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ejprve mi dovolte zminit nékolik
soucasnych vychozich makroeko-
nomickych a politickych podminek.
Celkové se nachazime v neradostné

situaci.

Po osmileté vladé nezodpovédného Andreje
Babise mame vysoky strukturalni dluh, coz
v dasledku znamena, ze ndm brzy budou pujco-
vat jiné staty za jesté vyssi urok, a jesté k tomu
budeme v pozici nekvalitniho dluznika. Neza-
méstnanost je extrémné nizka. Podil statnich
zaméstnanci se prudce zvysil a prumérny plat
je vyssi nez v soukromé sfére. Trochu to pripo-
minad ,kolonidlni systém*, kdy nds hlidaji ured-
nici s vy$$im platem, na ktery jim prispivaji
vsichni podnikatelé a zaméstnanci této zemé.
Jsme na $pici evropskych zemi, co se tyce in-
flace. Zd4 se, Ze brzy dosahne dvaceti procent,
coz se da prirovnat k ménové reformé, kdy
jsme v$ichni béhem roku v dusledku statnich
zasaht prisli témér o pétinu aspor. Mame jedny
z nejvyssich urokovych sazeb v Evropé, coz
sice trochu dorovnava infla¢ni znehodnoceni,
ale zaroven to zfejmé prinese zpomaleni eko-
nomické aktivity této zemé. Navic se zacinaji

¢eskych bankért a politikli jsou ochotna ji bra-
nit i za cenu vysokych naklada. Jen za posledni
tri mésice jsme utratili prakticky za nic vice

nez tri sta miliard korun. Tedy za nic to nebylo,
centralni banka utratila ¢ast nasich devizovych
rezerv a koupila do svych knih pravé tu nasi hez-
kou ¢eskou korunu.

Pokud nahlédneme pres okraj nasi ¢eské kot-
linky, neceka nas priznivy pohled. Par hodin
jizdy autem zufi naprosto brutalni valka a my
jsme fakticky soucasti této tragédie. Oteviené
stojime za napadenou Ukrajinou, dodavame ji
zbrané a aktivné ji podporujeme na svétové po-
litické scéné. Rusko nds zcela jasné povazuje za
nepratelskou zemi. Domnivam se, Ze se nacha-
zime témér ve valeéném stavu. Jen mozna diky
trochu lepsi geopolitické situaci nam sem zatim
nepadaji ruské bomby a neumiraji déti ve skle-
pich obytnych doma.

Ve svété neni situace o moc lepsi. Amerika
je rozpolcena. Na jedné strané stoji konzerva-
tivei infikovani blaznivym Trumpem a proti nim
jsou demokraté se starym prezidentem Bide-
nem. FED vyhlasil nelitostny boj proti inflaci,
takze se daji ¢ekat rostouci uroky, coz rozhodné

»Poslednich deset let to vekonomice vypadalo jako
v all-inclusive hotelu. Prosté mejdan. A blaznivé
utraceni.*

zvedat uroky v eurech a americkych dolarech,
takze firmy, které by si chtély pomoci ivérem
v jiné méné, pijdou z desté pod okap.

Struktura nasi ekonomiky se d4 s trochou
nadsazky pojmenovat jako vazalska. Jednoduse
feCeno vétsina nasich firem je uprostred do-
davatelského retézce, coz znamena, Ze ma ma-
lou vyjednavaci schopnost zajistit si vyssi cenu
za své vyrobky. OvSem naklady porostou vSem
stejné. Logicky zavér je snizovani uz tak niz-
kych marzi.

Hrdé si hy¢kame vlastni ménu - ¢eskou ko-
runu, ktera je v obrovském ocednu eura a do-
laru opravdu smésné malickd. Ovsem velka ega

neznamena pro firmy vidiny vysokych zisku ¢i
snad moznosti platit dividendy. Cina ¢im d4l
vice krouzi kolem Tchaj-wanu a nejvétsi vyrobce
¢ipt na svété tak moznd brzy bude misto ¢ipa
vyrabét zbrané.

Snad uplné nejpodivné;jsi situace se odehrava
v ,Jokomotivé Evropy“ — Némecku, kde je ze-
lend politika stale na top listu strategii pro celou
Evropu. Plan taxonomie primyslu, zdkazu spa-
lovacich motort a bezuhlikové ekonomiky zu-
stavd beze zmény pro nékolik nasledujicich let.
Jako by si nikdo nevsiml, Ze Evropa tahd nyni
za krat$i konec provazu. Za ten delsi jiz zrejmé
pri prvni podzimni pliskanici zatdhne vale¢ny
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zlocinec Putin a bojim se, ze lidé vezmou Gtokem Bun-
destag a probéhne defenestrace, tentokrat v Berliné.

Omlouvam se, ¢tenari, ale musim opravit druhou
vétu této eseje. Nachazime se v krizové, nikoli pouze
neradostné situaci. Navic tato situace ma prichut va-
le¢ného stavu minimalné kvili stovkam tisic uprchlika
z Ukrajiny.

PomuiZzu si metaforou s hotelem. Prizndm se, Ze po-
byty v all-inclusive hotelech mé nikdy nepritahovaly
a snazim se jim vyhybat. Vidét tu obrovskou miru plyt-
vani, od jidla poc¢inaje pres riizné nesmyslné sauny a ba-
zény konce, je témér az bolestivé. Vsechno jako by bylo
zdarma. Nikde nevidite cenu ni¢eho, takze se neumite
rozhodnout, co ddva smysl pouzit a co uz je zbytecné.
Typicky mé po pobytu v takovém hotelu bolelo bricho
z prejedeni. Déti uz viibec do podobného hotelu neberu,
aby si nevzaly inspiraci z tak pokfiveného systému.

Poslednich deset let to vypadalo v ekonomice jako
v onom all-inclusive hotelu. Cena penéz byla nulova ¢i
dokonce zaporna. Zaplava populistickych politikd, o je-
jichZ mentalnim zdravi se da s ispéchem pochybo-
vat, rozdavala penize bez ohledu na produktivitu prace.
Firmy se zadluzovaly za nizké uroky a prezentovaly
investorum nikoli zisky, ale pouze své podily na trhu.

V burzovni hantyrce se vytvoril novy pojem ,paleni pe-
néz*, ¢cimz se mysli bezhlavé utraceni bez ohledu na
naklady, s cilem ziskat co nejvétsi podil na trhu. Tato ak-
tivita firem byla investory vysoce hodnocena a ceny akcii
se vy$plhaly na neskute¢né nasobky P/E ratia. Obje-
vily se matematické Sifry zvané kryptomény, do kterych
investori nevahali nalit stovky miliard dolart. Prosté
,mejdan“ a blaznivé utraceni.

Doufam, Ze soucasna krize pomalu narovna pe-
nézné-ekonomické vztahy. Zcela urcité je nenarovna
uplné, protoze stoupajici mira dotaci a regulaci je dalsi
zhoubny fenomén doby, ktery rozhodné neprispiva k op-
timalnimu trznimu prostredi.

Jak je vidét, problémt mame az prilis. Ukol dneska
pro podnikatele je jediny: prezit!

Parafrazuji vyrok Tomase Bati: ,,Podnikatel ma tvrdé
pracovat, Setfit a nepujcovat si nad poméry“ Je to asi je-
dina a nad¢asova rada soucasnym podnikatelim, jak se
pripravit na krizi — a hlavné jak z ni vyjit bez vétsi thony.

Pokud jste poctivé pracovali, mate diverzifikované
portfolio zakaznikt a hlavné pokud mate jejich davéru,
mate velkou Sanci, Ze prezijete. Pokud jste jesté k tomu
nezadluzeni ¢i dokonce mate néco nasetfeno, vase Sance
na preziti se dramaticky zvysuji. Firmy, které se pokusily
o zkratku ve svém vyvoji a jsou zadluzené, budou zfejmé
prvnimi obétmi krize.

I pres vySe uvedené se neobejdete bez strategického
planu. Takovy plan musi obsahovat jednotlivé hrozby
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vykonnost nezarucuje stejnou vgkonnost v budoucim obdobi.
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specifické pro vas segment a t¢inné feseni da-
ného problému. Nékteré z téchto hrozeb jsou
popsany vyse v textu, ale sami jste jisté schopni
identifikovat jich celou radu. Dilezité je nemit
zadny sentiment k sobé ani k firmé pri vykonani
krizovych kroka. Opakuji, ze se nachazime té-
mér na okraji valky, a tudiz rozhodnuti musi byt
pripravena predem a nasledné vykonana s vel-
kou mirou detailu. Bez milosti.

Mike Tyson je udajné autorem citatu, ktery
povazuji za vhodny zminit: , Strategie je dobra
do té doby, nez dostanete prvni ranu.“ Pro pod-
nikatele to znamenad pripravit v krizové dobé
plan i s ohledem na to, Ze nemusi fungovat. Ji-
nymi slovy, je potreba mit zdlozni plan pro pri-
pad, Ze jste $patné odhadli feSeni problému a vas
plan nefunguje.

Jediné, na co se muzete nyni spolehnout, jste
vy sam, vasi loajalni zaméstnanci a davéra v do-
davatelsko-odbératelskych vztazich, kterou se
vam povedlo za roky podnikani vybudovat. Poli-
tici a banky vam v krizi nepomohou. Lichvari uz
vibec ne.

Pojdme se nyni podivat na ochranu ma-
jetku. Predpokladejme, Ze jste firmu pred krizi
uspésné prodal, a tudiz se nemusite trapit s vyse
uvedenym problémem, jak firmu ochranit. Bo-
huzel jste ale nyni obtézkan majetkem a strasi
vas pomysleni, Ze o néj prijdete.

Poslednich pét let se neslo ve znameni sta-
1ého rlistu cen nemovitosti a akcii. Koruna byla
pomérné stabilni a inflace k nam byla milos-
tiva. Myslim si, ze se dd s jistotou ocekavat, ze se
tyto poméry brzy zméni, jak ostatné nékdo kdysi
vtipné rekl: , Jedind konstanta je zména.“ Co
z toho vyplyva?

Prodat nemovitosti a akcie, které zfejmé
dosahly svého vrcholu, a pockat par mésicu,
pripadné let s hotovosti, tim se d4 predejit oce-
kavané korekei v cenach. Nicméné tento krok
neochrani majetek pred velkym strasakem
dnesni doby - inflaci.

Klasicka ekonomicka poucka rik4, Ze nejlepsi
ochrana pred inflaci jsou nemovitosti, pripadné
akcie. Coz je v rozporu s intuitivnim pocitem,
ze vysoké narusty v obou tridach aktiv nebudou
déle pokracovat. Bojim se, Ze zvySeni cen ne-
movitosti o dal$ich dvacet az tficet procent neni
uplné realné a narazi na limit koupéschopné
poptavky. Ocekaval bych v nasledujicich letech
spise mélky a cenové zamrzly trh.

W

Jak se tedy poprat s inflaci? Je dobré smifit
se s faktem, Ze efekt inflace se da zfejmé pouze
zmirnit. Myslim si, Ze nejleps§im fesenim je
momentalné spravné diverzifikované portfo-
lio dluhopist s dobrym ratingem a kratsi dobou
splatnosti. Dolarové ¢i eurové dluhopisy nabi-
zeji zajimavy vynos a v kombinaci s kurzovym
zajisténim do CZK dosdhnete na ro¢ni dvou-
ciferny vynos pri prijatelném riziku. Ro¢ni vy-
nos v rozmezi deviti az tfindcti procent pro
pristi tfi roky vam nabizi zajimavé zhodno-
ceni. Za predpokladu, Ze se inflace bude v pris-
tich letech snizovat, se dokonce muzete téSit na
kladny realny vynos! Rust sazeb ucinil z fixné
urocenych instrumentt atraktivni investice. Po-
kud si vas spravce penéz pohlida kredit danych
firem, tak se v eurech nebo v dolarech d4 in-
flace prekonat.

Dabel je samoziejmé skryt v detailu. Timto
detailem je ména, ve které se investuje. Ceské
koruna ma témér jisté trojnasobné infla¢ni zne-
hodnoceni oproti dolaru nebo euru. Dalo by se
fici, ze je nacase vyuzit uméle drzeného kurzu
a ,utéct“ do jiné mény. Teorie parity kupni sily
by méla zptsobit oslabeni koruny, takze navrat
zpét do koruny v pristim obdobi by mél dorov-
nat infla¢ni diferencial.

Jenze proti tomu stoji argument vysokych de-
vizovych rezerv a odhodldni CNB branit silny
kurz. Navic vysoké korunové aroky umazavaji
cast ceské inflace. Rozhodnuti tedy neni trivialni
alespon pro pristich dvanact mésict, béhem kte-
rych se d4 o¢ekavat razantni pristup CNB k dr-
zeni silného kurzu.

Co se stane ddl, se dnes tézko odhaduje. Po-
kud mate silny sentiment k ¢eské ekonomice,
pak zustante v koruné. Pokud naopak mate pocit,
Ze Ceska ekonomika vycerpala svij potencial bu-
dovany poslednich tricet let, pak je nacase zmé-
nit ménu, ve které mate své tspory.

Na zavér mi dovolte odleh¢it ponurou tema-
tiku této eseje. Je ziejmé, ze nas vsechny sva-
zuje strach z budoucnosti, a dasledkem strachu
je panika, ve které ¢lovék typicky udéld hloupé
chyby. Tak prosim nepanikarte. Jedny z nejstar-
sich filozofickych textl ostatné tvrdi, ze vse ko-
lem nas je stejné jen fikce a majetek a postaveni
jsou v zasadé pomijivé a nepodstatné. I kdyby
tedy vyse uvedené rady nezafungovaly, v dlou-
hém ¢asovém obdobi je vSechno stejné pomijivé.
Berte tedy problémy soucasnosti trochu jako hru

- a neberte sebe ani sviij majetek prilis vazné. @
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