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Uvod

-

Uvod

Vazeni ¢tenari,

dostava se vam do rukou dalsi z knih o fascinujicim svété finan¢nich trhi a investova-
ni. Vétdina dosud dostupné literatury je zamérena na popis jednotlivych investi¢nich
nastroji, zasad investovani, pfipadné komentuji néjaké vyznamné udalosti, které
ovliviiuji ekonomiky a s tim i finan¢ni trhy.

Maloktera kniha vSak dokdze prinést skute¢né praktické rady a doporuceni. Proto
jsme pozadali predni ¢eské odborniky v oboru portfolio managementu, ekonomie
a investi¢niho poradenstvi, aby se s nami podé¢lili o svoje myslenky, strategie a zku-
$enosti. Vysledkem je kniha s nazvem Investujte s ceskymi experty, ktera obsahuje
tfinact rozhovort, v nichz s kazdym z oslovenych diskutujeme o konkrétnim tématu
jeho profesionalniho zaméreni. Dozvite se mj. i to, jaké byly investi¢ni zacatky a vyvoj
kariéry téchto tspésnych finan¢nika. Tim se tato kniha stava komplexni praktickou
ptiruckou pro vsechny zacinajici investory.

Rozhovory v této knize se odliSuji svou hloubkou, nadc¢asovosti a praktickou vyuzi-
telnosti od téch, které dnes muZete nalistovat na strankach novin. Cilem pokladanych
otazek bylo predstavit strategie, které cesti portfolio manazefi pouzivaji pri spravé
aktiv svych klienttl, pfipadné pfi obchodovani s vlastnimi penézi, podrobné popsat
vyhody a nevyhody jednotlivych investi¢nich nastroji a ziskat dlouhodoby investi¢ni
vyhled rtiznych druhti aktiv (akcii, dluhopisti, mén, komodit ¢i nemovitosti), sektorti
ekonomiky ¢i regiontl.

Zacinajici investor si po precteni knihy dokaze vybrat z riznych odpovédi ty, které
nejvice vyhovuji jeho investicnimu stylu a ziska rtizné nazory na témata, ktera nejvi-
ce hybou sou¢asnymi finanénimi trhy. Casto diskutovanymi tématy jsou predeviim
dluhov4 krize v eurozéné (potazmo ve vyspélych zemich), fenomén jménem Cina,
rist ceny zlata nebo budoucnost energetiky, protoze pravé zde se naskyta mnoho
investi¢nich prilezitosti, ale zdroven také nastrah.

Na zavér vam kazdy z oslovenych expertti poskytne své osobni doporuceni, jak
byste se méli chovat pro naplnéni svych finan¢nich cild, soucasti kazdého rozhovoru
je spole¢na anketa, v niZ véechny osobnosti odpovidaji na shodnych pét otazek.

Véfim, ze vam tato kniha pomtize zvy$it finan¢ni gramotnost, zdokonalit inves-
ti¢ni strategie, vytvorit si vlastni vyhled do budoucna a Ze diky ni dosdéhnete mnoha
investi¢nich uspéchda.

Radomir Cizek






Ménové agregdty predpovidaiji krize i burzovnivykyvy ™

Ménové agregdty predpovidaji krize

Dnesni doba se mize mnoha investorlim zdat
ponékud necitelna. Trhy v soucasnosti hybou

predevsim prohlaseni po-
litik& a nové opatfeni cen-
tralnich bank, at se jedna
0 ECB nebo Fed. Aby se in-
vestofi dokdzali v budouc-
nosti lépe orientovat, méli
by ziskat zékladni pfehled
o makroekonomickych
faktorech a ukazatelich,
které ovliviujf trhy, a méli
by mit dobré znalosti na-
strojU, které maji centrainf
banky a politici k dispozici.

i burzovni vkyvy

Z makroekonomické analyzy vychézeji funda-
mentalni analytici, ktefi zastavaji tzv. pfistup

top-down (shora dol0),
protoze praveé obecné
makroekonomické pro-
stfedi je tim, co vytvafi
podminky pro vyvoj jed-
notlivych finan¢nich aktiv
i napriklad ziskovost firem.
Na toto téma jsem si povi-
dal s ekonomem spolec-
nosti Partners PAVLEM KO-
HOUTEM. Nase diskuze se
stocCila mj. také k tomu, jak
hodnotf praci politikd.

B Pane Kohoute, ¢eskd verejnost vds jisté znd jako uzndvaného ekonoma. Co vds

k tomuto oboru privedlo?

V mém pripadé se jedna spise o profesni omyl, protoze jsem ptivodné chtél byt vyvo-
jafem pocitacovych her. Dokonce jsem jich nékolik napsal, z nich nékteré se i ¢astecné
prodavaly. To bylo na zac¢atku devadesatych let a v té dobé jsem si sam délal analyzy,
kédovani, podporu prodeje, marketing a nakonec i icetnictvi. Pfi tom véem se jesté
predpokladalo, ze budu chodit do $koly. Kdyz prisla kupdnova privatizace, rekl jsem si,
Ze je na Case napsat néjakou bombu. Tak jsem vytvoril simulator obchodovani na burze.
Ale byl to komer¢né nejméné uspésny software, jaky jsem kdy prodaval. Vseho vsudy
jen asi pét kusti. Vsichni tvrdili, Ze burze nerozuméji a ze to nechaji na expertech.

Z téch péti kusti si nicméné ¢tyti koupily ceské investi¢ni privatizaéni spole¢nosti
az téch ¢tyt spolecnosti se mi tfi ozvaly a pozvaly mé k sobé na pohovor. Takze se psal
kvéten 1993 a ja jsem béhem jednoho dne dostal tfi pracovni nabidky - tenhle rekord
jsem uz neprekonal. Nepodarilo se mi tedy prodat software, nybrz sebe samotného,
ackoliv jsem to ptivodné viibec nemél v umyslu.

H Kterd nabidka u vds nakonec zvitézila?

Vybral jsem si tehdejsi PPF investi¢ni spole¢nost, kam jsem byl mylné prtijat jakozto
investi¢ni odbornik, ackoliv jsem o investicich nemél ani paru. Ale tu nemél tenkrat na
VSE nikdo. Ve jsem si musel nastudovat v knihovné, ktera nastésti méla dostatecnou



Pavel Kohout

zasobu americkych ucebnic financi. Jelikoz jsem byl na $kole skoro jediny, kdo si je
pujcoval, mél jsem literatury dost.

Pokud jde o vyuku samotnou - tehdy, v roce 1992, opravdu nebylo mnoho vyso-
koskolskych ucitelt, ktefi ovladali teorii portfolia, hodnoceni cennych papir, opci
a tak dale. Takze jsem si délal cviceni podle americkych ucebnic a programoval jsem
si finan¢ni modely a algoritmy. Teprve, kdyz jsem néco schopny naprogramovat, mam
pocit, Ze tomu rozumim.

Piivodnim vzdéldnim jste tedy programdtor, nebo ekonom?
Ja vlastné ani nevim, ¢im jsem vzdélan. Kdyz se mé nékdo zepta, kde jsem studoval,
odpovim, ze v posteli (smich).

Co vds na tomto oboru nejvice bavi?
Na ekonomii se mi libi, Ze se jedna o disciplinu, ktera jesté neni zdaleka tak systema-
tizovana jako tfeba medicina nebo strojni inzenyrstvi.
Tyto discipliny jsou staré stovky let. Vétsina zakladnich véci je zfejma. Ekono-
mie je v tomto srovnani mladicka disciplina. Zamérné fikam disciplina a ne véda.
Kdyz se v ekonomii néco zkouma, je mozné na to jit
védeckymi pristupy, ale ekonomie ma i konstruktivni
stranku: tfeba ndvrh stétniho rozpoctu nebo investi¢ni

Na ekonomii se mi libi, strategie fondu.

Ze se jedna o disciplinu, Mladi této discipliny také znamend vysokou miru
ktera jesté neni zdaleka balastu. Nedavna série krizi ukazala, jak totalné nepo-
tak systematizovana jako uzitelnd je akademicka ekonomie v praxi. Jen v USA je
tieba medicina nebo strojni asi padesat tisic profesionalnich ekonomd, ale kolik jich
inzenyrstvi. vidélo krizi v¢as? Totéz plati pro Evropu. Myslenkové

10

vézeni tradi¢nich modeld znemoznilo vidét krizi ave-

rové bubliny, ktera se nafukovala v bankdch. O deset let
drive ekonomové nedokazali v¢as rozpoznat asijskou krizi. Cela disciplina potfebuje
zasadné prebudovat. Jestli jsem mél nékdy néjaky respekt k akademické sféte, béhem
krize jsem jej ztratil beze zbytku.

Chovad se profesiondlini ekonom v nékterych aspektech bézného Zivota jinak

nez ekonomicky nevzdélani lidé? Pozorujete na sobé néco na zplisob profesni

deformace?
Samoziejmé jsem trochu profesné deformovany. Kdyz se rozhoduji, kam jet na dovo-
lenou, zkoumdm, jaka je parita kupni sily v poméru k HDP. Timto zptsobem se daji
najit skutecné levné lokality. Miizete takto zjistit, Ze napriklad Kambodza ma vyssi
paritu kupni sily, nez jaky je jeji nominalni HDP, a podle toho usoudit, Ze tam bude
levné. A opravdu - kdyz jsem byl naposledy v Kambodzi, ubytoval jsem se ve velmi
komfortnim hotelu s barevnou televizi, klimatizaci a tekouci vodou na pokoji, kde
cena za noc ¢inila deset dolara.



® Meénové agregdty predpovidaji krize i burzovni vykyvy

MiiZete se prifadit k néjaké konkrétni ekonomické

skole?
Dalo by se fici, Ze se hlasim ke keynesovsko-rakouské
syntéze, coz je ekonomicky smér, ktery jsem sam vy-
myslel - pochopitelné opét v posteli (smich). Clovék by
podle mé nemél byt dogmatik, protoze rizni ekonomové
meéli v raznych vécech pravdu. Prosel jsem si v Zivoté
obdobimi, kdy jsem byl jednu chvili zastancem jednoho
sméru, a pozdéji zase jiného. Postupem casu jsem ale
zjistil, Ze ode v8eho si mizeme vzit néco prinosného.
V zasadé jsem pragmatik a priklanim se k tomu, co
funguje a co se osvédcilo.

Prosel jsem si v Zivoté
obdobimi, kdy jsem byl jednu
chvili zastancem jednoho
sméru, a pozdéji zase jiného.
Postupem casu jsem ale zjistil,
Ze ode vieho si miizeme vzit
néco pinosného. V zasadé
jsem pragmatik a priklanim
se k tomu, co funguje a co se
osvédcilo.

Ve vétsiné pripadd je to ptistup blizky liberalnimu
mysleni (tedy ,,pravicovy® pristup, zdlraziuji uvozovky).
Jedinym kritériem spravnosti je praxe.

Jiz néjakou dobu piisobite jako clen NERVu. Co zde mdte na starosti a jak jste
zatim s ¢innosti této rady spokojen?
Ptivodné jsem mél na starosti vedeni pracovni skupiny pro boj proti korupci. Byl
jsem presvédcen, Ze jakmile splnim svij ukol, odejdu. Na jare roku 2011 se evropska
dluhova krize vyvinula do novych obludnych rozméri. Protoze jsem to povazoval
za zajimavé, tak jsem se rozhodl své pisobeni prodlouzit a v soucasnosti se vénuji
predevsim problémum souvisejicim s dluhovou krizi.

Co vds a vase kolegy vedlo k zaloZeni financné poradenské spoleénosti

Partners?
V prvni fadé to byla chut zacit néco vlastniho. Kdyz jsem si spocital, kolik penéz jsem
zhruba vydélal nebo usetfil v PPF panu Kellnerovi, fikal jsem si, ze kdybych z toho
dostal alespon promile, byl bych docela za vodou. Prestoze byl nas podnikatelsky
zamér pomérné riskantni, rozhodli jsme se, Ze to urcité stoji za pokus. Stalo.

V soucasnosti plisobite jako Feditel pro strategii. Co si mdme pod touto pozici

predstavit? V ¢em spocivd ndpln vasi prdce?
Ve skutec¢nosti je to od kazdého néco. Odpovidam napriklad na dotazy ze sité nasich
poradct, vytvarim vzdélavaci materidly a pfednasim. Od prace pedagoga na vysoké
gkole se to lisi tim, Ze moji posluchaci jsou lidé, ktefi ty informace okamzité druhy den
pouziji v praxi, a proto je prednasky zajimaji. Tuto praci mam opravdu rad, protoze
¢lovek ihned vidi vysledky. Na vysokych skolach urcité nebyva obvyklé, kdyz studenti
po prednasce tleskaji.

Predstavte si, Ze i jd jsem pFed lety v Partners krdtce plisobil, nicméné ta prdce
nebyla zrovna podle mych predstav.
Tak to nékdy chodi. Obavam se, ze kdybych byl ja v roli poradce, tak bych s velkou
pravdépodobnosti také neuspél, protoze ¢lovék musi mit na toto povolani urcité
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predpoklady. Dobry obchodnik musi nejen prodat — musi prodat dobre. Nespokojeny
klient je horsi nez zadny klient, protoZe se o svoji zkusenost podéli.

Jak hodnotite rozvoj spolecnosti za téch pét let? Co vds za ty roky nejvice -

pFijemné i nemile - prekvapilo?
Prijemné mé prekvapilo to, Ze kdyz jsme na zacatku roku 2007 délali avodni pod-
nikatelsky plan, byla v ném cisla, ktera jsem povazoval za piehnané optimisticka.
Nakonec se ukazalo, Ze jsme tato ¢isla splnili. Dal$im pfijemnym zjisténim bylo, ze
poradci skute¢né maji velky zajem o to zlepSovat se i v teoretickych znalostech, aby
ziskali pocit, ze klientovi fikaji néco, cemu sami rozuméji. Bal jsem se trochu, Ze
z nich budou ¢isti obchodnici, ktefi ,,bouchaji* jednu smlouvu za druhou bez ohledu
na potieby klienta, ale mé obavy se nastésti nenaplnily.

Jak byste charakterizoval sam sebe jako investora? Jaky je vas investicni
profil?
Povazuji se za specialni pripad, ktery nespada do zadné skatulky. Trhy sleduji, kazdé
pondéli napriklad rozesilam nasim poradctim ,,myslenku tydne®, v niz komentuji
aktualni déni. Rozhodné ale nejsem trader, ktery obchoduje denné. Obchodovani
s akciemi mé nebavi a patrné bych na néj ani nemél talent.
Stejné tak se i my jako spole¢nost snazime klienttim
vstipit, aby investovali rozvazné, dlouhodobé a pravidelné
a aby nepropadali ani panice, ani euforii. Za¢inali jsme

Rozhodné nejsem trader, ktery v dobé euforie v roce 2007 a pamatuji si, jak jsme v 1été
obchoduje denné. Obchodovani toho roku museli tlumit euforii mezi nasimi klienty.
s akciemi mé nebavi a patrné Mnozi chtéli investovat cely sviij majetek do rizikovych
bych na néj ani nemél aktiv, jakymi byly naptiklad ¢inské akcie, které byly
talent. tehdy strasné v médé. U klientd, kde se to podarilo, to

nakonec bylo v jejich prospéch. Naopak klienti, ktefi se

nechali v nejtvrd$im obdobi na prelomu let 2008 a 2009
presvédcit, aby své akcie neprodali a naopak aby levné nakoupili, nakonec vidéli, ze
jsme jim radili dobfe a ze hodnota jejich investic vzrostla a porad roste.

Co by méli investo¥i délat, aby si vybudovali obecny ekonomicky prehled, ktery je

pouZzitelny pro investovdni? Cist literaturu, sledovat zprdvy?

Nemohu mluvit za vSechny investory. Jsem specialni ptipad. I ja jsem udélal v praxi
spoustu chyb. Tou nejvétsi chybou bylo, Ze jsem vc¢as nerozpoznal technologickou
bublinu. Poznal jsem ji teprve, az kdyz bylo po ni. Pfi¢inou toho bylo, Ze jsem mél
nastudovanou spoustu knih, u¢ebnic a odbornych ¢lanki na téma hypotéza efektivnich
trht a ja této doktriné skutecné veéril.

Mél jsem prehnanou dévéru ve ,védecké teorie a byla to nékladnd chyba. Rikal
jsem si, ze trhy pfece nemohou byt tak hloupé, aby to dospélo do takové bubliny. No,
a nakonec se ukdzalo, Ze trhy hloupé byly a vSechny ty akademické teorie byly pro
kocku.
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Druhou podobnou érou je obdobi 2002-2008, kdy investofi véfili, ze fecké statni
dluhopisy jsou stejné kvalitni jako némecké. To, co se dnes nazyva finan¢ni krizi, je
pouze navrat do normalu, do situace, kdy si trhy uvédomily, Ze Zily nékolik let v iluzi.

Hypotéza efektivnich trhii je druha nejvétsi pseudovédecka iluze, kterd je ve finan-
cich rozdifena. Tou prvni je vira v ekonometrii. Ekonometrické modely jsou prvni,
co selze, kdyz je jich nejvice zapottebi.

Muize byt podle vds investor mimorddné tispésny bez zdkladnich znalosti

ekonomie?

Zalezi na tom, co budeme mit na mysli pod pojmem zékladni znalosti. Podivdame-li
se na standardni u¢ebnice makroekonomie, tak zjistime, ze jsou strasné dilezité pro
studenty, ktef1 potfebuji slozit zkousku. Pro praxi jsou ale téméf nepouzitelné. Ostat-
né, kdyby v ekonomickych ucebnicich bylo tolik moudra, pak by profesofi ekonomie
byli nejbohat$imi lidmi na svété. Ve skutecnosti bych mohl jmenovat ucitele, kteri
nepoznali ménovou krizi, ani kdyz je prastila do nosu.

Za jeden z opravdu pouzitelnych ukazateli povazuji sledovani objemu ménové
zasoby (ménovych agregatii) a objemu poskytnutych avért.. Kdybych si mél vybrat
jeden jediny indikétor, budu sledovat ménovou zasobu, protoze ta toho dokaze rici
o ekonomice hrozné moc.

Proc prdvé ménovou zdsobu? A které agregdty by méli investof¥i sledovat?

Kdy?z jsem psal knihu Finance po krizi, za¢lenil jsem do ni kapitolu, ktera se zabyvala
historii Velké hospodarské krize ve tficatych letech. Chtél jsem argumentovat, ze
historie se neopakuje a Ze nas zadna podobna deprese neceka, coz se nastésti splnilo.
To, ¢emu se dnes rika krize, je totiz proti tficatym letim pouze slaby odvar.

Prace na této kapitole méla ale zajimavy vedlejsi efekt. Vsiml jsem si, Ze okolo
roku 1929 byl HDP Spojenych statti zhruba ve vysi 100 mld dolarii a index Dow
Jones byl na hodnoté 100 bodii. V dobé psani knihy byl HDP Spojenych stati nékde
okolo 13-14 biliont dolart a index Dow Jones byl zhruba na 8 000 bodech, prestoze
uz dfive dosdhl hodnoty pres 13 000 bodii. Napadlo m¢, Ze vyvoj hodnoty indexu
kolisa okolo vyvoje HDP. Ruist cen akcii zkratka souvisi s nominalnim ristem objemu
penéz v ekonomice.

Ve standardni ucebnici investic nenajdete zminku o souvislosti akciovych vynost
s penézni zasobou. Pritom je to klicova véc. V normalnich i infla¢nich ekonomikach.

Podivame-li se na Brazilii, tak zjistime, Ze v osmde-
satych letech tam rostl objem nominalni penézni zasoby
o miliony procent ro¢né, protoze se potykala s hyperinflaci,

a akciové trhy si vedly podobné. Hlavnim motorem akcio-
vych trhii je tedy rst nomindlntho HDP a nominalniho
objemu penéz v ekonomice. Ménova zasoba je tim, co
urcuje vyvoj HDP. Kdyz se ménova zasoba vyspélé zemé
za deset let zdvojnasobi (to odpovida sedmiprocentnimu
ro¢nimu rastu), Ize ocekavat, Ze se kazdych deset let
zhruba zdvojnasobi i hodnota akciového trhu.

Ve standardni ucebnici investic
nenajdete zminku o souvislosti
akciovych vynosii s penézni
zasobou. Pritom je to klicova
véc. V normalnich i inflacnich
ekonomikach.
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Rozpracoval jsem tuto myslenku dale a vytvoril indikator, ktery jsem nazval Akci-
omeér. Jedna se o jednoduchy graf, ktery zachycuje obdobi, kdy jsou a byly akcie vtici
objemu ménové zasoby podhodnocené a kdy naopak nadhodnocené. Ctenate mohu
odkazat na webovou stranku www.akciomer.com. Dle tohoto indikatoru byly akcie
naptiklad v roce 2000 extrémné nadhodnocené. Kdybych jej vytvotil jiz v onom roce
2000, tak bych si nejspi§ dokdzal odvodit, Ze pristich deset let nebude stat z hlediska
investovani do akcii za nic. Doporucuji tedy investorim sledovat zejména indikator
MZM neboli Money Zero Maturity, coz je nékde na ptil cesty mezi agregaty M1 a M2
a odpovida objemu penéz, které jsou okamzité likvidni a k dispozici, tzn. soucet
hotovosti, penéz na béznych uctech a ve fondech penézniho trhu, nepoditaji se sem
terminované vklady.

Nyni centralni banky provadéji kvantitativni uvoliiovani a podobné operace, které
maji obrovsky dopad na akciové trhy. Kdo se fidi jen tim, co se ucilo ve skole, miize
udélat zasadni investi¢ni omyl.

Dadle jste zminil diileZitost sledovdni objemu poskytnutych tvéri. Jakou roli hraji
uveéry v dnesni ekonomice?
Moderni ekonomika by bez uvérti nemohla existovat. Pokud si véimneme, Ze dochazi
byt jen ke zpomaleni tempa riistu objemu uvérd, vzidy bude nasledovat zpomaleni
ekonomiky.
Dojde-li ke snizeni objemu poskytnutych hypoték, je to signél, Ze by mohly klesat
ceny nemovitosti. Tohoto poklesu (objemu hypoték) jsme byli pfimymi svédky v nasi
ekonomice pfed par lety. Stacilo, aby jen zvolnilo tempo,
a ceny nemovitosti zacaly klesat. O vztahu cen aktiv
a vyvoje uvérd se normalné neuci.

Moderni ekonomika by bez Casto se diskutuje statistika vefejného dluhu viici
tivérti nemohla existovat. HDBP, ale stejné diilezita je i statistika soukromého dluhu.
Pokud si vsimneme, Ze dochazi Zemé s nejvys$im pomeérem soukromého dluhu vici
byt jen ke zpomaleni tempa HDP jsou dnes v problémech, i kdyz vefejné finance
riistu objemu dveérd, vzdy jsou v poradku. Dansko si dnes naptiklad prochazi
bude nasledovat zpomaleni tézkou bankovni krizi. Nastésti se o ni moc nepise,
ekonomiky. protoze neni ¢lenem eurozony, ale ma pouze svou ménu
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pripoutanou k euru. Ve stejnych problémech je Irsko,
Spanélsko, Velka Britanie a spousta dalsich evropskych
zemi. Nizozemsko drzi svétovy rekord v nejvétsim poméru soukromého dluhu viici
disponibilnim pf{jmim. Zatim si krizi neproslo, ale balancuje na hrané.
Podivame-li se na statistiku uvért v Evropé, mtizeme vidét, ze v roce 2007 ¢i 2008,
kdy Spanélsko mélo sedmiprocentni nezaméstnanost, mélo zaroveri nejvétsi tempo
riistu objemu Gvérd poskytnutych nebankovnim podnik@im. Spanélsko v té dobé
prochazelo uvérovou bublinou, spanélsky HDP rostl a politici se chvastali, Ze to je
z velké casti jejich zasluha. Za pér let se ukazalo, Ze to vSe byla pouze bublina, jako
kdyz sportovec vitézi diky steroidéim. Spanélsko béhem nékolika malo let dohnalo
Némecko v objemu uvérd, ale ani zdaleka ne co se tyce ekonomické vykonnosti. Jesté
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markantnéji je to vidét v pripadé Irska a baltickych zemi. Po obrovském nértistu obje-
mu avéri doslo k uvérové deflaci, ktera byla spojena s tézkou ekonomickou krizi.

Je tedy extrémni ndriist soukromého zadluZeni pro ekonomiky vétsim problémem
nez v pripadé vefejného zadluzeni?

Kdyz zbankrotuje rodina, je to osobni tragédie. Kdyz

zbankrotuje tisic rodin, je to Zen pro exekutory a kdyz

jich zbankrotuje milion, je to ekonomicka katastrofa. Kdyz zbankrotuje rodina,

V nékterych zemich uz to hranici s poslednim pri- je to osobni tragédie. Kdyz
padem. Jak vysoky pomér soukromého dluhu je jesté zbankrotuje tisic rodin, je
udrzitelny, zavisi na vyspélosti ekonomiky. Lotys$sko to Zen pro exekutory a kdyz
se napriklad dostalo do problémi, prestoze ma miru jich zbankrotuje milion, je to
soukromého zadluzeni stejnou jako tfeba Rakousko ¢i ekonomicka katastrofa.

Italie, které si zadnou bankovni krizi neprosly.

Jakd opatieni budou potreba pro ndpravu bankovniho sektoru?

Nemadme bohuzel Zadnou kouzelnou hiilku z Bradavic, kterou bychom mavli a vse
se vratilo do poradku. Ocekavam, ze bude probihat spise postupny uklid. Mozna
by pomohla rozumné;jsi regulace. Nemam tim na mysli vice regulace, protoze ban-
kovnictvi je patrné nejregulovanéj$im odvétvim ekonomiky, ale tyto regulace jednu
oblast pokryvaji pfehnané a druhou zase skoro viibec. Souc¢asna regulace je podle mé
malo systematickd. Nase spole¢nost je naptiklad v nékterych smérech mnohem vice
regulovana nez banka.

MiiZe zkrachovat nékterd z velkych evropskych bank?
Kdyby méla krachovat néktera z velkych tzv. systémovych evropskych bank, okamzité
priskoci ECB a zachrani ji. Myslim si, Ze centralni banka by to nedopustila ani v pfi-
padé mensich bank.

Budou-li banky delsi dobu v problémech, nejspis budou nuceny omezit
poskytovdni uvéri. Ocekdvdte v dohledné dobé dalsi , credit crunch*'?
Ano. Statistiky riznych zemi tento vyvoj jiz ukazuji — pravé jsem se dival naptiklad
na francouzsky statisticky urad.

Které sektory ekonomiky nejvice trpi zhorsenou dostupnosti tivérii?
Nejcitlivéjsi jsou pochopitelné stavebni primysl a obchod s nemovitostmi, protoze
pravé v tomto sektoru se to¢i nejvice penéz. Pravé proto se zde nejvice projevuje
uvérovy cyklus. Na podzim roku 2007 vydal profesor Edward Leamer ¢lanek zvany
»Housing IS the Business Cycle®. Neboli ,,Bydleni JE hospodarsky cyklus. Osm z deseti

' Credit crunch neboli zadrhnuti uvéra je pojmenovani pro situaci, kdy banky prestavaji posky-

tovat uvéry, protoze nemaji dostatek likvidity nebo protoze se boji, Ze dluznici nebudou schopni
tyto tvéry splacet. K tomuto vyvoji v sou¢asnosti dochdzi naptiklad ve Spanélsku - pozn. autora.
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povalecnych recesi v USA mélo kofeny v nemovitostech. Véetné té jedenacté, ktera
zacala par mésict po publikovani ¢lanku.

Pikantni podrobnost: profesor Leamer sam zacatek recese nejenze nepredvidal,
ale dokonce recesi nepoznal ani na jare 2008, kdy uz davno byla v pribéhu. Vyborny
teoretik jesté nemusi byt skvely praktik.

Plati to i z mikroekonomického hlediska, tzn. méli by se investori zacit vyhybat
spoleénostem s vyssim zadluzenim, jakmile dojde k omezeni poskytovdni
uvéri?
V zasadé ano, protoze spole¢nosti, které maji nejvétsi finan¢ni paku a jsou nejvice za-
dluzené, byvaji pravé nemovitostni spole¢nosti. Podivame-li se na §panélsko, uvidime,
ze v 1été roku 2007, kdy ekonomika jako celek vypadala
jesté docela rizové, se ceny nemovitostnich akcii jiz za-
¢inaly propadat. Ochlazeni realitniho trhu tedy mohou

Ochlazeni realitniho trhu investofi povazovat za signal zacinajicich problémii.
mohou investofi povazovat Burza tentokrat nezaspala: $panélskou krizi pred-
za signal zacinajicich povidala jesté v dobé, kdy politici spali na vaviinech
problémii. a ekonomové jakbysmet.

Miizeme tedy ¢ekat podobné problémy v Ciné, kde, zdd se, praskd realitni bublina,

0 niz néktefi pozorovatelé tvrdi, Ze je jesté vétsi nez ta americkd v minulém

desetileti?
Dalo by se fici, Ze ano, ale Cina je jedna obrovska ¢ernd skiifika, do které nikdo nevidi.
Citiantim se podaril husarsky kousek, kdyz na ptelomu let 2008 a 2009 keynesovskou
rozpoctovou politikou odvratili hrozici recesi. Nyni se naopak tvrdi, Ze by méli zacit
tlumit rast, aby se dostali do néjakého rovnovazného stavu. Otazkou je, zda se jim
tak podafi ucinit v rozumnych mezich, nebo jejich ekonomika kvili utazené politice
zkolabuje.

Cina se snazi za kazdou cenu dosahovat vysokého hospoddfiského riistu. Vidda

vyddvd pétileté pldny, v nichz urcuje, jakého cilového HDP by mélo byt dosazeno.

Néktef¥i lidé hovori o tom, Ze tato ¢isla mohou byt snadno a silné zmanipulovand.

Povazujete HDP za dobry ukazatel stavu ekonomiky?

Pouze podminéné. Myslim si, Ze investor by nemél pfehnané sledovat HDP, protoze
v okamziku, kdy jsou publikovany statistiky za posledni ¢tvrtleti, trh uz je davno
nékde jinde. Zvefejnéni dat na burze ma jisty vliv, ale ten je velmi kratkodoby a brzy
je prekryt zase né¢im dal$im.

HDP je ukazatelem ekonomické vykonnosti, ktery nam uz ale bohuzel nefika, jak
bylo té ekonomické vykonnosti dosazeno. Kdyz HDP roste, vétsina lidi intuitivné citi,
ze to je dobre, protoze za prvé, politici vypadaji v televizi spokojené, kdyz hovoti o ristu
HDP, a za druhé, sami lidé dostavaji od svého zaméstnavatele bonusy a nemuseji se
strachovat o praci. Kdyz HDP klesa, vétsina lidi, ktefi se o ekonomiku nezajimaji, to
nemusi zaregistrovat. Mohou ale zaregistrovat, Ze na konci roku nedostali tfinacty
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plat, Ze se platy dokonce snizuji a ve firmé se propousti, ze kolega vedle u stroje prisel
o praci a mé to mozna ¢eka taky, protoze firma nema zakazky.

Na kolik souvisi riist HDP v jednotlivych zemich s vyvojem akciovych trhi?

Ocekdvadte, Ze akciové trhy v rozvojovych zemich pFinesou do budoucna vyssi

zhodnoceni nez napfiklad v Evropé, kde se nijak zdvratny riist HDP nedad p¥ilis

ocekdvat?

Do jisté miry to spolu souvisi, ale je nutné ztistat nohama na zemi. Kdyz se fekne Cina
nebo Brazilie, fada lidi pred sebou vidi exponencidlu, ktera roste, az se proboura skrz
strop a mifi k nebi. Abychom si uvédomili, Ze nic neroste az do nebe, sta¢i k tomu
trocha matematiky — predpokladame-li, ze néjaky trh roste tempem feknéme dvacet
procent rocné po dobu dvacet let, méli bychom na konci tohoto obdobi osmatficetina-
sobeknasobek nasi ptivodni investice. KdyZ se nad timto ¢islem zamyslime, rozhodné
nemuzeme Cekat, Ze by ¢insky akciovy trh rostl ro¢né o dvacet procent. Pocitame-li
s ristem o patnact procent, vychdzi nam, Ze by se musela ekonomika rozrust $est-
ndactkrat. Chci tim fict, Ze kdyz vrcholi néjaka euforie, lidé ¢ekaji, Ze trh bude rtist
timto tempem delsi dobu, presouvaji na dany trh své penize, akcie poté zacinaji byt
drahé a investofi jsou nakonec zklamdni. Redlné vynosy z ur¢itych cennych papirt
nemohou presdhnout urc¢itou rozumnou mez. Pokud k tomu kratkodobé dojde, stavaji
se tyto cenné papiry vysoce spekulativni.

Trosku sice odbo¢im od HDP, ale dam jeden priklad z praxe. Jednim z mych nejra-
dostnéjsich zazitkt bylo, kdyz mi pfisla do spole¢nosti ING Investment Management,
kde jsem tehdy pracoval, posta s diplomem od spole¢nosti Lipper Associates, na
némy stalo, ze nd$ fond ING Cesky fond obligaci byl vyhodnocen jako nejvykonnéjsi
fond v kategorii emerging markets za rok 1998. Nas fond prinesl zhodnoceni ve vysi
hodné pres tficet procent, coz je na dluhopisy slusny vykon. Samoziejmé se jednalo
o jednorazovou zalezitost. Najednou nam ale zacali lidé volat a chtéli investovat ,,do
toho vaseho fondu, co déla téch tricet procent ro¢né®. Dékoval jsem jim za zdjem,
ale musel jsem je ihned upozornit, ze nas fond bézné takovych vysledki nedosahuje
a v dohledné dobé se to uz nejspi§ nebude opakovat.

Spousta z nich vsak presto do fondu investovala (mimo-
chodem, neudélali chybu, protoze i Sestnactiprocentni

vynos béhem nasledujiciho roku byl dobry.)

Lidé zkratka maji tendenci chytat se poslednich
trendi a poté na to doplaceji. Stejné tomu bylo s Cinou,
kdyz v roce 2007 tamni akciovy trh vzrostl vice nez
o sto procent. MiiZe se to stat, ale to by mélo byt spise
varovanim. Investovat do médniho trendu byva chyba.
Moddni investice byvaji nadhodnocené - pravé kvili
maddé. Poptavka pak ochabne a namisto dvojcifernych

vynosu nasleduje vysttizlivéni. Nékdy docela nakladné.

Investovat do médniho trendu
byva chyba. Modni investice
byvaji nadhodnocené —

pravé kviili médé. Poptavka
pak ochabne a namisto
dvojcifernych vynosii nasleduje
vystiizlivéni. Nékdy docela
nakladné.
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Jaky dopad budou mit podle vds tuspornd opatreni vidd za ucelem sniZovdni

deficitii na hospoddfrsky riist?

V prvni radé je tfeba fici, Ze isporna opatfeni jsou zapotrebi. Kdyz se ovSem fekne
usporna opatfeni, tak hacek je v detailech, a rtizni mluv¢i si mohou tento pojem
vykladat rtizné. Kdyz jej pouzije politik, ma ¢asto na mysli zvySovani dani. Z hledis-
ka spotfebitele nebo firmy se ale nejednd o zadna Gsporna opatteni. ZvySeni DPH
neznamena, Ze obc¢an uspofi, ale naopak!

Druhou véci je, Ze pokud by se jednalo o skute¢né drastické rozpoctové skrty
spojené se zvySovanim dani, opravdu mize dojit k u¢ebnicové keynesovské recesi.
Snizi-li se vydaje vlad, investice firem i spotfeba domacnosti, zakonité musi dojit
k hospodaftské kontrakci. Uz jen z definice HDP. Ukazkovy piiklad je nyni k vidéni
v Recku. Vysledkem opatteni vnucenych fecké vladé je katastrofa. Recké primyslové
vyroba pada meziro¢né dvojcifernym tempem a $edesat tisic podnikt zkrachovalo
kvili zvy$eni DPH.

Clenské zemé eurozény by mély v priméru ro¢né usdetiit t¥i procenta HDP. To
neni nemozny cil, ale je nerozumné ordinovat ekonomikdm v problémech jako Recko
& Portugalsko takto drastickou dietu, protoZe to situaci jen zhorsi. Recko mélo uz
davno zbankrotovat. Touto dobou jiz mohlo byt na cesté v oziveni.

Proc¢ tedy k bankrotu stdle nedoslo?
Jedna se totiz o velmi citlivé politické téma. Kdyz se na prelomu let 2009 a 2010 za-
&¢inaly mnozit zpravy o tom, Ze v Recku je néco v nepotadku, byl jsem na konferenci
v Londyng, ktera byla na dplné jiné téma, ale hlavnim diskusnim tématem bylo Rec-
ko. Pamatuyji si tenkrat, Ze Jean-Claude Juncker? ozndmil, Ze bankroty v eurozéné se
zkratka nekonaji, Ze to prosté nejde. Pro mé to byl signal zacinajici agonie: evropsti
politici budou ve své pyse a samolibosti trvat na svych nerealnych predstavach, aby
»heztratili tvar® Katastrofa.

Tato agonie pokracuje uz pres dva roky a stale to nikam nevede. Kvili tomu, Ze by

utrpéla prestiz nékterych politikd, tak nebylo prijato to nejméné bolestivé feseni.

Prekvapil by jesté viibec trhy bankrot Recka?
Spousta lidi si fiké: ,,uz aby to proboha bylo za ndmi.“ Bankrot Recka je tak dlouho
oc¢ekavana véc, ze k zadnému druhému Lehman Brothers nedojde. V pfipadé ,lehma-

o <

nu“ byl problém, Ze to trhy necekaly, byl to pro né sok.

*  Predseda ministri financi zemi eurozony a lucembursky premier — pozn. autora.
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Hrdla podle vds néjakou roli v oddalovdni bankrotu Recka situace na trhu s credit

default swapy (CDS)*?

CDS hraji podle mého nazoru mensi roli, nez jaka se jim prisuzuje. Je pravda, Ze
v roce 2008 zpusobily zbyte¢nou paseku, kdyz z velké ¢asti zavinily bankrot americké
pojistovny AIG a dalsich americkych instituci. Ze je Recko nesolventni, dnes nikdo
nezpochybnuje, dokonce ani fecka vlada. Likviditu ma pouze docasné diky cerpani
rtznych preklenovacich avéri. Je oviem nesolventni a nema Sanci dosdhnout sol-
ventnosti.

Angela Merkelova ztratila rok ¢i dva tim, Ze se pokousela o tzv. dobrovolny odpis
dluhu soukromymi vétiteli. Hledala pravni klicky a podle v§eho marné. Chtéla dosah-
nout stavu, kdy véfitelé podepisi prohlasent, Ze se vzdavaji padesati nebo sedmdesati
procent hodnoty investic dobrovolné a bez natlaku, takze vlastné nepiijde o bankrot,
ale o dar. Pfipomind mi to padesata léta u nas, kdy lidé podepisovali papir, na kterém
stalo, Ze dobrovolné vénuji sviij ¢inzovni diim ve prospéch Narodniho vyboru hlavniho
meésta Prahy, aby je nezavreli.

Jaky miize mit presto na financni trhy dopad spusténi CDS kontraktii poté, co bylo
rozhodnuto, Ze nedobrovolné odpusténi dluhu je diivodem pro plnéni zdvazkii
plynoucich z CDS?

Piedeviim bude dopad ten, Ze situace Recka je jesté slozi-

téj$i nez dfive, protoze po restrukturalizaci dluhu existuje

celkem Sest tfid dluhopist, které se 1isi dle jurisdikce (tzn. Recko je odkazané na piijcky
nékteré byly vydany podle feckych zdkont a nékteré dle mezinarodnich organizaci
anglickych). Nésledkem této nepfehlednosti se nikdo a pravdépodobné to tak
nebude hrnout do toho, aby Recku pijéoval za trznich ziistane jesté velmi dlouho.
podminek. Recko je odkdzané na pijeky mezindrodnich Takzvana zachrana méla ten
organizaci a pravdépodobné to tak zlistane jesté velmi pozoruhodny efekt, e Recko po
dlouho. Takzvana zachrana méla ten pozoruhodny efekt, ,Zachrané” dluzi tficet miliard
7e Recko po »zachrané® dluzi tficet miliard eur vice. eur vice.

Vv

Byl podle vds oprdvnény strach ze sifeni ndkazy do Itdlie ¢i Spanélska, kdyby
Recko zbankrotovalo?
Tento strach byl naprosto mylny, protoze zemé jako Spanélsko ¢i Irsko byly postizeny
$patnymi hospodaiskymi politikami. Recko trpélo rozpoctovou krizi, protoze predchozi

*  Credit Default Swap (CDS) je finan¢ni derivét sestrojeny za ucelem prenosu kreditniho rizika
z jednoho subjektu na jiny. Drzitelé tohoto derivétu jej pouzivaji pro fizeni rizik. Kupujici CDS
kontraktu se zavazuje platit prodavajicimu pravidelnou fixni ¢astku po dobu Zivotnosti swapu.
Tyto platby probihaji na ¢tvrtletni, pololetni nebo ro¢ni bazi. Pokud nastane kreditni udalost -
tzn. napriklad zbankrotuje stat ¢i firma, proti jejimuz bankrotu se kupujici CDS chranil, proda-
vajici swapu vyplati kupujicimu predem definovanou ¢astku a zivotnost swapu konci. - pozn.
autora.
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vlady spravovaly zemi fatalné $patné, viibec se nedivaly na budoucnost a fal§ovaly
statistiky. Spanélsko a Irsko se dostaly do problémi kviili avérové bubling.

Vicero ekonomik mélo zavazné problémy. Jevu, kdy se trhy po radé let probudily
ze snu a uvédomily si, Ze je néco v neporadku, se také neda fikat nakaza, ale navrat
do situace, kdy si investofi zac¢inaji uvédomovat individudlni rizikové ptirazky jed-
notlivych zemi. Kromé toho se ukdzalo, Ze pfipadnou obavu z nakazy muaze ucinné
utlumit Evropska centralni banka.

Jaké vynosy by podle vds nyni nesly italské ¢i Spanélské dluhopisy bez intervenci
ECB?
Podle mé by touto dobou uz byly na dvojcifernych hodnotach. To by znamenalo
prakticky jisté insolvenci obou zemi. Tedy katastrofu mnohem horsi nez Recko.

Evropskd centrdlni banka se rozhodla fesit dluhovou krizi cestou expanzivni
ménoveé politiky. Vyvstdvaji ale obavy, Ze se tato politika dFive ¢i pozdéji promitne
do vyssi inflace. Kdy océekdvadte, Ze se tak stane?

S odstupem nékolika let, protoze momentalné prevazuji kontrakeni, defla¢ni tlaky.

Inflace stoji za bliz$i diskusi. Inflace je v prvni fadé riist objemu penéz. Rozeznavam
inflaci méfenou agregaty M1, MZM, M2, M3 a objemem avéri. Index spotiebitelskych
cen je pro mé Cisilko, na které se obcas podivam, ale nepfikladam mu prfehnanou
dulezitost.

Podle mé je index CPI stejné legra¢ni ¢islo jako tidaj o HDP. Treti do party je jesté
ukazatel miry nezaméstnanosti. U nezaméstnanosti je dtilezité védét, z jakého zakladu
se pocitd a jak se definuje ekonomicky aktivni osoba. Da se snadno dokazat, Ze nékteré
zemé, které bychom na rozdil od Recka nepodezirali z falSovani statistik, jako napt.
nizkokorup¢ni skandinavské zemé, masoveé falsuji statistiky nezameéstnanosti, protoze
tam zapocitavaji i pracovniky, ktefi jsou pravé na rekvalifika¢nim kurzu, takze jsou
pravé zaméstnani. Zapocita-li se tedy i tzv. skrytd nezaméstnanost, tak i skandinavské

zemé maji dvojcifernou nezaméstnanost. Za daleko lepsi
ukazatel povazuji procentni podil skute¢né pracujicich
osob z celkové populace. To je ¢islo, které nese skutec-

U jakychkoli statistik nebo nou informaci!

ukazatelii je tfeba diikladné U jakychkoli statistik nebo ukazatelt je tieba du-
védet, jak se pocitaji, co kladné védét, jak se pocitaji, co je za nimi, co znamenaji
je za nimi, co znamenaji a jakou metodikou se tvori. Jit az k jadru, neklouzat po
a jakou metodikou se tvofi. povrchu.

Jitaz k jadru, neklouzat po Mimochodem, ty agregaty jsou v kazdé ekonomice
povrchu. definovany malicko jinak. Ale ty zdanlivé malé rozdily

maji také vyznam.
Jak by tedy méli investo¥i pracovat s inflaci?

Kdyz se hovoti o Recku a falSovan statistik, stoji za to Fici, ze index spottebitelskych
cen (CPI) je nejvetsi aférou ve falSovani statistickych dat v historii lidstva. Proc?
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Pocita pouze vyrobky a sluzby konecné spotteby, konce kremaci. Nikoli v§ak ceny
nemovitosti. Ty se statisticky chapou jako investice a do indexu CPI nevstupuji!

Prakticky vysledek? Ekonomika mutize mit fatalné prehfaty trh nemovitosti, bublinu,
ktera vyusti v bankovni krizi, ale index spottebitelskych cen spole¢né se statistikami
HDP vykazuje nizkoinfla¢ni zdravy rist!

To je fatélni chyba, kterd vedla v Irsku a Spanélsku k nemovitostni bubliné. Kdyby
byly hlidany ceny nemovitosti, obé zemé by nikdy nebyly ptijaty do eurozény kvili
neplnéni inflacniho kritéria. Usettily by si vSechny své pozdéjsi problémy. Az takto
velmi velké dopady muiZze mit chybna interpretace idajt o inflaci.

Cisté hypoteticky, jaké diisledky by mélo, kdyby ECB natiskla penize na splaceni

veskerého stdtniho dluhu clenti eurozony? Lze zjistit, o kolik procent by se zvysila

ménovd zdsoba?
Najdeme-li si statistiku, kterou zvefejnuje ECB, zjistime, Ze ménova zasoba vyjadfrena
agregatem M3 ¢ini v soucasnosti zhruba 9,7 bilionu eur. Ponékud prekvapivé miizeme
také vidét, Ze v posledni dobé doslo ke kontrakci, takze bychom méli mit obavy spise
z defla¢nich tlakd. Dluh zemi eurozény denominovany v eurech ¢ini 7,7 bilionu.
Celkovy dluh tedy dosahuje zhruba osmdesat procent ménové zasoby vyjadrené
agregatem M3. Cisté teoreticky by zadluzeni $lo takto vyfesit, ale to pochopitelné
ECB nechce a nesmi udélat. Alespon ne tak okaté. Proto se to v praxi déla oklikou.

Kterd aktiva budou nejvice zasaZena inflaci? Do jakych aktiv by méli investof¥i

presouvat své prostfedky v dobdch inflace a kam naopak v dobdch deflace?
Inflaci byvaji samoziejmé nejvice zasazeny pevné trocené cenné papiry a hotovost.
Kdyz budete mit penize zasité v polstari nebo schované v plechovce, pokud vam je
nikdo neukradne, za deset let zjistite, Ze si za né koupite méné zbozi a jesté méné
sluzeb. Mozna tomu tak neni v pripadé elektroniky, kde ceny spise klesaji, ale urcité
si koupite méné benzinu, méné elektfiny ¢i potravin. Pravé to jsou véci, jejichz ceny
silné rostou s rostoucim objemem penéz v ekonomice. Obecné jsou to sluzby, protoze
ty jsou velmi zavislé na platech spottebiteld.

Pro ochranu pred negativnim vlivem inflace bychom méli investovat do majetkovych
ttid investic. Naptiklad do nemovitosti. Clovék ale nemfize mit viechno v nemovitostech,
protoze jednak je takové portfolio nelikvidni a hlavné nediverzifikované. Samoziejmé
se dale nabizeji akcie. Na dlouhodobych datech mtizeme vidét, Ze akcie jsou pomérné
uc¢innym nastrojem, ktery chrani majetek proti nasledkiim inflace, protoze ceny akcii
jsou nafukovany objemem penéz v ekonomice. Pro znalce se nabizi také umélecka dila
a starozitnosti, ale tomu uz musi clovék aspon trochu rozumét. Urcité bych nevykoupil
starozitnictvi jen proto, abych do néj investoval v§echny své uspory.

Za tradi¢niho ochrdnce proti inflaci je povaZovdno zlato. PovaZujete zlato
navzdory mnohaletému riistu stdle za atraktivni investici?
béhem kratkého obdobi je zhruba padesat na padesat. Takze je docela mozné, ze bych
se spletl, protoze kratkodobé se cena nedé predpovidat. Z dlouhodobého hlediska
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castecné ano. Cena zlata vzdy sleduje inflaci. Objem zlata na zemském povrchu roste
na rozdil od objemu penéz velmi pomalu.

Bank of England (BoE) vydala naptiklad krasnou ptirucku, v niz vysvétluje kvan-
titativni uvolnovani. Ptivezl jsem si ji z Londyna jako suvenyr. V ni je krasné graficky
zobrazena a popsdna jeji ménova politika. Kdyz hrozi nizka inflace (definovana CPI),
BoE zac¢ne nakupovat cenné papiry, jejich hodnota poté roste a zaroven se zvysuje
objem penéz v ekonomice. S rostouci hodnotou cennych papirt lidé bohatnou a navic
klesaji naklady na obsluhovani dluhu. To znameng, Ze banky poskytuji vice uvért a lidé
vice utraceji, protoze maji vys$si prijmy. Vsichni jsou tedy $tastni a spokojeni. Dalsi
graf v této prirucce ukazuje dvouprocentni infla¢ni cil. Jak je to ale ve skute¢nosti?
V prosinci 2011 vzrostl britsky index spotfebitelskych cen meziro¢né o 4,5 procenta!
Infla¢ni cil je tedy prekonan, nicméné britsky guvernér BoE oznamil dalsi vinu kvan-
titativniho uvolnovani. Jakmile se ekonomika stane zavisla na pfisunu levnych penéz,
uz se zac¢ne pomalu jednat o drogovou zavislost, bez niz neni ekonomika schopna
normalné fungovat. Zdali je tato drogova zavislost lepsi nebo horsi nez upadnuti do
hluboké deprese jako ve tricatych letech je otazkou, kterou si netroufnu zodpovédét.
Pro vétsinu lidi je mozna inflace mensim zlem.

Dd se uréit, jakd by méla byt nomindlni cena zlata,
porovndme-li zdsoby zlata na zemi s penézni zasobou

Akcie nebo dluhopisy Ize v ekonomice?

ocenit. Mozna s vyhradami Ne. Akcie nebo dluhopisy lze ocenit. Mozna s vyhradami
ohledné presnosti, ale zhruba ohledné presnosti, ale zhruba muzete fici, zda je cenny
miiZete fici, zda je cenny papir papir prili§ levny, predrazeny nebo adekvatné hodno-
piilis levny, pfedraZeny nebo ceny. U zlata neexistuje indikator spravnosti ceny. Je to
adekvatné hodnoceny. U zlata véci spekulace v kratkém obdobi a inflace v dlouhém
neexistuje indikator spravnosti obdobi.

ceny. Je to véci spekulace

v kratkém obdobi a inflace Néktefi pesimisté dokonce vyjadiuji obavy

v dlouhém obdobi. z hyperinflace. MiiZe situace dojit aZ do takové fdze?

Co by se poté délo a jakd opatreni je tfeba provést pro
zamezeni hyperinflaci?
Ne, to jsou prehnané obavy. Nejsme v roce 1923. Redlné je to, ze namisto inflacniho
cile ve vysi dvou procent bude prevladat riist cen tempem tfi, Ctyf, péti procent ro¢né.
Uz jen toto mirné zvyseni inflace by docela uc¢inné rozpustilo dluhy béhem pristich
deseti az patndcti let. To mimochodem znamend, Ze na investice do dluhopist bych
si daval pozor.

Predpokiddejme, Ze k hyperinflaci nedojde, ale siroce sledovany index
spotiebitelskych cen by skutecné presahoval pét procent. Jak by na pripadnou
zvysenou inflaci podle vds reagovaly centrdlni banky, pFipadné politici?
Soucasna politika bude podle mé jesté par let trvat, dokud se v politice neobjevi - a ja
doufam, Ze se objevi - novy Ronald Reagan nebo nova Margaret Thatcherova.
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Maji politici skutecné takovou moc, Ze jsou to oni, kdo miiZe zdsadné zvrdtit

pribéh dluhové krize a dostat ekonomiky znovu do porddku?
Za dobu, co jsem mohl nahlédnout do politiky v roli poradce, jsem si uvédomil véc,
kterou mnoho lidi nevnima. Byt ¢lenem vlady - a zejména na néjakém dtlezitém
ministerském postu - je tak nesmirné stresujici zalezitost a tak tézké zaméstnani, ze
si to maloktery voli¢ dokaze predstavit. O funkci premiéra ani nemluvim! Paradoxné
jsem ziskal vici politiktim zvyseny respekt, i kdyz se jich na druhou stranu nechci
prehnané zastavat, protoze at jiz pod tlakem stresu nebo z pocitu vlastni dilezitosti
délaji chyby. Jsou to totiz oni, kdo stoji na samotné $picce a jak se rikd, na Spicce jste
jednak osamély a také tam nejvic foukd. Vsichni lidé k témto $pickam upiraji sviij
zrak a fikaji: ,Tak, a ted se ukazte, co umite.”

Nyni jsou politici v tézké situaci a malokdo z nich ma néjakou skutecnou praxi
v oboru bankovnictvi a financi. Jsou ve stejné pozici, jako kdybyste byl vy najednou
jmenovany napriklad primarem neurologie bez doktoratu z mediciny a bez jakékoliv
praxe. Také oni museji rozhodovat o nécem, co neznaji z prvni ruky, ale museji si nechat
radit od poradcu. Ted je zde otazka, jaké poradce si vyberou. Na rozdil od mediciny
je zde navic fakt, Ze vSichni lidé si mysli, Ze financim rozuméji. Chlapi v hospodé se
budou neustale bavit o tom, jak by to délali 1épe.

A jak zatim hodnotite dosavadni opatreni politikii?

Pokud jde o Angelu Merkelovou, obavam se, Ze si nevybrala ptili§ dobré poradce.
Némecka obdoba NERVu zahrnuje pét akademickych ekonomd, ktefi uréité nejsou
hloupi, ale nikdy nepusobili v praxi. Nikdo z nich nepracoval v bance, ani nema praxi
na burze ¢i v investi¢ni spole¢nosti. Tézko se proto mohou vcitit do role makléra ¢i
zahrani¢nich soukromych investort, ktefi dnes na trhu skute¢né rozhoduji o velkych
penézich.

Sarkozy na mé obcas ptisobi dojmem chaotického jedince, ale prisel minimalné
s jednou ¢i dvéma uzite¢nymi myslenkami. Prvni byla, aby ECB zacala nakupovat
dluhopisy problémovych zemi. Tim si eurozdna koupila alespon rok ¢asu. Druhou
myslenkou bylo, aby ECB zacala ptij¢ovat penize komerénim bankdm. Bez téchto akci
by uz davno nastala akutni, tézka, nefesitelna krize.

Cameron moudre usoudil, Ze bude lep$i nepalit si prsty na kontinenté. Ceského
premiéra Necase bych se rad zastal, kdyz nepodepsal ucast na fiskalnim paktu. Byl
to od néj odvazny a viibec ne samoziejmy krok. Podle mé je dobre, Ze se nepodepsal
pod néco, co jesté neni hotové a co se muize nakonec ukazat, ze skon¢i jako bianco
$ek. Necasovi kritici si viibec neuvédomuyji, ze ,,fiskalni kompakt“ mitize byt nesmirné
nebezpecny trojsky kan.

Jak by se zménila politickd situace, kdyby Merkelovd, Sarkozy ¢i Obama neobhdijili
sviij post?
Je mozné, ze francouzské prezidentské volby vyhraje levicovy kandidat Francois Holland.
Ten se tvafi, jako kdyby zddn4 krize nebyla. Jeho receptem je zvyseni vydaji a zvySeni
dani. Situace by se tim nejspis ponékud zkomplikovala. I to je jednim z dtivodi, pro¢
bychom se neméli za kazdou cenu poslusné drzet ve stadu. Kdyz udéla chybu jedna
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evropska zemé, je to predevsim jeji problém, ale kdyz
stejnou chybu udélaji vSechny zemé na jednou, muize to

Jsem zastancem toho, aby skonit katastrofou, ze které neni iniku. Jsem zastancem
Evropa byla pIné integrovand, toho, aby Evropa byla plné integrovana, pokud jde o vol-
pokud jde o volny pohyb zbozi, ny pohyb zbozi, sluzeb, osob a kapitalu, ale rozhodné
sluzeb, osob a kapitalu, ale si nemyslim, Ze by méla mit jednotnou vladu. Jednotna
rozhodné si nemyslim, Ze by vlada dfive ¢i pozdéji udéla jednotnou fatalni chybu.
méla mit jednotnou viadu.

Jednotna vlada drive ci pozdéji Povazujete tedy za smysl integraénich tendenci
udéla jednotnou fatalni spise krdtkodobé uklidnéni situace?

chybu. Na rozdil od toho, co si néktefi politici mysli, jsou trhy
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nesmirné eurooptimistické. Trhy by rady vidély jednot-
nou evropskou vladu a fiskalni federaci, protoze vétsina
jejich ucastnikd je vychovana v tom, Ze v jednoté je sila.

Jak by podle vds reagovaly trhy, kdyby Merkelovd, Sarkozy nebo fecky premiér
Papadimos ve volbdch neuspéli a zvitézily strany, které jsou proti evropské
integraci?
To je vysoce hypoteticka otdzka, protoze v Némecku zZadna podobnad strana neni, nebo
alespon nema vyznam. Ve Francii je Marine Le Pen, ale i ona je bez realnych $anci.
O recké politice nemam dostatek informaci.

Obecngé, v Evropé nikdo neni proti integraci, protoze doopravdy nikdo nechce znovu
zavadeét cla, kontroly zavazadel na hranicich, devizové prisliby a podobné rekvizity
z historickych filmii. Devizové piisliby zavedli na Islandu jako krizové opatfeni, ale to je
vazné vyjimka. Otazka evropské federalizace je iplné jina véc. Jak chcete federalizovat
kontinent, kde na jedné strané vidite extrémné velkorysou socialni politiku (Francie)
a na druhé strané usporny stat (Nizozemi, Estonsko, Slovinsko)? Ma zbytek Evropy
zvysit dané na aroven Francie, anebo je to Francie, kdo ma naopak dané snizit? Bez
souhlasu v tomto bodé je fiskalni federace cistou utopii.

Jesté krdtce zpét k Sarkozymu. Vy jste jej pied chvili chvdlil za dvé moudré

myslenky, ale neddvno se mu podafilo prosadit dar z financnich transakci. Jak se

stavite k tomuto opatreni?
Toto je jedna z téch nestastnych véci, z niz mi vstavaji vlasy na hlavé. To je pfesné véc,
ktera by se za danych okolnosti délat neméla. Sarkozy ¢i francouzska vldda si mysli,
ze trhy jsou nepratelé, které je potieba zkrotit, tvrdé potrestat a zdanit a z téchto dani
ziskat néjaké dodate¢né zdroje. Trhy jsou ovSem spojenci vlad! Trhy kupuji statni
dluhopisy. Bez dobie fungujiciho mezibankovniho trhu nemiize fungovat zadna
moderni ekonomika. Opravdu si Sarkozy mysli, Ze kdyz motor zlobi, ma se do ného
za trest nasypat pisek?

Trhy by byly nesmirné rady, kdyby se vladam dafilo dobte a byly finan¢né stabilni,
protoze v takovych pripadech budou bez problémt hradit své zavazky. Existuje takova
roz$ifend povéra, ze kdosi mocny na trzich monumentalné vydélava, kdyz nastane
néjaka financni krize. Jen par jedinct z fad hedgeovych fond na tom mozna néco
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vydéla, a to jesté z velké casti nahodou, ale drtiva vétsina
investort na finan¢ni krizi své penize prodélava.

Na krizich se samoztejmé da vydélat, pokud se k nim Na krizich se samoziejmé da
¢lovék postavi spravnym zpusobem, Ze nakupuje levné, vydélat, pokud se k nim clovék
kdyz vladne panika. To se ale opét tyka spise mensiny, postavi spravnym zpiisobem,
ktera si dokaze udrzet chladnou hlavu. ze nakupuje levné, kdyz vladne

panika. To se ale opét tyka spiSe

Je to tedy podle vds predevsim populisticky krok mensiny, ktera si dokdze udrzet

pfed volbami? chladnou hlavu.

Rozhodné. Myslim si, Ze Sarkozy cti tradici francouzskych

prezidentu, ktefi zastavali nazor, Ze vlada musi byt silna

a Ze jednotna vlada je lepsi nez rozdélend a Ze cela Evropa potfebuje pevnou ruku.
Podle néj by se celé Evropé dafilo nejlépe pod osvicenskym vedenim velkého fran-
couzského naroda. Nepodeziram Francii, Ze se snazi nastolit v Evropé autoritativni
rezim, spise se chtéji stavét do role zemé, ktera tfima vlajku pokroku, a ostatni zemé
by s ni mély drzet krok. Znate Delacroixtv obraz ,,Svoboda vede lid na barikady*?
Tak néjak chce Francie vnimat sama sebe.

Spise nez politici md ale osud financnich trhii ve svych rukou Evropskd centrdlni
banka. Jak zatim vy jako ekonom hodnotite tiast ECB v Feseni soucasné krize?
Predevsim je tfeba fict, Ze Evropska centralni banka pomaha fesit krizi, kterou sama
zavinila. Hlavni pfi¢inou krize totiz byly pfilis§ levné penize a pfili$ rychly narist ob-
jemu uvérd v ekonomice v letech 2004-2008. Podivame-li se na vyvoj ménové zasoby,
tak zjistime, Ze nékdy do konce roku 2004 byl trend riistu penézni zdsoby pomérné
stabilni, ale od té doby silné zrychlil. Ménova zasoba nerostla standardnim tempem
$est az sedm procent rocné, ale rostla deviti procenty. Rozdil je zdanlivé maly, ale
béhem nékolika malo let nakonec vedl k tomu, Ze v kritickém roce 2008 bylo v obéhu

témeér o bilion euro vice penéz, nez by byt mélo.

Tento doping do¢asné pomohl k ristu zemim jako Spanélsko, Irsko ¢i Portugalsko,
ale vroce 2008 se vycerpal. Od té doby vidime, Ze ménova zasoba roste pomalu nebo
dokonce mirné kles4, a v Recku klesd rychle.

Nyni se eurozona dostala do takového objemu penéz, ktery by méla mit, kdyby
se vie vyvijelo normalné. Byla tu vSéak ménova bublina, jejiz nasledky ted musi ECB
korigovat. Paradoxné je koriguje jesté uvolnénéjsi ménovou politikou a bublina se
znovu nafukuje. To se jiz ale neda délat pouze nizkymi Grokovymi sazbami, ale je
zapotrebi praktikovat neortodoxni politiku v podobé refinan¢nich operaci (LTRO)*

LTRO (Long-Term Refinancing Operations — v pfekladu dlouhodobé refinanéni operace) jsou
nastrojem ménové politiky centralnich bank, prostfednictvim nichz ECB umoznila evropskym
komer¢nim bankam cerpat neomezené ttileté pujcky s urokem jedno procento. Tim dodala ban-
kovnimu sektoru likviditu a zabranila zamrznuti mezibankovniho trhu a mozné bankovni krizi.
Evropské banky si ve dvou kolech tohoto programu (v prosinci 2011 a v inoru 2012) pujéily vice
nez bilion eur. - pozn. autora.
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poskytnutych bankam a pfimych nakupt dluhopisi, které v soucasnosti dosahuji
vice nez 900 miliard eur.

Vsude slychdme o tisténi penéz a kvantitativnim uvoliiovdni, ale vy nyni hovofite
o poklesu penézni zdsoby. Jak je to mozné?
Ano. Existuje vice méfitek objemu penéz. MiiZete natisknout tisice miliard euro, ¢imz
vzroste ménova baze dramaticky. Ale pokud se banky boji poskytovat uvéry a trhy se
boji investovat, tyto penize lezi bez aktivity na uctech a nezapoji se do obéhu. Mizeme
pak vidét infla¢ni i defla¢ni tlaky soucasné.

Postupoval byste jako pfedseda ECB v nééem jinak?

Novy predseda ECB Mario Draghi je profesional, muz na svém misté. Na rozdil od
svych dvou predchiidct je totiz ekonom a finan¢nik s praxi v oboru. Nékdo mu sice
vycita, ze pusobil u Goldman Sachs, ale ja to naopak povazuji za obrovskou vyhodu,
protoze zna zplisob uvazovani investicnich bankért. Jeho predchtudce Trichet byla
politicka figurka bez finan¢niho vzdélani. Studovany politolog a kariérni funkcionar.

Jesté diive byl v ¢ele Holandan Wim Duisenberg, ktery ale nez nastoupil do ECB,
vedl holandskou centralni banku, které se fikalo ,,pétiminutova“ banka. Nizozemsky
gulden byl totiz pfipoutdn k némecké marce. Kdyz doslo ve Frankfurtu k né¢jakému
zasadnimu opatfeni, Duisenberg provedl za pét minut to samé. Byl to ufednik ko-
pirujici ¢innost Bundesbank. Ménova bublina zkratka vznikla zéasti proto, ze v Cele
ECB nebyli dostate¢né kompetentni lidé.

Mohl byste jesté, prosim, strucné vysvétlit, v cem spocivd program LTRO?
V podstaté se jedna o formu kvantitativniho uvolnovani. ,,Normalni“ kvantitativni
uvolnovani znamena, Ze centralni banka nakupuje dluhopisy pfimo. Od tradi¢nich
operaci na volném trhu se lisi tim, Ze tradi¢ni operace by se mély tykat pouze kratko-
dobych pokladni¢nich poukazek, zatimco kvantitativni uvolnovani se tyka dlouho-
dobych dluhopisti ve velkém objemu. Evropska centralni banka ma pravni problém
s primym ndkupem dluhopist, ale nemd pravni problém s tim poskytnout refinan¢ni
uvéry komerénim bankdm na libovolnou dobu - s umyslem, Ze evropské banky pak

nakoupi dluhopisy na sviij ucet. LTRO tak zlepsi likviditu bank a soucasné zvysi ceny
dluhopisti. Do zna¢né miry to opravdu funguje, navzdory skeptikiim.

Piijcky v rdmci LTRO jsou ale tFileté a centrdini banka ocekdvd, Ze komeréni banky
za né nakoupi dlouhodobé, napr. desetileté dluhopisy. Co budou komeréni banky
délat, kdyz bude chtit ECB své penize zpdtky a hodnota nakoupenych dluhopisii
bude mnohem nizsi?
Myslim si, ze se tak trochu mlc¢ky predpoklada, ze ptijdou na radu dalsi programy
podobného typu a bude se obrazné klin vytloukat klinem. Ono to nakonec ani jinak
nejde, protoze existuji jen tfi metody splaceni dluhu - vyhlaseni bankrotu, coz nikdo
nechce, zvy$eni dani, coz jiz skoro nelze. Tretim zptisobem je rozpusténi dluht inflaci.
Tato moznost je zkratka jedind mozna a nejméné bolestiva.
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Spousta bank nicméné piijcené prostiedky obratem uloZila zpdtky u ECB. O ¢em to
vypovidd?
Vypovida to o tom, zZe se bankam zkratka zlepsila likvidita a bezrizikové si ulozily
penize u ECB. Z¢asti ale byla tato operace uspé$na a uvolnila napéti na trzich, coz
byl jeji hlavni smysl. Trhy uz nyni podle mého nazoru ocekavaji, Ze at uz Recko zkra-
chuje ¢i ne, Evropa ziistane v zasadé ve stejné podobgé, v jaké je, a Ze se ze soucasnych
problému nakonec néjak dostane.

Jak dlouho bude ECB ve své soucasné politice pokracovat? Nakupovdnim
dluhopisti kFivi trh. Pro¢ bych jd jako investor mél koupit italsky dluhopis s tirokem
pét procent, kdyz s ohledem na podstupované riziko by mél vynos Cinit, jak jste
zminil dFive, pFes deset procent?
Mite pravdu, ze se skutecné jedna o pokfiveni trhu. Vynosové kiivky statnich dluhopist
dnes viibec neodrazeji ocekavani. Teorie vynosovych krivek dluhopist prestavaji platit.
V prvni fadé je teorie o¢ekavani. Podle této teorie se da tvar vynosové kiivky vysvétlit
oc¢ekavanim budoucich zmén trokovych sazeb. Druhou teorii je teorie segmentovani,
tzn. Ze urcité typy investorti museji investovat preferencné do kratkodobych cennych
papirii, coz je ¢astecnym odivodnénim toho, Ze na krat$im konci vynosové kiivky
byvaji nizsi vynosy. Treti teorii je teorie odmény za riziko, tedy ze s dluhopisy s delsi
splatnosti je spojeno vyssi riziko.

V soucasné dobé vynosovou krivku ovliviiuje vyhradné teorie segmentovani. In-
vestofi typu bank, pojistoven ¢i penzijnich fondi museji ze zakona investovat urcity
podil svych aktiv do urcitého druhu cennych papird, jako napt. do statnich dluhopist.
Zakon vyzaduje i segmentaci do jistych urcitych dob splatnosti dluhopisu. Skute¢ny trh
se statnimi dluhopisy je dnes tak strasné deformovany,
ze vynosové krivky jiz neodrazeji ocekavani. Skutecny
trh se skoro ztratil.

Dnes jsou ceny a vynosy dany tim, ze banky dostaly Skutecny trh se statnimi
obrovské Gvéry za jedno procento na tfi roky a nyni dluhopisy je dnes tak stra3né
spekulativné nakoupi italské dluhopisy, které nesou pét deformovany, Ze vynosové
procent a vydélaji na carry trade®. Ale mozna je to lepsi, kfivky jiz neodrazeji ocekavani.
nez kdyby mélo dojit k totalnimu rozkladu verejnych Skutecny trh se skoro ztratil.

financi. Netikam, ze se mi to takto libi, ale nakonec je
to nejspis to nejmensi zlo.

Carry trade je formou spekulace na ménovém trhu, ktera spoc¢iva v nakupovani ménového paru
s vysokym urokovym diferencidlem. Spekulant nakupuje ménu s vy$simi urokovymi sazbami
arozdil mezi urokovymi sazbami mezi dvéma ménami je jeho ziskem. Nesmime vSak zapominat,
ze celkové vynosy podobné spekulace jsou ovlivnény vyvoj sménného kurzu daného ménového
paru. Pokud ména s vyssi urokovou sazbou oslabi vice, nez jaka je vyse urokového diferencialu,
spekulace je ztratova - pozn. autora.
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Skonci to tak, Zze nakonec bude cely trh se stdatnimi dluhopisy postaven jen na

ECB?
Soukromy investor, kterého zajima bezpecnost jeho investice a jeji zhodnoceni, sa-
moztejmé vidi, ze na statnich dluhopisech se neda vydélat. Nastésti jesté stale existuji
urcité segmenty, jako napf. korporatni nebo municipélni dluhopisy. Stéle jesté existuji
mista, kterd nabizeji zajimavé investi¢ni prileZitosti.

Jak dlouho bude ECB schopna ddle intervenovat? A co by mohlo byt signdlem, ze
nyni uz to miiZe opét nechat trznim sildm?
To se d4 velmi obtizné odhadnout. §alamounsky feceno, muze to délat tak dlouho,
dokud bude zapotiebi. A ono to mize byt zapotrebi jesté léta. ECB zbankrotovat
nemtize, takze v této ¢innosti nema zadna omezeni.

Jaké dalsi ndstroje md ECB pFi reSeni krize kromé nakupovdni stdtnich

dluhopisii?
Obdobnym nastrojem jsou riizné repo operace a jiné podobné kontrakty. Zakladni
tfi nastroje centralnich bank jsou za prvé trokové sazby. Ty uz jsou ale tak nizké, ze je
prilis snizovat nelze a tim jeden ndstroj odpadd. Druhym nastrojem jsou operace na
volném trhu, to je pravé to kvantitativni uvolnovani, resp. LTRO. Poslednim nastrojem
jsou operace s povinnymi minimalnimi rezervami, ale ani zde jiz neni manévrovaci
prostor prili$ veliky.

Miizeme se tedy prece jen diky opatifenim ECB vyhnout néjaké tézkeé krizi?
Myslim si, Ze nejhor$im uz jsme si prosli. Drogova
zavislost na levnych penézich ale bude trvat a budeme
se s tim muset naucit zit. Inflace bude urcité vyssi.

Myslim si, Ze nejhorsim uz jsme Napriklad Velka Britanie si nikdy neprosla statnim
si prosli. Drogova zavislost na bankrotem, ale nékolikrat v historii se musela uchylit
levnych penézich ale bude trvat k infla¢nimu rozpousténi dluhu. Délo se tak predevsim
a budeme se s tim muset naucit po druhé svétové valce, kdy byla zatizena dluhovym

zit.
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Inflace bude urcité vyssi. bfemenem ve vysi dvé st¢ padesat procent HDP. Netvr-
dim, Ze je tento zptsob feseni idealni, ale asi je lepsi nez
bankrot nebo mohutné zvys$ovani dani. I to koneckonct

Britanie vyzkousela. Tim, ze se snazila fesit vysoké dluhy vysokymi danémi, se nakonec

ukazalo, Ze prisla o dvacet nebo tricet let hospodarského rustu.

Kazdopddné nds éekd hodné zajimavé obdobi. Mohl byste proto, prosim, ddat
investorim jesté na zdvér své doporuceni, jak se v sou¢asném trZnim prostredi
ido budoucna chovat?
V prvni fadé by si méli dat pozor na paniky a euforie, protoze jakmile ¢lovék pro-
padne jednomu nebo druhému, hrozi riziko, ze jeho investi¢ni rozhodnuti budou
$patnd. V druhé rad¢ jim skute¢né doporucuji dlouhodobé sledovat rtizné ukazatele
penézni zasoby v ekonomice, protoze je to jedna z mala véci, na které je v ekonomii
spolehnuti. Jak bude za deset let vypadat riist, zaméstnanost, urokové sazby nebo cena
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zlata, nevim. Ale Ze penéz bude v obéhu mnohem vice
nez dnes, tim si mizeme byt jisti.

Jak bude za deset let vypadat
riist, zaméstnanost, trokové
sazby nebo cena zlata, nevim.
Ale Ze penéz bude v obéhu
mnohem vice nez dnes, tim si
miizeme byt jisti.
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