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NA UDRZITELNOST ZATiM NESLYSIME

Dobra investice je jisté investi-
ce, ktera prinasi zisk. To souslo-
vi ale mize mit jesté jeden vy-
znam. TotiZ: na Z&padé je populdrni
investovat do firem, jejichZ podnikani
nema negativni dopady. Stoji o tako-
vé investice i Cesti klienti?

Na oznaceni takovych ,dobrych in-
vestic” slouzi zkratka ESG, sleduje se
totiZ jejich environmentalni a socialni
politika a governance, zplsob fizeni.
To, jakym zpdsobem jejich Cinnost
ovliviiuje Zivotni prostiedi, spolec-
nost a jaké jsou vztahy ve firmé.

Priikopnikem etického investovani
byly uz v roce 2001 indexy FTSE-
4Good Index Series britské spolec-
nosti FTSE. Ta z nich vyloucila tfeba
tabakové firmy, firmy, které maji
co do cinéni s vyrobou zbrani nebo

PORTRET FONDU: CONSEQ INVEST DLUHOPISOVY

Korunovy dluhopisovy fond,
ktery preferuje sektorové i ra-
tingové diverzifikované korpo-
raty z CR i zapadni Evropy pfed
statnimi dluhopisy CR. S unikat-
ni strategii porazil potencialni
konkurenci.

Conseq_Invest Dluhopisovy diverzifi-
kuje své investice mezi statni dluho-
pisy CR a korporétni dluhopisy riizné
kreditni kvality z Sirokého spektra
sektor(i. Regionalné se orientuje hlav-
né na stfedni a zapadni Evropu, kde
obvykle nadvazuje korporatni emise
ze severskych zemi na ukor téch z jiz-
niho kfidla. Alespon 70 % majetku vy-
hrazuje korunovym aktiv(im a jeho cel-
kova expozice na ménoveé riziko nesmi
prekrocit 10 %. Rating dluhopisG zahr-
nutych v portfoliu musi v dobé pofizeni
dosahovat alespof nejvyssiho stupné
spekulativniho pasma, tzn. pficky BB-
/ Ba3. Jinak fond vétSinou preferuje
krat3i durace a variabilni kupony.

Conseq Invest Dluhopisovy srovnava
vykonnost s benchmarkem Bloom-
berg Effas Czech Govt All >1 Yr TR.
Jde o index statnich dluhopisti CR se
splatnosti od 1 roku, které vsak nemu-
si tvorit vétSinu portfolia.

uhelnym prdmyslem, a kladné body
Ziskavaly spolecnosti, které hraji fé-
rové s dodavateli, bojuji proti korupci
a dbaji na ekologickou udritelnost
podnikani.

Sama zkratka ESG se objevila v roce
2006, kdy se pfes 60 investicnich
spolecnosti, které dohromady spra-
vovaly majetek ve vysi pfes 6,5 bili-
onu dolardi, zavézalo pfi ocefovani
firem kritéria ESG zohledfiovat. Dnes
je pod timto zavazkem podepsano
pfes 2500 spolecnosti spravujicich
dohromady majetek za vic nez 80 bi-
liond dolard.

Ale provéfuj

KdyZ portoflio manazefi uvazuii,
jestli do ESG portfolia firmu pfidat,
uplatriuji takzvany bottom up pfi-
stup. Nejdfiv zkoumaji, jestli mize
jit o dobrou investici v klasickém
slova smyslu. Na mikrotrovni studuji
finan¢ni zdravi podniku, analyzuiji fi-
nancni vykazy, produkty a sluzby, na-
bidku a poptavku a dalsi indicie. Pak
pro firmu stanovi ESG skére a po di-
kladné analyze si vyfiltruji spolecnos-
ti s tim nejvy3sim. Neni vyjimka, Ze si
jdou svoje zjisténi osobné ovéfit.

Solidni diverzifikace

Graf 1: Portfolio podle sektort k 31.10
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Graf 1 ukazuje sloZeni portfolia por-
trétovaného fondu z konce fijna podle
sektor( emitent(i. Nezanedbatelny po-
dil néstroj penézniho trhu reprezentu-
je pokladnicni poukazka CNB (18 %).
Vyznamné, avsak jasné mensinové
zastoupeni maji statni dluhopisy CR
kratsich, stfednich i delich splatnosti.
TéméF 52 % majetku fondu pfipada
na dluhopisy korporatnich emitent(
z rliznych odvétvi pfi vyznamném za-
stoupeni bank a realitnich, prlimyslo-
vych nebo komoditnich spolecnosti.
Z hlediska zemi pochazeji korporaty
nejvice z CR a dale napF. z Norska, Ni-
zozemi, Lucemburska nebo Némecka.
Dluhopisy s variabilnim kupdnem tvori

Kdyz se napfiklad rozhodovalo o za-
fazeni jisté némecké automobilky
do jednoho portfolia, zastupci inves-
ti€ni spolecnosti se opravdu vydali
do dvou vyrobnich zavod{. Tam zji3-
tovali, jestli ESG principy firma vzala
skutecné za své, nebo je vyznava jen
na papife. Konecné rozhodnuti padlo
aZz poté, co se presvédcili, ze firma
jako zdroj energie pouzivd vétrné
elektrarmy, a prozkoumali kapacitu
a obsazenost stojan{ na jizdni kola.

Cesi a ESG

Do Ceska udritelné investovani do-
razilo se zpoZzdénim, ale dnes uZ je
v nabidce investi¢nich spole¢nosti

sluiné zastoupené. Jak na néj v Ces-
ku slysime?

Jako relationship manazer, ktery je
v dennim kontaktu s klienty, o tom
néco vim. Investi¢ni spolecnosti maji
propracované materily pro podporu
ESG investovani, véetné kratkych vi-
dei, ale pro Ceské investory je to téma
tézko uchopitelné. Jsou spi$ nedlivé-
fivi a Casto maji pocit, Ze se do téhle
kategorie da pfi jeji $ifi néjak zaradit
prakticky jakakoli spolecnost. Je nut-
né vysvétlovat, jak se do investi¢niho

41 % celkového majetku. Modifikova-
na durace portfolia ¢ini jen 1,5, ovsem
primérny vynos do splatnosti do-
sahuje 5,3 % p.a. Mimo penézni trh
zohledriuje fond vice investi¢ni (53 %)
nez spekulativni ratingy (27 %).

Uspéch diky jedine¢nosti

Grafy 2 a 3 srovndvaji 3letou koruno-
vou vykonnost fondu Conseq Invest
Dluhopisovy se ¢tyfmi pomémé vzda-
lenymi konkurenty, které se li3i nejen
pokrytim statnich a korporatnich
dluhopisd nebo ¢eskych a zapadoev-
ropskych emitent(. Paradoxné nejvice

Graf 2: Srovnani s potenciélni konkurenci - absolutné v CZK

podobny kurzovy vyvoj vykazal zobra-
zeny fond Generali s vahou korporat-
nich dluhopisii 78 %, spekulativnich
ratingdl 74 % a vétdinovou orientaci
na globalni EM vcetné Turecka, Ruska
a Ciny. Pfes mim@ siln&j3i vykonnost-
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ESG portfolia firmy pfidavaji, ale také
jak se z néj pfipadné odebiraji, kdyZ
prestanou kritériim vyhovovat.
Aktivni zéjem o ESG fond zazivam
na schlizkach zfidka. Jen ¢as od Casu
nékdo sém zmini, Ze hleda néco,
co kopiruje jeho zeleny Zivotni styl.
Obecné ceského klienta zatim v prv-
ni fadé zajimaji ty zakladni investi¢ni
parametry: likvidita, vynos, poplat-
kové struktura. V druhé fadé se po-
tom divaji po tom, odkud spole¢nosti
pochézeji — pfednost maji zejména
zapadni vyspélé trhy.

Siréi dopady podnikéni jsou pro in-
vestory v Cesku zatim tfetifadé. Je
to mozna Skoda, protoZe podle do-
savadnich zkuSenosti portfolia slo-
Zend jen z ,hodnych firem”, nejsou
0 nic méné vykonna nebo stabilni
nez portfolia, ve kterych se na ESG
nehledi. V dlouhodobém srovnani
dokonce — ac to miZe znit obehrané
— i vinvestovani dobro vyhrava.

Michal Kral
Senior Relationship Manager
Conseq Investment Management

(penize.cz, 26. 12. 2021)

ni potencidl oproti portrétovanému
fondu doplatil nedavno na investice

Graf 3: Srovnani s potencialni konkurenci — relativné
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do ¢inského realitniho sektoru. Dalsi
tfi srovnavané fondy sice zakolisaly
méné nez fond Conseq v bieznu 2020,
ale od kvétna 2020 na néj vyrazné
ztracely pfi mensim vyuZiti variabilnich
kupdn( a protézovani statnich dluho-
pisti CR (60 % u fondéi Amundi a Ers-
te) nebo obecné ratingli investicniho
stupné (cca 85 % u fondu Raiffeisen).
Conseq Invest Dluhopisovy uvitaji
hlavné investofi, ktefi hledajf vyvézeny
profil a nadstandardni pomér vynos/
riziko i v dluhopisové sloZce.

(Casopis FOND SHOP, 7. 12. 2021)


https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/conseq-invest-dluhopisovy-fond-a
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DETOXIKACE CESKE EKONOMIKY

celé

Ceskd ekonomika el
fadé faktorl, které na ni ne-
maji v posledni dobé uplné
dobry dopad. Analytik Martin

Lobotka spolecnosti Conseq
Investment Management roze-
bira, zda jsou kroky CNB z po-
slednich mésicii nasmérovany
spravnym smérem.

Centrélni banka (CNB) se jiz dvakrét
v fadé odhodlala ke 20 let nevidéné
akci. Zvysila sazby o vic neZ Ctvrt pro-
centniho bodu na jednom zasedani.
A aby toho nebylo malo, dodala, Ze
s utahovanim ménové politiky neni
u konce.

Po sedmi letech (naposledy se tak
stalo u pocatku intervenci) se tak
CNB opét dostavé na Celni strany
i bulvérnich periodik.

A i kdyZ je s nelibosti nesou nebo
ponesou realitni zprostfedkovatelé
(byty zlevni), dosluhujici viadni politi-
di (financovani dluhu zdrazi) ¢ insitni
makroekonomové z internetovych
diskusi (,CNB zni¢i ekonomiku®),
domnivéam se, ze CNB dé&la to nej-
lepsi, co pro ¢eskou ekonomiku délat
mize.

POSLECHNETE SI!

Zpravy o Sifeni nové varianty koro-
naviru omikron vyvolavaji na mnoha
burzach akciové vyprodeje a nesta-
bilitu.  Stratégové americké banky
J.P. Morgan v tom ale vidi pfileZitost,
investofi maji podle nich 3anci na-
koupit levné a profitovat z nadchd-
zejiciho rlstu. Podrobné to rozebird
nize v rozhovoru Michal Stupavsky,
investi¢ni stratég.

Cely rozhovor si poslechnéte
zde (29:50).

(ceskatelevize.cz, 4. 12. 2021)
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Neménna stabilita

| v podminkéch Ceska — a mnohem
vice v zapadnim svété — byla ceno-
vé stabilita dlouho brana jako pfi-
rozeny a neménny stav véci. V USA
vam musf byt pfes 50 a u ns aspof
40 let, abyste dokazali vzpomenout
na obdobi, kdy inflace pinila pfedni
stranky lokalniho tisku.

Tato ,neménnost” je vystavéna
na zakladech, Ze centralni banky in-
flaci kdysi davno poslaly do vécného
vyhnanstvi, coZ je bohuZel omyl.

Nebyly to totiz centralni banky, ale
jen shoda historickych néhod, ktera
jedné generaci zapadniho svéta za-
jistila bezprecedentni cenovou sta-
bilitu.

Globalizace, internet, rozpad odbo-
rd ¢i prekarizace prace (kupfikladu
nastup ,zakazkové” [gig] ekonomi-
ky v poslednim desetileti) vytvofily
strukturalni tlak, ktery drzel inflaci
pod poklickou. A to i v situaci, kdy
negativni dopady téchto tendendi,
zejména globalizace, na celé skupiny
obyvatelstva ,fesily” vlady rlstem
vefejného (v Evropé) nebo soukro-
mého (v USA) zadluZeni.

A dokonce i kdyZ toto zadluzovani
zatinalo nardzet na své limity (Ma-
astricht, Recko), nedoglo ke z(¢tova-
ni: vladam totiZ na pomoc pfispécha-
ly centralni banky.

Orgie ultranizkych sazeb

Vylozivse si zkroceni inflace v de-
vadesétych letech jako sv{j Uspéch
a presvédceni o svych schopnostech
centréIni banky nabyly dojmu, Ze in-
flace je navZzdy mrtva. Doslo u nich
ke zhmotnéni pfedstavy, Ze dokaZou
obejit letité ekonomické zakonitos-
ti a obédy jsou zdarma. A Ze ztraty

Zdrazovani zbozi a sluzeb v listopadu
zrychlilo na 6 %. Analytici pfedpovi-

a volatilita do ekonomického Zivota
uz nepatii.0d bohorovného presvéd-
ceni, 7e tomu tak je, byl jen kousek
k tomu, aby se zacaly oddavat leti-
tym orgiim nulovych ¢i zapornych re-
alnych sazeb. A zacaly experimento-
vat s bezuzdnymi nakupy financnich
aktiv, flirtovaly s moderni ménovou
teorii a misto cenové a financ¢ni sta-
bility zacaly feit klima a socidlni ne-
rovnost.

Faktor pandemie

Posledni kapkou byla/je naprosto
bezprecedentni pomoc po pandemii
— dvouciferné rocni vefejné deficity
a spurt tempa rlistu ménové zasoby
v3ak uz nikoho nevzrusily.

Lidé, politici i trhy si za poslednich
15 let navykli na ménovépolitické
opium levnych sazeb a nev3imli si, Ze
jeho v pandemii naordinovana déavka
je uz moc velka.

Centralni banky léta monetizovaly
dluh svych vlad a stlacovaly néklady
financovani firmam i lidem s vysled-
kem, Ze nikdo pfirozené necitil zad-
ny tlak chovat se odpovédné, nebo
dokonce spofit. A v pandemii nemél
didvod zacit.

Ale ekonomické zakonitosti plati.
Nekonecné napinani struny pfineslo
inflaci, jejiz pravou pficinou je po-
ptavka. Mlzeme se tvéfit, Ze za to
mize strana nabidky ¢i rozbité do-
davatelsko-odbératelské retézce, ale
neni tomu tak.

To, Ze se automobilkdm nedostava
jednoduchych ¢ipll, neni dlsledek
rozbitych fetézcd. Je to dlisledek fak-
tu, Ze vyrobce polovodicl preferuje
vyclenit svou omezenou kapacitu
na uspokojovani vysoké poptavky po
vlastnich produktech s vy33i marZi,
nikoliv na vyrobu ¢ipQ za par dolard.

ni bankéfi pfitom v listopadu zved|i
zakladni Urokové sazby a udélali to
hlavné proto, aby se rlst cen vyraz-
néji zpomalil. Podle guvernéra se da
tak cekat, Ze to nebyl posledni krok
timto smérem. Cést ekonomd ale
upozorfiuje, Ze prostor pro zvySovani
ma své limity. Na otézky odpovida
hlavni analytik Martin Lobotka.

Cely rozhovor si poslechnéte
zde (10:55)

(ceskatelevize.cz, 11. 12. 2021)

Stale ta inflace

To, Ze jsou obsazené prepravni kapa-
city, nereflektuje hamiznost preprav-
cll nebo zavfené pfistavy, ale velkou
poptdvku po kontejnerech a zboZi
v nich a nedostatek pracovnikl. Ros-
touci ceny komodit maji méné spoji-
tosti s Green Dealem a vice s obavou,
Ze inflace po desetileti vystrkuje ze
svého Udajného hrobu hlavu. A také
s presvédcenim, Ze zpdsobem, jak se
pted ni ochranit, jsou komodity.

Ne, Cifané skute¢né nezahalejf a ne-
zaviraji kvali covidu fabriky — vyuziti
kapacit je tam nyni dokonce vy3si
nez pfed pandemii. A i kdyZ se nas
néktefi ¢lenové bankovni rady CNB
a nemalo politik snazi konejsit tim,
Ze za inflaci nemizeme a Ze tato je
problémem v3ude, neni to Uplné tak.

w (Ceskd cenovd hladina
vzrostla od konce roku 2018 o vice
nez deset procent (v EU jen tempem
polovi¢nim).

W= Poptavkové inflace v CR
v poslednich tfech mésicich vzrostla
0 2,5 procenta (anualizované tedy
0 vice neZ deset procent).

w V EU jsme skoro ,worst in
inflation” — poptévkovou harmonizo-
vanou inflaci (HICP) mélo v zafi vyssi
neZ my (4,3 %) jen Polsko (4,5 %).
Vijnujsme ,klesli* na 3. misto, kdyz
se na Spici vysvihlo Lotyssko.

Martin Lobotka
Hlavni analytik
Conseq Investment Management

(peak.cz, 6. 12. 2021)

Cely clanek si miZete precist zde.

Dlvéra v ekonomiku - vétsi dlvéru
v Ceskou ekonomiku maji spotiebite-
|é neZ podnikatelé. Jak je to moZné?
To zodpovi Michal Stupavsky, inves-
ticni stratég.

Cely rozhovor si poslechnéte
zde (14:54).

(ceskatelevize.cz, 27. 12. 2021)
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https://www.peak.cz/detoxikace-ceske-ekonomiky-aneb-tri-duvody-proc-bychom-meli-cnb-dekovat/31518/
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