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Jak si vedl Katolický 
fond na finančních  

trzích? 
 
Katolická církev v loňském 
roce prodělala na finančních 
trzích desítky milionů korun. 
Nedařilo se akciím ani dlu-
hopisům. Církev, která loni 
investovala přibližně miliar-
du korun přes burzovní in-
vestiční portfolia sdružená 
do Katolického fondu, přišla 
přibližně o sedmdesát milio-
nů korun. „Rok končící os-
mičkou znamenal pro globál-
ní akcie po několika úspěš-
ných letech pád do červe-
ných čísel. Zaznamenaly 
nejhorší výsledek od finanč-
ní krize, přičemž výrazněji 
se nedařilo na rozvíjejících 
trzích,“ stojí ve výroční 
zprávě Fondu udržitelnosti 
římskokatolické církve.  
To potvrzuje i investiční 
stratég Consequ Michal Stu-
pavský. „Investoři se loni 
kvůli silně negativnímu vý-
voji v posledním čtvrtletí 
prakticky neměli kam scho-
vat a jejich portfolia za 
celý rok zaznamenala ztrá-
ty,“ uvedl Michal Stupav-
ský. 
Zatímco ceny světových ak-
cií se v loňském roce pro-
padly o jedenáct procent, 
katolické portfolio vykázalo 
pouze šestiprocentní pro-
pad. O něco horší než prů-
měr na trhu je pak pětipro-
centní ztráta Katolického 
fondu na dluhopisech. Inves-
tice Katolického fondu spra-
vované ČSOB vloni zamířily 
do akciových nástrojů KBC. 
Dluhopisový podfond pak 
investoval do různých instru-
mentů napříč finančním 
trhem. 
 

(Investujeme.cz,  
4. 11. 2019) 
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„severního“ křídla, zejména 
Němců a Nizozemců - ně-
mecký Bild nedávno označil 
Draghiho za „vévodu Draghi-
lu“ v referenci na to, že ECB 
pod jeho vedením skrze níz-
ké úrokové sazby „vysává“ 
úspory střadatelů a zostřuje 
konflikt mezi vlastníky aktiv 
(například nemovitostí, ale 
i aktiv finančních) a zbyt-
kem společnosti. Konflikt 
v rámci ECB dosáhl po záři-
jovém zasedání historicky 
bezprecedentních rozměrů – 
dobrá třetina guvernérů mě-
la (má) se znovunastartová-
ním kvantitativního uvolňo-
vání takový problém, že 
s ním neváhala jít do tisku. 
Na nástupkyni Draghiho 
v čele ECB, Christine Lagar-
deovou, tak čekají dva těž-
ké úkoly. Zaprvé, sjednotit 
evidentně rozhádanou Radu 
guvernérů a zadruhé, zved-
nout inflaci k cíli. Jak na to? 
Nevím, ale jeden způsob, 
který by mohl zabít obě 
mouchy jednou ranou, je 
hodný prozkoumání. Lagar-
deová by mohla zkusit pře-
svědčit (zejména, ale neje-
nom) německé politiky, že 
dalším odkupům aktiv, ne-
gativnějším sazbám či ještě 
exotičtějším opatřením mě-
nové politiky (peníze z vr-
tulníku?) lze zabránit tím, 
že se fiskální politika koneč-
ně postaví na tu samou stra-
nu barikády, kde stojí ECB. 
Draghi po kooperativnější 
fiskální politice zejména 
severních zemí léta marně 
volal. Snad bude mít Ch. 
Lagardeová více štěstí. 
 
 
 

Martin Lobotka, 
hlavní analytik  

Conseq Investment  
Management 

 
 
(Fxstreet.cz, 7. 11. 2019) 

obrat v dluhové krizi: v čer-
venci 2014, tj. dva roky po 
londýnském projevu, byly 
výnosy portugalských deseti-
letých dluhopisů už pod 
2,5 %. A to ECB nemusela 
OMT vůbec využít – stačila 
slova. Měnověpolitický 
majstrštyk. 
Slova – a bohužel ani reálné 
měnověpolitické činy – 
ovšem nestačily na splnění 
oficiálního úkolu ECB, tj. na 
zajištění měnové stability. 
Cílem ECB je udržet inflaci 
„poblíž, ale pod“ hranicí 
dvou procent, nicméně 
v posledních šesti letech 
splnila inflace toto zadání 
dohromady v šesti měsí-
cích... Jistě, nezaměstna-
nost klesla v tom samém 
období o dobrých 11 milionů 
a Draghimu fiskální politika 
na rozdíl od USA vůbec ne-
pomáhala (v podstatě jí byl 
většinu svého prezidentová-
ní nucen měnovou politikou 
suplovat), ale čísla jsou ne-
úprosná: stávající inflaci 
lehce nad jedním procen-
tem prostě nelze pokládat 
za splnění inflačního cíle. 
A to za jeho éry došlo k bez-
precedentnímu měnově-
politickému uvolnění. Zapr-
vé, program odkupu aktiv, 
zahájený v listopadu 2014 
a v březnu 2015 rozšířený 
i o státní dluhopisy, zname-
nal, že do zastavení nákupů 
v prosinci 2018 nakoupila 
ECB aktiva celkem za 
2 700 mld. EUR. A vzhledem 
k tomu, že tento program 
ECB před dvěma měsíci opět 
obnovila, to nebude koneč-
ný stav. Zadruhé, ECB 
v červnu 2014 zavedla nega-
tivní (depozitní) sazbu a od 
té doby ji ještě čtyřikrát 
snížila, naposledy v září le-
tošního roku na -0,5 %. 
To vše ke značné nelibosti 
b a n k é ř ů  a  p o l i t i k ů 

Éra Maria Draghiho v ECB 
minulý čtvrtek po 8 letech 
skončila. Jaká byla, a co 
čeká jeho nástupkyni v čele 
Rady guvernérů ECB? 
Doba to byla turbulentní, 
nelehká. Draghi se do čela 
ECB dostal v situaci, kdy se 
naplno rozbíhala dluhová 
krize a začínala vážně ohro-
žovat samotnou celistvost 
eurozóny: koncem října 
2011, kdy se do Frankfurtu 
stěhoval, byly výnosy portu-
galských desetiletých dluho-
pisů 12 % (o řeckých ne-
mluvě) a ve finančních kru-
zích se naplno diskutovalo 
o tom, jaký bude kurz eura 
vůči nové pesetě či escudu, 
či jaký bude kurz proti nové 
německé marce.  Ve čtvrtek 
26. července 2012 na inves-
tiční konferenci v Londýně 
však Draghi spekulantům 
pohlédl dlouze do očí a na-
maloval čáru v písku: ECB je 
odteď pod jeho vedením 
připravena udělat pro zá-
chranu eura „cokoliv, co 
bude potřeba. A že to bude 
stačit, to mi věřte“. 
A ona tři anglická slova 
(„whatever it takes“) sku-
tečně stačila na to, aby si 
trhy uvědomily, že s cent-
rální bankou se nebojuje, 
s centrální bankou se plave. 
Londýnský projev a program 
Přímých monetárních trans-
akcí (OMT) ohlášený týden 
poté znamenaly definitivní 

Draghiho odkaz a úkoly  
pro Christine Lagardeovou 



Conseq Investment Management 
spouští fond fondu Accolade 
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Accolade Industrial Fund, kte-
rý nedávno oslavil pět let fun-
gování, spravuje aktiva již 
743 středních a velkých inves-
torů. Společnost Conseq In-
vestment Management, s níž 
Accolade dlouhodobě spolu-
pracuje, nyní zpřístupňuje 
investování do průmyslových 
nemovitostí i investorům, kte-
ří disponují menším kapitá-
lem. Prostřednictvím nově 
vzniklého Accolade Industrial 
feeder fondu do nich bude 
možné  i nves tova t  od 
1 mil. CZK. Navíc budou mít 
investoři možnost fond kom-

binovat s ostatními fondy 
kvalifikovaných investorů 
z rodiny Conseq a Accolade 
s i  př ikoupit  j i ž za 
100 000 Kč. 
 
„Jsem nesmírně rád, že díky 
vytvoření nového fondu fon-
dů se možnost investice do 
budoucnosti českého prů-
myslu otvírá ještě širšímu 
spektru lidí než doposud. 
Pokračujeme i nadále ve 
vizi, že peníze, které mezi-
národní firmy v České re-
publice investují do průmys-
lu, mají díky českému fondu 

zůstávat v českých rukou,“ 
říká Milan Kratina, předseda 
představenstva Accolade 
Industrial Fund. 
 
Investiční strategie Accola-
de Industrial Fund není zalo-
žena na spekulaci na růst 
cen nemovitostí, ale přede-
vším na příjmech z nájem-
ného. Fond dnes spravuje 
ma je te k  v  ho dno tě 
12,7 mld CZK. V současnosti 
vlastní 14 průmyslových par-
ků v České republice, Polsku 
a Německu o celkové výrob-
ní a skladovací ploše 
682 871 metrů čtverečních, 
mezi jejichž nájemce patří 
například DHL, Tchibo, Assa 
Abloy, KION či Schenker. 
 
„Právě z hlediska výnosů 
z nájemného jsou průmyslo-
vé nemovitosti hodně láka-
vé. Nájemci jsou často me-
zinárodní korporace, které 
si prostory pronajímají na 
delší časový horizont 
(průměrná doba do ukončení 
nájmů je ve fondu 6,5 roku) 
a výše nájemného je tak 

dlouhodobě stabilní či do-
konce rostoucí. Jen za po-
slední rok vzrostla hodnota 
akcií o 11 %,“ uvedl Lukáš 
Vácha, člen představenstva 
a obchodní ředitel pro pri-
vátní a institucionální klien-
telu Conseq Investment Ma-
nagement. 
 
 
 
 
 

(Roklen24.cz, 
 4. 11. 2019) 

Akcie Uberu jsou pouze  
pro spekulanty 

Akcie společnosti Uber od 
květnového primárního úpisu 
(IPO) poklesly o závratných 
40 %. Při pohledu na finanční 
hospodaření společnosti se 
ovšem není příliš čemu divit. 
Společnosti sice rostou tržby 
a analytici očekávají, že 
v letošním a příštím roce 
vzrostou o 15, resp. 33 %, 
tady ovšem pozitivní příběh 
končí. Když se totiž podíváme 
na klíčový ukazatel ziskovosti 
EBITDA – provozní zisk před 
úroky, daní, odpisy a amorti-

zací – zjistíme, že ta je hlu-
boko v mínusu, když letos 
by měla dosáhnout mínus 
2,9 miliardy dolarů, což od-
povídá velice silně záporné 
marži -22 %. Pravda, marže 
se v čase zlepšuje, nicméně 
i v příštím roce by měla být 
ještě hluboko v mínusu na 
úrovni -12 %. Co to zname-
ná? Jednoduše to, že pro-
vozní cash flow společnosti 
je hluboko v mínusu neboli 
Uber pálí ohromné množství 
hotovosti. 
Když k tomu ještě připočítá-
me investiční výdaje 
(CAPEX), dostaneme klíčový 
ukazatel tvorby hodnoty pro 
akcionáře, tj. free cash flow 
neboli volné cash flow 
(FCF). To nám udává celko-
vé cash flow, vygenerované 
businessem společnosti po 

nezbytných investicích. 
A free cash flow je logicky 
hluboko v záporu, letos by 
tak měl Uber podle odhadů 
analytiků celkem spálit 
3,9 miliardy dolarů hotovos-
ti. A ani příští rok nebude 
o moc lepší. Management 
společnosti nedávno prohlá-
sil, že se chce dostat do 
zisku v roce 2021. Co to pro 
investory znamená? Společ-
nost nebude tvořit hodnotu 
pro akcionáře ještě poměr-
ně hodně dlouhou dobu, 
řekněme rok až dva, a to je 
ještě optimistický scénář. 
Jak bývá totiž dobrým zvy-
kem, management společ-
ností obvykle vidí budouc-
nost velice růžově. Já se 
domnívám, že akcie společ-
nosti se silně zápornou EBIT-
DA jsou spekulací a nikoliv 
investicí v tradičním pojetí. 
Aby investor do takové spo-
lečnosti investoval, musí mít 
velice silnou víru, že se ma-

nagementu podaří společ-
nost vytáhnout do zisku, na 
úrovni EBITDA i čistého zis-
ku, a stejně tak do plusu na 
úrovni free cash flow, aby 
společnost mohla začít vy-
plácet dividendu. Moje víra 
v Uber nicméně není příliš 
silná, neboť negativ-
ní EBITDA trvá už příliš dlou-
ho. Proto bych se akciím 
této společnosti raději vy-
hnul. Momentálně je prostě 
musím považovat za čistou 
spekulaci. 
 
 

Michal Stupavský, 
investiční stratég 

Conseq Investment  
Management 

 
 
 

(Finparada.cz, 
11. 11. 2019) 


