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Ohleduplné fondy jsou marketingový tah, říká
investor Jan Pravda

Jan Pravda (55) je vystudovaným geofyzikem, nakonec ale zakotvil ve světě �nancí. 

autor: HN – Jiří Koťátko
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Teorie o větší ziskovosti takzvaného etického investování se zatím

nepotvrzuje, říká zakladatel několika investičních fondů Jan Pravda.

Problémem etického investování je podle Pravdy mimo jiné nejednotný

názor na to, co lze za etické či společensky odpovědné ještě považovat a

co už ne.

Čeští investoři až na výjimky neberou prvky společensky odpovědného

zhodnocování peněz v potaz, tvrdí Pravda. Také proto, že je tuzemský trh

malý a výběr akcií je na něm omezený.

REKLAMA

N ěkteré teorie etického investování (ESG) tvrdí, že firmy, jež dbají

na životní prostředí a chovají se společensky odpovědně, budou

přinášet svým majitelům vyšší zisk. Jan Pravda, jehož fondy Sanning

a Pravda Capital investují mimo jiné do akcií, však této hypotéze

nevěří. Investoři, kteří se vyhýbají například tabákovým či

zbrojařským firmám, se podle něj naopak připravují o možnost vydělat více peněz

nebo alespoň lépe rozložit riziko.
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Jan Pravda (55)

Je vystudovaným geofyzikem. Nakonec
ale zakotvil ve světě ånancí. Pracoval
v investičních bankách Credit Suisse
v New Yorku nebo Merrill Lynch
v Londýně. Později vedl oddělení
korporátních ånancí společnosti Patria
Finance. V roce 2009 založil fond
Sanning Capital, který se zabývá
takzvaným parametrickým investováním
do akcií.

REKLAMA

HN: Proč podle vás předpoklad o větší ziskovosti etického
investování v praxi nefunguje?

Ještě jsem neviděl žádný přesvědčivý důkaz o tom, že etické investování přináší

vyšší zisk. Například MSCI, což je jedna z hlavních firem, jež vytváří indexy, má

hned několik indexů zaměřených na etické investování. Když je porovnáte

s běžnými indexy, je vidět, že jsou takřka identické. A to je ještě docela dobrá

zpráva.

HN: Jak to myslíte?

Že to není ještě horší. Jeden z lídrů našeho oboru (investování pomocí

statistických nástrojů a takzvaných parametrů, pozn. red.), manažer hedgeových

fondů Cliff Asness, vnímá etické investování jako něco, za co musíte jako investor

ještě zaplatit v podobě obětování části zisku. Myslí si, že to je ztrátová záležitost.

Pohledy na ESG se samozřejmě liší, ale je zřejmé, že investovat eticky neznamená

vydělat více peněz.

HN: Je ale zisk opravdu hlavním
cílem etického investora?

Investování je o vybírání těch

nejvýkonnějších akcií a překonávání

indexů. Jinak byste nad tím nemusel

přemýšlet, mohl byste si koupit index

a nebylo by co dál řešit. Myšlenka

za etickým investováním je taková, že

firma, která činí dobro, bude mít

z dlouhodobého hlediska lepší výsledky,

než kdyby se chovala jinak. Dobře vedené

společnosti, jež dbají o životní prostředí,

zaměstnávají dostatek žen, dodržují zákony

nebo mají dobré auditory, měly jít podle této teorie lépe dopředu.

SOUVISEJÍCÍ

Komentář Michala Stupavského: Sociálně
odpovědné investování - Něco za něco
(//nazory.ihned.cz/c1-66011920-socialne-
odpovedne-investovani-neco-za-neco)
(https://plus.ihned.cz/)
9. 1.

  (https://plus.ihned.cz/) Rostoucí zájem o
takzvané sociálně zodpovědné investování na Západě má své
zastánce i kritiky. Jádrem přístupu je, že investováním do
firem,...

(//nazory.ihned.cz/c1-
66011920-socialne-
odpovedne-
investovani-neco-za-
neco)
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Zohlednit při investování etiku
je nutnost, nikoli luxus

(https://archiv.ihned.cz/c1-66011410-
zohlednit-pri-investovani-etiku-je-
nutnost-nikoli-luxus)

Čtěte zde
(https://archiv.ihned.cz/c1-

66011410-zohlednit-pri-
investovani-etiku-je-nutnost-

nikoli-luxus)

HN: A to se podle vás nepotvrdilo?

Zatím se to nepotvrzuje. Etický investor se tudíž dobrovolně vzdává akcií firem,

jako je tabáková společnost Philip Morris nebo výrobce letadel Boeing, který

kromě civilních letadel dodává na trh také zbraně. Přitom jde o firmy, jež slušně

vydělávají. Kromě šance na vyšší zisk se však investor připravuje také o část

možností, jak rozložit riziko portfolia.

HN: Průzkum Financial Times ukázal, že se téměř polovina
evropských investorů bojí ztráty části zisku, pokud budou
investovat eticky. Nemůže být ale toto očekávání samo o sobě
důvodem, že etické investování nakonec nepřináší kýžený vyšší
zisk?

To si nemyslím. Protože kdybyste měl index etických akcií a firmy v něm by byly

lepší než ostatní, tak se to dříve nebo později ukáže. To by pak muselo být tak, že

investoři "etické" firmy oproti ostatním diskriminují. A tak to není. Například kvůli

globálnímu oteplování si hodně lidí myslí, že by se měli vyhýbat akciím

naftařských a uhelných firem. Ale když se podíváte na uhelné či atomové části, jež

se vydělily z energetických koncernů, jako je E.ON či RWE, uvidíte, že se jim dařilo

lépe než třeba čistým obnovitelným zdrojům.

HN: Čím si to lze vysvětlit?

Hlavní důvody jsou dva. Kromě růstu cen

elektřiny šlo také o to, že o "špinavou" část

energetiky byl mezi investory menší zájem,

a tak se tyto akcie daly nakoupit za nižší

ceny. Kdybyste v okamžiku rozdělení RWE

nebo E.ON začal měřit výkonnost akcií

obou částí, tak se ta uhelná ukáže jako lepší

investice. Je to dobře vidět i na tom, jak se

daří Energetickému a průmyslovému

holdingu Daniela Křetínského, který právě

na uhelné zdroje vsadil.

HN: Průzkum Financial Times
na druhou stranu také říká, že
penzijní a další fondy
v následujících pěti letech
očekávají růst významu etických
faktorů podnikání…

Statistiky o penzijních fondech ukazují, že

je jejich výkonnost většinou horší než průměr trhu. Jsou tedy špatnými investory,

a proto bych si je dovolil obvinit z tápání, co dál dělat a jak na sebe upozornit, aby

sehnaly více kapitálu pod svou správu. Nepřesvědčivě to pro mě celé zní i proto, že

neexistuje jednotná definice toho, co všechno pod etické investování spadá a co už

ne. Parametry etického investování nejsou vedeny v účetnictví, a jsou tím pádem

velmi subjektivní. Například akcie automobilky Volkswagen mohly klidně být

v etických indexech, dokud se neukázalo, že její propagovaný důraz na ekologii,

nízké emise a efektivní výrobu byl jen pozlátkem navenek, zatímco ve skutečnosti
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DOPORUČUJEME

(//byznys.ihned.cz/c1-66157790-zive-kdy-
skonci-oprava-d1-a-kdo-bude-provozovat-
mytny-system-sledujte-bri�nk-babise-a-
toka)

Andrej Babiš stojí v kauze mýta za
ministrem Danem Ťokem. Ten by
tak mohl ve funkci pokračovat
(//byznys.ihned.cz/c1-66157790-
zive-kdy-skonci-oprava-d1-a-kdo-
bude-provozovat-mytny-system-
sledujte-bri�nk-babise-a-toka)

(//byznys.ihned.cz/c1-66157810-italska-

unicredit-zvazuje-spojeni-s-francouzskou-
societe-generale-obe-bankovni-
spolecnosti-jsou-aktivni-i-v-cesku)

Italská UniCredit zvažuje spojení s
francouzskou Société Générale. V
Česku by fúzí vznikla nová
největší bankovní skupina
(//byznys.ihned.cz/c1-66157810-
italska-unicredit-zvazuje-spojeni-
s-francouzskou-societe-generale-
obe-bankovni-spolecnosti-jsou-
aktivni-i-v-cesku)

(//d i ih d / 1 66157780

Bezohlednost v podnikání je
pod větší kritikou investorů

(https://archiv.ihned.cz/c1-66011170-
bezohlednost-v-podnikani-je-pod-vetsi-
kritikou-investoru)

Čtěte zde
(https://archiv.ihned.cz/c1-
66011170-bezohlednost-v-

podnikani-je-pod-vetsi-kritikou-
investoru)

 

firma klamala zákazníky a podváděla při měření emisí. Jak může fungovat něco,

pro co nejsou data, když v dnešní době nefunguje už ani běžné ruční vybírání akcií

podle finančních ukazatelů či produktů dané firmy?

HN: Připouštíte ale, že existují
investoři, pro které je etická
stránka jejich investice ještě
důležitější než zisk?

Takoví investoři samozřejmě existují. Ale

mají docela unikátní povahu. Jako třeba

Norský státní penzijní fond, který investuje

pouze do etických firem, ale je postavený

na penězích z norských naftových polí.

A norská vláda mezitím v tichosti

podporuje naftařský průzkum v Severním

ledovém oceánu, takže si vlastně protiřečí.

Přijde mi to jako koupě odpustků.

HN: Jaká je úroveň etického
investování v Česku?

Až na výjimky tady investoři nic takového

v potaz neberou. Mimo jiné je to i proto, že

trh je zde malý a nerozvinutý. Takže jsou

často rádi i za to málo, z čeho si mohou

vybírat.

HN: V investování se stále více prosazuje robotizace
a automatizace. Jak to podle vás jde dohromady s etickým
investováním, jež často obsahuje prvek emocí − tedy něčeho, co
algoritmům a robotům chybí?

Možná někdo časem přijde se systémem, jak etické parametry dobře kvantifikovat.

Až k tomu dojde, získají i roboti nástroj, jak investovat eticky. Třeba v případě

globálního oteplování už je to celkem jasné. Dá se tam spočítat takzvaná uhlíková

stopa, byť ještě nejde o údaj, který by byl v oficiálních auditovaných účetních

výkazech. Do doby, než se toto stane, ale zůstává ESG marketingovou pohádkou

pro nové klienty penzijních fondů.

Šťastní a spokojení zaměstnanci jsou v práci více produktivní a odolnější vůči

stresu. Jak jste na tom vy? - čtěte ZDE (https://infografiky.ihned.cz/jste-v-praci-

stastni/r~f172fbeaf46d11e7b6830cc47ab5f122/)

Podle podnikatelů loni kvůli EET zaniklo 3000 hospod a restaurací. Ministerstvo

financí to odmítá - čtěte ZDE (https://byznys.ihned.cz/c1-66010640-podle-

podnikatelu-loni-kvuli-eet-loni-zaniklo-3000-hospod-a-restauraci-ministerstvo-

financi-to-odmita)

Třicet tisíc hrubého za více než 300 hodin měsíčně. Kraje řeší, jak letos sehnat

miliardu na zvýšení platů - čtěte ZDE (https://byznys.ihned.cz/c1-66011830-

tricet-tisic-hrubeho-za-vice-nez-300-hodin-mesicne-kraje-resi-jak-letos-sehnat-

miliardu-na-zvyseni-platu)
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REKLAMA

(//domaci.ihned.cz/c1-66157780-
potrebujeme-to-tu-dekontaminovat-
matejska-bude-vypadat-jinak-krnacova-
provadela-vystavistem)

Potřebujeme to tu
dekontaminovat, Matějská bude
vypadat jinak. Krnáčová
prováděla Výstavištěm
(//domaci.ihned.cz/c1-66157780-
potrebujeme-to-tu-
dekontaminovat-matejska-bude-
vypadat-jinak-krnacova-
provadela-vystavistem)

REKLAMA

Tip: Atmoskop.cz - hodnocení firem zaměstnanci »

(https://a.centrum.cz/cent/adclick/FCID=8735/site=ihned/are

url=https%3A%2F%2Fwww.atmoskop.cz%2F&s=admon&v=

(https://a.centrum.cz/cent/adclick/FCID=8735/site=ih
url=%2F%2Fwww.jobs.cz%2F&s=admon&v=1&e=c

Práce

(https://a.centrum.cz/cent/adclick/FC

url=%2F%2Fwww.jobs.cz%2F&s=ad

Kurzy

(https://a.centrum.cz/

url=%2F%2Fwww.sed
Director of Cloud Product Engineering
(https://a.centrum.cz/cent/adclick/FCID=8735/site=ihned/a
url=https%3A%2F%2Fwww.jobs.cz%2Fpd%2F129244814

Manažer údržby
(https://a.centrum.cz/cent/adclick/FCID=8735/site=ihned/a
url=https%3A%2F%2Fwww.jobs.cz%2Fpd%2F128751550

MISTR VÝROBY exportních obalů
(https://a.centrum.cz/cent/adclick/FCID=8735/site=ihned/a
url=https%3A%2F%2Fwww.jobs.cz%2Fpd%2F129094918

technický náměstek
(https://a.centrum.cz/cent/adclick/FCID=8735/site=ihned/a
url=https%3A%2F%2Fwww.jobs.cz%2Fpd%2F129243680

Projektmanager modelové řady A0
(https://a.centrum.cz/cent/adclick/FCID=8735/site=ihned/a
url=https%3A%2F%2Fwww.jobs.cz%2Fpd%2F124926997

Mistr Slévárny
(https://a.centrum.cz/cent/adclick/FCID=8735/site=ihned/a
url=https%3A%2F%2Fwww.jobs.cz%2Fpd%2F129240743

Production Manager/ Manažer Výroby -
JIT_automotive
(https://a.centrum.cz/cent/adclick/FCID=8735/site=ihned/a
url=https%3A%2F%2Fwww.jobs.cz%2Fpd%2F127927646

Prostě dobrý projekťák
(https://a.centrum.cz/cent/adclick/FCID=8735/site=ihned/a
url=https%3A%2F%2Fwww.jobs.cz%2Fpd%2F129210096

FUNDRAISER/KA
(https://a.centrum.cz/cent/adclick/FCID=8735/site=ihned/a
url=https%3A%2F%2Fwww.jobs.cz%2Fpd%2F129183148

RETAIL CONCEPT DIRECTOR - FASHION -
FOR ENERGETIC PEOPLE!!!
(https://a.centrum.cz/cent/adclick/FCID=8735/site=ihned/a
url=https%3A%2F%2Fwww.jobs.cz%2Fpd%2F129227275

Další nabídky práce »
(https://a.centrum.cz/cent/adclick/FCID=8735/site=ihne
url=%2F%2Fwww.jobs.cz%2F&s=admon&v=1&e=click

JEŠTĚ SI PŘEČTĚTE

Odkud připlavaly kapří hranolky?
Tady se naučíte jíst ryby
(//procne.ihned.cz/c1-66158140-

REKLAMA

Podnikatel Krsek prodal plzeňskou Škodu a investuje miliardy. Jako první získal

finské stavitele větrných elektráren - čtěte ZDE (https://archiv.ihned.cz/c1-

66011600-krsek-prodal-plzenskou-skodu-a-investuje-miliardy-jako-prvni-ziskal-

finske-stavitele-vetrnych-elektraren)

SDÍLET ČLÁNEK  TWEET  POCKET

Zaujal vás článek? Odemkněte ho pro své přátele!

Jako předplatitel můžete pro své přátele odemknout až pět článků za třicet dní. Po kliknutí na
tlačítko "Odemknout pro přátele" Vám vygenerujeme unikátní odkaz, který můžete poslat
svým přátelům nebo nasdílet na sociálních sítích. Lidé, kteří takový odkaz použijí, budou mít
přístup k celému textu, i když nejsou předplatitelé.

ODEMKNOUT PRO PŘÁTELE

Peníze podle Leoše
Rouska
Máte zájem o informace z ekonomiky v širších

souvislostech?

Zadejte svou e-mailovou adresu a každý pátek dopoledne

od nás dostanete výběr informací, které se během týdne

objevily v médiích. Těšit se můžete na komentář událostí

od Leoše Rouska, hlavního analytika Hospodářských

novin.

Přihlášením se k odběru newsletteru souhlasíte se zpracováním osobních údajů
a zasíláním obchodních sdělení, více informací ZDE
(http://economia.ihned.cz/zpracovani-osobnich-udaju/). 
Z odběru se můžete kdykoli odhlásit.
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odkud-priplavaly-kapri-
hranolky-tady-se-naucite-jist-
ryby)
Před 10 min

Šupina a Šupinka. Tak se jmenuje třeboňská restaurace, kde se
narodily kapří hranolky. Další díl...

(//procne.ihned.cz/c1-
66158140-odkud-priplavaly-
kapri-hranolky-tady-se-
naucite-jist-ryby)

EU musí Itálii pomoci s migrací,
říká nový italský ministr vnitra
a chystá se vyhostit půl
milionu přistěhovalců
(//zahranicni.ihned.cz/c1-
66158120-eu-musi-italii-
pomoci-s-migraci-rika-novy-
italsky-ministr-vnitra-a-chysta-
se-vyhostit-pul-milionu-
pristehovalcu)
Před 4 min

Italský ministr vnitra Matteo Salvini
prohlásil, že EU by měla pomoci Itálii se
vypořádat s novou...

Světové aerolinky snížily
prognózu letošního zisku o 12
procent. Mohou za to zejména
vyšší cena ropy
(//byznys.ihned.cz/c1-
66157890-svetove-aerolinky-
snizily-prognozu-letosniho-
zisku-o-12-procent-mohou-za-
to-zejmena-vyssi-cena-ropy)
Před 43 min

Podle Mezinárodního sdružení pro leteckou
dopravu (IATA) původně spočítaly světové
aerolinky...

Před 30 min

Apple na konferenci WWDC
představí MacOS v černé,
další novinky zatím pečlivě
tají (//tech.ihned.cz/c1-
66157920-apple-na-
konferenci-wwdc-
predstavi-macos-v-cerne-
dalsi-novinky-zatim-
peclive-taji)

Apple nejspíše představí
noční režim systému
MacOS - společnosti unikla
jeho testovací verze. Z...

Před 54 min

Babiš jde na ruku
komunistům. Církevní
restituce by se měly
zdanit, protože byly
předražené, říká premiér
(//domaci.ihned.cz/c1-
66157950-babis-jde-na-
ruku-komunistum-
cirkevni-restituce-by-se-
mely-zdanit-protoze-byly-
predrazene-rika-premier)

Premiér v demisi Andrej
Babiš souhlasí požadavkem
KSČM zdanit církevní
restituce. Podle jeho
názoru...

Před 1 hod

Podnikatel Lubor Cerva
chce prodat sklárny
Crystalite ve Světlé.
Pracuje v nich přes 800 lidí
(//byznys.ihned.cz/c1-
66157840-podnikatel-
lubor-cerva-chce-prodat-
sklarny-crystalite-ve-
svetle-pracuje-v-nich-
pres-800-lidi)

Vlastník skláren Crystalite
Bohemia ve Světlé nad
Sázavou Lubor Cerva chce
svůj podnik prodat. Ve...

(//tech.ihned.cz/c1-66157920-
apple-na-konferenci-wwdc-
predstavi-macos-v-cerne-
dalsi-novinky-zatim-peclive-
taji)

(//domaci.ihned.cz/c1-
66157950-babis-jde-na-ruku-
komunistum-cirkevni-
restituce-by-se-mely-zdanit-
protoze-byly-predrazene-rika-
premier)
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