ESG investice neznamena,

jen vétrniky nebo solary

Co miiZe byt v této dobé zdrojem optimismu?
Pro mé je pozitivni zprdvou, Ze uZ nemame
prostfedi nulovych drokovych sazeb a penize
zase zfskavaji hodnotu. ProtoZe to bylo podle

mé prvotnf pFicinou vétsiny problémd, které tady
mame. At uZ se to tyka nadhodnocenych trhd,
zadluZen verejnych financf a lecEehos dalStho.
Ted bolavou cestou zji§tujeme, Ze tiSténim penéz
prosperita nevznika.

V tom je pro mé optimismus, i kdy?Z je to t&7ké

a byl bych radé&ji, kdyby Groky mohly byt nizsi. Ale
na scénu prichazi klasicky risk management, ktery
fiké, Ze nic nenf zadarmo a co ma prosperovat,
musf taky davat smysl.

Dalsim zdrojem je konec desetiletého obdobi,

kdy konzervativni investofi byli absolutné ze hry.
Hodné jejich penéz se pak dostalo do rizikovych
dluhopisC nebo akcif pod heslem, Ze zde nenf
alternativa. To kyvadlo v realokaci kapitalu se tak
vychylilo jen na jednu stranu, coZ se ted narov-
navd. Konzervativni stfadatel ma kone¢né Sanci
na zhodnocent. Byt s nim neporazf aktudinf inflaci,
ale stojf za to si nakoupit vynos na delsf dobu, ve
které uz inflaci porazi.

To predpoklada, Ze sazbhy uz neporostou.

dojde k néjakému Soku nebo pokud by pretrvavaly
tlaky na oslabeni koruny & pokud ve stfednédo-
bém horizontu neuspokojime investory FeSenim
strukturdinho deficitu. Ale véfim, Ze jsme nékde

u vrcholu a ty dnesni vynosy kolem Sesti procent

stoji za to si ,zamknout”. ProtoZe dfiv & pozdéji
pfijde snizovani. OvSem ne na nulu. Doufejme, Ze
takové Casy uz jsou pry¢. Pro zdravy rlist je tfeba,
aby penize nebyly zadarmo.

Jak byste tedy ted uvaZoval jako investor

s volnymi penézi?

Jako v kterékoliv jiné dohg. Tedy stavét portfolio
opatrng, dlouhodobé a s pldnem. Dnes asi plati,
Ze strach md velké o¢i a u Fady investor( Ize vidét
urcitou paralyzu. Téch rizikovych faktord je totiz
hodné — energetika, vélka a geopolitika, inflace

a recese. Proti tomu stojf jistota sedmiprocentnf-
ho vynosu na pevné Grogenych nastrojich.
Neéktera ta rizika se jevf jako obrovska a geopo-
litika s vélkou opravdu velkymi riziky jsou. Ale ty
ostatnf problémy jsou zvlddnutelné. Investofi

se v8ak drZf pfi zemi, drZf se pevnych vynosg,

a pritom pravé doby, jako je tato, pomahajf
dlouhodobym vynostm. ProtoZe po vyprodejich
vidime na trzich velké slevy a investice pofizené
ted budou vykazovat vysoky profit. Naopak, az se
to v8e uklidni a strach opadne, tak uz zase budou
v8ichni nakupovat draz.

Mimochodem, tato doba je dobrd i pro private
equity. ProtoZe béhem Gpisu drZi takovy fond
hotovost s vynosem sedmi procent a nasledné
bude nakupovat za velmi nizké ceny. Samozfejmé
to musf byt fond na deset, patnact let.

Pevné tro€ené néstroje, akcie, private equity...
to je pomérné Siroka diverzifikace.

ze budu mit v portfoliu

Souvisf to i s investi¢nimi horizonty. Kazdy ma
penize na kratko i na dlouho. Bez ohledu na

miru nejistoty. KdyZ pak ty investi¢ni horizonty
poskladame do jednoho celku, tak se u vétSiny lidf
dostaneme ke tfetiné v nemovitostech, tretiné

v akciich a tfetiné v produktech s Grokem. Pritom
kazdy k tomu mé jedine¢ny pfibéh a jedine¢né
cile. Ale nakonec jsou ta portfolia podobnd. Nad
tim v&im se totiZ vznasi spolecny profil, ve kterém
lidé nechtéji byt spekulanty. Chtéji byt spi§ kon-
zervativni, pokryt inflaci plus ziskat néco navic.
Samozrejmé rozdily jsou v objemu penéz, které
ma kdo k dispozici. Ti, ktef{ pfece jen o trzich néco
védf a jsou aktivnéjsi, pak mohou véhat v detai-
lech. Zda private equity, nebo ne, zda pfimichat
do portfolia pevné Grocenych néstrojl i rizikovejsf
dluhopisy s vys$§im vynosem, zda jit do rdstovych
¢i hodnotovych akcif a podobné.

Rastové, ¢i hodnotové akcie, to je také
aktudlni dilema.

V téch poslednich deseti letech byla velkd ¢ast
rGstu technologickych gigantl dana jejich
kvalitou, ale ¢astecné také levnymi penézi. Ted
kdyZ je cena penéz normalni, tak tyto spolecnosti
podniként, které se vy$3imi Grokovymi sazbami
snaseji lépe. Energetika, infrastruktura, bankov-
nictvi, tézari...

Ale nakonec se znormalizuje i rGstova ¢ast. Takze
neni nutné z ni utikat. Moznd az na akcie, které
byly hodné spekulativni, nevykazovaly zisky
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a stély Cisté jen na téch levnych penézich. Jinak je
mozZné stavét akciové portfolio na obou pili¥ich.

Ted' se ale namisto $iroké diverzifikace mluvi
spi$ o hledani konkrétnich tituld. Jde to
dohromady?

Porad je zakladem diverzifikace. Hledanf konkrét-
nich titul(i je o detailu na mikrodrovni. Zakladem
je diverzifikace oborova i teritoridIni s dominancf
Ameriky. Ale pak dava smysl hledat jednotlivé
tituly v rdmci obor(, mezi které diverzifikujete.
ProtoZe ted je konkrétnf firma dileZit&j8i nez to,
jestli je z Evropy ¢&i z USA.

Je zajimavé, Ze na zhruba stoleté historii délajf
vy$83f vykonost akcif oproti obligacim zhruba ¢tyfi
procenta firem. Kdybychom tato &tyFi procenta
vyFadili, budou akcie stejné vykonné jako pevné
Uro€ené nastroje. Je to argument pro investovanf
do indexu, nebo do hledani konkrétnich titul(1?
Podle mé svym zplisobem pro oboje.

Index se v ase také méni, takZe zohledfiuje
vyvoj. Ale dobff analytici dokdZou najit ty akcie,
které pak vedou k nadvynosu.
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Aktudini trendem je uZ pér let ESG. Méni se to?
To ma dvé roviny. Jednou je pohled portfolio
manazera, druhou pohled investora. Pro portfolio
manaZera jde o jednu z komponent procesu,
kterym vybird investice.

KdyZ se podivdm na nd$ Amundi US Pioneer fond,
ktery vznik v roce 1928, tak uz tam to bylo zahr-
nuté. Aby portfolio manaZzer dal jakoukoliv akcii
do portfolia, musela mit dand firma konkurengnf
vyhodou a byt trZnim lidrem, byt finangné silna se
silnym cash flow a organickym réistem a nakonec
musela i spliovat ESG kritéria. JiZ od 40. let mi-
nulého stoleti tento fond neinvestuje do alkoholu,
tabaku a gamblingu. Od roku 2018 byl negativnf
filtr zpFisnén na uhlf a kontroverzni zbrané, jakymi
jsou tfeba naslapné miny.

KdyZ se pak déla skéring ESG parametrd, tak

se déla v rdmci sektoru. Neporovnava se Exxon

a Apple, ale Exxon proti Shell, BP a podohné.
Portfolio manaZer pak neinvestuje do 15 procent
firem s nejhorsim skére. Filozofie toho vieho

je v principu stra$né jednoducha. Firma, ktera
zneciStuje Zivotnf prostredi, Spatné zachazi se
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V investicich se profesné
pohybuje cely Zivot, zacdinal
jako poradce a odborny
redaktor ¢asopisu Fond Shop

ve spolecnosti Moneco.

zaméstnanci ¢i md Spatné Fizenf, nemlZe mit

v dnedni dobé dlouhodobé konkurenénf vyhodu.
Treba uZ jen proto, Ze sou¢asna mladd generace
na tu oblast hodné da. TakZe takova spole€nost
bude i hiife zaméstnavat kvalitni odborniky,

coz sniZf jeji konkuren&ni vyhodu z pohledu
profitability.

A z pohledu investora?

Tady vznikajf nedorozumént. Spousta lidi si mysli,
Ze ESG je jedna véc a trh druhd. Ale nenf to Cer-
nobilé, je to naopak velice sloZité. Néco jako ,ESG
fond” a ,neESG fond” neexistuje. KdyZ se podivate
na indexy S&P 500 a S&P 500 ESG, v ohou pfipa-
dech pujde o sektorové neutrdlni portfolio. A fada
spole€nostf je v obou dvou. Zkratka ESG investice
neznamend, Ze budu mit v portfoliu jen vétrniky
nebo soldry. Jde spi$ o to, Ze tfeba uhlikova stopa
takového portfolia bude o 20 az 30 procent nizs{
neZ u toho klasického indexu, pfestoZe vaha rop-
ného Exxon Mobile je v ESG indexu 1,7 procenta

a v tradiénim indexu 1,2 procental

Zohlednéni ESG faktor(l tak miiZze znamenat
nékolik pohleddi. T¥eba Ze investuji do technologif
spojenych se zménou klimatu. Ale také Ze inves-
tuji tfeba do Microsoftu kv(li jeho vykonnosti,

a zaroven i proto, Ze ma nizkou uhlikovou stopu.
Anebo mohu mezi téZafskymi a petrolejarskymi
spole€nostmi upfednostiiovat dejme tomu Exxon
Mobile a Total, které sice zne€istuji ovzdusi, ale
majf transparentni plany na zménu. ProtoZe

v sektoru energif jsou zne€iStovatelé, ale ty samé
firmy museji byt zaroveri i zdrojem FeSenf.

Chci tedy akcie firem s nizkou uhlikovou stopou,
nebo akcie firem, které ji maj vysokou, ale Fesf
to? Tohle vSechno jsou moZné pfistupy a Uplné

z vybéru vypada jen téch 15 procent nejhorsich,
nejrizikovéjsich. ROMAN PospiSIL




