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lastni byt si koupil teprve pred sedmi
lety a po Praze jezdi tramvaji, proto-
Ze nema ani vlastni auto. Libor Win-
Kkler ani zdaleka neptisobi jako jeden
z nejbohatsich Cechtl. Pfedseda pted-
stavenstva spole¢nosti RSJ, ktera se
zabyva algoritmickym obchodovanim
na burze, pripomina spiSe roztrzitého védce. Dojem
pritom neni daleko od pravdy. Pivodni profesi zemé-
délsky inZenyr dlouhd léta studoval pohyb vody v pti-
rodé ak akciim a kapitalovym trhtum se dostal vlastné
ndhodou. Dnes spoluvlastni firmu, ktera je spojena
hlavné s excentrickym miliardafem Karlem Janec-
kem a patiik nejvétsim svétovym vysokorychlostnim
obchodnikiim s derivaty, tedy investi¢nimi nastroji
odvozenymi od ceny akcii, ropy nebo tieba psenice.

HN: RS) je dnes uz znama spoleénost, piesto jen malo
lidi skuteéné rozumi tomu, co vlastné délate. Jak fun-
guje vas byznys?

Da se fict, ze jsme nahradili postavicky zufivé gesti-
kulujicich muz ve vestickach s péti telefony v ruce,
ktefi dfive pobihali po burzovnich parketech. Fungu-
jeme na burzach jako tvirce trhu - nasim tukolem je
od prodejce nakoupit a zajemci prodat a Zijeme pii-
tom ze spreadd, tedy rozdilu mezi prodejni a nakup-
ni cenou. Ten je v nasem piipadé velmi maly, protoze
mezi tvirci trhu je obrovska konkurence. Vysvétluji
to na piikladu sménarny. Kdyby byla jedina, tak v ni
nakoupite eura za 30 korun a prodate za dvacet. Pro-
toze jich je mnoho, rozdil je desetnikovy.

HN: Jak velka je tato marZe u vasich obchod{i?
U obchodu s nominalni hodnotou milion eur je rozdil
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Ostravsky rodak
pracoval po absol-
vovani Vysoké skoly
zemédélské v Brné
ve Vyzkumném
Ustavu rostlinné
vyroby. Na pocatku
devadesatych let ale
védu opustil a ved|
vypocetni stiedisko
Agrostavu Hustope-
Ce. Zlom pftisel v roce
1993, kdy jako jeden
z prvnich v Cesku slo-
zil makléfské zkousky
a dostal licenci k ob-
chodovani s cennymi
papiry na prazské
burze. Sedm let sbiral
zkuSenosti ve dvou
mensich firmach

a od roku 2000 jako
ptredseda predsta-
venstva fidi akciovou
spole¢nost RS),
kterou spoluvlastni.
Se svou Zenou ma

tFi déti.

BEZ RIZIKA TO NE)DE

PREDSTAVA, ZE SPOLECNOST RS VYDELAVA DIKY GENIALNIM ALGORITMUM MILIARDY BEZ RIZIKA,
JE PODLE JEJIHO PREDSEDY PREDSTAVENSTVA NESMYSLNA. ,VZDY KDYZ MI VOLA SEF NASICH
OBCHODNIKU, ZACINA VETOU: JE TO DOBRY, NIC SE NEDEJE“ RiKA LIBOR WINKLER.

pouhych dvanact a ptil eura.

HN: Jaky by na vas méla dopad dafi z finanénich trans-
akci, o jejimz zavedeni se v EU uz nékolik let uvazuje?
Byl by to konec tviirct trhu, a tim padem i RSJ v dnesni
podobé. Podle aktualniho navrhu by se za derivatovy
obchod v hodnoté milionu eur platila dan 0,01 pro-
centa, tedy sto eur. Marze 12,5 eura navic nikdy nedo-
sdhneme, takze je jasné, ze by to nemohlo fungovat.

HN: Odpovida nazev vysokofrekvencni obchodovani
skuteéné tomu, Ze rozhodujici je rychlost?
Nasi vyhodou neni ani tak rychlost, jako spise schop-
nost pracovat s velkym mnozZstvim statistickych dat.
Na zakladé takovych analyz jsme pak schopni ur¢it,
jaka cena kontraktu mezi prodavajicim a kupujicim
je takzvané férova nebo spravna.

Rychlost je tedy sice podstatna, ale my nechceme
s ostatnimi zavodit, protoZe to je strasné drahé. Ne-
délame tak teba takzvané arbitraze, kdy obchodnik
vyuziva rozdilné ceny stejného produktu na riiznych
trzich, ajak rychle to dokaze, je zcela rozhodujici. Nase
roleje feknéme z 85 procent pasivni, zprostiedkovatel-
ska. Davame vlastné stranam moznost uzaviit obchod.

Lidé si ¢asto mysli, Ze algoritmicky obchodnik je
jako orel létajici nad krajinou, ktery kdyz vidi kofist,

tak se snese a ulovi ji. Je to ale tiplné jinak, my jsme
dole nazemi av$ude kolem nésje stra$nd spousta rizik.
Stava se, Ze kdyz dojde k néjaké necekané udalosti, tak
zavirame se ztratou. Samoziejmé mame velké zisky,
ale mame i velké ztraty a plati, Ze ty nejvétsi ztraty
jsou vétsi nez nejvétsi zisky. Rozhodné neni pravda, ze
jde o byznys, kde se bez rizika vydélavaji velké penize.
Tteba v pribéhu svétové financ¢ni krize jsme méli asi
pul roku ztratu.

HN: Ocitla se RS) kviili ztraté nékdy na hrané existence?
Zazilijsme jeden velmi tézky den. Bylo to vlednu 2008,
kdy $éf americké centralni banky Ben Bernanke zcela
necekané snizil zakladni arokovou sazbu o 0,75 pro-
centniho bodu. Ke zméné sazby navic doslo zcela ne-
tradi¢né den pied terminem, kdy banka standardné
oznamuje jejich ptipadné zmény. Patek predtim na-
vic Société Générale prisla na to, Ze jeden z jejich ob-
chodnikii Jérome Kerviel provadél obrovské mnozZstvi
riskantnich finan¢nich operaci a zacala je vsechny
uzavirat. Trh padal, nikdo tehdy jesté nevédél pro¢
avsude byl obrovsky zmatek.

Obchodovali jsme tehdy Grokové derivaty na ame-
ricky dluh a méli jsme pojistku pravé proti riziku, ze
Fed snizi sazby pred svym fadnym zasedanim. Jenze

byla nastavena na maximalni sniZeni jen o pul pro-
centniho bodu. Béhem jednoho dne jsme tak pfisli
0 85 procent nasich penéz. Zcela oteviené tikam, ze
kdyby tehdy Fed snizil sazby o trochu vice, ted by-
chom tu nesedéli.

HN: Znamena oznaceni ,,algoritmicti obchodnici*, Zze vy-
tvorite pocitacovy program, ktery pak pracuje za vas?
To je samoziejmé mytus. Neexistuje Zadny genialni
program nebo matematicky algoritmus, podle které-
ho by §lo univerzalné obchodovat. Musime ho v pod-
staté neustéle nastavovat, kalibrovat, vylepsovat.
Kazdé dva nebo t¥i mésice ho proto zasadnéji pro-
ménime.

Clovék je tedy nepostradatelny, analyticky tym musi
neustale pracovat a neexistuje, aby obchodnik ode-
$el od obrazovky. Kdyz si nékdo pottebuje odskocit,
musi pozadat kolegu, ktery hlida jiny kontrakt, aby
ho na moment zastoupil. Stat se totiZ mtZe cokoliv.

HN: A jak reagujete, kdyZ néco ne¢ekaného nastane?

To je ptipad, kdy skute¢né rozhoduje rychlost. Kdyz
se stane néco opravdu nepiedvidatelného, musime co
nejrychleji z trhu odejit. Jakmile se totiz cena kontrak-
tu prudce zméni, objevi se fada obchodniki, ktefi nam
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nasypou velké mnozstvi objednavek, a my mizeme
skoncit v obrovské ztraté.

HN: Jak ale miiZete odejit, kdyZ jako tviirce trhu na ném
povinné musite byt asi 90 procent éasu?

Chvala bohu fungujeme pravé diky tomu, Ze deset
procent ¢asu muzeme byt mimo trh. V Bruselu se
kdysi néktefi Giednici snazili, abychom byli na trhu
neustale. To by bylo nemyslitelné. Ale aby bylo jas-
no, nikdy z trhu neodejdeme na dlouho, maximalné
na par minut.

HN: Nehrozi RS) néco podobného, jako kdyz v roce 2012
ptiSel vysokorychlostni obchodnik Knight Capital kviili
malé chybé v algoritmu takika o piil miliardy dolari?
Nikdy bych vsobé nemél takovou pychu, abych fekl, ze
se to na sto procent nestane. Ale kdyZz vezmu v potaz
rozsah nasich obchod, tak takové riziko nepovazuji
za piili$ veliké. My obchodujeme par derivatovych
kontraktt, oni obchodovali stovky akcii a méli poboc-
ky po celém svété. Kdybychom nékdy dorostli do ve-
likosti Knight Capital, museli bychom hodné ptidat
na bezpec¢nostnich opattenich.

HN: Jak se vam spi p¥i pfedstavé, Ze drobna chyba
v algoritmu miize firmu poloZit?

Ja spim dobfe, ale je pravda, ze vzdy, kdyZ mi vola $éf
nasich obchodnikd, tak radsi za¢ina vétou: ,Libore, je
to dobry, nic se nedéje.“

HN: UvaZujete o tom, Ze byste kromé derivati zaéali
obchodovat vice s akciemi & komoditami?

ditami a zvazujeme, Ze bychom $li i do obchodovani
sménami. V této oblasti uzjsou ale velci hraci, a tak se
trochu bojime, abychom nebyli za neznalky.

HN: VasSe cesta do RS) byla pomérné netradicni. Jak
se vystudovany zemédélsky inZzenyr dostane od védy
k algoritmickému obchodovani na finanénich trzich?

Tim pojitkem je asi matematika a také programovani.
Na Vysoké skole zemédélské jsem psal diplomovou praci
voblastislechténi, hodné jsem pti tom pracoval se statis-

tikou a matematikou. Po studiu jsem nemohl jit do vy-
roby, tfeba uz jen kvuli tomu, Ze nemam fidi¢sky pra-
kaz. Vzdycky jsem byl spiSe védec, i Zena mi tika, abych
radsi netidil, Ze jesté nabouram a zahubim nasi rodinu.

Takze jsem skon¢il ve Vyzkumném tstavu rostlin-
né vyroby v oddéleni fyziologie rostlin, kde jsem se
zabyval pohybem vody v pfirodé. V té dobé zacala
éra pocitaci a ukazalo se, Ze pracovat za komunismu
v oblasti zemédélského vyzkumu ma své vyhody. Mél
jsem totiz v druhé puli 80. let k dispozici vypocetni
techniku, kterou tehdy neméli ani v Akademii véd.
Zacal jsem tedy programovat.

HN: Pro¢ jste vlastné védeckou praci po revoluci
opustil?

V roce 1993 jsem mél dvé déti, zadné silné ekonomic-
ké zazemi, a navic v praci nebyly ptili§ dobré vztahy.
Za komunismu jsem odmitl vstoupit do strany, takze
jsem mél asi na dva roky pozastaveny kariérni postup
avztahy s nékterymi kolegy to dost pokazilo.

Tak jsem zcela zménil svijj Zivot. Jako vedouci vypo-
Cetniho strediska jsem zacinal ve stavebni firmé, kde
jsem se Zivil tim, Ze jsem naprogramoval tfeba tcetni
systém celé spole¢nosti. Dalsi zdsadni zména pfisla,
kdyz vznikla prazska burza, byly vyhlaseny prvni ma-
Kklétské zkousky aja se spis z hecu piihlasil. Jako jeden
zmalajsem je nakonecudélal a stal sejednim z prvnich
asi ¢trnacti makléit v Praze. Sedm let jsem pak délal
v jedné malé makléiské firmé, pak jsem se seznamil
s bratry Janeckovymi, ktefi méli malou firmicku RSJ
a zacali jsme spolupracovat.

HN: Byl jste jako makléF aspésny?

Nechci se vychloubat, ale cely kapitdl, kteryjsem vlozil
do RSJ,jsem vydélal na kapitalovém trhu. Hodné jsem
vétil akciim CEZ. Nikdyjsem pfitom ale p#ili$ nerisko-
val a snazil se investovat rozumné, protoze jsem mél
uz tti déti. Pfesto jsem byl Gspésny.

Vzdycky ale tikam, Ze z poloviny je to zasluhou mé
Zeny. Kdyby na mé tlacila, Ze chce byt na hypotéku
aauto, tak nikdy nebudu tam, kde jsem dnes. A je prav-
da, 7e nékdy do roku 2005 nebo 2006 jsem se pohybo-
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val na hrané. Kdyby nase podnikani nevyslo, tak jsem
v podstaté o vSechno pfisel. Prvni byt jsem si koupil
na hypotéku az asi vroce 2007. Opravdu datit se nam
v RSJ zacalo az nékdy v roce 2009.

HN: Byt jste si koupil pfed sedmi lety, auto nemate,
pFitom se vase jméni pry pohybuje kolem miliardy
korun. Za co tedy utricite penize?
Bude to nékde na té iirovni, ani sam nevim. Penize ale
neutracim, koupé néjakého luxusniho zbozi mé nela-
ka. To neni néjaka moralni vysada, nékoho bavi utra-
cet, cozjevporadku. J4 ale takovy nejsem, vnitiné mi
tonic nedava. Rad si koupim dobré vino, aleiv tomhle
piipadé je pro mé dulezité poméfovat cenu a vykon.
Nepottebuji lahev vina za deset tisic korun.

Radsi penize investuji. Vét$inu majetku jsem inves-
toval, takze kdyZ se néco nepovede, miizu mit razem
o dost méné.

HN: Dost penéz davate nejen na podporu védy, ale také
uméni. Jak jste se k tomu dostal?

Uméni bylo vzdy pevnou soucasti mého zivota. Ja
i moje Zzena jsme hodné cetli, chodime do divadel
ado galerii. Tak mé napadlo, Ze by se moje zaliba mohla
pretavit vinvestici. Proto jsme s dal$imi lidmi zaloZili
fond Pro Arte, jehoz prostiednictvim obrazy nakupu-
jeme a zarovern je nemusime mit doma a bat se, ze nas
nékdo vykrade. Navic se o né miizeme podélit s vetej-
nosti,do dvoulet bychom chtéli otevtit i vlastni galerii.

HN: Myslite, Ze vam vase védecka kariéra néjak po-
mohla v byznysu?

Asi ano. Rada zaméstnanct RSJ jsou ve své podstaté
védci nebo k tomu maji blizko. Myslim, Ze moje prace
ve vyzkumném tstavu mé naucila, jak takovi lidé mysli
ajak se s nimi musijednat. No a pak mé védamoznd nau-
Cilaraciondlnimu ptistupu k finanénimu svétu. Myslim,
7e pravé na finance a medicinu jsou nejvice iracionalni
pohledy. Jde prece jen o zdravi a o penize. Viibec to pfi-
tom nesouvisi se vzdélanim - nékdo miiZe mit t¥i vysoké
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nezjiny clovék, ktery ma jen zakladni skolu.

Uz si chci jenom hrat

Triapadesatilety Libor Winkler se
zcela vymyka standardnim pted-
stavam o tom, jak vypada uspésny
burzian. Zadny luxusni oblek,

drahé hodinky a boty za desitky
tisic korun. Kdyz fika, Ze ho neldka
kupovat luxusni zboZi a radéji
investuje, véfite mu kazdé slovo.
VéFite mu i to, ze vlastné ani presné
nevi, kolik zatim vydélal: ,néco
kolem miliardy“ to pry bude. Pro¢ to
ostatné védét? Stejné jsou vsechny
penize v investicich a zitra mdze
byt vechno Gplné jinak. Plisobi
zkratka jako cloveék, ktery si dokaze
udrzet zdravy odstup. Urcité mu

v tom pomohly Zivotni zkuSenosti,
jako kdyz na zacatku 90. let Zivil ze
skromného védeckého platu Zenu

a dvé malé déti. A mozna i filozofie,
ktera je jeho velkym konickem.
Hlavné v mladi ptrecetl podle svych
slov stohy filozofickych spist. ,Jak
tika Nietzsche, ¢lovék toho ma
na sebe v mladi hodné nalozit.
Pojmenoval to jako obdobi koné.
Pak je obdobi Iva, kdy se musite
se vSim poprat. A nakonec pfijde
obdobi ditéte, kdy si uz jen hra-
jete. Takze ja uz bych si ted chtél
hrat,“ fika s tim, Ze podnikani je
vlastné taky hra.




