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Pozitivni listopad

vystrida opatrn

prosinec

V listopadu zavladla mezi investory lehce pozitivni ndlada

podporena relativné solidni vysledkovou sezonou za treti kvartal

a mirnéj$imi infla¢nimi makrodaty. V prosinci vsak miize prijit
vystfizlivéni. Diivodem by mohlo byt zopakovani rétoriky centralnich
bank smérem k restriktivni ménové politice ¢i zhorsujici se
makroekonomicky vyhled.

Pro posledni mésic v roce budou
opétovné stéZejnimi faktory zase-
dani vyznamnych centrélnich bank.
Od Fedu (14. 12.) se o¢ekavd zvyseni
sazeb o 50 bazickych bodi na 4,25-
4,50 % a potvrzeni tempa sniZovani
bilance na 95 mld. USD mési¢né.
»Prekvapenim mize byt zostfeni ré-
toriky, kde se domnivame, Ze i pres
opakovani odhodlanosti Fedu potla-
¢it inflaci i za cenu mozného nizéiho
nez o¢ekavaného ekonomického riis-
tu trh toto zddraznovani vnima spise
omezené. Ostiejsi rétorika a zddraz-
néni odhodlanosti Fedu muize na trh
pfinést prodejni objednavky,“ fikd
Milan Vanicek, feditel odboru analyz
finanéniho trhu.

ECB (15. 12.) pravdépodobné rov-
néz zvysi sazby o 50 bazickych bodu
na 2,50%. Na minulém zaseddni
Lagardeova uvedla, Ze az v prosinci
by mélo dojit k rozhodnuti, zda né-
jakym zplisobem upravovat bilanci
banky. ,Zde se domnivame, Ze trh
bude spise zklamany a k Zddnému
vysledku se prozatim ECB neroz-
hodne. Tedy informace o mozné
zméné bilance dle nds na zasedani
nemusi zaznit. Naopak mize dojit
k zopakovani jisté obezfetnosti v po-
krac¢ovani ostrého zvySovani sazeb

vzhledem k odekdvanému ekono-
mickému utlumeni v Evropé nejen
na pozadi energetické krize,“ uva-
di Vanicek. Mirnéjsi rétorika ECB
miize byt trhem pfijata rozporuplné.
Na jednu stranu mozny bliZici se ko-
nec zvy$ovani sazeb mtze trh vnimat
pozitivné vzhledem k ocenovani ak-
tiv, ale zdiiraznéni obezfetnosti vici
prichdzejici recesy v Evropé miize
investory dale znejistét.

CNB (21. 12.) ponechd sazby beze
zmény (2T repo na 7,00 %) a oceka-
va se zopakovani podpory domaci
koruny v ptipadé nadmérnych vyky-
vii v kurzu. Dopad na trh by mél byt
neutralni.

ZAMERENO NA INFLAC]I,
ZEJMENA TU AMERICKOU

I v prosinci budou analytici sledovat
makroekonomickd data se zamé-
fenim na ta infla¢ni. V USA budou
k dispozici tésné pred zasedanim
Fedu a méla by dodat opétovné leh-
ké sniZeni tempa rastu. Pokud tedy
budou naplnéna ocekavani analyti-
kit na dalsi pokles dynamiky rastu
inflace v USA, pak bude zajimavé
sledovat komentar Fedu, ktery miize
byt nadéle ostfejsi na zakladé stile

VN

&jSi

silnych dat z trhu prace. Sledovana
budou i ostatni data (napt. PMI ¢i
ISM), ktera postupné zadinaji pou-
kazovat na slabnuti ekonomického
ristu, a to v piipadé Evropy, USA,
ale i Ciny.

»Tato data nejsou dilezitd jen pro
tvorbu ocekdvani na budouci méno-
vou politiku, ale i v tvorbé vyhledu
vyvoje ekonomiky, resp. az do mik-
roekonomické urovné vyvoje ziskl
firem,“ uvadi Vanicek.

Argument, Ze za
rustem cen stoji
rust energii, je
tedy mylny.

Ackoliv nas centralni bankéti Fedu,
vcetné $éfa Powella, opakované pri-
pravuji ve své rétorice na to, ze sazby
zlstanou zvy$ené ,néjaky cas“ a Ze
chtéji nejdiive vidét dukazy, ze Fed
splni svij mandat, ocekavaji inves-
tofi, Ze po nasledujicich dvou zvy-
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$enich o 50 bazickych bodt za¢ne
Fed snizovat sazby ve tfetim kvartalu
2023.

Soucasna americkd inflace ma z vel-
ké ¢asti ptivod v tzv. monetarni ex-
panzi, kdy centralni banky posled-
ni dekddu pomoci nizkych sazeb
a tehdy inovativnich procesti jako
kvantitativni uvolfiovani vytvarely
penize z ni¢eho. Toto mnozZstvi pe-
néz finan¢ni svét sleduje pomoci tzv.
penéznich ménovych agregata.

»My konkrétné sledujeme M2, ktery
ve zkratce zahrnuje objem hotovos-
ti, béZnych ucth a terminovanych
vkladit v ekonomice. Tento objem

Upozornéni / Informace a propagacni sdéleni uvedena v J&T NOVINACH nejsou analyzami investi¢nich pfilezitosti ani investi¢nimi doporucenimi, nejsou ani vefejnou nabidkou na koupi &i Gpis
investi¢nich nastrojli ve smyslu zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd, stejné tak nepredstavuji nabidku k nakupu ¢i prodeji investicnich nastroj.
Vykonnost v minulosti ani ocekavana vykonnost v budoucnosti nejsou spolehlivym ukazatelem skute¢né budouci vykonnosti. Ocekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroji rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik,
jejich vlastni investicni strategie a finanéni situace. S investovanim je spojeno riziko kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynost z ni a neni tak zaru€ena navratnost ¢astky ptvodné
investované. Pro kalkulaci ¢istého vynosu musi investor zohlednit poplatky placené dle platného ceniku. Zdanéni zavisi na osobnich pomérech investora a mize se ménit. Na www jtbank.cz jsou
zverejnény dokumenty podrobné popisujici charakter, vyhody a rizika souvisejici s produkty (prospekt, statut, klicové informace pro investory....) a informace o pobidkach ve vztahu k poskytovani
investi¢nich sluzeb Bankou. Vydava J&T Banka, a. s. / editor: Monika Vesela / kontakt: jtnoviny@jtbank.cz / www.jtbank.cz
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penéz jeSté na zacatku roku 2021
rostl v USA vice nez 20% meziro¢né!
Nyni v$ak dochdzi k velkému posu-
nu a objem penéz v USA meziroc-
né stagnuje, mezimésicné dokonce
klesa,“ fkd Marek Sev¢ik, portfolio
manazer J&T Investi¢ni spole¢nos-
ti. Penize se nyni ,odpumpovavaji‘
Diky této praci centralni banky lze
ocekavat, ze v dalSich kvartalech
(a¢innost ménové politiky mé caso-
vé zpozdéni) budeme svédky nizsi
inflace nez nyni. ,Otazkou ovSem
je, jestli po masivnim prilivu penéz
v posledni dekadé lze olekavat, ze
ptirtistky M2 okolo nuly pomohou
dostat inflaci na cilova 2 % tak rych-
le, jak trh ¢eka - ve tfetim kvartilu
2023, dodéavé Seveik.

Argument, Ze za rlistem cen stoji
riist energii, je tedy mylny. Inflace
byla zvysena tak dlouho, Ze zacala
prosakovat do vsech slozek. Nejsou
to energie, co nyni tdhne americkou
inflaci vzhtiru. Tento problém se
stal jiz $irokym, komplexnim a nyni

jsou to sluzby, které prispivaji nejvi-
ce. ,Podle nadeho ndzoru nyni nejde
o to ,ptidusit’ néjakou konkrétni ¢ast
hospodafstvi, ale bude tfeba ochladit
celou ekonomiku, kdy uZ spottebite-
1¢ nebudou nartisty cen akceptovat.
A to ziejmé zabere vice Casu, kdy
bude zapotiebi drzet sazby zvysené.
V takovém prostiedi by byly velmi
zranitelné statni dluhopisy s delsi
splatnosti, na akciovém trhu jsme
pak nadale opatrni na technologicky
sektor” popisuje Marek Sev¢ik.

Nyni k trhu préce, ktery je soucasti
mandatu Fedu vedle manditu udr-
zovat cenovou stabilitu. Trh prace
reaguje se zna¢nym zpozdénim - za-
méstnavatelé za¢nou zpravidla pro-
poustét az jako posledni moznost.
Nicméné americka ekonomika stale
vytvaii stovky tisic pracovnich mist
kazdy mésic, pticemz posledni hod-
nota dokonce o desitky tisic predci-
la o¢ekavani trhu. ,Trhliny na trhu
prace by byl velmi silny argument
pro Fed, aby svych snah zvedat sazby

-
) o

nechal. Nicméné dokud se bude dr-
Zet nezameéstnanost pobliz historicky
nizkych drovni spolu se solidni tvor-
bou novych pracovnich mist, odtud
zfejmé signal k pauze, ¢i dokonce
snizeni sazeb neprijde. Jde o dalsi
stiipek do mozaiky, kterou Fed skla-
d4,“ konstatuje Marek Sevéik.

Vyse zminéné ukazuje, Ze Fed je
na spravné cesté inflaci snizit. Kde
ovSem analytici nesdili optimismus
trhu, je, Ze tato opatfeni dostanou
inflaci na 2 % jiz cca v 1été 2023.

TECHNICKE OBCHODOVANI

Prosinec je rovnéz hodné o technic-
kém obchodovani, a to af uz na za-
kladé prevazeni vétsiny indexi, nebo
na zakladé celkového pozicovani
jednotlivych portfolio manazert,
resp. investortl, na dal$i rok. Indexy
MSCI byly jiz prevazeny na prelomu
listopadu a prosince a pro nas region
vyznamné indexy CECE, PX, FTSE
budou prevazeny v patek 16. 12. Po-

Jii

sledni tyden v roce, ktery je ovlivnén
svatky, je pak ovlivnén vétsinou niz-
$imi objemy, které mohou vést k vys-
§i volatilité.

PROSINCOVY VYHLED

I v listopadu pokracovala na trzich
lehce pozitivni nédlada podporend re-
lativné solidni vysledkovou sezénou
za tfeti kvartal a mirnéj$imi infla¢ni-
mi makrodaty se spekulaci na mir-
néj8i vyvoj budouci ménové politi-
ky. ,Pro prosinec se domnivame, Ze
mize dojit k jistému vystfizlivéni
dosavadni pozitivni nalady v ramci
finanénich aktiv. Divodem by mélo
byt zopakovani rétoriky centralnich
bank smérem k restriktivni ménové
politice, zhorsujici se makroekono-
micky vyhled a o¢ekdvané omezené,
resp. volatilni, obchodovani smérem
ke konci roku. Pro prosinec jsme
tedy obezfetni smérem k rizikovym
aktiviim,“ dodava Milan Vanicek. =

Ptipraveno analytiky J&T Banky
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Pohled na fondy J&T
o¢ima portfolio manazeru

SmiSeny fond s ohledem na déni na trzich hldsil
ke konci listopadu leto$ni pokles 1,5 % po loniském
zhodnoceni 13,6 %. Poklesy jsou tazeny zejména
akciemi, které jsou citlivé na riist Grokovych sa-
zeb. Tyto tituly se nékdy oznaluji jako ristové
a jsou velmi Casto zastoupeny v technologickém
sektoru. J&T Rentier je zaméfen naopak na tzv.
hodnotové (value) tituly, které navic vyplaceji di-
videndu. Expozice fondu na technologicky sektor
je nyni cca ¢tvrtinovy oproti standardni alokaci
zamotskych indexil. Nemame v tmyslu tyto akcie
prehlizet a postupné zde zfejmé expozici navysi-
me, jen jsme se je rozhodli letos z portfolia téméf
vynechat pravé z divodu ocekavani rastu sazeb.
V akciové ¢asti jsme naopak navysili realitni spo-
le¢nost CTP a zbrojare BAE Systems. Po vyraznéj-
$ich ristech jsme prodali posledni ¢ast pozice To-
tal a Erste. Vystoupili jsme z Petrofacu. V leto$nim
medvédim trhu si zatim Rentier stoji vyrazné nad
vysledky trhu jako celku. Navic médme stale v port-
foliu zna¢né mnozstvi hotovosti, se kterou ¢ekame
na vhodné prilezitosti. Ty se dost mozna nabidnou
v technologickém sektoru, kde jsme vyjma Goog-
lu, Mety a firmy Broadcom stali letos stranou. Kaz-
dopddné planujeme hotovost presouvat zejména
do akciové slozky, pouze ¢ekdme na vhodny mo-
ment a prilezitosti. Aktudlni podil akeii ¢ini 50 %.
V pripadé zlepSeni naseho vyhledu na zdpadni
ekonomiky se budeme presouvat k 60% podilu.

Jednou ze zasadnich ¢asti portfolia jsou letos Ces-
se zvedanim sazeb skoncila, nds ptimélo alokovat
5% portfolia do ¢eskych statnich dluhopisti. Ustu-
pujici inflace spolu s potvrzenim ¢eskych central-
nich bankéri, Ze si daji se zvedanim sazeb pauzu,
pomohla poklesu trznich vynosi (tzn. ristu cen).
V dluhopisové ¢asti se ndm také podaftilo z portfo-
lia prodat dluhopis Gazprom 2030 za zhruba po-
lovinu nominalu. Modifikovand durace ¢inila 3,6,
vynos do splatnosti 6,8 % p. a. Strategicka alokace
byla v listopadu 50 % akcii a 50 % dluhopist.

V listopadu jsme prikoupili akcie Mety, také jsme
navy$ovali vdhu feckého producenta podmotskych
kabeli1 a potrubi spole¢nosti Cenergy. Zaspekulo-
vali jsme si na vysledky Novavaxu a uzavfeli tam
rychly zisk. V zavéru mésice jsme pred rozhodnym
datem mimoradné dividendy ptikoupili Komer¢ni
banku. K nejvétsim pozicim v portfoliu patti nadéle
akcie CEZu, Volkswagenu, Cameca, KB a Mety.
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V prabéhu mésice jsme z portfolia uprodali akcie
Erste, pobrali jsme zisky také na piilce pozice akcif
CHKP. Kompletné jsme doprodali akcie Eutelsatu.
Naopak jsme pokracovali v budovani dlouhé po-
zice na Vonovii, kterd se z nageho pohledu obcho-
duje s velkym diskontem oproti vnitfni hodnoté
majetku. Zvysili jsme také vahu Airbusu. Portfolio
je zainvestovano cca z 84 %, dividendovy vynos
¢ini vice nez +4 %.

Investovali jsme do dluhopisti potravinarské firmy
JBS, tézate Vale a farmaceutické spole¢nosti Cata-
lent. Navysili jsme podil ve fondu dluhopist roz-
vijejicich se trhi. Byl splacen bond Moravskych
naftovych dolt. Modifikovand durace portfolia
vzrostla na 2,58. Hruby vynos do splatnosti port-
folia byl na konci mésice 7,33 %.

Béhem listopadu jsme investovali volnou hotovost
do dluhopisovych instrumentd. Nakoupili jsme
ETF na evropské statni dluhopisy iShares EUR
Govt Bond 10-15Y s delsi duraci. Navysili jsme
rovnéz podil v ETF na podnikové dluhopisy s in-
vesticnim ratingem iShares 1-5 Year Investment
Grade Corporate Bond.

Snizili jsme pozici ve statnim dluhopisu s pro-
ménlivou sazbou. Volnou hotovost jsme umistili
do dluhopist potravinarské firmy JBS, tézate Vale
a farmaceutické spole¢nosti Catalent. Modifiko-
vana durace portfolia dale vzrostla nad neutralni
urovenl na hodnotu 3,69. Hruby vynos do splat-
nosti portfolia byl na konci mésice 6,01 %.

Korekei na ropé za listopad jsme vyuzili k ndkupu
ETF WisdomTree na kontrakt Brent Crude Oil
Do portfolia fondu jsme zatadili nové ETF BNP
Paribas Easy Energy & Metals s aktivni strategii
Enhanced Roll a vy3$si mirou zastoupeni energii
a kovu. Naopak jsme realizovali zisky na ¢asti po-
zice v ropné spole¢nosti TotalEnergies. Dale jsme
uprodali ETF iShares S&P GSCI Commodity, kte-
ry postupné nahrazujeme pravé indexovym fon-
dem od BNP Paribas.

V listopadu byly splaceny dluhopisy J&T Energy
Financing, Moravské naftové doly a sménka EP
Industries. Volnou hotovost jsme umistili do dlu-
hopisti tézafe Vale, farmaceutické spole¢nosti
Catalent a cast prostfedkd zhodnocujeme pro-
stfednictvim repo operaci. Modifikovana durace
portfolia vzrostla na 2,08. Hruby vynos do splat-
nosti portfolia byl na konci mésice 6,73 %.

V listopadu bylo portfolio zainvestovano. S men-
$im podilem hotovosti (cca 5% fondu) vyckavame
na prilezitosti na trhu firemnich dluhopist. Mo-
difikovana durace ¢ini 2,3. Vynos do splatnosti
portfolia ¢ini 7,2 %. =

JST BANKA

FONDY
OD J&T BANKY

Fondy pracuji s investi¢nimi
napady skupiny J&T. Casto jsme
u jejich vzniku a sledujeme je
dlouhodobé. Nase pravidlo zni
investovat pouze do toho, co
velmi detailné zname. Doma
jsme tady, a proto nase inves-
tice sméfujeme primarné do
Ceské a Slovenské republiky,

ale postupné nas zabér rozsiru-
jeme na Evropu. Vytvorili jsme
jen nékolik fondd a kazdy z nich
ma jasnou a jedine¢nou strate-
gii. To nam umoznuje aktivné
fidit vynos a omezovat vykyvy
hodnoty fondu. Spolupracujeme
S renomovanymi spravci podilo-
vych fond(, kterym davérujeme.
Nasi klienti si tak mohou vybrat
z Siroké nabidky investicnich
prilezitosti.
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Konec,

nebo pauza?

Federal Reserve (Fed) jde po krku
americké inflaci znatelné, prestoze se
k tomu odhodléval déle nez v CNB.
Z velké ¢asti ma soucasna inflace pa-
vod v tzv. monetarni expanzi. Cent-
rélni banky posledni dekadu pomoci
nizkych sazeb a tehdy inovativnich
procestl jako kvantitativni uvoliio-
vani vytvarely penize z ni¢eho. Toto
mnozstvi penéz financ¢ni svét sledu-
je pomoci tzv. penéznich ménovych
agregati. My konkrétné sledujeme
M2, ktery ve zkratce zahrnuje objem
hotovosti, béznych uctt a termino-
vanych vklada v ekonomice.

Tento objem penéz jesté na zacatku
roku 2021 rostl v USA vice nez 20 %
meziro¢né (to neni chyba)! Nésled-
ky citime doted. Nicméné zde doglo
k velkému posunu a objem penéz
v USA nyni mezirocné stagnuje,
mezimési¢né dokonce klesd. Penize
se nyni ,odpumpovavaji. Diky této
praci centralni banky lze ocekavat,
7ze v dal$ich kvartdlech (¢innost
ménové politiky mé ¢asové zpozdé-
ni) budeme svédky niz$i inflace nez
nyni.

Z pauzy ve zveddni sazeb se stal
hlavni trzni scénaf a na jeho zacené-
ni jsme byli pfipraveni - kde nam to
mandét dovolil, méli jsme nakoupe-
ny statni dluhopisy, které v posled-
nich tydnech reagovaly prudkym
precenénim vzhtiru. Akciova portfo-
lia jsme doplnovali o realitni spolec-
nosti, kterym rovnéz niz$i sazby vel-
mi svéd¢i. Spolu s technologiemi to

jsou sektory, které budou na pohyb
sazeb velice citlivé i nadale.

Dle mého nazoru je zde ale nova
otazka, jejiz zodpovézeni urci dalsi
vykonnost portfolii. Je redlné oceka-
vat konec zvedani sazeb v USA pristi
rok, nebo to bude jen pauza? Loni
v listopadu, prosinci i béhem letos-
niho jara uz byly hodnoty americké
inflace vysoko. To pomuze k nynéj-
$im piiznivéj$im Cislim (i kdyz je
nezaru¢i) v meziro¢nim srovnani.
Trend inflace se s velkou pravdé-
podobnosti za¢ne lepsit. Ale podafi
se se soucasnymi opatfenimi dostat
inflaci spolehlivé na 2%, coZ je ofi-
cidlni cil? Nebudeme po pauze v prv-
ni poloviné roku 2023 potfebovat
ménovou politiku déle utdhnout?

Trh si nyni mysli, Ze rok 2023 bude
nakonec rokem sniZzovani sazeb.
Zjisténi, ze tomu tak nebude, ¢&i
dokonce ptijde jesté zvyseni, by za-
stihlo investory neptipravené. Rizi-
ko, ze urokové sazby néjakou dobu
zistanou vysoko, ¢i nas bude cekat
dokonce druhé, byt mirné;jsi, kolo,
vnimdme jako vysoké. Proto sta-
le drzime ¢ast portfolii v hotovosti
a jsme pripraveni lovit ve vyse zmi-
nénych sektorech. Nikam nespécha-
me. =

Marek Sev¢ik
Portfolio manazer

J&T Investi¢ni spole¢nost

Z financ¢nich trh...

PODILOVE FONDY

CENAPL
J&T Money CZK 1453
J&T High Yield CZK 1,705
J&T FLEXIBILNT 1,489
J&T Bond CZK 1,504
J&T Opportunity CZK 3,807
)&T KOMODITNI 0,645
J&T RENTIER Fund Al - CZK 1213
J&T DIVIDEND Fund Al - CZK 1,339
)&T Life 2025 1213
J&T Life 2030 1270
J&T Life 2035 1284
J&T ARCH INVESTMENTS
CENAPL
J&T Arch Investments — CZK 1,206
STATNI DLUHOPISY
CR -10Y 473
Némecko - 10Y 1,93
USA -10Y 3,61

AKCIOVE INDEXY

4384

| | |
n/21 1/22 3/22

SMENNE KURZY

USD/EUR 1,04
CZK/EUR 243
CZK/USD 234
KOMODITY

Ropa (Brent) — USD/bbl 85
Zlato - USD/oz 1769
Méd - USD/t 8239
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ZHODNOCENI
ZA MESIC

1.8 %
19 %
39%
34%
26%
13%
53%
6,1%
29%
34%
36%

ZHODNOCENI
ZA KVARTAL

119 %

1MEsic
~124 bp

-32bp
-49 bp

1MESIC
-50%
0.6 %
58 %

1MESIC
-70%
94 %
10,6 %
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data platna k 30.11. 2022

ZHODNOCENI
ZA ROK

31%

54%
-13%
-26%
-94%
147 %
-05%
-64 %
-44 %
-71%

-82%

ZHODNOCENI
ZA ROK

20,6 %

12 MEsicu
204 bp
216 bp
215 bp

9/22

|
9/22

ZHODNOCENT
OD ZALOZENI
P.A.

37%
44%
25%
37%
6,0 %

-36%
53%
81%
23%
29%
30%

ZHODNOCENT
OD ZALOZENI
P.A.

9.8 %

5LET
295 bp
151 bp
19 bp

1243

n/22

3965

4‘

|
n/22

S&P 500

9/22

12 MESICU
9,0%
48%

-38%

12 MESicU
279 %
11%

-127 %

/22

S5LET
-26%
-09%

17 %

S5LET
382 %
40,7 %
218 %
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Pouze 10 dnu muze
rozhodnout o uspechu
Ci neuspechu na
financnich trzich

Pri aktualni volatilité na finan¢nich trzich asi kazdému investorovi prolétla hlavou
alespon jednou myslenka, zda by nebylo lepsi své portfolio prodat a ziskanou hotovost
uloZit na spofici ucet. Casovani trhu je ale obtizn4 disciplina, a pokud propasneme

par spravnych okamzik, zistaneme nejspiSe s podprimérnymi vynosy.

VYNOSY INDEXU S&P 500

Zdroj: Bank of America, CIO INVESTMENT INSIGHTS

Bez10
nejlepsich dnt
v kazdé dekadé

Bez 10
nejhorsich dnii
v kazdé dekadé

Vynos
Dekada S&P 500
1930 -42 %
1940 35%
1950 257 %
1960 54 %
1970 17 %
1980 227 %
1990 316 %
2000 -24 %
2010 190 %
2020 18 %
OD 1930 17715 %

Na finan¢nich trzich se pohybu-
ji rtizni aktéfi a kazdy hraje svoji
hru s jinym cilem a ¢asovym hori-
zontem. Zatimco spekulant bude
mit ¢asovy horizont v minutach az
dnech, horizont investora se muze
pocitat i v desetiletich. Spekulant

)&T BANKA NOVINY

nebude fesit, zda je aktivum pod-
hodnocené, nebo nadhodnocené,
spisSe se bude snazit odhadnout ak-
tudlni sentiment trhu a na ném se
svézt nahoru nebo dolu. Investor
na to ptijde obracené, po dikladné
analyze vstupuje do investice s vidi-

-79 % 39 %
-14 % 136 %
167 % 425 %

14 % 107 %
=20 % 59 %
108 % 572 %
186 % 526 %
-62 % 57 %

95 % 351 %
-33% 125 %
28 % 3793787 %

nou, Ze muze trvat i nékolik let, nez
se vnitfni hodnota aktiva promitne
do jeho trzniho ocenéni.

Velké $kody pro investory vznikaji
v momenté, kdy z dtivodu velkych
propadii na burze zméni svoji hru

Bez 10
nejlepsich/nejhorsich
dnii v kazdé dekadé
-50 %

51%

293 %

54 %

8%

328 %

330 %

-21%

203 %

27 %

27 213 %

z dlouhodobé na kratkodobou a za-
¢nou se snazit Casovat trh. Bank
of America se pokusila tyto skody
vycislit. Na zakladé udaji od roku
1930 banka zjistila, Ze pokud by in-
vestor vkazdé dekadé promeskal de-
set nejlepsich dnii indexu S&P 500,



NAZORY

¢inil by jeho celkovy vynos 28 %.
Jestlize by ale ztstal zainvestovany
béhem vzestupt a padi, dosahl by
zhodnoceni ve vysi 17 715 %, tedy
asi 633x vét$i. Samoziejmé pokud
by investor odhadl deset nejhorsich
dnu v kazdé dekadé, jeho portfolio
by dosahlo astronomického zhod-
noceni ve vysi 3 793 787 %.

K podobnym vysledkim dospéla
i investi¢ni skupina Schroders pti
analyze britského indexu FTSE 250.
Pokud byste za poslednich 35 let
investovali do indexu FTSE 250,
mohli jste za tuto dobu vydélat
v praméru 11,4% roc¢né. Pokud
byste netrefili deset nejlepsich dnd,
bylo by to 9,5% ro¢né, a 8,1%,
jestlize byste netrefili 20 nejlepsich
dnt. Rozdil 1,9 procentnich boda
v roénim vynosu mezi zainvestova-
nim po celou dobu a vynechdnim
deseti nejlepsich dnt se nezda byt
velky.

Kdy?z byste ale investovali napriklad
1 000 liber a drzeli poctivé po ce-
lou dobu, hodnota vasi investice
by ¢inila 43 595 liber. Pokud byste
netrefili deset nejlepsich dnu, hod-
nota vasi investice by se propadla
na 24 156 liber. Stacilo by se tedy
za 35 let (tj. cca 9 200 obchodnich
dnt) desetkrat netrefit a stalo by
vas to 19 000 liber. V milionovych
fadech je to samozfejmé jesté za-
jimavéj$i. VySe uvedené priklady
neplati jen pro akciové indexy, resp.
ETE tykaji se i vSech ostatnich dru-
ha investic.

Co si z vy$e uvedeného vzit? Pred-
tim, nez se odhodlate odchylit
od své investi¢ni strategie, si pro-
myslete, jakou hru vlastné hrajete.
Pokud hrajete dlouhodobou hru,
sepiste si na papir, co se zménilo
od vaseho ptvodniho planu a ja-
kou to bude mit roli v dlouhodo-
bém horizontu, nebot to, co se déje
v kratkodobém, vas nezajima. Je-li
vase investice ovlivnéna v dlouho-
dobém horizontu, jednejte. A neza-
pomerite, deset dni v kazdé dekdadé
mize tvorit hranici mezi tspé$nym
a nedspé$nym investorem. =

- Jakub Kudyn
Analytik
J&T Arch Investments

Aktivnim investicnim fondum
odzvonilo? Kdepak! Nadchazi
cas jejich renesance

Podobné jako ve sportu mezi sebou soupefi ptiznivci jednotlivych
klubti, mezi investory se neustale potykaji tabory priznivct aktivnich
a pasivnich investi¢nich fondd. Od aktivnich investi¢nich fonda se

ocekava nadvynos kompenzujici vyssi poplatky. Investofi preferujici

/4

pasivni fondy zase sazi na jejich jednoduchost, pristupnost a nizké

naklady. Pro koho je tedy ktery typ fondu vhodny?

Za jistych okolnosti maji vyssi po-
platky aktivnich fondii svoje opod-
statnéni. Sprava aktivniho fondu je
duje od portfolio manazera silné
analytické schopnosti, tvrdou préci,
talent predvidat a v neposledni radé
zkuSenost. Za sluzby zkuseného
zednika, malife nebo truhlafe jsme
také ochotni si ptiplatit.

Pro manazery aktivnich fondd je
ale tézké dosdhnout nadvynosu
v obdobich by¢iho trhu, kdy roste
témér vSe bez rozdilu. K dosazeni
atraktivniho vynosu je potfeba, aby
méli prilezitost nakoupit hodnotné
dluhopisy nebo akcie s diskontem
a vyckat, az trh jejich skutecnou
hodnotu zohledni. Najit takové pii-
lezitosti ale neni jednoduché. Ne-
stac¢i hledat kvalitni firmy. Zasadni
je, Ze na ocenéni jednotlivych cen-
nych papirtt ma velky vliv rezim,
ve kterém se trh nachazi.

V soucasnosti se nachdzime v rezi-
mu, kde hlavni hybnou silou trhu
jsou makroekonomické zpravy.
S udaji o vysi inflace, Grokové miry,
vyjadreni predstavitelt centrdlnich
bank apod. se vSe hybe stejnym
smérem jak pod taktovkou dirigen-
ta. V takovém rezimu trh mnohem
méné vnima a reflektuje funda-
mentélni rozdily mezi jednotlivy-
mi tituly. Aktivnim fondtim, které
maji z ¢eho nakupovat, se v téchto
dobdch nabizi nespocet atraktiv-
nich prileZitosti najit kvalitni akcie
a dluhopisy s velkou slevou.

Makroekonomicky koncert na trhu
ale ¢asem odezni. Nejistota ustoupi
a trhy se nasledné budou fidit zno-
vu vic fundamentalnimi daty a spe-
cifickou situaci jednotlivych firem.

To bude obdobi, kdy aktivni fondy
své levné nakoupené poklady bu-
dou moci zpenézit.

Pro aktivni fondy jsou tedy idealni
podminky, kdy Mr. Market chvi-
li panikati a pak se zase uklidni
a chova se néjakou dobu raciondlné.
A presné to lze ocekavat, az ustane
rozruch kolem vysoké inflace a geo-
politickych konflikta.

Pro pasivni fondy a ETF jsou na-
opak skvéla obdobi, kdy je Mr. Mar-
ket v euforii. Tfeba postcovidovy
by¢i trh pohdnény bezednou pod-
porou statnich pokladnic naplnil
kapsy pasivnich investort. Finan¢-
ni trhy hnala do nebes také politika
nulovych trokovych sazeb. V nej-
bliz§ich mésicich a mozna letech
se ale podobné situace jiz s jistotou
nedockame.

Znamena to, ze investice do pa-
sivnich fondd a ETF v soucasnosti
nemd smysl? Vibec ne. Z dlouho-
dobého hlediska mohou byt dobrou
volbou pro investory-zacate¢niky
nebo také pro zkusenéjsi investory,
kteti hledaji jednoduché resenti.

K sehrani své role aktivni fondy
potiebuji ¢as, ktery jim dovoli pro-
pracovat se riznymi fizemi trhu.
Posuzovat vykon aktivnich mana-
zert za obdobi nékolika mésicii
nebo rok nedava smysl. Dokazuje
to také studie spole¢nosti Vanguard
z konce roku 2020, vychazejici z dat
o vykonnosti aktivnich investi¢nich
fondt za obdobi 25 let, a to od led-
na 1995 to prosince 2019.

Autofi studie zkoumali aktivni
fondy dosahujici nadvynosu vici
trhu mezi 0,4% az 2% roc¢né. Dle

zminéné studie by investor spés-
ného aktivniho fondu (tedy fondu
dosahujiciho nadvynosu vici trhu)
mél v priméru ocekavat, ze za ob-
dobi deseti let jeho investice projde
propadem (20% a vic) trvajicim
ptiblizné dva roky nebo déle. Dale
autofi prokazali, Ze jestli investor
uspésného aktivniho fondu bude
posuzovat jeho vykonnost na krat-
kodobém horizontu jednoho roku,
uvidi negativni vysledek ve 40 az
60 % pripadi.

Studie Vanguard déle potvrzuje,
ze velkou roli v uspéchu s investo-
vanim do aktivnich fondt sehrava
ochota a schopnost investora po-
drobné se seznamit a ztotoZnit se
se strategii aktivniho fondu a jeho
manazera. Znalost strategie ak-
tivniho fondu totiz investorovi
pomuze spravné interpretovat pri-
padné obdobi slabsi vykonnosti
a informované rozhodnout, jestli
v investici setrvat, nebo z fondu
odejit. V opa¢ném ptipadé hrozi, ze
investor z aktivniho fondu vystou-
pi v nejhors$i mozny moment. Tedy
tésné predtim, nez trzni prostredi
fondu znovu za¢ne piat. S odbor-
nou strankou posouzeni strategie
miize investorovi pomoct kvalifiko-
vany poradce.

Aktivni fondy jsou tedy spravnou
volbou pro ty, kdo jejich specifikiim
dokdzou vénovat dostatek pozor-
nosti a v investovani radi uplatfuji
sviyj vlastni pohled na svét. =

Karin Sodsova
Portfolio manaZerka

J&T Investi¢ni spolecnost
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Patrik Tka¢ poskytuje rozho-
vory jen zfidka, vyjimku ucinil
pro magazin Forbes. Redakto-
fi za nim pfrijeli do Bordeaux
na vinici, kterou nedavno

J&T koupila, a zeptali se ho

na vsechno - vino, penize, elek-
tfinu, politiky, fotbal i zavazek
k otci ¢i vlastni zemi.

Jesté porad vy hodné definujete J&T a J&T hod-
né definuje vas?

Mém ted takovy navrat. Budovani Arch, to mi dava
hlavné na spravu ekvitnich penéz. Mohli bychom
tfeba Danovi prodat par procent EPH, vyplatit
klienty a dat si nohy na stil. Ale my nastésti ne-
chceme jit tim smérem. Naopak uzavirime nové
dohody s nasimi manazery, tvofime nové vedeni
banky, abychom se my posunuli k fizeni té ekvity
¢asti. A ja jsem asi mél obdobi, kdyz jsem vicemé-
né jen byl v kontrolni funkci. Ale ted jsem osobné
napsal strategii Arch, osobné jsem se vlozil do bu-
dovani svym vlivem. Firma na mné neni zavisl3, je
to fungujici instituce a na to jsem pysny. Ale vratil
jsem se ted, abych osobné pomohl v téhle transfor-
maci, aby firma byla transparentnéjsi a aby klien-
ti védeli, kde maji penize. Zadn4 mlha, ted jasné
tikdme, tohle jsou nase penize, davame je dohro-
mady s penézi nasich klientti a tento samotny fakt
miize naSe moznosti jesté znasobit.

Nevi
Na zdakladé ceho se rozhodujete, koho pustit bli- 5 S L
Ze a udélat z néj platformu? (pozn. red. - Patrik
Tkdc tak oznacuje partnerstvi) I I l I I a r a r a rI (

To je obrovska diverzita, o tom bychom se mohli
bavit hodiny. A krasné se to fetézi. Michal Sno- P . ~
br nds kdysi d4vno premluvil k investici do CEZ,

na ¢emz jsme vydélali my i klienti obrovské peni- r T |< a C a J e h O S V e t
ze, které se poté pretocily na zaklad kapitélu, ktery =

Dan Kretinsky pouzil pti nastupu do energetiky. u "

Zaroven nejsou na svété rozdilnéjsi lidé nez Dan n a | I n C e B ra t | S | aV
Kietinsky a Michal Snobr. Uplné jiny ptistup, Gpl-

né jiné investi¢ni oko. Srovnavat dokonce nelze ’

ani v ramci dejme tomu realit. DuSan Palcr a Peter

Korbacka jsou tplné odlisné osobnosti. Cili tim P r a I l a — B O r “‘ e 1 X
se dostavam k vasi otdzce - fict néjaké moudré L .

univerzalni kritérium nedovedu. Co samozfejmé
dilezité je, je track record, to je sice otfepané, ale
pravdivé.

8  J&T BANKA NOVINY
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Zaklad ale je, Ze si musite sednout lidsky?
Rozhodné. My jsme vsichni pratelé... Nebo to pre-
héanim, protoze pratelé spolu chodi na pivo a jezdi
na dovolené, ale vichni si musime sednout. Napfi-
klad Jirka Smejc je nékdo, koho povazuji za osob-
niho ptitele. S Petrem Kellnerem jsme si sice vy-
kali, ale méli jsme podle mé velmi blizky vztah.
O Danovi a internich lidech ani nemluvim. Penize
jsou velmi neosobni zilezitost, ale dat je nékomu,
koho nemite rad, nejde.

Vy jste nyni nejviditelnéjsi, a to i ve svété, diky
investicim Vesa Equity, kam spadaji podily ve fir-
mach jako Foot Locker, Royal Mail nebo Sains-
bury’s. Do jaké miry se na strategii podilite vy?
Méme to s Danem mnohokrét vyrikané. Ja se s nim
bavim po telefonu dvakrat tydné a vim o vSem, ale
neni to tak, Ze bych to schvaloval. Ja reprezentu-
ju pasivniho investora. Resim s nim nové investi-
ce, fikdm, jestli se mi to libi, nebo ne, ale kone¢né
slovo ma on. Ja jsem nevymyslel ani Foot Locker,
ani Fnac, ani Casino... Vite tfeba, jak vznikl Foot
Locker?

Povidejte.

U Dana se tvofi mozkovy trust. Uz ma tu velikost,
kdy si k sobé muze brat ty nejchytrejsi lidi, a déla
to. Kdyz prigel koronavirus, nahnal je vSechny
na misto. A bylo tplné jedno, kdo se predtim vé-
noval energetice a kdo Sparté. Svym lidem pak za-
definoval kritéria, jaké firmy hledat, typicky ty se
slusnym cash flow, které maji $anci prezit. Takhle
prosli 500 firem a to, co jim z toho vy$lo nejlépe,
nakoupili. A je to ten moment, odkdy se dramatic-
ky zménil pohled na svét EPH, ktery dnes repre-
zentuji tfi nohy.

EPH uZ nebude primarné energeticka firma. Ale
pti védomi, Ze je EPH jednou z nejvétsich privatné
vlastnénych firem na poli energii v Evropé, je otaz-
ka, kam a jak se s tim da jesté rust. A to nemluvim
o tom, Ze v kazdé zemi je to natolik vyznamna véc,
ze si kviili fedéni rizika musite fict, zda to vibec
ma je$té logiku. Myslim si, Ze investice na vefej-
nych trzich tedy budou dominantni slozka. Hodné
lidi vam bude ftikat, ze burza je v kone¢ném du-
sledku jako gambling, coz je do jisté miry pravda,
ale dlouhodobé ne. A my jsme nepftisli spekulovat.

Ale propady a nartisty cen akcii sledujete, ne?
Jasné. Jak to ale jde doli, tak jsme vlastné $tastni,
protoze v drtivé vét$iné pozic je to pro nds pri-
lezitost. Pokud budou ptiznivé ceny a nékdo to
nevyzene nahoru, tak u zna¢né casti firem jsme
ptipraveni na plné ovladnuti, jakkoli konkrétnéjsi
byt bohuzel nemohu. Tim ale zéroven netikam, Ze
jsme imunni vii¢i zpravam, aktualnimu vyvoji a Ze
je vSechno super levné, tak to nakoupime. Navic
nékde pouzivame leverage, takze musime komu-
nikovat s bankami, ty musi byt trpélivé. Musite si
ale uvédomit, Ze tituly, které mame, se obchoduji
v priméru za péti- az sed- mindsobek cash flow.
Vlastné ze vSeho nejvic nds dési to, Ze je svét takto
zblbnuty. Ze to nevidi.

Da se Fict, Ze je Daniel Kretinsky vasi viibec nej-
vynosnéjsi platformou?

To je ekonomicky jasné a zcela bez diskuse. A tady
se opét dostdvame k tomu, co uz jsem fikal - ze
jsem trochu smutny, ze na dvefe neklepe vic lidi.
Dan a jeho lidé maji tu kreativitu, aby dokazali
nosit dalsi prileZitosti, a mohli bychom investovat
vice, ale z pohledu J&T dava smysl nemit vsechny

Radi bychom se prezentovali jako firma, ktera nema
hranice na Slovensku ¢&i v Cesku, jsme firma s mezi-
niarodnimi ambicemi. Na druhé strané nas nejvétsi
tikol je pomoci tém zemim, ve kterych Zijeme. Cesku
a Slovensku. Vytvorit stabilni firmu s kofeny v na-
sich zemich, to je to nejdulezitéjsi, co mtizeme pro
ty naSe zemé udélat. Aby se nestaly jenom enklavou
cizich zajmu. Myslim si, Ze to je naSe poselstvi a Ze

tomu pomahame.

Je to energetika, jsou to vefejné obchodované titu-
ly, zejména tedy retail a delivery, a jsou to média,
kde jsme v J&T asi nejpasivnéjsi. Ty investice zde
hodné odrazi spis, feknéme, Danovo vlastenectvi
k zemi, kde chceme pusobit ve velkém nez inves-
ti¢ni strategii.

Bude se cast téchto oportunistickych investic
rozsifovat?

Musim rozli$ovat mezi tim, co si myslim, a tim, co
jsme si realné rekli. (smich) A nefekli jsme si, Ze
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vejce v jednom kosiku. A uz dnes je EPH z pohledu
naseho majetku nejvetsi ¢ast.

Jak se viibec divate na vyhled energetického byz-
nysu z pohledu EPH? Nejvynosnéjsi byvaly ply-
novody, kterymi dnes ale nic netece...

Byt v tomto prorokem je dnes velmi tézké, kazdo-
padné nikdy to neni tak, Ze nic neteCe. Eustream
je v této chvili jednou z mala moznosti, jak viibec
miize néco téct. Pokud plyn nejde z jedné stra-
ny, tak jde z druhé. Ale je to na vodé. Jinak u nas

v energetice neni tajemstvim, Ze v produkéni ¢dsti,
kterou Dan kdysi koupil relativné laciné, ty zisky
jsou. A my stale fikdme to samé, co povédél u vés
v rozhovoru pan Tyka¢ - Ze jsme pfipraveni se po-
délit. Jen se nam nelibi ten piistup.

Ze vas chtéji zdanit a sed¥it z kiize?

Jim nejde prvopldnové o nas, jen my jsme to nej-
jednodussi feseni. Jdu néco rozdat, tak ptjdu ji-
nam néco sebrat. Bylo by ale slu§né se o tom bavit.
Casto zaznivé, Ze jsme to koupili levné! To je ale
prece strasné scestné, protoze bud mame dstavou
garantované soukromé vlastnictvi, nebo nema-
me. Vy¢itat nékomu, Ze néco koupil levné, nedava
z zadné strany smysl. Vzdyt jsme na sebe vzali ur-
¢ité riziko, mohli z toho mit i minus. Tohle politici
nemaji v hlavach. Je to trochu trauma. Na druhou
stranu je asi takova doba, nikdo nema na nic cas
a ¢ekat na néjakou diplomacii... Je to zkratka dost
nepfijemné.

Jak se divate na to, jak se ted méni svét?

[dlouhé odmlceni] Co k tomu Fict moudrého...

Ja myslim, Ze vlastné mou tlohou je k tomu mlu-
vit. Jsem v pozici lidra celého svéta J&T a musi byt
mou tlohou myslet i na nejhorsi scénare. Jenze
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jsem natolik dobry ve vymysleni $patnych scéna-
Il, Ze si jednodu$e musim priznat, Ze na nékteré
se pripravit nedd. Pokud by tu mély létat jaderné
hlavice zleva doprava, jak se na to pripravit? Na to
se musi kazdy pripravit doma sam. Mit koupeno
trochu mouky a trochu konzerv. Pak je tu ale ten
paradox, ze kdyz vyskrtnete ty nejhorsi scénare,
tak je svét najednou plny ptilezitosti. Svét se vy-
stresoval a spousta véci zlevnila. Zni to trochu cy-
nicky, ale je to tak. Jedndme o fadé novych investic.
A to fikdme i nasim klientim - pokud si to miizete
dovolit, ted je spravna doba nakupovat.

Nékolikrat jste zminil: uz jsem ve véku kdy...
nastala doba, kdy to zaciname probirat, FeSite
ten svij vék?

Bohuzel i memento Petrovy (pozn. red. — Petr Kell-
ner) smrti vneslo dramatickou rychlost do téchto
rozhovortl. Kazdému doslo, Ze nejsme nejmlad-
$1 a Ze jsme smrtelni. Nase déti zaroven dorfistaji
do véku, kdy vas kazdy den nééim $tvou a vy jim
hrozite vydédénim. (smich) A to jsou momenty,
kdy nad tim v8im vazné premyslite.

Vite, dffv jsme vichni spolu travili dovolené, byli
jsme takova parta. Kdyz prisly déti, vic se to sepa-

rovalo a taky osobni nastaveni nas vSech spole¢ni-
kit a partnert je trochu jiné a tomu je nutné pri-
zpusobit strategii a fungovani téch firem. Zaroven
ale musim Fict, Ze nejsme v tom bod¢, kdy bychom
chtéli jit do diichodu. Musime jen byt pfipraveni,
co se stane s firmou, kdyby se stalo néco nékomu
z nas. To feSime.

Ted se zamotame trochu do geometrie. Arch je
oblouk, Le Dome je kruh nebo spis spirala. Kde
jste na té spirale ted?

Pékna otazka, tézka odpovéd, radéji si jesté doleju
champagne. Ted jsem poslouchal podcast Védator,
bylo to o fraktdlech a ty nemaji konec. Spirdla ma
konec a to se mi nelibi. TakZe se na to divdm spis$
jako na fraktal bez konce. Délame néco, co by tu
mélo byt dlouho. Nejsem zastancem néjakych pa-
tetickych prohlaseni, Ze budujeme firmu navzdyc-
ky, na vé¢nost. Radi bychom se prezentovali jako
firma, ktera nema hranice na Slovensku ¢&i v Cesku,
jsme firma s mezindrodnimi ambicemi. Na druhé
strané, jestli mam fict, kde se ted vidim, tak nas
nejvétsi ukol je pomoci tém zemim, ve kterych Zi-
jeme. Cesku a Slovensku. Nechci tvrdit, Ze chceme
délat a vysavat zisky na Zapadé a prendset je k nam
na Vychod, ale vytvorit stabilni firmu s kofeny

Patrik Tkac

S Ivanem Jakabovicem spoluzalozil
finanéni skupinu J&T, s Danielem
KFetinskym prostfednictvim entity
Vesa Equity Investment realizuje
investice na verejnych trzich. Pfes
spole¢nost Czech Media Invest ma
podily v médiich od ceského Blesku

po francouzsky Le Monde. Osobné
inicioval vznik a sepsal strategii
nového fondu s pfiznacnym nazvem
Arch, ktery je vlajkovou lodi J&T Banky.
V poslednich letech rovnéz vyrazné
rozsifil své akvizice v oboru vinarstvi,
letos do jeho portfolia pFibyla dvé
vinarstvi ve vyhlaSeném Bordeaux. Je
zfizovatelem Nadace J&T, ktera psobi
v Cesku i na Slovensku, kde pomaha
rodinam s détmi, které aktivné Celi
nepfizni osudu

vvvvvv

pro ty nase zemé udélat. Aby se nestaly jenom en-
klavou cizich zajmii. Myslim si, Ze to je nae posel-
stvi a ze tomu pomahame.

Jak?

Vytvarime fondy, venture kapital, aby pomohly do-
macim firmam, podporujeme jejich ekvitu. Ekvitu
u nas, v Cesku a na Slovensku, poskytujeme jenom
my, domaci hradi, nikdo jiny. A to je nase poslani.
Na konci té spirdly bych chtél mit lepsi pocit, Ze
Cesko a Slovensko nezanikly jako zemé v rukou
cizich penéz. To je na$ ukol. Mam radost z investi-
ce do Monety, to je, i kdyZz nejsme dneska nejlepsi
kamaradi s Pavlem Tykacem, ta my$lenka udrzet
banku v podstaté v ¢eskych rukach - a diky bohu
za zahrani¢ni investory, diky nimz se banka veftej-
né obchoduje - je ndm sympaticka ta snaha Mone-
ty zlstat ¢eskou bankou. To je zptisob uvazovani,
ktery bychom méli aplikovat v nasich zemich.

Cely rozhovor najdete v listopadovém vyddni maga-
zinu Forbes. =
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Prilezitosti a rizika
soucasneé krize

Inflace je na historickych maximech, stat
svadi boj s energetickou krizi a ekonomové
se obavaji recese. Investory logicky zajima,
zda si jiz finan¢ni trh sahl na dno a je ¢as

nakupovat.

Rada ukazatell jiz naznaluje, Ze &es-
ka ekonomika mifi do recese, tedy
k postupnému zpomaleni ekono-
mické aktivity a poklesu HDP. ,,Jed-
nd se o cyklicky, kratkodobé nega-
tivni vyvoj ekonomiky, kdy se zvysi
nezaméstnanost, ¢ast firem upadne
do ztraty, a nékteré dokonce rece-
si nemusi prezit. Ze stfednédobého
a dlouhodobého hlediska je to vsak
pro ekonomiku ozdravny proces,
kdy se napravi nékteré nerovnovahy,
naptiklad inflace,” vysvétluje hlavni
ekonom J&T Banky Petr Sklenaft.

Minimalné nad nékolika evropskymi
ekonomikami vsak v tuto chvili visi
pomyslny Damokliv me¢ v podobé
energetické krize, kterd ,,normalni“
recesi mutize preklopit v hlubsi struk-
turdlni problém, ze kterého by se
ekonomika dostavala podstatné déle
nez z bézné recese. ,,Bohuzel toto ri-
ziko nejde dobre kvantifikovat, nebot
je ve hie fada neznamych parametrt.
S rizikem je tedy nutné pracovat, ale
nelze jej povazovat za nevyhnutelny
jev,“ uvadi Petr Sklendt.

MENOVE KRIZE SE OBAVAT
NEMUSIME

Ceho se viak Cesko nemusi obévat,
je ménova krize, jak ji ve své zpra-
vé predikovala spole¢nost Nomura.
Podle ni mé letos Ceska republika
deficit bézného uctu, schodek roz-
poctu a soucasné se snizily devizové
rezervy pii nartstu kratkodobého
zahrani¢niho dluhu, coz vyhodno-
tila jako rizikovy vyvoj. Podle Petra
Sklendte vSak Nomura aplikovala
svoji metodiku mechanicky, ale vii-
bec nezjistovala pri¢iny tohoto vy-
voje a hlavné nezohlednila celkovou
vy$i devizovych rezerv.

Urcité mize nastat situace, Ze pri

hlubsim ekonomickém zpomaleni
v pristim roce koruna oslabi, Ceska
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republika ma ale k HDP jedny z nej-
vy$Sich devizovych rezerv na svété
(cca 60% HDP). Ovsem i v absolut-
ni vy§i md CNB devizové rezervy
131 miliard, coz nas radi mezi
TOP20 (!) zemi na svété. Na uplné
jiné trovni je i rating Ceské repub-
liky nez u ostatnich rizikovych zemi.

»Uvédomme si, Ze koruna je na de-
setiletych maximech k euru a na his-
torickych maximech k madarskému
forintu a polskému zlotému. Toto
nejsou charakteristiky, které by na-
znacCovaly zaditek ménové krize,“
ujistuje hlavni ekonom.

CNB bude drzet
sazby tam, kde
jsou, a bude branit
vyraznéjSimu
oslabeni koruny.

CNB s cilem posilit korunu interve-
novala v kvétnu a na pfelomu Cervna
a cervence. Od poloviny cervence
intervenuje kosmeticky a od polovi-
ny srpna téméf viibec. Koruna tedy
posiluje jiz bez ohledu na aktivitu
narodni banky.

MENOVE ZAJISTENI?
ZAVIST NA MENE

Investory samozfejmé zajima i dalsi
vyvoj koruny, aby si v¢as stihli své in-
vestice ménové zajistit. Petr Sklenar
nevidi diivod pro vyraznéjsi oslabeni
koruny k euru, a tedy ani pro ménové
zajisténi. ,Ceskd ndrodni banka bude
drzet sazby tam, kde jsou, a bude
branit vyraznéjsimu oslabeni koruny
pres 24,70 K¢&,“ vysvétluje. Zaroven

MUZe byt soucasna krize

| prilezitosti?

O prilezitostech a rizicich soucasné doby diskutovali odbornici J&T

na investi¢ni konferenci pro klienty banky.

véak nevylucuje dal$i vyrazné vy-
kyvy dolaru, ktery muze jesté dale
posilovat a korigovat vyvoj, k némuz
dochazi posledni mésice. ,,U nékte-
rych investic tedy miize dévat smysl
zajistit si ménové riziko, bud elimi-
novat kurzové vykyvy, nebo vyuzit
stdle vyrazného trokového diferen-
cidlu,“ dodava.

UROKOVE SAZBY ZATIM
NA STABILNI UROVNI

Rada Ceské narodni banky rovnéz
signalizuje, Ze bude drzet urokové
sazby kolem 7% pravdépodobné
po cely pristi rok, a pokud je bude
snizovat, bude to velmi pomaly pro-
ces. A jak hodnoti kroky CNB eko-
nomové? ,Zatimco v minulosti CNB
fadu trendd prebirala odjinud ze
svéta, nyni se stala lirem globalntho
vyvoje. V budoucnu budou mit jeji

kroky jisté specialni prostor v uceb-
nici hospodarské politiky, protoze
zacala jako prvni zvySovat Grokové
sazby, jako prvni toto zvy$ovani za-
stavila a udrzuje je del$i dobu na sta-
bilni arovni,“ fikd Petr Sklenaf.

Dal$im bedlivé sledovanym makro-
ekonomickym tudajem je hodnota
inflace. Ta se dostala na sviij vrchol
v zati, kdy dosahla meziro¢ni hod-
noty 18%. V fijnu sice ,papirové”
klesla, ale za tim staly spiSe admi-
nistrativni zdsahy do cen elektfiny.
»Pocitejme s tim, Ze vrchol inflace
nebude ostry, mame pred sebou
velmi mirné klesani inflace. Leto$ni
pramérnd inflace bude nékde kolem
15%, coz je hodnota, kterou jsme
v Ceské republice nikdy nezazili. Pii-
§ti rok dojde ke zpomaleni inflace,
v prvni poloviné roku v§ak bude mit
stdle dvoucifernou hodnotu a i ce-
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loro¢ni primér se bude pohybovat
kolem 8 az 9 %. Pro rok 2024 zatim
pracujme se scénafem, ze inflace
bude kolem 4 az 5 %,“ predikuje Petr
Sklendf.

INVESTICNT FUNDAMENT SE
VRACI KE KORENUM

Prudké vykyvy na trzich zahybaly
i s chovanim investord. ,,Uplynulé
dva tfi roky byly pouze o roztleska-
vani toho, kdo nakoupi a vydéla vic,
protoze trhy letély jen nahoru, coz
bylo zpiisobeno vétsim mnoZstvim
penéz v ekonomice a dostupnosti
uvért. Toto chovani vsak skoncilo
s tim, jak se zvysily trokové sazby,”
popisuje chovani investord v uply-
nulych letech Michal Semotan, port-
folio manazer J&T Investi¢ni spole¢-
nosti.

spi$e zaméf{ na investice do dluho-
pist, pfipadné vytvori mix obou,”
uvadi Michal Semotan a dodéava, Ze
doba pro investice je nyni mnohem

e

DLUHOPISY PRESTALY BYT
OTLOUKANKEM

Podle Asociace pro kapitalovy trh
narostly ve tfetim Ctvrtleti masivné
investice do dluhopisovych fondda.
Divodem je vyhled na atraktivni
zhodnoceni, kterého by tento typ
investic mohl dosahnout v pristich
letech.

»Dluhopisy byly dlouho otloukan-
kem, nyni jsme vSak v situaci, kdy
se vracime k udebnicim klasickych
financi. To znamena, ze dluhopisy
dokdzou nabizet vyraznéjsi vynosy,

Dluhopisy byly dlouho otloukankem,
nyni jsme vsak v situaci, kdy dokazou na-
bizet vyraznéjsi vynosy, které tady kvili
nizkym arokovym sazbam dlouho nebyly.

Investori tedy jen pasivné nesleduji
index, ale znovu rozli$uji, jestli firma
vydélava a jestli je zadluZend. V sou-
¢asné dobé je to mimoradné dulezité,
protoze poptavka muze klesat kvili
cenam urokovych sazeb i cendm
energii. Méni se i nahled na sektory
a pripadné v ramci svéta i na jed-
notlivé zemé. ,Rozhodné bychom
jesté pred rokem netekli, ze ruské
akcie budou mit nulovou hodnotu.
Na druhou stranu by jesté nikdo ne-
davno nesazel na opomijené sektory,
jako jsou tézati ropy, které za sebou
maji nejlepsi rok. Kdo v nich byl,
tak mu to do portfolia ptineslo cen-
né zisky, které se v soucasné dobé
na trhu délaji velmi obtizné,“ konsta-
tuje Michal Semotan.

JAK NAHLIZET NA RUZNE
DRUHY AKTIV

Leto$ni rok je velmi specificky v tom,
ze zlevnily nejenom akciové trhy, ale
i dluhopisy (ty mozna i vyrazné vic).
»Prilezitosti tedy najdeme i na dlu-
hopisovych trzich, a to vyrazné vétsi,
nez jsme si dokazali predstavit, coz
souvisi pravé se zménami urokovych
sazeb. Investofi nyni maji skvélou
volbu, jestli si koupi akcie, nebo se

které tady kvili nizkym urokovym
sazbam dlouho nebyly. Kdyz narost-
ly arokové sazby, propadly se ceny
dluhopisii. Nyni jsme se ale dostali
do situace, kdy uz centrilni banky
zacinaji rikat, Ze jsme na vrcholu
zvy$ovani urokovych sazeb, a dlu-
hopisy zacinaji nabizet ve stfedné-
dobém horizontu atraktivni vynos.
Ceské statni dluhopisy naptiklad
nesou kolem 5% i u del$ich duraci,
a proto se staly zajimavou investi-
ci,“ vysvétluje Petr Sklenat. Zaro-
ven priznava, Ze nikdo nedokaze
nacasovat trh a najit, kde je presné
dno a kde vrchol, ale domniva se,
Ze pravé nyni nastdva Cas vracet se
do dluhopisovych investic. Tedy
téch bezpe¢nych v podobé statnich
dluhopistt nebo vybranych korpo-
ratnich dluhopist.

Investofi si mohou nejenom pofidit
samotné dluhopisy, ale své penize
mohou vlozit i do dluhopisovych
fondd, jejichz vyhodou je, Ze jiz pre-
cenily sva portfolia na aktudlni ceny.
»10 znamend, ze potencidl vynosu je
tam vy38i. Nyni maji investofi moz-
nost vstoupit do fondu za ceny, o kte-
rych by se nam predtim ani nesnilo,“
fikd Michal Semotan.

CAS AKCIT JESTE PRI)DE

Trochu jind je situace na akciovém
trhu, kde se jesté daji ocekavat urci-
té vyprodeje v souvislosti s tim, jak
bude Fed hybat trokovymi sazbami.
»Investi¢ni prilezitost podle mého
jesté prijde, nakupy je tedy vhodné
rozlozit v Case. Néco si koupit ted
a néco si nechat na pristi rok,“ popi-
suje Michal Semotan.

POPTAVKA PO
NEMOVITOSTECH KLESLA

Cesi obecné radi investuji do nemo-
vitosti, dokonce se fika, ze pro Ce-
cha je cihla totéZ co pro Ameri¢ana
akcie. V poslednich meésicich vsak
poptavka po nemovitostech vyrazné
klesla, coz je nasledkem zvySovani
tirokovych sazeb. ,Ceské narodni
bance se tedy povedlo to, o co usi-
lovala. Zvy$ené urokové sazby zaca-
ly ochlazovat trh,“ konstatuje Petr
Sklenar.

Jako prvni oslabila poptavka po rezi-
dencnich nemovitostech. Sanci uspét
na trhu maji jen ty kvalitni, oddéluje
se tedy zrno od plev. ,,Pfi posuzovani
investic bych zminil, Ze nemovitosti
maji jednu vyhodu: dokdzou se pri-
zpusobovat inflaénimu  prostredi.
Efekt urokovych sazeb je nyni nega-
tivni, ale v del$im ¢asovém obdobi se
ceny nemovitosti umi prizpiisobo-
vat inflaci a také se to odrazi v ros-
toucich cendch néajmu, jez budou
kompenzovat negativni dopad, ktery
prinasi nardast urokovych sazeb. Pro-
to i v prostfedi o néco vyssich troko-
vych sazeb a zvy$ené inflace mohou
mit nemovitostni investice své misto
v portfoliu, vysvétluje Petr Sklenaf.

Podle Adama Tomise, ¢lena investi¢-
niho vyboru J&T Arch Investments,
miiZe zajimavé vynosy stile pfinaset
ttida nemovitostnich aktiv, jako jsou
regionalni maloobchodni centra.
»My véfime regionalnim retailovym
parkim, které jsou dobfe dostup-
né a maji pomérné nizké naklady
na stavbu i na provoz prostor,” uvadi.

ENERGETICKA KRIZE NAS JEN
TAK NEOPUSTI

Podle Michala Snobra, poradce J&T
v oblasti energetiky, tu energeticky
problém s nami bude dlouhé roky.
Nepfekondme ho v fadu meésict
nebo jednotek let. ,Obcas proska-
kuji zpravy, které vytvéreji iluzi, Ze
jsme uz vSechno vytesili, ale ja mizu
s jistotou fict, Ze jsme v Evropé ne-

vyfesili viibec nic,“ fikd a predklada
diivody. Némecko jako klicovy spo-
trebitel plynu ro¢né spolkne 90 mi-
liard kubikd této komodity. Z toho
jednu tfetinu bude v nasledujicim
roce schopno odebirat pres plovou-
ci terminaly na zkapalnény zemni
plyn (LNG). Némecko v8ak doposud
zadny terminal nepostavilo a v néd-
sledujicich letech nepostavi, potteb-
né termindly si zatim pronajima. Ty
v8ak maji velmi omezenou kapacitu
a problém nedostatku plynu v hori-
zontu nékolika let nevytesi.

»Napjatou situaci nevyfesi ani uza-
vieni dlouhodobych kontraktt s Ka-
tarem ¢i dal$imi zemémi, protoze
problém neni v nedostatku plynu,
této komodity je dostatek, ale v jeho
logistice do Evropy. Evropa aktualné
nema zpusob, jak sem plyn dopra-
vit,“ konstatuje.

Podle Michala Snobra Evropa situa-
ci dlouhodobé netesila a nyni za to
sklizi ovoce. Ceny plynu budou kvili
liknavosti starého kontinentu delsi
dobu vysoké, coz bude predstavovat
problém pro pramysl a dal$i odvétvi
v energetice. Elektfina je totiz hlavni
funkci ceny plynu - bude-li vysoka
cena plynu, bude i vysokd cena elek-
tfiny.

LV tomto prostfedi se budeme mu-
set naucit chovat. Myslim si, Ze sldva
Evropy v nésledujici dekad¢ vyrazné
poklesne, a to ne kvtili valce na Ukra-
jiné, ale kvili tomu, Ze jsme dvacet
let v energetice viibec nic neudélali.
V fadu jednotek let ted neni mozné
dohnat to, co jsme dvé desitky let
zanedbavali, vysvétluje. Posledni
velkd vlna investic do energetiky se
v Evropé odehraéla v 70. letech minu-
1ého stoleti, kdy se postavilo ¢i zacalo
stavét kolem 200 jadernych blokd.

O néco optimistictéjsi je Adam To-
mis, ktery véti, Ze Evropa se zmobi-
lizuje a v horizontu péti let vyrazné
posili vnitini propojeni a schopnost
ptijimat plyn, ktery sice bude draz-
§1 nez rusky, ale nebude dosahovat
souCasnych extrémnich cen. ,Za-
tim trochu nezndmou skutecnosti,
ktera mize v§im zamichat, je, jak
moc skuteéné nastoupi obnovitelné
zdroje v Evropé. Myslim si, Ze dnes-
ni situace prispéje k akceleraci jejich
vystavby, a jakkoli to neni feSeni pro
base load sité, mohlo by to pomoci,*
upresnil. =
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Cesi berou dluhopisové fondy
utokem. Vycitili investicni
prilezitost
Podle vysledkii Asociace pro kapitalovy trh CR vzrostly ve tretim
¢tvrtleti investice Cechii do dluhopisovych fondé mezikvartalné

o témérf 12 %. Divodem je vyhled na atraktivni zhodnoceni, které-
ho by tento typ fondi mohl dosahnout v nasledujicich letech.

Po letech hubenych se snad kone¢né
blyska na lepsi ¢asy. Tak by se dala
v kostce shrnout predikce vynosu
dluhopist, respektive dluhopisovych
fondt, v pristich nékolika letech. Ne-
tykd se samoziejmé vech dluhopist,
ale zejména téch statnich, ptipadné
kvalitnich firemnich. A dulezité je
také nepropdasnout tu spravnou chvi-
li, kdy na ,atraktivni dluhopisovou
vlnu“ naskodit. Kristdlovou kouli
na trhu nikdo nemd, ekonomové
J&T Banky ale jiz nékolik mésict
svym klientiim naznacuji, Ze nastava
pravé nyni.

Dluhopisy se totiz rychle pfizptiso-
buji déni na trhu. Kdyz vzrostly tro-
kové sazby, dluhopisy se precenily
a jejich ceny klesly. ,,A tady plati ne-
prima iméra - tim, ze poklesla jejich
cena, zvysil se vynos, ktery dluhopis
dodé do doby, nez bude splacen. Tyto
precenéné dluhopisy jiz nyni odraze-

14 )&T BANKA NOVINY

ji o¢ekavani, ze trokové sazby budou
jesté néjakou dobu zvysené, a jsou
ptipraveny to kompenzovat,“ popi-
suje princip pohybu ceny a vynosu
portfolio manazer Martin Kujal.

UROKOVE SAZBY SE UZ
PRIBLIZILY MAXIMU

Kli¢ovou otédzkou kazdého cyklu
zvy$ovani sazeb je, kde lezi pomysl-
ny vrchol drokovych sazeb. Posled-
ni mésice se jiz zacinaji objevovat
opakované naznaky, Ze inflace se
priblizila svému vrcholu a jiz dal
nezrychluje. Tyto naznaky vykazuje
jak domaci inflace, tak tfeba inflace
v USA.

»Ve svétle zminéného vyvoje inflace
se zda, ze nékde se urokové sazby
centralni banky jiz vyrazné pribli-
zily svému maximu, mozna ho uz
dosahly. Tento pripad se tykd hlavné

sttedni Evropy, tedy na prvnim mis-
té Ceské narodni banky, ktera zacala
urokové sazby zvySovat jako prvni
na svété a také jako jedna z prvnich
i naznacila, Ze se dostala na vrchol,“
popisuje hlavni ekonom J&T Banky
Petr Sklenar.

Globalné vyznamné centralni banky
jako americky Fed sice jesté asi bu-

dou razantné dal zvySovat Grokové
sazby, ale i zde se za¢ind pomalu ry-
sovat pomyslny vrchol téchto sazeb.
Podle Petra Sklenafe vSak soucas-
né Fed naznacuje, Ze sazby planuje
na zvy$ené urovni drzet delsi dobu,
tedy graf drokovych sazeb nebude
tvorit ,ostry kopec®, ale spise ,na-
horni ploginu®

JAK SI SAHNOUT
NA ATRAKTIVNI VYNOSY

Pomyslné dno se u statnich dluhopi-
st tedy velmi pravdépodobné jiz vy-
razné priblizilo. Jak by se mél v tuto
chvili zachovat investor? Naptiklad
tak, Ze ¢ast investic bude drzet ve for-
mé kratkodobych vkladu a profitovat
z vys$ich trokovych sazeb a k tomu
postupné pridavat do portfolia dlou-
hodobéjsi statni a bezpecnéjsi pod-
nikové dluhopisy a fixovat si tak zvy-
$ené urokové sazby na del$i dobu.

»Pfesné tuto strategii promitdme
do sloZeni nasich dluhopisovych
fondt. Po téméf dvou letech, kdy
jsme urokové riziko limitovali, jsme
v uplynulych meésicich navySova-
li duraci ve fondech. Ukon¢ili jsme
urokové derivitové zajisténi a na-
koupili mimo jiné i desetileté ceské
a americké statni dluhopisy. Zaro-
ven jsme zafadili vybrané podniko-
vé dluhopisy, které béhem letosniho
roku zlevnily vice nez akcie, a jsou
tak atraktivnéjs$i,“ popisuje Martin
Kujal a dodava: ,Rok 2023 mozna
na finan¢nich trzich nebude rokem
zazra¢nych ziskd, ale mohl by byt ro-
kem slu$ného vynosu.“ =

Dluhopisovym fondam zacali Cesi opét dlivérovat, kdyz do nich
podle Asociace pro kapitalovy trh CR ve tfetim kvartalu roku 2022
investovali 0 11,8 % vice nez ve Ctvrtleti predchozim. Dluhopisové
fondy suverénné vitézi z pohledu nakupt investor( jiz od pocat-
ku letoSniho roku. Naopak nejvétsi pokles majetku zaznamenaly

fondy smiSené a strukturované. Celkovy objem majetku svéreny
spravctm aktiv v Ceské republice nebo jejich prostfednictvim
spravclm aktiv v zahrani¢i dosahl k 30. 9. 2022 vyse 1,843 bilionu
K¢ a vzrostl béhem tretiho Ctvrtleti o 57 miliard K¢, tj. 0 3,2 %.
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Listopadovy prizkum Bank of America, ktery pravidelné oslovuje témét 300 nejvétsich
portfolio manazeri z celého svéta, ukazal, Ze hodnota hotovosti v portfoliich se drzi

na nejvys$si hodnoté za poslednich 21 let. Konkrétné hotovost predstavuje 6,2 %, coz je

o jednu desetinu méné nez v predchazejicim mésici, nicméné stale daleko od dlouhodobé-

ho priméru 4,9 %.

Listopadovy prizkum Bank of America, ktery
pravidelné oslovuje téméf 300 nejvétsich portfo-
lio manazert z celého svéta, ukdzal, ze hodnota
hotovosti v portfoliich se drzi na nejvyssi hod-
noté za poslednich 21 let. Konkrétné hotovost
predstavuje 6,2 %, coZ je o jednu desetinu méné
nez v pfedchdzejicim mésici, nicméné stéle daleko
od dlouhodobého priaméru 4,9 %.

K zajimavym vystuptim pak patii i fakt, ze 77 %
oslovenych se domniva, Ze recese je na cesté,
a 77 % si také mysli, Ze v roce 2023 dojde ke snize-
ni EPS v ramci S&P. To potvrdila i banka Goldman
Sachs, ktera snizila vyhled rtstu ziski na rok 2023

ze 3% na 0%. Prizkum Bofa rovnéz ukazuje, ze
sazby cilené Fedem jsou blizko svého vrcholu. Fed
zadal zvy$ovat sazby v bfeznu letosniho roku a cel-
kem jiz ptistoupil ke zvy$eni Sestkrat, tedy na kaz-
dém zaseddni bez preruseni.

V dobé¢ rizika recese, geopolitické nejistoty a vy-
soké volatility na trzich investofi voli hodnotové
akcie, jez maji defenzivni charakter. Obecné ov-
$em plati, Ze rizikem u hodnotovych akcii je nizky
vynos, tudiz akciim vybranym na zakladé hodno-
tové strategie svéd¢i prostiedi nizkych trokovych
sazeb. S ristem urokovych sazeb tak dochdzelo
k tomu, Ze investori radéji investovali do penéZni-

ho trhu, ktery postupné nabizel vyssi a vy$si vynos
s malym rizikem. K vyprodejlim na akciovych tr-
zich tak dochézelo napfi¢ bez ohledu na charak-
ter akcie.

Aktualné se vsak investofi zac¢inaji s postupné
zhor$ujicimi se makroekonomickymi ukazate-
li a na zédkladé vyjadreni nékterych predstavitelt
Fedu domnivat, Ze cyklus zvySovani trokovych
sazeb se blizi konci, a zfejmeé i proto zacinaji né-
ktefi investovat zadrzenou hotovost do hodnoto-
vych akcii. Preferovanym métikem pro vybér akeii
do portfolia, jak ukazuje mimo jiné prizkum, je
totiz v této dobé vysoka kvalita spole¢nosti, divi-
denda a nizka volatilita.

ETF zaméfené na ristové akcie z S&P se zkratkou
IVE od zafi roste. Zastupci hodnotovych akcii
jsou soustfedéni do indexu Dow Jones Industrial
Average, zatimco ristové akcie, které reprezentuje
ETF se zkratkou IWYV, zistavaji nadale volatilni
blizko svych stfednédobych minim. Zastupcem
rustovych akcii muze byt i Nasdaq 100 Stock
Index.

Ve prospéch hodnotovych akcii jesté hovori fakt,
ze jsou historicky relativné levné, zatimco nékte-
ré rustové akcie maji stale vysoké EV/EBIDTA.
V obdobi rastu byva vysoky nasobek tolerovan
vzhledem k o¢ekavanému riistu. Nicméné aktudl-
né dochazi ke zpomaleni rtstu, nebo dokonce po-
klesu trzeb, a vysoké nacenéni tak neni tolerova-
no. Pokud se makroekonomické vyhlidky zlepsi,
Ize olekavat, ze ristové akcie opét budou v kurzu.
Nejznaméj$im hodnotovym investorem jsou Wa-
rren Buffett, Bill Ackman a Carl Icahn. Naopak
riistové akcie propaguje Cathie Woodova. =

Tereza Jalavkova
Maklérka
J&T Banka
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Doba se meni.
Rodiny zacinaji vice
mluvit o predavani

majetku

Pfi pohledu do budoucna je patrné, ze v nadchazejicich péti
letech se preddvani majetku stane hlavni otdzkou hned pro
65 % respondentit starsich 55 let. Rovnych 23 % z nich de-
klarovalo, ze za tu dobu bude mit predavani zcela vyfeseno,
dalSich 25 % proklamuje, Ze u nich sice nebude predavani
zcela vyfeSeno, ale bude v béhu. Jaké zpiisoby predavani
majetku vzali respondenti v potaz, ukazal treti ro¢nik pri-
zkumu J&T Family Office Report.

Béhem pandemie se Cesi ve svém okoli ¢astéji nez
dfive setkali se smrti. Zemftel kolega v praci, ktery
byl do té doby uplné zdravy, nebo sportujici ¢len
rodiny. Hodné lidi zasahla také nahld smrt aspés-
ného podnikatele Petra Kellnera a valka na Ukra-
jiné. Do té doby abstraktni smrt se najednou
zhmotnila a dostala redlnéjsi podobu. Turbulentni
doba tak mnoha movitym ukdzala, jak to muze
dopadnout, kdyz se proces predavani majetku za-
nedba.

O predavani majetku v této dobé zacal uvazovat
i spoluzakladatel skupiny J&T Patrik Tkac. Jak se
svéfil v exkluzivnim rozhovoru magazinu Forbes,
tragické umrt{ Petra Kellnera pro néj bylo tim,
¢emu se v anglofonnich zemich fika wake-up call.
Bylo to hotké uvédoméni si, Ze nikdo nevi dne
ani hodiny a Ze nemit pfipraveno, co se v pripadé
nestastné udalosti stane s nastupnictvim a dédic-
tvim, je pfinejmensim nezodpovédné.

Toto téma logicky fe$i i se svymi byznysovymi
partnery. ,Zatim nejsme v tom bod¢, kdy bychom
chtéli jit do dichodu. Musime jen byt pfipraveni,
co se stane s firmou, kdyby se stalo néco nékomu
z nas. To fe$ime, uvedl v rozhovoru.

O PREDAVANI SE V RODINACH ZACINA
MLUVIT

Podle vysledkd prizkumu J&T Family Office Re-
port mélo v roce 2022 napldnovano predavani
majetku o 8 procentnich bodi vice respondentii
nez v roce 2020, kdy prizkum naposledy probihal.
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Zaroven jich o 3 procentni body vice potvrdilo, ze
v jejich rodinach uz k predavani v podstaté doslo.
Naopak klesl pocet téch, kteti o preddvani zatim
viibec neuvazovali, ze 17 % na 9 %.

»Nejcastéji zvazovanou formou predavani je jed-
noduse zavét. Pri pohledu na zpisoby predani
v Case je i naddle patrna snaha oddélit podnikani
od rodiny, naptiklad skrze prodej firmy nebo zfi-
zeni svéfenského fondu. Naopak mensi je zdjem
o predavani v postupnych krocich. Pfitom se jed-
né o silny potencidlni motivator, ktery redukuje
strach, ze nahle ztratim nad majetkem kontrolu,*
tikd Helena Svarovska, reditelka J&T Family Offi-
ce.

Zajimavé je pritom srovnani letosniho a predcho-
ziho prizkumu. Zatimco variantu prodeje firmy
nebo majetku a ptipadné rozdéleni penéz volil
v letech 2022 a 2020 priblizné stejny pomér re-
spondentt (25% v roce 2022, 27 % v roce 2020),
zajem o prevedeni majetku a odpovédnost v po-
stupnych krocich klesl z 22 % na 9 % a uvahy o roz-
déleni podnikani nebo majetku na samostatné cel-
ky pro rtzné ¢leny rodiny klesly ze 14 % na 5 %.

PREDAVANI SE DOTYKA VSECH

Proces predavani neni jen o rozhodnuti muze.
Obecné je predavani majetku partnerska véc, a tak
to vidi také respondenti, kdyz hlavnim, s kym
o predavani diskutuji, je pravé jejich partnerka
(62 %). Vedle partnerky jsou pak zejména u tfi-
a vicedétnych rodin dilezitym partnerem pro
diskusi i potomci samotni. Svou roli v debatach

47 %

Firma a podnikdni jsou ddlezitou
napini mého zivota, bez nich by
byl mdj Zivot prézdnéjsi.

35%

Chci nadale fidit svou firmu, beru
si na osobni odpovédnost osudy
a davéru nasich zaméstnancd.

' 20 %

Nemadm podnikdni komu predat,
nemam deti nebo déti nemaji
zajem.

o predavani a budoucnosti pak mimo ¢leny ro-
diny hraji nejcastéji advokat, specialista family
office, spole¢nik ¢i manazer v rodinné firmé nebo
bankér.

Hloubkova analyza mezi ¢eskymi movitymi také
odhalila témata, ktera by radi konzultovali s od-
borniky - jsou to svéfenské fondy a jejich uplat-
néni v praxi, pldn nastupnictvi a vzdélavani déti,
pokud jde o zodpovédnost vzhledem k majetku.

A zatimco o svéfenskych fondech uz ¢esti moviti
alespon slyseli, dal$i néstroje jsou pro né zatim vel-
kou nezndmou. Nepov§imnuta naptiklad zistava
moznost uchopit rodinnou strukturu investi¢nim
a institucionalnim zpisobem. Na takovou varian-
tu pamatuje zdkon o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech, ktery umoznuje poridit si
vlastni investi¢ni fond svétenského charakteru.

Zda je lepsi vyuzit svéfensky fond, nebo inves-
ti¢ni fond svétenského charakteru by mél pora-
dit odbornik. ,Investi¢ni fond miize vzniknout
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BARIERY PREDAVANI

Otazka:

Co vSechno vas odrazuje od predavani majetku?

47 %

Preddvani jméni nenf na rozdil
od jinych aktivit urgentnf, a tak
se snadno odklada.

32%

Tykad se to pomijivosti lidského
Zivota, je nepfijemné na to
myslet.

17 %

S preddnim podnikdni bych
pfisel/pfisla i o spole¢ensky
Zivot, ktery je s firmou spojeny,
klienti, sponzoring, dodavatelé.

43 %

Nepocituji, ze bych potifeboval/a
néco predavat, sil a zapalu mam
dost.

27 %

Preddvani se mi zda procesnée
a préavné komplikované.

. 13%

Panuje u nds komplikovand
rodinna situace a slozité vztahy
v rodiné. Naptiklad ¢asti rodiny
by vadilo, kdyby firmu dostal na

starosti jeden ¢len rodiny.

O prlzkumu J&T Family Office Report

Priizkumu se v roce 2022 zucastnilo 102 respondentll z fad majetnych osob plsobicich
v Ceské republice s cilem odhalit vztahy v ramci rodiny, bariéry a motivace pro pre-
davani majetku dalsi generaci a proniknout do myslenkovych pochodt béhem trhani
pout k nastfadanému majetku. Vétsinu vzorku tvori podnikatelé a osoby s investi¢nim
majetkem nad 100 miliond korun. Prizkum provedl! )&T Family Office ve spolupraci

s agenturou Perfect Crowd.

pouze smlouvou, nemize byt zfizen pro pripad
umrti zakladatele. S ohledem na regulaci finan¢-
niho sektoru, pod kterou navic spadd, je registro-
van v seznamech Ceské ndrodni banky. Klasicky
svéfensky fond muze mit vice spravci, investi¢ni
jen jednoho, a to pravé uvedenou investi¢ni spo-
le¢nost,” popisuje Ondrej Hordk, vykonny feditel
AMISTA investi¢ni spole¢nosti. Oba typy svéfen-

skych fondti maji odli$ny i rezim dané z pfijmd.

Samotny akt pripravy predavani majetku neni
otazkou dni nebo tydnt, ale mésict.. Vytvoreni
slozitéjsi struktury bézné zabere rok i déle. Nékte-
rd rozhodnuti, kterd je nutné uéinit v ramci celého
procesu, totiz vitbec nejsou jednoducha a potte-
buji ¢as. Cas mimo jiné k tomu, aby bylo mozné je
prodiskutovat s ostatnimi ¢leny rodiny tam, kde je

35%

M&m obavu o osud naseho
jmenf, pokud bych nad jeho
spravou jiz nemél/a rozhodujicl
slovo.

20 %

Otevrela by se tim citlivd rodinna
témata a mozné spory.

Mezi spole¢niky mame na osud
nebo na dalsi sméfovani firmy
rozdilné nézory, a tak nenfi
otdzka preddvani viibec
jednoducha.

8%

O J&T Family Office

J&T Family Office se primarné zaméruje
na multigeneracni spravu majetku, jeho
zachovani a distribuci, zohledfuje vzta-
hy mezi rodinnymi pfislusniky a pronika
az do Uplnych drobnosti kazdodenniho
fungovani rodiny. Zahrnuje jak investi-
ce, ochranu majetku a jeho strukturo-
vani i lifestyle management, tak tfeba
facility a property management.

to vhodné a ucelné. ,,Proto je dilezité zacit o zpu-
sobech predavani premyslet v¢as. Neni pritom
nutné pijit uz s konkrétni predstavou feseni. Cas-
to se nam stavd, ze klienti fadu nastroju ani ne-
znaji nebo netusi, zda jsou vhodné pravé pro jejich
rodiny a firmy. Béhem schtizek to s nimi probere-

me a upozornime je na véechna pripadna uskali,
popisuje své zku$enosti Helena Svarovskd.s
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sme rychl,
protoze vime,

CO mame stavet,
rikaji zakladatelé
Talkbase

Jsou prvni investici slavného amerického Plug and Play v Cesku,

ke spolupraci ziskali zastupce nejvétsich technologickych firem svéta
a za pouhy rok dokazali dojit od napadu ke globalnimu produktu.
Zakladatelé Talkbase Klara Losert a Roman Nguyen popisuji, jak se
jim v fadu mésicti povedlo vytvorit prvni komplexni nastroj

pro budovani komunit.

Talkbase posouvate velmi cilevédo-
mé kupredu. Kde jste ziskali podni-
katelské zkuSenosti?

Klara: Ja jsem pracovala v nékolika
¢eskych i americkych startupech,
z nichz dva progly Y Combinatorem.
Vétsinou jsem byla prvni ¢clovék, kte-
rého si foundefi najali, takze jsem
meéla na starosti prakticky vSechno
kromé technickych véci. Resila jsem
operations, HR, finance, pravo, sa-
les, marketing nebo pravé komunity.
Mnoha startupiim jsem také délala
konzultace. V poslednich péti fir-
mach jsem pracovala ptimo pod
CEO, ktefi na mé delegovali hodné
operativy. Délala jsem za né v§echno
mozné, od pitch decku az po reporty
pro investory.

Roman: J4 to mam podobné, moje
pracovni zku$enosti jsou vlastné je-
nom ze startupl a i ja byl vétsinou
jeden z prvnich zaméstnanct. Mam
technicky background, ale vzdyc-
ky mé zajimal i vhled do produktu
a fungovani firem. Ve startupech se
toho hodné déje a ¢loveék toho musi
hodné umét. Tu dynamiku mam na-
udenou, vim, co je dobré a ¢emu je
potieba se vyhnout, prosel jsem $ka-
lovanim od tti lidi do stovky. S Kla-
rou jsme oba touzili nae zkusenosti
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t talkbase

zuzitkovat a nebyt vzdy jen prvnim
zaméstnancem, ale rovnou zaklada-
telem. Jednou na mé vysypala svij
napad a od té doby na ném pracuje-
me.

Jak jste nasli prileZitost zrovna
ve spravé komunit?

Klara: Kdyz jsem pred par lety na-
stoupila do svého prvniho mladého
startupu, chtéla jsem se spojit s dal-
$imi startupisty, abych se od nich
mohla ucit, jak na to. Zalozila jsem
proto komunitu, kterou nakonec
po néjaké dobé koupil CzechCrunch.
Pozdéji jsem péci o komunity méla
na starosti i v Deepnote nebo Gather.
Uvédomila jsem si pfi tom, jak stras-
né neefektivni ta prace je. Spousta
manudlnich ¢innosti, zadna $kalo-
vatelnost a kombinace tfeba deseti
ruznych néstrojii, které spolu ne-

spolupracuji. Loni jsem si stéZovala
Romanovi, jak je to hrozné otravné,
a jestli mi nepomtze nakddovat né-
jakou malou véc, ktera by to auto-
matizovala. Bylo to v pul jedendcté
veCer na moji narozeninové oslavé,
tak moc mé to trapilo. Celé léto jsme
to pak fesili a postupné mluvili s vice
nez 400 komunitnimi manazery
po celém svété. Zjistili jsme jejich
nejvétsi bolesti a na zakladé toho sta-
vime Talkbase.

Roman: Ji na komunitdch pracoval
z druhé strany, byl jsem hodné ak-
tivni v open source blockchainovych
projektech. Pti vyvoji Talkbase nam
ale nejvic pomohlo, Ze jsme si od za-
¢atku povidali s top komunitnimi
manazery na svété — s lidmi, kteti
stavéli komunity pro Sephoru, Pin-
terest, Salesforce nebo Google. Nasi
budouci zdkaznici se stali nasimi po-

radci, sbirali jsme od nich feedback
a stavéli produkt spole¢né.

Aktualné jste ziskali investici v de-
sitkach milioni korun, vas produkt
pritom teprve prichazi na trh. Jak
se vam podarilo v tak rané fazi pre-
svéd¢it fondy jako J&T Ventures
a Credo Ventures, které obvykle da-
vaji prednost rozjetému byznysu?

Klara: Rozhodné mame skvély tym.
Vsichni jsme prosli fadou tspésnych
startupt, jsme zvykli na chaos a in-
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stantné fe§ime problémy. To nam
na zacatku dalo ohromnou rychlost.
Uplné jsme preskocili fazi rozkoukd-
vani a vime, co mame délat.

Roman: Myslim, Ze nasi investofi
Vet nejen ndm, ale i trhu, na ktery
mifime. Komunity dnes ovliviiuji
vyvoj mnoha firem a do zna¢né miry
rozhoduji o tom, jak budou uspés-
né. Pritom néstroje pro jejich fizeni
a spravu se daji spocitat na prstech
rukou a teprve se rodi stejné jako
souvisejici procesy ve firmach. Nag
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nastroj je unikdtni a mame velkou
$anci nastavit fungovani celého trhu.

Hned loni v zafi jste na rozjezd do-
stali penize od andélskych investo-
ri. Od zacatku jste méli jasno, ze
pujdete cestou rizikového kapitalu?
Roman: V 1été jsme jesté oba byli
zaméstnani v Americe, méli super
platy a pohodovou praci. Mohli jsme
Talkbase zacit stavét jako bokovku,
ale trvalo by to prilis dlouho. Prisel
by nékdo dalsi s vétsimi zdroji. Nas

commitment byl od zaditku jas-
ny, dali jsme vypovédi a §li do toho
po hlavé naplno. Délame prvni véc
svého druhu a neni na co cekat.

Klara: Diky vlastni startupové ko-
munité jsme mohli pozvat na kafe
spoustu zajimavych lidi a povedlo se
nam ziskat necelych 200 tisic dolart
od tuzasnych andélskych investord,
primarné z fad mistnich founderi.
Jakuba Jurovych z Deepnote, Bozeny
Rezébové z Gamee nebo Toma Kr-
chy z Around. K nim se ptidal tfeba
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Ben Lang, ktery vede jednu z nej-
rychleji rostoucich komunit svéta
pro Notion.

Proc jste si nyni vybrali zrovna J&T
Ventures a Credo Ventures?

Klara: Hledali jsme investory, kteti
maji zku$enosti se Skalovanim do za-
hrani¢i. Nechceme si hrat na ¢eském
¢i evropském pisecku, na$ hlavni trh
jsou Spojené staty. Od zacatku tam
méme firmu a mame podle toho
nastavené procesy i kulturu. Credo
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Klara Losert

Zku3enosti ziskavala ve vedeni
Community a People tyma

v nékolika americkych startupech.
Kromé své kazdodenni prace
pomaha startuplim pfi nastavovani
jejich people ops and culture
strategie. Je zakladatelkou
startupové komunity CzechCrunch
Shine, kde vedle pravidelnych akci,
startupové akademie a komunity
pomaha lidem ziskat staz v Ceskych
i zahrani¢nich startupech.

Roman Nguyen

Pracoval pfedevsim jako
softwarovy inZenyr (a v minulosti
jako designér) v mnoha réiznych
prostfedich. ZaméFuje se zejména
na front-end development.

Ventures do nds investuje uz podru-
hé, byl to i nas andélsky investor, coz
se u nich také nestava uplné Casto.
Libilo se ndm, jaké spole¢nosti maji
v portfofliu. UiPath, Productboard,
Deepnote, Around... VSechny pod
sebou maji obrovské komunity.
U J&T Ventures se nam zase libil
mindset a to, Ze vidi potencidl ko-
munitnfho trhu. Vedli jsme hodné
konverzaci s investory, ale pravé tito
ndas uméli nejlépe nasmérovat.
Roman: Zaroven v tomto kole mame
i dva americké investory. Prvni je
Plug and Play Tech Center, jedno
z nejstar$ich VC v Americe. Jejich
prvni investice byla do PayPalu,
pozdéji do Dropboxu nebo Googlu.
My jsme nyni jejich prvni investice
v Cesku. Druhy je mxv Capital, fond
uzasného saasového foundera Mar-
ka Ghermeziana, ktery zalozil firmu
Braze a minuly rok s ni $el na burzu.
Miéme tedy dva ¢eské a dva americké
investory, coz hezky kopiruje to, jak
fungujeme jako firma.

Kdo je typicky vasim partnerem
na strané klienta? Maji uz firmy de-
dikované komunitni manazery?

Klara: Cim novéjsi startup, tim dfiv
najimé ,komunitaky“ Pred pér lety
to bylo v prvnich sto lidech, ted je to
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tfeba uz v prvnich dvaceti. A v po-
sledni firmé, kde jsem pracovala,
jsem dokonce na pozici head of com-
munity nastupovala jako zamést-
nanec ¢islo jedna. I velké korporaty
zacinaji do tohoto vlaku naskakovat.

Jak silny byznysovy nastroj komu-
nity jsou?

Klara: Za poslednich dvacet let pro-
Sel vztah firem se zakazniky vyraz-
nou evoluci. Od podomniho prodeje
jsme se presunuli k navolavani, te-
levizni reklamé, priSel boom online
marketingu a pak socidlni sité. Dnes
uz jsou lidé presyceni reklamou a fir-
my hledaji novy zpisob, jak stavét
vztahy se zdkazniky. Sales a marke-
ting hazeji $pagety na zed a Cekaji,
co se uchyti. Komunitni manazeti
oproti tomu buduji obousmérny
vztah s lidmi, mnohdy jesté pred tim,
nez se viibec stanou zakazniky. Tisi-
ce, statisice lidi jim pomdhaji stavét
a testovat produkty.

Na jaké zakazniky se primarné za-
mérujete vy?

Roman: My se ted soustfedime hlav-
né na technologické firmy. Inova-
ce ve zpusobech prodeje totiz Casto
ptichdzi pravé od nich - maji za se-
bou VC penize a potfebuji extrémné

rychle rtst. I proto jsou nasi poradci
z firem jako Salesforce, Google nebo
MongoDB. Kdyz se podivame na Zze-
bricek Top 100 Cloud spole¢nosti
svéta podle Forbesu, velkd vétSina
z nich ma za sebou obrovské komu-

nity.

Co presné jim Talkbase nabizi?
Klara: Svét komunitniho manage-
mentu se da rozdélit na tfi oblasti.
Prvni jsou nastroje, kde se komunity
sdruzuji, kterych uz jsou stovky. To
je Slack, Facebook, Twitter a tak dale.
Dalsi féorum jsme ale délat nechtéli.
Pak existuje mala skupinka analytic-
kych néstrojd, které se napoji na ko-
munitni prostor a poskytuji data.
To je takovy prvni specializovany
nastroj, ktery komunitici dostali
do rukou, vétsinu problémd jim ale
nefesi. No a pak je tu nase platforma,
ve které mohou redlné exekuovat
svou praci a stavét komunity. Pfipra-
vuji si projekty, planuji udalosti, ko-
munikuji s ambasadory. Na jednom
misté maji véechno, co dosud slozité
délali skrze rtizné tabulky, formula-
fe, e-maily a messengery.

Komer¢ni verzi Talkbase jste spus-
tili ted v zari. Co v tuto chvili umi
a co bude umét v budoucnu?

Roman: Beta verze byla spusténa
koncem zafi, uz predtim jsme ale
produkt v alfé vyvijeli se spole¢nost-
mi jako Productboard nebo Canva.
Aktudlné Talkbase zahrnuje tvor-
bu eventd, které porddad 80 procent
komunit, spravu ambasadorskych
programii, task management a pfe-
dev$im CRM s kontakty na vechny
¢leny komunit.

Klara: Nage vize je, ze v Talkbase
ptjdou organizovat jakékoliv pro-
gramy, které si komunitni manazer
vymysli. At uz to bude rozeslani
newsletteru, nebo tfeba uspotradani
konference. Pfibude contentovy ka-
lendaf a chceme nabidnout i vlastni
analytiku s dtlezitymi ¢isly pro roz-
voj strategie. Obecné plati, ze komu-
nitni manaZefi v soucasnosti travi
vétsinu dne organizaci prace a maji
malo ¢asu redlné se bavit se ¢leny
komunit. My jim automatizujeme
a usnadnujeme rutinni ¢innosti, tak-
ze se mohou soustfedit na to pod-
statné. =
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J&T CONCIERGE

g

Tipy-na'
pro milay
dobrého vi

Vino je radost, a mozna prave proto patfi mezi nejcastéjsi vanocni
darky lahev Vina A kdyi se podari treﬁt do chuti obdarovaného,

vvvvv

darky, které potési Velkeho i men$iho milovnika vina.
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J&T CONCIERGE

NETRADICNI-PRIVATNI
DEGUSTACE

Tematické privatni degustace jsou
idealnim darkem pro vétsi pocet
rodinnych pfislusnik nebo pratel.
Témat a druh existuje nekonecné
mnoZstvi a zaleZi jen na vas, €o Si
vyberete. Setkani se mohou uskutecnit
pFimo vspohodli domova nebo naopak
v oblibenéirestauraci ¢i na nekterém
netradiénim misté.

-
Menu jako na Titaniku
Na palubé Titaniku se nachazelo pres
15 tisic lahvi vina a pres 900 lahvi
uslechtilych destilatd. Ochutnat m(ze-
te autentické menu a vina z prvni tfidy,
ktera se servirovala na nejproslule;jsi
plavbé na svéte.

Nebat se experimentovat

Vyznate se v tichych vinech a chtél
byste poznat néco nového? Degustovat
muzete napriklad rlizné druhy saké
nebo velmi staré rocniky portského.
Vite, jak chutna padesatileté nebo
stoleté aceto balsamico?

Vino v hlavni roli

Jste fanouseifilmG? Ochutnejte slavna
filmova vina ze snimk, jako jsou James
Bond 007, Dobry rocnik, Vino roku

a dalsi.

AUDIT VLASTNI VINOTEKY

Pokud se nékomu doma hromadi ne-
spocet lahvi a nema cas je zkontrolovat
a seradit nebo by si rad nechal poradit
s nakupem investi¢nich vin, mlzete mu
vénovat poukaz na konzultaci s profe-
sionalem. J&T Concierge umi propojit

s témi nejlepSimi odborniky u nas.

SOMMELIERSKY KURZ

Sommelierské kurzy se poradaji v riiz-
nych urovnich. Absolvovat Ize kurzy
pro ,laické uzivatele" i ty profesionalni
spojené se Clenstvim v asociaci.

CESTA ZA VINEM

Chcete-li cestovat za vinem, limi-

ty prakticky neexistuji. Zalezi Cisté

na predstavé, prani a rozpoctu. Vydat
se mUizete jen tak pro zabavu bez
vétsich planl az po cestu s nabitym
harmonogramem, ktery bude plny
degustaci a prohlidek vinarstvi, jez vas
nejvice zajimaji. J&T Concierge otevira
dvere i do véhlasnych vinarstvi, kam je
velmi tézké se dostat.

N, TIP )

PAVLINY SALABA

DESIGNOVA SAVLE

Provést sabraz sice neni GpIné bezpecné, ale pfi trose cviku a Sikov-
nosti ji zvladnete i doma. PFi kazdé prilezitosti je to velice efektni
technika, kterou si zarucite potlesk vsech pfitomnych host(. Dile-
Zité je, abyste lahev Sampanského vychladili na 3 az 5 stupnt Celsia
a drzeli ji v Ghlu pfiblizné 20 stupiit. Cepel 3avle musi byt vedena
lezmo a samotny sek musi zacinat tésné nad Grovni etikety a koncit
u hrdla lahve. Tato nerezova 3avle je z dilny severskych designéra.

POMOCNIK PRO OTEVIRANI
ARCHIVNICH VIN

Urcité se vam alespon jednou za Zivot
stalo, Ze se pfi otevirani zlomil korek.
Patentovana vyvrtka by méla byt pfi
ruce kazdému, kdo ma ve své vinotéce
archivni kousky, u kterych chce elimino-
vat riziko naruseni kfehké zatky.

POBYT V CHATEAU TEYSSIER

Chateau Teyssier, které se nachazi v Saint-Emilion,
poskytuje klientdm J&T moznost ubytovani. Tento
romanticky zamecek pfripominajici butikovy hotel
disponuje elegantnim bazénem a nabizi rodinnou
atmosféru. Pokoje jsou v blizkosti samotné vyrobny
vina, kam je mozné také nahlédnout. Degustace
Bordeaux vin si mGZete uZzit i v Le Do6me, druhém
vinarstvi spoluvlastnéném skupinou J&T, nebo v dal-
Sich vybranych mistnich vinarstvi, které pro vas

J&T Concierge zajisti.

J&T CONCIERGE

Pokud hledate inspiraci na vanoc¢ni darky, nemate ¢as najit a zarezervovat zimni dovole-
nou nebo snad potFebujete stihnout do konce roku jesté nékolik Gkold a nema vam s nimi
kdo pomoci, obratte se na J&T Concierge.

J&T Concierge vam preje krasné a poklidné nadchazejici svatecni obdobi pIné ¢asu na to,
co je vasemu srdci blizké.
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Jerry Bergonzi je mezinarodné uznavany jazzovy interpret,
skladatel a pedagog. Je autorem nejznaméjsich jazzovych
etud na svété a jazzovi kritici ho fadi do prvni stovky
nejlepsich saxofonistd vSech dob. Jeho hudbu si mohli
poslechnout klienti J&T Banky na soukromém a zaroven
jediném koncertu v Praze, kde jej doprovodil vyhlaseny

Lukas$ Oravec Quartet.

Proc jste si jako svoji Zivotni drahu vybral pravé
jazz?

Vyritstal jsem v ¢inzaku, kde bydlel i muj stryc,
a jazz byl to, co se u nas hralo. Byla to prvni hudba,
kterou jsem slysel. Hrali Franka Sinatru ... Neznal
jsem nic jiného. A tim to zacalo.

A proc pravé saxofon?

To je moc dobrd otazka. Ve Skole se mé zepta-
li, na co bych chtél hrat, a nabidli mi trubku, ale
fekl jsem ne. Tak mi fekli, z hudebniho testu jim
vychazim na klarinet, protoze pottebovali nékoho
do pochodového orchestru, kdo by hral na kla-
rinet. TakZe jsem zacal na klarinet, kdyz mi bylo
osm, pak jsem presel na altsaxofon v jedendcti,
na saxofon ve tfindcti a tam to zacalo...

Vase lekce hry na saxofon jsou uz dlouhou dobu
pro mladé saxofonisty zakladni inspiraci, kdo
byl ale inspiraci pro vas?

My ucitel byl Joe Viola z Berklee School of Music,
byl mij guru na stfedni $kole, kdy jsem k nému
po $kole chodil a cvicil celé dny. Ten tfeba dokazal
transponovat pro alto a nikdy neudélat chybu. Ja
sam samoziejmé délam chyby neustale. Mymi hr-
diny byli Joe Henderson, Dexter Gordon, Stanley
Turrentine, Miles Davis, ktery ale byl trumpetista,
a to jmenuji jen malou ¢ast z nich... Poslouchal
jsem jejich desky a hral doma, co hrali oni.

Berete inpiraci jesté i odjinud?

Poslouchdm hodné klasickou hudbu, to je velmi
dilezita inspirace. Bacha, Mozarta, Igora Stravin-
ského, Oliviera Messiaena a fadu dalsich.
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Jste dlouholetym pedagogem ve vyznamné
hudebni skole, jste tedy v neustalém kontaktu
s mladymi hraci. Jak si myslite, Ze se bude vyvi-
jet jazz v 21. stoleti?

To je také moc dobra otazka, ale kdyZ se mne na ni
nékdo ptd, fikdm, Ze jsem na tohle moc stary, mu-
site se zeptat mladych hudebnikd, ktefi maji prst
na pulsu doby. Ale obecné muiZu Fict, Ze kdyz jsme
vyristali my, poslouchali jsme jednu nahravku
klidné tisickrat. Mladi si poslechnou tisic nahravek
jednou. TakZe maji mnohem vice informaci a vje-
mt nez my. Dnes, kdyZ mladez pottebuje néco zjis-
tit, zadny problém, jde na internet. My jsme tohle
neméli, museli jsme do véeho dat mnohem vic asi-
li. Ale porad je ve vesmiru stejné mnozstvi tvirci
energie, stejné jako za nas, tviirci ji dnes jenom po-
uzivaji jinym zptisobem.

Hral jste s legendami ¢eského jazzu své genera-
ce - Miroslavem Vitousem a Georgem Mrazem.
Jak se vam s nimi hralo?

To nejsou jenom ceské jazzové legendy, to jsou
svétové jazzové legendy... Nejde byt lepsi nez oni.
Predev$im se bavime o dvou nejlepsich basistech,
kteti kdy zili, ale byli kazdy uplné jiny. Miroslav
je velky chlap, s basou si vylozené hraje, studoval
klasickou hudbu. V dobg¢, kdy ptisel do Spojenych
statd, to si pamatuju, to bylo v roce 1966, kdy jsem
ho poprvé potkal, nikdo predtim neslysel nikoho
hrat na basu timto zptisobem. George Mraz byl
skvély v tom, jak zvladal techniku tradi¢nim zpa-
sobem, kdezto Miroslav byl mnohem vic soucasny,
moderni.

Uznani ziskal jiz v mladi, kdyz

v 70. letech pUlsobil v kapele
Davea Brubecka. BEhem

své bohaté hudebni kariéry
vystupoval na viech vyznamnych
jazzovych festivalech s vlastnimi
soubory nebo po boku mnohych
jazzovych velikand. Siroka
diskografie Jerryho Bergonziho
obsahuje napfriklad Standard
Gonz s Jerry Bergonzi Quartet
na labelu Blue Note. Jeho hudba
v sobé kombinuje inovace,
mistrovstvi a integritu.




Foto: Jan Nozicka
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LUKAS ORAVEC QUARTET
feat JERRY BERGONZI
23.11. 2022,

Royal Theatre & Club Chic
Jerry Bergonzi (USA)

Lukas Oravec (SK)

Robert Szakcsi Lakatos (HU)

Tomas Baros (CZ)

Marian Sevcik (SK)

Foto: Jan Nozicka

Na dnesnim koncertu jste hral asi s jednou z nej-
lepsich sestav ceskoslovenské jazzové scény. Jaky
je pohled vas jako zkus$eného hrace?

Vite, to je pravé skvélé na této hudbé, ze muzete
vyrlst ve zcela jiné éfe, na druhém konci svéta, pfi-
letét na tohle misto a citit se jako doma u rodiny,
mluvit stejnym hudebnim jazykem. Tihle kluci po-
slouchaji stejné desky jako ja, mame stejnou dusi,
mame stejny hudebni jazyk a jesté se to prohlubuje
kvuli internetu. V Sedesatych a sedmdesatych le-
tech, kdy?z jste chtél ziskat néjakou desku, tak to ne-
bylo tak snadné. Dnes si chcete néco poslechnout,
jdete na YouTube, mate to okamzité k dispozici.
Zaroven to ale ¢lovéka zahlcuje, nevi, co ma po-
slouchat dfiv, a posloucha povrchné, protoze hud-
by je dostupné tolik...

Mém hrozné rad vyraz ,let choice be made® - je

potieba si prosté vybrat. Ja jsem znameni Vah,
a musim tedy balancovat svoje osobni volby. A to,
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co poslouchite, co cvicite, s kym hrajete, je vase
volba a také vam to dava smér a urcuje, jaky hu-
debnik budete.

V nejblizsich dnech budete nahravat s Lukas
Oravec Quartet spolecné CD. O ¢em bude?

Uz jsme zacali. Na albu budou skladby, které za-
znély na koncerté, a nékolik dalsich. Vsichni pri-
spéli néjakou skladbou, takze je to konglomerat
toho, co jsme slozili dohromady.

Hrajete po celém svété a konkrétné tento typ
hudby hrajete s velkou spoustou hudebnikii -
jak se divate na soucasnou mladou jazzovou ge-
neraci? Jsou stejné technicky a umélecky zdatni
jako vase generace? Jsou v né¢em jini?

Ano, zcela jisté jsou na stejné technické drovni
a v8ichni hodné cvici, ale ten rozdil asi je, Ze za nas
jsme hrali hrozné moc gigs — riizna mala vystoupe-
ni pro lidi - kdeZto dnes se vSechno vétsinou ode-

hrava ve zkusebné, protoze vétsina mladych nema
moznost takova vystoupeni pred publikem délat.
Ale obecné muzu fict, ze v mladé generaci jsou
skvéli hudebnici a hodné neuvéfitelnych talentd.
A jesté bych dodal, Ze je skvélé, Ze je tolik mladych,
kteti jazz délaji z lasky, ne proto, Ze na ném zbo-
hatnou. Je Gizasné, Ze vénuji svou kreativni energii
timto smérem.

Skladby, které hrajete, nejsou vlastné tak uplné
psané v notach, vétsinou improvizujete. Neni to
jako Bach, kde ma interpret velmi uzké manti-
nely.

Ale oni to tehdy délali taky, Bach neustale impro-
vizoval...

Ano, ale to neni zpisob, jak Bacha chapeme
dnes, a neni to zpiisob, jak jej hrajeme...

Jasné, u nas mame urcity ramec, ucity pocet takti
a sekci a v téchto sekcich hrajeme ur¢itou harmonii
a v8ichni v kapele védi, kde pravé jsme, ale zaroven
v tom musime byt flexibilni, aby to neznélo aka-
demicky.

Jak to délate, abyste pii improvizaci byl s ostat-
nimi na jedné viné?

Je to v zdsadé o neustalém cviceni fundamentals,
jazzovych standardt, rytmu, harmonie, vyrazu...
krokd, jak byt dobry improvizitor, tak bych rekl
poslouchat, poslouchat, poslouchat...

Jak moc dnes sam cvicite?

Kdyz jsem byl mladsi, tak jsem cvi¢il skoro porad,
osm, deset hodin denné, nemél jsem 7adné ostat-
ni povinnosti. Dnes uz se zabyvam dal$imi vécmi,
uc¢im své zaky a podobné, ale i tak cvi¢im hodné,
ale ne formalnim zptsobem. Néco sly$im nebo
mne néco napadne a pak to zahraju a upravim
a vyzkous$im néco nového. Pro mne je to mj ves-
mir a nesmirnd radost. =
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NADACE

Nikdy nesmite rezignovat

Verejnost si casto mysli, ze déti z détskych domovti nemaji rodiny nebo o né nejevi zajem.
Neni to v§ak pravda a détské domovy by mély tyto rodinné vazby podporovat. ,,Déti
potfebuji znat sviij pribéh a védeét, ze vSichni kolem udélali vSechno proto, aby mama
tusila, kde jsou, a mohla za nimi prijit,“ fika Tereza Jandova, reditelka Soukromého

détského domova S.0.S: 92.

Vedete jeden z vyjimecnych détskych domo-
vi. Je soukromy a transformovany. Jak domov
oproti tém klasickym vypada?

Dnes to u nds vypada tak, ze 20 déti bydli ve dvou
rodinnych domech a tfech bytech. V domech byd-
li maximadlné sedm déti a v byté ¢tyfi. Jesté mame
dvé garsonky pro mladé dospélé. Jednotlivé skupi-
ny funguji zcela samostatné. Nic neni centralizo-
vané, zadné jidelni¢ky pro vSechny déti. Vychova-
tel se domlouvd s détmi, co budou vafit, rozhoduji
se také podle vyhodnych cen v obchodé. Tak se
stejné jako v rodiné déti u¢i hospodatit.

Co si vlastné predstavit pod transformaci dét-
ského domova?

Transformace neni jen o mensich oddélenych sku-
pindch, je to i o nekondici praci s tymem. Vycho-
vatelé, ktefi u nas pracuji, museji rozumét trauma-
tu, kterym si dité umisténé mimo rodinu proslo.
To znamena ptijmout ho i batiizkem, ktery si nese
na zadech. Jeho obsah nezname cely, ale uz niko-
ho nemusim presvédcovat, ze v pribéhu ditéte je
klicova jeho rodina. A pravé proto je odborny, vy-
$koleny a také docenény tym vychovateli nezbyt-
nym zékladnim kamenem dobfe transformované-
ho zafizeni. Proto mé mrzi, Ze prace vychovatelil
v détskych domovech je nedocenéna. Malokdo
si umi predstavit, jaké to je sladit potfeby sedmi
traumatizovanych déti, obstarat domdcnost, uva-
Fit, ucit se s nimi a je$té mit prostor popovidat si,
co je trapi.

Pravé proto, ze déti prichdzeji s rliznymi traumaty,
je navic vlastné vzdy potieba spolupracovat s dal-
$imi odborniky, jako jsou psychiatti, psychologo-
vé ¢ilogoped. Do toho vieho jesté komunikovat se
$kolami, Ze se nékteré z nasich déti dle pani udi-
telky nechovalo vhodnym zptisobem nebo opét
nemélo to, co jste si jisti, ze v aktovce mélo, kdyz
rano odchézelo...

Transformaci jste prosli pred nékolika lety, ma-
Zete uz tedy srovnavat, co zména prinesla. Co je
tim hlavnim benefitem pro déti?

Za mé je to individualizace prace, vétsi prostor pro
to, jit po potfebach a pranich kazdého konkrétni-
ho ditéte. Tim, Ze vychovatel uvari ditéti oblibené
jidlo, d& mu moznost vybrat si krouzek nebo pfi-
pravit si svacinu dle své chuti, vysila ditéti signal,
ze jeho nazor je dileZity, Ze ono samo je dilezité.
A to se dafi lépe pravé v byté v malé skupiné déti,
kde md i vychovatel vice prostoru. Také si myslim,
Ze jsou déti skvélé v tom, jak zvladaji péci o do-
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macnost, vari, perou. Zrovna minuly tyden mé se-
dmnactilety chlapec pozval na rajskou, kterou sam
uvaril. Déti, které zazily velkou skupinu v détském
domové v Korkyni, mluvi o tom, ze maji vétsi klid
a vétsi soukromi. Dostat do ruky penize, plano-
vat s nimi, jit nakoupit, uvarit, mit opravdu svtjj
prostor, své soukromi. Tohle jsou vlastné v§echno
véci, které uz se u nds berou jako norma. Ale vim,
Ze je$té ne vSude tomu tak je.

Ve své praci kladete velky diiraz na biologickou
rodinu déti, na podporu kontakti i na pomoc
a podporu rodiny. MiiZete o tom Fict vic? Obec-
né totiz panuje predstava, Ze déti v détskych do-
movech rodice nemaji nebo se o né rodice ne-
zajimaji.

Ja si to taky myslela, kdyZ jsem se v roce 2006
hlasila do vybérového fizeni na feditelku détské-
ho domova. Ale po par setkanich s détmi mi bylo
jasné, ze ty déti nejen ze rodice maji, ale pottebuji
o nich védét, byt s nimi v kontaktu, rozumét své-
mu ptibéhu - pro¢ s nimi nemohou byt. A taky
jim i odpustit, bez toho, aby prisly o svoji hodnotu.

Vsechny nase déti maji nékoho z rodiny, s kym se
mohou stykat nebo k nému jezdit. Vztah mezi di-
tétem a rodi¢em aktivné podporujeme do té doby,
nez za néj, vétsinou az jako mlady dospély, prevez-
me sam odpovédnost. Do té doby rodice zveme,
telefonujeme jim, informujeme je o ditéti, piSeme
dopisy. Kazdy rodi¢ je u nas vitan. Pokud nezvlad-
ne svij hnév ¢i jinym zptsobem ohrozuje bezpedi
dalsich déti, setkani s nim probiha mimo prostory
rodinné skupiny. Ale to se stdva minimalné.

Tak intenzivni snaha o to, aby déti s rodinou za-
stavaly v kontaktu, nebyla v tstavni péci dfive
nijak obvykla, ani dnes je$té neni uplné bézna.
Kde jste vzali inspiraci ¢i presvédceni pro to, ze
détsky domov miiZe fungovat i jinak?

To je uplné jednoduché, musite s détmi mluvit
a patrat, jaké jsou jejich prani a potteby. Nase déti
jsou nejlepsi experti na sviij vlastni Zivot. A stej-
né tak jsou dtleziti rodice, tolik informaci jako
od rodicu, ktefi se s vami citi ptijimani, nikde jin-
de neziskate. Sama sebe se ¢asto v duchu ptam: Jak
bych to udélala doma? Co bych jako rodi¢ chtéla?
Co by mé uklidnilo v téhle situaci?
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Nadace J&T podporuje détsky domov od
roku 2016. )iz nékolik let pfispiva mimo
jiné na projekt I ja mam mamu, ktery je
zaméren na podporu a udrzeni vazby mezi
rodi¢em a ditétem umisténym v détském
domové.

Kdyz k vam prijde dité tfeba z jiného zafizeni
a kontakty s rodinou nema zadné, rezignujete
v takovém pripadé na tuto cast prace?

Nikdy nesmite rezignovat, to je moje zasada social-
ni prace. Dnes to tfeba nejde, ale za mésic muze
byt vSe jinak. Zndm sle¢nu, kterd vice nez tti roky
nebyla v kontaktu s rodinou. A dnes zna svoji ro-
dinu i svtij pfibéh, jezdi ke starsi sestte. Jiny pribéh
je o dvou chlapcich, ktefi dva roky byli v prechod-
né péstounské péci, pak se dostali k ndm a nyni
jsou jiz nékolikatym rokem doma s mamou. Pro-
to to nikdy nesmite vzdat, lidé i situace se méni.
A déti potrebuji zndt svij ptibéh a védét, Ze vsich-
ni kolem udélali vS§echno proto, aby mama tusila,
kde jsou, a mohla za nimi pifijit.

Na dilezitosti rodiny v Zivoté ditéte je zalozen
také projekt I ja mam mamu.

Hlavni myslenkou projektu I ja mdm mamu je, aby
ditéti bylo umoznéno vyristat v détském domove,
aniz by muselo prijit o svoji rodinu. Jiz od zacat-
ku, vétinou jesté pred umisténim ditéte, si s jeho
rodinou budujeme vztah. Pfipravu ditéte i rodiny
na odchod ditéte z rodiny ¢i prechod z jiného za-

fizeni k ndm md na starosti socidlni pracovnik.
Vsichni ¢lenové rodiny si zaslouzi v této tézké si-
tuaci pochopeni, respekt, pfijeti a provazeni. Tim,
ze se dafi zajistit pritomnost rodic¢u ¢i jinych bliz-
kych osob v dobé prichodu ditéte do détského do-
mova, dafi se zmirnit obavy a napéti ptijimaného
ditéte.

Dari se diky podpofe kontakti s rodinou vice
v tom, Ze se déti vraceji domu?

Myslim, Ze ano. Pro rodice, kterému odebrali dit¢,
je neskute¢né tézké predstoupit pred nékoho, kdo
se nyni o néj stard, je schopen ho materialné lépe
zajistit nez on. Ja na zacatku v§em rodi¢tim fikam,
ze jejich tloha v zivoté ditéte je nenahraditeln,
at se stalo cokoliv. Jsou véci, které détsky domov
neumi, a na to potfebujeme rodice. Jen tak miize-
me spole¢né naplnit potteby ditéte zptisobem, aby
mohlo bezpe¢né vyrustat. Nékdy je to mala vysec
z kruhu, ale i ta se miZe zvétSovat. Mam velkou
radost, kdyz se dafi, aby se déti vracely zpét do ro-
din a nemusely byt v ustavni péci. Situaci je tfeba
neustdle prehodnocovat. Pfestoze mame hezky

zafizené domecky a byty, nejvic si déti preji byt
s rodi¢i doma.

Castéjsi zmény ve skupinach déti ale asi pfina-
$i velké naroky na tym i na celou skupinu. Jak
s tim pracujete?

To je pravda. Z vypravéni zakladatelky nase do-
mova vim, Ze dfive prichdzely déti v mlad$im véku
a v domové i dospivaly. Skupina byla ustélena.
Dnes je to tak, Ze prichdzeji déti star$i. Tomu jsem
moc rada, protoze tvrdim, ze dité, které nepatfi
na détsky tédbor, nepatti ani do ustavni vychovy.
Malé déti by mély vyristat v ndhradnich rodinach,
a ne v ustavu. Ale zkuSenosti starSich déti se své-
tem nebyvaji dobré, zazily opakované odmitnuti
¢i selhani nejprve od vlastnich rodi¢t a nasledné
treba i od dalsich pedovateld. Takova zranéni se
jen obtizné hoji.

Zaroven jsme coby soukromé détské domovy nu-
ceni souc¢asné nastavenym systémem financovani
mit stale plnou kapacitu, protoze od té se odviji
vy$e poskytnuté dotace. To je rozdil oproti statnim
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détskym domoviim, které jsou financované na ka-
pacitu zafizeni bez ohledu na to, zda je naplnéng,
¢i ne. Proces navratu déti zpét do rodiny a nasled-
né umisténi novych déti do skupiny je dilezity
proces, ktery se nesmi podcenit.

Vétsi Sance v navratu domu, hlubsi vztah, moz-
nost zit co nejnormalnéji v béZném prostredi
a co nejméneé se lisit od spoluzaki, to jsou jisté
neoddiskutovatelné benefity zafizeni, jako je to
vaSe. Zaroven to kromé velkych naroka klade-
nych na tym prinasi i vy$$i financni naklady. Jak
narocné to je vée zvladnout?

Dotace, kterou nase zarizeni ziskava, je cca 40 tisic
na obsazené lizko mési¢né. Je to na$ hlavni zdroj
financovani, ale na provoz naseho domova nesta-
¢i. Provoz tii samostatnych objekttl je finan¢né
nakladny, zajistit nepfetrzity provoz, naplnit na-
rok pedagogickych pracovniki na osmitydenni
dovolenou, zajistit finance pro praci case manage-
ra a socidlniho pracovnika pro praci s rodinou, to
jsou naklady, se kterymi ndm pomahaji nadace
a nasi ddrci, bez jejichZ pomoci by to u nas neslo
a kterym za to patti velky dik.

Bylo by skvélé, kdyby stat garantoval véem détem
stejnou uroven péce. Ceskd $kolni inspekce, stat-
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ni zastupce, OSPODy, hygiena a dalsi dohlizeji
a kontroluji, jak je o déti v zafizenich ustavni péce
pecovano a jak jsou dodrzovéna jejich prava, pres-
to se kvalita péce v nich velmi lisi. Libi se mi nadvrh
prezentovany na konferenci v Pardubickém kraji,
ktery by finan¢né zohlednoval jiz transformovana
zatizeni. Reditelé détskych domovii v tomto kraji
uvadéli, ze si transformaci bez zvy$ené finan¢ni
podpory neuméji predstavit. U nés je to tak, ze
kromé procesd, které tu diky transformaci bézi,
musi feditel velkou ¢ast svého Casu vénovat i vi-
cezdrojovému financovéni a hledani dalsich a dal-
$ich zdroju.

V case Vanoc se obvykle mnoho lidi zamysli, jak
miiZou pomoci. A kazdoroc¢né se objevuji obli-
bené stromy splnénych prani, nakupy darku pro
déti z détskych domovii. Kdybyste ale mohla po-
radit lidem, co by skutecné pomohlo, co byste
jim doporucila?

Tohle je tézké téma. Rozumim tomu, Ze je hodné
lidi, ktef{ chtéji détem v détském domové pomoct.
Bohuzel tim, Ze jim obstaraji novy mobil nebo au-
ti¢ko na ovladani, tak tim nikomu nepomohou.
Dérky prece nosi JeziSek. Ten, ktery vas zna, ten,
ktery vi, co si prejete, ale taky ten, ktery si s vami
s tim novym autem bude hrat, bude vas ucit, jak

Tereza Jandova

Vystudovala speciadlni pedagogiku

a socialni politiku a socialnf pra-

c¢i na Univerzité Karlové. Ovlivnilo

ji vzdélani Prace s rodinou u Véry
Bechynové, spoluprace na projek-
tech sméfujicich k transformaci
Gstavni vychovy a hlavné povidani si
s rodinami a détmi, které pfi své praci
potkala. Je feditelkou Soukromého
détského domova S.0.S: 92, pracuje
i jako dobrovolnice v organizaci
Slunecni paprsek.

se k tomu auticku chovat. ProtoZe vi, jak dlouho
na néj $ettil a Ze za rok nemize koupit dalsi, pro-
toZe uz budete potfebovat lyZe nebo brusle. Za mé
jsou darky o vztahu. Dodnes si pamatuji na svoje
prvni Vanoce v détském domové v Korkyni, kdy
chlapec dostal krasné auti¢ko na dalkové ovladani.
Moc se z néj radoval. Ale vlastné nikdo si s nim
s tim autem nehrdl. Tak to auticko vzal a hral si
s nim, jak umél. Narazel do zdi. Kdyz jsem se
po auti¢ku ptala druhy den, fekl mi, Ze je rozbité
v kosi. Asi vidél, Ze je mi to lito, tak se mé snazil
utésit slovy: ,,To nevadi, neboj, ja si ptisti rok na-
pisu o nové.*

Tak jsem si fekla, Ze tuhle podivnou identitu ditéte
z détského domova, které ma ndrok na vse nové
a opakované, podporovat nechci. Proto jsem moc
rada, kdyzZ se najde nékdo, kdo citi podobné a ra-
déji ndm prispéje na pobyt na horach, fotograficky
krouzek nebo mzdu socidlniho pracovnika, ktery
jede s ditétem navstivit jeho sourozence pres ptil
republiky. Protoze to jsou darky, které mi dévaji
v podpore ditéte umisténého mimo rodinu smysl.
Dat détem stejné nebo podobné zézitky a pod-
minky, jako maji jejich vrstevnici. =



NECHCEME
PENILE.

Darujte svou pozornost a sdilejte
nase prispévky na sitich.

Jdéte na

8000DUVODU.CZ

a pridejte se k nasim podporovatelim.
Témeér 8000 déti je v soucasné dobé

Vv ustavni péci a nemélo by. Pomozte
nam to zménit. Kazdé dité ma pravo
vyrustat v rodiné.



Jednou se u mého
obrazu rozplakal
|ékar. Dodalo mi

to silu

Pétice umélcti. Pétice vizi svéta. Jeden sbératel. To nabizi vystava

Vnitfni krajiny, ktera je pfistupna az do konce roku v galerii

Magnus Art v sidle J&T Banky.

Najdeme tu dilo Daniela Pitina, Adama Stecha,
Alexandra Tineie, Josefa Bolfa a také Lubomira
Typlta, vSechna dila pak pochdzeji se sbirky Pavla
Broze, muze, ktery sam vzesel z graffiti scény de-
vadesatych let a stal se aspéSnym podnikatelem.
»Suménim chci Zit a potkévat ho ve svém osobnim
prostoru. Ten mij je zaroven obrazy spoluutvaren.
Umeélecka dila a setkdvani s jejich autory se staly
soucasti naSeho rodinného Zivota,“ vysvétluje Pa-
vel Broz.

»Ke mné do atelieru ptisel pred asi deseti lety. Po-
vazuji ho za jednoho z mych prvnich vétsich sbé-
ratelf. Pred deseti lety u nds v Ceské republice trh
se souCasnym umeénim velice skomiral. Bylo tady
jen par sbérateli, ktefi méli odvahu sbirat obra-
zy jesté tehdy nezavedenych autortl. Béhem let se
z nas stali s Pavlem pratelé,“ priblizuje vztah mezi
umélcem a sbératelem Lubomir Typlt, jeden z nej-
vyraznéjsich umélcti soucasné scény.

»Diskutujeme spolu o umeéni a také o sbératelstvi.
Sam vlastnim pomérné péknou kolekci obrazy,
a tak dovedu pochopit i druhou stranu ve vztahu
umeélec-sbératel, pohled sbératele,“ pokracuje Ty-
plt. ,Diky Pavlovi jsem ja zacal sbirat Alexandra
Tineie a Pavel diky tomu, Ze jsem s nim mluvil
o Adamu Stechovi, tak se na néj i on sdm sbéra-
telsky zaméfil. Myslim, Ze jsme si ¢asto zajimavym
zdrojem informaci.”

Pavel Broz vzpomind na to, jak se s Typltem setka-
val je§té v jiné roli. ,Lubose jsem poznal nejprve
jako textare skupiny WWW, kterd pro mé v rdm-
ci prazské hiphopové scény byla urcujici. Poz-
déjsiho sbératele pak zaujala Typltova zkuSenost
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z némecké skoly v Diisseldorfu. ,,Muselo to byt
tvrdé, protoze pro Némce jsou ¢esti umélci outsi-
defi, vydrzet to extrémné konkurencni prostredi
muselo byt urcujici,“ mini Broz. Ackoli studoval
prestizni akademii, jeho obrazy nikdo nekupoval,
podle Broze se dokonce dostal do bodu, kdy chtél
s malbou prestat. ,Nastésti to neudélal a dnes je
komeréné velmi aspésny. Presto si myslim, Ze ma
dodnes v ¢eském prostiedi ztiZenou pozici, presto
¢i pravé proto, Ze prisel zvenku,“ dodava Broz.

Ur¢ujicim Typltovym obrazem je pro Broze Kluk
s kockou z roku 1997. Je to zacatek Typltovy fi-

gurativni tvorby a obsahuje vSe, co Broze na jeho
tvorbé zajimd - préce s psychikou postav, kontrast
melancholie s tématem. Zabita kocka neni zobra-
zenim samotného aktu nasili a pfitom tu je patr-
na agrese. Divak nevi, jestli kluk kocku ubil, nebo
ji jen nasel. Znazornuje to, u ¢eho si myslime, Ze
na$e déti nejsou schopny. Ale ony jsou.

To je podstatna ¢ast Typltovy tvorby. Zobrazuje
motivy ¢i ¢asti na$i osobnosti, které pred okolim
skryvame, které si mozna ani sami nechceme pfi-
pustit. Détska krutost, agrese k tomu bezezbytku
patfi.
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»Obrazy mohou byt ¢asto az nepfijemné, mohou
vzbuzovat reakce i za to, Ze ne vidy zobrazuji svét
v ruzovych barvach. Pokud nékdo je ochoten
platit za dekoraci velké penize, tak je to jeho svo-
bodna volba. Jsou nastésti sbératelé uméni, ktefi
modnosti nepropadavaji. Pavel Broz mezi né urci-
té patf,“ mysli si Lubomir Typlt.

Reakce divéki pfi sledovani Typltovych platen pa-
tfi viibec k nejzajimavéj$im z aktualni tuzemské
umeéleckeé scény. ,,Jednou se jeden dnes jiz muj ka-
marad-lékar u mého obrazu rozbrecel. Dodalo mi
to hodné sily vidét, Ze snad i moje malovani mtze
nékomu néco prinést,“ priznava umélec.

A jesté dal jde renomovany kurator Karel Srp. Ten
»konzumaci® Typtovy tvorby doslova prirovnal
k aplikaci drog. ,,Pfi vnimani jeho obrazu se lze
upnout na celek a vtahnout do sebe jejich smys-
lové bohatstvi naraz jako pti $tiupani kokainu, ale
daji se v nich odhalovat i finesy vlastniho technic-
kého provadéni, jejichz bohatstvi je nesmirné vel-
ké, od kresby, docileni tahem tupého noze na plat-
né po neobvyklé vztahy barev, dalece prekracujici
expresionismus a neoexpresionismus, s nimz bylo
nékdy jeho dilo spojovano. =

Karel Srp:
Lubomir Typlt

Sledovat ve zkratce praci Lubomira Typlta

za poslednich dvacet let na nékolika vyraznych
ukazkach (od 1997 do 2019) je dobrodruZstvi
vzrusivych promén ve vztahu barvy a svétla,

v pfistupu k volbé motivd, v pfechodu

od chlapecké tesknoty, meditujici nad zivotem
a smrti, pres jeho Uzkost z vlastni existence

az po transcendentalni strach, ktery proZzivaji
osamélé bytosti ve styku s nedozirnym,
obklopujicim je prazdnem.

Nad vSemi autorovymi pronikavymi
technickymi zvraty, jejichz pfinos

do soucasného ceského malifstvi je dnes ¢im
dale vice patrnéjsi, se nachazi lidské stvoreni,
nejprve bazlivy chlapec, drzici v rukou mrtvou
kocku, pozdéji vodou z konvi obrozujici zemi,
aby se autor dostaval do jeho nitra a ukazal
jeho zapas se sebou samym v pohnutém stfetu
modré tvare s cervenym pozadim.

O par let pozdéji se jeho dospivajici hrdina
zmeénil v docasného objevitele, drziciho v rukou
proslulou symbolickou kouli, jejiz chladny zZar jej

ozaruje. Bylo to pravé toto uvolnéné svétlo, jez
umoznovalo prejit k vicefiguralnim obrazim,
kdy jej sledovaly pocetné fady mladikd. Udiv
stfidaly obavy z tmy, doléhajici na divky,
putujici volnym prostfedim, ozivujici plivodni
romantické zdroje této predstavy, ktera
pokracovala i v tajemném ovladnuti mickd,

s nimiz si hraje soustfedény udiveny hoch,
vytvarejici z nich rovnostranny trojihelnik,
jez si divak v predstavivosti m(ize jesté dale
rozvinout.

Béhem let se u Typlta prudce vyhranil kontrast
svétla a tmy, presel do krajnich dramatickych
vznét(, které z obrazu vytvarely silné emotivni
pole, pIné vyraznych, vzajemné se stfetavajicich
energil, jako by se v ném prelo nékolik nazord
soucasné, jako by se snazil zvladnout viechny
Zivly naraz. Pfi vnimani jeho obraz( se Ize
upnout na celek a vtahnout do sebe jejich
smyslové bohatstvi naraz jako pfi Snupani
kokainu, ale daji se v nich odhalovat i finesy
vlastniho technického provadéni, jejichz
bohatstvi je nesmirné velké, od kresby,
docilené tahem tupého noze na platné,

po neobvyklé vztahy barev, dalece prekracujici
expresionismus a neoexpresionismus, s Nimiz
bylo nékdy jeho dilo spojovano.

Béhem let se z Typlta stal vizionar barev,

sam se stal onim ¢arodéjovym ucném, jemuz
vénoval jedno ze svych platen, ktery shledava
jejich podstatu ve spojitosti s lidskym osudem.
Fialova, vychazejici ze zaficich kouli, se stala
docasné barvou, osvétlujici svét. =
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UMENI: ROZHOVOR

prodej Bohumila Kubisty
ukazuje ochotu sbératelu

utracet

Rekordni

Komplikovany. Tak hodnoti koncici rok odbornici ze v§ech
sfér lidské c¢innosti. Uméni nevyjimaje. Kvili vdlce na Ukrajiné

a rostoucim obavam z ekonomické recese se na sbératelstvi a uméni

zdanlivé nedostavalo. Presto i takto komplikovany rok pfinesl

celou fadu vyjimecnych udalosti. Ty nejdtlezitéjsi vybiraji Anna

Pulkertova a Valérie Dvorakova z Art Servisu J&T Banky.

Co byste oznacily za hlavni trendy letosniho
roku v uméni a sbératelstvi?

Valérie Dvorakova: Zasadnim tématem se stal
vale¢ny konflikt na Ukrajiné. Projevilo se ziejmé
ivtvorbé fady autord, ale predevsim $lo o ohrom-
nou vlnu solidarity uméleckého svéta s Ukrajinou,
jejim kulturnim dédictvim, umeélci i dal$imi pro-
fesiondly z oboru. Kromé toho svétem uméni re-
zonovala i fada dalSich témat: itoky environmen-
talnich aktivistd na vyznamna dila ve svétovych
uméleckych sbirkach, novy parizsky veletrh nebo
benatské bienale. Na ném se mimochodem potvr-
dila sila jednoho z aktudlnich trendt v soucasném
uméni, a totiz textil jakozto umélecké médium.
Anna Pulkertova: Co se tyce trhu s uménim, ten
po covidovém propadu znovu vyznamné roste.
Uméni zacalo byt stale zadanéjsi alternativni in-
vestici, které ¢im dale tim vice investort a sbéra-
teltl véri, Ze pomiiZe ochranit vlozené prostiedky
pred inflaci.

Jednou z udalosti jisté byl rekordni aukcni
prodej obrazu Bohumila Kubisty za vice nez
120 miliond korun. Ocekavaly jste takovy
uspéch?

VD: Prodej Prazského motivu Bohumila Kubisty
prolomil nejen maliftiv autorsky rekord, ale pte-
dev$im stomilionovou hranici, na jejiz pokore-
ni Cesky aukeni trh netrpélivé ¢ekal uz néjakou
dobu. Asi i proto pro mé tento rekordni prodej
nebyl takovym prekvapenim. Od lonského biez-
na, kdy se v zahrani¢i vydrazilo dilo Frantiska
Kupky za, do té doby neuvéfitelnych, 230 milio-
nd korun, bylo zfejmé, Ze kupni sila jesté na svou
hranici nenarazila. Bylo tak jen otazkou ¢asu, kdy
se i na ¢eském trhu objevi dostate¢né mimoradné
kvalitni dilo, kterému se podaii dostate¢né zved-
nout aukéni placacky.

AP: Pokofena hranice 100 miliont korun za dilo
je prelomova a znacdi, Ze uZ i na lokdlnich aukcich
roste pocet sbérateltl, ktefi jsou ochotni za sva
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vysnéna dila zabojovat a utratit nemalé penize.
Jestli bude trh v tomto duchu pokradovat i nadile,
hodné zavisi i na tom, jak kvalitni dila se na trh
budou dostavat. Dlouhodobé ubyva zajimavych
dél ze zadanych obdobi moderny a mezivale¢né
avantgardy.

O co tedy jevi sbératelé a investori zajem kromé
mezivale¢né avantgardy?

VD: Kromé Kubisty bych zminila také aspéchy
o0 néco mladsiho uméni: novych ¢eskych rekordu
se letos dockala dila Zdenka Sykory (8,1 milionu
korun a zahy i 10,8 milionu korun) i Jana Kubicka
(1 milion korun a nasledné 1,2 milionu korun).
Potvrzuje to, Ze dila ¢eské geometrické abstrakce
druhé poloviny 20. stoleti jsou na trhu na vzestu-
pu, a to pravem.

AP: Na aukénim trhu zajimavé roste také oblast
povale¢ného uméni. Dafi se napfiklad mému ob-
libenci Mikulasi Medkovi. V Londyné se na pod-
zim jeho obraz vydrazil za 23 miliont, coz je
rekord za jeho dila ze 60. let, na konci listopadu
se pak vydrazila dvé jeho dila v galerii Kodl, sice
neptekonala predaukéni odhady, ale i tak jsou je-
jich dosazené ceny presahujici 14 miliont korun
v kontextu ¢eského trhu slusné.

J&T Banka provedla v leto$nim roce velky pria-
zkum mezi sbérateli. Co jste zjistili?

AP: Sbératelé v Ceské republice se moc neli-
$§i od sbérateld v zahranici. Sice jejich rozpo-
¢et na nakup uméni neni tak velky jako u téch,
na kterych se délaji velké zahrani¢ni vyzkumy,
motivace k nakupu uméni jsou v§ak velmi podob-
né. Prvni mista obsazuji emociondlni a esteticka
hodnota, az poté nastupuje investorské hledisko
a ocekavané zhodnoceni. V zahrani¢i i v Cesku
prevlddaji dlouhodobi sbératelé a u obou skupin
¢im dale tim vice roste zdjem o sou¢asné umeéni.
VD: Predevsim jsme viibec poprvé ziskali obecny
prehled o tom, co se viibec na ¢eském trhu s umé-

nim déje. Zatimco v zahrani¢i byvaji takové infor-
mace uz standardnim néstrojem, v Cesku dosud
existovala data jen k aukénimu trhu. A ta rozhod-
né nestadi, jak ostatné doklada jedno z hlavnich
zjisténi studie: Cesi nejcastéji nakupuji soucasné
uméni, a to online nebo ptimo z ateliéru umélce ¢i
od jeho zastupujici galerie.

Kdo je vlastné typicky cesky sbératel?

VD: Castéji se sbératelstvi uméni vénuji muzi
stfedni a starsi generace. Velky podil respondentt
se ke sbératelstvi dostal teprve v poslednich né-
kolika letech, zfejmé ve snaze ochranit hodnotu
svych penéz béhem probihajici krize. A také jsme
zjistili, ze ¢im déle se Cesi sbératelstvi vénuji, tim
nejen vice utraceji, ale hlavné jsou vice motivova-
ni emocemi nez financemi.

AP: Na svétovy trh se pak dostavd stale vice mlad-
$ich sbératelt, dokonce uz i z generace Z. Tahnou
je mladsi autofi (do 45 let) a jejich uméni. Napri¢
generacemi sbératelll pak nejen u ns, ale i po ce-
1ém svété silné rezonuji témata spolecenského do-
padu a environmentdlni udrZitelnosti.

Vloni neskutecné narusty prineslo digitalni
uméni. Jak se mu dafi nyni?

VD: Takové téma jen tak nezmizi. Uméni ostatné
vzdy odrazelo dobu, ve které vznikalo, a ta nase
je s ,digitdlem® uz bytostné spjatd. Velkou pozor-
nost si stale drzi NFT, tedy umélecka dila existu-
jici pouze v digitalni verzi prostfednictvim block-
chainu. Entuziasmus kolem nich ale zacal klesat,
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ve tfetim ¢tvrtleti doslo k propadu prodejii oproti
lednu dokonce o 97 %. To se dalo predpokladat,
s NFT se v minulych mésicich opravdu roztrhl py-
tel, pfi¢emz investi¢ni potencial mél jen zlomek.
AP: V listopadu se v médiich objevila zprava,
ze NFT Bored Ape Justina Biebera, kterou zpé-
vak koupil v lednu letosniho roku za v prepoctu
1,3 milionu dolarti, ma momentalné hodnotu pti-
blizné 70 tisic dolart. Je tfeba si vSak uvédomit, ze
Bieber toto NFT v prvni fadé zbyte¢né preplatil
uz v momenté nakupu, proto je propad tak mar-
kantni. Nicméné na trhu s NFT doslo k obrovské
korekci. Lze v§ak predpokladat, Ze na trhu NFT jiz
ziistanou, i kdyZ v mnohem mensi mife, nez né-
ktefi jesté loni predpovidali.

A jak se darilo sbératelstvi ve svété? Neprojevuji
se na ném jiz obavy z krize?

VD: Viibec ne. Vyznamny pokles letos projevil jen
¢insky trh, ten je ovSem fatdlné ovlivnén mistni-
mi ptisnymi lockdownovymi opatfenimi. Trhu
se jinak v globdlnim métitku dafilo. Dokladdaji to
nejen samostatné aukéni rekordy od Francise Pi-

cabii (10 miliont eur) po Reného Magritta (60 mi-
lion liber) ¢i velka aukce sbirky spoluzakladatele
Microsoftu Paula Allena. Vysledovat to Ize i z po-
hybu uméni po svété - sbératelé a obchodnici letos
exportovali a importovali nejvic uméni v historii.
AP: Zminénd sbirka z pozistalosti spoluzaklada-
tele Microsoftu Paula Allena na drazbé v listopadu
béhem dvou dnt utrzila pres 1,6 miliardy dolart.
Prekondna tak poprvé v historii byla magickd
hranice miliardy dolarti za aukci solitérni sbirky.
V ramci tohoto vysledku je vak potieba prihléd-
nout k tomu, ze vytézek putoval na filantropické
ucely, coz byl jeden z vyznamnych davodi aspé-
chu celé drazby. Mésic pred touto aukci zazname-
naly velky aspéch i aukce 1500 dél ze sbirky Ann
a Gordona Gettyovych, které se vydrazily souhrn-
né za 150 miliond dolard.

Mite za sebou prvni cely rok fungovani galerie
Magnus Art. Jak jste s dosavadnim fungovanim
spokojené?

AP: Galerie Magnus Art letos plnila naplno nasi
pavodni predstavu o misté, kde se bude propojo-

Vystudovala déjiny uméni a arts
management, pracovala v nékolika
soukromych galeriich, v aukénf sini

i uméleckém start-upu a je také
autorkou knihy Kurator: Priivodce
uménim v Praze. Dlouhodobé se
zabyva trhem s modernim a sou¢asnym
uménim. Své znalosti a zkuSenosti
zlrocCuje i v ramci sluzby Art Servis
J&T Banky, kde se zaméruje

na poradenstvi v oblasti investic

do uméni ¢i o budovani soukromych
sbirek uméni.

Vystudovala historii sou¢asného

a moderniho uméni, medialni studia

a kulturni antropologii. V ramci
postgradudlniho studia se vénuje
fenoménu sbératelstvi. ProstFednictvim
sluzby Art Servis J&T Banky stoji

po boku klient(, ktefi touZi objevit
umeéni jako zajimavy zplsob rozsireni
vlastnich obzord, zvelebeni prostfedi,
ve kterém Ziji, Ci jako dalsi moZnost, jak
diverzifikovat své investi¢ni portfolio.

vat um a jméni. Kde budou sbératelé a jejich sou-
kromé sbirky inspirovat dal$i lidi k tomu, aby se
obklopovali origindlnimi uméleckymi dily, ktera
maji dusi. Postupné se galerie dostdvd na mapu
kulturnich mist Prahy, kam stoji za to jednou
za Cas zavitat.

VD: Po covidovych peripetiich se vystavni provoz
galerie Magnus Art kone¢né rozbéhl tak, jak byl
zamyg$len, a mohli jsme na Rustonce inspirovat uz
dvéma vystavami ze soukromych sbirek vyznam-
nych ceskych sbératelti - Michala Richtra a Pavla
Broze.

A co chystate na pristi rok?

VD: V intenzivni inspiraci nehodlame polevit ani
béhem pristiho roku. Naplanovany mame tento-
krat tfi vystavy, které se na sbératelstvi a jeho moz-
nosti podivaji zase z trochu jiného tGhlu.

AP: Neusiname na vaviinech. Zacatkem roku se
navétévnici mohou tésit na predstaveni ¢asti sbirky
Josefa Maixnera, druhou ¢ast pak naleznou v jeho
nové kromérizské galerii a budou mit tak i dalsi du-
vod vycestovat za uménim i mimo Prahu. =

J&T Banka, a. s. je partnerem:

N

Magnus Art

Ceska filharmonie

@ Galerie Rudolfinum
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DOSLI JSTE DALEKO.

POJDTE DALE.

BOK PO BOKU.

Sami dojdete k dalSimu cili. Na dalsi
hranici sebe sama. Ale hranici vyjimecného
prekrocite po boku téch nejlepSich.

Fond ARCH je vysledkem nasi investicni
filozofie. Je postaveny na dlouho
budovanych partnerstvich a tézi ze
vzajemné daveéry, kterou se nam za vice
nez 25 let podarilo vybudovat.

Vitejte ve svété spoluvlastnictvis nami,
nasimi partnery, rodinami, klienty a prateli.

ARCH INVESTMENTS



