budou akcie. Velka cast
bezpecnych statnich a korporatnich
dluhopisti nyni nese zaporny nebo
minimalni redlny vynos a investofi
jsou tak tlaceni do akcii. Hodnota
firem navic prameni hlavné ze ziskt
dosazenych v budoucnosti a neni tak
zadna tragédie odepsat jeden rok,
pokud se pak hospodaieni vrati zpét
na rastovou trajektorii.

Predikce vyvoje ekonomik

v mnoha zemich jsou na jednu
stranu oSidné, protoze netusime,
jak se virus bude ménit a vyvijet,
ale skoro vSude jsou malo
optimistické. Ani to situaci

na trzich nedobéhne?

Zatim to vypada, Ze vybudované
nemocnicni, testovaci a trasovaci
kapacity umozni relativné normalni
fungovani ekonomiky bez nutnosti
opétovného celkového lockdownu.
Prichazejici makrodata ukazuji, Ze
hospodaiské oziveni by mohlo byt
rychlejsi, neZ se ptivodné cekalo

a ekonomické progndzy se postupné
zacinaji vylepsovat. Oproti ptivodnim
piedpokladiim bychom se piekvapivé
brzy mohli také dockat vakciny proti
koronaviru, kterou vyviji desitky
firem po celém svété. Pokud pfesto
nékde nastane opétovné uzavirani
ekonomik, trhy by néjakym zptiso-
bem musely upravit svoje optimistic-
ka ocekavani.

Hovoiime o svété, ale burza
existuje i v Praze. Jak reagovala
v posledni dobé?

Musime dnes hodné rozliSovat, podle
mista, kde investujete. Americké trhy
na tom byly dobte i v dobé pande-
mie, protoZe je tahly nahoru hlavné
velké technologické firmy. V Evropé,
kde maji vétsi zastoupeni banky, au-
tomobilky, ¢i dalsi primysl, je situace
podstatné horsi. Na starém konti-
nentu neni moc technologickych
lidrti svéta. A v Praze se obchoduji
pravé ty tituly z tradi¢nich sektort,
takZe vyvoj je podstatné slabsi nez

v zahranidi.

Jaké sektory jsou hvézdami trhit
a které nejvice trpi?

Nejvice jsou logicky zatim v problé-
mech aerolinky, cestovni kancelate,
hotely, restaurace, nebo (ast retailu
navazana na turistiku. Pokles vidime
také u nékterych odévnich firem.
Ddle u téZebnich spole¢nosti kvtili
slabé priimyslové poptavce. V téchto
Castech ekonomiky je ndvrat do nor-
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ihned, proto byly nahore

malu pomérné nejasny, protoZe ne-
vime, jak se bude pandemie vyvijet.
S vyhledem nulovych sazeb na néko-
lik let pak trpi i bankovni sektor.
Nahote se ocitly viechny relativné
bezpectné ristové akcie spolenos-
ti, u kterych je jasné, Ze pandemii
piekonaji bez problém a jejich
hospodateni stdle roste nebo se rych-
le k rGistu vrati. Konkrétné z tech-
nologického sektoru jde o oblasti
e-commerce, cloudu a digitalizace,
producenty ipt a poskytovatele
softwaru. Ve zdravotnictvi jsou to do-
davatelé nékterych zafizeni a firmy
vyvijejici vakcinu proti koronaviru.
A pak existuje i nékolik naprostych
excesu.

Myslite tieba americkou Teslu,
jejiz akcie od loiiského podzimu
vyletély obrovsky nahoru?

Ano, to si myslim, Ze je uZ bublina.
Je to kultovni akcie, kde se to oce-
nuje na zakladu néjakého piibéhu,
ne na zakladeé realistickych cisel

a valuace je tak zde uplné mimo.
PiedraZené se jevi i akcie nékterych
softwarovych firem jako v soucas-
nosti velmi popularni spole¢nost
Zoom Video Communications, kterd
nabizi dnes tolik potfebné sluzby
spojené s online schtizkami. U ni je
to ale odraz celosvétové pandemie,
zatimco Tesla je uplny exces. Neni
od véci zminit, Ze se na trzich kvtli
zavienym casinim a nemoznosti
sazet na sportovni zdpasy naptiklad
objevily do urcité miry statem Stédie
finan¢né podporované davy retailo-
vych investorti vyhanéjici tyto akcie
do zdvratnych vysin.

Takova situace na trzich dal
pretrvd, ohledné vyjmenovanych
sektorii?

S aktudlnim vyvojem pandemie

a rostoucimi pocty nakazenych si
myslim, Ze se investofi budou drzet
zminénych bezpecnych rtstovych
sektorti. Rotace do vice postizenych
sektorti by mohla byt spojena s bli-
Zicim se datem dostupnosti vakci-
ny. Dilezity je také vyhled vyvoje
urokovych sazeb, ktery hraje do karet
piedevsim rlistovym sektortim.

Co by méli tedy investo¥i

za soucasného stavu délat?

Urcité by méli mit dostatecné diver-
zifikované portfolio, cozZ se potvrdilo
praveé ted béhem pandemie. Pokud
chtéji na finanénim trhu dosahnout
alespon néjakého vynosu, budou mu-
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set investovat do akcii. Osobné dlou-
hodobé véfim akciim firem s jasnym
ristovym potencidlem, dominantnim
trZznim postavenim s trvale udrzitel-
nou konkurenc¢ni vyhodou, zdravou
rozvahou bez velkého zadluzeni

a pfijatelnym ocenénim. Z takovych
spolecnosti je ostatné poskladan i Fio
globdlni akciovy fond.

A Kklienti skutecné postupuji tak,
jak Fikate?

U nasich bych fekl, Ze propad béhem
pandemie vyuzili docela dobte. Méli
Casto pfipravenou hotovost na in-
vestice do akcii a ¢ekali na vhod-

nou chvili. Plati to jak u investort
spravyjicich si portfolia sami, tak

u investorti do podilovyich fondd. Cesi
jsou pfi investovani zkuSenéjsi nez
kdysi a vice investuji na zahrani¢nich
burzdch.

Cekali jsme, Ze by néktefi lidé
mohli zacit panicky vyprodavat, ale
to se nestalo. V krizi naopak uvidéli
na trzich pitileZitost. Pfekvapivé se
objevilo i dost novych klientd, napfi-
klad v priibéhu biezna piibyvali novi
investofi i pétkrat rychleji nez loni.

Jak se za posledniho piil roku
s koronavirem dai¥i Fio bance? Jak
jste situaci zvladali?

LUKAS BRODNICEK (29)

Vystudoval VSE, ¢ast studia stravil
na univerzité v Hongkongu.

Ve finan¢nim sektoru pracuje

od roku 2012. V roce 2017 nastoupil
do oddé€leni asset managementu

ve Fio bance. Od svého zaloZeni

v roce 2018 je portfolio manaZerem
Fio globalniho akciového fondu, ten
investuje do 30-40 akciovych titulti.

Cilem pro prvni pil rok bylo pfekro-
Ceni hranice jednoho milionu klient,
coZ se podafilo splnit. Co se tyka cel-
kového pfirtistku klientit od za¢atku
roku, jsme na podobnych cislech jako
loni, coZ vnimame pozitivné.

Museli jste za koronaviru néco
zdsadné zmeénit?

Z4dné zasadni zmény nebyly nutné,
nasi klienti mohou naprostou vét-
Sinu finan¢nich zdleZitosti zatizovat
on-line. Samoziejmé jsme se jako
vsichni museli pfizpasobit situaci.
Pandemie urychlila nékteré procesy
digitalizace, kdy pottebné projekty
dostaly vyssi prioritu. Klientiim jsme
ulehdili Zivot pfidanim dalSich sluzeb
na dalku, a i my v ramci banky jsme
si zvykli v pfipadé potfeby fungovat
mezi sebou vice on-line.

To znamena, Ze klienti bank
v Cesku maji byt dil bez obav
i za soucasného stavu?
K obavam nevidim Zadny davod.
Nemyslim, Ze by zrovna v Cesku hro-
zila bankovni krize. Cesky bankovni
sektor je oproti jinym zemim Evropy
kapitdlové 1épe vybaveny a celkové
stabilnéjsi.
Viliam Buchert
Autor je spolupracovnik redakce



