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ROZHOVOR

Klicové bude vybrat
konkrétni firmy

Amundi Institute ofekava, Ze v priStich 12 mésicich vzrostou sazby

v eurozoné az k 0,25 %. Na evropské akcie maji obecné mirné
negativni vyhled, naopak prevazuji nékteré komoditni EM.

FOND SHOP se zeptal Petra Sim&a-
ka, investi¢éniho feditele Amundi
Czech Republic Asset Management,
tfeba na to, jak se diva na aktualni
situaci na dluhopisovém trhu, jestli
jsou evropské akciové trhy zajimavé
nebo i na to, zda muze valka na Ukra-
jiné néjak ovlivnit dnes tak popularni
ESG investovani.

Ackoliv se obecné piSe vice o akci-
ich, nemélo by se zapominat ani na
dluhopisy. A ty si v tomto roce za-
tim prochazeji nejvétsi korekci za
mnoho desitek let. Jaky mate na
dluhopisovy trh obecné vyhled do
budoucna?

Uroky jsou o 5% vy3si nez pied ro-
kem, vynos 5 letého dluhopisu tésné
pod 5% je také atraktivnéjsi a trh tak
nabizi vysokou slevu.

Uz neplati, Ze je to ,,bezurokové
riziko“, ale po letech opét muZeme
mluvit o alespon akademickém ,,bez-
rizikovém troku®.

Jakkoliv je to v realném vyjadfeni
stale zaporny vynos pii vysoké infla-
ci, a také v kontextu aktualnich geo-
politickych rizik je potieba ke kazdé-
mu vyhledu pfistupovat s VELKOU
pokorou a nejistotou extrémnich po-
hybd a védomim, Ze bez rizika neni
vlastné nic.

Ale pokud si koupite 10lety statni
dluhopis s garantovanym fixnim vy-

dobnosti znamenat kladny a nikoliv
zaporny realny vynos. A to je dobfe.

Kratkodobé je jakakoliv prognoza
vzhledem k situaci na Ukrajiné velmi
vratka. Ale pokud bychom se drzeli
alespon néjakého modelu, tak napfi-
klad posledni prognéza Komeréni
banky pocitd s vrcholem sazeb 5,5%
nyni v kvétnu a sniZovani sazeb ¢eka
az v roce 2023 postupné ke 3%.

Na delSim konci poéitd s mirnym
poklesem o desetinky procent, takze
dluhopisovy trh bude moci plnit kon-
zervativnim investorim svou hlavni
funkci, a tou je pevny vynos. Pohled
Amundi neni moc odli§ny, kulminace

Rist arokovych sazeb jim prospiva,
ale az zac¢nou klesat, bude klesat i
jejich vynos. ,,Klasické* dluhopisové
fondy dnes nabizeji 4,5 % a splatnost
kolem 5,5 rokd.

Rust sazeb srazel jejich cenu, hlav-
né kdyz byly vynosy blizko nule, ale
az zaCnou sazby klesat, muze byt
4,5% na 5 let vynikajici vysledek.
Domnivam se, ze dnes jsou nejzaji-
mave¢js$i dluhopisy s duraci kolem 1
az 3 roky s vynosem mirné pies 5 %.

Déni na dluhopisovém trhu souvisi
mimo jiné s Kkroky centralnich
bank. Zatimco v pripadé Fedu se
zda, Ze nas tento rok ¢eka nemaly
rist sazeb, ECB je vyrazné zdrZen-
livéjsi. Co od ECB ocekavate Vy?
Amundi Institute dnes ¢eka sazby ze
soucasnych -0,5 % na 0 % az 0,25 %
v ptistich 12 mésicich.

Zustaiime jeSté v Evropé. Neni to
tak davno, co se ¢ekalo, Ze evropské
akcie za¢nou ,stahovat vykonnostni
gap“ oproti americkym akciim a
mohly by nabidnout zajimavou vy-
konnost. Ov§em po propuknuti val-
ky na Ukrajiné to vypada, Ze vité-

e S | ‘ Ing. Petr Siméak, CFA plsobi od dubna 2021 jako investiéni fedi-

y .

sazeb okolo 5,5 % a snizovani az v
roce 2023.

Otazka za milion u konzervativnich
investor dnes zni, jak s dluhopisy a
hotovosti? Fondy velmi kratkych dluho-

Vice nez kdy jindy je to podle mého nazoru o konkrétnich firmach
a jejich byznys modelu a méné o geografické lokaci centraly,
Jakkoliv je USA nejvyspélejsi a nejuspesnéjsi trh.

nosem 4,3% p.a., tak se domnivam,
ze na periodé kvéten 22 — kvéten 32
bude tento vynos s vétsi pravdépo-

FOND SHOP 10/2022

pist, depozit a repo operaci dnes nabi-
zeji vynos do splatnosti okolo 5 % a
priamérnou splatnost hluboce pod 1 rok.

tel (Chief Investment Officer) ve spolecnosti Amundi Czech Republic
Asset Management, kde predtim zastaval pozici zastupce feditele pro
obchod. Pred spojenim spoleénosti Amundi a Pioneer Investments
vykonaval pozici feditele obchodu v Pioneer Investments CR a byl
¢lenem predstavenstva spolecnosti Pioneer Asset Management. V
Pioneer Investments pracoval od roku 2004. Petr Siméak absolvoval
fadu kurz(l prestizni Ceské finanéni akademie v oboru portfolio ma-
nagementu, risk managementu, alokace zdroju, analyzy dluhopisu,
akcii a derivatl. V roce 2006 ziskal certifikat CFA (Charted Financial
Analyst). V roce 2015 slozil magisterskou zkousku z psychologie na
MU v Brné. Pfed nastupem do Pioneer Investments pracoval jako
investiéni konzultant ve spole¢nosti MONECO a zastupce $éfredaktora
¢asopisu FOND SHOP.

zem budou opét spiSe akcie v USA.
Jak se na to divate Vy?

Ano, vypada to tak. Ale zpomaleni v
Cing diky lockdownu zase pisobi
problémy i v USA. Zajimavou analy-
zu zveiejnil FactSet. Ziskovost firem
z indexu S&P 500 s vice nez 50 %
podilem trzeb ze zahrani¢i roste rych-
leji nez téch domacich, kde je tento
podil pod 50 %.

Vice nez kdy jindy je to podle mé-
ho nazoru o konkrétnich firmach a
jejich byznys modelu a méné o geo-
grafické lokaci centraly, jakkoliv je
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trh.

Amundi snizila v bfeznu v reakci
na valku na Ukrajiné v globalnich
portfoliich podil evropskych akcii z

V ptipadé Ciny revidovala Amundi
vzhledem k lockdowndm v dubnu rtist
na 3,5 %, oficialni cil je 5,5 %. I pies
tyto prekazky je firma na Cinsky trh
dlouhodobé pozitivni. U dluhopist

Komodity jsou obvykle aktivem, kterému se dari v prostiedi vyssi

inflace, ale neni to tak cernobile.

neutralniho na mirné negativni a po-
¢itd s technickou recesi v druhém
pololeti v Némecku a Italii.

Je ale tfeba vzit v Givahu i ocenéni
trht, zatimco Evropa jako celek je s
ukazatelem P/E 15 na dlouhodobych
pramérech, americky trh vstupuje do
silného monetarniho protivétru s nad-
prumérnou valuaci, P/E je stale kolem
18. Navic na vSech trzich vidime vel-
ké rozdily napti¢ sektory, styly i fir-
mami.

A co rozvijejici se trhy? Rika se, Ze
jim vesmés nesvéddi, kdyz Fed zve-
da sazby...

Vesmés jim to opravdu nesvédci. Ale
,rozvijejici se trhy* — co to vlastné je,
z pohledu normalniho retailového in-
vestora, kdyz date do jednoho kosiku
Latinskou Ameriku, Asii, Stfedni
vychod, Stfedni a vychodni Evropu a
Cinu?

Navic v indexu MSCI All Country
World Index maji vSechny tyto trhy
dohromady vahu zhruba 11 % (tfetina
z toho je dnes Cina).

Bézny investor, ktery premysli, zda
si koupit fond nebo ETF na Asii, Ci-
nu, Jizni Koreu nebo cokoliv jiného,
by podle mého nazoru mél vazit pii-
nosy a rizika téchto trhl, znalosti a
filosofii své strategie, protoze pokud
dodrzi elementarni zaklady diversifi-

EM v HC zménila z mirné pozitivni o
jeden stupen na pozitivni.

Asi se nelze nezminit také o ESG
investovani. Cekate, Ze na né&j bude
mit valka na Ukrajiné a nasledné
uvalené sankce néjaky, at’ uz pozi-
tivni nebo negativni, dopad?

V principu myslim ne, v detailech
urcité¢ ano. Myslim, Ze muze byt pie-
hodnocen postoj ke zbrojafskym fir-
mam (pilit ,,S). Ale je podstatny
rozdil, jestli napiiklad hovofime o

ROZHOVOR

Zminili jsme akcie i dluhopisy. Co
ale komodity, nebo vlastné obecné
alternativni investice? Myslite, Ze
ted’ je jejich ¢as a investofi by méli
navySovat jejich vahu?

To je moc Sirokda definice. Redalna
aktiva do portfolii patfi, a sem patii i
komodity. Vedle nemovitosti a také
akcii navazanych se sektor energii a
tézby surovin. Komodity jsou ob-
vykle aktivem, kterému se dafi v pro-
stiedi vyssi inflace, ale neni to tak
cernobilé.

Mate obecné néjaky tip na akciovy
sektor nebo tieba region, ktery by
mohl v pristich Feknéme 3 letech
vykazat zajimavou vykonnost? Co
tfeba hodnotové akcie?

Tip nemam, snazim se lidem fikat,
aby investovali podle strategie dlou-
hodobého komplexniho finanéniho
planu a nespekulovali podle toho, co

Bézny investor, ktery premysli, zda si koupit fond nebo ETF na
Asii, Cinu, Jizni Koreu nebo cokoliv jiného, by podle mého ndazoru
mél vazit prinosy a rizika téchto trhii...

docasném zvySeni podilu uhli pro
provoz elektraren s cilem vykompen-
zovat nedostatek plynu, nebo zda
hovofime o investicich do uhelnych
spoleénosti (pilit ,,E“).

Optika investora by méla vnimat,
ze 11 nejvétsich uhelnych spole¢nosti
na svété ma dnes trzni kapitalizaci
209 miliard USD z celkové kapitali-
zace svétového akciového trhu 85
biliond USD (6 tisic obchodovanych
firem).

Takze akciovy investor, ktery ne-
chce investovat do uhli, se rozhoduje,
zda zahrne ¢i nezahrne 0,25% inves-

Amundi ma v ramci EM trhu nadvazeny komoditni exportéry
(Brazilie a Spojené arabské emiraty), Indii jako domaci story
a naopak podvazuje trhy blizké konfliktu (Madarsko).

kace, tak na vyznamnéjs$i obchodova-
ni na téchto trzich mu moc prostoru
nezbyva.

Amundi mé& v rdmci EM trhii nadva-
zeny komoditni exportéry (Brazilie a
Spojené arabské emiraty), Indii jako
domaci story a naopak podvazuje trhy
blizké konfliktu (Mad’arsko).

ti¢nich prilezitosti na globalnim akci-
ovém trhu.

To je jina kvalita a dulezitost disku-
se, nez jakou vede vlada v zemi, ktera
fesi, zda a jak rychle a s jakymi na-
klady odejit od uhli v prostiedi ener-
getické krize a plné zavislosti na rus-
kém plynu.

jim kdo tekne, Ze poroste nebo bude
klesat. Prosté trhy kratkodobé kolisaji
v dlouhodobé¢ rostoucim trendu.

Z pozice investori znamena slovo
»dlouhodob&®“ situaci, aby nikdy ne-
byli v pozici vynuceného prodavajici-
ho. To neni jen casovy prvek, ale i
dobra diversifikace a strategie.

Hodnotové akcie mam rad, ale chce
to i trpélivost. Malokdy najdete se
slevou kvalitni rdstové tituly svéto-
vych lidra.

Pro ptisti roky stale vnimame véEtsi
potencial v hodnotovém stylu (nejlip
reprezentovaném fondem First Eagle
International), ale ignorovat kvalitni
rustové firmy (viz tfeba portfolio fon-
du Polen Capital Global Growth) by
bylo dle mého chyba.

Osobn¢ si myslim, Ze bézny inves-
tor by mél mit v osobnim portfoliu
oba styly, pokud jsou pro néj akcie v
n€jakém poméru vhodné. Ja to tak
mam. Ale kdybyste mé ptitladili ke
zdi a musel bych volit jen mezi jedi-
nym feSenim, nejvice blizky je mi
trpélivy a dlouhodoby styl ve First
Eagle.

Rubriku zpracoval: Jifi Mikes
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