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roce1991 zazival Andrew Ache-

sonvale¢nouviavuv Perském

zalivujako kapitan britské ar-

mady. O 35 let pozdéji prihli-

7i tomu, jak se stejny region

opét propada do chaosu, kte-
ry muze otiast svétovou ekonomikou. Ache-
son v8ak mezitim vyménil uniformu za oblek
azpozice $pickového portfolio manaZera spo-
le¢nosti Pioneer Investments dorazil do Prahy
na pozvani investi¢ni skupiny Amundi. Diky
své vojenské minulosti mtize na geopolitiku
aaktudlni déni na Blizkém vychodé nabidnout
jiny pohled nez vétsina analytikd. V rozhovo-
ru pro HN vysvétluje, jakou strategii by méli
investofi zvolit, aby v této nejisté dobé nepfi-
sli o penize, a proc¢ se evropské akcie mohou
nakonec stat ne¢ekanym vitézem.

Diive jste piisobil jako kapitan v britské ar-
madé, konkrétné u jizdniho pluku zvané-
ho Queen’s Royal Irish Hussars. Jak jste se
z armady dostal do svéta financi a investic?
Ofinanceainvestovanijsem se zajimal vzdyc-
ky, dokonce i béhem sluzby v armadé. Mij
dédecek byl velky investor a byl to on, kdo
ve mné ten zdjem probudil. Takze kdyz jsem
po valce v Zalivu zvazoval odchod z armady,
chtél jsem se dostat k akciovym trhtim a in-
vesticim. Udélal jsem si tedy titul MBA a diky
tomu mé v roce 1994 ptijali do mého prvniho
zameéstnani zaméfeného na americké trhy.

Jakvase vojenska minulost anapriklad zku-
Senost z boji1 v Zalivu ovlivnily vas pfistup
k investovani a tieba k Fizeni rizik na akci-
ovych trzich?

7. armady si ¢lovék rozhodné odnese nékolik
uzitecnych lekci - tou prvnije urcita disciplina
adruhou schopnost ¢init rozhodnuti. Na své-
té je sice spousta nesmirné chytrych lidi, ale
mnozi z nich nemaji radi rozhodovani. V ar-
madeé se zkratka rozhodovat musite. A kdyz
je to rozhodnuti $patné, snazite se ho rychle
zménit a poucit se. Co se tyce rizika, varmadé
si vypéstujete schopnost se s nim vyrovnat -
tedy zvladat tlak, ktery riziko ptinasi.

V roce 1991 valka probihala bez internetu.
Dneslidésledujivojenskéiderynasocialnich
sitich téméf v realném case. Méni tato rych-
1a dostupnost informaci chovani investoru?
Trh je kvtli tomu pravdépodobné vice poha-
nén emocemi. Lidé reaguji na titulky, aniz by
védéli, zdaje to ¢i ono pravda. MuiZete to vidét
kazdy den.

Index S&P 500 ztratil za posledni mésic asi
pétprocent. Jak sivysvétlujete tuto relativné
mirnou reakci? Myslite si, Ze trhy stale sa-
zeji na takzvany taco trade, jinymi slovy, Ze
Trump brzy ustoupi a valku ukoné¢i?

Reklbych, Zeje to do ur¢ité miry pravda. Ostat-
né, muzeme to vidét i na tom, co se déje vden
naseho rozhovoru. Pfed hodinou, kdy futures
na S&P 500 ztracely jedno procento, se na so-
cialnich sitich objevil Trumptv prispévek, kde

uvadi, Ze jednani probihaji dobfe. Futures jsou
najednou dvé procenta v plusu. To je tfipro-
centni vykyv na zakladé jednoho ptispévku.
Iranci naopak prohlasili, ze k zAdnym pfimym
ani nepfimym rozhovorim nedoslo.

Je navas, komu se rozhodnete vérit. Ale vra-
cim se k tomu, co uzjsem fikal: mate reagovat
nakazdy titulek? Podle méje to velmi, velmi ne-
bezpec¢né. Tim chci fict, ze kdybyste dnes rano
prodavali v domnéni, Ze fran ¢ekd dnes vecer
dalsi masivni bombardovani poté, co vyprse-
lo Trumpovo ultimatum, udélali byste velmi
$patné rozhodnuti. Myslim, Ze investor musi

vevr

zachovat o néco dlouhodobéjsi perspektivu.

Historie ukazuje, Ze akciové indexy maji ten-
denci se po geopolitickych otfesech rychle
zotavovat. Je zvaseho pohledu souc¢asny po-
kles nakupni pfilezitosti?

Kdyby bylo jasné, jak dlouho bude valka tr-
vat a jaky bude mit dopad na energetickou
infrastrukturu na Blizkém vychodé, dal bych
vam velmi piesnou odpovéd. Ale nikdo neumi
predpovidat budoucnost. Myslim si, Ze kon-
flikt bude spise kratsi, ale mozna o néco delsi,
neZ je soucasny konsenzus. Reknu to takhle:
Nemyslim si, Ze se potahne pres celé léto, ale

zaroven nepovazuji za pravdépodobné, ze by
skoncil v nasledujicich dnech.

Pro¢ si to myslite?

Hlavni problém vidim v tom, Ze tu mame tfi
ruzné vale¢né cile. Americka administrativama
jeden, ponékud nejasny soubor cilti. Izraelci maji
zjevnéjiny soubor ciltia franci maji zcela odli§né
zadméry. T kdyZjedna strana vyhlasi vitézstvi, ne-
musiztoho nutné vyplyvat konec konfliktu. Po-
kud se americka administrativa napiiklad roz-
hodne, Ze vyhlasi vitézstvi, stahne se a prestane
sbombardovanim, neznamena to automaticky;,
7e sestahnoui [ranciaznovu oteviou Hormuz-
sky prliv. Mohou prosté dal prilezitostné odpa-
lovat rakety, ¢imz pruliv udrzi uzavieny. Potizje
v tom, Ze v této hfe mame tii hrace a vSichni se
musi shodnout na tom, Ze piestanou. Proto se
domnivam, Ze to pravdépodobné potrva o néco
déle, nez trh momentalné ocekava.

A co to znamena pro trhy?
Myslim, Ze volatilita bude jesté néjakou dobu
pokracovat, hnana titulky, posty na socialnich
sitich nebo vyroky amerického prezidenta. Ale
v del$im horizontu bude urc¢ujicim faktorem
realita pfimo na misté. Tedy to, zda se Amerika
stahne azda se franci rozhodnou znovu oteviit
Hormuzsky pruliv, nebo ho oteviou a budou
po vsech chtit poplatek za prijezd.
Nemyslim si, ze by zapadni nebo asijské ak-
ciové trhy byly zrovna nadSené z predstavy, Ze
je budou Iranci piistich pét let drzet v $achu
avybirat od nich mytné, protoze to by nic ne-
vytesilo. Domnivam se, ze kdyZ uz to jednou
zacalo, je potteba to dokon¢it. Musi dojit k fad-
nému piiméri a skute¢nému miru.

Nékteii ekonomové v souvislosti s konflik-
tem varuji pied stagflaci. Divate se na to
stejné?

Lidé se neustdle ohlizeji do 70.1et, ale ja si my-
slim, Ze to mize byt zavadéjici analogie. Pred
rokem 1973 byly Spojené staty stale plné zapo-
jeny do valky ve Vietnamu a zaroven budovaly
rozsahlé socidlni programy. Navic tehdy byla

energeticka naro¢nost americké ekonomiky
zhruba dvojnasobna oproti dnesku. Takze aby-
chom dostali srovnatelnou ranu, musela by
cenaropy vyletét priblizné dvakrat vys, nezje
ted. Doufejme, ze k tomu mame jesté daleko.
Stagflace se tolik nebojim.

A z ¢eho mate nejvétsi strach?

Pokud bychom méli na piisti tfi, ¢tyfi nebo
pét mésica priskrcené dodavky plynu a ropy,
to by bylo velmi osemetné pro vSechny, zejmé-
na pro evropské a asijské ekonomiky. Mohlo
by to skoncit ¢tyfdennim nebo i tfidennim
pracovnim tydnem ve firmach, lidé by praco-
vali zdomova, aby se nemusely vytapét nebo
chladit budovy a podobné.

USA maji naproti tomu zasob dostatek, tak-
Ze na né dopadne ¢isté jen cena. My bychom
v$ak mohli byt omezeni samotnym nedostat-
kem surovin a to by byla no¢ni mura. Pak uz
se bavime o recesi. A to nejen v Evropé, ale
o poradné globalni recesi. V takovém piipadé
by trzni ohodnoceni firem kleslo a lidé by pii-
sli o velké penize.

Co povazujete za nejpravdépodobnéjsi? Jaky
je vas zakladni scénai pro letos$ni rok?
Pocitam, ze béhem pristich ¢tyf az Sesti tydnt
dojde k néjaké formé priméfi a dohodé. Jak-
mile bude podepsana dohoda o znovuotevieni
Hormuzského prulivu, povede se akciim velmi
dobre. Cestou nas sice ¢eka spousta volatili-
ty, pravdépodobné i smérem doldg, ale trhy se
rychle zotavi. V tom je ale ukryté jedno ne-
bezpecdi: clovék muize dnes v obavé z propadu
prodat aktiva, coZ je naprosto pochopitelné
rozhodnuti, ale pak mu utecou ty dobré zpravy.
Na pozitivni zpravu totiz muze trh zareagovat
velmi prudce a posilit tak rychle, Ze o hodné
ptijdete. Casovat trh je nesmirné obtizné.

Investorum tedy doporucujete zachovat
chladnou hlavu a neprodavat?

Ano, zlistante zainvestovani, ale bud'te opatr-
ni. Nepoustéjte se do ni¢eho vylozené speku-
lativniho a nepodstupujte nadmérné riziko.

Jak se divate na americky akciovy trh v po-
rovnani s evropskym? Kterému by se letos
mohlo lépe dafit?

Vse zavisi na tom, co se stane na Blizkém vy-
chodé. Pokud situace ztstane kriticka, je vy-
soce pravdépodobné, ze americky trh prekona
ten evropsky. Zaprvé si myslim, Zze USA budou
odolngjsi. Tamni korporace maji tendenci re-
agovat na negativni ekonomické okolnosti
mnohem rychleji nez jejich evropské protéjs-
ky. V Evropé trva piilis dlouho prizptisobit ob-
chodni modely novému byznysovému prostie-
di. Pokud tedy problémy na Blizkém vychodé
pretrvaji, USA si povedou lépe nez Evropa.
Navic si myslim, Ze v takovém prosttedi bude
mit dolar tendenci posilovat. Naopak, pokud
by se krize na Blizkém vychodé brzy uklidnila,
mohla by si mnohem lépe vést Evropa.

ANDREW ACHESON (62)

m Zastava pozici vykonného feditele,
vedouciho divize Large Cap Growth a portfolio
manazera ve spole¢nosti Pioneer Investments.
Tato firma, d¥ive plsobici pod nazvem Amundi
US, byla v roce 2025 pfevzata spole¢nosti
Victory Capital.

m Z pozice lidra tymu Large Cap Growth vede
skupinu portfolio manazer( specializujicich
se na rlistové akcie firem s velkou trzni
kapitalizaci. Spravé akciovych portfolii se
Acheson vénuje od roku 1994.

m Pedtim slouZil jako kapitan u britského
jezdeckého pluku The Queen’s Royal Irish
Hussars. Plsobil ve Velké Britanii, Némecku
a na Blizkém vychodé, véetné nasazeni v prvni
valce v Zalivu v roce 1991.
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