Mdm jediného boha — a tim
Je diverzifikace. Rozprostieni
rizik je mou hlavni strategii,”
rikd vedouci partner RSJ
Libor Winkler.
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Ne vsechny investice musi vyjil

a Liboru Winklerovi, spolumajiteli a fidicim

partnerovi skupiny RSJ, do velké miry zaleZi,

jak firma projde obdobim, které v uplynu-

Iych mésicich nebylo pro jeji byznys zrovna
priznivé. RSJ pisobi na finanénich trzich a specializuje se
na takzvané algoritmické obchodovdni - vydéldva penize
na rozdilech mezi ndkupni a prodejni cenou derivitovych
kontraktd, ve kterych se na zahrani¢nich burzach to¢i
miliardy dolarti a eur.

Nulové, nebo dokonce zdporné trokové sazby a geopo-
litické nejistoty (napfiklad rozhodnuti Britti odejit z EU)
omezuji aktivitu trhi, na kterych RSJ ptisobi. Winkler
tikd, Ze odpovédi RSJ bude diisledné rozloZeni rizik
a hledani novych finan¢nich produktt pro obchodovéani.
To vyzaduje dalsi desitky miliont korun investic do kvali-
fikovanych lidi, do pfesnych dat a novych matematickych
modelt, které firma musi udélat uz dnes.

Data o hospodareni RSJ ukazuiji, Ze od roku

2013 klesa Cisty zisk. V lonniském roce poklesl témér

na polovinu, na 37 miliont korun. Tuzemska RSJ ma ale
spravcovskou smlouvu s fondy na Mauriciu, kam jde hlavni
pfijem z byznysu skupiny. Odrazi tedy pokles skute¢-

ny vyvoj hlavniho byznysu RSJ, tedy algoritmického
obchodovani?

Ten pokles, ktery vidite, je jednak odrazem toho, Ze jsme
méne vydélali, spravcovskd odmeéna byla nizsi, zaroven
jsme ale i hodné utrdceli na investicich do infrastruk-
tury. Netajime, Ze vydéldvdime méné, ale neni to nijak
dramatické.

Investice jsou spojené i s tim, Ze jsme se pfestéhovali
do novych prostor a dost posilili persondlné. Nyni mdme
kolem 100 zameéstnancti. Zatimco dfive k ndm lidé nastou-
pili za plat vysokoskoldka, dnes jsou na nékolikanédsob-
nych platech. TakZe i tam je zna¢ny posun.

Dalsi ndklady jsme méli na kvalitni data. Ndkupy dat
jsou dnes v fddech milionti, desitek miliont korun.

V minulosti jste opakované mluvili o planu zaéit obchodo-
vat s akciemi. Pro¢ k tomu stale nedoslo?

Je to spojené s tim, Ze stdle neni uzaviena smeérnice
Evropské unie MIFID II (reguluje trh s finanénimi ndstroji,
pozn. red.). Méla uz platit, ale je posunuta o rok. Také
panuje nejistota okolo vyse poplatkil za obchodovéni.

Trh s akciemi je zna¢né rozdrobeny a pro nds nejisty. Pro
nés je idedlni velkd, silnd burza s transparentnim objed-
navkovym systémem, s velkou likviditou. Na pripravé ob-
chodovdni s akciemi pracujeme intenzivneé a jako soucast
budovéni analytické ¢innosti jsme zakoupili data. Investu-
jeme dnes do véci, které se nemusi podafit.

P Tths akciemile znacné

rozdrobeny apronas nejisty. Pro
nasjeidealnivelka, silnaburza

s transparentnim objednavkovym
systemem, s velkou likviditou.

Popiste mi tedy riziko, které je s tim spojené...

V minulosti jsme naptiklad chtéli pfimo vyvijet hardware
pro zrychleni objedndvek. Pak jsme ale zjistili, Ze jit
vlastni cestou nenf vhodné. To samé jsme zjistili u dat:
prosté je v zahrani¢i nékdo, kdo podobnd data uz nabizi
zédkazniklim, a je efektivnéjsi si takovd data koupit nez jit
vlastni cestou.

Jindy jsme zase hledali urcité IT feSeni, které nebylo
nikde k méni, délali na tom ¢tyfi pét lidi, které jsme
platili, ale pak to najednou udéld nékdo jiny. Ta volba
mezi in-house a outsourcingem je ¢asto na stole. Do dat
k obchodovéni s akciemi jsme uZ investovali, ale nako-
nec se mutiZe ukazat, Ze ten trh bude tak roztfistény, >



Ze tam nebudeme chtit byt. A nebude se to tedy ani
realizovat.

A kdy byste tedy akciové obchodovani mohli pripadné
spustit? Mohlo by to byt uz pfisti rok, kdyz nova smérnice
MIFID bude platit od ledna 2017?

Ano.

Investujete také do tvorby matematicko-statistického
modelu, ktery bude vyhodnocovat moznosti zisku pri
transakci oznac¢ované zkratkou IPO - Upisu akcii, kterym
firmy vstupuji na burzu. Rozumim tomu tak, Ze model bude
sledovat parametry riznych IPO, a kdyz ho uplatnite najiné
takové transakce, tak vam ukaze, zda se na tom da vydélat.
Ano. Je to jako u pfevzeti a slu¢ovani firem - tam taky
muZete pomocf statistickych dat zjistit, Ze nékdo mtize
byt ter¢em prevzeti, a na tom lze vydeélat. KdyZ se chystéte
obchodovat s akciemi, musite velmi vy¢istit data. Ob-
zvl4st v pripadé IPO. KdyZ maéte hrubd data, tak to mutzZe
vypadat jednoduse, ale vy tam ve skutec¢nosti spoustu véci
nepozndte - tieba Ze v daném pripadé chybéla takzvand
likvidita, tedy Ze nebylo snadné ve velkém objemu akcie
prodat nebo koupit, a podobné. Pro to, abychom byli v ob-
lasti akcif tviirci trhu, potfebujeme kvalitn{ data. A takova
data tim pddem mtZeme pouZit i pro jiné systémy.

Jak dosahnete potrebné Cistoty dat?

Maéme na to lepsiho dodavatele. Sehnat takové data neni
Gplné trividlni. A navic jesté v rdmci nasi firmy - diky praci
s derivaty - mame dal${ postupy, jak zjistit kvalitu dat.
MiZeme je tim paddem je$té z druhé strany provéftit.

Pojdme zpatky k sou¢asnému vyvoji byznysu RSJ. S pfi-
chodem prakticky nulovych sazeb v Evropé doslo na tro-
kovych trzich i k poklesu likvidity - moznosti kontrakty

ve velkém objemu prodat nebo koupit. Na likvidité jste ale
jako tvarci trhu zavisli...

Ano, jakmile likvidita mizi, neseme na trhu vétsi riziko.
Na trzich se v uplynulych letech potdd dély néjaké velké
udalosti - Recko, Rusko. Letos brexit a nynf rozhodovani
americké centrdlni banky ohledné dal$tho sméru troko-
vych sazeb. KdyZ je trh hodné ve vleku vyroki centrdlnich
bankéfi, neni to pro nds dobfe. Nynfi je trh trokovych
sazeb velmi sloZity. Vynosy RSJ jsou silné korelované s vy-
vojem likvidity na trzich derivitt. NesniZily se ale tak, jak
moc poklesla likvidita, takZe nase vysledky nejsou vlastné
viibec $patné.

Rdyz se chystdle
obchodovat s akciemi,
musile velmi vycistil
data. Obzvlastv pripadé
IPO. Rdy< madte hrubada
data, tak to muze
vypadal jednoduse, ale
vy lam ve skutecnosti
spousiu véci nepoznadle.



Kolik tedy RSJ svym hlavnim byznysem - algoritmickym
obchodovanim -roéné vydélava?
KdyZ si vezmete, Ze byly roky, kdy jsme méli i 100 miliont
korun zisku, tak asi 300 milionti korun musime jako
spravce fondu dostat. To znamend, Ze celkovy zisk spravo-
vaného fondu musi byt nékde nad jednou miliardou korun
ro¢né. TakZe ano, feknéme, Ze vydéldvime malé jednotky
miliard korun.

Naprostou vétsinu penéz, které vydélavdime v nasem
hlavnim byznysu, déle investujeme do $irokého portfo-
lia. O tyto investice se stard nas prazsky fond RSJ Private
Equity. Mimochodem tento fond, ktery investuje napfi-
klad do nemovitosti, je dnes uz vétsi neZ nase mauri-
cijské fondy, které se soustfeduji vyhradné na finan¢ni
aktiva.

Co tedy muizete udélat pro to, aby se vam podafilo zisk
udrzet nebo zvysit?
Hlavnf strategii je diverzifikace. My jsme zacali s futu-
res kontrakty na EURIBOR a LIBOR (kontrakty na dvé
kli¢ové mezibankovni tirokové sazby, pozn. red.) v dobé,
kdy byla mald konkurence. Dnes uz obchodujeme
nejen s futures kontrakty na trokové sazby, ale i s futu-
res na akciové indexy a vladni dluhopisy. Vrétili jsme se
znovu k futures na ropu a zemni plyn a chceme zkusit
i akcie.

V minulosti jsme délali i ropu, ale pak jsme méli velkou
pauzu, protoZe jsme nebyli tispé$ni - neustdlé klesani cen

ropy je pro tvirce trhu, jako jsme my, tézké obdobi. My
vydéldvdme na rozdilu mezi ndkupni a prodejni cenou,
a kdyz trh md jeden velky trend, tak to jde vzdy proti
tviirctm trhu.

V bieznu se v RSJ zménila akcionarska struktura. Vy-
znamnéjSimi podilniky se stali Séf IT a Séf tradingu. Karel
Janecek tim padem ¢ast svého podilu prodal. Pro¢ k témto
zménam doslo?

Filozofie obchodnika s cennymi papiry byla vZdy na prin-
cipu pracujicich akciondtt. Tim, jak kolega Jane¢ek md
vlastni aktivity, chtéli jsme akciondfskou strukturu preroz-
délit. Pro nékoho to miiZe byt bolestivé, ale my nejdeme
cestou pasivnich akciondftl a managementu, ale sami
pracujeme. Fungujeme tak uz 10 let a je to nase filozofie.
Neuzndvdme vizi, Ze najmeme IT experta, dva tradery

a feditele bankéte z Londyna, dosadime je na vedouci
pozice a ono to bude $lapat samo.

Planujeme ted rtiznymi ndzvy oddélit i byznys obchod-
nika s cennymi papiry a byznys investi¢ni spole¢nosti,
kterd spravuje nase fondy. Nazev RSJ ménit nebudeme,
kvtili ¢lenstvi na burzach. S tim budou spojené dalsi
zmeény, které se budou tykat i mé pozice. Budu se piesou-
vat do investi¢ni spole¢nosti. Mij podil 12,7 procenta ale
zUstava.

Kdyz se ¢lovék diva na projekty, které jsou ve vasem fondu
soukromého kapitalu RSJ Private Equity, ma pocit,ze -



to na za¢atku vznikalo hodné ad-hoc, bez jasné investicni
strategie. Jak to dnes s odstupem ¢asu vnimate?

Nékdy v roce 2010 jsme poprvé vygenerovali néjaké vétsi
penize, které jsme nemuseli vracet do hlavniho byznysu.
Dostavali jsme rtizné nabidky a vedla nds potteba diver-
zifikace. Zacali jsme s nemovitostmi, pak jsme k tomu
pfidali i ptidu. Méli jsme urcitou touhu si ty véci vybudo-
vat sami, protoZe ja napfiklad svym zaloZenim inklinuji
ke spravé aktiv. Pfidala se k tomu i elektrarna v Mostku.
To jsme trochu sko€ili do nezndmé vody. Nékteré inves-
tice byly, pfizndm se, sloZité - koupili jsme je jako levnd
problémovd aktiva. Ve druhé fazi to byly projekty s Credo
Ventures, coZ pro nds byla sp{$ srdcafina.

Jak ty investice dnes hodnotite z hlediska vynosnosti?
Kdyz jsme do toho $li, mysleli jsme si, Ze budeme pasivni
investofi a nebude to tolik préace. To se ukdzalo jako omyl.
Prizndm se, Ze jsem s tim nemé€l zkusenost, vZdy jsem se
pohyboval v oblasti finan¢nich trht a akcii. Museli jsme
na to vybudovat cely tym odbornikt. Pfedpokldddme,

Ze ten byznys ddl poroste. Vétsinu z téch projektti jsme
dostali do pozitivnich ¢isel. Nezrealizovaly se sice ty velké
vynosy 15, 20 procent, ve které jsme doufali na zac¢ét-

ku, ale neprodélali jsme. Byla to velkd préce, ale zase
jsme ziskali hromadu zku$enosti. To, co jsme se naucili,
chceme rozvijet. Pokud bude naptiklad hotelovy komplex

Libor Winkler (56)

e fidicim partnerem skupiny
RSJ. Od svého prichodu
dofirmy vroce 2000 se
podilina jeji strategii a fizeni,
prosel funkcemi ¢lena nebo
predsedy predstavenstva. Plvodni
profesije zemédélsky inzenyr (jako
védecky pracovnik se zabyval pohybem vody
v prirodé), v letech 1990 az 1993 studoval také
matematickou informatiku na Masarykové
univerzité. Poté pracoval jako maklér
na finanénim trhu. Plsobi v fadé podnik(, které
kolem RSJ postupné vznikly: je v organech
fond(i RSJ Private Equity a ProArte, takeé se
angazuje v Nadac¢nim fondu proti korupci,
ktery zalozil Karel Janecek. Stoji za vznikem
uméleckého centra DOX a financuje radu
mecenasskych projektd.

>Nehudeme se poustet do staveb,

kde bychom konkurovali
velkokapacitnim firmam.
Chceme spiSe s vétsimipartnery
délat spolufinancovania vybirat
simensSiazajimave projekty.

na Zanzibaru uspésny, budeme pokracovat i v né¢em
podobném v néjaké dalsi exotické destinaci.

Na jaké investice se tedy RSJ Private Equity soustreduje?
Koupili jsme dal$i pozemky v Praze 6 a budeme v develo-
perskych projektech pokracovat. Co se tyka developerské-
ho projektu v prazské Revolu¢ni ulici, na kterém se podili
architektka Eva Jifi¢nd, to mdme jako srde¢ni zdleZitost.
To je to, co bychom v developmentu chtéli délat: mimo-
fadné véci. Nebudeme se poustét do staveb, kde bychom
konkurovali velkokapacitnim firmdm. Chceme spise s vét-
§imi partnery délat spolufinancovani a vybirat si mensi

a zajimavé projekty.

Coinvesti¢nifond Pro Arte, jehoZ prostiednictviminves-
tujete do moderniho uméni? Pro¢ to délate, kdyZ o sobé
zaroven tvrdite, Ze rozhodné nejste sbératel uméni?

Lidé vétsinou buduji sbirky uméni, ne investi¢ni fond.
Casto se tak nechdvaji unaset svymi predstavami, preferen-
cemi nebo maji svého ,,gurua“, ktery je vede za ruku a rikd
jim, co md hodnotu a co ne. J4 nechci mit doma sbirku,
abych se chodil do sklepa divat na své obrazy. Nejsem
povahové sbératel. Jsem investor. Zajimd mé ta investice

z hlediska diverzifikace. Rikdm, Ze mam jediného boha,

a tim je diverzifikace. To je moje zdkladni filozofie investo-
vani - jinak se riziko sniZit nedd. Moje posedlost diverzi-
fikaci mé vedla ke spoluzaloZeni fondu s uménim. Je to
mimo RSJ, ale jsou tam jako investofi lidé z RSJ, napfiklad
Karel Janecek.

Trh s uménim je ale v tuzemsku nepruahledny. Nékteré
obrazy se napriklad prodaiji v aukci jen naoko. Pak zjistite,
Ze galerie, jez je prodavala, je stale viastni...



Trh s uménim je tady velmi netransparentni. Jestli
nékdo fikd, Ze akciovy trh je nékdy cernd skfirika -
black box -, tak zdejsi trh s uménim je super black box.
Nékteré obrazy jsou jakoZe prodény, a ve skute¢nosti
ten obchod viibec neprobéhl, protoZe $lo o to, aby dané
dilo neneslo stopu netspéchu v aukci. Je to vSe taZeno
obchodniky a nékdy neni zfejmé, co se pod povrchem
déje. N&s fond ma velmi silnou diverzifikaci, nesmi mit
v jednom sméru nebo v jednom autorovi investovano
mnoho penéz.

Vysokou ptidanou hodnotou je néco jako investi¢ni
vybor - tedy o téch ndkupech nikdy nerozhoduje méné
nez pét lidi. Nikdy ne jednotlivci, u kterych hrozi rizné
stfety zajmu.

Kupujete zatim jen ¢eské uméni. To zahranicni vas
nezajima?

Zatim kupujeme c¢eské umeéni, ale chtéli bychom nakouk-
nout i pfes hranice, do Francie. Ted jsme zatim zaméteni
na ¢eské uméni a na umelce, kteti Zili a tvotili v PatiZi.

Jste také jednim z mecenasu, ktefi financovali vznik centra
uméni DOX v prazskych HoleSovicich. V minulosti jste
poukazoval na to, jak je v pfipadé takového projektu miziva
podpora statu...

Nechali jsme si vypracovat studii u poradenské spole¢nosti
KPMG, kterd ukazuje, kolik DOX celkové odvede statu -
na DPH ze vstupenek, na socidlnim a zdravotnim pojisténi
zameéstnancu... Chceme s touto studif jit za ministrem
financi a ukazat, Ze nejsme datiové neutrdlni. A poza-

dat, aby ndm stat dorovnal - tfeba formou grantt - to,

co na danich odvadime. Institucim, které jsou soukromé

a jsou vyznamnym piinosem pro mesto, pro lokalitu,
by stat mél alespon vrétit to, co mu zaplatily. Chceme tu
diskusi alespori nastartovat.

Proc vlastné touto formou vy, nesporné velmi racionalni
abyznysoveé orientovany ¢lovék, podporujete uméni?

Vy a ostatni mecenasi jste do DOX investovali celkem asi
400 miliont korun...

J4d mam k uméni velice blizky vztah. UZ od $koly jsem
travil hodiny a hodiny v divadlech, galeriich, filmovych
klubech, ptecetl jsem tisice knih. Uméni povazuji za na-
prosto kli¢ovy prvek Zivota. Beru to jako svou povinnost
podporovat kulturu. Jako mij ptispévek ke kultivaci toho,
kde zZijeme. Nékdo by mohl fict, Ze jako mecends$ bych
mél podporovat néjaké socidlni projekty, postizené, détské
domovy... Jednak to i déldm a pak by to také méla byt
vyhradné role statu.

Myslite si, Ze vztah k uméni a kulture mtiZe ¢lovéku pomoci
i vbyznysu nebo ve sfére financi?
Jsem pfesvédceny, Ze ano. Diky tomu jsem mél v 90. le-
tech, kdy moji mladsi kolegové z RSJ méli za sebou teprve
$koly a pracovali ve firmdach, vétsi ptehled a zkuSenosti,
které jsem mohl ztrodit. Je to hodné diileZita soucdst
osobnosti: nebyt jen jednostranné zaméfeny na byznys
a mit néjaky &irsi prehled. Clovék je pak méné nachylny
uvétit tomu nebo onomu.

Vérim, Ze tento jiny druh chdpdni, ktery uméni mtize
lidem zprosttedkovat, je nesmirné dutlezity. Podnikdni
a investovdni jsou kategorie néjak $irsi, nejsou jen Cisté
ekonomické. Mit mimoekonomické porozumeéni a urcitou
rovnovahu je pro ¢lovéka nutnosti.



