Draghiho odkaz a ukoly
pro Christine Lagardeovou

Era Maria Draghiho v ECB
minuly Ctvrtek po 8 letech
skoncila. Jaka byla, a co
¢eka jeho nastupkyni v Cele
Rady guvernérd ECB?

Doba to byla turbulentni,
nelehka. Draghi se do cela
ECB dostal v situaci, kdy se
naplno rozbihala dluhova
krize a zacinala vazné ohro-
Zovat samotnou celistvost
eurozony: koncem Fijna
2011, kdy se do Frankfurtu
stéhoval, byly vynosy portu-
galskych desetiletych dluho-
pisG 12 % (o feckych ne-
mluvé) a ve financnich kru-
zich se naplno diskutovalo
o tom, jaky bude kurz eura
vliéi nové peseté ¢i escudu,
¢i jaky bude kurz proti nové
némecké marce. Ve Ctvrtek
26. Cervence 2012 na inves-
ticni konferenci v Londyné
véak Draghi spekulantim
pohlédl dlouze do oci a na-
maloval caru v pisku: ECB je
odted pod jeho vedenim
pripravena udélat pro za-
chranu eura ,,cokoliv, co
bude potreba. A Ze to bude
stacit, to mi vérte“.

A ona tri anglickd slova
(,whatever it takes®) sku-
tecné stacila na to, aby si
trhy uvédomily, Ze s cent-
ralni bankou se nebojuje,
s centralni bankou se plave.
Londynsky projev a program
Primych monetarnich trans-
akci (OMT) ohlaseny tyden
poté znamenaly definitivni

obrat v dluhové krizi: v Cer-
venci 2014, tj. dva roky po
londynském projevu, byly
vynosy portugalskych deseti-
letych dluhopisi uz pod
2,5 %. A to ECB nemusela
OMT vilbec vyuzit - stacila
slova. Ménovépoliticky
majstrstyk.

Slova - a bohuzel ani realné
ménovépolitické  ciny -
ovsem nestacily na splnéni
oficialniho Ukolu ECB, tj. na
zajisténi ménové stability.
Cilem ECB je udrzet inflaci

,pobliz, ale pod“ hranici
dvou procent, nicméné
v poslednich Sesti letech

splnila inflace toto zadani
dohromady v Sesti mési-
cich... Jisté, nezaméstna-
nost klesla v tom samém
obdobi o dobrych 11 miliond
a Draghimu fiskalni politika
na rozdil od USA vibec ne-
pomahala (v podstaté ji byl
vétsinu svého prezidentova-
ni nucen ménovou politikou
suplovat), ale Cisla jsou ne-
Uprosna: stavajici inflaci
lehce nad jednim procen-
tem prosté nelze pokladat
za splnéni inflacniho cile.

A to za jeho éry doslo k bez-
precedentnimu  ménové-
politickému uvolnéni. Zapr-
vé, program odkupu aktiv,
zahajeny v listopadu 2014
a v breznu 2015 rozsireny
i o statni dluhopisy, zname-
nal, Ze do zastaveni nakupl
v prosinci 2018 nakoupila
ECB aktiva celkem za
2 700 mld. EUR. A vzhledem
k tomu, Ze tento program
ECB pred dvéma meésici opét
obnovila, to nebude konec-
ny stav. Zadruhé, ECB
v Cervnu 2014 zavedla nega-
tivni (depozitni) sazbu a od
té doby ji jesté ctyrikrat
snizila, naposledy v zari le-
tosniho roku na -0,5 %.

To vse ke znacné nelibosti
bankérd a politikQ

»severniho* kridla, zejména
Némcl a Nizozemcl - né-
mecky Bild nedavno oznadil
Draghiho za ,,vévodu Draghi-
lu“ v referenci na to, ze ECB
pod jeho vedenim skrze niz-
ké Urokové sazby ,vysava“
Uspory stfadatel(l a zostfuje
konflikt mezi vlastniky aktiv
(napriklad nemovitosti, ale
i aktiv financnich) a zbyt-
kem spolecnosti. Konflikt
v ramci ECB dosahl po zari-
jovém zasedani historicky
bezprecedentnich rozmér( -
dobra tretina guvernéri meé-
la (ma) se znovunastartova-
nim kvantitativniho uvolno-
vani takovy problém, ze
s nim nevahala jit do tisku.
Na nastupkyni Draghiho
v Cele ECB, Christine Lagar-
deovou, tak cekaji dva téz-
ké Ukoly. Zaprvé, sjednotit
evidentné rozhadanou Radu
guvernéru a zadruhé, zved-
nout inflaci k cili. Jak na to?
Nevim, ale jeden zpUsob,
ktery by mohl zabit obé
mouchy jednou ranou, je
hodny prozkoumani. Lagar-
deova by mohla zkusit pre-
svédcit (zejména, ale neje-
nom) némecké politiky, Ze
dalsim odkupim aktiv, ne-
gativnéjsim sazbam ci jesté
exoti¢téjsim opatrenim mé-
nové politiky (penize z vr-
tulniku?) lze zabranit tim,
ze se fiskalni politika konec-
né postavi na tu samou stra-
nu barikady, kde stoji ECB.
Draghi po kooperativnéjsi
fiskalni politice zejména
severnich zemi léta marné
volal. Snad bude mit Ch.
Lagardeova vice Stésti.

Martin Lobotka,
hlavni analytik
Conseq Investment
Management

(Fxstreet.cz, 7. 11. 2019)

Fondy

Jak si ved| Katolicky
fond na financnich
trzich?

Katolicka cirkev v lonském
roce prodélala na financnich
trzich desitky miliond korun.
Nedarilo se akciim ani dlu-
hopisim. Cirkev, ktera loni
investovala priblizné miliar-
du korun pres burzovni in-
vesticni portfolia sdruzena
do Katolického fondu, prisla
priblizné o sedmdesat milio-
nd korun. ,,Rok koncici os-
mickou znamenal pro global-
ni akcie po nékolika Uspés-
nych letech pad do cerve-
nych cisel. Zaznamenaly
nejhorsi vysledek od financ-
ni krize, pricemz vyraznéji
se nedarilo na rozvijejicich
trzich,“ stoji ve vyrocni
zpravé Fondu udrzitelnosti
rimskokatolickeé cirkve.

To potvrzuje i investicni
stratég Consequ Michal Stu-
pavsky. ,lInvestori se loni
kvali silné negativnimu vy-
voji v poslednim ctvrtleti
prakticky neméli kam scho-
vat a jejich portfolia za
cely rok zaznamenala ztra-
ty,“ uvedl Michal Stupav-
sky.

Zatimco ceny svétovych ak-
cii se v lonském roce pro-
padly o jedenact procent,
katolické portfolio vykazalo
pouze Sestiprocentni pro-
pad. O néco horsi nez pru-
mér na trhu je pak pétipro-
centni ztrata Katolického
fondu na dluhopisech. Inves-
tice Katolického fondu spra-
vované CSOB vloni zamirily
do akciovych nastroju KBC.
Dluhopisovy podfond pak
investoval do riiznych instru-
mentd napfic  financnim
trhem.

(Investujeme.cz,
4.11.2019)



Conseq Investment Management
spousti fond fondu Accolade
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Accolade Industrial Fund, kte-
ry nedavno oslavil pét let fun-
govani, spravuje aktiva jiz
743 strednich a velkych inves-
tor(. Spolecnost Conseq In-
vestment Management, s niz
Accolade dlouhodobé spolu-
pracuje, nyni zpristupnuje
investovani do prumyslovych
nemovitosti i investorim, kte-
fi disponuji mensim kapita-
lem. Prostrednictvim nové
vzniklého Accolade Industrial
feeder fondu do nich bude
mozné investovat od
1 mil. CZK. Navic budou mit
investori moznost fond kom-
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binovat s ostatnimi fondy
kvalifikovanych investoru
z rodiny Conseq a Accolade
si prikoupit jiz za
100 000 Kc.

»Jsem nesmirné rad, ze diky
vytvoreni nového fondu fon-
di se moznost investice do
budoucnosti ¢eského pri-
myslu otvira jesté Sirsimu
spektru lidi nez doposud.
Pokracujeme i nadale ve
vizi, ze penize, které mezi-
narodni firmy v Ceské re-
publice investuji do primys-
lu, maji diky ceskému fondu

Akcie Uberu jsou pouze
pro spekulanty

Akcie Uber od

spolecnosti
kvétnového primarniho Upisu
(IPO) poklesly o zavratnych
40 %. Pri pohledu na financni

hospodareni spolecnosti se
ovsem neni prilis ¢emu divit.
Spolecnosti sice rostou trzby
a analytici ocekavaji, ze
v letosnim a pristim roce
vzrostou o 15, resp. 33 %,
tady ovsem pozitivni pribéh
konci. Kdyz se totiZ podivame
na klicovy ukazatel ziskovosti
EBITDA - provozni zisk pred
Uroky, dani, odpisy a amorti-

zaci - zjistime, ze ta je hlu-
boko v minusu, kdyZ letos
by méla dosahnout minus
2,9 miliardy dolar(, coz od-
povida velice silné zaporné
marzi -22 %. Pravda, marze
se v Case zlepsuje, nicméné
i v pristim roce by méla byt
jesté hluboko v minusu na
Urovni -12 %. Co to zname-
na? Jednoduse to, ze pro-
vozni cash flow spolecnosti
je hluboko v minusu neboli
Uber pali ohromné mnozstvi
hotovosti.

KdyzZ k tomu jesté pripocita-
me investi¢ni vydaje
(CAPEX), dostaneme kli¢ovy
ukazatel tvorby hodnoty pro
akcionare, tj. free cash flow
neboli volné cash flow
(FCF). To nam udava celko-
vé cash flow, vygenerované
businessem spolecnosti po
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zUstavat v Ceskych rukou,“
rika Milan Kratina, predseda
predstavenstva Accolade
Industrial Fund.

Investicni strategie Accola-
de Industrial Fund neni zalo-
Zzena na spekulaci na rist
cen nemovitosti, ale prede-
vsim na prijmech z najem-
ného. Fond dnes spravuje
majetek v hodnoté
12,7 mld CZK. V soucasnosti
vlastni 14 pramyslovych par-
ki v Ceské republice, Polsku
a Némecku o celkové vyrob-
ni a skladovaci plose
682 871 metru ¢tverecnich,
mezi jejichz najemce patri
napriklad DHL, Tchibo, Assa
Abloy, KION ¢i Schenker.

»,Pravé z hlediska vynosu
z najemného jsou prumyslo-
vé nemovitosti hodné laka-
vé. Najemci jsou casto me-
zinarodni korporace, které
si prostory pronajimaji na
delsi casovy horizont
(prdmérna doba do ukonceni
najma je ve fondu 6,5 roku)
a vyse najemného je tak

nezbytnych investicich.
A free cash flow je logicky
hluboko v zaporu, letos by
tak mél Uber podle odhadd
analytiki celkem spalit
3,9 miliardy dolar( hotovos-
ti. A ani pristi rok nebude
o moc lepsi. Management
spolecnosti nedavno prohla-
sil, Ze se chce dostat do
zisku v roce 2021. Co to pro
investory znamena? Spolec-
nost nebude tvorit hodnotu
pro akcionare jesté pomér-
né hodné dlouhou dobu,
reknéme rok aZ dva, a to je
jesté optimisticky scénar.
Jak byva totiz dobrym zvy-
kem, management spolec-
nosti obvykle vidi budouc-
nost velice rdzové. Ja se
domnivam, ze akcie spolec-
nosti se silné zapornou EBIT-
DA jsou spekulaci a nikoliv
investici v tradicnim pojeti.
Aby investor do takové spo-
leCnosti investoval, musi mit
velice silnou viru, ze se ma-

dlouhodobé stabilni ¢&i do-
konce rostouci. Jen za po-
sledni rok vzrostla hodnota
akcii o 11 %,“ uvedl Lukas
Vacha, clen predstavenstva
a obchodni reditel pro pri-
vatni a institucionalni klien-
telu Conseq Investment Ma-
nagement.

(Roklen24.cz,
4.11.2019)

nagementu podari spolec-
nost vytahnout do zisku, na
Urovni EBITDA i cistého zis-
ku, a stejné tak do plusu na
Urovni free cash flow, aby
spolecnost mohla zadit vy-
placet dividendu. Moje vira
v Uber nicméné neni prilis
silna, nebot negativ-
ni EBITDA trva uz prilis dlou-
ho. Proto bych se akciim
této spolecnosti radéji vy-
hnul. Momentalné je prosté
musim povaZovat za Cistou
spekulaci.

Michal Stupavsky,
investicni stratég
Conseq Investment
Management

(Finparada.cz,
11. 11. 2019)



