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Trump vsadil na debaty

Do prezidentskych voleb
v USA zbyvaji dva mésice
a Donald Trump doufa,
Ze se utka s Joe Bidenem
v televiznich
debatach. “4
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PRAVE V PRODEJI!

KOMENTAR: STATOVLADA A JEJI ZALIBY /s o

bankach

Financovani realitniho
byznysu, na ktery se zameéruje
i skupina RS]J, je zatim
nejasné. Vsichni cekaji, co se
stane po skonceni uvérovych
moratorii. ,My nyni ale
uvazujeme o najemnim
bydleni, a¢ na néj mozna jesté
nenazrala doba. Divame se

na Cesko, Slovensko a Polsko,“
rika Séf RSJ Libor Winkler.
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Trhy neporazime.
Takovi geniove zase nejsme

andemie zaskocila lidi nepripravené

a obnazila az na maso palcivé problémy
zametené konjunkturou a politickym
populismem pod koberec. ,,Pfedtim byla
doba velké hojnosti, ktera vynesla do cela
stath politiky populistického typu, kteri
jednodusSe nemuseli resit Zzadné vétsi problémy. Jen tézké
doby prinasi své Churchilly, ktefi musi skute¢né zacit
makat,” rika §éf investi¢ni skupiny RSJ Libor Winkler.

Jaroslav BUKOVSKY

EE KdyZ jsem pred
prazdninami Zadal

o rozhovor s vami, byl jste
na cestach a resil spoustu
véci najednou. Vrcholilo
snad tou dobou v RSJ
covidové drama?

M€l jsem jet na Ukrajinu,
kde mame néjaké pilotni
projekty, ale tam jsem se
kviili situaci nedostal, moc
to na cestovani nebylo. SpiSe
byla doba neprehledna.
Krom CNB nas fakticky za-
Cala regulovat jesté hygiena.
Pokud mate firmu, kde mo-
hou vSichni pracovat z do-
mova, tak je to fajn. Kdyz ale
mate elektrarnu, nebo nas
trading, kde to z domova
nejde, je otazkou, jak nasta-
vit chod firmy v situaci, kdy
nebyla jasné dana pravidla,
co muZzete a kdy vas mohou
dat do karantény.

EH Jak podstatnou ¢ast
byznysu RSJ nejde délat
z domova?

Trading, algoritmické
obchody. Tradefi, ktefi sedi
u pocitacli, nemohou délat
odjinud.

EHE To by tedy karanténou
padlo gros vasi prace?
Dneska uZ to neni gros,
mame dvé plnohodnotné
nohy byznysu. Zaklad to byl
do roku 2011, ted uzZ mame
dvé oddélené odnoze, core
byznys v podobé algoritmic-
kého obchodovani a klasic-
kou spravu investic v ramci
investi¢nich fondd.

EH Takze obé nohy
generuji obdobny zisk?

To je tézké rict, investicni
fondy jsou dlouhodobéjsi
zalezitosti. Ostatné jedno

z hlavnich poselstvi covidu
zni, Ze je nutné na véci pohli-
zet dlouhodobé. Hodnoceni,
co byl Gispéch a co ne, lze

v pripadé€ investic ucinit az
za nékolik let. Zadny z naSich
private equity investi¢nich
fondti zatim neni v periodé
ukonceni.

EE Pandemie prinesla
burzovni Sok. Nakolik
zamotal covid vasim
algoritmtiim hlavu?

Pro nas nebyla dobra doba,
prakticky nékolik tydnti jsme
tfeba s obchodovanim tplné
stali.

EH Byli jste ztratovi?
Vyhodnocujeme to za delsi
obdobi, nemame systém,
ktery kazdy den generuje
zisk. Ztraty jsme utrpéli tfeba
v srpnu kvtili Trumpovym
tweetim. Zajima mé, zda vy-
délame v horizontu dvou, tfi,
péti let. Tady tu etapu nebu-
ale je to jak se zemédélstvim.
Je sucho, tak mate ztraty.

A trhy neporazime, takovi
géniové zase nejsme.

EH Centralni banky a vlady
napric svétem na krizi
zareagovaly vehementné,
tisknou se penize
a vytvari se nové dluhy. Je
nutné tomu prizptisobit
investicni strategii?
Ukazalo se, Ze predtim byla
doba velké hojnosti, vyji-
mecné dobra, ktera vynesla
do cela statti politiky populis-
tického typu, kteri jednoduse
nemuseli fesit Zadné vétsi
problémy. Jen tézké doby
prinasi své Churchilly, kteri
museji skute¢né zacit makat.
Dobré klima generuje popu-
listy, kteri rikaji, Zze bude jesté
lip. Slogan Ano, bude lip je
symbolem tohoto trendu.
Populismus ale nyni mozna
dosahl vrcholu a ukazuje,
Ze populisté nejsou schop-
ni resit zalezitost, jakou je
koronavirus. Ten pritom neni
valkou, ani Spanélskou chfip-
kou, na kterou umirali mladi
lidé. Je to néco, co obcany
vystrasilo, a populisté nebyli
schopni nabidnout lidem
jistotu. Jen zaplavili ekono-
miky penézi a dluhy. Nejsou
to zadni statnici, to ta doba
odkryla. A mluvim o obec-
né realité, je jedno, zda jde
o Ameriku, nebo Cesko.



EE Pokud jde

o ekonomicky vyhled,
nebyl jste optimistou uz
na sklonku loniského roku.
Vyrazim mnoho let do hor

a vzdycky jsem vybaven,
mam dobré pohorky, stan

i plasténku. Kdyz ale potkam
spoustu lidi v teniskach

a triku, jelikoz je zrovna
dobré pocasi, tak si fikam
pozor. Zazil jsem situaci, kdy
se zCistajasna zatahlo a zacala
poradna boure. A ted jste
pozoroval, co to s témi lidmi
udélalo.

To je podobné jako nyni.
Porad jsem vidél lidi nepfi-
pravené na to, co se mize
prihodit. Pandemie nebo
klimatické zmény, to miiZe
byt prakticky cokoli. O pan-
demii pfitom prognostici
mluvili davno, scénare byly
jeSté Cernéjsi, Casto na trovni
eboly. Ted tu vypukla leh¢i
forma a ukazalo se, ze muze
jit o podstatné mensi Sok
a lidé se kvtili nepfipravenosti
a nedostatecné vybavé hrouti.

EE Mize to byt dédictvi
letité konjunktury.

Vidél jsem, jak se vytraci, co
nas v Evropé formovalo. Mizi
houZevnatost, klesa odolnost
a vSichni spoléhaji na néco
zvendi. Pfitom bychom se
méli spoléhat na posilovani
imunity, zdravy Zivotni styl,
a ne se oblékat do plastiko-
vych oblekii a chodit méstem
jako kosmonauti. Takhle

ten problém nevyresime.
Uplné se zacal ztracet selsky
rozum a uvédomoval jsem

si, jak jsme porad vice a vice
kiehci a jakykoli zavan miize
zpusobit vétsi katastrofu, nez
by normalné nastala.

EE Houzevnatost se ovSem
neda restartovat novymi
dluhy a levhymi penézi.
Neprotahujeme tim jen
onen zhoubny trend

z minulosti?

Samozrejmé kratkodobé
musite jit do nakladi. Nelze si
dovolit obrovsky nartist neza-
méstnanosti. Navic po letech
hojnosti, kdy se presto sekaly
dluhy, to nemiiZete najednou
utnout. Pulbilionovy schodek
nebude G¢tem jen za covid,
ale za cela 1éta rozhazovac-
nosti.

FH Mate strach
z budoucnosti?

Ja osobné ani ne, moje
odolnost viici riziku je mozna
vétsi nez u zbytku populace.
V Cervenci se mi ale narodila
¢tvrta vnucka, a kdyz se na to
divam ocima mych vnoucat,
tak se musim hodné startovat
do optimismu, abych jejich
budoucnost vidél tinosné.

[EE Obavate se inflace?

To je slozité, penize se sice
tisknou, ale inflace zatim
neprichazi. Neni to pro mé

v soucasnosti zasadni strasak.
Vezméme si Japonsko, kde
vSichni predikovali inflaci
kviili uvolnéné ménové poli-
tice a pritom zZadna nenasta-
la. Mate statistické modely
predikci, ale nékteré veliciny,
s nimiz tyto modely pracuji,
se méni, tfeba porodnost,
starnuti populace a mo-

hou se pak ménit i dopady
nékterych impulzi typu tisku
penéz.

[EE Prece jen tu ale mame
inflaci pres tri procenta,
nad cilem CNB.

Mél jsem na mysli hyperinfla-
ci. My investorim fikame, ze
inflace je dlouhodobé vyssi
nezZ arokové sazby, to drive

v takové mirte nebyvalo. S in-
vestory reSime, jak dlouhodo-
bé ochranit majetek.

Byli zvykli na to, Ze existuji
dluhové nastroje, které nesly
o néco vice nez inflace. Ted
jsou troky v eurozoné v za-
poru, v Cesku na nule a je tu
inflace tfi procenta. Pokud
chcete ochranit majetek
z hlediska dvaceti tficeti let
pro dalsi generace, tak vam
ho inflace seZere, a nemusi to
byt hyperinflace.

Zvykli jsme si na prilis
kratké investi¢ni horizonty.
Chceme vSechno okamzité
vCetné vynosu, nepremyslime
o budoucnosti, Zijeme prilis
rychle a okamzité.

HH Jak investujete vy
osobné, zménil jste pristup
béhem pandemie, ¢i po ni?
Porad opakuiji a fidim se tim-
to pravidlem: diverzifikovat
pres vSechna aktiva a investo-
vat dlouhodobé.

EE Investice fondi RSJ se
toci kolem realit, hodlate
v tom pokracovat?
Zamérteni na reality vychazi
z povahy ptlivodniho zamé-
reni akcionart RSJ a nasich

Zvykli jsme si na p¥iliS kratké
investicni horizonty. Chceme
vSechno okamzité, nepfemyslime

o0 budoucnosti.

novych klientt, ktefi také
vydélali penize mimo realitni
byznys, jako jsou napriklad
panové z Avastu ¢i Ondrej
Fryc a Jan Barta. Ti délaji

v oblasti IT a diverzifikuji
vétsinou pres real estate,
takZe reality jednoznacné
prevazuji.

Uvazujeme nyni o njjem-
nim bydleni. To byvavalo ne-
zajimavé a mozna na to jesté
Gplné nenazrala doba. Ale uz
jsou tu i investori, ktefi necili
jen na deset procent a vyse,
coz tfeba vynasi develop-
ment, ale fikaji, Ze jim staci
inflace plus jedno procento.
TakZe kdyz mate fond s na-
jemnim bydlenim s vynosem
CtyT aZ pét procent, radé lidi,
ktefi tfeba prodali své firmy
a nechtéji tolik riskovat, to
staci. V situaci, kdy statni dlu-
hopisy uz davno na ochranu
majetku nestaci.

EH Mate v tomto sméru
konkrétnéjsi zaméry?
Mame partnery z develop-
mentu, kterym divérujeme.
Divame se na Cesko, Sloven-
sko a Polsko. TakZe se silnym
partnerem je to téma, které
nas zajima.

EHE Nakolik jsou nyni banky
pristupné financovani
realitniho byznysu?
Ocekava se, co bude po mo-
ratoriu. V bankach je znat
nervozita. Situace je kazdo-
padné mnohem lepsi nez

pri minulé krizi, kdy banky
nechaly klienty prakticky

na holickach, treba develope-
Ti to museli zabalit a jini jejich
projekty koupili za hubicku.
To se ted nedéje, banky jsou
odolnéjsi.

EHE Nastane skute¢ny Sok
po skonceni moratorii?

Je to mozné, otazkou je,

jak se to propiSe do realné
ekonomiky. Pokud se vefej-
nost prilis nevyplasi druhou

vlnou, tak bych drama
neocekaval. Bohuzel politici
nedélaji dost pro to, aby
rozptylili obavy lidi, zahravaji
si s ohném. Mélo by z jejich
sméru prichazet vice klidu,
podle mé zbytec¢né strasili
lidi. A Cesi jsou spiSe ustrase-
néjsi narod, kterému se musi
dodavat klid.

EH Odhalila pandemie
nové prilezitosti pro
investice vasich fondi?
Sli jsme do jedné mensi véci
v oblasti biotech mediciny
v ramci fondu Gradus. Ale
jinak mame konzervativni
investi¢ni model, ktery nam
excesy v podobé vyuzivani
kratkodobych Sanci tiplné
nedovoluje.

Libor
WINKLER (59)

« Akcionar skupiny RSJ.
V ni se stard o investi¢ni
spolecnost a spolupodili se
na strategickém fizeni.

« Spoluvlastni vinafstvi Dobra
vinice, vinné bary Vinograf ¢i
restauraci Field.

« Je akcionafem galerie DOX
a plsobi ve spravnich radach
neziskovych organizaci
Glopolis a Pamatnik Soa.

« Stal u zrodu fondu Neuron
na podporu védy, Nadacniho
fondu proti korupci ¢i
Nadacniho fondu nezavislé
zurnalistiky.
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[FH Mluvite o excesech,
nejevi se vam tak nyni
treba vas hotelovy
komplex na Zanzibaru?
Problémem neni samotny
resort, naopak by se nasla
spousta lidi, ktefi by v ném
preckali pandemii. Ale nikdo
tam s nimi bohuzel nedoleti.
Mame tam nékolik restaura-
ci, takze neni ani problém
vyporadat se s bezpec¢nostni-
mi pravidly, ale pres ty lety
vlak bohuzel zatim nejede.
Takze ¢ekame, jak se situace

vyvine.

[FH Léta jste byli
investorem v Prvni
klubové pojistovné, ktera
svij byznys, jenz v oCich
nékterych lidi mohl
hranicit s filantropii,
nakonec zabalila. Bylo to
pro vas velké zklamani?
Spise zklamani z naSich part-
nerd. Kdyz jsme do toho sli,
védéli jsme, Ze na trhu maze
uspét pojistovna s vyrazné
niz$imi naklady nez maji vel-
ké pojistovny. Ale ukazalo se,
Ze obchodni model byl prilis
naivisticky.

Obcas mate byznysové
partnery, ktefi nejsou schop-
ni reflektovat realitu. V néco
Véri, to se nenapliuje, ale
oni si porad mysli, Ze dalSim
sypanim penéz od investora
se to spravi a své selhani
odmitaji. Ted uz jsme pri vy-
béru partnerti a nastavovani
vzajemnych vztahil podstatné
obezretnéjsi. Jedna véc je
prinést myslenku a druha
véc je ochota akceptovat
riziko, Ze ta mySlenka prosté
nemusi fungovat. Pnuti mezi
podnikatelem a investorem je
a bude prosté véc¢né.

[FH Nepusobite tiplné

jako vstricny startupovy
investor.

Viibec nejsem vici start-
-upum kriticky, ale je to
strasné naroc¢na disciplina,
proto ji délame pouze se
zkuSenymi spravci, jako

jsou Credo Ventures nebo
Evolution. Sdm nemam
ambici vytvorit néjakou
investicni platformu, ktera
by financovala mladé firmy.
Nejsem v tom naivni, a proto
jdeme cestou fondu fondt.
Spravovat zacinajici projekty
prosté vyzaduje specifické
schopnosti a my se na to az
tak Giplné necitime. [ ]



