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Bitva o inflaci je prohrana. Jde vSak vyhrat celou valku

c 2
V zari dosahla inflace v Cesku hodnoty 18 procent. Co za ni stoji a mél by stat pomahat s dopady vysokych
cen energii? I nad tim se zamysli Petr Sklenaf, hlavni ekonom J&T Banky. '
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trzich bylo lepsi zaspat,
lepSi nebude

Pro leto$ni zafi opravdu platila hlaska Wake Me Up When September Ends. Horsici se
makrovyhled, jestfabi monetarni politika ¢i zjitfeni kolem ukrajinského konfliktu nedavaji
rizikovym aktiviim ani v fijnu mnoho prostoru pro rtst. Nejistota stale panuje i ohledné

IWake Me
Up Wen

cen energii.

V zéati bylo déni na finanénich trzich
poznamendno obavami ze stagfla-
ce a dalsi eskalace geopolitického
napéti na Ukrajiné. Investori téZce
vstiebavali dal$i komentafe Fedu
a ECB, které deklarovaly odhodla-
ni bojovat s vysokou inflaci pomoci
dalsiho zvySovani drokovych sazeb.
Ceny statnich dluhopisti v EU i USA
a na rozvijejicich se trzich dale osla-
bovaly.

1
NejpostizenéjSim
sektorem byly ev-
ropské nemovi-
tostni spolecnosti,
které trpi negativni
revaluaci portfolia
a vys$imi naklady.

»Nejpostizenéjsim sektorem byly
evropské nemovitostni spoleénosti,
které trpi negativni revaluaci portfo-
lia a vy$$imi naklady, ikd Marek Ja-
necka, portfolio manazer J&T Inves-
ti¢ni spolecnosti. Komoditni trhy se
rovnéz nevyhnuly propadtim, hlavné
co se tyka ropy a zemniho plynu. Na-
opak se dafilo obilovindm (kukuftice,
pSenice) a vzacnym koviim ze skupi-
ny PGM (Platinum Group Metals),
jako jsou platina a palladium. Rist
urokovych sazeb nadale srazil ceny

realitnich trustd i nemovitostnich
akcii.

FIXNT VYNOSY Z AKTIV JSOU
JESTE ATRAKTIVNE)SI

Pokles cen u aktiv v dasledku rastu
gativni precenéni, ale zpravidla rast
pevnych vynosi plynoucich z téchto
instrumentd do budoucna. Tyka se
to predev$im vynosu do splatnosti
u dluhopist, ale i akcii ve formé divi-

s

dendového vynosu a vynosové miry,
tj. obracené hodnoty ukazatele P/E
(tzv. Earnings Yield). ,,Pravé tento
vynosovy ukazatel vyrazné vzrostl
zejména u americkych akcif a je nej-
vys$si od zacatku pandemie,“ upozor-
nuje Janecka.

Rist dividendového vynosu v po-
slednich mésicich je patrny zejména
u evropskych akcii, u kterych v zati
primérny ,Dividend Yield“ dosahl
hodnoty 3,8 % p. a. U americkych in-

Seplembey

dext je vynos z dividend sice nizsi,
nicméné fada americkych spolec-
nosti navysuje své programy odkupu
akcii (Share Buybacks). U dluhopisti
ma samozfejmé pevny pravidelny
vynos (YIELD) do splatnosti jesté
vétsi vyznam a jejich riist zvysuje vy-
znamné atraktivitu investice.

V HLAVNI ROLI ENERGIE

Z evropského pohledu bude nadale
klicova otazka cen energii. V pripa-

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 mlize se ménit. Na www.jtbank.cz jsou
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dé cen elekttiny je zvazovan strop
u vyrobct elektfiny, kdy ceny nad
180 EUR/MWh by se odvadély pri-
mo do statnich rozpocti a byly vy-
uzity na zmirnéni dopadu energetic-
ké krize na ekonomiku. Dodate¢na
fe$eni pro jednotlivé staty jako mi-
motadné dané jsou rovnéz jednim
z moznych scénari.

Na prelomu mésice se trh bude upi-
nat k zaseddnim centralnich bank.
ECB (27. 10.) by mélo opétovné
zvysit sazby o 75 bazickych bodu
a dodat jestrabi komentar vzhledem
k drovnim inflace. Proti jde ekono-
micky vyvoj, ktery je zatéZovan ener-
getickou krizi.

nestability uvnitf zemé. Tyto spe-
kulace ¢i jejich pripadné naplnéni
mohou mit prozatim nejisty dopad
na vnimdni rizika plynouciho z Ciny.

STARTUJE VYSLEDKOVA
SEZONA

V fijnu zaéne rovnéz vysledkova se-
zbéna za treti kvartdl. Prozatim trh
nevnima, Ze by samotna ¢isla za treti
kvartal predevsim v USA musela vy-
kazovat vyrazné negativni obrazek.
Otaznikem ztstava vyhled, kde jsou
jiz odhady ponékud opatrnéjsi. Vice
nepriznivy pohled je na evropské
spole¢nosti, které jiz budou pocito-
vat tlak vysokych cen energii a ome-

Zari bylo ovlivnéno vyhlaSenim castecné
mobilizace v Rusku jakozto odpovédi
na vyvoj bojit na Ukrajiné.

Zasedani Fedu (2. 11.), BoE (3. 11.)
¢ CNB (3. 11.) probéhnou uz na po-
¢atku listopadu. ,Nicméné od prv-
né jmenovanych se da ocekavat
ostré zvySeni irokovych sazeb a zo-
pakovani jestfabi rétoriky jakozto
boji proti vysokym infla¢nim tla-
kiim, a to i na pozadi sldbnouci eko-
nomiky,“ fika Milan Vanicek, feditel
odboru analyz finan¢niho trhu. CNB
pravdépodobné sazby opétovné mé-
nit nebude a zopakuje svoji odhodla-
nost branit kurz koruny.

DULEZITE DENI VE SVETE

Zati bylo ovlivnéno vyhld$enim ¢as-
te¢né mobilizace v Rusku jakozto
odpovédi na vyvoj boji na Ukrajiné.
RovnéZ se predni rusti predstavite-
lé zminovali o jaderném arzenilu
zemé. ,Iyto faktory vnasi geopoliti-
ku opét na predni mista rizik, ktera
maji silu ovlivnit svétové déni. V fij-
nu se proto bude ostte sledovat déni
na Ukrajing, resp. v Rusku. Jakdkoliv
de/eskalace konfliktu by méla vyraz-
ny vliv na déni na finané¢nich trzich,“
konstatuje Milan Vanicek.

V Ciné se bude konat (16. 10.) 20.
sjezd komunistické strany Ciny, kde
by mélo byt rozhodnuto mimo jiné
o dal$im pokracovani soucasného
prezidenta, resp. generalniho tajem-
nika strany, ve funkci. Jednalo by se
o nezvyklé tfeti volebni obdobi, coz
vyvolava spekulace ohledné mozné

zovani poptavky kvili inflaénim tla-
kiim. Rovnéz vyhledy budou zfejmé
porad zatiZzeny vysokou mirou nejis-
toty vzhledem k aktudlnimu déni.

~Celkové ocekdvame, Ze vysledkova
sezona v USA miiZe prinést spise
neutralni vyznéni, kdy stale solidni
¢isla za treti kvartal budou zfejmé
nahrazovana nejistotou ohledné vy-
hledt,“ uvadi Milan Vanicek.

RIJINOVY VYHLED

Horsici se makrovyhled, jestdbi
monetarni politika, zjitfeni kolem
ukrajinského konfliktu ¢i spekulace
na nestabilitu v Ciné jsou viechno
faktory, které nedavaji rizikovym
aktiviim v Fijnu mnoho prostoru pro
rast. ,Proto zlstivime konzerva-
tivni smérem k rizikovym aktiviim.
Ani vysledkova sezona za teti kvar-
tal nebude mit dle nas silu zvratit ak-
tualni trend,“ uvadi Vanicek.

Evropa bude navic zatiena ener-
getickou krizi, ktera bude mit svoje
makro dasledky a v nékterych pri-
padech i dodate¢né dané, které ne-
gativné dolehnou do hospodareni
sledovanych firem. To bude jen dalsi
diivod pro opatrnost u rizikovych
aktiv. »

Ptipraveno analytiky J&T Banky

Z financ¢nich trh...

PODILOVE FONDY

CENA PL
J&T Money CZK 1413
J&T High Yield MM CZ 1,641
J&T FLEXIBILNT 1446
J&T Bond CZK 1439
J&T Opportunity CZK 3,665
J&T KOMODITNI 0,620
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J&T DIVIDEND Fund Al - CZK 1,269
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Némecko - 10Y PAlLl
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AKCIOVE INDEXY

ZHODNOCENT
ZA MESIC

-02%
-02%
-09%
-24%
-88%
-74%
-49%
-7.9%
-27%
-55%
-69%

ZHODNOCENT
ZA KVARTAL

119%

1MESIC
65 bp
60 bp
73 bp

data platna k 30. 9. 2022

i ZHODNO(_:EN[
ZHODNOCENI  OD ZALOZENI
ZA ROK P.A.
0,0% 34%

11% 41%
-50% 23%
-74% 34%
-10,1% 59%
14,1% -4,0%
-32% 42%
-9,0% 6,9%
-8,5% 1,8%
-17% 22%
-13,0% 22%

_ ZHODNOCENT
ZHODNOCENI  OD ZALOZENI
ZA ROK P.A.
20,6% 9,8%

12 MESicU 5LET
331bp 406 bp
231bp 164 bp
234 bp 150 bp

4098

SMENNE KURZY

USD/EUR 0,98
CZK/EUR 24,6
CZK/USD 251
KOMODITY

Ropa (Brent) — USD/bbl 88
Zlato - USD/oz 1661
Méd - USD/t 7560

1MESIC
2,6%
-03%
-28%

1MESIC
-11,8%
-29%

-31%

3318
EURO STOXX 50

7122 9/22

S&P 500

7122 9/22

12 MESICU SLET
18,1% -36%

31% -11%
-128% 26%

12 MESicU 5 LET
84% 48,0%

-55% 29,8%

-154% 16,6 %
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Bitva o Inflaci
je prohrana.
Jde vSak vyhrat
celou valku

V z4ti dosdhla inflace v Cesku hodnoty 18 procent.
Co za ni stoji a mél by stat pomahat s dopady vysokych
cen energii? I nad tim se zamys$li Petr Sklenat, hlavni

ekonom J&T Banky.

Aktualni ekonomicka situace ve svété je novo-
dobou krizi. Co k ni vedlo a vidime uz svétlo
na konci tunelu?

Pro spravné pochopeni situace je potreba nejpr-
ve rozlidit $irsi globalni trendy a nésledné speci-
ficky problém drahého plynu a elektfiny, ktery
trapi jen ¢ast Evropy. Globalné extrémnim vyvo-
jem prochazeji dluhopisy. Ve Spojenych statech
dluhopisové trhy prochazeji nejhlubs$imi propady
za poslednich padesét let, co se vedou dluhopisové
indexy. Centralni banky po pandemii covidu-19
dlouho pokracovaly v extrémné uvolnéné ménové
politice, a to i pres zrychlujici inflaci. Kdyz letos
zadala inflace trhat jeden rekord za druhym, pti-
nutilo to centralni bankéfe o to razantnéji reago-
vat prudkym trhnutim kormidla smérem k vy$$im
urokovym sazbam. Relativni zména urokovych
sazeb je tak béhem kratké doby velka, protoze
startovaly z nuly. Nésledné vys$si Grokové sazby
tla¢i rychle dolii ceny dluhopisi. Tento vyvoj pak
drti dalsi rizikova aktiva, jako jsou korporétni dlu-
hopisy a akcie. Pokracujici prudky riist urokovych
sazeb navic zvySuje obavy, ze pfisnd ménova poli-
tika dotla¢i ekonomiky do recese. Pfipadna recese
pak muze byt dalsi ranou pro akcie a rizikové kor-
poratni dluhopisy.

Pomyslnym svétlem na konci tunelu je, Ze sice

fada centralnich bank jesté bude dal razantné
zvy$ovat sazby, ale nékde se jiz pomalu priblizu-
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je tzv. vrchol zvySovani sazeb. Dokonce v nékte-
rych ptipadech jiz pravdépodobné nastal. Zatim
se zvy$ovani sazeb zastavilo v regionu, kde pred
rokem a ptil zacalo, tedy u nas ve stfedni Evropé.
Doméci Ceska narodni banka od letogniho cerv-
na drzi sazby beze zmény na sedmi procentech,
na podzim podobny postoj zaujaly centralni ban-
ky v Madarsku a Polsku. Kdyz se stabilizuje vyvoj
statnich dluhopist, je to prvni krok k tomu, aby se
stabilizoval vyvoj i u dalsich cen aktiv.

Mira inflace dosahla v zafi hodnoty 18 procent,
coZ je nejvyssi od roku 1993. Jak predikujete vy-
voj inflace nejen v Cesku, ale také ve svété?

Na zac¢atku 90. let minulého stoleti se oficidlni
mira inflace dostala i nad 20 procent, ale tehdy $lo
spie o technickou zalezitost kvuli transformaci
a zavadéni DPH. Statisticky sou¢asna mira infla-
ce, tedy zminovanych 18 procent v zafi, je nejvyssi
od prosince 1993, ale fakticky jde o nejvyssi inflaci
v nasich novodobych déjinach.

OvSem i na tomto negativnim vyvoji jde vidét
zminéné zablesky svétla na konci tunelu. Jiz se za-
¢ind pomalu projevovat predchozi zvySeni sazeb
CNB a inflace se dostava na vrchol. Posledni ¢tyti
meésice inflace uz trendové nezrychluje, i kdyz je
stéle velmi vysokd. Pravdépodobné rychle neode-
zni, ale pjde o dlouhodoby a pozvolny proces.
Tedy graf inflace nebude ostry kopec, ale poma-
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ROZHOVOR

Petr Sklenar

Vystudoval Ekonomicko-spravni
fakultu Masarykovy univerzity v Brné
a v letech 2002-2004 navstévoval
Centrum pro ekonomicky vyzkum

a doktorské studium (CERGE-EI).

V J&T Bance pracuje od roku 2011,
kam presel po akvizici spolecnosti
ATLANTIK finanéni trhy, kde plsobil
od roku 2004. Na pozici hlavniho
ekonoma se vénuje analyze
makroekonomickych dat, hodnoceni
vyvoje a progndézam na financnich
trzich a analyzam komoditnich trh(.

1¢ pozvolné klesani, tfeba jako se Ceskomorav-
ska vrchovina svazuje do Cech. Polovinu piiitiho
roku inflace asi zdstane stéle nad deseti procenty
a na konci pristiho roku miize byt pét Sest procent.

Jisté ndznaky stabilizace inflace jsou tfeba uz vidét
v USA, ale v fadé zemi Evropy inflace stdle dra-
maticky zrychluje. Inflace v eurozéné lame letité
rekordy, napriklad v Némecku se po sedmdesati
letech dostala nad deset procent a zatim to nevy-
pada, ze tento trend je na vrcholu. V Madarsku
inflace je$té na jare byla osm az devét procent, ale
v zafi uz se dostala nad 20 procent. Infla¢ni vy-
voj se zadina stdle vice diferencovat a ukazuje se,
ze domaci ménové podminky hraji zédsadni roli,
i kdyz v Evropé celime podobnym ndkladovym
$oktim u energii.

Je postup centralnich bank, které slapou na vysi
arokd, dle vaseho nazoru spravny?

Dokonce bych fekl jediny spravny. Napsalo se
plno ucebnic hospodarskych politik a dalsi odbor-
né literatury, které jasné rikaji, ze pfisna ménova
politika je sice bolestivy, ale také jediny fungujici
1ék na vysokou inflaci.

Co vlastné k naristu inflace nejvice prispiva?
Jsou to stale ceny energii, tedy elektfiny a plynu?
Jako ekonom musim uvést, Ze zdrazovani neni in-
flace, ale naopak inflace je zdrazovani. Inflace je
vazna makroekonomicka porucha, kdy roste cela
cenova hladina v ekonomice, tedy zjednodusené
véechny ceny. Riizné Soky pak jen urdi ty sektory,
kde se inflace projevi nejvyraznéji. Zvysenou in-
flaci jsme u nas méli jiz vloni v 1été, tedy jesté pred
dramatickym ndrtstem cen energii a samoziejmé
davno pred valkou na Ukrajiné. Pokud analyticky
rozebereme strukturu naruastu cen ve spotfebnim
kosi, tak zafijovou inflaci 18 procent z poloviny
tvofi potraviny a energie. Tyto nakladové vlivy
jsou velmi vyrazné, ale vedle toho zde stale ztsta-
va velmi vysoky rust cen i u dal$ich polozek. Ce-
nova hladina se zveda jako celek, jen u nékterych
cen je zména vyraznéjsi.
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Elektfina a plyn jsou nezbytné pro vyrobni pri-
mysl a dal$i odvétvi, ktera ne vSechna mohou
naklady promitnout do koncovych cen zakazni-
kam. Jaky miizeme ocekavat dopad na ceskou,
potazmo svétovou ekonomiku.?

Rust cen plynu a elektfiny je tak prudky, Ze ne-
jen vytvari rekordy u inflace, ale za¢ina ohrozo-
vat fungovani stale vétsi miry firem. UZ nejde jen
o energeticky naro¢né firmy, jako jsou vyrobci
hnojiv ¢i sklarské pece, ale ohrozuje plo$né firmy
v oblasti pramyslu i sluzeb. Velka ¢4st firem ma
stale zajistény nizsi ceny z minula, ale tento §tit se
pomalu rozpousti, a pokud se situace brzy nesta-
bilizuje, tak vysledkem nebude normalni recese,
ale opravdu hluboka ekonomickd krize v Evropé
a s nf spojeny i prudky nartst nezaméstnanosti.
Bohuzel nejistota je velka, nikdo nyni nedokéze
rozumné predikovat cenu energii v Evropé v pfis-
tim roce, a tak nenti jisté, zda se nam podati tomu-
to ¢ernému scéndfi vyhnout.

Jaka by méla byt pomoc statu jak lidem, tak fir-
mam? Je ploSna pomoc spravna?

Minimalné v Evropé dochazi ¢i doslo ke zlomu
v energetice. Nizké ceny elektfiny a plynu, které tu
byly predchozi pilku dekady, se jiz nevrati. Blizka
budoucnost z mnoha divodd bude spise ve zna-
meni nasobné vyssich cen energii. A tomuto vyvo-
ji by méla odpovidat i ptipadnd pomoc statu.

zacilenou pomoc potfebnym, nékde planuji vse
zasypat plo$nou pomoci. Nékde se vlady snazi
fixovat ceny na nizkych drovnich a nasledné doto-
vat vyrobce elekttiny. Uplné jednotny postup tedy
neexistuje. Navic je zde snaha provést zdchranné
plany na narodni urovni i prosadit néjakou pomoc
na drovni Evropské unie. Ale jde o velmi slozity
krok, protoze i na kontinentu existuji velké rozdily
mezi zemémi.

Jak ochranit portfolio pred tak vysokou inflaci?
Panika je obcas hor$i varianta nez problém igno-
rovat. Racionalni reakce byla dulezitd pred dvéma
roky u pandemie covidu-19, Gplné stejné adekvat-
ni reakce je potfebna i u inflace. Aktualni inflace
je dand a uz nejde porazit, kromé varianty, Ze jsem
si pfed rokem koupil protiinfla¢ni dluhopisy. Tedy
tato bitva je jiz viceméné prohrand, ale to nic ne-
méni na tom, zZe jde vyhrat celou valku a tou je
zhodnoceni investic v horizontu tfi az péti let.

Kvtli velké nejistoté vypadaji v souc¢asné dobé la-
kavé terminované vklady, ale to miZe byt nékdy
i kratkozraka tvaha, kdy se zamétuji vic na sou-
¢asny stav nez na ten budouci. Slovy nejslavnéjsi-
ho hokejisty Wayna Gretzkyho, bruslim tam, kde
puk bude, ne tam, kde je ted. V radé zemi jsou
vynosy dluhopisti na dlouhodobych maximech,
nékde se pomalu blizi vrchol inflace a také i zvy-

Aktualni inflace je dana a uz nejde porazit. Tedy tato
bitva je jizZ viceméné prohrana, ale to nic neméni

na tom, Ze jde vyhrat celou valku a tou je zhodnoceni
investic v horizontu tfi az péti let.

Plo$né stropovat cenu elektfiny jsou jen vyhoze-
né penize oknem, které fakticky pouze zvysi bu-
douci inflaci. Smysl dava pripadnou pomoc sta-
tu zamérit na to, Ze jde o pomoc k transformaci.
Tedy u domécnosti pomoc omezit rozsahem, aby
$lo jen o nastroj socidlni politiky pro nejpotieb-
néjsi. U firem vyzadovat navratnost této pomoci,
a pokud ji firma Cerpa, tak musi omezit jakékoliv
platby vlastnikiim. Celkové smyslem mad byt, aby
v8ichni zacali co nejdiive plavat ve studené vodé
sami. Jind alternativa neni. Obzvlasté u pomoci
firem je nutné neplytvat pomoci na ty, co plavat
nechtéji nebo vzhledem k povaze své vyroby ani
nedokazou.

Jak fesi situaci ve svété?

Primarné se jednd o evropsky problém, protoze
ceny energii sice vrostly i jinde ve svété, ale ceny
plynu a elektfiny stouply na nasobky jen tady
v Evropé. Nasledné k tomu pristupuji vlady raz-
né. Nékteré zemé fes$i pomoc domdacnostem jako

$ovéni sazeb, pokud uz k nému nedoslo. Nasledné,
i kdyz nas pristi roky ¢eka obdobi relativné zvy-
$ené inflace, jiz nékteré dluhopisové investice ji
mohou zacit porazet. Pro nasledujici tfi roky u nas
oc¢ekavam primérnou inflaci pres ¢tyfi procenta.
To neni malo. Ov$em tfeba dluhopisy ve fondu
J&T Bond jsou zacenény s vynosem do splatnosti
7,8 procent. Tedy je $ance, Ze takové portfolio
miize budouci inflaci porazet.

Kde je puk ted, neni pro dalsi vyvoj klicové. Za-
sadni je, abych jako utocnik jel tam, kde ten puk
teprve bude. =
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Objem aktiv fondu
&T ARCH INVESTMENTS
presahl miliardu eur

Psychologickou hranici jedné miliardy eur fond prekonal ke konci druhého ctvrtleti.

Za poslednich dvanact mésictt dosahlo zhodnoceni investi¢nich akcii 9,4 % v pripadé
korunové tridy, resp. 7,2 % v pripadé tfidy eurové. Do kvartalni vykonnosti se vsak poprvé
vyraznéji promitly dasledky vysokych cen a nejistoty panujici na trhu s energiemi.
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nebo snizit v dlsledku kolisani ménovych kurzd. Informace o vykonnosti v minulosti neni
spolehlivym ukazatelem budoucich vysledk.

Zminéné skuteCnosti se, bohuzel,
negativné promitly v kvartalni vy-
konnosti celého fondu. Korunova
tfida investi¢nich akcii se za dru-
hé c¢tvrtleti roku 2022 zhodnotila
00,97 % na 1,2056 K¢ za jednu inves-
ti¢ni akcii, eurova tfida pak poprvé
dosahla negativniho zhodnoceni
—0,33% a uzaviela ¢tvrtleti na hod-
noté 1,1786 eur za jednu investi¢ni
akcii.

Objem aktiv fondu k 30. ¢ervnu 2022
dosahl 25,26 miliardy K¢ (zhruba
1,02 miliardy eur). ,,Pfestoze aktual-
né dosazené vynosy jsou za nasimi
dlouhodobymi ocekavanimi, je tfe-
ba je posuzovat v $ir$im kontextu.
Akciové indexy i akciové fondy jsou
od zacatku roku ve vyrazném, mnoh-
dy dvojciferném minusu. V tomto
srovnani vyzniva vykonnost naseho
fondu stale pomérné priznivé,“ fika

Adam Tomis, ¢len investi¢niho vy-
boru J&T ARCH INVESTMENTS.

Podobné jako cela fada dalsich pod-
nikd je i TERNO real estate (dale jen
»Terno®) nuceno nakupovat elektfi-

EUR

nu na spotovém trhu za ceny nésob-
né vys$si nez v predchozich letech.
V reakci na riist provoznich néklada
management pristoupil k celé radé
uspornych opatfeni.

»Navzdory témto opatfenim a sku-
tecnosti, Ze se veSkeré vedenim Terna
ovlivnitelné provozni metriky konti-
nualné zlepsuji, jsme bohuzel po dis-
kusi s managementem a zastupci

J&T BANKA NOVINY 7
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investi¢ni spole¢nosti Sandberg Ca-
pital situaci vyhodnotili tak, Ze nega-
tivni dopad plynouci z vysoké ceny
elekttiny vSechny tyto pozitivni efek-
ty prevazi. Z tohoto dtivodu jsme
pomérné vyrazné upravili zejména
nakladovou ¢ast naseho oceriova-
ciho modelu. Navic jsme na konci
srpna, s cilem v této obtizné situaci
kapitalové podpotit Terno, investo-
vali téméf 4,8 miliony eur do fondu
Sandberg Private Equity 2 Fund,“
popisuje Adam Tomis.

Kombinace vy$e uvedeného ptines-
la ocenéni, které je mezikvartalné
0 39,8% niz8i. Vedeni fondu vsak
véri, Ze by se alespon ¢ast tohoto
negativniho precenéni mohla vra-
tit zpét, a to diky zastropovani ceny
elektrické energie, at uz na evropské,
nebo narodni drovni.

»Ve stiednédobém horizontu by pak
profitabilitu, a tedy i ocenéni, Terna
mohlo zlepsit preneseni ¢asti zvySe-
nych provoznich nakladii do prodej-
nich cen. Velikost tohoto efektu, jeho
nacasovani, ale i dalsi faktory ovliv-
fnujici trzby je v tuto chvili obtizné
predikovat, a proto s nim v modelu
momentalné nepocitime,“ dodava
Tomis.

UCAST V DALSIM
INVESTICNIM KOLE
SPOLECNOSTI ROHLIK
GROUP

Fond se t¢astnil investi¢niho kola D
ve skupiné Rohlik Group, a to pro-
stfednictvim fondu JTFG Fund I,
ktery drzi 4,17% podil v Rohlik
Group. Investicni kolo ocenilo
Rohlik Group na vyssi hodnotu, nez
byla valuace predchazejiciho kola,
a do zhodnoceni fondu tak prispéla
niz$im dvojcifernym zhodnocenim.

Celkové se investice do fondu JTFG
Fund I zhodnotila o zhruba 11,1%
a kromé vySe uvedené investice
a precenéni podilu v Rohlik Group
byla ve druhém Cctvrtleti pozitiv-
né ovlivnéna také zhodnocenim
860 000 kusti akcii spole¢nosti CEZ,
které fond nakoupil v dubnu.

NAVYSENI INVESTICE
V J&T CAPITAL PARTNERS
A VYHLED PRO EPH

Stavajici investice do J&T ALLIAN-
CE, respektive jeho jediné investice,
kterou je podil ve spole¢nosti J&T
CAPITAL PARTNERS, doséhla své-
ho maximalniho mozného zhodno-



ceni ve vy3i 2,5% za Ctvrtleti. Cast
prostfedkil ziskanych z primarni
emise investicnich akcii ve vysi
176 miliént eur tak byla investova-
na prostrednictvim investorské tridy
investi¢nich akcii do jejiho navyse-
ni, aby investice v J&T ALLIANCE
zistala na dlouhodobé deklarované
urovni okolo 65 % portfolia.

Klic¢ovou investici ovliviujici vykon-
nost investice do fondu J&T ALLI-
ANCE je Energeticky a pramyslovy
holding (EPH), proto je na misté po-
divat se, jak se situace na energetic-
kém trhu miize promitnout do oce-
néni.

Jakkoli v lokdlnich médiich nejvice
rezonuje zejména situace v Ceské re-
publice, z pohledu neni EPH klicova.
LEPH sice ma v Ceské republice ¢ast
svych vyrobnich zdroji, ale zdsadni
hodnota celého holdingu se primar-
né generuje na jinych trzich. Z toho-
to divodu je mnohem podstatnéjsi
sledovat navrhy feseni diskutované
na celoevropské urovni, pfipadné in-
dividudlni ndrodni reSeni ve vybra-
nych evropskych statech, jako jsou
Némecko, Velkd Britdnie, Francie,
Itilie a Slovensko, vysvétluje Adam
Tomis.

V soucasnosti nejcastéji diskutova-
né podoba celoevropského reseni by
méla byt postavena na de facto 100%
zdanéni vynost producentd elektii-
ny nad urcitou hranici. Nejcastéji se
v této souvislosti hovoii o 180 EUR/
MWh a opatfeni by se mélo tykat
elektfiny produkované z tzv. infra-
marginalnich zdroji. K tém patii
zejména jadro, hnédé uhli, vétdina
hydroelektrairen a obnovitelnych
zdrojli energie, odpad a ropa. Toto
fe$eni by dile mélo byt doplnéno
o tzv. windfall tax (dan z neocekava-
nych ziski), ktera by ale jiz neméla
cilit na vyrobce elektrické energie,
podléhajici zdanéni vynost nad vyse
uvedenou regulatorni hranici.

»Pokud by findlni podoba respekto-
vala vy3e uvedené kontury, odhadu-
jeme, Ze na naSe soucasné ocenéni
EPH by neméla mit negativni dopad.
Nas valua¢ni model vyrobnich ak-
tiv EPH totiz konzervativné pracuje
s pramérnymi cenami elektfiny, kte-
ré jsou v drtivé vét§iné pripadt pod
hranici 180 eur za megawatthodinu.
Na druhou stranu, i pokud se ¢len-
ské staty shodnou na celoevropském
fedeni, regula¢ni ramec by mél dat
nidrodnim vladdm moznost k jeho
lokdlnimu zpfisnéni. Na definitivni

J&T ARCH INVESTMENTS

S ohledem na nedavno realizované transakce nékoli-
ka verejné obchodovanych titula, které jsme v souladu
s regulaci nuceni ocenovat jejich aktualni trzni hodno-
tou, je velmi pravdépodobné, Ze nase budouci vynosy
budou o néco volatilnéjsi, nez tomu bylo doposud. Bez
ohledu na mozny kratkodoby vyvoj véfime, ze v dlou-
hodobém horizontu, se kterym v nasem fondu pracu-
jeme, nam vsechny tyto investice pfinesou zajimavé

zhodnoceni.“

vycisleni pripadného dopadu tedy
jesté musime pockat. Jediny trh
mimo EU, na kterém skupina EPH
vyznamnéji psobi, je Velka Britanie.
Tam zatim diskuse o zastropovani
cen podle véeho neprobihd a nové
jmenovana premiérka se nechala
slySet, Ze nechce zavadét zadné nové
dané,“ uvadi Tomis.

Slovenskym tranzitnim plynovo-
dem, ktery vlastni spole¢nost Eu-
stream, plyn na Slovensko a dale
do Evropy zatim nastésti proudi, byt
v niz$ich objemech. Predikce ohled-
né budouciho vyvoje ale samoziejmé
zlistava stale velmi nejista.

V kvétnu pak probéhla investice
do logistické spole¢nosti DoDo,
kterd se specializuje na logistiku
takzvané posledni mile, tj. doruceni
koncovému zdkaznikovi. Uzaviena
dokumentace predpoklada v za-
vislosti na postupné dosahovanych
milnicich investici az 1,5 miliardy
K¢ (zhruba 61 miliont eur) a cilovy
podil az 50 %.

Z dalsich portfoliovych investic zmi-
nime, Ze na konci kvétna se usku-
te¢nila prostfednictvim specializo-
vaného fondu J&T MS 1 investice
do minoritniho podilu ve spolec-
nosti Venator Materials (déle jen
~Venator). Venator patifi mezi pét
nejvétsich svétovych vyrobcl tita-
nové béloby, mezi jeji dalsi produkty
pak spadaji specidlni chemickd adi-
tiva. Vzhledem k tomu, Ze na konci
druhého ¢tvrtleti jesté probihalo

ve fondu J&T MS 1 takzvané upiso-
vaci obdobi, neni v ocenéni naseho
portfolia zohlednéno trzni precenéni
akcie, které se poprvé plné promitne
az v nasledujicim kvartalu.

Zbytek portfolia fondu se vyvijel
v souladu s dlouhodobymi oce-
kdvanimi. Fond J&T PROPERTY
OPPORTUNITY za druhé ¢tvrtleti
zhodnotil o 2,79 %, druhy nemovi-
tostni fond J&T PROPERTY INCO-
ME, ktery vlastni dvé logistické haly
na Pardubicku a regionalni obchod-
ni centrum v Trnavé, prispél zhod-
nocenim 2,02 %.

Fond Sandberg Investment Fund II
SCSp se za druhé ¢tvrtleti znehodno-
til 0 —4,85 %, nebot v tomto kvartdlu
nepfecenil své investice a do jeho
ocenéni se tak promitly pouze pri-
bézné nabihajici ndklady.

»Na zacatku cervence jsme do port-
folia fondu koupili 9,29% podil v Mo-
neta Money Bank, ktery jsme ziskali
kombinaci nakupti z trhu a ptimého
obchodu s fondem Petrus Advisers.
Jak jsme jiz vefejné deklarovali, usi-
lujeme o ziskdni souhlasu k nabyti
kvalifikované tcasti ze strany Ceské
narodni banky, po kterém bychom
na$ podil, v zavislosti na trznich
podminkach, radi dale navySovali,*
prozrazuje Adam Tomis a dodava:
»Akcie vlastnime pres stoprocent-
ni dcefinou spole¢nosti MYTHE-
SA HOLDINGS LIMITED a jejich
ndkup jsme financovali kombinaci
vlastnich zdrojii a bankovniho uvéru
v poméru zhruba 45 ku 55.“ =

J&T BANKA NOVINY 9
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Konec z

7 v/

dll,

tezka doba
pro investory

Jestlize jsem na konci cervna leto$niho roku psal o tézké
dobé pro investory, dost dobfe jsem netusil, co nas
jesté ceka v dalsich mésicich. Situace se vyhrotila témér

na vSech frontach, a to doslova.

Infla¢ni tlaky pretrvavaji a centralni banky na né
reaguji ostreji, nez jsme (alespon vétsi ¢ast z nas)
Cekali, ostry rust sazeb prichazi nejen od Fedu, ale
signalizuje ho i ECB. Posouvame se k Grovnim sa-
zeb, po dlouhé roky nevidané, nejsme na to zvykli
a investofi na to reaguji.

Prudce rostou vynosy dluhopist, americké statni
10leté dluhopisy nesou pres 4 %, vice nez 10 let véc
nevidana. Tézko v té dobé mohou akcie reagovat
jinak nez negativné. K tomu nam velmi posiluje
americky dolar, opét spojitd nddoba. No, a aby-
chom se nenudili, Rusko hroti situaci na Ukrajiné
mobilizaci, referendem o ptipojeni separatistic-
kych oblasti k Rusku a vetejné prohlasuje, ze se
neboji uziti jadernych zbrani. Nejnovéji tu mame
vybuchy v potrubi Nordstreamu, jen par kilomet-
rii od vysostnych vod Danska. Vitejte ve svété, kdy
nikdo nevi, co bude zitra. Je tu podzim roku 2022
a nervozita by se dala krajet. Cash is king....

ROZVAHA JE NA MISTE

Jesté jednou bych zdiraznil, ze se pohybujeme
ve velmi nejisté dobé, kdy ¢lovék opravdu netusi,
co se stane za rok, pul roku, za mésic a nékdy ani
zitra. Proto je rozvaha na misté a neni dobré dé-
lat undhlené kroky vedouci k radikdlnim zménam
portfolia. Pokud se na to podiviame z pohledu lidi,
a ¢aste¢né muizeme rici i konzervativnich investo-
rll, neni to zase tak uplné tragické. Mizeme penize
uloZit na terminované ro¢ni vklady, kde dostane-
me néco mezi 5 a 6% p. a., posouvame se naho-
ru i v dolarovém vyjadreni. Americky FED zveda
sazby na kazdém zaseddni, a tak si mizeme koupit
americké statni dluhopisy a ziskat na nich vynos
cca okolo 4% p. a - ano, v dolarech. Nebudeme
se radéji koukat, co délaji v kratkém obdobi, takze
neprecenujeme a ¢ekame. Bud do splatnosti, coz
je sakra dlouho, nebo az se na trhu situace uklidni
- rok, dva, mozna déle - a pak proddme za lepsi
cenu a nékdo od nas koupi s niz§im vynosem.

Muzeme si koupit i domaci statni dluhopisy

10 )&T BANKA NOVINY

v CZK (10y cca vynos 5% p. a.), kde ziejmé jiz
mame nejprudsi rist sazeb za sebou, a tak bychom
se méli pohybovat pobliz maximalnich vynosu.
Ale zde bude volatilita vy$si diky Gcasti zahranic¢-
nich hra¢a na aukcich domacich dluhopist. Oba-
vy mi déld i schodek naseho statniho rozpoctu,
kdyz vidim navrhy pravicové vlady na pristi roky.
Ale kdyby se valka na Ukrajiné dale vyhrotila,
investofi se z naeho regionu budou stahovat, to
bude tla¢it vynosy dal nahoru a oslabovat CZK,
a to nemusi jiz CNB ustat a bude ji muset pustit
k oslabeni. Pak bude muset ménu branit i vy$$imi
sazbami. Ale to jen spekuluju a maluji ten horsi
scénaf na zed, ovSem po letosku musime byt pfi-
praveni na ve. OK, pojdme dale, k rizikovym ak-
tiviim s nazvem akcie.

Jit do akcii v této situaci
je riskantni, presto tu za-
jimavé moznosti existuji.
Jen je tfeba respektovat
investi¢ni casovy horizont
a dodrzet pravidlo nevsa-
dit vse na jednoho koné

a hned celé najednou.

DNA U AKCITJSME JESTE NEDOSAHLI

LetoSek prinesl pokles akciovych indextl o vice
nez —20%, nékteré indexy jsou i vice nez —30%
(Nasdaq), presto nelze s jistotou Fici, jestli jsme
pobliz dna. Situace se vice zkomplikovala nez tfe-
ba pred dvéma tfemi mésici. Opét jsou to ty samé
davody - rast turokovych sazeb jiz po celém svété
a vice, neZ jsme ¢ekali, v Evropé energetickd kri-

ze je$té vice eskalujici (ano, i pres evropskou re-
gula¢ni snahu), konflikt Rusko versus Ukrajina
vyhrocenéjsi, nez jsme si dokdzali, nebo aspon ja
dokazal, predstavit. Nadéje na blizky mir mini-
malni. V této situaci jit do akcii je samoztejmeé ris-
kantni, presto tu zajimavé moznosti existuji, a to
jak na domacim, tak na zahrani¢nich trzich. Jen
respektujeme investi¢ni ¢asovy horizont a dodr-
Zujme to, Ze nevsadime v$e na jednoho koné hned
celé najednou.

Ministerstvo financi vyhrozuje véle¢nou dani,
ale tfi mésice zfejmé ladilo finalni variantu, a to
je prosté moc dlouho, mezitim to na prazské bur-
ze umird zaziva. KdyZz uz kone¢né prvni fijnovy
tyden ministerstvo financi navrh windfall dané
predstavi, nesedi vypocet na zminéné ¢astky, co
dan vynese. Zmatek nad zmatek ,Made in mi-
nisterstvo financi.“ Dle zvefejnéného navrhu by
mimofadnd dan méla mirnéji, nez jsem cekal, za-
sadhnout banky, zato CEZ to miize vyzdimat vel-
mi vyrazné. Pro rok 2023 mtze CEZ zaplatit az
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70 % na dani ze svého zisku (kombinace stan-
dardni dané z pfijmu navyseného o 60% prirazku
na ,,ministrem zvetejnény windfall® zisk).

Mezitim naskakuje podpora ve formé prispévku
na elektfiny na kazdé odbérné misto. Penize stétu,
a tedy nase, teCou proudem do kandlu a ja jsem
z toho velmi zklamany.

Je tfeba se zaméfit na skute¢né reformy, vratit su-
perhrubou mzdu, resp. odpovidajici danovou saz-
bu, ptidat danové sazbé v§em pravnickym osobam
2 az 4%, zjednodusit DPH a do nizké sazby dat jen
zékladnipotraviny... A taky trochu ponizitvydaje -
prosté se na néjakou dobu musime uskromnit,
nemusime valorizovat mzdy vSem, pocet zamést-
nancti statu také mtize klesnout, i dichody se
na urcité obdobi daji zmrazit a finan¢ni davky
zaméfit cilené. Mazeme mit radost z prispévku
naenergie od vlady, ale ty penize se nékde vezmou -
bud nékomu seberou, nebo se vytvoii dluh a ten
ndm to v budoucnu spo¢itd. Ndm a na$im détem.

POHLED NA PRAZSKOU BURZU

Banky jsou vyklesané obavou z mimorddné dané
a nejistoty, kolik to bude. Za mé zacenéno z velké
Casti, nedokazu si predstavit, Ze tfeba Komer¢ni
bance stat sebere specidlni dani vice nez 3 mld.
K¢, jestli 5, budu sktipat zuby. Pak piijde cena jes-
té dold. Jinak to smysl prosté dava, alternativou
je Moneta (méné vyklesana), vice volatilni Erste
(mensi dopad dané v CZ, ale pod tlakem z obavy
vyvoje ve vice statech EU). Banky jsou v8ak pod
tlakem i z toho divodu, Ze se investofi obavaji
nastupu recese v Evropé, kdyz naklady na energie
poslou fadu firem do bankrotu nebo jim seZerou
velkou ¢ast zisku. Také uvérova aktivita bude nizsi,
vidime jiz u nas tfeba na hypote¢nim trhu, kde do-
chazi logicky pti téchto sazbach v CR k prudkému
ochlazeni poptavky. Pfesto si myslim, ze na obdo-
bi 3 a vice let ma smysl si néjakou bankovni akcii
koupit - v poradi KB, Erste, Moneta. D4 se to ap-
likovat i na eurozdnu, kde se zac¢inaji zvedat sazby
a banky se dostanou do obdobi kladnych troko-

vych sazeb - to jim bude navySovat ziskovost. My
sdzime na Société Générale a Allianz.

Dalsim a hlavnim tématem je samoziejmé CEZ.
CEZ prodava za ceny dlouhé roky nevidané, do-
staneme se nékam nad 100 EUR za MWh pristi
rok, ale zadné usttelené ceny 500-1000 EUR, jak
je nékdy servirované vefejnosti, to nejsou. V sou-
¢asné situaci souhlasime i se zastropovanim cen,
jak bylo predstaveno EU, trh prosté kvili valce
a soubéhu udalosti selhal. To je prosté realita a ¢as
regulace je na misté. AvSak windfall tax, jak je pre-
zentovand ministerstvem financi, destruuje hod-
notu spole¢nosti CEZ a ma negativni vliv na trznf
cenu, o tom neni pochyb.

EVROPSKE AKCIE POD TLAKEM

Evropské akcie jsou pod obrovskym tlakem, in-
flace, vysoké ceny energii tlacici naklady firem
zde vyrabéjicich a podnikajicich vzhuru, konflikt
s Ruskem, utoky shortatti predevsim od americ-
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kych investorti. Ale $ance tu je. Pokud se konflikt
nerozroste, mize pomoci i slabsi euro, pak firmy
s vy$si pfidanou hodnotou maji $anci fungovat se
ziskem i nadale - sazime na Airbus, Volkswagen.

Nové se zacala obchodovat na burze automobilka
Porsche, pod zkratkou P911, vydano bylo 911 mil.
akcii, obchodovano bude jen 12,5 %. Volkswagen
je upsal na horni hranici pasma, dal$ich 12,5% + 1
akcii navic (25 % kmenovych akcii) upi$e holding
Porsche SE za cenu IPO + 7,5%. To valuuje Por-
sche AG téméf na uroven zbytku celého koncer-
nu, coz mé nedavé logiku, a proto jsem cekal rist
akcii Volkswagen. To se zatim viibec neprojevilo,
spiSe naopak, prestoze IPO bylo upsané na horni
hranici pasma. Logiku mi to nedava, ale zfejmé
se investofi domnivaji, Ze v Evropé se nebude dat
vyrabét auta se ziskem nebo sazi na horsi véci (val-
ka s Ruskem). J& ziistavam long a nacenéni VW
je prosté $patné trhem a véfim, Ze se to v rozum-
né dobé projevi. Cena Porsche jde na trh nadale
s velkym diskontem proti Ferrari (RACE), takze
prostor pro zlepSovani Porsche AG zde je, navic
by méla riist EBITDA marze ze 17 % na urovné
23-25%, Ferrari ma myslim nad 35% (s novym
SUV Purosangue zisk Ferrari poroste).

mist, i kdyz diskontujeme dile budoucimi nega-
tivnimi vlivy, nad 20 EUR je to za nas levné.

STRASAKEM V USA JE SILNY DOLAR

Americké akciové trhy jsou pod tlakem obav z do-
padu ristu sazeb predev$im, a z mého pohledu
pak silnéjsiho dolaru. Resp. si myslim, ze s takto
silnym dolarem mélokdo pocital a dopad do cel-
kovych ¢isel miize byt vyrazny. Takze v kolonce
P/E nam nezleviiuje jenom P, ale mtize klesnout
i E a pak to fr¢i samoziejmé jinym tempem. Jinak
americkd ekonomika $lape, je v dobré kondici, coz
Fedu umoznuje hikovat i nadale, aniz se nemusi
bét, Ze zatim podrazi zaméstnanost a poptavku.

Samoziejmé tak jako loni rist tahly tech stoky,
tak ty jsou bity letos o to vice. Chce se to zamé-
Fit na kvalitni akcie. Vim, to se mi to fika, jesté
je najit. Tak aspon na ty, co generuji zisk stabil-
né, a zkusit si tam néco koupit — z mého pohle-
du v tomto sektoru je to porad Alphabet a Meta,
nové jsme pridali producenta paméti WDC. Intel
zdrbal posledni kvartdl a malem jsem na ném zlo-
mil htl, ale zuby nehty drzim, kdyZz véfim, Ze oni
by méli profitovat z dalsi silné poptavky ve svété

Vidy, kdyz se zda vse uplné spatné, prijde vétSinou ta
doba, kdy se to obraci a prichazi prilezitosti. Nerikam,
Ze to takhle je pravé ted, ale nejsme snad od toho dale-
ko - snad v horizontu piil roku.

Airbus je sazka na jednoho ze dvou producentii
osobnich letadel, kdyz tlak na nizkou spotiebu po-
roste a poptavka po létani se velmi rychle vraci -
to ani kratkd recese nezastavi. Obnova flotil prosté
bude nutnd, viz Easyjet se svym neddvno oznd-
menym programem obnovy fleetu A320ek. Pres
riist ndkladd v Evropé nahrava pro zmeénu slabsi
euro, navic Boeing celi spousta vyzvam v obnové
své modelové fady (777 verze X, 787 se neprodava
tak dobre).

Také finan¢ni sektor jsem jiz zminil, tam prichazi
podpora v ristu drokovych sazeb ECB, optimis-
mus brzdi mozny néstup recese v Evropé - ted jde
o to, jak bude dlouhd a hluboka, a jestli dorazi. Ve
opét propojeno s valkou na Ukrajiné proti Rusku
a rostoucim cendm energii. Prosté neni to jedno-
duché, vie nese sva rizika.

Nové jsme investovali do némeckého rezidenc-
niho bydleni, spole¢nosti Vonovia, kdyz se jeji
akcie dostaly letos pod velky tlak — rast nakladd
na energie a jejich dopad na ndjemce, skandal
Adler Group ¢i rostouci sazby navysujici ndklady
financovani. Pti cené 20 EUR je hodnota majet-
ku Vonovie nad 60 EUR (62,54) — obsahuje napt.
550 tisic bytovych jednotek, 170 tisic garazovych

12 )&T BANKA NOVINY

po ¢ipech a z americké produkce - i kdyz USD
je strasak. Na zadek dostal i HPQ, zatim jsme se
nevratili, naopak snizujeme akcie IBM, kdyZ ndm
vyvoj jejich ¢isel néjak vzal viru v to, Ze se to vy-
razné zlepsi v budoucnu.

Bude to ted i o ¢islech za minuly kvartal, vysled-
kova sezoéna je pfed ndmi a musime pozorné po-
slouchat, jak firmy uvidi dal$i obdobi. Tento vy-
hled bude extrémné dileZity, jen na to ¢lovék asi
nedokdze uplné rychle zareagovat. Bude to boj,
obdobi rastu prosté skoncilo a konsolidace po po-
klesu, a mozném dal$im poklesu, muze trvat déle,
nez si chceme pripustit. Redlné jsme o hodné pesi-
mistic¢téjsi nez pred 3 meésici, ono denné sledovat,
jak ¢lovéku klesa portfolio, neni prijemné. Ale pak
zase nastoupi chladna hlava, mozek ik, investu-
jeme dlouhodobé, kdy jindy, kdyzZ ne ted, si néco
koupit. Tak to délam, ale porad si nechavam nad
10 % hotovosti v portfoliich, ceny mohou byt jesté
nize... Psychicky by to chtélo podpotit ego aspor
néjakou kratkodobou jizdou nahoru, aby se ¢lové-
ku lépe dychalo.

Nezanevtely jsme ani na akcie ABNB, které jsou
také srolovany na ceny tésné nad 100 USD, ptitom
veskera reportovana cisla ukazuji robustni rist

ve vSech segmentech. Tento letni kvartdl byva nej-
silnéjsi, dtleZity bude zde pravé vyhled, jak se vy-
vijeji bookované noci na dal$i obdobi a zda nastini
management, Ze by mohli jiZ leto$ni rok skoncit
s ¢istym ziskem, na ro¢ni urovni, bylo by to o rok
drive, nez se ¢ekalo. Pokrac¢ujeme v long pozicich
ve streamovacich sluzbach, kde jsme zvolili lea-
dery segmenti Netflix a Spotify, recese je podle
mého ndzoru v téchto cenach jiz dost zobrazena
a ,zacenéna“

HORKO NA KOMODITNICH TRZICH

Na komoditnich trzich je také horko, silna vola-
tilita, postupné se tedy stahujeme z ropaka (BP
i Shell kompletné pry¢, zbyva trochu Totalu, v US
drzime jesté akcie EPP). Spalili jsme se na ETFku
na psenici - moje prvni ETF ve fondu a takto to
dopadlo..., kdyZ cena u kontraktd p$enice nesla
nahoru, jak jsme si predstavovali. Nadéle jsme
long v uranovych akciich (pfevazeni v tézaii Ca-
meco) a nové jsme po poklesu do fondu znovu na-
koupili akcie Freeportu, tézafe médi, kde vidime
jednozna¢né poptavku v blizké i daleké budouc-
nosti.

A CO CINSKE TRHY?

Cinské akcie prozivaji taky pékné peklo, cca —30 %
i vice od zacatku roku jsou zcela normal, Aliba-
ba je v HK —37 %. My ji drzime dél, k tomu fond
od BNP na vybrané akcie z Ciny, nevéfim, ze bych
portfolio vybral 1épe nez lokalni manazeti, a mod-
lim se za sjezd, at probéhne v nejblizsich tydnech
rozumnym zptisobem a pfinese na trhy uklidnéni.
K tomu bych dodal, Ze jestlize ekonomice nékterd
zemé dokaze rychle a efektivné pomoci, je to pra-
vé direktivni Cina, kde, kdyZ se néco rozhodne,
hned se to provede. V tom soudruzi funguji lépe
nez demokratické rezimy, myslim ted v u¢innosti
opatfeni, jinak samoztejmé preferuji demokracii.
Ted je to my$leno sobecky na investice v regionu.

TROCHU OPTIMISMU NAKONEC

Vidy, kdyz se zda vSe uplné $patné, prijde vétsi-
nou ta doba, kdy se to obraci a pfichazi prilezitos-
ti. Netikam, Ze to takhle je pravé ted, ale nejsme
snad od toho daleko - snad v horizontu ptl roku.
Pokud mate prostfedky na investovani, rozdélte je
a postupné kupujte, a ted myslim i ten terminak.
Neni se za co stydét, lepsi neZ penize prodélat pres
noc na néjaké spekulaci. Vérim, ze maj dalsi ko-
mentdf bude optimistictéjsi a Ze to bude jesté tre-
ba pred Vanoci. Drzim ndm vSem palce! =

Michal Semotan

Portfolio manazer

; ;\’ J&T Investi¢ni spole¢nost
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Investovani politice navzdory

Tézko se schovat. Americky akciovy index S&P 500 letos hlasi ztratu 25 %, evropsky Euro
Stoxx 50 potom —22 %. Americké high yield dluhopisy —14 %, tedy stejné jako v Evropé.
Zlato —8 %. Statni dluhopisy v zdmofti —13 %. Namichat aktiva pro leto$ni plusové
zhodnoceni vypada jako nadlidsky ukol, pro nas nevyjimaje. Pfesto se snazime poklesy
mirnit pfevahou tzv. hodnotovych tituld v portfoliu, které si letos stoji relativné lépe.

Cesky trh by byl za standardnich okolnosti téméf
synonymem hodnotového investovani s energeti-
kou a bankami. Bohuzel neni. Jedna ze zékladnich
vlastnosti prosperujiciho trhu je predvidatelnost
a o tom si miZzeme nechat jen zdat. Na ceském
trhu nyni panuje politické investovéni. Zijeme
ve svété s téméf neomezenou mobilitou kapitalu.
A masivnim zredukovanim ziskd hlavnich firem
udélala vldda Petra Fialy Ceskou republiku zase
0 néco méné atraktivnéjsi v mezinarodni soutézi.

Musim v8ak pfiznat, Ze néjaké pozice na ¢eském
trhu mame. Do fondu jsme zpét alokovali Ko-
mer¢ni banku. Tam vidime néjaky potencidl si-
tuaci mirnit a dafiové optimalizovat. U CEZu jiz
méné. Optikou investora: nelze fici, Ze je cesky
trh neakceptovatelny. Pouze nase vlada dala du-

vod investorim (at uz finan¢nim, nebo v piipadé
ptimych zahrani¢nich investic) pozadovat diskont
za ,politickou nestabilitu“. Ne nutné, ze bychom
tady méli politické prevraty, mame zde pouze ¢as-
té prevraty ve zdanéni, které délaji jakékoliv pro-
pocty nemoznymi.

Pokud to tedy jen trochu jde, divime se do za-
hrani¢i. Vysoké sazby s nékterymi tituly velice
zamavaly, konkrétné s akciemi reziden¢nich realit
v Némecku. To je doplnéno tamnim negativnim
sentimentem zptsobenym problémy firmy Adler.

My jsme vybrali spole¢nost Vonovia. Titul bude
v kratkém horizontu zranitelny ze strany urovné
trznich sazeb némeckych statnich dluhopist -
vztah cen nemovitosti (¢i akcii) se sazbami zde

funguje letos dokonale. Na druhou stranu Ize oce-
kavat ohlaSeny prodej nékterych nejadrovych ak-
tiv, ktera firmé zbyla po nedavné akvizici. Takovd
redlnd transakce by mohla potvrdit soucasné va-
luace némeckych reziden¢nich nemovitosti
a v tuto chvili véfim, Ze je situace vyrazné lepsi,
nez indikuje pokles akcie o 60 % za rok, s diskon-
tem vici ¢isté hodnoté aktiv 70 %. S hrubym di-
videndovym vynosem pies 8%, ktery je firma
schopna pokryt z provozniho hotovostniho toku,
ndm Vonovia stala za zatazeni do portfolia. =

Marek Sev¢ik
Portfolio manaZer

J&T Investi¢ni spole¢nost
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J&T Money
uspesne investuje

uz 10 let

Fond J&T Money v zafi oslavil své desaté narozeniny.

V poloviné srpna se pritom dostal na absolutni historické
cenové maximum a i vyhled ve stfednédobém horizontu je
velmi pozitivni. Investofi se tak mohou tésit na vynos vyssi,
nez na jaky byli dlouhodobé zvykli. ,,J&T Money po pravu
patii ke $picce na tuzemském trhu,” fika jeho portfolio

manazer Martin Kujal.

Jak byste obecné zhodnotil desetileté pasobeni
fondu J&T Money?

S ohledem na druh aktiv, kterd fond obhospoda-
fovava, se nam povedlo dorucit investortim slusny
vynos, a to s pomérné malou kolisavosti. Sofisti-
kovanéjsi investori, ktefi sleduji vynos na jednot-
ku rizika, tento vysledek jisté ocenuji. Neskromné
mohu fici, Ze v tomto ohledu patti fond J&T Mo-
ney ke $picce na tuzemském trhu.

V tuto chvili je pomérné
obtizné predikovat krat-
kodobé¢jsi vykon fondu
J&T Money, ale jakmile se
potencial trhu odemkne,
vidim stfednédoby vynos
kolem 8 procent ro¢né.

Kde vidite historické milniky fondu?

Na jare roku 2020 prosel fond zatézkavaci zkous-
kou kvuli dopadim koronaviru. Ukazalo se, ze
neptijde o kratkodobou epidemii, ktera se rychle
prezene, ale Ze se s jejimi disledky budeme poty-
kat dlouhodobé. Hrozilo, ze nékteré firmy to neu-
stoji a zkrachuji.

Druhym naro¢nym momentem bylo a stéle je ob-
dobi vysoké inflace, jejiz vysi si pred rokem jes-
té nikdo nedokdzal predstavit. V reakci na to se
zvedly urokové sazby na bezprecedentni hodnotu
uplynulych tficeti let. Navic trzni indexy z hledis-
ka akcii a dluhopisti nyni zazivaji vyrazny propad.
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Zvlasté u dluhopist takovy pokles trhy skoro ne-
pamatuji, a to se netyka jenom podnikovych dlu-
hopist, ale i téch statnich.

Kdy miZeme ocekavat, Ze se situace zméni?
Jesté donedavna vSichni predikovali, ze béhem
jednoho roku se vyvoj zlomi a pak dojde k navratu
na ptvodn{ hodnoty. Nyni uz se voimdni méni a je
daleko opatrnéjsi, nebot situace je komplikovanéj-
$1, nez se ptivodné zdalo.

Podivame-li se blize na inflaci, tak ta ma dvé sloz-
ky. Céste¢né je zplisobena ndkladové, to znamena,
ze zdrazily vstupni ndklady jako ropa a daldi su-
roviny, které byly prechodné ¢i dlouhodobé hire
dostupné. Inflace ma vsak také diivody na strané
poptavky. Béhem obdobi pandemie zjednoduse-
né feceno narodni banky distribuovaly do obéhu
velké mnozstvi penéz, protoze se staty zadluzily.
Toto zna¢né mnozstvi penéz v obéhu zpisobovalo
nartstajici poptavku, v jejimz duasledku $ly ceny
zbozi smérem nahoru.

D4 se ocekavat, ze dfive odezni inflace nabidkova,
nebot napf. chybéjici suroviny se dovezou ze za-
mofi a spole¢nosti vytézi vice kovil. Otdzkou vsak
je, jak dlouho bude trvat vyrovnat se s jeji poptav-
kovou stranou. MiiZe to trvat dva i tfi roky. Po tu
dobu uz sice nebude inflace dosahovat extrémnich
17 procent, ale muZe se pohybovat klidné mezi
péti az deseti procenty. Cil Ceské narodni ban-
ky v8ak je mit inflaci kolem dvou procent. Vyssi
hodnoty tedy nemohou bankovni radu uspokojit
a bude muset s nimi bojovat.

Jak jste na toto nelehké obdobi zareagovali
v ramci fondu J&T Money?

Nase kroky bych rozdélil do tfi fazi. V té prvni,
kdyz dluhopisy padaly a zvedaly se irokové sazby,
jsme usilovali o to, abychom situaci ustali a pri-
li§ netratili. Zaroven jsme se snazili, abychom se

mobhli, az prijdou lepsi ¢asy, odrazit z vy$si zaklad-
ny. To se nam, myslim, velmi dobte podatilo. Po-
kud bychom srovnali Money za poslednich deset
let s konkuren¢nimi fondy, tak je vidét, Ze jsme
sice ¢asto nedokazali riist vyraznéji nez ostatni, ale
ve $patnych Casech jsme méné ztraceli a rychleji
jsme zacali z vy$$i zakladny rast.

Ve druhé fazi mtizeme po poklesech cen zacit bu-
dovat silnéjsi pozici ve statnich dluhopisech, a to
véetné téch dlouhodobéjsich. Timto krokem si
»zamkneme® vy$si drokové sazby na dels$i dobu.
Tato piileZitost se nabizi pravé ted a my ji chceme

vyuzit.

Ve fazi tfi ocekavam, Ze se za¢ne zlepSovat vyhled
na ekonomicky rust. V této dobé bychom chtéli mit
ve fondu dostatek likvidity, abychom vyuzili levné
prilezitosti, které se objevi. Neradi bychom byli v si-
tuaci, Ze kolem sebe uvidime perspektivni podniko-
vé dluhopisy a nebudeme je mit za co koupit.

Zminil jste, ze potencial vidite v dluhopisech.
V ¢em se skryva?

Dluhopisy se rychle ptizpisobily déni na trhu.
Jak vzrostly Grokové sazby, dluhopisy se precenily
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a jejich ceny klesly. A tady plati nepfima uméra -
tim, Ze poklesla jejich cena, zvysil se vynos, ktery
dluhopis dod4d do doby, nez bude splacen. Tyto
precenéné dluhopisy jiz nyni odrézeji o¢ekavani,
Ze urokové sazby budou jesté néjakou dobu zvyse-
né, a jsou pripraveny to kompenzovat. Potencidl,
ktery je ukryty pfimo v dluhopisech nebo v dlu-
hopisovych podilovych fondech, je aktudlné dale-
ko vétsi, nez byl pred rokem ¢i dvéma lety.

Vyvoj akcii je v posledni dobé jak na houpacce
a i dfive oslavované sektory investory zklamaly.
Lze i v tomto aktivu nyni najit prileZitost?
Akcie jsou stale legitimni soucasti portfolia, i kdyz
mohou v dal$ich mésicich jesté kolisat. Ja sam
mam ¢ast rodinnych dspor v akciich. Sice jsem
vahu vloni lehce snizil, nikdy mé ale nenapadlo
z tohoto aktiva Gplné vystoupit, protoze v dlouho-
dobém horizontu budou vynaset nejvic.

Potencidl nyni mohou mit spolecnosti, jez se
zaméfuji na energetické uspory nebo souviseji
s pfechodem na zelenou energii, investice do vo-
dikovych technologii ¢i firmy zpracovavajici méd.
Dobfe se nyni dafi firmam z obranného pramyslu.
Investice do takovych firem mohou byt pro néko-

ho z morélniho hlediska neptijatelné, ale je potte-
ba si uvédomit, ze s holyma rukama se zIu posta-
vit nemtizeme. Uspéch dalgich firem stoji hlavné
na jejich silné znacce, tfeba Coca-Cola vydélava,
i kdyz venku sviti sluni¢ko nebo prsi.

Porozhlédnout se miizeme také po nékterych
dalsich regionech. Pokud nyni negativné nahlizi-
me na Evropu, protoze mame obavy, jak zvlddne
zimu, mohou ndm piileZitost poskytnout napti-
klad Spojené staty nebo Latinskd Amerika.

O fondu J&T Money

Martin Kujal

Plsobi jako vedouci investi¢niho
oddéleni J&T Investicni spole€nosti
a portfolio manazer se zamérenim
na trhy statnich i podnikovych
dluhopist. Ridi konzervativni
dluhopisovy fond J&T Flexibilni
dluhopisovy a dale fondy se
zamérenim na podnikové dluhopisy:
J&T Bond, J&T Money a J&T Credit
Opportunities.

Jak by nyni méli investofi pristupovat ke spravé
svého portfolia?

Ur¢ité ted neni vhodna doba z fondu vystupovat,
protoze by mohli propasnout tu vhodnou ptilezi-
tost, kdy se potencial odemkne. A to se tyka ne-
jen fondd, ale obecné vSech trid aktiv. Dulezité
nyni je nejednat pod vlivem emoci a své portfolio
spravovat aktivné. To miiZete ¢init bud sami, nebo
pravé prostrednictvim nékterého fondu, ktery ma
svého portfolio manazera, jenz déni na trhu sta-
le sleduje a pruzné na néj reaguje. Tim se aktivné
spravované fondy lif od ETF, coz jsou indexované
fondy. V téchto typech fondu si investor nemu-
ze pohlidat, zda jsou indexy spravné poskladany,
nebo jestli jsou v portfoliu prevazeny spole¢nosti
s potencialem.

Co byste fondu J&T Money popral do dalsich
deseti let?
Popral bych mu spokojené klienty, které nebude
jeho vyvoj budit ze spani. Takové, kteti budou vé-
fit, Ze svym vstupem do fondu udélali dobré roz-
hodnuti. =

Predstavuje idedlni nastaveni atraktivniho vynosu a malé kolisavosti. V portfoliu fondu
prevazuji podnikové dluhopisy, jejichZ aranzérem je J&T Banka. R{st hodnoty fondu stoji
na tzv. high yield dluhopisech s krat3i splatnosti nebo proménlivou Grokovou sazbou.
Diky tomu fond dosahuje zajimavého vynosu pfi velmi nizké kolisavosti investic. Fond cili
na dosazeni kapitalového vynosu, ktery bude pfekonavat vynos bankovnich vkladd. Je
opakovanym vitézem soutéZe Investice roku.
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J&T VENTURES

Soutéz Vodafone Napad

roku oviadl Carebot

Akcelera¢ni soutéz Vodafone Napad roku,
pomahajici nadéjnym technologickym start-
upim v pocate¢nich fazich rastu, zakoncila
svlj patnacty ro¢nik. Na prvnim misté se umis-
til startup Carebot, ktery lékafim pomaha
odhalovat plicni ndlezy, a ze slavnostniho vy-
hlaseni vysledki si odnesl nejen cenu Vodafone
Napad roku 2022, ale i Profinit Technologicky

projekt roku.

Leto$niho ro¢niku se zdcastnilo cel-
kem 136 projektt a byly v ném roz-
déleny ceny v hodnoté 6,5 milionu
korun.

»Soutéz Napad roku dlouhodobé
usiluje o podporu zacinajicich pod-
nikateld a mladych firem, které vy-
vijeji inovativni technologie s poten-
cidlem ménit svét k lep§imu. Letos
slavime jiz patnacty ro¢nik, ktery jsme
20. zari zakondili slavnostnim vyhla-
$enim na Zofiné. Tento ro¢nik opét

potvrdil, Ze kvalita a dosavadni Gspé-
chy firem neustile rostou,“ komen-
tuje Martin Ke$ner, jenz za vznikem
Napadu roku stoji a ktery také spolu-
zalozil fond J&T Venture.

DETEKCE PLICNICH NALEZU,
BUDOVANI KOMUNIT
| INTERAKTIVNI UCEBNICE

V soutézi se na prvnim misté umistil
startup Carebot, ktery si z vyhlaseni
odnesl hned dvé ceny - Vodafone

Slavnostni vyhlaseni 15. ro¢niku Vodafone Napad roku 2022
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Napadroku 2022

wa 300 000KE e

1. misto Vodafone Napad roku Matéj Misaf, Carebot (vlevo).
Cenu predava Jan Kvét, Direct Sales National Manager, Vodafone

Népad roku 2022 a Profinit Tech-
nologicky projekt roku. Ziskal také
300 tisic korun a vécné ceny v hod-
noté téméf pul milionu korun. Mladd
spole¢nost se rozhodla prostfednic-
tvim umélé inteligence pomoci léka-
Fim a dal$im specialistim v presné
diagnodze plicnich nalezti z rentgeno-
vych snimkd. Odbornikim tak skrze
svlij nastroj umoziuje, aby snadno
detekovali i tézko viditelné nalezy
a v kone¢ném dusledku usettili ¢as
a penize.

»V nejblizsi dobé ceka nasi technolo-
gii ziskani zdravotni certifikace, ktera
umozni vyuzivat Carebot v klinic-
ké praxi. Nésledné budeme usilovat
o implementaci do nemocnic, a to
nejen v Cesku, ale po celé¢ Evropé.
S nasazenim nasi technologie hodla-
me zacit na tuzemské scéné a Ceské-
mu zdravotnictvi chceme ukézat, Ze
miize byt otevieno i mensim hra¢am.
V blizké dobé nas také ¢ekd skalovani



J&T VENTURES

PROJEKTU

AL
3 24 mil. K¢

INVESTICE DO PROJEKTU

?
8223

CASTNIKU
©
R
2 5 5 8 mil. K¢

FINANCNI A VECNE CENY

Vodafone Napad roku v Cislech

Za svou existenci soutéz pfilakala 2 253 projekt(,

na 172 vzdélavacich akci dorazilo celkem 8 223 tGcastnika.

ProstFednictvim soutéZe bylo do projekt( investovano
vice nez 324 miliond korun a rozdéleny finanéni a vécné
ceny ve vysi 25,8 milionu korun. Za existenci soutéze
nar(ista predevsim kvalita projektll zaméfenych
zejména na vyvoj softwaru (48 %), stejné tak odvaha
jejich zakladatel(, ktefi maji ¢asto jiz v pocatcich
ambice proniknout na globalni trh. Nejvice zajemc( se
do soutéze hlasi z Prahy.

|
'Q

Vodafone

Napadroku

JETBA' -y :\\J
Napadroku 202

Hagiwn et 565 » bodnotl

. 550 000 KC

na dal$i screeningova vysetfeni, jako
napriklad CT, magneticka rezonance,
mamografie a dal$i, aby byl produkt
co nejrobustnéjsiy’ rika Matéj Misaf,
spoluzakladatel spole¢nosti Carebot.

Druhémistoobsadilaspole¢nost Talk-
base, kterd pomdha firmam a jejich
oddélenim po celém svété skrze svou
platformu budovat komunity. Na-
stroj umozinuje, aby manazeti mohli
sledovat informace, zdroje a aktivity
¢lent komunity. Data jsou ukladéna
v realném case, a tak k nim maze
tym pristupovat a obratné jednat.
Produkty Talkbase jsou v soucasné
dobé vyuzivany napiiklad spole¢nos-
ti Productboard, historicky druhym
¢eskym jednorozcem, a fadou dal$ich
vyznamnych firem.

Bronz ziskaly Vividbooks, tvirce
digitalnich interaktivnich ucebnic
zefektiviiujicich vyuku ptirodoved-
nych oboru. Aplikace maji za cil po-
moci ndzornych animaci a rozsifené
reality vést studenty k hlubsimu pre-
mysleni nad konkrétni problemati-
kou, podnitit ke konstruktivni debaté
a hledéni vlastnich odpovédi. Eduka-
tivni néstroje Vividbooks v soucas-
né dobé vyuziva takika 300 ceskych
skol.

HOUBY A PILINY -
UDRZITELNY MATERIAL
BUDOUCNOSTI

Vitézstvi v kategorii Huawei Startup
roku ziskala spole¢nost Myco, kterd
se rozhodla nahradit obtizné rozlo-

Vitéz kategorie
Huawei Startup roku
2022 David Minafik,
Myco

H

i HURWE

zitelny polystyren houbovym myce-
liem a dfevénymi pilinami. Sviij ma-
terial by Myco rado poskytlo Siroké-
mu spektru odvétvi, od vyroby obalt
ptes konstrukéni prvky ve stavebnic-
tvi az po designové prvky. Myco si
z veCera odneslo i specidlni cenu
Vodafone Arch Summit, kterd mu
umozni Gcast na mezinarodni tech-
nologické konferenci pro startupy
Arch Summit 2023 v Lucembursku.

Ocenén byl i projekt, diky kterému
se zrodil ¢tyfnohy Robot Artaban,
schopny provadét rutinni i nebez-
pecné prace v riiznych oblastech prii-
myslu. Projekt si ze slavnostniho ve-
¢era odnesl Specialni cenu tydeniku
Ekonom.

Cenu Kooperativa Bezpe¢nost ma ze-
lenou pro projekt ptispivajici ke zvy-
$eni ochrany zdravi osob vyhral Ad-
bian, ktery tak ziskal Sek v hodnoté
100 tisic korun. Jedna se o ndstroj
pro arboristy, tedy odborniky na péci
o stromy, diky némuZz mohou vypo-
ditavat stabilitu stromi. Prodluzuje
se tak Zivotnost zelené a zvyS$uje bez-
pecnost v okoli stroma.

»Je skvélé sledovat, jak se v pribéhu
soutéZe stavaji z prvotnich napada
plnohodnotné a fungujici firmy, kte-
ré prindseji fantastické inovace. Uka-
zuji ndm, jak moc dovedou technolo-
gie usnadnit nase Zivoty. To je jednim
z hlavnich cild u nés ve Vodafonu,“
dodava Viktoria Korabelnikova, fe-
ditelka internetu véci ve Vodafone
Ceska republika. =
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J&T FAMILY OFFICE

Moviti méni svuj pohled

na predavani

Co motivuje zakladatele firem k

majetku

predavani majetku? Nejvice

strach, jak $patné to mtze dopadnout, kdyz se pfedani zanedba.
Tato obava se pritom u nich objevila az po pandemii covidu-19,

jesté pred dvéma lety byla jejich

prioritou snaha dlouhodobé

zajistit potomky. Ukdzal to unikdtni prazkum J&T Family

Office Report.

PREMYSLENI
O PREDAVANI

Otazka:
Premyslite nad tim, jak budete
jednou predavat sv(ij majetek

nebo podnikani dalsi generaci? 34%

2018
B 2020
W 2022 26 %
15 %
8%
5%
3% I

V podstaté uz
k predani doslo.

Uz mam
napldnovéno nebo
rozmysleno, jak
bude predavani
probihat.

Prazkum J&T Family Office Report si dal za cil
odhalit mezi ¢eskymi movitymi vztahy v rdmci
rodiny, bariéry a motivace pro predavani majetku
dalsi generaci.

Ukazuje se, Ze otazka predavani je v souvislosti
s tim, jak skupina majetnych u nés stdrne, stile
vice aktudlni. Zatimco v roce 2018 fesilo preda-
vani 45 % respondentt, v letech 2020 a 2022 je
predavani aktudlnim tématem shodné pro 75%
z nich. K predani jiz doslo v roce 2022 v 8 % pripa-
di oproti 5% v roce 2020 a 3% v roce 2018.

HRA CASU

»Nestastné pribéhy a rodinné osudy, které ndm
v podstaté denné pandemickd doba zrcadlila,

18  J&T BANKA NOVINY

Premyslel/a jsem

oteviena otdzka.

49 %

‘

41 %

27 %
22%
8 %

17 %

"%
9%

Vim, Ze to budu
muset jednou
fesit, ale
nemyslim na to.

Jesté jsem na to

otomajeto ani nepomyslel/a.

dosud pro mé

tak zhmotnila lidskou pomijivost a potfebu mit
v majetku poradek. Pravé ono memento mori je
nejéastéjsi pri¢inou zmény postoje k predavani
majetku,“ fikd Helena Svarovskd, reditelka J&T
Family Office. Cerné scénéte toho, jak $patné to
miize dopadnout, kdyz se v pfedavani neudéla po-
fadek nebo se zcela zanedba, jsou dle respondentil
(77 %) v roce 2022 jednémi z nejsilnéjsich pohnu-
tek a motivatord, pro¢ aktudlné fesit predavani.

K dal$im silnym motivatorim pro predani majet-
ku patti bez rozdilu véku respondenta moznost
netesit podnikani a vénovat se rodiné ¢i si uzivat
Zivota (74 %), moznost dlouhodobého zajisténi
déti a vytvoreni pokracujici vazby mezi rodinou
a podnikanim (69 %), ptipadné moznost postup-
ného predavani (57 %). Silnou pohnutkou je také

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 Gplnych drobnosti kazdodenniho
fungovani rodiny. Zahrnuje jak investi-
ce, ochranu majetku a jeho strukturo-
vani ¢i lifestyle management, tak tfeba
facility a property management.

moznost prejit z pozice podnikatele do role inves-
tora, ktery nefidi firmu na denni bazi, ale spravuje
a zhodnocuje majetek (55 %).

Jestlize v roce 2022 stoji pro zakladatele firem prio-
rity v poradi firma, uZivat si Zivota a az pak za-
jisténi déti, pouhé dva roky pred tim tomu bylo
jinak. Nejvice respondentti jako motivaci k preda-
vani majetku oznacilo snahu o dlouhodobé zajis-
téni déti a vytvoreni pokracujici vazby mezi rodi-
nou a podnikanim. Rok 2020 byl teprve prvnim
rokem, kdy ve svété naplno propukla pandemie,
a proto lidé kolem sebe nem¢li tolik nahlych dmrti
a smutnych pribéht firem, které se najednou ocit-
ly bez vedeni. Zajimavé jisté bude sledovat, jak se
situace zméni za dal$i dva roky. Pokud memento
mori pomine, budou moviti i nadale myslet hlav-
né na blaho firmy?

NEPRIJEMNE VECI JE TENDENCE
ODKLADAT

I kdyz fada movitych zacala o predavani majetku
uvazovat, stale se véak neodhodlala udélat ten prv-
ni krok. ,Na predavani lze svym zptsobem nahli-
zet jako na navstévu zubare - miZeme jej vnimat
jako néco, co neni pfijemné ani urgentni. Je proto
lidské predavani odkladat nez je zacit skute¢né rea-
lizovat,“ vysvétluje Helena Svarovska.

Hlavni bariérou pro predavani majetku je pak
to, Ze nejde o tak naléhavy problém, a lze jej tedy
odlozit na pozdéji (47 %). Podobné jako u zu-
bate i v ptipadé predavani pak hraje silnou roli
strach. Jednak obava z toho, co bude se jménim,
pokud by nad nim zakladatel ztratil rozhodovaci
pravomoc (35 %), z prazdnoty po predani firmy
(47 %). Navic fada dotazovanych (43 %) citi, ze ma
sil a zdpalu jesté dost a nema potfebu néco pre-
davat. Z ¢eho naopak respondenti obavy nemaji,
jsou rozdilné nazory mezi spole¢niky nebo slozité
vztahy v rodiné.

Kompletni vysledky prizkumu vcetné pohledu
na roli zeny prfi predavani majetku ptineseme
v pfistich novindch. =



GASTRONOMIE

Brunch sezbna
v Buddha Baru
zahajena

Brunch predstavuje spojeni
dobrého jidla, spole¢enské uda-
losti a prijemného nedélniho
odpocinku. V Buddha Baru je
pro vas pripraven az do kon-

ce kvétna kazdou nedéli vzdy
od 12 do 16 hodin. Déti vezme-
te s sebou, vénovat se jim bude
zku$ena animatorka.

V Buddha Baru se brunch s uspéchem potada
uz od roku 2014, menu se samoziejmé priibézné
obménuje. ,,Nabidka vychazi z naseho stalého ji-
delniho listku, ktery peclivé sestavuje $éfkuchar
Jan Voracek. Pravidelnou soucasti menu jsou také
ustfice, sushi, marinovany losos, kachna s hoisin
omackou, selekce tatarakl ¢i smazené krevety
s pikantni omackou,“ fika provozni feditel Patrik
Zdrubecky.

Brunch v Buddha Baru zac¢ind vidy ve 12 hodin
a az do ¢tyf odpoledne muzZete ochutnévat tolik
dobrot, kolik se do vas vejde. Déti vezméte bez
obav s sebou. Po jidle je jim k dispozici koutek si-
tuovany ve spodni ¢asti restaurace a sluzby anima-
torky, ktera je zabavi pfi hie nebo kresleni. Vy si
zatim v klidu popovidate s prateli nebo si vychut-
nate néktery z netradi¢nich drinkd, které sestavil
$étbarman Palo Kulich. Vyzkouset mtiZete tfeba
nékterou z novinek letosni sezdny, jiz jsou koktej-
ly Mythical Good's inspirované bozstvy z riiznych
koutt svéta. =

Buddha-Bar Prague
Jakubska 649/8

110 00, Prahai

Tel.: +420 725 069 213
www.buddha-bar.cz

Trochu snidané, trochu obéd

Brunch je néco mezi snidani a obédem, trva tedy od dopoledne do odpoledne a mnohé
vysvétli uz samotny nazev. Slovo vzniklo spojenim anglického breakfast a lunch. Tato
forma dlouhého stolovani s rodinou Ci prateli se t&3i oblibé po celém svété. Francouzi
tfeba pouzivaji pro podobné stravené dopoledne oznaceni le grand petit déjeuner,
Cinané si uzivaji své vikendy pfi yum cha, coz je tradi¢ni posezeni u ¢aje a konzumace

mnoha drobnych pokrm(, zvlasté dusenych knedlick( v pare.
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NADACE

Problémy nezmizi.
Deéti potrebuji pomoc
| po dosazeni plnoletosti

Systémy ustavni vychovy ani ndhradni rodinné péce nepremysleji, co bude s jejich
klienty, az dospéji. ,,Jako by se pocitalo s tim, Ze nabytim plnoletosti tyto déti pfestanou
cokoli a kohokoli potiebovat. Ze se jejich problémy, které souvisi s jejich nelehkou
historii, razem rozplynou,“ upozornuje Andrea Doubkova, feditelka neziskové
organizace Janus, ktera se pravé na stale opomijenou ,,pfipravu na zivot“ zamértuje.

Pivodné jste vystudovala zemé-
délskou a lesnickou univerzitu, jak
jste se dostala k praci s ohrozenymi
détmi?

Moje profesni cesta se zacala ménit
jiz v dobé studia, kdyZ jsem béhem
letnich prazdnin chodila pracovat
do détského domova jako vychova-
telka. Planovala jsem ztistat v oboru
a pokracovat v doktorandském stu-
diu. Po promoci se ale zménila situa-
ce a ja jsem prijala nabidku pracovat
v détském domové naplno a zistala
tam téméf tii roky.

Stejné jako vétSina absolventd jsem
byla plnd optimismu, nadéji, vizi
a snahy délat tuto praci co mozna
nejlépe. Ale nardZela jsem na nepte-
konatelné systémové bariéry a po-
mérné rychle vyhorela. Ne z prace
s détmi, ale z pocitu bezmoci a mar-
nosti ze zkostnatélého systému, kte-
rého jsem byla soucasti a kterému
jsem se pomalu zacala prizpiso-
bovat. Tehdy jsem si fekla, ze jestli
nechci ztratit posledni kus nadhle-
du, laskavosti, distojnosti a nadéje,
musim odejit. Potom ptisla nabid-
ka na praci v komunitni pobytové
sluzbé pro dospivajici z péstounské
péce. Zde jsem zazivala mnohem
profesionalnéjsi, moderni pristupy,
véetné péce o zaméstnance v podo-
bé supervizi, intervizi, ale i moznosti
vzdélavani a prace sama na sobé.

A co bylo impulsem pro zaloZe-
ni organizace, ktera se zaméiuje
na déti, jeZz odchazeji z nahradni
péce?

Prace v komunité¢ byla v mnohém
uzasnou zku$enosti, a to také diky
kolegtim, od kterych jsem se mnohé-
mu naucila. Spole¢né nas ale trapila
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urc¢itd omezeni. Pisobili jsme spise
vychovné, i kdyz jsme méli pocit,
ze to uz mladi lidé nepottebuji. Sta-
le vice se ukazovala dira v systému
v oblasti péce o ohrozené dospivajici
a nasledné o mladé dospélé. Problém
byl v tom, Ze systémy ustavni vycho-
vy ani nahradni rodinné péce ne-
premyslely, co bude s jejich klienty,
az dospéji. Jako by se pocitalo s tim,
ze nabytim plnoletosti tyto déti pre-
stanou cokoli a kohokoli potfebovat.
Ze se jejich problémy, které souvisi
s jejich nelehkou historii, raizem roz-
plynou. My jsme ale vidéli, do jakych
problémd se ti tzv. problémovi, ktefi
byli pro systém nepohodlni, proto-
ze ,zlobili, dostavaji bez pomoci.
Znali jsme je a jejich Zivotni pribéhy
a prislo nam to $koda, protoZe jsme
vidéli, Ze s podporou maji poten-
cidl fungovat normalné. Pravé pro
né jsme zalozili Janus a otevfeli nase
klientské centrum.

Na strankach pisete, Ze pripravuje-
te déti z nahradni péce na odchod
do zivota. Nemél by je pripravit
pravé tieba ustav, ve kterém vyris-
taji?

Mozna bychom se nejprve mohli za-
myslet nad tim, jak rozumime ,,pfi-
pravé na zivot®, co si pod tim pred-
stavujeme?

Diskuze o osamostatiiovani téchto
déti se zuzuji na to, Ze se déti v tsta-
vu maji ucit vafit, nakupovat, cas-
to sly$ime o finan¢ni gramotnosti,
uplatnéni na trhu prace, pripravé
na samostatné bydleni, zvy$ovani so-
cidlnich kompetenci atd. Jako by to
byla témata, kterd ndm nékdo pred-
nese a my se je nau¢ime mechanicky
jako ve $kole. A jesté k tomu v Case,

ktery nam nékdo jiny urci. Domluvi
lektora, pozve si neziskovku a od-
$krtne si to v individudlnim planu.
Takovd ,,ptiprava na Zivot® se stava
technikou, metodologii a podoba se
stavbé domu bez zdkladu. Vytrati se
oby¢ejné lidstvi a prirozenost.

Déti pfece pripravujeme na Zivot
od jejich narozeni, v idedlnim pii-
padé skrze vielou rodi¢ovskou lasku,
pfijeti, ochranu, laskavou pozor-
nost a péci. Déti nds neustdle sleduji
v béznych kazdodennich situacich,
napodobuji nds a tim se uci to nej-
podstatnéjsi. A potfebuji a maji nas
i pozdéji v dospélém véku.

Nic z toho jim nemiZze nabidnout
systém ustavni vychovy. A to uz ze
své podstaty, i kdyby se pracovnici
sebevic snazili, a mnohdy se také vel-
mi snazi. Je to problém systémovy,
ktery md limity. A nepomizZe ani to,
Ze vytvotime skupiny, které nazveme
rodinkami ¢i rodinnymi burikami.
Slovo ,rodina“ je v tomto pripadé
prazdné.

V ¢em vidite nejvétsi problém? Co
by se dalo v nahradni péci délat ji-
nak, aby tyto déti vase sluzby nepo-
tiebovaly a odchazely z nahradni
péce vybavené stejné jako déti, kte-
ré odchazeji z fungujici rodiny?

To, ze i mladi dospéli nékoho potte-
buji, je pfirozené. Pfece si nemtizeme
myslet, Ze je nauc¢ime vie do doby,
nez odejdou do samostatného Zivo-
ta. Podle prazkumu je primérny vék
odchodu mladych Cechti od rodict
26 let. A po détech z nahradni péce
chceme, aby byly ,,hotovi® v 18 le-
tech, pfipadné po dokonceni vzdé-
lani? Dél uz nikoho ¢i nic potiebuji?

To nedava smysl, kromé toho, Ze, jak
jsem popsala vySe, je Gstav nenaudi
pfirozené ,vplout“ do Zivota, neni
schopen jim zajistit pravé podporu
blizkych, kterou kazdy mlady dospé-
ly z rodiny pfirozené ma.

Vsichni se béhem Zivota stale u¢ime,
ten proces nekondi zletilosti. Pokud
mame své blizké, svou rodinu, obra-
cime se na né v jakémkoli véku s ja-
kymikoli problémy. Ale tyto déti bud
nikoho takového nemaji, nebo svym
blizkym nedtvétuji. A proto jsme tu
my. My jsme se pro né totiz rozhodli.
A nebereme to jen jako praci, jsme
si vzajemné ve svych Zivotech. Proto
se na nds nasi klienti obraceji i v do-
spélém véku a nejde jen o obtize, ale
i o radosti. Problém vidim v tom,
ze si nechceme pripustit, Ze zkratka
nasledna podpora pro mladé do-
spélé je potiebna, zadouci a hlavné
samozfejmd. Byli bychom radi, kdy-
bychom si to jako spole¢nost, odbor-
nici, ale i zdkonodarci zacali kone¢né
uvédomovat. A kdyz uz nemuizeme
zafidit vSem détem rodinu, mohli
bychom jim alespon zafidit, aby se
mély v dospélosti na koho obritit.

A zdsadni problém je podle mé
v tom, Ze nevkladame priméarné do-
statek penéz, energie a ¢asu do po-
moci rodindm, které jsou ohrozené
a v nouzi. Chybi mi vysoce odborné
komunitni sluzby, jaké zndm ze za-
hrani¢i, pro déti a dospivajici se spe-
cifickymi problémy a pottebami, kte-
ré by pracovaly nejen s ditétem, ale
i s celou rodinou. To bychom rdzem
méli mnohem méné déti v dstavni
vychové a mnohem méné déti, které
budou nasi pomoc potfebovat, pro-
toze budou mit vlastni rodinu.
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Kromé asi klasické pomoci social-
nich pracovniki ¢i jinych odborni-
ka nabizite program, ktery se jme-
nuje Ty jsi jako ja. V ¢em spociva?
Do programu Ty jsi jako ja jsou za-
pojeni vrstevnici. Prakticky to zna-
mend, Ze jsme si z fad nasich byva-
lych klientt ,yvychovali“ kolegy, tzv.
peer konzultanty. Naprfiklad moje
kolegyné Julie sama prozila ¢ast Zi-
vota v péstounské péci a v détském
domové. Navic od svych 15 let spolu-
pracovala s na$i organizaci. Protoze
byla $ikovnd, studovala a k tomu ma
nadani a cit pro praci s lidmi, nabidli
jsme ji po jejim absolutoriu na VOS
zaméstnani na plny uvazek. Musim
Fict, Ze spoluprace s Julii je radosti.
Jsme na stejné viné, neni tfeba nic
sloZité vysvétlovat, nebot ona sama
velmi dobfe z vlastni zkuSenosti vi,
co ji pomohlo, co je podstatné. Sa-
moziejmé Ze témata jejich vrstevni-
ki ji zasahuji mnohem vice nez nas,
kdo jsme vyrtstali v zdzemi rodiny.
Snazime se tedy, aby méla dostatek
podpory, aby méla moznost, pro-
stor a ¢as pracovat sama na sobé, ale
i moznost dostate¢né odpocivat.

Zapojeni vrstevnikil otevird nové
moznosti pro déti a dospivajici i to,
jak se k nim muiZzeme priblizit a jesté
lépe je pochopit. Pfece jen jde o jiny
typ vztahu. Vnimdme, Ze ptibéhy
vrstevnikil klienty motivuji, vrstev-
nici jsou pro né ptikladem, vzorem,
ale i nadéji, Ze mohou své problémy
s na$i pomoci zvladnout.

Kdy s ditétem zacinate pracovat
ajak dlouho po odchodu s takovym
mladym c¢lovékem spolupracujete?
Je to individudlni. Mame klienty, se
kterymi jsme zacali tfeba i ve 12 ¢i
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13 letech, pak se k nam dostdva-
ji mladi lidé tésné pred zletilosti ¢i
v rané dospélosti, ale mame i mladé
dospélé, kterym je i dost pres tficet.
Intenzitu a délku spoluprace neché-
vame hodné na nasich klientech. To,
jak moc jsme v kontaktu, vychazi
z jejich potteb, aktualni situace, je-
jich moznosti i schopnosti. Samo-
zfejmé i my vyhodnocujeme, zda je
nase spoluprace je$té prospés$nd, ¢i
nikoliv. Ve vétsiné ptipadd spolupra-
ce trva nékolik let.

Ze zkusenosti vime, ze potiebuji do-
statek ¢asu a prostoru na to, dozrét
a naucit se to podstatné. Projekty
na rok ¢i na dva nic netesi z dlouho-
dobého hlediska a trvalé udrzitelnosti
kvality jejich zivota. Na zac¢atku, kdy
se k nam dostane dospivajici ¢i mlady
dospély s nakumulovanymi problé-
my, je nase spoluprdce velmi inten-
zivni. Jakmile se véci daji do pohybu
a spole¢né se dafi problémy fesit,
potiebuji nds méné a méné. Presto,
v zivoté jsme jednou nahote a jednou
dole. Oni védi, Ze kdyz ptijde néjaka
krize, mohou se na nés obratit, i kdyz
uZ se na$e spoluprace rozvolnila. Do-
volim si také otevrené fict, Ze néktefi
mladi lidé mohou pottebovat urcity
typ asistence cely Zivot.

Setkavaji se mladi dospéli stale
s predsudky typu, Ze déti z décaku
»kradou, nepracuji, nejsou spoleh-
livé...“?

Pfiznam se, ze neumim posoudit
pohled spole¢nosti. Osobné s tim
néjakou zku$enost mame, ale vlast-
né tomu néjak nepodléhame a ne-
prikldiddme tomu vyznam. To by
nas brzdilo. Stejné tak vedeme nase
klienty. Od nich to vlastné slychame

naprosto minimalné. Nevim, do jaké
miry to v§ak muiiZe souviset s faktem,
Ze vétsina z nich se tim, Ze vyrostli
v ndhradni pé¢i, nechlubi. Je to velmi
citlivé a privatni.

Timto zpisobem spoleénost nahlizi
spiSe na déti a mladé lidi z vychov-
nych ustavil. Déti z détskych domo-
va lidé vidi spi§ jako ,chudacky®
coz mné pripadd snad je$té horsi,
a i sami nasi klienti fikaji, ze tohle
opravdu nepotiebuji.

Kdyz nékde mluvim o nasi praci, se-
tkdvam se spi$ nez s predsudky s ne-
informovanosti a neznalosti. Casto
slycham prekvapeni ve smyslu... po-
mahal jsem détem z détského domo-
va, ale vlastné mé nikdy nenapadlo
premyslet, co s nimi je a jak asi Ziji,
kdyz tstav opusti.

A co je nejvétsi vyzvou pro vas jako
organizaci, ktera témto mladym li-
dem pomaha?

Pokud jde o nasi pfimou praci s dét-
mi a mladymi lidmi, pak usilujeme
predev$im o zachovani kvality na-
Sich sluzeb. Nepottebujeme vymys-
let velké novoty, kdyz uz vime, co
funguje, co je smysluplné a efektivni.
To je kombinovat vztahovou bliz-
kost s interdisciplinarni odbornosti
a komplexni a dlouhodobou podpo-
rou. To vyzaduje nasi angazovanost,
otevfenost, odvahu, ochotu stale
se ucit a predevsim disciplinu, aby-
chom nasim klientiim nevnucovali
na$i predstavu o tom, jak by méli
spravné Zit.

Po celou dobu nasi existence se sna-
Zime o to, abychom zviditelnili téma
nasledné podpory, ne péce, pro mla-

dé dospélé z nahradni péce, chrani-
me jejich prava a z4jmy. Celé spolec-
nosti se vyplati, pokud jim budeme
vénovat pozornost, zdjem a nasi sta-
rost i po tom, co uZ nejsou roztomi-
lymi détmi.

S tim souvisi i dostatek ptilezitos-
ti k ziskani finan¢nich prostredka
pro nasi praci. Prestoze dlouhodo-
bé a efektivné napliujeme cile na-
$ich klientt, méame vysledky, jasnou
vizi, filozofii, vime, co délame a pro¢
to délame, potykdme se prakticky
po celou dobu s existen¢nimi pro-
blémy. Vé¢na nejistota, zda tento rok
ufinancujeme, ¢i nikoli, zda zavieme,
nebo to néjak prezijeme, ndm bere
silu. A neustdlé obhajovani a pre-
svéd¢ovani, Ze ma smysl se témto
lidem vénovat a Ze nasi praci délame
dobte, je velmi vycerpavajici.

Jsme spojené nadoby. Nase nejistota
je nejistotou nasich klientd. Pokud se
nebude dafit ndm, nebude se dafit
ani jim. =

Andrea Doubkova

Spoluzakladatelka a Feditelka
neziskové organizace Janus, z. s.,
v niz se v3ak hlavné vénuje pfimé
praci s détmi a mladymi lidmi

z nahradni péce. V této oblasti
pracuje vice nez 20 let. Absolvovala
psychoterapeutické vzdélani

v daseinsanalytickém sméru, je
akreditovanou externi kouckou,
lektorkou psychoterapeutickych
vycvik{ na Prazské vysoké Skole
psychosocialnich studii. Je rada
obklopena lidmi, ale rada je také
sama se sebou. To si doprava pfi
s6lo cestovani, fika, Ze to je jeji
zpUsob ,péce o dusi”.




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.



ROZHOVOR

Vina z Bordeaux jsou pojem
jiz desitky let. I proto mozna

v poslednich letech trochu
ztraceji lesk v konkurenci dra-
vych vinarstvi z Burgandska ci
Itélie. Je tomu ale skutécné tak?
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ROZHOVOR

»Bordeaux je stile pojem a tento region produ-
kuje nesrovnatelné vic prvottidniho vina nez kte-
rykoli jiny. Navic uz samo slovo Bordeaux vam
zarudi prodeje uplné vSude na svété. Ale vsichni
se ted musi daleko vice snazit, aby uspéli,“ vypra-
vi Tommaso Pezzato, $éf distribuce vinaistvi JCP
Maltus, které spoluvlastni Patrik Tkac.

Jsme uprostied sklizné. Jaky ro¢nik ten aktualni
tedy bude? Pry ten lonsky byl kvili pocasi velmi
$patny...

Pro Bordeaux byl rok 2021 velmi problematicky,
to je pravda. Ale v soucasnosti diky pokrocilym
technologiim a stale hlub$im znalostem o viné,
jeho chovani a o tom, jak s nim pracovat ve vi-
nicich i sklepech, je kazdy ro¢nik Bordeaux pri-
nejhor$im dobry. Mluvil jsem s majitelkou jedné
proslulé vinice o ro¢niku 2013, ktery je povazovan
za nejhorsi v poslednich desetiletich. Kdyby tako-
va troda nastala pred dvaceti lety, nebylo by vu-
bec mozné vyrobit vino. Ale nyni to mozné je a lze
iv problematickych letech ziskat velmi dobra vina.

To tedy plati i pro lonsky rok?

Podle mé byl ro¢nik 2021 velmi zajimavy, protoze
bylo necekané chladné pocasi, kvili némuz bobu-
le ziskaly netradi¢ni chut. Respektive velmi mi to
pripomina vina, ktera se v Bordeaux délala v deva-
desatych letech. TakZze pro mé to zddna katastrofa
nebyla. Ackoli ano, z pohledu kvantity to katastro-
falni ro¢nik byl. To letos neplati, v roce 2022 bude
vina dostatek. Navic bylo hodné slune¢no, teplo,
naopak mdlo préelo, a to dokonce tak malo, ze
vinafi dostali povoleni za striktniho dohledu do-
davat vodu. Nicméné opét se potvrdilo, Ze dobry
terroir toto umi fesit.

Jak tedy pusobi terroir pfi tak riiznych podmin-
kach, které panovaly v roce 2021 a 2022?

Idealni terroir dokdze kompenzovat nedostatek
vody pti suchu, kdyZz naopak prsi moc, tak zase
vodu vypudi nebo absorbuje. I proto ¢ekam, zZe
ileto$ni ro¢nik bude skvély.

Zminil jste, Ze se technologie vyroby vina za po-
slednich dvacet tficet let znacné proménily. Co
doznalo nejvétsich zmén?

Ony to jsou vlastné detaily, ale podstatné detaily.

Dtive jste v jednu chvili vSe sklidil a pak nechal
vino pracovat. V poslednich letech se ale vinafti
rozhodli daleko vice studovat vlastni vinice, skli-
zeji postupné, protoze na svij vrchol se kete dosta-
vaji v rizné okamziky. Ale tomu zase museli pod-
ridit sklepy, aby timto zptisobem mohli pracovat.
Nékdo pro zménu sdzi na velmi malou produkci,
kete daleko vice zastfihava a ziskava pak nejlepsi
bobule. Ale je jich malo. Jak jsem fikal, zdanlivé to
jsou detaily, ale vysledkem je skokova zména.

TakzZe znalost vlastniho produktu je na prvnim
misteé.

Samoziejmé. Ale ono to je logické, protoze tu mi-
Zete ovlivnit. Pocasi ovlivnit nemtizete.

Kdyz se néktery rok urodi méné vina, jako tieba
ve zminéném roce 2021, je to dobré pro sbérate-
le vin? Ci mozna lépe pro investory?

Tak v Bordeaux i malé ro¢niky jsou vlastné obrov-
ské. V Bordeaux vznika ohromné mnozstvi velmi
kvalitniho vina. Je to tfeba pétkrat vice nez v Bur-
gundsku. TakZe cena se urcuje spi§ kvalitou a ta
ptichazi spise béhem dobrych ro¢nikda.

Ve vinarstvi také probiha spousta trendu a vin.
Co je nyni zhavy trend?

Bordeaux je tradi¢ni, takze tam necekejte zadné
revoluce. Ale kdyz se divame tfeba $irsi perspek-
tivou, tak Burgundsko je hodné na vzestupu a ma
az neuvéfitelny aspéch. Odrdzi se to na cenach
na primarnim i sekundarnim trhu. Itélie proziva
ohromny vzestup, Champagne také roste. Ale po-
zorujeme rust zajmu tfeba i o némeckd vina. Tak-
ze trendem je asi celkovy vyrazny nartst prodeji
na sekundarnim trhu a vétsi konkurence z riz-
nych zemi. Bordeaux tak ma trochu problém, pro-
toze vétsina vin se prodava zastaralym zptsobem.

Co tim myslite?

V Bordeaux to funguje tak, Ze vinafstvi, tedy cha-
teaux, prodavaji vina mistnim prodejctim nazyva-
nym ,,negociants®. Na volném trhu po celém své-
té pak vina prodavaji pravé tito dealefi. Problém
ovSem je, Ze jiz chiteaux nastavuji vysoké ceny
a pro ostatni nezlistava dostate¢ny prostor pro
marze. Tim se vina z Bordeaux mohou pro né-
které trhy stat nekonkurenceschopnd. Jenomze
konkurence je takova, Ze negocianti si nemohou
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ROZHOVOR

dovolit zadat sniZeni cen, protoze chiteaux velmi
dobre védi, Ze se vidy objevi nékdo dalsi, kdo ta
vina koupi.

A proda. Bordeaux se tedy proda vidycky?
Byvalo to tak, byvalo to ,,snadné®, sdzka na jistotu.
Dneska je to mnohem vice konkurencni prostte-
di, takZe se vSichni museji daleko vice snazit. Zase
mizu dat konkrétni priklad jedné firmy. Pted dva-
ceti lety méla jednoho negocianta (obchodnika),
ktery prodaval do celého svéta. Jeden stacil, pro-
toze mu neustale zvonil telefon s poptdvkou. Dnes
ma stejné vinafstvi negociantd deset a museji se
opravdu snazit, aby prodavali do celého svéta.

Prejdéme k vinicim Patrika Tkace. Ty maji do-
cela neobycejny pribéh.

Patrik investoval do spole¢nosti Chateau Tey-
ssier. Ta byla zaloZena v roce 1994 a jeji ptibéh
je opravdu netradi¢ni. Stoji za nim Angli¢an Jo-
nathan Maltus, ktery se narodil v Nigérii a ptisobil
v ropném byznysu. V jeden moment vsak v§echno
prodal a se Zenou se odstéhoval do Francie. Pu-
vodné viibec nemél v planu délat vino. Nicméné
prestéhoval se do vinarského kraje a jeho soused
si jej jednou pozval a fekl: Podivej, ja délam dob-
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ré vino, ale neumim ho prodévat. Jonathan na to
odvétil, Ze je docela dobrym obchodnikem a ze by
mohl zkusit oprasit své kontakty v Londyné. A po-
vedlo se mu prodat veskerou produkci. Pak se rok
u svého souseda ucil, jak vyrabét vino. A pak kou-
pil pétihektarovou vinici v Saint-Emillion a stal se
plnohodnotnym vinafem.

Vsadil na klasiku, nebo se rovnou snazil néjak
vymezit viici ostatnim mistnim vinafim?

Meél maly pozemek, takze zkusil rovnou néco tro-
chu jiného. Vite, do té doby bylo docela obvyklé,
ze vinafi délali vino z velkych ¢asti vinic. Jonathan
na to ale $el jinak a vzdy vybral jen urcitou ¢ast
a z ni udélal vino. A povedlo se, tvofil skvéla vina
avroce 2010 uvedl své nejslavnéjsi vino Le Dome,
které ziskalo 100 bodi od kritika Roberta Parkera.
A to se bavime o dobé, kdy byl Parker na absolut-
nim vrcholu! Dopad to mélo vskutku neuvéfitelny.

Kdy se do pribéhu dostane Patrik Tkac?

V roce 2017 Jonathan potteboval investici, setkal
se s Patrikem a ten koupil 80 procent spole¢nos-
ti. To celou spole¢nost nakoplo do zcela novych
dimenzi. Mdme novou vinici s hlavni budovou
od Normana Fostera, mame vlastni distribu¢ni

vétev, coz byl Patrikdv napad. Vlastné kdyz o tom
tak mluvite, je to docela typicky pribéh z oblasti
Bordeaux, protoze navzdory zazitym predstavam
Bordeaux a jeho tspéch vytvorili cizinci. Nejprve
to byly vztahy s Brity, poté s Nizozemci, posléze
Némci a vlastné s celym svétem. Chlapik, ktery
neni Francouz a ktery vydélal v jiném odvétvi
penize, které chce investovat v Bordeaux do vina,
je naprosto klasicky priklad ¢lovéka investujiciho
v Bordeaux. Bankéfi, hoteliéti, pojistovaci, vlast-
nici luxury brandu nebo tfeba prodejce veprové-
ho. Ti v8ichni v Bordeaux maji vinice.

Zil jsem v tom, Ze to jsou naopak starobylé rody,
které po stovky let délaji vino na jedné hroudé...
Tak ty tam samozfejmé také jsou, ale je jich jen
hrstka.

A jak tedy prijimaji tyto ,,outsidery“ z vnéjsiho
svéta?

Dobre, pokud nové prichozi respektuji nepsana
pravidla svéta Bordeaux. A ani tak nejde o tvorbu
vina jako o onen zminény systém distribuce po-
staveny na negociantech. Ten musite respektovat,
ackoli ¢isté z ekonomického hlediska mozna neni
nejracionalné;jsi.



ROZHOVOR

Vinafstvi Le Ddme je ztélesnénim celé nasi filozofie:
kdyz se spoji vasen, dovednost a proziravost, vysledek
dokaZze rozptylit i ty nejzatvrzelejsi predstavy. Spojenim
nejmodernéjsiho vinafského vybaveni s prirodnimi
surovinami vznikl objekt kupolovitého tvaru o praméru
40 metrl pfipominajici vesmirnou lod, ktera pfistala

v Saint-Emillionu a rozhodla se zlstat.

Budova, kterou podle plivodniho napadu Jonathana
Maltuse navrhl ocenény architekt lord Norman Foster,
znamy svymi ikonickymi dily, jako jsou vinafstvi Chateau
Margaux v Bordeaux, londynska ,Okurka”, ,Cupertino
Loop" v sidle spolecnosti Apple a budova parlamentu
(Reichstag) v Berling, predstavuje spojeni vizionarského
vinafského uméni a vizionarské architektury.

Jako nejnovéjsi prirlistek vybudovany uprostfed jedné

Déme stal diky svému vinafstvi a vinim stfedem okolni
krajiny.

Rikal jste, Ze to byl Patrikiiv napad, abyste se ve-
dle tvorby vina zacali vénovat pravé oné distri-
buci. Jak tézké to je?

Kdy?z jste vinaf, vasi jedinou starosti je udélat skvé-
1é vino. A pak je prodat. Kdyz jste negociant, vasi
hlavni starosti je presvédcit vinafe, aby vam vina
prodal v ten spravny okamzik a za dobrou cenu.
U téch nejlepsich chateaux to je hodné tézké. Nasi
vyhodou jsou kontakty v Ceské republice a na Slo-
vensku. Kdybych za nékym prisel s tim, ze chci
jeho vino prodavat tieba v Ciné nebo v Londyng,
pravdépodobné mi ukaze, Ze tamhle jsou dvere.
Nezajimal bych ho, protoze na to ma spoustu lidi.
Ale stfedni a vychodni Evropa s témito kontakty
je pro né zajimava. Jsou to pro né novi zakaznici.
Diky tomu se nam béhem ¢tyt let povedlo uzavrit
partnerstvi s desitkami chateaux, coz je neuvéri-
telny aspéch.

Je tu prostor pro rast?

Samozfejmé ano. Chéteaux, ktera funguji na tom-
to principu, je kolem dvou set. Nicméné nechceme
mit véechna, zajimaji nas zejména ta exkluzivni,
kterych je mnohem méné. Kdybychom v nésledu-
jicich letech ziskali v priméru dvé dalsi vinafstvi,
bylo by to skvélé.

Sméfuji vase kroky i mimo Bordeaux? At uz pro
nakup vinic, nebo i pro distribuci.

Ano, koukame se i jinde, Patrik by rozhod-
né chtél néco v Burgundsku a Champagne, ale

Tommaso Pezzato

Ve vinafstvi se pohybuje od roku
2005. Zacinal jako juniorni
nakupdi pro italského dovozce

a distributora vina Balan, po péti
letech se stal juniornim prodejcem
vin ve vyhlaSeném obchodé
Descaves v Bordeaux. Od roku
2012 mél na starosti oblast exportu
pro vinafstvi Chateau Boutisse

a Chateau Recougne. Distribuci
grands crus pod zastitou vinafstvi
JCP Maltus Fidi od roku 2018. Jeho
Gkolem je mj. vytvofit globalni
strategii spole¢nosti a navazat
dlouhodoba obchodni partnerstvi
s témi nejlepsimi vinarstvimi

v Bordeaux a Burgundsku.

v dohledné dobé Zddnou velkou akvizici nepla-
nujeme. Radéji se soustfedime na distribuci vin
i z téchto regioni. =
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J&T CONCIERGE

Do francouzského Bordeaux
(nejen) za skvelym vinem

Nastava obdobi dlouhych a chladnych vecert, které si mnozi z nds zptijemnuji
sklenkou dobrého vina. J&T Concierge pfinasi cestovatelské a zazitkové tipy

z francouzského Bordeaux, kam se musi alespon jednou za Zivot vypravit kazdy
milovnik pfevazné cervenych odrad.

Neexistuje ro¢ni obdobi, kdy by
v Bordeaux nebylo hezky. Let z Prahy
sem trva néco malo pres dvé hodiny.
Pokud mate vice ¢asu a preferujete
rliznorodé cestovani, mtizete letét
do Pafize a odtud se vydat vlakem
TGV. Ma to svoje kouzlo a kromé
lehkého dobrodruzstvi stihnete jesté
nékupy na Champs-Elysées.

ZASTAVTE SE U NAS

Asi 10 minut autem od historického
centra Saint- Emilion, jeZ je uvede-
no na seznamu UNESCO, se nacha-
z{ Chateau Teyssier, které patii JCP
Maltus, o jehoz pribéhu se doctete
v rozhovoru s Tommasem Pezzatem
na predchozi dvoustrané.

Zrekonstruovany zamecek z pocatku
18. stoleti dycha pravou atmosfé-
rou francouzského venkova. Hned
po ptijezdu mate pocit, Ze se tu za-
stavil ¢as a nikam nemusite spéchat.
Chateau se neprovozuje jako klasic-
ky hotel. Nenajdete tu standardni re-
cepci, neocekavejte ani portyry nebo
vytah. Vladne tu rodinna atmosféra,
o kterou se postara mimo jiné mily
personal, ktery vam naptiklad naser-
viruje cerstvé croissanty ke snidani
venku pfimo pod rostly strom. Uzit
si tu muzete i klasickou ochutnavku
vin, prohlidku vyroby i servirovanou
degustacni veceti s parovanim téch
nejlepsich ro¢nikd vin z produkce
Chateau Teyssier.

Ubytovat se lze ve dvou dvoultzko-
vych apartmdanech pfimo v budové
nebo si vyberete jeden ze ¢tyf poko-
ju, které se nachdzi v bezprostifedni
blizkosti terasy s bazénem.

»Urc¢ité nevynechejte navstévu na-
$eho nedalekého vinafstvi Chateau
Le Ddme, které je dilem véhlasného
architekta Normana Fostera. Stavba
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pripominajici vesmirnou lod, kterd
byla dokoncena zacatkem léta 2021,
nabizi tfistasedesétistupiiovy vyhled
na terroir prilehlych vinic,“ dopo-
rucuje Pavlina Salaba, feditelka J&T
Concierge.

KDE SE NAJIST

Restaurace Les Belles Perdrix se na-
chézi na kopci ve vinafstvi Troplong
Mondot, které nedivno povysi-
lo do prestizni kategorie Premier
Grand Cru Classé a ma tdajné je-
den z nejhez¢ich vyhled na Saint-

s

-Emilion. O kvalité gastronomické-
ho zazitku jasné hovori michelinska
hvézda, kterou ziskal $éfkuchat Da-
vid Charrier. Jeho vyhldsené menu si
nejlépe vychutnate se sklenkou vina
na terase, odkud jste pouhych par
metrt od samotnych vinic.

KAM NA NAVSTEVU

Vyhodnotit, které vinafstvi spada
do kategorie ,must see®, je velice
individudlni. Pokud jedete do Bor-
deaux, netidte se trendy, ale tim,
co vam chutnd a co je vam blizké.

»Jestlize mate radi venkov a prefe-
rujete rodinné prostiedi, navstivte
Chateau Pitray, ktery sice na prvni
pohled vypada velmi honosné, ale
ve dverich vas uvitd samotny hra-
bé, ktery vas vezme doslova k sobé
do kuchyné, kde vam uvari obéd
jeho sestra, a vy mate pocit, Ze patfite
do rodiny, dava zajimavy tip Pavlina
Salaba.

Oproti tomu Chéateau Pavie nebo
Chateau Cheval Blanc jsou mista,
ktera vas okouzli svoji noblesou,
smyslem pro detail a architekturou,



J&T CONCIERGE

v niz narazite na Gzasné kombinace
moderny s tradici. Bavi-li vds vyro-
ba vina a chtéli byste vidét, jaké se
v soucasnosti pouzivaji ty nejmo-
dernéjsi technologie, nenechte si ujit
prohlidku a ochutnavku v Chéteau
Haut-Bailly, kde veskeré vyrobni
procesy idi pres aplikace.

#Vétsina chateau prijima navitévy
pouze po predchozi domluvé ptes
obchodniho partnera. Zasadni tedy
je, abyste jesté pred cestou méli pre-
dem domluvené ochutnavky,“ upo-
zornuje Salaba.

CO JESTE ZAZIT

Jihozapadni Evropa je oblibenou
cilovou destinaci surfafd, a to i upl-
nych zacate¢nikd. Kazdy rok na pod-
zim hosti pobrezi nékolik prestiz-
nich surfafskych soutézi a festivald.
Na své si prijdou i golfisté, kterym
1ze doporucit hru na Golf du Médoc.
Hristé byva zafazeno mezi nejlepsi
ve Francii a jeho terén nuti kazdého
hrace dikladné rozmyglet pred kaz-
dou ranou.

Asi nejuzasnéjsi panoramaticky po-
hled na Arcachonsky zaliv poskytu-
je vrchol pise¢né duny Pilat. Ucty-
hodnych 2700 metrti dlouhd a pres
100 metrt vysoka duna je prirodni

TIP

PAVLINY SALABA

Pokud se chystate do Bordeaux, spojte cestu
s navstévou prilehlé oblasti Cognacu, kde se
nachazi konakovy dim Bache Gabrielsen,

u kterého jsme pro vas schopni zaridit pri-
vatni sud, jenZ ponese vase jméno na zlatém
plisku. Sud si mdZete (a nemusite) vlastno-
ru¢né naplnit ¢i nalahvovat. Vlastni konak
nebo lahev archivniho Bordeaux mUZe byt
jeden z krasnych darkd na letosni Vanoce.

Statek Chateau Teyssier vznikl zacatkem
18. stoleti a patfi do kategorie Grand Cru
apelace Saint-Emilion

ukaz, kam také bohuzel béhem sezo-
ny mifi i tisice turisti denné. Pokud
chcete méné lidi, musite si pfivstat.
Na duné se d4 dokonce lyZovat a ur-
¢ité narazite i na paragliding. Kousek
od tohoto mista se nachazi pisecny
presyp, ktery diky vétru a proudu

JST CONCIERGE

méni neustale svij tvar. Pokud né-
komu ukazete z toho mista fotky, ne-
bude vérit, Ze jste nebyli v Karibiku.
Dostanete se tam pouze lodi nebo
kyvadlovou dopravou.

»Nezapomeinte si rovnéz zajet
na cerstvé ustfice do vesnice Gu-
jan-Mestras, kde za tuto delikatesu
zaplatite smé$né penize oproti tém,
za které si bézné objednavite v re-
stauraci. Objednat si lze i soukro-
mou lod s vlastnim rybarem, popi-
suje Pavlina Salaba.

Bordeaux je také plné cyklostezek,
a tak pokud byste si chtéli od vina
udélat kratkou pauzu, miizete objevit
¢ast z priblizné 220 kilometru tras,
které jsou casto lemovany borovice-
mi nebo ocednem. =

J&T Concierge vam pomdZe naplanovat vasi cestu za vinem
od zacatku az do konce. Samozrejmosti je zprostfedkovani
degustaci ve vybranych vinarstvich nebo nakup a poradenstvi
v oblasti vin. Doporuci vam zajimavé tematické kurzy nebo da
tipy na vyhlasené vinarské akce u nas i po celém svété.
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Jiri

Prihoda:

U neJIep Stho domu
ma byt nejlepsi umeni

Jeho chrlice mtizete nové vidét, pokud navstivite prazské sidlo J&T Banky. Jifi Pfihoda je
instaloval kratce poté, co skoncila jeho mimoradna vystava VOID v prazské Galerii Rudolfinum.

Prihoda na ni predstavoval své unikatni prostory,
které maji fungovat trochu jako protivéha digi-
talnim svéttim. Usazuji totiz ¢lovéka do naprosto
nové, ale velmi fyzické reality. Podobnou funkci
pak muze mit také uméni ve vefejném prostoru,
tteba u kancelafské budovy. Ve svété, zejména
v Asii, kancelafské budovy bez kvalitniho uméni
takika nevznikaji. U nds se to pomalu také rozjiz-
di. Zalezi ale na osvicenosti investora, vysvétluje
Jiti Pfihoda.

MizZeme zacit gratulaci. Vasi vystavu VOID
v Galerii Rudolfinum navstivilo vice nez 40 tisic
lidi.

Samoziejmé jde o vstupy. Osobné vim o lidech,
kteii tam byli vickrat. Treba jeden Cifian sem pfijel
na delsi ¢as a pry tam chodil cely mésic kazdy den.
Ale at to nebagatelizujeme. Myslim, Ze za timto
uspéchem bylo vice faktorii. Renomé galerie, jeji
prace na marketingu, své sehrdla i doba. Po del-
§1 dobé tu byl takto ambiciézni vystavni projekt.
A taky asi zafungovaly socidlni sité, lidé to hojné
davali na Instagram a Facebook.

Je pravda, ze v1été VOID patfil k "must see” udalos-
tem napfi¢ kompletni kulturni nabidkou. Snad se
na tom podepsala i dramaturgie té vystavy, ze tam
bylo spise méné véci, ale kdo se chtél divat, mohl se
tfeba nad kresbami zastavit klidné i na hodinu. No
a pak si myslim, Ze se na tom pozitivné podepsalo
i to, Ze jsem vystavoval starsi véci, i ty nejnovéjsi
vznikly pred osmi ¢i deviti lety a nesleduji trendy
soucasné umeélecké scény. Byl jsem si jist, Ze véci
vybrané na vystavu uz lépe nemizou byt.

Dnes$ni uméni viibec nesledujete?

Soucasné uméni cilené nesleduji a ani nehraji
na trendy, které nové prezentuje néjaka velka pre-
hlidka ¢i nékolik velkych galerii a jejich kuratortL.
I proto u VOID nebyla takova ta bariéra ,,nevidél
jsi posledni velké biendle, tak tomu nebudes ro-
zumét®, ktera ¢ast ptipadného publika mize od-
radit. Asi to je ten muj odstup od toho, co to nej-
nov¢j$i soucasné uméni pouziva jako sviij jazyk.
Spise mam snahu o vyjadfeni toho, co v soucasné
dobé s nami hybe, co je dulezité a co se bude dit,
a to za pouziti vlastnich jiz trochu staromddnich
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MY

formalnich postupi a postoji. I to zapticinilo, ze
mam reakce také od lidi, které umén{ nijak nezaji-
ma, ale toto je zkratka zaujalo.

A zaujalo to také zastupce J&T Banky, ktera
koupila dvojici chrli¢i. Vnimate to jako svého
druhu uzavfeni jejich piibéhu?

Do uréité miry to je uzavieni néjaké faze. Ten
jejich pribéh zacal v roce 1994, kdy jsem dva vy-

tvotil v interiérové verzi pro vystavy v Berliné
a ve Varsavé. Ty si hned na zac¢atku roku 1995 ode
mé vzal sbératel Karel Babicek. O rok pozdéji mé
Petr Nedoma, aktudlni $éf Galerie Rudolfinum,
vyzval, at ptipravim projekt pro dvoranu Galerie
Rudolfinum, kde mé poprvé napadlo udélat vsech
osm chrli¢a, které v New Yorku na mrakodrapu
Chrysler Building skute¢né jsou. Z chystané vysta-
vy ale seslo. Nicméné kdyz jsem tésné pred zacat-

i
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08.23.1993,1993-2022
olovény plech, laminat

,Tato prace je pojmenovana datem,
kdy jsem poprvé spatfil z chodniku
Lexington Avenue mrakodrap Chrysler
Building ve stfedu Manhattanu.

V prvni chvili mé nejvice zaujalo

to, Ze chrlice ve stylu art deco jsou

tak vysoko, Ze je skoro nemozné je
zdola zahlédnout. Tento moment mé
inspiroval k projektu sejmuti téchto
neviditelnych detaild na droven ulice.

Koncem roku 1993 a v roce 1994 jsem
zrealizoval dvé napodobeniny chrlicd-
-orlich hlav z jednoho néroZi budovy
ve verzi do interiéru. Chrlice jsem se
pokusil udélat co nejpfesnéji v méfitku
1:1dle tehdy, v prazskych knihovnach,
téZzko dostupné fotografické
fragmentarni dokumentace.

V roce 1996 jsem na vyzvani Petra
Nedomy tento projekt rozsifil na vsech
osm chrli¢d mrakodrapu pro dvoranu
Galerie Rudolfinum.

V roce 2021 jsem pFistoupil k realizaci
projektu osmi chrli¢(i v exteriérové
verzi dle desitek fotografii pristupnych
kdekoliv a kdykoliv v libovolném
internetovém vyhledavaci.."

kem pandemie k sobé do ateliéru pozval zastupce
J&T Banky kvtili projektu Vista Mars, bavili jsme
se i o chystané vystavé VOID v Rudolfinu, do kte-
ré se vstoupi pravé skrze v roce 1996 navrzenych
osm chrli¢d, a domluvili jsme se, Ze by si banka
dva chrlice vzala. Kvuli covidu se to pak v§echno
pozdrzelo, ale nakonec v$e dobfe dopadlo a chrli-
Ce jsou jiz polozeny u sidla banky. Moc se tésim,
jak budova bude spolu s chrli¢i zrit.

Rikite spole¢né. My ted sedime v kavarné a kou-
kame se na domy na Narodni tfidé, kde casto
budova a na ni pridélané sochy zrovna dohro-
mady nijak neladi. Jak se tomuto vyhnout?

Ono je to vidét i na nékterych novych budovach
v Praze - architekti moc fusuji do femesla vytvar-
nym umélctim. Oni tomu fikaji ,,prvky®, ale pravé
tyto ,,prvky“ by méli vytvaret umélci s opravdo-
vou prupravou, znalosti trendit uméni poslednich
nékolika dekad. Vétsina architektd, a potkal jsem
jich hodné¢, rozumi uméni do Sedesatych let mi-
nulého stoleti. Zlom, ktery pfinesl minimalismus
a konceptualismus, je uZ miji. Berou si z toho jen
ty dekorativni prvky. Ale pak to ziistava prazdnym
formalismem. Existuji v§ak ale i ¢estné vyjimky.

Jakou roli tedy vlastné uméni ve volném prosto-
ru ma sehrat?

Dat kontext, prilakat lidi i turisty. I proto se ne-
nutme, aby tato dila byla néjakd extrémné slozi-
td a tézkd pro pochopeni bez znalosti kontextu
uméni. Idedl je nékde mezi - naplnit ocekava-
ni odbornika i laikd. J& na to pouzivim ptrimér
hollywoodského blockbusteru. Téch vzniknou
za velké penize stovky ro¢né, vétsina je bezdu-
chych, ale nékolik se povede tak, Ze jsou zaroven

Dusan Palcr:
Investor ma
citit zavazek
vUcCi spolecnosti.
Uméni to
naplnuje

A jak se na problematiku vefejného prostoru
diva zastupce investora? Dusan Palcr stal

za nakupem chrlicd pro sidlo J&T Banky.
,Uméni je soucasti naSeho kazdodenniho
bankovniho Zivota. Ur¢ité tedy s uménim
budeme pokracovat,” fika partner J&T.

Kdy jste poprvé vidél chrlice Jifiho Pfihody?
Cim vas oslovily?

Nakresy/skicy chrli¢i jsem poprvé vidél,
kdyz jsme fesili sochu mPod k projektu
Rustonka I., a uz tehdy mne hodné zaujala
celd ta myslenka a jejich pFibéh. Jifi Pfihoda
totiZ v minulosti vyhral soutéZ o umélecké
dilo, které se stalo soucasti prostranstvi
mezi budovami nedaleko banky. Tehdy

se jednalo o pohyblivy model ,obytnych
ulit”, které méli slouzit k bydleni ¢lovéka

na Marsu.

A kdy jste se rozhodl, Ze by je banka méla
koupit?

Myslim, Ze to bylo koncem roku 2019.

V dobé&, kdy mi Jifi spolu s Petrem Nedomou
prezentovali vizi vystavy VOID v Rudolfinu.
Vlastné se mi jen potvrdilo, Ze jsem udélal
spravné. Realizace vystavy, v€etné instalace
chrlicl, byla fantasticka.

Chrli¢e nyni leZi u banky, neni to viak prvni
umeéni, které v nové budové je. Jak chce
banka dal pracovat s uménim?

Uménf je soucasti naseho kaZzdodenniho
bankovniho Zivota. Ur¢ité tedy s uménim
budeme pokracovat. Banka je v urcitém
segmentu lidrem a inovatorem a v ramci
umeéni ma svou vizi a strategii. Vedle pocin(,
jako je pravé umeéni ve vefejném prostoru,
také poutame ke sbératelstvi v nasi galerii,
kde prezentujeme soukromé sbirky tuzem-
skych sbératell a jejich vztah k uméni. Ale je
toho mnohem vice, uméni nas zkratka bavi.

Maji instituce typu bank svého druhu
povinnost starat se o své okoli? Treba i kul-
tivaci vefejného prostoru?

Povinnost? To neni spravné zvolené slovo.
Povinnost tedy urcité nemaji. To by nevznik-
la ta nejlepsi kvalita. Ale pokud se bavime

o néjakém zavazku vuci spolecnosti, at uz

z diivodu estetiky, potéseni, nebo edukace,
pak ano, investor by takovy zavazek citit
mél.
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vytvareni specifickych prostord, tvarg,
vyuziva geometrii, architektonické
postupy i design. Jifi PFihoda nalezi

ke generaci umélc(, ktefi na ¢eskou
vytvarnou scénu vstupovali v prvnich
letech po prelomovém roku 1989.
Vytvafi prostorové instalace

a intervence do architektury, je tviircem
videoprojekdi, ve kterych postprodukéné
pracuje se znamymi hollywoodskymi
filmy. Patfi k osobnostem se Sirokym
kulturnim pfehledem a schopnosti
oslovovat mezinarodni publikum.

skvélymi filmy, dobre vydélavaji a tfeba se stanou
i ,nesmrtelnymi“ Osobné za takovy film povazuju
sci-fi Interstellar nebo Arrival, které fungovaly jako
filmy, oslovily masy, a jesté byly plné podstatnych
védeckych fakt, ohromujici vizuality i smysluplné-
ho obsahu. Snad se takovym Interstellarem stala
i ta moje vystava VOID v Rudolfinu, soudé podle
téch 40 tisic navstévnikt, coz by mé nenapadlo ani
v téch nejdivocejsich snech pred otevienim vystavy.

Ve které fazi developmentu by se tam mél tedy
umélec zapojit?

Je to pripad od pripadu, ale nejlépe hned na za-
¢atku. Muze to pak byt uz pfimo soudasti archi-
tektonického konceptu. Naptiklad David Cerny,
ktery nyni fini$uje takové ty fragmenty noh a ru-
kou u domt Trigemy v Karliné. Kdyz ale vezmeme
naptiklad néjaké ndmésti, tam to pridané vytvarné
uméni naopak viibec nemusi byt soudasti archi-
tektury, ale spie ji vhodné doplnuje.

Kdyz ptipomenu svijj projekt Vista Mars v area-
lu Rustonky, tam jsem vyuzil princip spiraly coby
protikladu pravouhlé vertikality vytvarejici troju-
helnikovou piazzetu. Takze ten celek, ktery jinak
tvori statické domy, se svym zptisobem rozpohy-
boval. Tam to sice také nebylo soucasti architek-
tury a nebylo to potfeba, nicméné vyplatilo se, ze
jsme hodné penéz investovali do vytvoreni make-
ty. Diky ni jsme trefili velikost, coz bylo pro zdar

Unikatni socha mPod rozpracovava projekt pribytku pro Mars, ktery byl inspirovany globalné vypsanou
soutézi o Ucasti na osidlovani rudé planety soukromou spolecnosti Mars One Foundation. Autora zaujal Sirsi
socialni aspekt technického pokroku a pionyrského osidlovani planetarniho systému i za cenu riskovani Zivota
zGcastnénych. Podminkou Ucasti vybranym dobrovolnikim je to, Ze se nevrati zpét na Zem. Jifi Pfihoda tak

v mPod posunul projekt osidlovani Marsu do roviny synchronniho prozivani reality prvnich osadnikd na Marsu
ve vefejném prostoru. Pfes viechny aktivity konané za Gcelem preZiti v nehostinném prostfedi Marsu prvnim
osadniklim nezbude nic jiného ve volnych chvilich neZ ,civét" do tupé bez(té3né reality pousté marsovské

krajiny.

kli¢ové. Vérim tedy, Ze nejlepsi cestou je tzka spo-
luprace architekta a sochare. To vede k nejlep$im
vysledkiim a takové dilo mtize tfeba i prezit okolni
domy.

Podobna dila vétsinou vzejdou ze soutézi. Jak
tento systém funguje?

Musime oddélit vefejné zakdzky a soukromé. Ty
verejné v tuto chvili nefunguji moc $tastné, proto-
Ze se po vypsani oteviené soutéze prihlasi sto lidi,
ktefi se hodné natrapi, a pak vzdy bude 99 z nich
porazenych. To je trochu poniZzujici a jsou i né-
které hodné tragické ptipady, které tu ale nechci
rozmazévat.

A jak to funguje se soukromymi investory?

Ti castéji pouzivaji vyzvané soutéze pro tfi az pét
umélct. Tim docilite toho, Ze osloveni umélci
do toho jsou ochotni jit a pfipravi skute¢né nové
a nejleps$i mozné koncepty. Takto to ostatné udéla-
la J&T Banka s Rustonkou. Vyhodou toho ptistu-
pu také je, Ze zndte porotu, ktera to bude vybirat.
A to je kli¢. Ja bych se osobné zasazoval za to, aby
pravé vybéru silné poroty investori dali co nejvét-
$1 péci, idealné aby byla mezindrodni a slozend ze
skute¢nych odborniki. To je cesta ke skute¢né sil-
nému umeéni ve vefejném prostoru.

Uz jste dostal néjakou dalsi nabidku na podob-
nou soutéz?

Nedostal, ale marné premyslim, ze by se néco
takového v Cesku v posledni dobé piipravovalo.
Naposledy to podle mé byl dim KKCG, kde své
dilo instaloval Federico Diaz. Taky $lo o vyzvanou
soutéz.

Vy jste v jednom rozhovoru zminil, Ze se v za-
hrani¢i, napfiklad v Jizni Koreji, office buildings
bez uméni uz vlastné ani nestavi. Respektive Ze
bez uméni se nemohou oznacovat za prvni tfi-
du, a tedy nasazovat ackové ceny. Vidite tento
trend uz také v Cesku a na Slovensku?

Vzidy zalezi na investorovi a jeho osvicenosti. Tam
to vSe zacind. Tady to zatim startuje, ale véfim, ze
¢im Castéji se to bude dit, tim vice dalsich inves-
tord to bude inspirovat, stane se z toho uzus. V té
Asii to je zajimavé. Oni tam prosté sleduji fekné-
me vys$si estetickou hodnotu celku. Prosté to chtéji
mit hezké a zajimavé. V Evropé a Americe uz to
dnes tolik neni, ale je fakt, Ze kolikrat dim samot-
ny je natolik esteticky, Ze se investor domniva, ze
uz zadnou sochu nepottebuje. Ja si to ale nemys-
lim, v prabéhu celych evropskych déjin se potka-
vali nejlepsi architekti s nejlep$imi umélci. =

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

N

Magnus Art

Ceska filharmonie
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Daniel Pitin:

Patfi k nejvyhledavanéjsim tuzemskym
umélcim, jeho dila jsou v celé fadé prestiznich
sbirek. Daniel Pitin tak ma spousty prace,

aby se udrzel v povédomi na prestiznich

trzich, jako je ten americky nebo rakousky.

-V Americe je napfiklad velmi bézné, ze galerie
umeélce vyhodi a najde nové. Ze stfedoevropské
perspektivy to je hodné necekané a o to tézsi je
se tam udrzet,” popisuje Pitin.

Vase tvorba je zastoupena v celé fadé
soukromych sbirek. Galerie Magnus
Art nyni predstavuje prifez sbirkou
Pavla Broze, ktery si umélce disled-
né vybira, vas vSak sbira jiz nékolik
let. Jak to vlastné zacalo?

Je to tak sedm let, co nds predstavil
Pepa Bolf. Pavel Broz se dlouho pra-
telil s umélci, se kterymi jsem byl
v Karlin Studios. Poté navstivil mij
ateliér a hned jsme se pustili do dia-
logu o uméni. Pavel ma do umélecké
scény a uméni velmi dobry vhled.
A to jak do ceské scény, tak i do za-
hrani¢ni, coz nebyvalo pravé typické
pro tuzemské sbératele. Pro Pavla je
uméni, ale i jeho sbirani ohromnou
vasni. Pfitom svou sbirku nebuduje
nijak divoce, ma tzky okruh umélc,
které sleduje kontinualné.

Predstavuje Pavel Broz néjaky spe-
cialni smér mezi tuzemskymi sbé-
rateli uméni?

Patii ke sbératelm, ktefi nakupuji
uméni pro vlastni potéseni a snazi
se je mit na o¢ich. M4 skute¢né velky
prehled, hodné o uméni, ale i sbirdni
premysli. Ale snazi se umélce, které
sleduje, sledovat opravdu disledné.
Napiiklad mu naturelem vyhovuji
nejvice figurativni prace, jenomze
soucdsti mé tvorby jsou i abstrakt-
néjsi dila. A kdyz jsem mu fikal, Ze
mu pravé tato poloha chybi, nechal si
poradit a dokoupil i jednu abstraktni
véc.
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Povedlo se mu zpétné dosbirat ty
faze vasi kariéry, kdy jste se nezna-
li?

Myslim, Ze ano. Ale nékteré véci jsou
jiz nedostupné. Néco sehnal na auk-
cich v zahrani¢i, tfeba v Némecku,
néco pozapomenutého pak objevil
ve videniské Charim Gallery. Nutno
Fict, ze Pavel neni zddny megasbéra-
tel. Porad to je soukromad osoba, kte-
rd si na obrazy musi vydélat béznou
praci, a i prostory, kam véci umistu-
je, nejsou nekonec¢né.

KdyzZ vezmeme vas, Josefa Bolfa ¢i
Lubomira Typlta, to jsou vSechno
autori jedné §irsi umeélecké genera-
ce. Mluvili jste nékdy o tom, proc se
Pavel soustfedi pravé na tuto gene-
raci?

Asi nemizeme mluvit vyhradné
o této generaci. Pavel m4 i jiné au-
tory, napiiklad Sopka, Rénu, Ritt-
steina, pak nasleduje Pepa Bolf, ja
a Lubomir Typlt, z mladsich Adama
Stecha. Tedy spi§ jde o tuzemskou
figurdlni malbu. Ale kdybych na to
koukal takto genera¢né, duvod je
i ten, Ze on do této generace patfi.
Mame podobné zkusenosti, zazitky,
jejich proZivani i obdobné momen-
talni zivotni situace. Svét vnimame
podobné, ¢imz vznikd urcita bliz-
kost, ktera se promitd do uméni. My
ji tam promitdme jako tvirci, on ji
vnima jako divdk. A nachdzime tu
blizkost i ve spole¢nych rozhovorech.

Tusite, co si Pavel, potazmo kazdy
sbératel, vybere, kdyZ jej pustite
do ateliéru?

Ja se pokousim primému prodeji vy-
hybat a radéji v§e deleguji na galerie.
Takze kdyz se setkdme, mluvime spi-
$e 0 mé praci obecné. Ma to spoustu
pticin, jednou z nich je napriklad to,
Ze se chci soustfedit na vlastni pra-
ci a nechci byt ovliviiovan rtznymi
nazory dfive, nez si jsem jisty vy-
sledkem. Idedlni tedy je, kdyZ prodej
zacind az vernisazi vystavy.

Jak viibec vnimate roli sbératele
v uméleckém provozu?

Sbératelé vlastné podporuji samotny
provoz. Kdybychom Zili v idedlnim
svété, tak pravé soukromi sbérate-
1é by zajistovali fungovani umélct
a soukromych galerii. A ta spirdla

pokracuje. Kdyz se dafi soukromym
galeriim, mohou vyrazet do ciziny,
prosazovat mistni uméni na mezi-
narodni drovni, coz méd zpétné po-
zitivni dopad na umeélce, jejich umé-
ni, a tedy i na sbirky a jejich kvalitu.
Dale vznikd diky galeriim vefejny
kulturni prostor, ktery je otevien
i tém zdjemcim o uméni, které ko-
mer¢ni stranka uméni nezajima. Sa-
moziejmé komercni zdjem se miize
stat i pasti a umélec miiZe zacit gene-
rovat dila na mnozstvi a podle $ablo-
ny uspéchu. Ale je to kazdého umél-
ce véc, kazdy se muze rozhodovat, co
mu vyhovuje, alespon doposud.

Pozorujete v poslednich letech na-
rist poétu sbérateli v Cesku?

Rozhodné a je to skvélé. Mam do-
jem, Ze to souvisi i s tim, Ze u urcité
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casti populace, feknéme té movitéj-
$1, doglo jiz k nasyceni ¢asti hodnot
a hledaji dal$i smér. Uméni pro né
nemd jen investi¢ni rozmér, ale je to
i do ur¢ité miry zabava.

Jaci jsou vlastné Cesi sbératelé?
Tuzemské sbératelstvi prochazi do-

cela rychlym vyvojem. Vlastné te-
prve nedavno skoncila éra sbérateld,
ktefi se soustredili na 19. stoleti ¢i
ovéfené véci ze stoleti 20. Je to tedy
relativné kratkd doba, co se sbérate-
1é zacali viibec vénovat soucasnému
umeéni. Ale je pravda, Ze i tady pre-
vazuji jesté docela konzervativni ten-
dence, tedy dominantni role malby,
konkrétné figuralni malby. Jiné for-
maty v tom maji docela problém, coz
vim i od své Zeny Adély Babanové,
ktera je videoumélkyné. Chtélo by
to, aby mladi sbératelé dostali chut
zariskovat spole¢né s umélci a pustili
se jesté vice i do jinych médii.

Je to tedy jistou nezralosti tuzem-
ského trhu?

To si netroufam fici. KdyZz se podi-
vate do svéta, tuto roli tam hraji vice

instituce, které maji daleko vétsi roz-
pocet. Tedy mluvim o zapadni Ev-
ropé a USA, jinde nemam prehled.
A to je u nas bohuzel $patné. Vel-
mi $patné. Instituce mimo jiné de-
monstruji, jak jsme kulturni narod,
i na tom, jak se chovaji a pecuji neje-
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autory, a tedy o svou budoucnost.
A to neni vzdy otdzka jen rozpoctu,
ale i pouhého zajmu.

Je pro vas osobnost kupce nebo in-
stituce dualezita?

Samozfejmé, ale to je také vizitkou
dobré galerie, Ze se snazi o kupci
néco zjistit a umistit mé dilo v kvalit-
nich sbirkdch. Nemam radost, kdyz
se s obrazy jen kieftuje.

Zatim jsme se nevénovali cenam
uméleckych dél. To je jednak citli-
va, jednak zaSmodrchana véc... Jak
na financni stranku uméni vlastné
koukate vy jako komercné uspésny
autor? A to nemyslim nijak pejora-
tivné.

Umélecky trh je vrtkavy jako po-
¢asi a dne$ni dspéch nemusi platit

zitra. Ridime se podle jinych pravi-
del a norem, nez byl koncentrovany
rust kvality a ceny uméleckého dila.
Trendy se stfidaji zdvratnou rychlos-
ti a ovliviuji celé kulturni déni glo-
balné. Cena dila je tedy spiSe otazkou
dobrého marketingu a nacasovani.
Nékdy mam pocit, Ze toto je dnes
podstatnéj$i nez samotné dilo. Jde
predev$im o kontext. Ale je pravda,
ze mnoho téchto vln prejde a neza-
nechaji vyraznéjsi stopy. To dulezité
uvidime az s ¢asovym odstupem.

TakzZe otazkou kvality to neni.
Samozfejmé sam vidite, co se na trhu
déje. Existuji ptipady umélct, jejichz
dila maji cenu, kterou lze tézko cha-
pat. Nicméné to je spiSe duasledek
prace galerii. A zejména ty nejslav-
néjsi globdlni galerie jsou navazané
na instituce a sbératele, kteti zkratka
jsou ochotni a schopni utrécet oprav-
du vysoké ¢astky. Vznika tak uréitd
hierarchie tvircd. Ale jak jinak se
orientovat v mase umeélct, kterd
den co den vytvori tisice dél? Pro¢
jen tisiciné z nich se podafi uspét
a skute¢né se uménim zivit? A proc¢
jen dalsi tisicina z té tisiciny se stane
globalné uznavanymi celebritami?
Samoziejmé odpovéd neznam, ale
je to podstata toho provozu, diky
némuz mdzu mit vystavu v Americe
nebo ve Vidni a nékdo bude ochotny
za to zaplatit.

Kdyz zminujete galerie. Vas tu za-
stupuje galerie Hunt Kastner, Ze?

Ano, v Cesku Hunt Kastner, Nicodim
Gallery v Los Angeles, New Yorku
a Bukuresti a Charim Gallery ve Vid-
ni. Viechny galerie vnimdm rovno-
cenné a vSude se snazim o to nejlepsi.

Vystavu beru vidy vazné a snazim se
ziskat alesponi rok Casu na pripravu.
Pak to jde zvlddnout. Ale v bézném
provozu se mi do toho vzdy jesté néco
ptimotd, skupinové vystavy a podob-
né. Takze se nékdy dostanu pod tlak.

Takze kde vas nejdfive uvidime?
A co vlastné uvidime?

Myslim, Ze jsem v poslednich letech
docela dost vystavoval doma, proto
se ted vice soustfedim na zahrani¢ni
vystavy. Ted na podzim odstartuje
vystava ve Vidni a skupinova v Draz-
danech, také veletrh v italském Turi-
né. No a co uvidite, to je dobra otdz-
ka. Ja se vzdycky snazim jit ve své
tvorbé dopfedu... nebo dozadu.
Hlavné se neopakovat. Obsah vysta-
vy se tak vyjevuje az béhem prace.

Tim, Ze mate zastoupeni v USA,
ve Vidni i v Cesku, jisté pozorujete
rozdily mezi témi feknéme rozvi-
nutéj$imi uméleckymi trhy a tim
mladym u nas. Jaké jsou?
Sbératelstvi tu fungovalo i predtim,
ale spi§ fungovalo na bdzi znamos-
ti, chybél celek, trh. To se buduje az
v poslednich dekddach. Kdyz kou-
kam na jednotlivé trhy, tak naptiklad
ten americky hodné funguje ve vl-
nach. Kdyz ptisla vlna abstraktniho
uméni, v8ichni ho chtéli, pak prisla
vlna afroamerického uméni a vsich-
ni sbirali afroamerické uméni. Rekl
bych, Ze to tam pak funguje aZz bez
vyhrad. Tim je tamni scéna hodné
urcend. Neni vibec neobvyklé, Ze
galerie umélce vyhodi a najde nové.
Tamni trh ma bezesporu vétsi dyna-
miku. To je ze stiedoevropské per-
spektivy hodné necekané a o to tézsi
je se tam udrzet. =

Daniel Pitin

Jeden z nejvyraznéjsich
Vystudoval Akademii vytvarnych
uméni (ateliéry Zderka Berana

a Milo3e Sejna). Formalné ho Ize
zaradit k silné generaci autord,
ktefi pracuji s kvazifigurativnimi
kompozicemi a architekturou.
Na jeho konté je celd fada
tuzemskych i mezinarodnich
ocenéni, vystavuje v prestiznich

galeriich doma i ve svété. V Cesku jej zastupuje galerie Hunt Kastner,
v USA Nicodim Gallery a ve Vidni Charim Gallery.
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DOSLI JSTE DALEKO.

POJDTE DALE.

DO EVROPY. DO SVETA.

Investujeme s nejvyznamnéjsimi
podnikateliv regionuajdemesnimipo
jejich cesté mezi svétovou Spicku.

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

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