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dklady financni krize v letech 2008 a 2009 byly podle znamého investora mnohem hlubsi,

nez jak je tomu u dnesnich propadt trha kvili epidemii koronaviru. I proto ocekava, ze jeji

trvani nebude zdaleka tak dlouhé, ale mohla by skoncit uz v faddu tydnd. Investofi by podle

néj nyni neméli panikarit a méli by pockat, jak se situace vyvine. "Kdyz bude propad 50

procent, tak bych si dovolil Fict, Ze by lidé méli nakupovat akcie zpatky. Cina uZ se za¢ina
vracet do normalu. Apple tam uZ otevrel obchody, tovarny se spousti... Cekal bych, Ze za pér tydni se
lidé vrati do Skodovky a vSe se rozjede," ika investor a majitel firmy Pravda Capital Jan Pravda

v rozhovoru pro HN.

HN: Trhy za mésic odepsaly okolo triceti procent. Jsou soucasné propady
adekvatni pripadnym dopadim epidemie koronaviru?
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Pokud mame zacit od podlahy, podivejme se na obdobi okolo Vanoc. Uz tehdy bylo jasné, ze jsou
akcie prilis drahé. Toto se tdhlo nékolik let, feknéme, Ze byly trhy prestielené o dvacet mozna i vic
procent, kvili nicemu jinému nez nulovym sazbadm a prehnanému optimismu. To zptsobuje
nervozitu vnimavych investort. Jako kdyz stojite na vratkém paddle-boardu, kazda vinka vas smete
driv, nez kdyz sedite na pramici s tézkym stabilnim dnem. Kdyz pak pfijde krize jako nyni, zaCne se
vse sypat rychleji.

Soucasny pokles o 30 procent je stdle méné, nez kolik to bylo v letech 2008-2009. Tehdy spadly trhy
az o0 60 procent. To, zda toto je adekvatni srovnani, je jina véc.

HN: A miizeme Cekat jesté dalsi propady?

Zkuste si to prepocitat na dopady na HDP. Nejcernéjsi scénar je, ze se nakazime vsichni a jedno
procento produktivnich lidi zemre. Samozrejmé to mtize byt o néco vice nebo méné. Kdyby tito lidé
odesli na rok, odezva HDP a tim i trhu bude kolem procenta, ale realistické je predpokladat, zZe jejich
misto nikdo nezaplni minimalné 10 let, a kdyZ tento dopad pfenesu do pfitomnosti, tak trvaly
dlouhodoby dopad bude 10 aZ 15 procent. VSechny ostatni propady spadaji do kategorie paniky a
kratkodobych naruseni obchodnich vazeb. Tuto neodhadnutelnou paniku a poruchy stavim do fadu
dalsich 15 az 20 procent. A i kdyz k tomu pripoctete korekci od Vanoc a propad ve spojeni s

karanténou, pak by byl pokles trhu o 50 procent moc.

HN: Byly ty predchozi krize kvalitativné jiné?

Kdyz to srovndte s tou predeslou krizi, tehdy byly tou detona¢ni hmotou krachujici nekvalitni
hypotéky. Ty ¢inily jen v Americe dva az Ctyfi tisice miliard dolari. Kapitalizace dnes tézce
postizenych sektort, jako jsou resorty, hotely, aerolinky a podobné, byla pred Vanoci néjakych 600

miliard. Nyni jsou na néjakych 250 miliardach a maji asi 200 miliard dluhd. Dnesni "detonacni hmota”

je tedy tak desetkrat mensi. A pokud jde o pfinos k HDP - na rozdil od nich se navic financni sektor
prolind vSemi ostatnimi oblastmi. To, Ze zbankrotuje hotel, neznamen4, Ze zbankrotuji lidé, ktefi do
néj jezdi. Kdyz zbankrotuje banka, je to néco uplné jiného, postizeno je vSe kolem vcetné klientd.
Takze ten postizeny sektor byl pred deseti lety systémové mnohem dulezitéjsi a rozbuska byla
desetkrat vetsi.

HN: Takze krize jako pred deseti lety se nebojite?

Obdobné uz tu je, té se bojim. To nelze fict, Ze neni. Tficet procent za mésic a pul je opravdu hodné.
Ale myslim si, Ze neni namisté ocekdvat, ze bude horsi. Kdyz bude propad 50 procent, tak bych si
dovolil fict, Ze by 1idé méli nakupovat akcie zpatky. Cina uz se za¢ind vracet do normélu. Apple tam
uz oteviel obchody, tovarny se spousti... Cekal bych, Ze za par tydnt se lidé vrati do Skodovky a vie se
rozjede. A ty systémové bankroty zptisobené Lehman Brothers, které se prozenou celou ekonomikou,
budou omezené na sektor hoteld, aerolinek a par dalSich. Nakonec i prezident Trump prohlasil, Ze se
Amerika spusti za par tydnd, protoze, a to je to klicové, podle néj reSeni nemtize byt horsi nez sam
problém. Nejednd se pritom o prognézu nezavislych expertti Bilého domu. Ale Trump pod tlakem
velkého byznysu zaveli a rozhodne se riskovat Zivoty starSich pro zdchranu ekonomiky. A hlavni
hygienik si muze fikat, co chce. Obdvam se, Ze byt je tento postoj Evropé cizi, bude nucena jej
nasledovat, aby se nezhroutila, zahledéna do vlastni karantény.

HN: Takze se nebude jednat o systémovou krizi?

Cemu fikate systémova krize? J4 to méfim pres trh. Pokud to chcete méfit pfes nezaméstnanost,
pramysl... tak se to samozrejmeé také projevi. Asi nejlepsi méfitko je ale svétovy index S&P 500 nebo
MSCI, ty v sobé toto vSechno odrazi.

HN: Co by se muselo stat, aby se krize dotkla i bank?

Téch se to dotkne opravdu velmi méalo. Dotkly by se jich dvé véci. Kdyby drzitelé obligaci zacali
vykftikovat, ze firmy patfi do bankrotu. Ale stat bude nejspi$ vyznamné postizené firmy sanovat.

Druhy scénar by byl podobny krizi pred deseti lety. Tedy Ze by vznikla velmi Sirokd nezaméstnanost a
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firmy a lidé by neméli na splaceni dluha a hypoték. To se da nyni ale vyfesit nékolikamésicnim
odkladem splatek. Navic pravdépodobné opét pomtize stat. Finan¢ni krize se tak prestane sitit. Navic
staty snizi iroky, coZ je pro banky v této chvili dobré.

HN: Nicméné téch dotcenych firem bude mnohem vic, nez rikate. Minuly tyden
zaviela napiiklad Skodovka, na kterou jsou navazany desitky aZ stovky dalsich
firem.

Ale Skodovka zaviela proto, Ze Volkswagen nechce, aby se jeho zaméstnanci nakazili. Nechci to
bagatelizovat, ale je to virovy zépal plic a vétsina lidi se z toho bez problému dostane. A jakmile se
krivka té nakazy zacne zplostovat, tak se to zacne vracet do normalu. VW ani nikdo jemu podobny
nemuze byt zavieny rok, neni to proveditelné, prijde na fadu tivaha o cené takové obéti a pud

sebezachovy.

HN: Je dnes na trhu, do ¢eho se da bezpecné investovat?

Moznd néjaké farmaceutické firmy. Ale na hledani téchto moznosti uz je asi pozdé. Na takto

rozboureném trhu je tézké najit smér natoz jednotlivé prilezitosti

HN: Na burzach jsme svédky rady kratkodobych risti a nasledné dalsich
propadu. Je to bézny prabéh krize?

Ano. Stéale se ve vinich premilaji dobré a $patné zpravy a lidé uvazuji, zda uz jsou vSechny zapocitany
do cen akcii a jestli uz nakupovat.... VSichni priibézné méni nazor. Takze takovyto pohyb je bézny. Je
ale nutno fict, je statisticky je prokazané, ze v takovychto situacich nelze presné odhadnout, kdy trh
dosahl svého dna a kdy do néj opét vstoupit. Kdy vcas vyskocit a pak zase naskocit zpatky je
statisticky prokazatelné neproveditelné bez pristupu k utajenych informacim typu pocet nakazenych
v provincii Wuhan v prosinci 2019. Legitimni spolehlivd metoda neexistuje, a pokud ji nékdo m4, tak

ji dobre taji. Ano, najdete jednotlivé pribéhy kdy se to nékomu na den povedlo, ale ne opakované.

SOUVISEJiCi

Tak rychlou finan¢ni krizi nepamatuji ani veterani.
Rada investoru véfi, Ze se situace obrati

(//archiv.ihned.cz/c1-66739540-tak-rychlou-financni-krizi-nepamatuji-ani-veterani-rada-investoru-
veri-ze-se-situace-obrati)

Vcera

Leto$ni vyvoj na finan¢nich trzich zatim pfipomina slavnou pisen
Dalnice do pekel (Highway To Hell) rockové skupiny AC/DC. Ani mnozi
veterani z...

HN: Jak se ma v této situaci chovat investor ¢i obchodnik?

Nedélat nic. Prosté sedét a preckat to. Tedy pokud neobchoduje tzv. na paku. Pokud jste mél na kazdy
svlij dolar dva nebo tri dolary ptijcené, tak uz jste asi na nule. Obecné existuji dvé hlavni hnacf sily,
dvé hlavni anomélie umoznujici byt lepsi nez trh. Ta prvni je hodnotova neboli value. To je to, co se
fika o Buffetovi, Ze nakupuje, kdyz je to levné. Ale on uz deset let neporazi trh. Proc? Protoze v
posledni dobé hral hlavni roli druhy ukazatel, momentum. To Zene akcie nahoru ¢i dold. VSichni
chtéji mit Facebook, Apple, Teslu.... Tato lavina lidi na tu valuaci az tolik nedba. Ale je statisticky
dokazané, ze v dobé krizovych situaci se nedokazete ridit ani signaly spojenymi s témito anomaliemi
tak, abyste v¢as nastoupil nebo vystoupil. Ty signdly bud nejsou, nebo jsou tak chaotické, Ze byste
museli nastupovat vystupovat porad.

HN: Jak v tomhle funguji fondy obchodujici pomoci algoritma? Vy takovy také
mate.
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Dobre. Ale to neznamena, ze jsme v zisku. Kdyz jde trh doli tfeba o deset procent, tak my jdeme o pét
nebo Sest. KdyZ spadne minus sto, tak my budeme na minu 55. Takze prezijeme. To je dané tou nasi
smésici pozic, kdy nékteré sdzi na pokles a jiné na rust akcii.

Ten nas algoritmicky byznys ale neni o tom, Ze neustale obchodujeme. My nedélame vtefinové
obchody. My algoritmicky analyzujeme a nakupujeme tak tfeba jednou za mésic, kdyz portfolio
vyvazujeme. NaSe strategie ma samozrejmeé zase tu vadu, ze kdyz trh leti nahoru, tak zaostdvame, ale
dlouhodobé bychom méli byt lepsi.

HN: Mohly fondy obchodujici pomoci algoritm@ pomoci celou krizi urychlit?

Asi je to mozné. Jsou to ale takové ty jednoduché algoritmy na "Stop Loss", které jedou jen pomoci
toho, Ze kdyz spadne trh o 10 procent, odprodaji ¢ast portfolia, kdyZ o 20, tak dalsi. A tak dale. To
zpusobuje tu spiralu dold.

HN: Nezkusil jste v poslednich par dnech zariskovat a nekoupit néco ?
Ne. Uvidime, jestli to bude jesté hloubéji.

HN: Spolu s krizi na akciovych trzich prisly i ostré propady na trhu s ropou a
plynem.

To spolu ale viibec nesouvisi. To byla bitva mezi Saudskou Arabii a Ruskem. Ti si fekli, ze ovladnou
trh tim, Ze shodi cenu ropy dold. Coz je problém hlavné pro americké tézare, ktefi maji vys$si naklady
na tézbu, asi 40 dolart na barel. Ale pro ekonomiku jako takovou je levna ropa dobra zejména dnes, to
je jako nizky trok. Ted se k tomu tedy pridaly pady aerolinek. Naopak ropa nad 100 dolart za barel je
pro ekonomiku a napiiklad aerolinky $krtidlo.

HN: Kdybyste si mohl zavéstit, do kdy myslite, zZe ta krize bude trvat?
Nechci véstit. Tipnul bych si, Ze ten obrat bude otazkou mnoha tydnd, ale ne mnoha meésicu.

Celd krize ma ale dva dalsi aspekty. Prvnim je, Ze pokles emisi je skvélou zprdvou pro klima. Stoji
doprava, klesa vyroba... A druhym je, ze bychom se méli obecné zamyslet nad otdzkou finan¢nich
stimuld. Ty podle mého zpusobuji moralni hazard, na ktery uz se ddvno zapomnélo. Kdyz si koupite
preslechtény strom broskve, musite ho neustéle né¢im stiikat, aby neumrel na plisné ¢i néco
podobného. Je preslechtény, neprosel prirozenym vybérem a nema pfirozenou imunitu. A stimula¢ni
balicky zpusobuji néco podobného ekonomice, je prehratd, preslechténa. Neni pfitom moc
historickych zkusenosti, podle kterych srovnavat. V roce 1929 se nestimulovalo, v roce 2009 ano.
Nedoslo k procisténi. A trh pfisel o rozum. To, Ze jsme posledni krizi prezili v pofddku, neznamena,
zZe zpusob zachrany byl dobry. Vysledkem bylo, Ze Apple byl v lednu hodnotnéjsi, nez cely némecky
index DAX (ktery zapocitdvd tricet nejvétsich némeckych firem, pozn. red.) a hlavné nikde nejsou lidi na

préaci.

HN: Staty by tedy mély nechat firmy popadat?

Céste¢né ano. Zachranou aerolinky pfijdou o svoji imunitu proti krizi, kterou by mély mit ve svém
DNA naopak zabudovanou. Musi prece védét, Ze krize v cestovnim ruchu existuji a cas od casu
dominuji. At uz jsou vyvolané valkou, krizi, cimkoliv. Snazim se Fict, Ze ta debata stimul neni viibec
vyresena a vSichni je bereme jako néco naprosto samoziejmého. Tvrdim Ze otdzka zda mél pravdu J.
M. Keynes, ktery chtél stimulovat, nebo F.A. Hayek, ktery chtél nechat padnout, nebyla zodpovézena,
na zdkladé téch par experimentt v letech 1929 a 2009. Neustaly rlst o tfi procenta rocné prosté neni
nic normdlnfho. Ba naopak. Ekonomika nemiiZe jet neustéle na antidepresivech, jako dnes snad uz

velka cast populace.

@ Clanek mé zaujal @ Mam vyhrady
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