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Radi Karlu Komarkowvi

nebo Danielu Kretinskemu,

kdy koupit a kdy prodat

cizi mény - a poradiivam.

Podle Petra Krcila se toti
diky uvolnéni kurzu ko
bliZi vyjimecna prilezit

PAVEL KAOUS, FOTO: MICHAEL TOMES

PETR KRCIL ODLOZI PRIBOR,
spokojené dopije sklenicku Sampan-
ského a poprvé od chvile, co si pred
necelymi dvéma hodinami k obédu ob-
jednal pecenou prazmu se $pendtem,
se podiva na svij mobil.

Na displeji mu divoce naskakuji
ruzné kurzy mén, Cervena ¢isla zna-
menaji propad, zelend rust. ,Nic
mimoradného,* usméje se osmactyri-
cetilety investor a zase ulozi mobil do
nedélat nic. Kdyz nevidite prilezitost,
nesmite délat nic. Kolikrat neudélam
zadny obchod tydny nebo mésice, ¢lo-
vék je nervozni, ale na to si musite
zvyknout,” radi Kr¢il.

Jeho radam naslouchaji i ¢esti mi-
liardari od Karla Komarka pres Da-
niela Kretinského az po Jitiho
Hlavatého. Césti z nich pomaha se za-
jisténim kurzového rizika, ¢ast z nich
primo investuje do jednoho ze ¢tyt
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Kréilovych fonda, kde je za 15 mésicu
investovano pres pul miliardy korun.
Kr¢il je zacal zakladat loni, poté co
po dvou desetiletich odesel z banky
ABN AMRO, kde si vybudoval po-
vést jednoho z nejvétsich odbornikt
na obchodovani s ménami v Cesku,
anasledné zalozil spolecnost Art of Fi-
nance. Ta jako jedina v Cesku nabizi
fondy zamérené pravé na forex.
Duvod, proc se ted Kréilovi vy-
plati naslouchat, je jesté jeden. Pristi
rok na konci bfezna totiz CNB nejspis
po trech letech ukon¢i ménové inter-
vence a uvolni kurz koruny. Pro Kréila
je to nejvétsi prilezitost za posledni
roky, ale zdroven je trochu nervézni.
Trh pry uz ted zac¢ina byt precpany.

Co to znamend?

V Londyné dnes neni hedgeovy
fond, ktery by to nezajimalo. Je o to
obrovsky zajem, je to obchod, na

kterém budou chtit vSichni vydélat. In-
vestori ze zapadnich zemi ted kvuli
tomu kupuji ¢esky statni dluhopis,

i kdyz jim nenese zadny urok, a do-
konce na ném budou mit dvoupro-
centni ztratu.

ProtoZe véri, Ze nakonec vydélaji kvali
posileni koruny?

Ano. Je to skvéla prilezitost, pro-
toze dnes jsou centralni banky mno-
hem silnéjsi nez treba v 90. letech, kdy
se jesté daly na néjaky cas pretlacit.
Intervenovaly, ale kurz $el stejné na
opacnou stranu. To uz dnes neplati,
proto kazdy ¢ek4, co centrilni banky
udélaji. Tahle situace je ale prece jen
nestandardni, tlak na ¢eskou korunu
bude tak velky, Ze si na jeji posileni
mozna jesté pockame.

Jak to myslite?

Vsichni investori budou chtit v urci-
tou chvili realizovat zisk, a ¢im vic pe-
néz tam bude, tim déle mtze nakonec

trvat, nez k posileni koruny dojde.
Dobré je ted sledovat i objem inter-
venci CNB. Pokud CNB od za¢atku
listopadu do konce brezna nakoupi ko-
lem deseti miliard eur, viibec bych se
nebal a mizeme Cekat, Ze uz pristi rok
muze kurz koruny viic¢i euru zacinat
na urovni 25 korun.

A kdyZ budou intervence vyssi?

Kdyby CNB utratila pfes 30 mi-
liard, muaze se klidné stat, Ze koruna po
uvolnéni kratkodobé oslabi na 28 ko-
run. Tohle ted jesté nevime. Rozhodné
bych proto na jare po prvnim zasedani
CNB nikomu, kdo se o to zajim4, ne-
doporucoval vypnout mobil a na mésic
odjet na dovolenou.

Tohle je vyjimecna situace. Jak vypada
vas typicky forexovy obchod?

Vétsinou nakoupim za pét az deset
milionta eur polsky zloty. Povedlo se
nam i docela dost dobrych obchodii na
korung, ale vétSina transakcei, na kte-
rych nase ¢tyti fondy ziskaly, byla na
zlotém.

Pro¢ zrovna zloty?

Je to stejné jako v kazdém byznysu -
délejte to, co znate nejlip. Nedélejte
néco, co neznate, Kdyz se nékdo pusti
do turecké liry nebo ruského rubluy, je
podle mé blazen. Pokud tam neZijete,
nikdy nebudete mit ten spravny po-
cit. Je naivni si myslet, ze budete lepsi
nez lidé, kteri tam skute¢né ziji. Ja se
k Polsku dostal tak, Ze tam jeden muj
klient v 90. letech stavél tovarnu. Pak
jsem k tomu pridal Madarsko, ale dal
jsem uz jit nechtél. Délam jen zemé,
které znam a kam sam jezdim.

Co vas tam pak nejvic zajima?

Zakladni pravidlo forexu je, ze mu-
site mit detailni znalost ekonomiky,
lidi, kultury, je dobré védét néco o his-
torii, méli byste tam jet a pozorovat
detaily. Parkrat vam treba prodavac ne-
vrati spravné drobné - to jsou pro mé
takové indicie, Ze nemuzete vérit ani
¢islam, podle kterych se rozhodujete.
Tohle funguje?

Myslim, Ze jo. Zazil jsem to v 90. le-
tech v Recku, kde mi skoro nikdy

v obchodé nevritili spravné. Proto
jsem drachmu ani nikdy nedélal. Je
také dulezité se divat, pro¢ ma néjaka
zemé negativni medialni obraz. Treba
u Polska je to proto, Ze tam sdhli na
zisky zapadnich bank, coz samozrejmé
prineslo kritickou odezvu. Ratingové
agentury zase pred péti lety nespra-
vedlivé snizily rating Madarsku a ted
mu ho vratily. Kdyz jste schopni pres
tuhle mlhu prohlédnout, je to velka
vyhoda.

Neni to trochu vésténi z kristalové
koule?

Ja myslim, ze ne. Vzdycky rikam,
zZe kdy?z jste na fronté dlouho, uz vite,
kam by ten granat asi tak mohl do-
padnout. Musite se divat na to, jak je
ekonomika konkurenceschopna, to je
takova mantra, proti které by se mélo
sazet malokdy. Ano, muzete byt rychly,
muzete lip plavat proti proudu, ale po-
rad se 1épe plave s proudem. A za téch
20 let uz ma ¢lovék néjakou intiuci.
Jak ale predvidat udalosti, jako byl brexit,
které jdou tézko predvidat?

Ono je to vlastné hrozné trivialni.
Libra byla neskute¢né nadhodnocena
a potrebovala néjaky impulz, aby se
to srovnalo. Proto je dulezité sledovat,
jaké jsou cenové urovné v danych ze-
mich, jaké platy tam lidé berou, jestli
ta zemé vic vyvazi, nez dovazi. A kdyz
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se podivate, Némecko dnes do Britanie
vyvazi 78 miliard eur ro¢né a pritom
dovazi 38 miliard eur.

TakZe jste oslabeni libry cekal.

Bylo to logické. Pad libry by ale pri-
Sel tak jako tak, jen by nebyl tak rychly.
To, co se stalo za pul roku, by tfeba tr-
valo tfi roky, ale prislo by to. VSichni
rikali, Ze Britdnie v EU zustane, ale
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ja tomu tak moc nevéril, tak jsem se
radsi veskerého rizika zbavil jesté pred
brexitem. Nejistota byla velka.

Co je potreba, aby ¢lovék mohl zacit ob-
chodovat s mé&nami?

Neni to viibec téZké, na interneu
jsou platformy, kde si otevrete tcet,
vlozite tam penize a mizete zacit ob-
chodovat. V Cesku jsou asi nejpouzi-
vanéj$i platformy Saxo Bank a Patria.
Rozjet obchodovani je snadné, ale vy-
délat uz je tézsi. Vétsinou se kazdému
povedou tri ¢tyfi obchody, na kterych
vydeélaji, ale pak prijde paty, ktery ten
zisk nékolikanasobné vymaze.

Jaka je vaSe rada, aby se to nestalo?

Vzdy radim: Nepoustéjte se do
zadné velké paky, abyste si mohli svoji
pozici udrzet. Kdyz pujdete do né-
kolikandsobné paky, muze se stat, ze
nékdy v noci, urcité treba na Vanoce
nebo na Silvestra, vam prijde zprava,
Ze jste o véechny penize prisli, protoze
se zrovna mohlo obchodovat i mimo
trh. A jsou i pripady, ze nékteré plat-
formy dokonce Zaluji lidi a chtéji po
nich vic penéz, nez tam vlozili.

Kolik se na forexu da vydélat?

V roce 2008 jsem mél na jed-
nom portfoliu zisk 82 procent. Byly
to krasné doby a let, kdy jsem vy-
délal pres 20 procent, bylo opravdu
hodné. U téch nasich fondu jsme ted

ERY

"

extrémné opatrni, délame transakce
v malych objemech, takze jsme si rekli,
ze chceme dat klientim hlavné jistotu
a pripisovat jim mezi péti a deseti pro-
centy ro¢né. A to se nam zatim dari.
Proc je forex zajimavéjsi nez investice do
akcii?

Je to tak obrovsky komplexni, ze
se s tim da mnohem har manipulovat.
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I kdyz se to nezda, vyvoj se da 1épe
odhadnout u mén nez u firem - tém
shori fabrika, to nejde odhadnout nijak.
Ale je fakt, Ze je to taky riziko. Zisk na
jedné méné je ztrata na druhé, takze
kdyz mate vydélat, nékdo jiny musi
prodélat. Je to jako sazet na to, jestli
bude jedna akcie lep$i nez druhd. Coz
Neni to adrenalin?

Je. Ale taky je tam ten tizasny pocit,
ze udélate néco driv nez ostatni. Jsem
uplné mizerny golfista, ale parkrat se
mi podafrilo odpalit micek presné tak,
jak jsem chtél. A tohle je podobny po-
cit. Odpdlite a tfeba za tyden se kurz
zacne pohybovat smérem, kerym jste
chtéli. A my vSichni prece potrebu-
jeme ukojit svoje ego.

Jaky obchod je pro vas zajimavy?

Driv jsem cilil na 50 halért a vic,
ale ted, kdyz je koruna svazanj, je za-
jimavych i 20 haléft. Driv byval bézny
rozdil mezi nejvys$im a nejnizsim kur-
zem eura proti koruné dvé koruny, to
je sedm procent. To ted neni. Proto
je dulezité sledovat vyvoj ekonomiky
a plavat stejnym smérem jako ona.

Jak jste se k tomu dostal?

Délam to 20 let, zacinal jsem
v 90. letech v bance ABN AMRO, kde
jsem klientim zajistoval jejich kur-
zové riziko. Darilo se nam, tak jsme se
na ty transakce zacali divat i jako na
investici. Nékdo tomu rika spekulace,
ja bych to spi$ nazval dobry odhad bu-
douciho vyvoje. Zacal jsem se schazet
s fadou ¢eskych miliardara, néjakou
formou spolupracuji s Kretinskym,
Slemrem a Komarkem, proto jsem se
nakonec osamostatnil a spole¢né s ko-
legou Janem Spurnym jsme zalozili
Art of Finance.

Co pro Kretinského a spol. délate?

Nékteri maji penize pfimo v mych
fondech, néktefi mi volaji o radu. Kdyz
vSichni tvrdi, Ze vyvoj pujde stejnym
smérem jako v minulych letech, nej-
vétsi hodnotu ma v té chvili nékdo,
kdo prijde a spravneé rekne: Ne, ted se
to otoci. A ja asi umim vidét véci driv
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nez ostatni. Podarilo se miiv dobé
Lehman Brothers dostat z vétSiny
transakei a ¢asto i se ziskem.

obdobim?
Prvni test byl uz 1997, to bylo teh-
dejsi uvolnéni kurzu koruny, ale nej-

slozitéjsi obdobi prislo po Lehmanech.

Kdyz se v roce 1997 pohnul kurz o de-
set procent, bylo to néco - a tady se

to najednou hybalo o desitky procent.
A najednou to byla Gplné nova situace,
ale pro mé to bylo naopak skvélé ob-
dobi. Vlastné ¢im har na trhu, tim lip
pro me. Je to vycCerpavajici, ale prilezi-
tosti jsou nekonec¢né.

Jinymi slovy, vy &ekate na jakoukoliv
nestabilitu.

Ano, zni to osklivé, ale nestabilita je
pro me dobra. Je to prilezitost.

To plati i ted, ne?

Je kolem nas spousta negativnich
vlivii. Americké volby, v prosinci bude
italské referendum, které muze byt
horsi nez brexit. Fed zvysi urokové
sazby, ECB mozn4 oznami, Ze uz ne-
bude nakupovat tolik dluhopist, takze
je jasné, Ze je trh naladén neklidné.
Ted'si jen musim pockat, az bude to-
talné neklidny, protoze pak uz zase
vétsinou ceny neodpovidaji realité.

A to je idedlni chvile pro obchod.
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PETRADPETRAKRCILA,

jaksepi

Do 31. bfezna mate jistotu, Ze se
kurz koruny neza¢ne hybat, protoZe tak to garantuje CNB.
0Od té chvile ale mtize k uvolnéni dojit kdykoliv. Ve dru-
hém, nejpozdéji ve tietim kvartalu p¥istiho roku CNB velmi
pravdépodobné ozndmi, Ze ukoncuje kurzovy zavazek, coz
znamend, ze prestane nakupovat eura za 27 korun a dal uz
nebude brénit posileni koruny. Bankovni rada CNB m4 od
zacatku dubna naplanované dvé zasedani, jedno v polo-
viné kvétna, druhé na konci cervna - a bud kurzovy zavazek
zrejmé ukonci na jednom z nich, nebo v obdobi mezi nimi.

Je velmi pravdépodobné, ze koruna
hned prvni den po uvolnéni kurzu posili o 3-4 procenta,
a muze se stat, Ze se dotkne i hranice 26 korun za euro.
Jenze to nejspis$ bude na tak kratky okamzik, ze to nebude
nezkuseny investor schopny ani postrehnout, natoz na to
zareagovat. Proto takové spekulativni obchody nemtzu ni-
komu, kdo neni profesiondl, s klidnym svédomim doporu-
¢it. Lépe feceno bych vSechny pred nimi varoval. Snazit se
na tom vydélat neni v tomhle pripadé dobry ndpad. Vsichni
budou v obrovském stresu, za jeden den se odehraje to-
lik obchod jako jindy za nékolik mésict. A ten, kdo v té-
hle dzungli nikdy nebyl, z toho bude na vétvi. Treba prvni
tydny po uvolnéni kurzu mohou byt denni pohyby kurzu
eura v radu az jedné koruny za euro, a to obéma sméry.

To, co bézného Cecha za-

jima nejvic, je kurz eura a dolaru béhem letnich dovolenych.

V tomhle pripadé radim pockat do posledni chvile. Porad je
nejpravdépodobnéjsi scénar, ze koruna posili, takze nemu-
site s vyménou penéz na dovolenou pospichat. Podle mého
odhadu by se v 1été mohlo euro prodavat okolo 26 korun

a dolar okolo 22,50 koruny. Sezona v tomto ohledu nehraje
roli, oproti obchodiim exportért jde o zanedbatelné trans-
akce. Obecné bych poradil, Ze pokud mate doma ted eura,
prodejte je nejpozdéji 31. biezna, a pokud mate jen koruny,
nedélejte nic - v prepoctu na eura kazdopadné vase jméni
tak jako tak vzroste.

Pokud méte firmu a na ictech hodné ci-
zich penéz nebo obecné disponujete vétsi sumou penéz, je
dobré sledovat, kolik eur jesté CNB odted do konce bezna
nakoupi. To se dd snadno zjistit i na webovych strankach
CNB, kde se objem intervenci zvefejiiuje vzdy za pred-
chozi mésic. Pokud to bude nékde kolem deseti miliard eur,
je velmi pravdépodobné, Ze koruna posili. Pak by se vam

mohlo vyplatit zajistit si vyhodnéjsi kurz u banky. Naklady
na zajisténi se nyni pohybuji kolem 1,3 procenta, coz v praxi
znamend, ze kdyz je ted euro za 27 korun, banka vim garan-
tuje, ze vam za n€j i za rok da zhruba 26,65. Ale samozrejmé
to nedélejte za kazdou cenu - kdyz vam banka nabidne
Spatnou cenu, je to indikator, Ze si o zajisténi zazadalo moc
lidi a Ze koruna i diky tomu nakonec tak moc neposili.

Pokud intervence CNB budou
30 miliard eur a vic, koruna pravdépodobné moc neposili
a na prechodnou dobu muze i oslabit. V takovém pripadé je
lepsi pred uvolnénim kurzu nedélat nic. Pockat si a korunu
nakoupit az za situace, kdy spekulanti budou brat ztratu, to
znamena na urovnich 27,50 a vyssich. Ale hlavné - méjte
o¢i porad otevrené, kdykoliv totiz miize prijit néco, co tuhle
hru (a tim padem i tyhle rady) naboura.
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