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Inflace pristane u 5 %

Investi¢ni stratég spolecnosti Conseq IM povaZuje za problém, Ze

rekordni celosvétové zadluZeni komplikuje boj centralnich bank s
inflaci. Véri EM akciim z CEE a Asie nebo komoditnim sektorim.

Investi¢ni stratég spolecnosti Conseq IM Mi-
chal Stupavsky odpovidal na dotazy FOND
SHOPu, které se tykaly vyvoje na finan¢nich
trzich i vyhledu pro hlavni tiidy aktiv.

Bieznové déni na financnich trzich asi
nejvice poznamenaly krachy specidlnich
bank v USA a zavazné problémy velké
evropské banky Credit Suisse. Prinesly ty-
to udalosti nebo na né reagujici kroky, kte-
ré si kladou za cil podpo¥it stabilitu ban-
kovniho sektoru, v nééem zménu Vaseho
nahliZeni na financ¢ni trhy?

Je tieba si predevsim uvédomit, ze soucasny
bankovni systém zaloZeny na ¢astecnych re-
zervach (anglicky fractional reserve banking
system) stoji a pada s divérou bankovnich
vkladatelt.

V piipadé problémovych americkych bank
se diivéra vkladatelti vytratila ze dvou propo-
jenych divodd. Zaprvé tyto banky na svych
rozvahach drzely velky objem americkych
vladnich dluhopisit (US Treasuries) s vy-
znamnymi nezauftovanymi ztratami drze-
nych v HTM (hold to maturity) portfoliich.
Investori dospéli k zavéru, ze pokud by doslo
k precenéni t&chto pozic do vysledovky, ztra-
ty z drZeni cennych papird by vymazaly pod-
statnou Cast vlastniho kapitalu téchto bank.
Za druhé byla podstatna ¢ast vklada v téchto
bankach plivodné nepojisténa, nebot’ jejich
objemy vyrazné presahovaly zakonné limity
pro pojisténi vkladti. Diivéra v tyto americké
banky se tak postupné propadala az na po-
myslné dno, na coz samoziejmé také reago-
valy trzni ceny akcii téchto bank.

V pripadé druhé nejvétsi Svycarské ban-
ky Credit Suisse se o jejich velice pocetnych
a zaroven velice vyznamnych problémech
spekulovalo jiz n€kolik let, coz se odrazilo v
kontinualnim padu jejich akeii. V poslednim
obdobi tyto problémy eskalovaly, pficemz
banka zaznamenala enormni tlak na odtok
jejich vkladl. Zaroven se nejvetsi akcionar
banky ze Saudské Arabie vyjadiil v tom
smyslu, Ze dalsi kapital bance jiz v zadném
ptipadé neposkytne. Bylo proto jen otazkou
Casu, kdy pfijde na fadu zachranny program.
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Ve finale pak bylo prevzeti Credit Suisse
nejvetsi Svycarskou bankou a zaroven hlav-
nim konkurentem UBS pomémé logické.

Troufam si tvrdit, Ze centralni banky,
bankovni regulatofi a politické elity zareago-
vali v obou vyse zminénych piipadech sprav-
né s tim, ze ve vysledku byla diivéra v ban-
kovni systém obnovena, minimalné co se ty-
¢e reakce financnich trhti z poslednich tydnt.
V tomto ohledu mé proto nic zasadniho ne-
prekvapilo.

Je dnes podle Vas globalni financni sys-
tém dostatecné odolny na to, aby selhani
zminénych bank postupné neprerostlo v
globalni finan¢ni krizi pripominajici v
nécem tu z let 2008-09? Aneb poucili jsme
se z ni dobre?

Bohuzel si troufam tvrdit, Ze globalni financ-
ni systém je v roce 2023 o néco méné odolny
neZ pii globalni finan¢ni krizi v roce 2008. Je
to dano primarné tim, Ze celkovy objem dlu-
hu v globalnim finanénim systému za po-
slednich 15 let podstatnym zpiisobem naros-
tl. Celkovy globalni dluh — vladni, doméacnos-
ti, nefinancnich podnik a financnich institu-
ci — nyni podle Gdaji Institutu mezinarod-
nich financi (Institute of International Finan-
ce — IIF) ¢ini vice nez 300 biliont dolar,
coz je v poméru ke globalnimu HDP piibliz-
né 3,5 nasobek. V absolutnim i relativnim
vyjadieni se tak v tuto chvili jedna o rekord.
Uvedu jeden konkrétni priklad. Pomér ame-
rického vladniho dluhu k americkému HDP
v roce 2008 ¢inil ,,pouze™ 68 %, zatimco ny-
ni tento poméer ¢ini 121 %, coz je mimocho-
dem také historické maximum.

Na druhou stranu je velkym pozitivem ur-
Cit¢ skutecnost, ze se z globalni financni kri-
ze centralni banky, finan¢ni regulatofi a poli-
tické elity skute¢né poucili, coz konec kon-
ct doklada jejich rychla a razna reakce na
stres v bankovnim sektoru z posledni doby.
Domnivam se totiz, Ze pokud by se nechala
Credit Suisse zbankrotovat, okamzit¢ bychom
tady méli globalni finanéni krizi 2.0.

Ovlivni diskutované zakolisani bankovni-
ho sektoru na delsi dobu ménovou politi-
ku hlavnich centralnich bank Fed, ECB ¢i
BoE, které byly jesté do biezna odhodlané
bojovat s nadmérnou inflaci dalSim zvyso-
vanim drokovych sazeb, ale ted’ jim vedle
toho vyvstalo hledisko financni stability
nabadajici k vétsi opatrnosti?

Domnivam se, Ze ackoliv se centralni banky
snazi tvrdit, ze péce o cenovou stabilitu a fi-
nancni stabilitu se vzajemné nevylucuji, tak

Michal Stupavsky (1985) vystudoval finance a oceriovani podniku
na VSE v Praze, v rdmci magisterského studia stravil jeden semestr na
univerzité v Milané a je rovnéz drzitelem titulu CFA (Chartered Financial
" Analyst). Je spoluautorem prvni ceské knihy o behavioralnich financich
Investor 21. stoleti a autorem knihy Slovnik investora. V letech 2009-2012
pusobil ve spole¢nosti Conseq Investment Management jako portfolio
manager akciového fondu se zaméfenim na trhy stfedni a vychodni Ev-
ropy. Poté plsobil ve spole¢nosti Unipetrol jako manazer vztahu s inves-
tory a spolecnosti Cemex jako ekonom pro némecky trh. V roce 2017 se
vratil do spoleénosti Conseq, kde nyni plsobi jako investi¢ni stratég s
primarnim zaméfenim na globalni ekonomickou analyzu, valuace global-
nich akciovych trh( a kreditni analyzy korporatnich dluhopisG. Hovofi
plynné anglicky a némecky a domluvi se také francouzsky.

vzhledem k bezprecedentnimu objemu dlu-
hu v globalnim finan¢nim systému se klic¢o-
vé centralni banky musi snazit oba tyto cile
do urcité miry balancovat. Pokud jde o ame-
ricky Fed, Jerome Powell proto rozhodné
nemiize byt druhy Paul Volcker, nebot’ za
Volckera nedosahoval americky vladni dluh
ani jednoho bilionu dolarti, zatimco nyni pre-
sahuje 31 biliont dolard! Jednoduchou ma-
tematikou pak totiz dosp&jeme k zavéru, ze
pokud vzroste praimérna urokova sazba ame-
rickych vladnich dluhopisti o jeden procentni
bod, ro¢ni urokové naklady vzrostou o pfi-
chtéji, klicové centralni banky v Cele s ame-
rickym Fedem prost¢ musi aktualni rekordni
zadluZenost pii nastavovani své ménové po-
litiky do zna¢né miry zohlednovat.

Paul Volcker zvysil v roce 1981 zakladni
urokovou sazbu Fedu, fed funds rate, aZ na
20 %, aby zatocil se siln¢ zvysSenou inflaci.
Zaroven tak byla zakladni tirokova sazba Fe-
du v redlném inflacné ocisténém vyjadreni
velice vyrazné¢ kladnd. Ménové podminky
byly proto na zacatku 80. let skutecné velice
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siln¢ restriktivni. V tuto chvili je ovsem za-
kladni americka urokova sazba v readlném
inflacné ocisténém vyjadieni stale zaporna a
jeste vice toto tvrzeni plati pro Evropskou
centralni banku ¢i Bank of England. V tomto
ohledu jsou proto soucasné ménové podmin-
ky na obou biezich Atlantiku i nadale pomeér-
né hodné uvolnéné, minimalné v historic-
kém srovnani. Troufam si proto tvrdit, Ze boj
se silné zvySenou inflaci klicové centralni
banky jen tak nevyhraji a k 2% infla¢nim ci-
Itm se cenova dynamika jesté dlouho nevra-
ti. SpiSe jsem tohoto ndzoru, Ze kvili mno-
ha vyznamnym globalnim sekularnim proin-
fla¢nich faktorim, napt. postupujici degloba-
lizaci ¢i neptiznivym demografickym tren-
diim, inflace na obou biezich Atlantiku po-
klesne maximalné nékam k 5 % a tam se bu-
de udrzovat po delsi dobu.

Jak vnimate globalni makroekonomicky
vyvoj s ohledem na riziko recese? Signaly
z vyspélych ekonomik v ¢ele s USA ukazu-
ji na silny trh prace a slySel jsem nazory,
Ze nedochazi k Zadnému pfistani (no lan-
ding), ovSem pomaly tstup vysoké inflace
zase brzdi v mnoha zemich spottebitelsky
sentiment i tvorbu investic a rist HDP tak
tlumi. LiSi se v tomto ohledu riistova per-
spektiva ekonomik USA, Evropy, Japon-
ska a Ciny?

Podle vyznamnych predstihovych indikato-
1, kompozitnich indexti nakupnich manaze-
1t (composite PMI), neni v tuto chvili recese
v klicovych ekonomikach na pofadu dne,
protoze hodnoty téchto indexd se nyni pohy-
buji pomemé bezpecné nad kritickou hrani-
ci 50 bodt, ktera oddéluje ekonomickou ex-
panzi od ekonomické kontrakce. Na druhou
stranu také plati, Ze globalni ekonomicky riist
bude v nejblizsich kvartalech a snad i letech
pomémé hodné slaby. Konec koncti Mezina-
rodni ménovy fond ve svém poslednim glo-
balnim ekonomickém vyhledu (World Eco-
nomic Outlook) v prvni poloviné dubna pfi-
znal, ze vyhlidky globalniho ekonomického
ristu jsou v tuto chvili nejslabsi za posled-
nich 30 let. A to je samoziejmé dosti nega-
tivni zprava pro akcie napri¢ celymi global-
nimi finanénimi trhy, protoze slaby rust glo-
balni ekonomiky za jinak stejnych okolnosti
znamena slabou dynamiku korporatnich fun-
damenttl, jako jsou trzby, zisky, cash flow a
dividendy.

Pocitate s tim, Ze hlavni akciové indexy pro

USA, vyspélou Evropu, vyspélou Asii a Pa-
cifik nebo rozvijejici se trhy dosahnou v
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nasledujicich 3 az 5 letech srovnatelné vy-
konnosti po prepoctu do koruny, nebo zde
ocekavate vyrazné rozdily?

Jedno ze zlatych investiCnich pravidel tika,
ze minuli vitézové maji silnou tendenci stat
se budoucimi porazenymi, a naopak. Jedno-
znaénym vitézem od globalni finan¢ni krize
jsou americké akcie. Jejich valuace se nic-
mén¢ dostaly na pfili§ vysoké az prepalené
urovné, nebot’ P/E hlavniho amerického ak-
ciového indexu S&P 500 nyni ¢ini 19x. Trou-
fam si proto tvrdit, ze americké akcie bu-
dou kvili prestfelenym soucasnym valuacim
hlavnim porazenym piistich 3 az 5 let. Na
druhou stranu se mi v tuto chvili hodné libi
akcie ve stfedni Evropé, nebot’ P/E stfedoev-
ropského indexu CECEEUR je v tuto chvili
extrémné podhodnocené na Grovni 7x. Zaro-
ven se mi také libi akcie v rozvijejici se Asii
v &ele s Cinou. P/E indexu MSCI Asia ex-Ja-
pan totiz v tuto chvili ¢ini 13x, coZ je podle
mého nézoru vzhledem k nejlepsimu risto-
vému profilu tohoto regionu hodné atraktivni
urove.

Mate jako investi¢ni stratég vyznamné po-
zitivni nebo negativni preference v oblasti
sektorového investovani na akciovych tr-
zich? Pokud ano, pro¢?

Hodné se mi v tuto chvili libi komoditni pfi-
beh, veetné spolecnosti navazanych na pri-
zkum a t¢Zbu drahych kovi. Jednak se v up-
lynulych letech do nové produkce investova-
lo velmi malo (nizké CAPEXy), coz nyni vy-
volava negativni tlak na nabidkové strang tr-
hu, a jednak se mi hodné libi valuace akcii z
komoditniho sektoru, kde v priméru spolec-
nosti generuji nadstandardni objem hotovosti
a zaroven valuace, vCetné dulezitého indika-
toru vynosu volného cash flow (FCF yield),
se nyni nachazeji vyrazné pod historickymi
pramery.

Povazujete pro nasledujici rocni az 3leté
obdobi za investicné zajimavéjsi spiSe bo-
nitni statni dluhopisy (citlivé na vyvoj in-
flace a tirokovych sazeb), nebo korporatni
dluhopisy (citlivé na kreditni riziko a le-
tosni problémy bank), pripadné dluhopisy
delsich nebo kratSich duraci?

Pokud jde o dluhopisové trhy, mij celkovy
investicni nazor na n¢ je i nadale spiSe opatr-
ny. Zaprvé je tieba si uvédomit, Ze celkovy
objem dluhu ve svétovém financnim systé-
mu nebyl nikdy vétsi nez nyni. A tento glo-
balni dluh v nejbliz§im obdobi v absolutnim
vyjadieni dale pomémé dynamicky poroste,
nebot’ vlady drtivé vétsiny klicovych ekono-
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mik stale hospodaii s obrovskymi rozpocto-
vymi deficity. Nabidka novych dluhopisti na
globalnich finanénich trzich proto bude ob-
rovska, coz bude i nadale vytvaret silny tlak
na dosazené zhodnoceni pro investory. A za-
druhé tady stale mame siln€ zvysenou inflaci
na 40letych maximech napfi¢ celou svéto-
vou ekonomikou. Globalni primér dle agen-
tury Bloomberg ptitom v tuto chvili ¢ini pii-
blizné€ 8 %. Zaroven se domnivam, ze je rov-
né&Zz velice pravdépodobné, Ze jesté pomemne
dlouho se budou miry inflace napfi¢ svéto-
vou ekonomikou pohybovat vyrazné nad in-
flanimi cili centralnich bank. A je historicky
znamy fakt, Ze zvysena inflace dluhopisim
prilis nesvedci.

Celkove se proto domnivam, ze dluhopisy
jako globalni tfida aktiv své dno jesté prav-
dépodobné nenasly, prestoze v loiiském roce
velice vyraznym zptsobem zlevnily. Zaro-
vefi jsem toho nazoru, Ze by mély pokraco-
vat v ristu vynosy do doby splatnosti zejmé-
na u dluhopisovych emisi s delsi splatnosti,
nebot’ vynosové kiivky jsou v tuto chvili az
ptili§ invertované a zaroven plati, Ze jejich
kratsi konec je pomémé dobie ukotven jiz
relativné nadprimérnymi zakladnimi troko-
vymi sazbami centralnich bank. Tudiz je po-
dle naseho nézoru stale na mist¢ udrzovat ve
srovnani s benchmarky neboli srovnavacimi
indexy podvazenou duraci, resp. podvazené
urokové riziko.

Pro piiblizné dvoulety investi¢ni horizont
proto nyni nejvice doporucuji ty podilové
fondy, které vétsinu fondového kapitalu uk-
ladaji do CNB s aktualnim hrubym ronim
vynosem 7 %. Tyto fondy ptitom neobsahuji
prakticky zadné irokové ani kreditni riziko.

Které tridé aktiv celkové véFite nejvice v
horizontu nasledujicich 3 let? Akciim, dlu-
hopistim, komoditim, nemovitostem ne-
bo alternativnim investicim?
Na horizontu nasledujicich 3 let v tuto chvi-
li nejvice veéfim akciim ve stfedni Evropé a
rozvijejici se Asii v &ele s Cinou, a dale také
komoditnim akciim. Zaroven bych si pfitom
dovolil tlumit optimismus ohledné nemovi-
tostnich fond, a to jak se zaméfenim na ko-
meréni nemovitosti, tak i rezidenéni nemovi-
tosti. Ceny nemovitosti totiz v poslednich le-
tech zaznamenaly vSude ve svété velice sil-
ny, az extrémni rust. A jak se fika, nic neros-
te az do nebe, resp. jak tika jedno ze zlatych
investi¢nich poucek, minuli vitézové maji ve-
lice silnou tendenci stat se budoucimi pora-
Zenymi, a naopak. m

Rubriku zpracoval: Ales Vocilka
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