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Vazeni pratelé,

Dovolte mi, abych Vas v této pro vSechny velice obtiZzné dobé pozdravil, popral hodné vnitini energie,
trpélivosti a porozuméni. To nam bude postupné dochdzet, ale bez vzajemné ohleduplnosti a
porozuméni tuto dobu jen tézko ve zdravi — a tim myslim hlavné psychickém zdravi - preckame.

V uplynulych tydnech jsem dostal mnoho otdzek od nasich klientd, investor(i, obchodnich partnerd a
pratel, které se daji shrnout v nasleduijici:

Jak chapat situaci? Jaké budou dopady? Kdy a jak to skonci? Jak nakladat s Gsporami, investovat,
vyckavat?

A takto se na to v CARDUUS divame:
Toto NENi opakovani finanéni krize z roku 2008. Ji7 del$i dobu jsme p¥i nasich schlizkach a debatach
zdUraznovali, Ze krize je pfed nami, jen nevime, kdy udefi a co bude spoustécem. Ted uz to vime
s jistotou: krize je zde a COVID-19 prokazal, Ze ma schopnost spustit krizi nejen ekonomickou, ale krizi
celospolecenskou s disledky dnes jen velice tézko odhadnutelnymi. Teprve nasledujici tydny nam ukazi,
zda ekonomicky propad bude srovnatelny ¢i dokonce jesté hlubsi, neZ za Velké Deprese v 30. letech
minulého stoleti.
Nékolikrat v lidské historii byly pandemie moru, cholery ¢i je doprovazejici hladomory samotnou
pric¢inou velkych ekonomickych a spolecensko-politickych zmén. Nakonec epidemie cholery ve
stfedovéku staly za zrodem stfedni tfidy, kdyZz praceschopnych lidi bylo tak malo, Ze si mohli poprvé
v historii fici sami cenu své prace a tak vznikly hrdé stavy femesinik( a podobné.
Koronavirus ale tuto schopnost nem3. To, Ze se nachazime na pocatku krize, jakou jesté nikdo z nas
nezaiil, nezplsobila sou¢asna pandemie ale my sami — lidé. VVyvoj 21. stoleti v podstaté k této krizi
sméroval. KdyZ jsme se po udalostech v zafi 2001 dobrovolné vzdali ¢asti svych osobnich svobod ve
jménu kolektivni bezpecnosti, kdyz jsme po financni krizi 2008-9 odevzdali svobodny pohyb kapitalu a
kontrolu nad nim do rukou nikym nevolenych instituci bez jakékoliv odpovédnosti vici spolecnosti, kdyz
opakovanym vysledkem voleb jsou impotentni a neschopné politické ,elity” nebo autokraticti
oligarchové s naprostou absenci zadjmu o budoucnost nasi zemé, kontinentu a v SirSim kontextu o
budoucnost nasi civilizace — pak jedinym moZnym vyusténim musi byt spolecensko-ekonomicka krize, na
jejimz prahu se pravé nachazime. Diky ,modernim“ finan¢nim nastrojim jsme vytvofili absurdni situaci,
kdy za dnesni nijak nezaslouzeny blahobyt platime budoucimi zisky, které ale nejspise nikdy
nevytvofime.
V tuto chvili je naprosto neredlné jakkoliv kvantifikovat dopady probihajici krize, a to hlavné z toho
dlvodu, Ze pribéh a budouci dopady jsou vyrazné zavislé na krocich politickych lidrd, a zde je na misté
minimalné obezretna skepse. Presto ale mizZeme jiZz dnes dojit k nékolika klicovym zavérim:

e Svét po této krizi bude jiny, nez jak jsme si ho predstavovali

e Vétsina statl svéta skonci s takovym zadluzenim, jaké zde jesté nikdy v historii nebylo a

schopnost splatit tyto dluhy je rovna nule
e Pfitomnost systému/statu v Zivoté kazdého z nas bude vyssi neZ dnes
e Spotrebitelska inflace poroste, ale centralni banky nebudou moci adekvatné reagovat
(minimalné do té doby, dokud staty budou alespon predstirat, Ze chtéji své dluhy splacet a tudiz
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budou platit alespori Groky = Urokové sazby zlstanou uméle nizké az nulové po velice dlouhou
dobu)

e Inflace veskerych hodnot, zapocatd procesem kvantitativniho uvolfiovdni po krizi 2008, se jesté
umocni

e Globalizace bude podrobena nejvétsi zatézkavaci zkousce od svého nastupu. Na urovni
jednotlivych civilizaci bude nutna vyssi mira sobéstacnosti (do budoucna neni mozné, aby nase
zapadni civilizace byla bytostné zavisla na dodavkach zdravotniho materialu z Ciny, to samé plati
o zakladnich potravinach atd.)

e FEAR AND GREED - STRACH A CHAMTIVOST byly, jsou a budou hlavni motivaci pro vétsinu
aktivit na financnich trzich

Jaké z toho plynou implikace pro investovani/ochranu kapitalu? To je jedna z nejéastéjsich otazek

kterou z podstaty nasi prace dostavame.

| kdyz doSlo témér k paralyze realné ekonomiky, finanéni trhy zazivaji boom jako za kazdé podobné

krize. Objemy obchodovani stejné jako denni a tydenni pohyby cen vsech aktiv jsou na

dlouhodobych vrcholech, pfilezitosti je mnoho, ale riziko je extrémni. Svétové akcie propadly o 30%,

je €as nakupovat? CEZ je pod CZK 400, to je levné nebo ne? Oslabi koruna nad 28 proti Euru? Takové

a podobné otazky dostavame mnohokrat za den. Co doporucujeme? Jaké kroky/investice

realizujeme?

e Nas pristup k investovani Ize oznacit jako ,0ld School” = aktivhi management, hlavni ddraz na
zdravy selsky rozum oproti matematickym modellm, jednoducha a Citelna feSeni oproti sloZitym
a necitelnym strukturam

e Jesté pred koncem roku jsme prodali vétsinu akciovych pozic a v tuto chvili (az na malé vyjimky)
se do nich nevracime. Pokles o 30 % za tak kratkou dobu je ojedinély, nicméné akcie byly
dlouhodobé nadhodnocené a to zejména zasluhou steroidd ve formé uméle vytisténych penéz a
umeéle nizkych uroki, takze teprve ted se dostavaji na rozumnéjsi Urovné. Pokud jsme ale
skutecné v krizi, tak by mély byt spiSe podhodnocené! A to rozhodné nejsou

e Fyzické zlato zUstava jednim z mala aktiv, které |ze povaZovat za ,,uchovatele hodnoty”

e Dluhopisovy trh jiz dnes skyta mnoho pfileZitosti jak smysluplné zainvestovat volny kapital

e VysSi podil hotovosti je dnes povinnost —,,Cash is the King” platilo, plati a bude platit.

Na zavér mi dovolte konstatovat ndsledujici: tato krize tak jako vSechny predchazejici pomine. Jaky bude
svét poté, zaleZi do znacné miry na nas vsech. Véfim, Ze je mozné projit touto zkouskou silnéjsi a
zdravéjsi. Pokusme se budovat svét, ktery bude dlouhodobé Zivotaschopny i bez statnich intervenci, kdy
my obcané/jednotlivci budeme rozhodovat o své budoucnosti, kdy sebevédomi a Uspéch nebude
divodem k pranyrovani a kdy nebude hanba prohlasit, Ze stat a systém, tak jak ho zname, prosté
nechceme. Mame na to pravo, ale hlavné je to naSe povinnost vici generaci dnes narozenych.
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