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Amerika maka, Evropané zatim vahaji

Akcie americkych firem stoji
na zdravych zakladech,

a proto pravdépodobné
porostou i v roce 2015. Proti
tomu EU ma posledni Sanci
vyrovnat se s problémem své
malé konkurenceschopnosti.
»Stfedni Evropa ma nizkou
produktivitu prace, malo se
tady inovuje a tah na branku
ve zlepSovani prostiedi je
slaby,“ fika investor

Jan Pravda.

JAN KLESLA

LN Jaky vyvoj ocekavate na tr-
zich v novém roce?

Predevsim je otdzka, zda bude
pokracovat spanild jizda americ-
kych akciovych trha, hlavné tech-
nologického NASDAQ. Ocenéni
novych projektti nabyva zcela ast-
ronomickych tdrovni a pokud
bude pokracovat, mohl by prerist
v bublinu. Zatim to ale tak neni
anéjaky prostor pro riist tam stéle
je. Stejné tak to plati pro nejveétsi
spolecnosti v indexu S&P.

Analyzovali jsme, jestli zvySo-
vani jejich hodnoty neni jen fikce
zpusobena levnym zadluZenim,
ale neni to tak. U americkych fi-
rem jde opravdu o schopnost sté-
le zvySovat pridanou hodnotu,
tedy vlastné o schopnost zlepSo-
vat zpusob, jak podnikaji. A to je
rozhodné zdravy zptisob rustu.
Amerika tedy onou jistotou jesté
néjakou dobu zlstane.

LN Které firmy v tom vynikaji?

Obecné se to dé fict o vSech nej-
véts§ich americkych firmach.
V Cele jsou rozhodné tfeba
Boeing, Johnson & Johnson, GE,
Apple, Microsoft nebo Google.
I kdyZ u toho neni zcela ziejmé,
co z velkého mnoZstvi jeho projek-
tt bude. Proti tomu tfeba u Applu
nebo Facebooku je soustfedéni na
hlavni byznys zcela neuvéfitelné.
Plati to ale napfiklad i pro velké
maloobchodni fetézce.

Skepticky jsem naopak porad
u bank, protoZe si nemyslim, Ze
do jejich podnikéni patii statisice
zaméstnanct. Ale i banky se ze-
fektivnily a na n€jaky strategicky
prelom v tom, jak vypadaji, si jes-
té nejspis chvili pockame.

LN Hodné se mluvi o Uberu, dal
byste do néj penize?

Ne, do jeho soucasného ohod-
noceni bych nesel. Ocenit rtst ta-
kové firmy se ukazuje jako stras-
né téZké. Sledujeme tfeba fadu fi-
rem v sektoru alternativnich ener-
gii, s podobnou dynamikou ristu,
jako je Tesla nebo SolarCity.
Z hlediska budouciho vyvoje
energetiky jsou mimoradné zaji-
mavé, ale zaroven velmi té€zko
ocenitelné. SolarCity ma trzni ka-
pitalizaci pfibliZné€ pét miliard do-
larG a instalované solarni panely
na stiechach po celych Spojenych
statech o vykonu zhruba jednoho
gigawattu. CEZ ma proti tomu
zhruba Sestnictkrat tolik, jeho
hodnota je ale jen trojndsobnd,
néco pres 14 miliard dolard. To
ukazuje, jak jsou takové nadéjné
rychle rostouci firmy drahé.

Pfi ocenéni se pocita s tim, Ze
vSechno do puntiku vyjde podle
planu aZ do roku 2050 a nebudou
mit Zadné manazerské, finan¢ni,
nebo pravni problémy, coz je hod-
né odvazné. Stejny piipad je pra-
veé Uber, kde je ocenéni pravdépo-
dobné stejné optimistické.

Warren Buffett se naopak védo-
mé vyhybad pravé ocenovani
rustu. Pokud analyzujete historii
a spoléhdte na ni, tak mate mno-
hem vétsi Sanci, Ze za par desetile-
ti dopadnete trochu jako on. Tako-
vému pristupu se fika ,,Value stra-
tegie* a dnes je to jiz téméf odde-
lend investi¢ni disciplina.

LN Plati v této oblasti rozdéleni

na tradi¢ni a moderni odvétvi?
Obecné ano, ale zjednoduso-

vat to pres sektory neni snadné.
I v technologickém odvétvi mate
firmy jako tfeba Microsoft, kde
rust neni velky, ale relativné
dobfe ocenitelny. To uz plati
io Applu.

LN Do Microsoftu byste tedy in-
vestoval?

Nechci davat specifické tipy,
ale i kdyZ Microsoft neni pro in-
vestory jiZ davno sexy, jeho akcie
vypadaji relativné dobfe. Pokud
to analyzujete ze strategického
hlediska, tak to muZe vypadat
tak, Ze Google dominuje mobilni-
mu byznysu spolecné s Applem
a zacCina se prosazovat i v PC,
Microsoft ma ale velmi silnou za-
kladnu v korporacich. Novy gene-
ralni feditel Satya Nadella vypa-
da proti pfedchuidci Stevu Ballme-
rovi jako poné¢kud premyslivéjsi.
A je tak moZné, Ze dokdZe pozici
Microsoftu zachranit.

LN Jakou ma Sanci na pozitivni
vyvoj cela prazska burza?

Sance, 7e se stane sttedoevrop-
skym motorem ristu a bude finan-
covat nové firmy s globalnim
uspéchem, je v nejblizsich letech
miziva. Var$ava je mnohem agre-
sivnéjsi a silnéjsi, i kdyz jeji novy
trh New Connect je také spiSe
skladka byznyspland. Prazska
burza ma ale navic zahrani¢niho
vlastnika, takZe ji chybi zdrava
davka nacionalismu, potfebna
k tomu, aby se z Ceska mohl stat
tfeba stiedoevropsky Izrael.

Predevsim je tady ale velmi
malo firem s opravdu globalnim
dosahem. A pokud existuji, maji
soukromého vlastnika, ktery ne-
potiebuje cizi kapital. Kdyz zain-
vestujete tfeba do némeckého
SAP, vite, Ze sazite na konkuren-
ci Oraclu v globalnim souboji
o trh firemnich databédzi a systé-
ma fizeni podnikd. Jsou imunni
proti lokdlnim problémdm. S vy-
jimkou par rakouskych firem v na-
Sem regionu nic srovnatelného ne-
najdete.

LN MuZe mit na burzu naopak
negativni vliv propad akcii O,
kviili pijéce hlavnimu akciona-
¥i, skupiné PPF? Mohly by ji na-
sledovat dalSi firmy a divéra in-
vestoru jesté klesnout?

Jisté, to je velmi realisticky od-
had, takové Sance jsou velmi vy-
soké. Neni to jen O,, ale také tfe-
ba OKD, i to je odrazujici ptibéh.
Stejné téma ostatné omilame uz
dvacet let od dob kuponové priva-
tizace. S vyjimkou na zelené lou-
ce postavené spolecnosti Pegas
Nonwovens neni v Praze snad je-
dind firma bez Srami zplsobe-
nych privatizaci nebo nasim ,,pod-
nikatelskym prostfedim®.

Pokud jde o divéru, staci se po-
divat na vykon trhu — je pryc¢.

Sance, ze se prazska
burza stane
stredoevropskym
motorem ristu a bude
financovat nové,
globdlné uspesné
firmy, je miziva
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LN Mohou se k nim a na evrop-
ské trhy prelit soucasné problé-
my v Rusku?

To se urcité stat miZe a bylo by
iluzorni myslet si, Ze ne. Na dru-
hou stranu je uz takzvana korekce
na taméjSich trzich znac¢n4, rubl
loni ztratil padesat procent, kapi-
talovy trh také. Spis se tedy nabi-
zi otazka, jestli to neni naopak in-
vesticni pfileZitost. Nevidim ale
v Rusku vuli ,,modernizovat de-
mokracii®, kterd je podle mé nut-
nou podminkou pro dlouhodobou
udrZitelnost kapitalismu s akcio-
vym trhem. TakZe asi ne.

Pro vyrazné roz§ifeni problé-

mu by ale pfimo v Rusku muse-
lo dojit k jesté néjakému veétsi-
mu konfliktu a bankrotdm.
I americka centralni banka FED
dospéla k zavéru, Ze ruska eko-
nomika neni pro jejich investory
a spoleCnosti zasadni a nebez-
pecna. Pro Evropu a zvlasté tu
stfedni je to samoziejmé mno-
Predevsim jako varovani do bu-
doucna co délat, aby se neopako-
val v néjaké podobé ukrajinsky
scénaf.

Vnimam to predevsim jako vel-
ky geopoliticky problém. Mezi
EU a ruskym finanénim systé-
mem vSak neni takova vazba,
jako byla tfeba pri krachu banky
Lehman Brothers.

LN Naplni se ¢erné piedpovédi
o padu tamniho hypotecniho
a maloobchodniho trhu?

V né&jaké podobé asi ano. Rus-
ky stat nevynika schopnostmi,
jak celit krizim kapitalismu. Ne-
maji zkuSenosti, ani se moc nesna-
Zi a vlastné mozna ani nechtéji.

Situace v Rusku tzce souvisi
s poklesem cen ropy, kvili které-
mu trpi celd jeho ekonomika. Ne-
myslim, Ze je pfitom nahoda, Ze
Saudska Arabie zrovna ted odmit-
la snizit objem tézby, a tim zvysit
cenu. Nicméné bych se nebal po-
klesu cen jako mnozi bankéfi, po-
kud se bude tykat jen nékterého
zbozi, jako je energie. To jsme si
prece vzdy prali. Je to tedy dobra
zpréava pro Evropu, kterd by jako
velky dovozce ropy méla tézit ze
sniZeni jednoho ze svych nejvét-
$ich nakladu.

LN Odkud mohou prijit dalsi
problémy?

Jedna z boufi by mohla pfijit
zrozvijejicich se zemi. Obecné le-

tos svymi vysledky vyrazné zao-
stavaly za ocekdvanim a divo-
dem je opét predevSim pokles
ceny komodit, kvili cemuZ témto
zemim klesaji pfijmy. To je roz-
hodné pripad Ruska, nikoliv In-
die a Ciny, kde také zaostdvani
nebylo tak vyrazné.

V Ciné je ale problém s pokle-
sem exportu, zpomalovinim
ristu a snahou nastartovat doma-
ci spotiebu. Stiedni tfida by méla
nahradit zakazniky v USA, stile
jsou tam vS$ak dva strasaci. Banky
jsou stale polostatni a financova-
ly fadu nesmyslnych obfich realit-
nich projekti. A pfedevsSim je tu
otazka, jestli se cely rezim jako
kfizenec komunismu a kapitalis-
mu ukéze jako Zivotaschopny. To
je moje velka obava.

LN Co dalsiho bude ovliviiovat
regionalni a svétové trhy v nad-
chazejicim roce?

Kromé sniZovani cen ropy a kri-
ze v Rusku jsou to dnes uz skoro
notorické debaty o takzvaném
kvantitativnim uvoliiovani. Tedy
snaze centrdlnich bank tisknout
penize a sniZovat sazby, aby donu-
tily lidi podnikat, a nastartovaly
tak ekonomiku. Jejich rozvahy se
tim nafukuji a tfeba v pripad¢ Ja-
ponska dosahuje pomér azZ padesa-
ti procent HDP zemé. To je fado-
vé dvakrat vice neZ v USA nebo
v Evropé.

Japonsko je proto takovou la-
boratoii, kterd ukazuje dalsi vy-
voj zapadoevropskych ekono-
mik. Je predluzené, ma upadaji-
ci demografii a relativn€ nizkou
poptavku po zboZi, takZe Celi ne-
bezpecnému poklesu cen v eko-
nomice, deflaci. Pfitom ma vyso-
kou produktivitu prace, takZe ne-
muze rist jejim zlepSenim. Ne-
mohou se oddluZit jinak neZ zne-
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hodnocovanim mény. Takzvana
»~Abenomics“ — pojmenovana
podle premiéra Shinzeho Abe —
ale prestala bavit japonské pen-
zijni fondy. Zacaly prodavat
i statni dluhopisy, a aby neztrati-
ly na cené€, musela je zacit naku-
povat centralni banka za nové na-
tiSténé penize.

Kapitalismus muze
degenerovat
Kk jakémusi
bankovnimu
socialismu, ktery
namisto polithyra
ridi bankéri
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LN Kam to nakonec povede?

UZ dnes je problém, Ze kapital
ztraci hodnotu, Ze se vytraci vaz-
ba mezi investorem a podnikate-
lem, investici a kvalitou podnika-
telského zaméru. Penize se tisk-
nou, tla¢i do bank, vrhaji se zpat-
ky do ekonomiky prostfednic-
tvim statnich dluhopisi. Nejhorsi
je, Zze mizi samoregulacni schop-
nost ekonomiky, kdy problémy
fesi sam kapitdl a trh vytvaii nova
feSeni. To centralni banka samo-
zfejmée neumi.

Zda se mi, ze kapitalismus
muiZe degenerovat smérem k jaké-
musi bankovnimu socialismu, kte-
ry ale namisto politbyra fidi ban-
kéfi. Je to ale otdzka dekad niko-
liv pristiho roku. Pristi rok se tisk-
nou penize a jede se dal. Nékdo
se obava rychlého ristu cen, jiny

Jan Pravda (52)

Plvodnim vzdélanim doktor
aplikované geofyziky prosel

v druhé poloviné devadesatych

let vedoucimi pozicemi v prednich
svétovych investi¢nich bankach
Credit Suisse First Boston v New
Yorku a Merill Lynch v Londyné.
Absolvoval Univerzitu Karlovu

i svétové Dartmouth College

a Cornellovu univerzitu, kde ziskal
titul MBA v oboru financi. V Praze
ved| oddéleni korporatnich financi
v Patria Finance a nasledné v roce
2003 zalozil spolecnost Pravda
Capital. V roce 2009 pak fond
Sanning Capital.

poklesu, ja se bojim spise té dege-
nerace.

LN Jak se ,.tiSténi penéz‘ proje-
vi u nas?

Podstatné je, Ze Spojené staty
to udélaly uz pred lety velmi agre-
sivné a prestaly s tim loni. Hlavné
se ale v Americe mak4, a proto se
jim dafi i na kapitdlovém trhu. Ev-
ropa naopak udélala jenom tako-
vy rozpacity mezikrok. Pfede-
vsim ji chybi potfebné struktural-
ni zmény, tedy omezit socialni
stat a zvysit produktivitu prace
a konkurenceschopnost.

Mluvil jsem s jednim ze stfedo-
evropskych ministrd o tom, co to
bude znamenat pro stfedni Evro-
pu. Zavér byl prekvapivé povzbu-
divy, na rozdil od Japonska a za-
padoevropskych zemi mame do
¢eho investovat — do zvySeni pro-
duktivity prace a do infrastruktu-
ry. Vime tedy, co délat, staci
opravdu jen chtit.

LN Co jsou tedy hlavni problé-
my stiredni Evropy?

Pravé relativné nizkd produkti-
vita prace, malo se tady inovuje
a tah na branku ve zlepSovani pro-
stiedi je slaby. Vymahani prava
a kvalita demokracie stagnuji
a proti tomu stoji problémy Ukra-
jiny, Ruska, Recka i celé zapadni
Evropy. Slavny investor Jim Ro-
gers v roce 2010 na konferenci
v Praze prohlasil, Ze stfedni Evro-
pa nema svétu co nabidnout. M€l
pravdu a dnes je to jasné vidét.

U nés nefunguje cely podnika-
telsky ekosystém, investofi do
novych rizikovych projektt jsou
aZz na vyjimky skeptic¢ti viici kva-
lit€¢ podnikatelskych zaméri,
a proto tady tfeba témér neexistu-
je skutecny rizikovy kapital. Ne-
vidim pfitom mnoho davodi ke
zlepSeni a to fikdim s mnohem
VEtsi jistotou, nez to, jestli mate
investovat do Microsoftu nebo
Boeingu.

LN A co by se s tim dalo pripad-
né délat?

EU chysta v pristim dota¢nim
obdobi nalit jen do Ceska sto mili-
ard korun na podporu inovaci,
v podstaté pravé do zvySeni pro-
duktivity prace. S ohledem na his-
torickou zkuSenost je nejveétsi
otazka, jak se tyto penize budou
rozdélovat a zda se to vubec
muzZe rozumné podafit.

Melo by se investovat prede-
v§im do zvySeni efektivity ve
vSech oblastech. Od dalnic, zelez-
nic aZ po vzdélavani ¢i IT. Nejen
do novych projektu, ale tieba i do
systémid monitorovani, od vlakt
po skoly.

Je to tak trochu posledni Sance
pro stiedni, ale i celou Evropu.
EU vytiskne penize, rozdéli je do-
tacemi, a tim znehodnoti euro. To
samo o sob€ neni na $kodu. Po-
kud se bude investovat inteligent-
né a do budoucnosti, do zkvalitné-
ni pracovni sily, povede to k lepsi
konkurenceschopnosti.

Pokud si ale nepfipustime, Ze
je néco zasadné Spatné, a investi-
ce se budou d€lat jako dosud, tak
uZ nebude navratu. Stfedni Evro-
pa bude dlouhodobé upadat, do
doby, nez prijde test, ktery slabé
stity nezvladnou. A jako pfimy
pamétnik let 1968 a 1989 miizu
fict, Ze takovy test prijde.



