Rozhovor

Kdyby investori vnimali
hrozby, trhy by byly

0 10 procent nize

kciové trhy se drzi blizko historickych
Amaxim, ale pod povrchem roste napéti.
Podle investic¢niho reditele Amundi Petra
Zajice ignoruji trhy realitu. ,Kdyby investori re-
flektovali skutec¢né hrozby, musely by byt akciové
trhy o deset patndct procent nize,“¥ikd. ,Doko-
naly“ obrdzek miiZe podle néj rozbit napriklad
Skobrtnuti americké ekonomiky nebo vojensky
konflikt velkého rozsahu. Vrozhovoru vysvétluje,
proc¢vystrizlivéni miiZe prijit rychle, jak se analy-
tici vyrovndvaji s iracionalitou davu i kdo budou
skutecni vitézové dalsi faze technologické revo-
luce. ,,Dnes jsou lidry revoluce nejbohatsi firmy
svéta s obrovskou kapitdlovou silou. Maji zdroje
na to, aby obrovské kapitdlové investice, které
v soucasnosti probihaji, ufinancovaly. Otdzkou
Spis$ zuistdvd, jak rychle se tyto investice vrdti,“
popisuje Zajic.
Strany 8 a 9, foto: HN - Honza Mudra
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Trhy ignoruji realitu
a jedna rana muZe znicit
iluzi dokonalosti

Petr Zajic, investi¢ni $éf Amundi, v rozhovoru pribliZuje, co se
v soucasnosti déje na kapitalovych trzich, kdo budou skute¢ni
vitézové dalSi faze technologické revoluce a jak se analytici

vyrovnavaji s iracionalitou davu.

kciové trhy se drziblizko histo-

rickych maxim, ale pod povr-

chem roste napéti. Fuforie ko-

lem umélé inteligence se méni:

pozornost se presouva od ¢iptl

a softwaru k infrastruktufte,
energetice a tvrdym pozadavkiim navratnosti
kapitalu. Investi¢ni feditel Amundi Petr Zajic
nevidi nejvétsi nebezpedi pro investory v tech-
nologickych gigantech, ale vgeopolitice avtom,
jak trhy piehlizeji ekonomickou realitu.

Na trzich v poslednich tydnech panuje ner-
vozita spojena s poklesem akcii firem na-
pojenych na umeélou inteligenci. Pfichazi
splasknuti bubliny?

Nevidél bych to tak dramaticky. O splasknuti
bubliny se mluvi delsi dobu, ale ¢isla to zatim
nepotvrzuji. Nejvétsi technologické firmy zna-
méjako Magnificent 7 tvoti priblizné polovinu
technologického indexu Nasdaq. Ten se aktu-
alné pohybuje jen nékolik procent pod svy-
mi historickymi maximy. Jde o bézny pohyb
v pasmu mezi 22 a 24 tisici body, ve kterém se
index drzi v poslednich mésicich. Abychom
mohli hovotit o splasknuti bubliny, museli by-
chom vidét propad o desitky procent. A navic,
tu bublinu bychom nejdiiv museli skute¢né
mit. Spis si myslim, Ze v ni nejsme.

Nékteré tituly, jako vyrobce ¢ipu Nvidia,
pripsaly v piedchozich letech stovky pro-
cent. Argumentem pro bublinu je i extrémni
ocenéni téchto firem. To nejsou nafouknuta
aktiva?

Jestli na trhu vidim néco jako bublinu, je to
zlato. U néj doslo k masivnimu nartistu ceny,
aniz by se jakkoliv zménil fundament. U tech-
nologickych titulije tojiné. Jsou drahé, o tom
neni sporu. Ale jejich ocenéni vyjadfené po-
mérem ceny akcie k zisku zlistava uz t¥i ¢tyfi
roky viceméné konstantni. Pohybuje se kolem
35- az 38nasobku ziskil. Pokud akcie vyrostla
0150 procent, ale firmé o stejnych 150 procent
vzrostly i zisky, pak se o bubliné neda mluvit.
Je to rust podlozeny vykonem.

Lisi se tato situace od dotcom bubliny zroku
2000?

Zéasadné. Tenkrat byli tahouny revoluce novac-
ci, ktefi neméli zadny kapital a ¢asto ani zisk.
Dnesjsoulidry revoluce nejbohatsi firmy své-
ta s obrovskou kapitalovou silou. Maji zdroje
nato, aby obrovské kapitalové investice, které
v soucasnosti probihaji, ufinancovaly. Otazkou
spis zlistava, jak rychle se tyto investice vrati.
Ale fundamentalné jsou lidfi v nesrovnatelné
lepsi kondici, nez byli ti v roce 2000.

Co se tedy nyni na trhu déje? Je tojenklasic-
kévybirani ziski, nebo za¢ina hlubsi promé-
na zajmu investoru?

Nastava urcita sektorova rotace. Presouva-
me se do dalsi faze technologické Al revoluce.
Prvni faze byla véci ptimych investic do ,na-
stroju“. Museli jste mit nékoho, kdo vyrobi
stroj na ¢ipy. To je tfeba ASML. Pak nékoho,
kdo vyrobi samotny ¢ip, jako je Nvidia. Ted
se posouvame k infrastruktufe. A investory
zalina zajimat také navratnost. UZ se neptaji
jennato, kolik ¢ipt se proda, ale jestli se jejich
nasazeni opravdu propise do ziska koncovych
uzivateli a do efektivity ekonomiky.

Znamenato, ze technologické giganty uz ne-
budou hlavnimi tahouny rastu?

Jejich naskok se dramaticky zmensuje. Vletech
2022 az2024 byl primérny rist zisku na akeii
u technologickych gigantt kolem 38 procent,
zatimco zbytek trhu se pohyboval kolem nuly.
tuly. Dnes se rozdil zmensuje a podle naseho
nazorubude tento trend pokracovat. Odhadu-
jeme, Ze letos technologie porostou 012 procent
azbytek trhu o 7az 8 procent. Je potieba se di-
vat na firmy, které Alimplementuji pro zvyseni
vlastni efektivity, a na ty, které tvori fyzickou
patef této revoluce.

N

Abychom mohli
hovorit o splasknuti
bubliny, museli
bychom vidét propad
o desitky procent.

Kdo jsou novi vitézové, na které se ted trh
zaméfuje?

Vyvoj a vyuzivani Al bych rozdélil minimalné
na pét fazi. Prvni byly stroje na ¢ipy a ¢ipy sa-
motné. Druha faze byl software a prvni vystupy
jako ChatGPT. Ttetije infrastruktura. Energeti-
ka, produkce elekttiny, médéné kabely, chlaze-
ni. Tady uz nebéhaji po hristi jen technologic-
ké firmy, ale i pramyslovi obfi jako Schneider
Electric nebo vyrobci kabelti jako Prysmian.
Ctvrta faze budou firmy, které pfijdou s kon-
krétnim Al produktem, a v paté fazi se rysuji
jasné benefity pro velké mnozstvi koncovych
uzivateld. Paralelné nyni probiha druha a treti
faze a postupné se blizime ke ¢tvrté.

Tyka se rotace i sektor, které s IT nesou-
viseji?

Urcité, Al boom neni omezen jen na techno-
logicky sektor. Extrémni koncentrace trhu
vroce 2024, kdy sedm firem z indexu S&P 500
vytvorilo 85 procent veskerého bodového zisku,

byla nezdrava a dlouhodobé neudrzitelna. Po-
zornost se ale obraci naptiklad také k farmacii
azdravotni péci. Al mtze zasadné urychlit vy-
voj 1ékt, coz znamena niz$i naklady a rychlejsi
uvedeni na trh. Profitovat mohou také vyrobci
a distributoti energii diky hladu po energiich.
Otevira to celou fadu investi¢nich piilezitosti.

Jak se to projevi na trzich? Kdyz Al pomtize
zvysit firmam produktivitu, bude riist akcii
dlouhodobé zaruceny?

Teoreticky ano. Ale jen do chvile, nez staty
zméni pravidla hry a ptistoupi ke zménam
ve zdanéni. Spolecensky systém je stovky,
mozna tisice let postaven na tom, Ze lidé pra-
cuji, plati dané, socialni a zdravotni pojisté-
ni, a z toho stat financuje dachody a vefejné
sluzby. Pokud ale praci za¢ne masivné piebirat
technologie nebo roboti, ti dané platit nebu-
dou. Bohatstvi se za¢ne piesouvat od lidi a sta-
tu ptimo do korporatnich zisku. To je problém,
na ktery bude muset spole¢nost reagovat, ji-
nak pfestane fungovat.

Jak by méla reagovat?

Prvni naznaky uz vidime, naptiklad u elekt-
romobility. Nékterym zemim vyrazné klesaji
prijmy ze spotfebni dané z pohonnych hmot
a hledaji nové zptsoby zdanéni. Tieba v Bri-
tanii pripravuji dan za kazdou ujetou mili. Po-
dobné to dopadne i s Al Pokud stattim vypad-
nou pifjmy ze zdanéni prace, budou muset za-
it vybirat penize jinde. Pravdépodobné ptimo
z technologickych zisku.

Akciové trhy maji za sebou tfi roky nadprii-
mérného ristu. Vhistorii neni pfili§ mnoho
situaci, kdy $ly rychle nahoru i ve ¢tvrtém.
Nejsou z toho trhy nervézni?

7da se, ze trh nyni trochu ignoruje realitu.
Jsme sice blizko historickych maxim, ale ner-
vozita, ktera by odpovidala geopolitické situ-
aci, neni vidét. Kdyby investofi reflektovali
skutec¢né hrozby, musely by byt akciové trhy
odeset patnact procent nize. Misto toho sledu-
jeme stav, ktery nazyvam yocenénim dokona-
losti“. Index S&P 500 se obchoduje za 25naso-
bek ziski, coz by bylo rozumné ocenéni, kdyby
americky HDP rostl o pét procent a inflace se
sazbami byla najednom procentu. Ve skutec-
nosti se rist americké ekonomiky pohybuje
kolem dvou procent a sazby i inflace zistava-
ji vysoko nad standardem poslednich péta-
dvacetilet. A ristovy potencidl, zejména téch
nejvétsich firem, je uz dnes podstatné mensi
nez pred dvéma tfemi lety, minimalné diky
vyrazné vys$si srovnavaci zakladné.

Zminil jste ignorovani geopolitiky. Co kon-
krétné povazujete za nejvétsi riziko, které
investofi nechtéji vidét?

Zcela zasadni je to, co predvadi Donald Trump.
Bohuzel jsme svédky totalniho ,rozmontova-
ni“ mezinarodnich potradka a princip, které
tady fungovaly od konce druhé svétové valky.
Nejdejen o politické deklarace. Kdyz americky
prezident vyhazuje $éfku statistického ufadu
a kviili opakovanym shutdowntim (omezeny
provoz federdlnich tfadu nastupujici, kdyz
Kongres neschvdli jejich financovdni - pozn.
red.) prestavaji fungovat instituce, najednou se
nemuzete spolehnout ani na zakladni ekono-
micka data. Toje pro investory naprosta hrtiza.
K tomu si pripoctéte, Ze se celni zatéz v USA
znasobila. Pfed par lety byla primérna celni
sazba kolem tfi procent, dnes jsme na patnacti.
Trhy to zatim ptehliZeji, ale impulz k vysttiz-
livéni muzZe prijit velmi rychle.

Pokud jsou trhy takto odtrzené od reality, co
jedrzinahofe?

Jednim z hlavnich diivodd je stale vysoka li-
kvidita, na trzich je hodné penéz. Efekt covi-

dovych ,penéz z vrtulniku® uz vyprchal, ted
uz hraje klicovou roli prerozdéleni bohatstvi,
zejména v USA. Zatimco pied dvaceti lety pii-
vadéla penize na trh hlavné stiedni tiida pres
penzijni a podilové fondy, dnes vétsinu kapi-
talu generuje 15 az 20 procent nejbohatsich.
Stiedni tfidé kvali inflaci ¢asto nezbyva pro-
stor na investovani. Bohatstvi se tak koncen-
truje v uzs$im okruhu lidi, kteti dal investuji
adrzi trh nahofe. Je to ale kiehka rovnovaha.
Pokud by priSel delsi problém na trhu prace
nebo dalsi infla¢ni vlna, i tato skupina muze
zménit chovani. To by se mohlo stat spousteé-
¢em vyraznéjsi korekce.

Co by mohlo ten ,,dokonaly“ obrazek trhu
rozbit?

Kromé zminéného trhu prace ¢i $kobrtnuti
americké ekonomiky je to vojensky konflikt
velkého rozsahu. Ukrajina, Venezuela ¢i fran
jsouz pohledu globalniho technologického roz-
voje zemé s minimalnim vlivem. Ale konflikt
mezi Cinou a Tchaj-wanem by byl tiplné jiny
pribéh. Tchaj-wan je nejzranitelné&j$im mistem
svéta z hlediska technologické sobésta¢nosti.
Jeho dominance v produkci ¢ipti znamend, ze
jakykoliv problém v této oblasti by znamenal
okamzity a drtivy dopad na cely svétovy trh.

Larry Fink z BlackRock mluvi o demokrati-
zaci investovani, o tom, zZe i domacnostem
sniz§imi piijmy se otevira pfes finanéni trhy
cesta k prosperité. Vidite to jinak?

Jedna vécjsou technologie - kazdy si pres apli-
kaci mtiZe koupit akcii za minimalni poplatek.
To je skvélé. Ale ma to pravé i druhy rozmeér.
Vysoka inflace postihla stfedni tiidu nejvic ajeji
disponibilni pifjem pro investice se dramaticky
snizil. TakZe sice mame demokratické nastroje,
ale bohatstvi se ¢im dal vice koncentruje.

Plati toivEvropé?

Evropa je vic rovnostarska, ale ma zase jiné,
strukturalni potize. Jsme v klestich mezi se-
kundarnimi dopady Green Dealu a technolo-
gickym naskokem Ciny. Odklon od spalovacich
motorl a energetickd naro¢nost zpracovatel-
ského pramyslu kontinent extrémné oslabu-
ji. Pro Evropu je ta situace v nécem jesté téz-
$i neZ pro Ameriku, protoZe nemame tu dra-
vost a technologickou dominanci v sektorech
budoucnosti. Struktura investic je tady navic
zcela opacna. Cesi maji 60 procent prostiedkii
v konzervativnich produktech, jako jsou ter-
minované vklady nebo spofici acty, zatimco
v USA je 60 procent v rizikovéjsich aktivech
typu akcii. Dava nam to urcity polStat, ale také
to znamend, Zze bohatneme mnohem pomaleji.

Amundi oznacilo rok 2026 jako rok kontrolo-
vaného chaosu. Mésic a pil je za nami. Dafi
se chaos krotit?

Chaos tu bezpochyby je, staci se podivat
na geopolitiku. Zatim jsme se ale vyhnuli za-
sadnimu prasvihu. Trhy pluji v rozboutenych
vodach, ale naledovec nenarazily. Bohuzel Zi-
jeme tak trochu v postfaktické dobé, kdy 1ze
zpochybnit témét cokoli, a odhadovat vyvoj je
mimotadné sloZité. Institucionalni investori
musi sva rozhodnuti opirat o hlubokou ana-
lyzu a fundamenty. Vedle toho ale dnes tvoii
az tfetinu trhu retail, ktery ¢asto fundamen-
ty nefesi. Kapital tak proudi i do projektt bez
vnitini hodnoty. Dfive ¢i pozdéji ptijde vy-
strizlivéni a v tu chvili se miize kontrolovany
chaos zménit v nekontrolovany.

Znamena to tedy, Ze tradi¢ni analyticka pra-
ce ztraci v dnesnim svété smysl?

Pravé naopak, nabyva na dilezitosti jako po-
jistka, ale je to mnohem téz$i boj. Diive jsme
soupefili s jinymi analytiky o to, kdo 1épe
precte trh. Dnes soupefime s iracionalitou
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davu, ktery je pohanén algoritmy socialnich
siti a pfebytkem penéz v rukou uzké elity. My
jako asset managefi musime byt o to disci-
plinovanéjsi. NemuzZeme si dovolit naskocit
nakazdou vinu. Ke kazdé investici musime mit
zpracovanou analyzu a regulatorovi v piipadé
potieby vysvétlit, na zakladé ¢eho jsme danou
akci koupili. Mize to byt sporné, mohouna to
byt riizné nazory, ale musime to umét obhgjit.

Jak pfi analyzach a vyhledech pracujete
s emocemi retailovych investori, které mo-
hou hybat trhem?

Podle mého nazoru to je spiSe sentiment nez
emoce. Emoce jsou spiSe nekontrolované, za-

~

Kdyby investofi
reflektovali
skutecné hrozby,
musely by byt
akciové trhy

o deset patnact
procent niZe.

let zdesetinasobila, nez prisla prudka korek-
ce. Trh ma prosté tendenci nad$eni piehanét
a pak vystiizlivét.

Které regiony jsou z investi¢niho pohledu
oblibené?

Otazka by méla znit jinak: kdo ztraci svou ob-
libenost? A to jsou Spojené staty. Paradoxné
to neni vidét na samotnych akciovych inde-
xech, spi§ na méné. Ono to neni na prvni po-
hled zfejmé, ale loni mél index S&P 500 v dola-
rovém vyjadieni nejvétsi podvykonnost vaci
indexu MSCI World bez USA za poslednich
33 let. Kdyz se divate na vykonnost v lokal-
nich méndach, Amerika i Evropa vypadaji po-

Doporucil byste dnes investorum omezit
Amerikukviili geopolitice ¢i domacimu na-
péti?

Uplné opustit americky trh nepiipada v tiva-
hu. Spojené staty jsou natolik dominantni, Ze
si je investor nemuize dovolit drzet vyznam-
né podvazené. My jsme pted prezidentskymi
volbami 2024 navysili vahu USA s tim, Ze trh
podcenoval $anci na vitézstvi Donalda Trum-
Pa, a o¢ekavali jsme, Ze pripadna reakce trhit
bude pozitivni. To se potvrdilo. Po inauguraci
jsme ale vahu snizili, primarné kvuli valuacim
aextrémni koncentraci indexu v akciich Mag-
nificent 7 (Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet,
Meta, Nvidia a Tesla, pozn. red.).

timco sentiment ma uréitou kotvu. Problém
je, Ze se vyrazné zjednodusil zplisob uvazova-
ni. Lidé si fikaji: ,Tu firmu znam, pouzivam
jeji produkt, takZe nemuze zkrachovat.“ To je
zkratka, ktera nahrazuje fundamentalni ana-
lyzu. Na socialnich sitich nebo v reklamé dnes
musite sdéleni vméstnat do tficeti vtefin, ji-
nak ztratite pozornost. Stejnda zkratkovitost
se bohuzel prenasii do investovani.

Jak se to tedy promita do prace akciovych
analytika?

Kazda analyza sice musi byt postavena na ak-
tudlnich datech, ale vzdy v ni je néjak pfito-
men subjektivni prvek daného analytika nebo
celého tymu. Pokud je trh euforicky, tfeba ko-
lem AI, mohou byt i analytici v odhadech op-
timisti¢téjsi, nez je realita. Firmé, u které trh
¢eka rust trzeb o 15 procent, nékdo najednou
predikuje tfeba 25procentni rust zisku. Sa-
moziejmé to prochazi interni oponenturou,
ale oblibenci trhu existuji. Diive to byla Tesla
nebo Apple, dnes je to Nvidia. Tyto ,piibéhy*
ale maji tendenci prestfelovat obéma sméry.

PETR ZAJiC (54)

m Investic¢ni Feditel spole¢nosti
Amundi Czech Republic, odpovida
za tvorbu investi¢ni strategie a vedeni
tymu portfolio manaZerd.

® Profesni zkuSenosti ziskal mimo

jiné ve spole¢nostech Conseq Finance,
Patria Finance a CSOB.

m Cast kariéry stravil ve Vidni, kde
se specializoval na akcie rozvijejicich
se evropskych trh(.
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Které piibéhy jsou dnes nejvét§imi obliben-
ci analytika?

Jsou to stéle obecné akcie, kde je potencial
rustu. Zdroj toho ristu mtize byt rizny. Tech-
nologie a Al jsou jeden smér. Druhym muze
byt obranny pramysl - valka na Ukrajiné a na-
vy$ovani rozpo¢tli méni poptavku. Pak jsou
tu inovaéni piibéhy typu Novo Nordisk, je-
hoZ hodnota se diky novému léku béhem par

dobné. JenZe dolar proti euru oslabil zhruba
013 procent. A to dramaticky méni obrazek.
Evropsky trh tak v dolarovém piepoé¢tu neu-
délal 17, ale kolem 30 procent. Ménovy efekt
byl zasadni.

Bude tahlerelativni slabost USA pokracovat?
Myslim, Ze ano. Americka ,prémie za dokona-
lost* je extrémné vysoko a musi se postupné
snizovat. Naopak evropsky ,diskont“ za nee-
fektivitu, ideologii nebo pomalost je mozna
piehnany. Zarover roste vaha rozvijejicich se
trhii na globalnim rastu.

TakzZe kdo je ted favorit?

Univerzalni odpovéd neexistuje. Latinska
Amerika mtize byt zajimava, pokud se podafi
stabilizovat vefejné finance. Indie ma demo-
grafii a pravni ramec, Cina zase efektivitu ¥i-
zeni. Vude ale najdete strukturalni problémy.
Proto dlouhodobé dava smysl globalni diver-
zifikace pres MSCI World nebo All Country
indexy. Sazet vSechno na jeden region je zby-
tecné riziko.

Jak dnes pfemyslite o riziku vétsi korekce
ve Spojenych statech?

Riziko existuje. Pravé ta dlouhodobd prémie,
kterou USA na trzich dostavaji, se mutze v kri-
zovych momentech otocit proti investortim.
Vidéli jsme to v minulosti: Evropa sice vét$inu
let zaostavala, ale vletech poklesu padala méné
nez USA. Pokud by doslo k systémovému pro-
blému, propad mtize byt v Americe vyraznéjsi.

Promita se geopolitika piimo do konstruk-
ce portfolia?

Musime balancovat fundament a sentiment.
Warren Buffett si mtZe dovolit jit proti trhu
roky. My ne. NemtZeme byt extrémné odli$ni,
jinak ztratime divéru investort. Proto drzime
regionalné spis neutralni pozice a hrajeme tak-
zvané styly - rovnovazné indexy, sttedni a mensi
spole¢nostiv Evropé i USA, dividendové piibéhy
vJaponsku. Méné fesime region jako takovy, vic
konkrétni byznysmodel a ocenéni. Zjednoduse-
né: svét seregiondlné preskupuje, americka domi-
nance uZneni tak nezpochybnitelna, tedy global-
ni diverzifikace zstava nejrozumnéjsi strategii.




