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EDITORTIAL

V' pribéhu meésice fijna akciove trhy
v USA a Evropeé silné posilily, koruna sko-
ro 0 2 % oslabila proti dolaru, ceska infla-
ce zacala rdst vyznamnéjsim zplsobem,
a to vse se pfiznivé projevilo i v nasich
portfoliich. Akciova slozka portfolia
budoucich rentiérd za jediny mésic vy-
rostla 0 7,3% a u rentiérd 0 7,2%. Ta-
kovy vyrazny nardst v prabéhu jediného
mesice je pro nas vzdy potvrzenim, ze je
potfeba byt zainvestovan neustale podle
investicniho planu, a je dalezité takzva-
né NEcasovat trh. Pokud si totiz nékdo
na zacatku fijna rekl ,Pockam a zainves-
tuji za mésic,"” bude své akciovée portfolio
na zacatku listopadu nakupovat za ceny
0 7% vyssi.

Titulky ceskych novin z pohledu ekono-
mického plnily predevsim zpravy o roc-
ni inflaci. Ta se podle CNB méize dostat
pomérmeé rychle na aroven 6 az 7%. CNB
na rostouci miru inflace reagovala v fijnu
a zacatkem listopadu pomerné razant-
nim zvysenim darokovych sazeb, aby
tempo rastu inflace dostala pod kontro-
lu. Zda se to povede, ajak rychle, to jeste
uvidime.

Také uvidime, zda inflace nebude jen je-
vermn prechodnym. To je v dnesni pocovi-
dové dobé jen obtizné odhadnout. Proto
dnes - vice nez jindy - plati: v dlouho-
dobych investicich je tfeba byt pfipraven
na rizné scénare budoucnosti, véetné
scénare inflace. Inflace je pro nas jako in-
vestory tim skutecnym nepfitelem. Proto
jsme i o tfech scénafich inflace psali v let-
nim cisle Rentiéra v roce 2020, a nasta-
vovali jsme portfolia tak, aby si rozumné
poradila s rdznou mirou inflace, véetné in-
flace vysoke. Jsme radi, Zze nam toto uva-
Zovani o raznych scénafich budoucnosti
nyni pomaha z pohledu nasich portfolii se
inflace nebat. \Vice o tom, co se délo na tr-
zich a jak na to se svymi nakupy a prodeji,
najdete na stranach 7 az 11 tohoto cisla.

Dalst clanek, ktery pfipravili kolegove
Petr Syrovy a Richard Mrnka, se vraci
k tématu nemavitostnich investic, ktere
jsme otevreli v minulem cisle. Kolegove
se tentokrat zameéfili na vyvoj nemovi-
tostniho trhu v Irsku. Veéfim tomu, ze
stejné jaka meé, i vas mohou zaujmout
informace a detaily o tom, jak probihala
nemovitostni krize na tomto trhu. Urcité
také neprehlédnéte informaci, ze s vy-
raznym poklesem cen nemaovitosti a ne-
ochotou bank Gveérovat nakup nemovi-
tosti, bylo spojeno pomerné vyznamne
zvysovani cen najmua. Clanek najdete
na strané 12.

Analyza, pod kterou je podepsan To-
mas Tyl, se tyka dvou zakladnich typt
financnich produktl, které investuji
do nemovitosti. Pravé dobré pochope-
ni vnitfnich principd fungovani téchto
produktl je dulezitym predpokladem
k tomu, abychom do budoucna néktere
7 téchto produktl - pfi uvédomeéni si je-
jich vyhod i omezeni — doporucili i do va-
Sich portfolii. Vice najdete na strané 16.
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A protoze se blizi konec roku a vanocni
¢as, a je jasné, ze vSechny nase penize
jednoho dne bud' utratime nebo rozda-
me/pfedame, rozhodli jsme se s vami
zacit délit i o myslenky a nase zkuse-
nosti z oblasti charity a filantropie. Jde
0 téma, které je nam jako firmé a viem
lidem v ni pracujicim velmi blizke. A ve-
fime tomu, ze zaujme i mnghé z vas.
Praotoze i k charité a filantropii je dobré
dlouhodabe pfistoupit obdobne systema-
ticky, jako k budovani a péci o svdj maje-
tek. Mimo jiné i proto, ze v letoSnim roce
jsou diky covidu vyrazne vyssi moznosti
zapocitatelnosti dar( oproti danovemu
zakladu, coz plati pro jednotlivce i firmy.
Prispévky na téma charita a filantropie
od Davida Rehulky a ode mé najdete od
strany 21.

Méjte se krasné a hodné zdravi vam
i vasim blizkym.
Vladimir Fichtner

+420725 913 480

generalni feditel
Fichtner a.s.

DiileZité upozornéni: Informace v tomto mésiéniku jsou uréeny pro klienty Fichtner a.s. a maji informativni charakter.
Tyto informace nepovazujte nikdy za investi¢ni poradenstvi. Poradenstvi totiz musi vzdy respektovat vasi individualni
Zivotni a finanéni situaci, vychazet z vaseho individualniho investiéniho planu a vaseho investiéniho profilu. Pokud jesté
nejste klientem Fichtner a.s. a nemate pisemny investi¢ni plan, radi ho pro vas zpracujeme. NapiSte nam v takovém
pripadé na rentier@fichtner.cz a my vam radi sdélime dalsi podrobnosti.
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V priibéhu fijna 2021 akeiové trhy v korunovém vyjadreni vyrazné vyrostly.
V portfoliich zatim Zadné zmény nedoporucujeme.

V fijnu trhy mirné rostly, obzvlasté v karunovém vyjadreni, jak
je vidét dale. Akciova slozka portfolia budoucich rentiérti na-
kanec v fijnu vyrostla 0 7,3% a u rentiérd o 7,2%. Od 1. ledna
2020, tj. za 21 mésicd, vyrastlo modelove akciove portfalio pro

budouci rentiéry o 36 % a rentiérské portfolio 0 26,4 %. Dale
rostla inflace, na kterou jsme pfipraveni, a zacalo se hovo-
fit i o jejich dalsich moznych vyvojich, napfiklad o stagflaci.
Americky dolar vici koruné posilil 0 1,7 %.

VYNQOSY NASICH AKCIOVYCH MODELOVYCH PORTFOLIT 0D POCATKU ROKU 2020 (V CZK).

45%

Akciové portfolio budoucich rentiérd
+36 %

35%

15%

5%

m

Akciové portfolio rentiérd
+26,4 %

-5%

zdroj: Morningstar AWS k 2. 11. 2021

Sleté vynosy nasich akciovych modelovych portfolii (v CZK)
dosahly 68,8 az 81%

Na horizontu poslednich péti let dosahla akciova ¢ast portfolii
nasich klientd - rentiérd vynosnaost 68,8 %. Modelova akciova

portfolia budoucich rentiérd zhodnotila za 5 let 0 81%. Klico-
vym faktorem daobrého vysledku obou typd akciovych portfolii
bylo pfedevsim nase prevazaovani americkych akcil.

SLETE VYNOSY NASICH AKCIOVYCH MODELOVYCH PORTFOLIT (V CZK).

85%

75%

65%

Akciové portfolio budoucich
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Forward P/E USA v fijnu zUstava na hodnoté 19,42. | pres rlst
urokovych sazeb nedoporucujeme vahu v akcioveé slozce port-
folia snizovat. Dokud se ale drokové vynosy nedostanou pfi
soucasném ocenéni akcii na troven 4,18 % (viz posledni slou-
pec tabulky), nebudeme z pohledu ocenéni trhu doporucovat
snizeni vahy akciové ¢asti v nami doporucovanych portfoliich.

—

Cim vice rostou vynosy dluhopist, tim vice se snizuje atrakti-
vita akcii. My situaci stale sledujeme a jsme pripraveni udélat
pfipadné takticke zmeny v nasich portfoliich. Pokud totiz dale
poroste inflace, bude se napfiklad znatelné zvysavat atraktivita
statnich proti-inflacnich dluhopis(.

POKUD VEZMEME 2LETY DISKONTOVANY FORWARD P/E, OCEKAVANE P/E JE 19,42.

Sazba
dluhopisii

Doporuceni

Neutralni
alokace

Podvazeni
akeii

Neutralni
alokace

P/E - 80
percentil

P/E - 95
percentil

Sazba
dluhopisii

4,18%

akeie

Svét 4,91%
Evropa bez UK 15,65 0,35% 100,00% 2112 27,31 5,19%
Emerging markets 1,96 6,50% 50,43% 2112 27,31 6,79%
Japonsko 15,96 0,06% 100,00% 2112 27,31 5,09%
Velka Britanie 10,96 1,04% 100,00% 2112 27,31 7,41%

zdroj: Morningstar AWS k 3. 11. 2021

Pfi pohledu na tabulku vykonnosti akciovych index( vidime,
ze prestoze index Prazskeé burzy od zacatku roku pfekonava
ostatni zahranicni indexy, nelze na to dlouhodobé spoléhat.
Pro investora s dlouhym investicnim haorizontem je totiz nej-
dulezitéjsi zejmeéna posledni sloupec, ve kterém vidime, ze se
Ceské akcie nachazeji na chvostu tabulky, spolu s emerging
markets, mezi které cesky akciovy trh stale patfi.

Meéjme na pameéti, ze ve sloupci s rocni vykonnosti pomeéru-
jeme ceny od chvile, kdy se trhy zacaly zotavovat z pandemie
a akciove trhy diky stimulacnim balickim zazivaly rozkvét.
Na ¢im delsi casovy Usek se divame, tim vice jsou €isla vypo-
vidajici o skutecné vykonosti trhd a jejich potencialu.

CESKE AKCIE MELY VYJIMECNY ROK, NA TO ALE NELZE DLOUHODOBE SPOLEHAT.

MSCI All Country World (CZK) 20,70% 6,62%
MSCI World HDY (CZK) 14,73% 4,04%
MSCI USA (CZK) 27,09% 8,49%
MSCI USA HDY (CzK) 18,07% 5.25%
MSCI Europe (CZK) 18,88% 6,01%
MSCI Emerging Markets (CZK) 3,07% 2,44%
MSCI Japan (CZK) 5,77% 1,97%
PX-TR (CZK) 33,47% 0,09%

30,02% 16,24% 12,32% 13,80%
21,26% 8,20% 6,65% 10,68%
35,19% 20,37% 16,23% 18,28%
21,42% 8.77% 8,41% 14,29%
33,48% 1.15% 8,23% 9,79%
10,77% 11,12% 71% 7,21%
13,54% 8,35% 6,06% 10,41%
62,65% 11,90% 12,55% 8,29%

zdroj: https://www.yardeni.com/pub/mscipemajor.pdf, ECB, FED, vlastni vypocty, UBS House

View: Monthly Extented October 2021 data k 1.11.2021.
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—

Americké akcie jsou opét 7% nad aktualni férovou hodnotou. 0,3% nad férovou hodnotou, ddvodem byl pokles trhd kon-
Jelikoz ceny americkych akcii v druhé poloviné fijna rostly, cem minulého mésice. Tato fundamentalni hodnota se odviji
vratily se podle analytiki Morningstar k hodnaoté, na které zejména od vysledkU trzeb firem, které jsou i v tomto kvartalu

byly v pfedchozich mésicich (tedy 6 az 7 %). V zafi byly pouze dobreé.

AMERICKE AKCIE JSOU NADALE 7% NAD AKTUALNT FEROVOU HODNOTOU.
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CHOVANI DROBNYCH INVESTORT

Do akciovjch i dluhopisovych fondii a ETF pritékaly penize drobnych investori

i v Fijnu.

Investicni poucky casto mluviotzv. ,fijnovem efektu” (October
effect), jelikoz je fijen statisticky nejvice nachylny k poklestim
trhu nez jakykoliv jiny mésic. Drobni investori se ale nenechali
timto Udajem z ucebnic zastrasit a fijen dopad! velmi dobre.

Prestoze minuly mésic nakonec diky poklesdim trhd skoncil

Akeie | Dluhopisy
31.10.2020 -71996 67 433
30.11.2020 45 962 58162
31.12.2020 -34 017 80 541
31.01.2021 -28325 93994
28.02.2021 43797 68523
31.03.2021 72191 52 263
30.04.2021 15 064 79 453

zdroj: ici.org, etf.com, v mil. USD, k 26. 10. 2021

mirnymi odtoky prostfedkd drobnych investor( z akcii, jejich
fijnové chovani uz bylo pozitivni a pritoky se opét obnovily.
Mnozstvi penéz, které za fijen skoncilo v akciich a dluhopi-
sech bylo rovnovazneé. Zatimco na akciovem trhu chovani
drobnych investortd bublinu v tuto chvili neindikuje, na dluho-
pisovém trhu ji uz néjakou dobu pozorujeme.

Datum | Akeie | Dluhopisy
31.05.2021 25608 40 040
30.06.2021 -11014 57 598
31.07.2021 13 553 32091
31.08.2021 45298 53 687
30.09.2021 -8168 53723
26.10.2021 14913 15706

Podle statistik od roku 2009 plati, ze kdyby do akciovych fon-
dl a ETF pritékalo stejné rekordni mnozstvi penéz ad drobnych
investorl jako v bfeznu 2021, stale by to trvalo jesté cca 17 me-
sicd, nez bychom se dostali na Graven, kdy bychom z pohledu
chovani drobnych investor(l zacali poprvé uvazovat o snizeni

akciove alokace z mirneho prevazeni na tzv. neutralni alokaci.
U dluhopisovych strategit ale bublinu z pohledu investic drab-
nych investorll pozorujeme jiz delsi dobu. Pravé proto vahu
dluhopist v portfoliich podvazujeme a vahu akcii mirné pre-
vazujeme.

KUMULATIVNI PRITOKY PENEZ DO AKCIi JSOU STALE JESTE DALEKQ OD BUBLINY.
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zdroj: ici.org, etf.com, vlastni vypocty, v mil. USD, k 26. 10. 2021
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Na vySSi inflaci jsme pripraveni, protoze jsme s ni pocitali jako
s jednim z moZnych seénari budoucnosti.

Vy, ktefi s nami jiz dlouho spolupracujete dobfe vite, ze nikdy nespoléhame jen na jeden scénar budoucnosti. Takové spoléhani
na jeden scénar v sobé nese riziko, Ze se netrefime, a nase portfolio diky tomu nebude dobfe fungovat. Vzdy pro vas hledame

doporuceni, ktera budou rozumné fungovat v riznych scénafich. To plati pro vyvoj akciového trhu i vyvoj budouci inflace. U akcii
vzdy fikame, Ze mohou rlst nebo klesat, a vime, co bychom ve kterém scénafi délali.

U inflace pfemyslime podobné. Dlouha Iéta jsme zazivali ob-
dabi nizké inflace. Od roku 2008 se inflace pohybovala mezi
0% a4 % p.a. My jsme ale i vtomto obdobi pfemysleli nad tim,
jak maji vypadat nase investicni feseni, ktera dobfe zvladnou
i inflaci vyssi.

Proto jsme v lofiskem letnim dvojcisle Rentiéra meéli jako hlavni
téma , Tri scénare budoucnosti a jak se na né pfipravit”. V clan-
ku jsme se divali, jak se vyvijely rizné typy investicnich aktiv
v rliznych situacich v minulosti. Jednim ze scénard, ve kterem
jsme nase feseni testovali, byl scénar stagflace. V tomto scé-
nafi dosahavala primeérna inflace v USA v letech 1967 az 1982
vyse 7,27%, maximalni inflace dokance prekrocila v jednom
roce 12%.

ST INFLACE SE NA TRZiCH

0BDOBI VYSSI
BEZNE

0BJEVUJE

Od roku 2008 jsme zazivali nizkou inflaci. Casto se blizila nule,
jen obcas prekrocila 2% p.a. Nad 2% se dostala v letech 2011

MEZIROCNT MIRA INFLACE.

a 2012, ale to bylo jen na kratkou dobu. Za poslednich vice nez
10 let lidé ziskali pocit, ze inflace je nizka a s vyssi inflaci pre-
stali pocitat.

Pohled do delsi minulosti nas ale uci, ze inflace nebyla vzdy
nizka. Ti starsi z nas si pamatuji na inflaci pfes 10% p.a.
na konci 90. let. Tehdy byla inflace béznou soucasti naseho
zivota. Promitala se do pfemysleni o investicich, ristu mezd
nebo takeé byla soucasti najemnich smluv. Pro vy3si nedavnou
inflaci ale nemusime chaodit daleka. | v letech 2007-2008 byla
inflace pfes 6% p.a.

To, ze jsme v posledni dobé zazivali nizkou inflaci nas analyti-
ky ale neovlivnilo a pracovali jsme i se scénafem vyssi inflace.
Stejné postupujeme takeé dnes, a to i opacnym smerem. Vime,
ze jednim ze scénafd budoucnosti mize byt i navrat inflace
na nizsi arovné.
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Podobné jako v CR, byla i v USA obdobi, kdy byla inflace
nizsi, a obdobi, kdy byla vyssi. Vyssi inflace ¢as od casu
nastane, a proto s ni musime pocitat. Od roku 1973 do roku

ROCNI MIRA INFLACE, USA 1943-2020.

1982 byla inflace vyssi nez 6% rocné, a v roce 1980 byla
dokonce pfes 12% p.a.
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zdroj: Ycharts.com

0BDOBI VYSSI INFLACE NOVE DORAZILO 1 DO CR

Index spotfebitelskych cen vzrostl za posledni rok o 4,9%
(adaj za zaF). | podle guvernéra CNB Jifiho Rusnoka Ize oce-
kavat, ze inflace za rok 2021 bude 5-6 % a do paloviny pristi-
ho roku se ji nepodari zkrotit. | kdyz CNB ocekava jeji postup-
ne snizovani v dalsich letech, ze soucasnych cisel je vidét, ze
vyssiinflace se stala skutecnosti.

Rlst cen je zpUsoben znovuotevienim ekanomiky a chuti spo-
trebiteld utracet. Po otevrieni ekonomiky roste poptavka v né-
kterych sektarech, kterou vyrobci nestihaji uspokojovat. Rostou
ceny prdmyslovych vyrobcd, ktefi maji probléemy s vyrobou.
Navic se narusily nekteré dodavatelske fetézce, viz. napfiklad
Cipy do aut a odstavka automobilky v Miadé Boleslavi.

Dalsim divadem pro rdst cen je zdrazovani komodit. Na-
priklad vyssi cena ropy se promita do ristu cen pohonnych
hmot. Roste i cena stavebnich materiald.

Rostou také ceny v sektoru sluzeb, protoze prodejci do cen
musi promitnout vyssi ceny energii a vyssi cenu prace, v du-
sledku nedostatku volnych pracavnich sil.

Inflace bude podle CNB vy3&i jesté nékolik mésic. Poté
by meély nékteré efekty, které tlaci ceny vzhlru, odeznit.
S narovnanim dodavatelskych fetézcd by meély odpadnout
problémy s vyrobou. Mél by odeznit i nedostatek surovin.
CNB pfiznava, ze i nadale zGstava mnoho nejistot, které
ovlivauji ceny. Jak v zahranici, tak i v domaci ekonomice.

CNB VIDi POSTUPNY NAVRAT INFLACE DO NORMALU.
NE VZDY JEJi PREDPOVEDI VYJDOU

Jednim ze zplsobd, jak pfemyslet o budoucnosti inflace v CR,
je sledovani vyjadieni CNB. Ta miize svoji ménovou politikou
ovlivhovat ekonomiku a poptavku spotfebiteld.

Dnes je ale i pohled CNB do budoucna zastfen v mlze, proto-
7e sama CNB fika, ze ,v soucasnosti je v domaci ekonomice
i v zahrani¢i spousta nejistot a neznamych” Navic byva CNB
pfi pfedpovidani inflace spise optimistictéjsi. Jeji cil je inflace
2% s toleranénim pasmem 1procentni bod. CNB tedy cili in-
flaci do pasma 1% - 3% p.a. Ve svych predpovedich fika, ze
se k tomuto pasmu pfiblizi. Inflace ale ob¢as CNB prekvapi
smeérem nahoru nebo dold.
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Prosli jsme si minulé pfedpovéedi CNB o inflaci a podivali se,
roku 2015 se skutecnymi tdaji o inflaci.

JAK PRESNE BYLY V MINULOSTI ODHADY CNB?

jak byly aspésné. Parovnali jsme inflacni odhady CNB od zacatku
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zdroj: CNB Zprava o ménoveé politice (dfive Zprava o inflaci), CSU (aktualni inflace)

Ve Zpravé o ménove politice (dfive Zprava o inflaci) vytvafii CNB
predikci vzdy na rok a tfi ¢tvrté dopfedu (tj. 7 ctvrtleti). Z grafu
je vidét, ze CNB predpovidala inflaci blize ke svemu inflacnimu
cili, nez byla skute¢nost. Napfiklad v roce 2016 byla inflace niz-

0 KOLIK PROCENT SE CNB NA DANEM HORIZONTU MYLI VE

ka a CNB ji predpovidala blize k cili (ke 2 %). Pfekvapeni, ktera
pfichazela, ale skutecnou inflaci poslala nize. A naopak v led-
nu 2020 (jesté pred pandemii) vidéla CNB inflaci optimisticky
mezi 2% - 3%, ta ale byla naopak vyssi.

SVYCH ODHADECH?
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zdroj: CNB Zprava o ménove politice (dfive Zprava o inflaci), CSU (aktualni inflace)
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CNB ve svych zpravach uvadi urcité rozpéti vyvoje inflace, pod-
le pravdépodabnosti jeho naplnéni. Krome stfedoveé predpove-
di uvadi i 30%, 50%, 70% a 90% intervaly pravdépodobnosti.
90% interval pravdépodobnosti znamena, ze v 90% pfipadl
bude inflace spadat mezi tyto meze.

PROGNOZA CNB K VVYSI INFLACE.

—

V posledni prognéze z 5. 8. 2021 CNB odhaduje inflaci pro
3. Ctvrtleti 2021 v intervalu 2,68 % az 3,59 %. Inflace pfitom byla
za zafi 2021 ve vysi 4,9%. Rist cen je aktualné vyssi, nez CNB
predpokladala, resp. soucasnému rlstu cen davala jen malou
pravdépodobnast, ze nastane.

=290 % m70 % 50 % m30 % Horizont
ménové
5 politky
4
3 -—em emm el e e o e o e\ e o o = .
2
2% inflaéni cil
S
0
mA9 IV 1/20 11 1 Iv /21 1t 1 v 122 11 moIvo123

zdroj: Prognéza CNB - léto 2021z 5. 8. 2021

Guvernér Ceské Narodni Banky, Jifi Rusnok uved!, ze v po-
slednim ctvrtleti roku 2021 bude inflace mezi 5-6% a Ales
Michl, clen rady CNB ekl, Ze lednova inflace bude temer jisté
mezi 6-7%.

V soucasné dobé je tedy tézke predpovédet, jaka inflace bude.
| nejnovejsi prognoza, ktera je 3 mesice stara, je pfekonana.
Uvazujme tedy i nadale v rliznych scénafich budouciho vyvo-
je a pocitejme i s vysokou inflaci.

JAK CHRANIME NASE PORTFOLIA PROTI INFLACI

V nasi analyze uvedené v Rentiérovi 7-8/2020 nam vyslo,
ze ve stagflacnim scénafi dobfe ochranily majetek investice
do dividendovych akcil, proti-inflacnich dluhopist a investice
do kratkodobych terminovanych vkladt (hotovosti).

| v soucasnych portfoliich mame podstatnou akciovou slozku,
a akcie nejveétsich - predevsim americkych firem - v soucas-
né dobé prevazujeme. Investice do akcii totiz znamena, ze
vlastnime firmy. Firmy, které vyrabéji, prodavaji a maji zisky.
Inflace znamena, Ze se znehodnocuji penize a rostou ceny.
Znehodnaceni penéz a rdst cen pfilis neovliviuje ziskovost
firem. RUst cen znamena, ze firmy prodavaji za vyssi ceny.
K tomu samozfejmeé maji drazsi vstupy: suroviny, energii

nebao lidskou praci. Akciové investice do nejvétsich firem svéta
tak vyssiinflace tolik nechrozuje.

Dalsi aktivum, které v dobé stagflace daobfe vzdorovalo inflaci,
byla kratkodobé ukladana hotovost. V USA v letech 1967-1982
rostly Grokoveé sazby nad inflaci. V soucasné dobé jsou v CR aro-
kové sazby nizsi nez inflace a nevypada to, ze by vynosy kratko-
dobé ukladané hotovosti inflaci prekonaly. Hotovost v portfoliich
mame, protaze ji potfebujeme drzet pro pfipad pokles( akciove-
ho trhu, abychom mohli dokupovat levné akcie. Proto se nemu-
zeme zbavit celé hotovosti v portfoliu. Cast prostredkd, které by
meély byt v hotovosti, investujeme do proti-inflacnich diuhopisu.

A proti-inflacni dluhapisy jsou i posledni aktivum, které pfi-
neslo v dobach vysoké inflace zajimave vynosy. | ty v nasich
feSenich proto hojné vyuzivame.

PROTI-INFLACNI DLUHOPIS DOBRE FUNGUJE
V RUZNYCH SCENARICH

V soucasné dobé je inflace 4,9% a kazdy mésic se objevuje
vySsi a vyssi cislo. Navic predpoveédi od lidi z CNB mluvi o dal-
&§im rlstu az na 5% a7 6% podle guvernéra CNB Jifiho Rus-
noka, nebo 6% - 7% podle clena bankovni rady Alese Michla.
Dale predpokladaji jeji pokles.
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Opét nespoléhejme pouze na jeden scénaf. Mazna se pred-
povedi vyplni, mdze ale také dojit k rlznym prekvapenim.
Mohou se objevit nové okolnosti, které dnes nejsme schopni
vidét. Vzdyt kdo by si pfed 2 lety umél pfedstavit inflaci kolem
5%p.a.?

Uvazujme opét v rlznych scénafich a podivejme se, jak se
chovaji statni proti-inflacni dluhopisy v riiznych scénafich bu-
douci inflace.

Ve scénafi, kde pocitame s vysokou inflaci, poroste vynos
statniho proti-inflacniho dluhopisu. Tento scénaf je pro dlu-
hopis ,pfiznivy”. Je sice mozné, ze by v dobach vysoke inflace
rostly take Grokove sazby terminovanych vkladd, ale zdaleka
to neni jiste. Spise je pravdepodobné, ze by sazby sice rost-
ly, ale nedostatecné a inflaci by neparazily. V CR dlouhodobé
plati, ze Grokové sazby na bankovnich depozitech za mirou
inflace zaostavaji. Dluhopis nam dava jistotu rlstu drokovych
vynosU v pfipadeé rdstu inflace.

U scénare s nizkou inflaci se mUze stat, ze vlivy vysokeé in-
flace odezni. Narovnaji se dodavatelské fetézce, podniky bu-
dou vyrabet tolik, kolik potfebuji, podafi se uspokojit nahro-
madénou poptavku spotfebitell a zastavi se rlist cen surovin
nebo dojde dokonce k jejich poklesu. Je mozne, ze aktivita
CNB na tlumeniinflace bude Gsp&sna a riist cen se zastavi. Je
také mozné, ze se objevi néjakeé prekvapeni, které jesté dnes
nevidime a inflace se dostane aZ pod cil CNB. M(ze se stat,
ze inflace bude podobna jako v letech 2014-2016, kdy byla
témer nulova. V tomto scénafi ale byvaji i nulove urokove saz-
by na vkladech v bankach. V tomto scénafi by proti-inflacni
dluhopis nabidl nizke zhodnoceni, ale ani pfi tomto scénafi by
nejspis nezaostal za bankovnimi vkladovymi produkty.

Pokud by v budoucnu doslo k tomu, ze by Urokove sazby
na terminovanych vkladech byly vy3ssi nez ocekavana inflace,
muzeme c¢ast investice do proti-inflaénich dluhopis prodat
a mdzeme je umistit na spofici Ucty.

ODKAZY Z CLANKU

—

V budoucnu by mohlo nastat:

a Inflace bude blizka nule nebo zaporna. (Pfi zaporné inflaci
ma proti-inflacni dluhopis nulovy vynos)

. Urokové sazby porostou a inflace bude klesat. CNB muze
zvysovat Urokove sazby a ty mohou prekonat vysi inflace.

U ceskych proti-inflacnich dluhopisd nam vyhovuje, Ze jsou
¢astecné likvidni. (Je mozneé jednou roéné prodat maximalneé
500 000Ke plus 50% z castky nad 500 000 K¢.) Pokud by
se na trhu zmeénila situace a bylo by mozné najit produkty
lepe Grocené, je mozné dluhopis prodat a investovat do vy-
nosnéjsich produktl. To mlze nastat napfiklad v poslednich
letech drzeni dluhopisu, kdy prognoza inflace bude vyznam-
né pod drokovymi sazbami z depozit. Riziko, které neseme,
je nemoznost reagovat okamzité. NemUzeme tedy reago-
vat na vyjimecné casoveé omezené nabidky. Pokud by se
ale néjaka vyjimecna nabidka statnich dluhopist vyskytla,
mohli bychom ji nakoupit z hotovosti a byli bychom docasne
prevazeni ve statnich dluhapisech. Podil ve statnich dluho-
pisech bychom snizili naslednym prodejem proti-inflacnich
dluhopist.

My budeme i nadale premyslet o rdznych scéenafich inflace
a podle toho budeme formulovat nase doporuceni pro vas.
Pokud si o téchto scénafich a inflaci chcete precist vice, po-
divejte se na letni dvojcislo Rentiéra z roku 2020 s hlavnim
tématem ,Tfi scénafe budoucnasti a jak se na né pfipravit".
Nebo si také pfipomente, ze ,Inflace umi byt rychla” na strané
9 Rentiéra z dubna roku 2020 (viz QR kod dale).

David Rehulka

Petr Syrovy
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https://www.fichtner.cz/wp-content/uploads/2021/11/odkazy_Rentier_11_21.pdf

KOMENTAR

Riist a krach cen nemovitosti v Irsku.

V minulém ¢isle jsme psali o tom, Ze cihla neni zdaleka takovou jistotou, jak se mnoha ¢eskym investordm muze zdat. Nasim
cilem bylo pfedevsim upozornit na to, Ze i u nemovitosti se dlouhodobému investorovi vyplaci premyslet o rGznych scénafrich
budoucnosti a podle toho se chovat.

Ja sam jsem zazil dozvuky nemovitostni krize v USA, kdyz jsem tam od roku 2010 tfi roky zil. Na vlastni oci jsem vidél a slysel,
o kolik se ceny nemovitosti propadly, jak bylo po krizi tézké sehnat hypotéku a jak krize vedla nejen k poklesu cen nemovitosti,
ale také ke zvyseni najma. V roce 2011 byla v jiznim Texasu najemni vynosnost nemovitosti okolo 20 % p.a. Ano, skutecné. Ddm
stal 100 000 dolar( a dal se pronajmout za 20 000 dolart rocné.

Vzhledem k mym osobnim zkuSenostem s propadem trhu v USA mé zaujal ¢lanek kolegy Richarda Mrnky, ktery je nynina Eras-
mu v Irsku a zjistil zajimavé informace o vyvoji pravé irského nemovitostniho trhu v minulosti a dnes. (Viadimir Fichtner)

CENY NEMUyITOSTi V IRSKU SE Z KRACHU V ROCE 2006 vostavby v priméru o 284 %, ceny starsich nemovitosti rostly

DOSUD PLNE NEVZPAMATOVALY dokonce 0 383% (rGst 0 383% za 10 let znamena pramérny
rocni rdst 17% p.a.). Jednalo se o jedno z nejvétsich a nejdel-
Irsko od roku 1996 az do roku 2006 zazivalo abrovsky narlst sich ristovych obdabi cen nemovitosti v celé Evropé.

v cenach nemovitosti. Behem tohoto obdobi vzrostla cena no-

VYVO0J CEN NEMOVITOSTI V IRSKU.
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V roce 2007 se vsak rlst cen zastavil a pfisel vyrazny propad,
ktery dosahl svého dna v roce 2013, kdy se primérna cena ne-
movitosti propadla o 53 %. Nominalné se tedy primeérna cena
nemovitosti vratila na hodnoty z roku 1999. (Odkazy na zdroje
z ¢lanku najdete po vyfoceni QR kadu na konci ¢lanku)

€0 VEDLO K ROSTU CEN NEMOVITOSTI?

Irsko bylo v minulém stoleti povazovano za jednu z nejchud-
Sich zemi v Evropé, vSe se zménilo s pfichodem obdobi tzv.

—

Keltského tygra. V 90. letech minuléha stoleti Irsko zazilo
abrovsky ekonomicky boom, béhem ktereho hodnota HDP
na obyvatele narostla 0 539 % (od roku 1987 do 2007), celko-
va nezamestnanost vyrazné klesla. Za hlavni tahouny tohoto
rdstu byvaji oznacované nizké korporatni dané, levna pracov-
ni sila, vstup do Evropské unie, zahranicni investice zejmeéna
z USA a velké provazani s rostouci americkou ekonomikou.
Dodnes je Irsko evropskym sidlem spousty americkych spo-
lecnosti jako je napfiklad Apple, Microsoft, Google nebo Fa-
cebook. Tento ekonomicky boom znamenal mezi lety 1996
a 2006 i narast populace 0 17 %.

RUST HDP A PRUMERNA NEZAMESTNANOST V IRSKU V 90. LETECH.
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Rast populace, ekonomicky rozmach a vyssi pfijmy domac-
nosti zacaly hnat ceny nemovitosti nahoru. Zprvu nabidka
nedostacovala poptavce, v roce 1996 bylo postaveno 33 725
novych bytovych jednatek, na vrcholu v roce 2006 se jednalo
uz 0 93 419 novych bytovych jednotek rocné. Stavebni primysl
nabyval ¢im dal vice na ekonomicke dulezitosti. V roce 2006
pochazelo dokonce az 10,3% HDP z tohoto odvetvi. 12,4 % ze
vsech pracovnich pozic bylo Uzce provazanych se stavebnim
prumyslem.

Dalsi klicovy makroekonomicky faktor tykajici se verejnych fi-
nanci, ktery vedl ke zkresleni realné situace v Irsku, byl pfimo
spojeny se vznikajici nemovitostni bublinou. Danové pfijmy
spajené s nemovitostnim trhem vzrostly od roku 2002 od roku
2006 z 2,75 miliard EUR na 8,1 miliardy EUR. V procentualnim
vyjadfeni to znamenalo, ze 15,1% z celkovych pfijmU statni po-
kladny v roce 2006 bylo generovano danemi z nemavitosti. Pro
srovnani dan z prijmu tvofila 24,9 % z celkovych danovych pfi-

jmU. V roce 2002 to vsak bylo 27,5 %. Snizujici se dané z pfijmu
a vyssi vyznam dani z nemovitosti dale prohluboval zavislost
irske statni pokladny na pfijmech z nove vystavby.

Lepsi ekonomické podminky a nizké drokové sazby vedly
k vétsimu zadluzovani spolecnosti. Snizovani nominalnich
urokovych sazeb bylo zplsobené predevsim vstupem do Ev-
ropské ménave unie v roce 1999, kdy se do pozice regulato-
ra dostala ECB. Bankovni sektor se dale rozristal a trh se stal
atraktivnejsi i pro zahranicni banky, které se snazily ziskat no-
vou klientelu nabizenim novych hypotecnich produktd. Se zvy-
Sujici se konkurenci drokove sazby dale padaly a standardy pro
poskytnuti hypotecnich Gvérd byly ¢im dal vice liberalni.

Od roku 2000 do roku 2006 vzrostlo hypotecni zadluze-
ni na osobu z 8,620 EUR na 29,290 EUR. Od roku 2004 se
na trhu zacinaji objevovat 100% hypotecni Gvery. Nadale ros-
touci trend hypotecniho financavani vytvarel nedostatek pro-
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stredkl bank, které musely byt kryté mezibankavnimi pdjcka-
mi a dluhovymi cennymi papiry. Irské banky se podaobné jako
v jinych zemich dostavaly do Spatnych financnich podminek
a jejich zavislost na nemovitostnim sektoru byla tvofena ne-
jen hypotecnimi Gveéry, ale take pdjckami pro rozvoj a akvizici
nemovitosti.

V tomto obdobi ristu se v Irsku rozpoutalo realitni Silenstvi,
media propagovala investice do nemovitosti, banky aveéry té-
meéf vnucovaly a nikoho doopravdy nezajimala solventnost
klientl. NejdUlezitéjsi bylo podporovat dalsi vystavbu. Vyssi
vystavba znamenala vysSi piijmy do statni pokladny a nizsi
nezameéstnanost. Zejmeéna z toho divodu vliada nemovitostni
trh moc neregulovala. Od roku 2000 zacinala ekonomika sta-
gnovat, zameéstnanost a vefejné finance vsak byly podparova-
né realitnim boomem, to ve spolecnosti dokonale maskovalo
zavazna rizika spojena se zadluzovanim domacnosti. Vefejne
finance, bankavni systém a domacnosti byly proto daleko na-
chylnéjsi na dopady Velké recese, ktera odstartovala koncem
roku 2007 (viz QR kad dale).

V grafu na predhozi strané Ize také vidét, jak mac se propadal
hruby domaci produkt mezi lety 2007 az 2012. Beéhem recese
rychle nariistala nezameéstnanost. Dluhy a Uvéry se pro mnohé
irske domacnosti stavaly prakticky nesplatitelne.

0BDOBI BEHEM KRIZE

Kdyz v Americe zacala hypotecni krize, ktera prerostla
ve svétovou finanéni krizi, zadluzenou irskou ekonomiku
brzy éekal vyrazny pokles. Obrovska Gvérova expanze, ktera
byla pohanéna nizkymi Grokovymi sazbami Evropskeé centralni
banky, vytvorfila v Irsku obrovsky rdst bohatstvi. Tento rdst vsak
byl jen castecné postaven na realnych zakladech. Nabobtna-
ly bankovni sektor a nemovitostni bublina byly hlavni pficinou
jedné z nejhorsSich recesi mezi zemémi eurozaony.

Behem hospodarske krize se irska vlada snazila zachranit po-
malu krachujici bankovni sektor.

Po dlouhych mésicich spekulaci, zda Irsko potfebuje ¢i nepo-
trebuje zahraniéni finan¢ni pomoc, pozadala koncem listopadu
2010 irska vlada EU a MMF o poskytnuti zachranného balicku
ve vysi 85 mid. EUR To se irskym obcanim nelibilo a v roce
201 probehly predcasné volby, v nichz zcela propadly viad-
nouci strany. V navaznosti na poskytnutou financni pujcky
od mezinaradnich instituci se irska vlada zavazala zavest radi-
kalni Gsporna opatfeni, ktera méla zabranit dalsim propadidm
ekonomiky. Irsko z programu této pomaci oficialné vystoupilo
v prosinci 2013.

0d roku 2010 byla politika Irska nastavena do formatu kri-
zového fizeni. V rozpoctech se proto v letech 2011-2014 vy-
znamneé Skrtalo ve vefejnem sektoru a byla zvySovana danova
zatéz. Od téchto krok( se ocekavalo zvyseni pfijmd statniho
rozpoctu o nékolik miliard. V tomto obdobi také klesala pri-
merna mzda. Irove se z krize chtéli dostat, a proto byli ochotni
si utahnout opasky (viz QR kod dale).

14

—

V race 2015, kdyz se irska ekonomika vzpamatovala z financni
krize, byly zavedeneé MACRO-PRUDENTIAL RULES, ktere maji
zabranit dalst nemavitostni krizi pohanéné dluhem. Hodnota
ukazatele LTV (Loan-To-Value neboli Viyse hypotéky v porov-
nani s hodnotou nemovitosti) je variabilni. Pro kupujici prv-
ni nemavitosti je nové LTV rovno 90%. Pro financovani dalsi
nemovitosti je LTV 80 %. Pro uvérové financovani nemovitosti
za Ucelem pronajmu je LTV 70%. Dalsim pravidlem, které se
zde pouziva je LTI (Loan-To-Income limit neboli limit objemu
hypotéky v porovnani s vysi rocni mzdy), ktery je nastaveny
na 3,5 hrubé rocni mzdy (viz QR kad dale).

Pro srovnani se situaci v CR:

a LTV je S0% a to jak na nemavitosti pra vlastni bydleni, tak
i pro nemovitosti na pronajem

a LTI v soucasné dobé neni v CR pouzivan. Byl pouzivam pred
1.4. 2020 a jeho hodnota byla 9

Podle prizkumu ESRI (Economic and Social Reasearch institite)
existuje pfima korelace mezi cenami nemovitosti a poskytova-
nim novych hypotecnich aveér(. Byvaly guvernér irské central-
ni banky Sharon Donnery dokonce prohlasil, ze nebyt novych
pravidel pro poskytovani hypotek, byl by nemovitastni trh pred
zacatkem pandemie jesté 0 25 % vyse (viz QR kad dale)

SOUCASNOST

| kdyz se mlze zdat, Ze se Irsku podafilo z krize dostat, krize
v Irsku dozniva dodnes. Zejména nova vystavba neni schopna
uspokojit poptavku, a to i proto, ze spousta irskych develo-
perskych spoleénosti béhem krize zkrachovala. Vyraznou roli
v soucasneé situaci hraje vlada, ktera se rozhodla v navaznosti
na krizi zavest prisnéjsi opatfeni na hypotecni Gvéry. Ty v re-
alité nejvice ovlivauji kupujici prvniho bydleni, protoze nejsou
schapni spinit veskeré podminky pro ziskani hypotéky a tim
padem jsou nuceni si bydleni pronajimat. Nejvyraznéjsi nardst
je tedy v cenach pronajmu, které jsou dokonce az 0 40 % vys-
§1 nez na vrcholu, v roce 2008 na zacatku nemovitostni kri-
ze. Odhaduje se, ze pouze 12% populace v produktivnim véku
mezi 25-39 lety ma vlastni bydleni, v porovnani se starsi po-
pulaci ve veku od 65, ktera vlastni bydleni vlastni v 85 % pfipa-
dd (viz QR kad dale).

ZVVYSENI CEN PRONAIMU V IRSKU.
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Rozdil v ristu cen najmi v nejvyznamnéjSich méstech je
vyrazny predevsim pfi porovnani s rastem pramérnych
mezd. Primérna mzda v Irsku sice mirné stoupa a dostava se
nad miru pfed zacatkem nemovitostni krize, vyse najmd vsak
roste mnohem vyraznéji. To pro vétsinu zajemcl o bydleni

—

v Irsku vytvari zacarovany kruh, na vlastni bydleni si nemo-
hou pujcit potfebne prostredky, s obrovskou cenou najemniho
bydleni vSak nejsou schopni nasetfit dostatecne prostredky
pro ziskani hypotéky.

NAJEM V IRSKYCH MESTECH V POROVNANI S INDEXEM RUSTU PLATU.
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zdroj: The Irish Time (https://www.irishtimes.com/life-and-style/homes-and-property/ireland-s-housing-crisis-in-five-revealing-graphs-1.4150332)

Pro lepsi predstavu si mUzeme dat za pfiklad dvoupokojovy
byt, ktery je k pronajmu za 1400 EUR na mésic. Jeho prodejni
cena je okolo 200 000 EUR. To znamena, pfi LVT 90 %, hy-
poteku na zhruba 180 000 EUR. Hypoteka by tedy pfi dnesni
Urokove sazbé 3% na 30 let znamenala meésicni splatku okolo
850 EUR. Pri srovnani je tedy mnohem levnéjsi si na bydlent
pljcit. S pravidly pro poskytovani hypotéky to ale znamena,
ze zadatel musi mit vyplatu okolo 60 000 EUR rocné, a Uspo-
ry ve vysi 20 000 EUR. Nasetfit si vsak s takovou vysi najmu
je velice tezké. A to se stale bavime o pomeérné levné nemo-
vitosti na predmeésti Dublinu, ceny ve mésté jsou mnohem
vyssi. (viz QR kod dale)

ODKAZY Z CLANKU

Pokud by tedy nemovitostni krize zasahla i cesky trh nemo-
vitosti, mdze dojit — stejné jako v USA nebo Irsku - nejen
k poklesu cen nemovitosti, ale na druhou stranu k rdstu na-
jma. To mGze pomaoci pfedevsim tém, ktefi pfi nakupu nemo-
vitosti nespekuluji na rist ceny, ale pocitaji svlj vynos z Cis-
tych najmd, jak jsme o tom psali v minulém cisle Rentiéra.

N

Richard Mrika

Petr Syrovy
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https://www.fichtner.cz/wp-content/uploads/2021/11/odkazy_Rentier_11_21.pdf

Zakladni typy financénich produktii zaméfenjch na investice do nemovitosti.

Do nemovitosti Ize investovat bud napfimo (koupite si ji a starate se o ni) nebo prostfednictvim finanénich produkté (fond(
apod.), které do nemovitosti investuji. Na trhu se objevuji dva zakladni typy téchto produktd. A dnes si popiseme ty nerozsifenéj-
51, jejich vyhody a zakladni omezeni. Nasledné v dalSich ¢islech Rentiéra navazeme konkrétnimi produkty, které budeme schopni
doporutit i do portfolii nasich klient(, ktefi zatim zadné nemovitosti v portfoliu nemaji nebo jich maji malo.

1. ZAKLADNI TYP PRODUKTU — REITS REITs jsou svym chovanim — predeviim pohybem ceny - bli-

(jde spise o nemovitostni akcie a maji sva rizika) e akciovému trhu. Nesou tedy riziko nalady investor( a je-
jich budoucich ocekavani. V dobach vyssi nejistoty se investo-

REITs neboli Real Estate Investment Trusts (nemovitostni fi zbavuji rizikovych aktiv a posilaji tak ceny nize. Na druhou

investiéni trusty) jsou specialni investicni trusty, které naku- stranu mohou také rist podstatné rychleji nez ceny nemovi-

puji nemovitosti. Jsou tradiénim nastrojem predevsim v USA tosti.

a ve Velké Britanii. Povinnosti REITs je vyplacet velkou cast pfi-

jma (pronajma) svym podilnikiim. Pravé vysoka vyplacena di- REITs jsou pouze jednim ze sektorl akciového trhu, maji tedy

videnda je ¢asto az nebezpecnym lakadlem téchto typd fondd. nizsi diverzifikaci nez cely akciovy trh a maji i vyssi volatili-
tu. Propady REITs jsou hlubsi nez propady hlavnich akciovych

REITs jsou burzovné obchodované. Jsou tedy ocenované dle indexd.

aktualni nabidky a poptavky. Cena mize byt diky trznimu

sentimentu do znacné miry nezavisla na hodnoté portfolia Dale porovnavame cely akciovy trh reprezentovany indexy

(kupec nekupuje jen samotné nemavitosti, ale kupuje podni- S&P500 s nemovitostnim trhem, ktery je reprezentovany ETF

kani s nemovitostmi). Vanguard Real Estate.

POROVNANI AKCIOVEHO TRHU VS NEMOVITOSTNI TRH.
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zdroj: Morningstar (Toto ETF kopiruje index MSCI US Investable Market Real Estate 25/50 Index. ETF ma ale delsi historii (od roku 2005) nez
index. Ten ma historii od 2016. Zdroj k ETF: https://investor.vanguard.com/etf/profile/VNQ)
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Od roku 2005 do soucasnosti mély REITs podobnou vynos-
nost jako akciovée trhy. Béhem této doby si zazily dva velkeé
propady, které se casove shoduji s poklesy akcioveho trhu:

1. nemovitostni krize a
2. koronavirova krize.

Pojdme se na oba propady podivat detailnéji.

0d vrchold v lednu 2007 klesly v pribéhu nemovitostni kri-
ze REITs 0 71%! Akcie ,jen” 0 50 %.

POKLES REITS A AKCI V PRUBEHU NEMOVITOSTNI A KORONAVIROVE KRIZE.
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zdroj: Morningstar

REITs v dobé koronavirové krize klesly o 40% a to béhem
jednoho mésice (akcie ,jen" o 32 %). Navrat na pGvodni
hodnoty jim trval déle nez akciovému trhu. Na své se vratily
za 1rok a 2 mésice, zatimco akcie jiz za pdl roku.

REITs jsou tedy z pohledu pohybu ceny pfi poklesech ur¢ité
emocné narocnéjsim produktem do portfolia, nez jsou ak-
ciova ETF.

17 -
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Kromeé rizik akciového trhu maji REITs i rizika spojena s in-
vesticemi do nemovitosti na avér. Jednim z téchto rizik je

RUST UROKOVYCH SAZEB.

i rist Grokovych sazeb, ktery zdrazuje financovani REITs. Uro-
kove sazby rostly od roku 2016 do roku 2019.
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\ RUst sazeb
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zdroj: Ycharts

Protoze drokove sazby rostly, hodnota REITs od 7/2016 stagnovala, zatimco hodnota akciového indexu vyrazne rostla.

RUST HODNQTY REITS A AKCIOVEHO INDEXU.
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Svou povahou se tedy REITs chovaji vice jako akcie nemovi-
tostnich firem nez nemavitostni fondy. Jejich rizika a vynosy
jsou spiSe na arovni akcii, a jejich ceny take silné ovlivau-

ji trokove sazby. Na druhou stranu REITs pfinaseji zajimave
dividendove pfijmy. A jsou Casto zamérené na trh USA a Velké
Britanie.

18
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2.ZAKLADNI TYP — EVROPSKE NEMOVITOSTNI FONDY
(podstatné méné kolisaji, ale také méné vydélavaji)

Nemovitostni fondy jsou oblibené v Cechach a také v Némec-
ku, Rakousku a Velké Britanii. Jedna se o oteviené podilove
fondy, které mohou do svého portfolia nakupovat nemavitosti.

Vétsina fondl se zaméfuje na komeréni nemovitosti. Portfo-
lio téchto fondd je pak pribézné ocenovano znalcem, a jeho
hodnota se odviji od ocenéni nemaovitosti v ném. Jak jiz bylo
zminéno, fondy se ocenuji tzv. yieldovou metodou, a tak je
ocenéni v zasadeé odhadované. Skutecna prodejni cena se
mUze odliSovat. Ocenéni celéeho fondu se pocita na zaklade
takto ocenénych nemovitosti v ném. To je rozdil napfiklad
od akciovych fondd nebo REITs, kde ocenéni probiha na za-
kladé trznich cen.

Investovani da fondd je vyrazné jednodussi a bez dodatecnych
financnich i casovych nakladd. Vynosy a vaolatilitou se nemovi-
tostni fondy blizi pfimé drzbé nemovitosti.

Zaroven je diky tomu mozné investovat i do zahranic¢nich ne-
mavitostnich fondd.

Nevyhodou nemovitostnich fond mize byt mensi likvidita.
Nékteré fondy maji vystupni poplatky, nebo omezeni ohled-
né odkupt.

Standardni akciové podilove fondy se ocenuji kazdy den podle
cen akcii v portfaliu. Kdyz akcie v portfoliu rostou, roste i cena
podiloveho listu fondu. Kdyz akcie klesaji, klesa i cena fondu.
Vzhledem k tomu, ze se s akciemi obchoduje kazdy den, proje-
vuje se jejich pohyb kazdy den i v cené podilového listu fondu.
Nemovitostni fondy na rozdil od fondid akciovych maji jiny
zplsob ocenovani. Nemovitosti v portfoliu se totiz neocefu-
ji kazdy den podle jejich aktualni ceny na trhu. Aktualni cena
nemovitosti totiz neni znama kazdy den. Pozna se az ve chvili,
kdy se dana nemovitost skutecné z portfolia proda.

POKLES HODNOTY CS NEMOVITOSTNI V ROCE 2009.

—

Hodnota podiloveho listu se u retailovych nemovitostnich fondu
ale stanovuje kazdy den, jiné fondy mohou stanovovat hodnotu
padilovéha listu v delsich intervalech — az jednou meésicné. Pod-
statné je, ze neexistuje kazdy den trzni ocenéni nemovitosti v port-
foliu fondu (ve smyslu probihajicich dennich transakcich), aktualni
hodnota portfolia nemovitosti ve fondu se odhaduje na zakladée
,technického/expertniho” ocenéni a hodnota podilového listu fon-
du se potom takeé odviji od tohoto , expertniho” acenéni.

K ocenéni nemovitosti dochazi obvykle na zakladeé tzv. vynoso-
vé (yield) metody. Spocita se ocekavane cisté cashflow plynouci
z pronajmd, a to se vydél aktualni obvyklou vynosnosti (yield).
Dokud se ale nemovitost neproda, tak jde o cenu jen odhadni,
prestoze se jedna o co mozna nejpfesnéjsi trzni odhad. Na druhou
stranu prodej komercnich nemovitosti probiha pravé na zaklade
jejich vynasnasti. V' objektech jiz existuji dlouhodobé najemni
smlouvy a cena se odviji ad yieldu, na kterem se dohodne kupujici
s prodavajicim. K pfecenéni nemavitosti dochazi jednou za cas.

Diky tomuto zpdsobu ocenéni se mize stat, ze se cena fondu
vychyli od trzni ceny nemovitosti, jak je evidovana v portfoliu.
A to zejmeéna v dobé, kdy jesté nedoSlo k precenéni, nebo kdyz
se neobchoduje (trh tzv. zamrzne), a yieldy nejsou aktualni. Diky
tomu se v cené nemovitostniho fondu nemuseji docasné projevit
propady na trhu. Dlvodem je, Ze se stale pouzivaji stareé yieldy
a Udaje o cenach, a neni reflektovana nova situace na trhu.

Tento stav nastal v CR roce 2009, kdy portfolio nemovitost-
nich fondd dlouho nebylo precenéno. Az se zpozdénim, kdyz
uz byla situace neudrzitelna a ocenéni neospravedinitelné,
doslo k pfecenéni a skokovému propadu cen. Zaznamenan
mame pfipad z dubna 2009, tedy z doby, kdy se akciove trhy
uz odrazely od svého krizového dna. V CR v roce 2009 fungo-
valy 3 realitni fondy. Fond CS Nemovitostni, ktery mél nejdelsi
historii, fond Conseq Realitni a fond Realtia, ktery ale zanikl.

V roce 2009 poklesla hodnota fondu €S Nemovitostni skoko-
vé 014 %, jak ukazuje graf. Propad nastal i u fondu Conseq Re-
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zdroj: https://www.reico.cz/cs/cs-nemovitostni-fond/historie-prodejnich-cen, https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/conseg-realitni-czk
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alitni. Pokles byl v tomto pfipadé podstatné nizsi, pouze 6,8 %,
ale tento fond byl mladsi a v dobé propadu nebyl z velké casti
zainvestovan. Nizsi propad proto mohl byt zplsoben vétsim
padilem hotovosti v portfoliu.

V pfipadé fondu CS Nemovitostni pak trvalo 5 let a 8 mésicd,
nez se fond vratil na své vrcholy. Coz je dokonce o néco déle,
nez je bézny doporucovany harizont realitnich fondd (5 let),
ve kterem je jiz ocekavan standardni vynos.

Samotny pokles ceny neni to jediné, co nemovitostnim fon-
ddm hrozi. U nemovitostnich fond mohou nastat problé-
my s likviditou. Obchody s nemovitostmi jsou zdlouhave,
mohou trvat mésice neba i roky, kdyz se nedafi najit kupec.
Fondy maji hotovostni rezervy pro pfipad vyplaceni investo-
r0. Ve chvili, kdy investofi zacnou z fond( vybirat prostfedky
vetsim tempem, mlze se stat, ze se fond dostane do potizi
s likviditou.

VYVOJ CEN FONDU SEB OPTIMIX A CREDIT SUISSE EUROREAL.

Praveé tento osud potkal nékolik némeckych nemovitostnich
fondd po roce 2009. Kdyz investofi chtéji vybirat vice prostred-
k, nez kolik je fond aktualné schopen vyplatit, dojde k jeho
uzavreni. Investordm se pak da vybrat, jestli chtéji penize vybi-
rat a riskovat, ze fond bude uzavren a rozprodan, nebo ve fon-
du zlstanou. Pak se fond opét otevie a pokud investory, kte-
fi trvaji na vybeéru nelze uspaokojit, dojde k dplnému uzavreni
fondu a jeho likvidaci. Ta pak trva nékolik let, kdy se portfalio
prodava, a to mnohdy ne za nejlepsich podminek. Tim spise,
pokud oceneéni bylo nad skutecnymi trznimi cenami.

Fond pak postupné vyplaci prostredky z prodanych nemovitosti
ve formeé dividendy.

V grafu je vidét celkovy vynos fondu SEB Optimix, ktery zahajil
likvidaci v roce 2014 a fondu Credit Suisse Euroreal. Jde o cel-
kovou navratnost (tedy vyvoj ceny véetné vyplacenych dividend
a podill z likvidace).
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V disledku neplanovaného zavirani fondid v dobé nemovi-
tostni krize na némeckém trhu doslo ke zménam fungovani
fondd. Retailové fondy povinné drzi vétsi mnozstvi hotovosti
(v CR alespon 20 %). Kromé toho mohou vyuzivat Gvéry a tim
pfipadné docasné ziskat likviditu. Presto riziko uzavieni neni
v pfipadé, ze by doslo k velkym poklesdim hodnoty a Gtéku in-
vestory, Uplné zanedbatelné.

Navic povinnaosti stran hotovosti se tykaji podilovych fondd, ale
jiz ne nemovitostnich fondd kvalifikovanych investort (FKI). Ty
jdou vetsinou cestou casoveho omezeni, kdy je potfeba ve fon-
du po néjakou dobu zUstat.

Mezi FKI a retailovymi fondy jsou jesté dalsi rozdily. Retailo-
vé fondy jsou uréené pro mensi investory, je mozné do nich
investovat jiz v radu tisicikorun, nebo dokonce stokorun. Na-
opak u FKI byva minimalni investice v fadu miliond. Retailo-

veé fondy podléhaji pfisnéjsimu rezimu a maji omezené vyuziti
avérd maximalné do 50 % portfolia. FKI omezeni nemaji a cas-
to pouzivaji vyssi financni paku. Diky tomu, a vetsimu vyu-
ziti hotovosti, také mohou dosahovat vyssich (az dvojnasob-
nych) vynost. Ale také vyssich ztrat v okamziku, kdy se situace
na trhu otoci neba se fondu zdrazi avérove financovani.

Nyni uz tedy znate dva zakladni typy financnich produktd, kte-
ré investuji do nemaovitosti. Pivadné jsme si mysleli, ze uz nyni
pro vas budeme mit i konkrétni doporuceni na produkty, ktere
by se vam do portfolia mohly hodit. Ale diskuse o téchto do-
porucenich je delsi, nez jsme si plivodné mysleli. Proto vas
s nami doporucenymi nemovitostnimi produkty pro vas se-
znamime az v nékterém z dalSich cisel Rentiéra.

Tomas Tyl
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KOMENTAR

Jak premyslet o dobru aneb I davat se musi umeét.

Vsechny penize a majetek, ktery mame bud utratime nebo rozdame (vlastni rodiné nebo nékomu jinému). Do hrobu si je ne-
vezmeme - to je jista véc. A proto neni Spatné pfi pfemysleni o penézich myslet i na to, Ze se s nimi da udélat spousta dobra.

Jednim ze zpUsobd délani dobra je charita a filantropie.

Filantropie je laska (philo) k lidstvu (anthropos). Na viech
arovnich bohatstvi se rodiny potykaji s mnozstvim stejnych
filantropickych otazek a probléemu. Jakou cast naseho bo-
hatstvi bychom meéli odkazat dédiciim a jakou cast darovat
charité? Jaka investice casu a penéz do rlznych dobracin-
nych projektl je vhodna? Jaké jsou ty nejlepsi zplsoby? Jak
muazeme délat moudra rozhodnuti? Jak mudzeme zapojit
ostatni?

ZVOLTE SI, JAK MOC SE CHCETE DOBROCINNOSTI
VENOVAT

Co je nejlepsi zplsob, jak mit pozitivni vliv na svét? Ellen
Remmer, partnerka z filantropické konzulta¢ni spolecnosti TPI
popisuje rozdily mezi jednotlivymi typ stédrosti nasledovne:

Pojmem charita se vétsinou mysli poskytovani zdroji pfimo
jednotlivetim (nebo skrze organizace, které jednotliveim po-
mahaji) v reakci na jejich kratkodobé potieby, za ucelem za-
chrany ¢i pomoci.

Filantropie popisuje zpdsob davani, ktery se uz pfesou-
va za kratky horizont, aby se soustfedéni mohlo posunout
na dlouhodobéjsi vysledky. Casto mifi na skupinu obyvatel,
specificky problém, nebo urcité misto.

Strategicti filantropové se soustredi na zakladni pficiny spo-
lecenskych otazek a pfemysleji nad problemy v SirSim kontex-
tu (napf.: bezdomovectvi mdze ve skute¢nosti mit na svédo-
mi nedostatecné podporovani dusevniho zdravi). Strategicti
filantropoveé jsou casto popisovani jako fesitelé probléemu.

Nakonec tu je vlivné investovani (impact investing); vzrusu-
jici, rychle rostoucti, ale stale se rozvijejici pfistup k usilova-
ni 0 zmeny ve spolecnosti za pomoci penéz. Jde o investice
do spolecnosti, organizaci a fond s Umyslem vytvareni pozi-
tivniho spolecenskeho a environmentalniho dopadu po boku
s financnim zhodnocenim.

JAK NEJLEPE UKAZAT VYZNAM CHARITY DETEM
1 0STATNIM?

Zaseti charitativniho ducha v détech nevyzaduje obrovske
filantropicke pociny, a malé dikazy laskavosti a velkorysosti
funguji Gplné stejné. (Dité Ize pravidelné povzbuzovat napfi-
klad k pomoci s pfipravou oslavy mladsiho sourozence, nebo
k pfisednuti si na obédé ke spoluzakavi, ktery se citi cpomijen).

Walter Isaacson, znamy autor biografii, se rovnéz ohlizi na lekce,
které se naucil v détstvi. Kdyz byl dité, rodice jeho i sourozen-
ce podporovali k tomu, aby na podzim kazdy prispél na charitu
dle vlastniho vybéru. Pozdéji, az postou prisly dékovné dopisy
od charit, je zavazali ozdobnou stuzkou a polozili pod vanocni
stromecek, aby si je na Stédry den mohl ten ¢len rodiny, ktery
si danou charitu vybral, otevrit. V této tradici Walter pokracuje
se svou vlastni rodinou i do soucasnosti. A zaroven na ni vzdy
srdecné vzpomina jako na jeden z pfikladd, kdy mu rodice
ukazali, ze , davat ostatnim je viastné darek sobé samému.”

Zda se, ze nejefektivnéjsim zplsobem, jak vytvofit pozitivni
spiralu Stédrosti je, kdyz se clovek ve prospéch nékoho jiného
vzda néceho vlastniho.

Pied par lety vyzkumnici z University of British Columbia
vytvorili zajimavy experiment, kdy byla méfena spokojenost
malych déti do 3 let v nasledujicich situacich:

1) kdyz jim byla ukazana plysova opice

2) kdyz vidély vyzkumnika, jak dava opici pachutinu

3) kdyz ji pochutinu daly samy a

4) kdyz mély moznost dat opici jednu ze svych vlastnich po-
chutin.

Ze vSech ctyr zazitkl byl ten, ktery vyvolal nejvetsi stésti pra-
vé ten posledni, tedy jediny, ktery obnasel vzdat se néceho
vlastniho.

Uvédomeéni, ze nase spokojenost zavisi rovnym dilem na tom,
co vesmiru davame, jako na tom, co od néj dostavame, je
ohromné uvoliujici. A pomaha s pocitem kontroly nad rGznymi
zvraty v zivoté. Vyzkousejte to na vlastni kiizi a uvidite sami.

Filantropicky poradce rodin z Harvardu ale upozoriuje, ze
pokud se stédrost clend rodiny vztahuje pouze na ostatni,
a nikoliv na vlastni pfibuzné, mohou se tyto formalni nalezi-
tosti filantropie stat podnétem k bratrovrazednym vztahdm.
Vysvetluje, ze by bylo zvlastni byt stédry k cizim lidem, ale
k pokrevnim pribuznym uz nikoliv.

Také ponouka zamyslet se nad otazkami jako: Jaky je acel
penéz vasi rodiny? Komu nebo éemu by mély slouzit, a jak?
Jaky je to pocit, nékomu pomoci? Jsou dary charité ve sku-
tecnosti dary nam samotnym?

Lisa Parker, matador ve spraveé rodinného bohatstvi vysvetlu-
je, ze prestoze existuje mnoho cest, jak déti pfipravit na to byt
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moudrymi a starostlivymi darci, $5ance, ze se oddaji filantropii
se dramaticky zvysSuje, pokud jsou k filantropii cilené kultivo-
vany od utlého véku.

Néktefi lidé se nechtéji chlubit svym bohatstvim, nebo lakat
pozarnost ke svym dardm. Kdyz ale o svem darcavstvi mlu-
vite a berete déti do organizaci, které podporujete, davate
jim tim darek. V prazkumu dospivajicich darc( uvedlo 84 %
respondentl pfiklad Stédrosti rodicl jako nejvlivnéjsi faktor
v jejich vlastni stedrosti.

Bohatstvi mize byt nékdy osamocujici, ale filantropie mize
pomaci se novym zplUsobem propojit s lidmi a misty po celéem
sveté. Jeden z klientd Lisy napfiklad vzpomina na slova svého
atce, ktery fikal, ze ,jsme pouze tak dabfi, jak dobré jsou nase
vzajemne vztahy".

CHARITA NYNI A V BUDOUCNU, VE SVETE A V CESKU

Svét se neustale méni. Jak tedy nejlépe délat dlouhodoba
rozhodnuti v ramci nasi filantropické strategie? Zakladem je
uvedomit si, ze pfestoze se svét stale vyviji, nékteré véci zU-
stanou stejneé.

Zaver studie, ktera meéla za Ukol odhadnout, jak mdze vy-
padat spolecnost za 50 let byl takavy, ze i pres velké tech-
nologicke, zdravotni, komunikacni a dalsi prilomy vétsina
zakladnich lidskych potfeb zlstala stejna, tfebaze méné na-
lehavéjsi. Jeden z autord studie fika: ,V Americe mame chu-
dobu porad, a to i pfesto, ze nasi nejchudsi obyvatelé maji
dnes barevneé televize, mikravinky a auta - tedy prepychove
Veci, po kterych lide dychtili v padesatych, Sedesatych a se-
dmdesatych letech.”

Jelikaz existuje mnoho prikladd velkych soukroamych organi-
zacl, které nakonec zmenily smeér pfispévkl od plvodniho za-
meéru darce (lidé ve vedeni zac¢ali mit své vlastni napady, jak
by mélo byt s penézi nejlépe nalozeno), clovék si zacne tato
rizika rychle uvedomovat. Filantropickeé dary bez jednoznac-
né vytycenych darcovskych zamérd mohou vyastit v dra-
matické boje o moc, které mazou trvat i desitky let. A ti, co
trpi nejvice jsou prave ti, ktefi maji byt obdarovani. Proto
o svych dobro¢innych zamérech pfemyslejte dlouhodobé
a systematicky, jako premyslite o starani se o majetek.

—

Penize a ustanoveni jejich dcelu samy o sobé nedosahnou
téch nejambicioznéjsich cild, jestlize lidé, ktefi je maji na sta-
rost opravdu nesouzni s danou vizi a nejsou pro ni zapaleni.

Nasledujici graf ukazuje, do jakych oblasti Americané nejvice
rozdéluji své charitativni pfispévky. Vyse celkovych darl se
rok od roku par procenty zvysuje.

DO JAKYCH OBLASTI AMERICANE NEJVICE ROZDELUJI SVE
CHARITATIVNI PRISPEVKY.

122,94 mld. USD

vedelani | I ;.7 . vso

siuzoy | A D : - o
Nadace | /o6 . vso

zdravi | 3314 . uso

Vefejné zdroje - benefity _ 29,89 mld. USD
Mezinarodni vztahy _ 22,03 mld. Usb
Umeéni, kultura - 18,21 mld. USD

Zivotni prostiedi/zvitata - 11,05 mld. USD

Celkova vyse dard
390,05 mld. USD

individuéini dary [l 7,12 mie. uso

zdroj: Giving USA. Statista, 2017.

Studie z roku 2017 od spolec¢nosti Gallup pro zménu zkouma-
la, ve kterych zemich se obyvatelé nejvice zapojuji do spo-
lecensky prospésnych aktivit (darovani penéz na charitu,
dobrovolnické prace a pomoc cizimu ¢lovéku). Ze 146 zkou-
manych zemi se Ceska republika umistila az na 137. misté.
V kategorii ochoty pomoci neznamemu cloveku jsme skoncili
dokonce az pati od konce. Mame pocit, Zze mimo jiné i v této
oblasti mdzeme vlastnimi pfiklady nékteré véci v nasi zemi
zménit. At uz velkymi ambiciéznimi projekty nebo malymi
kracky, které pomaohou lidem sdilet, co je v nich dobré.

Prestoze existuje silné propojeni mezi umisténim v zebfic-
ku a HDP dané zeme, na piikladu Indonésie lze vidét, ze
i stfedné bohata zemé dokaze bojovat o prvni pficky. Hod-
noceni ale uz ponekolikatée kraluje Myanmar, a to nejspise
diky vysokému zastoupeni Budhismu (88% obyvatel), ktery
v zajmu lepsiho (nejen) budouciho zivota doporucuje byt co
nejlepsim clovékem v zivoté soucasnem.

ZEME S NEJVICE A NEJMENE OCHOTNYMI LIDMI PRO CHARITU.

wyanmr - Y %
indonesie . N 75 %
austra N 7 %
Nowy zétand - N 2 %
el eritarie | ¢
Nizozeri - N ¢S %
win - N ¢S %
Norsko N G % Lesotho | %
rsko | G- % Maroko N S
vata | ¢ emen I > %

Republika kongo | < %
Mauritanie | < 0
Recko | 7 o
Uzemi palestiny - N 7 %
Tunisko - | %
Afganistan | S %
cruzie I © %

zdroj: The 2018 World's Most Generous Countries Report. Statista, 2018.
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JAK NA TO JDEME MY VE FIRME A V RODINE

Piestoze ve svétovych statistikach nedopadla Ceska re-
publika pfilis pozitivné, u nas ve firmé se s tim nechceme
spokojit. A proto jsme zacali sami od sebe. Az do letosniho
roku jsme rozhodovali o firemnich charitativnich pfispévcich
ja s moji zenou Radkou. Letos jsme poprve udélali néco jinak.
Do rozhodovani o tom, kam budou sméfovat penize urcené
na dobrou véc, jsme zapojili

kolegy z firmy i nase déti.

I ten nejmensi projev laskavosti je vice nezZ ten
nejvétsi zameér.“- 0scar Wilde

Na nasem podzimnim firem-
nim setkani jsme se s kolegy
namisto ,prace” poprvé do-
cela hodné bavili o tom, za jak dtlezité povazuji obdaro-
vavani druhych. Vzajemné jsme si sdileli, jakou dobrocinnost
kdo z nas podporuje, proc to déla a jak to na néj pdsabi. Celé
setkani jsme zakoncili tim, ze jsme kazdému z kolegt pridélili
rozpocet na charitu a kazdy sam za sebe mahl urcit, komu
chce, aby firma penize poslala. Méli jsme radost, ze s vyjim-
kou dvou osob z naseho jiz temer 30¢lenného tymu, mel ka-
zdy jasno, koho chce podporit. Dve kolegyné se také prihlasily
ktomu, ze pomohou zafidit nasledné veskerou administrativu
s dary spojenou, a to nas takeé potésilo. Vzhledem k tomu, jak
cela akce probihala, budeme stejny postup velmi pravdé-
podobné - ale zase o néco dokonaleji — opakovat v pfistich
letech.

PROJEKTY, KTERE PODPORUJI LIDE Z FICHTNER A.S.

Centrum LOCIKA, z. . | Ko¢iéi diim Kocour Felix v Klecanech |
ZDRAVOTNI KLAUN, o.p.s. | Zdkladni $kola a mateiska $kola
Josefa Kubdlka VSenory prispévkova organizace | Centrum
Paraple, 0.p.s. | Medvédi stopa | Dobry andél | AniDef, z.s. |
Komunitni centrum MOTYLEK | Armdda Spasy | Viktorek
(METODEJ) | Jedliékiiv dstav | Nadaéni fond Pes v nouzi -
titulek ForDogs z.s. | Pozdr domu v CernoSicich | Stfedni Skola,
zakladni Skola a materska Skola pro sluchové postizené, Olomouc,
Kosmonautli 4 | Centrum Bazalka | Nova Dvojka - détsky tabor |
Kamenity vrch, z.s.- hiporehabilitace | Azyl Ponto | Farma
nadéje | Dobry skutek z.s. | Kapka Nadéje

Podobnym zplsobem jako s kolegy, jsme tentokrat fesi-
li i osobni podporu charitativnich projektd s nasimi détmi.
Povidali jsme si o tom, zda nékomu jiz pomohly a proc. Jak
to na né pusobilo i zda je to pro né dulezité a chtély by to
zopakovat. Nakonec jsme kazdému z nasich déti (27, 26 a 16
let) pridélili rozpocet 100 000Ke, aby popremyslely, zda chtéji
nékomu pomaci. Prestoze neslo z nasi strany o néjakou sofis-
tikovanou a peclivé predpfipravenou diskusi, mélijsme s Rad-
kou radost, ze naSe deti o tematu dost premyslely, a nakonec
nam fekly, koho by chtély podporit. A my poc€itame s tim, ze
do budoucna do nasich rodinnych dobro¢innych projektd
budeme déti i nadale zapojovat.

Vérime totiz tomu, Ze pravé dobrocinnost je jednim ze zpua-
sobl, jak se o penize starat. A véfime, ze prvni malé kricky
spravnym smeérem, tj. se zapojenim kolegU i nasich déti, jsme
v oblasti dobrocinnosti letos udélali.

—

Nasi skutecné velkou vizi ale je, krok za krokem, odkladat
kapital stranou do nadace (bud' existujici nebo vzniklé; nasi
nebo s nékym spoleéné), ktera bude dobroéinné pfispévky
generovat z vynos( svého kapitalu (jako napfiklad Nobe-
lova nadace).

Protoze nadacni trh dlouhodobeé sleduji a kdysi davno jsem
byl i clenem dozorci rady Nadace Charty 77, vim, Ze nejvétsi
probléem vetsiny ceskych na-
daci a dobrocinnych organi-
zaci je to, Zze nejsou samo-fi-
nancovatelné. Namisto toho,
aby vytvafely nadacni jmeni
a z jeho vynosU financovaly
dobrocinnost, tak vSechny pfispévky od darcd rozdaji. A kaz-
dy rok vetsinu sve energie vénuji na vyber prispévkd. Namisto
toho, aby energii vénovaly vice tomu, jak nejlépe pomaci. A to
je Skoda.

Jednou z prvnich vilastovek, ktera se rozhodla k tématu
dobrocinnosti pfistupovat dlouhodobé nejrozumnéji, je Na-
dace rodiny VIlékovych. Pravé jeji cil - byt schopni se financo-
vat z nadacniho kapitalu - je ten, ktery budeme chtit pomoci
prosazovat na ceském trhu nejen mezi nasimi kalegy a détmi,
ale i mezi vami - nasimi klienty. Pokud nékoho z vas toto
téma zajima a chtéli byste ho se mnou prodiskutovat, ozvé-
te se mi. Véfim, ze spolecné mdzeme néco skutecné zménit.
| kdyz dnes za¢neme malymi krGcky.

,Protoze kdysi davno nékdo zasadil strom, mize dnes nékdo
jiny sedet ve stinu."- Warren Buffet

UPOZORNENI:

Ny

S ohledem na probihajici pandemii a vySsi solidaritu mezi obca-
ny umoznili zakonodarei novelou zakona o danich z pfijmi ode-
Cist za rok 2021 (stejné jako v minulém roce) od zakladu dané
beziiplatna plnéni (dary) poskytnutd na zdkonem vyjmenované
ticely az do vySe 30 % zakladu dané. Toto plati jak pro fyzickeé osoby,

kterym je obvykle umoznéno odecist maximalné 15%, tak pro
osoby pravnické, které mohou hézné darniové uplatnit pouze 10%
zakladu dané.

Ing. Martina Jelinkova
Daiiovd poradkyné HAVEL & PARTNERS Tax S.L.0.
martina.jelinkova@havelpartners.cz

David Rehulka

Vladimir Fichtner
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DOBROCINNOSG ST

Nejlepsi dobrocinnost je ta, do které se i zapojite.

Je to necelych 10 let, co jsme se po tiiletém pobytu vratili z USA. A jedna z véci, které nas tam zaujala, byl pfistup Ameri¢ant
k dobrocinnosti a charité. Dobrocinnost je tam velmi pfirozenou soucasti zivota a déti se s ni setkavaji od malicka. Stejné jako
nase dcera, ktera prvni tfi roky Skolni dochazky absolvovala v Texasu. A my jsme jako rodina pravé diky Skole nasi dcery mohli
prozit benefi¢ni zabavné odpoledne - charitativni akci, jejimz cilem bylo posbirat penize na rozvoj skoly, ale také pobavit

déti i rodice a napomoci sounalezitosti mistni komunity.

Kdyz jsme se z USA vratili domU, zeptal jsem se pani feditelky
nasi malé skaly ve Vsenorech, zda mdzeme i my jako rodina
Skole néjak pomoci. Pani feditelka Renata Bartonickova zad-
nou takovou nabidku necekala. Ve Skole feditelovala druhym
rokem a snazila se jeji Spatné jménao — zavinéné predchozim
vedenim — zmeénit. A pravé proto jsem se na ni s nabidkou
pomaci obratil.

Kdyz se zeptala, jak bychom chtéli pomoci, popsal jsem
ji koncept benefi¢niho zabavného odpoledne, jak jsem ho
poznal v Texasu. Za pomoci zastupkyne feditelky pani Aleny
Heckelové a nékolika dalsich nadsenych rodict — ze zacatku
predevsim Marie Mrackové a Sarky Mitterwaldove, a pfes ske-
psi mnoha ucitel i rodict — spatfilo svétlo svéta Beneficni za-
bavné odpoledne Skoly Vsenory.

Tak jako vzdy, zacit s nécim novym nebylo vibec jednoduché.

Chtéli jsme totiz, aby soucasti akce byla zabava pro déti —
takze se musela naplanovat spousta aktivit a dat dohromady
kupa dobrovolnik(, ktefi zabavu a aktivity pro mensi i vetsi
déti usporadaji. A to se s pomoci asi 10 dobrovalnikd a uciteld
nakonec povedlo.

Chtéli jsme také vybrat penize v tombole. K tomu bylo tfeba
najit sponzary, ktefi by dary do tomboly vénovali, a celkove
tombolu vcetné losovani cen pred vsemi zacastnenymi rodici
a detmi uspofadat. A to se také povedlo diky dalsSim 3 az 5
lidem, ktefi si to vzali na starost.

A v neposledni radé jsme chtéli udélat tichou aukci vyrob-
ki a sluzeb, které skole zdarma vénuji podnikatelé a firmy
z blizsiho i vzdalenéjSiho okoli, a Skola je potom vydrazi
v tiché aukci. | to se diky skvélemu beneficnimu tymu dalsich

nékalika lidi a vice jak dvéma meésicim skutecné tvrdé prace
(obvykle po praci a po vecerech) takeé povedlo.

Skola hned z prvniho roéniku ziskala vice nez 100 000K,
Nadsene byly déti i jejich plvodné spise skepticti rodice, pfe-
kvapeni ucitele, ktefi méli radost, ze dostanou pomucky, které
by jinak nikdy neméli Sanci pro svou vyuku ziskat.

Akce letos slavi 10. vyroci existence a — diky nadSeni vsech
Gcastnikd — pfinesla malé vesnické skole s cca 260 zaky vice
nez 2 miliony korun v prabéhu 10 let.

Meé osobné nejvice tési, ze Beneficni zabavné odpoledne Skaly
Vsenory ukazalo v prabéhu let détem a jejich rodicim, ze
dobrocinnost existuje a patfi k zivotu komunity.

Zhruba 300 déti — a mezi nimi i nase dcera - si G€ast a dob-
rovolnictvi na benefici odneslo jako Zivotni zkusenost, pro-
toze zapojeni déti do celého procesu kazdorocni pfipravy bylo
jednim z dulezitych cild Benefice. A to je zasluha predevsim
vedeni Skaly, za coz patfi Renate Bartonickove i Alené Hecke-
lové obrovska Gcta a dik.

V neposledni fadé mam také obrovskou radost, ze my, otcové
a matky zakladatelé, mame své dobrovolnické nasledovni-
ky, a ze Benefice prezila i obtizné casy covidove.

Vice se o letosnim rocniku benefice dozvite tfeba na:
http://benefice.skalavsenory.cz/. A pokud budete chtit védeét,
jak takovou benefici zacit organizovat tfeba i ve skole vasich
déti, ozvéte se mi. Rad se o své zkuSenosti podélim.

Vladimir Fichtner
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