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DLUHOPISY OPET ZACiNAJI DAVAT VETSi SMYSL

Sprava majetku  nejmovitéjSich
skupin obyvatel ma sva specifika,
kterd je potfeba respektovat. Své
o tom vi i David Kufa, feditel sekce
Wealth Management spole¢nosti
Conseq, ktery jiz vice nez 13 let
pro tyto klienty hled4 ta nejop-
timalngjsi feSeni jak zhodnotit
majetek.

Co vnimate jako zasadni pfi
s?révé financi nejbonitnéjsich
klientd, ktefi disponuji pro-
stiedky v fadech vy§§iclh esi-
tek az stovek miliont korun?

Klicovy je pro né osobni kontakt
a divéra v(ci samotné osobé
Wealth manaZera, ktery musi byt
stoprocentné spolehlivy a diskrétni,
i spolecnosti, kterou reprezentuije.
Nejednd se o jednorazové zpro-
stfedkovani obchodu na zakladé
provize, ale o osobni vztah trvajici
dlouhé roky. Samozfejmosti je nej-
vy33i standard sluzeb — od prvnic

kontaktl a navrhl portfolia, pfes
kvalitni investi¢ni instrumenty, a7
po  srozumitelné  predstavovani
vysledkd a vykonnosti.

Na spoficich uctech bank se
zaCinaji objevovat zajimavé
uroky, umite i v této situaci
nabidnout klientovi lakavéjsi
varianty pfi zachovani nizké-
ho rizika?

Cesk4 narodni banka (CNB) nam
v tomto sméru déla zvydenim

zakladni drokové sazby na nejvy3si
droven od roku 2002 dobrou
sluzbu. Profituje z toho nd$ fond
kvalifikovanych investorl Conseq
depozitni+, ktery vétsinu prostred-
ka uklada primo u CNB (momental-
né za 4,5 % rocné) a pouze jejich
mensi ¢ast investuje do kratkodo-
bych dluhopisti s nizkym rizikem.
Doporuceny  horizont ™ je jeden
mésic a jedna se tak o zajimavy
dopInék bankovnich vkladd s vy-
sokym zhodnocenim pfi maximalné
omezenych rizicich — 70 az 80 %
vkladu nese pouze riziko Ceské
republiky, zbytek je z vetsi Casti
zajistén redlnymi aktivy.

Stale vice lidi se zac¢ina obavat
vysoké inflace, ktera jim ,po-
Zird" jejich uspory. Jak tomu
Ize zabranit?

Desetiprocentni inflaci  (aktualni
meziroéni rlst CPl) je obtizné
dlouhodobé pordzet i velmi
dynamickymi nastroji a neobejde
se to bez podstoupeni vysokych
rizik. Doporucil bych nehonit se za
konkrétnim islem zvefejfiovanym
CSU, ale spise si stanovit dobu,
po kterou chci nechat penize
investované, podle toho si stanovit
vhodny mix mezi rizikovymi a kon-
zervativnimi aktivy a kazdou slozku
dobre diverzifikovat. Obecné plati,
¢im del3i horizont investice mame,
tim vice rizika mdzeme podstoupit.
A naopak.

Jak byste tedy doporucil
nalozit s financemi, které
klient zvaZuje vyuzit na koupi
majetku nebo jinou investici
v fadu 3 az 5 let? Je i v takto
relativné kratkém horizontu
mozné dosahnout zajimavych
vynosi?

Dikg tomu, Ze CNB zveda Urokové
sazby, zacinaji opét davat vétsi
smysl dluhopisy. Dnes mlizeme
pljcit Ceskému statu prostiednic-
tvim nakupu statnich dluhopis(
za vice neZ 3 % rocné. Jesté pred
rokem byl jejich vynos jen néco

malo pres 0,5 %. VynosnéEi jsou
i korgorétni dluhopisy, u kterych
lze, bez podstupovani vysokych
rizik, ziskat vynosy pres 6 % rocné.
Pro investice na 3 az 5 let je vhodné
vybirat dluhopisy splatné zhruba
v tomto intervalu, ¢imZ snizime ri-
ziko nutnosti pfed¢asného prodeje
s pfipadnou ztratou. Pro movitou
klientelu sestavujeme individualni
portfolia slozena z nékolika desitek
dluhopisl, s nimiz aktivné ﬁracu—
jeme — méné atraktivni dluhopisy
prodavame a nahrazujeme je vhod-
néjsimi. VySe urokd  vyplacenych
v dalsim roce, které si klient muze
vybrat v podobé renty, Ize pfedem
stanovit a klient tak ziskava vyhodu
pfedvidatelnosti  vynosd.  Riziko
Je snizovano velkym mnozstvim
dluhopisd jednotlivych statd ¢ spo-
le¢nosti z rdznych zemi i oborC.
Obhospodarovani  individualniho
portfolia je k dispozici odminimal-
niho objemu 50 mil. CZK.

Zatim se tedy stale bavime
o dluhopisech, nabizite ve
stiednédobém horizontu i jiné
moznosti zhodnoceni financi?

Dalsi mozZnosti jsou investice
do nemovitosti. Nadi nejbohatsi
klienti samozfejmé vlastni spoustu
nemovitosti napfimo, ale zde se
bavime o nemovitostech s vy33im
vynosem z najmu neZ u ndjemniho
bydleni — supermarketech, malych
retail parcich ¢i skladech a vyrob-
nich halach. Do nich je z mnoha
ddvodl  vhodnéjsi  investovat
prostfednictvim investi¢nich fondd.
Kromé toho, Ze v Ceském prostredi
je tento typ vynosd po tfech letech
osvobozen od dan€, také odpadaji
starosti s nakupem, pronajmem
¢i prodejem nemovitosti. U nemo-
vitostniho fondu byva ocekavany
vynos okolo 5 % rocné pfi pomérné
nizkém riziku (zadluzeni). Existuji
nemovitostnf fondy, které umozruji
investovat tfeba jen na tfi roky,

napf. Conseq realitni.

Slechtické rody jsou znamé
dirazem na dlouhodobé
uloZeni penéznich prostiedkl
tak, aby bylo bohatstvi ucho-
vano pro dalsi generace. Umi-
te zaujmout i v této oblasti?

Na tuto oblast se hodné zaméfuje-
me a umime navrhnout individudlni
feSeni na miru klientovi. Majetné
rodiny vcetné Slechtickych rodl
mohou svlij majetek spravovat
a pfedavat mezi generacemi pro-
stfednictvim vlastnich investi¢nich
fondd. Fond si mdzeme EFedstavit
jako soubor majetku, ktery ma
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svého spravce (investicni spolec-
nost nebo nékdo z rodiny) a je
rozdélen mezi drZitele investicnich
akcii, kterymi jsou napf. ¢lenové
rodiny a ktefi maji narok na vynosy
z tohoto majetku. Jedna se o cenné
?apiry, nemovitosti ale i podili ve
irmach ¢ dali aktiva. Vysledkem
je prehledné clenéni podild na
rodinném majetku, kdy mimo jiné
odpad4 i problém s dédickym
fizenim — budouci dédicové jsou
jiz majiteli pfislusnych aktiv. V pfi-
adé, Ze si nékdo nechce zfizovat
ond, sestavime mu individuaini
portfolio respektujici jeho potfeby.
V' ném mohou byt zastoupeny
kromé tradiCnich cennych papir
(akcie, dluhopisy, nastroje pe-
nézniho trhu) také alternativni
investice — nemovitosti (komer¢ni
nemovitosti, lesy,  zemédglska
plda), private eoLuity/venture debt
investice, projekty na vyrobu
elektfiny z obnovitelnych zdrojd,
hedge fondy apod. V soucasnosti
vyuzivame zhruba 15 rliznych fon-
du alternativnich investic, které se
chovaji do velké miry nezavisle jak
mezi sebou, tak i vzhledem k déni
na financnich trzich, ¢imZ snizuij
kolisavost hodnoty vloZenych pro-
stfedkdl. Investor tim ziskava Sanci
dosahnout nadprimérného vynosu
(o¢ekdvané vynosy 7 az 15 % p.a.).
Za 1o se vétsinou musi vzdat moz-
nosti se svymi prostfedky nakladat
i velmi dlouhou dobu (5-10 let). To
je idedIni pravé pro mezigeneracni
transfery majetku.

David Kufa

Reditel sekce
Wealth Management
Conseq Investment Management

(Wealth Magazin, 21.03.2022)
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ZKROCENI INFLACE JE ZATiM V NEDOHLEDNU

Na pielomu roku Ceska
narodni banka predpovidala
?ouze docasné zvyseni _in-
lace k 10 %. Guvernér CNB
Jifi Rusnok naznacil, Zze rist
dvoutydenni repo sazby se
nedostane pres 5 %.

Zacatkem roku 2022 cely svét sou-
stfedil pozornost na rychle se Sifici
novou variantu COVIDU-19 omik-
ron. Ta méla spise leh¢i pribéh nez
predchozi varianti a ocekdvalo se
rychlé odeznéni, které by prispélo
k  nastartovani  hospodarstvi.
Vétsina ekonom( v té chvili véfila,
Ze CNB mlize utazenim ménove
politiky dostat inflaci pod kontrolu
uz ve druhé poloviné roku 2022.

Pokud budou Urokové sazby na
vysokych drovnich Fouze docasné,
zdravé fungujici firmy by mély
situaci zvladnout bez vétsich pro-

blémd. Naopak dlouhodobé vysoké
Urokové sazby mohou nékterym
subjektlim  vyznamné  snizovat
marze a zplsobovat problémy
s obsluhou dluhu. Tyto potize se
mohou nasledné projevit ekono-
mickou recesi. Firmy v prostfedi
vyssich sazeb budou odkladat kli-
Cové investice. Dopad to bude mit
na nékteré zaméstnance, pfevazné
z nizkopfijmovych skupin.

Hlavni 3ok v3ak pfisel na konci
unora, kdy Rusko agresivné zato-
¢ilo na Ukrajinu a situace nasledné
vyUstila v krvavy véleéni} konflikt.
Inflace dostala dalsi silny
impulz k rdstu. Do ekonomiky
pronikla velkd nejistota ohledné
dodavek plynu z Ruska, na kterém
je EU zavisla ze zhruba 40 %. Cena
ropg se v dlsledku obav z naruseni
dodavek bude nejspise drZet nad

JAK NASMEROVAT CESKO K UDRZITELNEJSi BUDOUCNOSTI

Napadnuti Ukrajiny sousednim
Ruskem je tragédii, o které
jsem si jako mnozi jini bla-
ové myslel, Zze je v nasem
prostoru véci davno vybledlé
minulosti.  Realita  ukazala,
Ze neni. Ukrajinské utrpéni tvafi
v tvaf podlému ruské Utoku stme-
lilo Ceskou spolecnost zplsobem
nevidénym nékolik desetileti. Tento
tmel je kapitalem, ktery se v nasich
koncinach  vyskytuje  zfidkakdy
a vzdy ¢asem vymizi.
Tak, jako euforii listopadu 1989
vystfidala deziluze z (nejen ekonomic-
keho) vyvoje, roz¢arovani a frustrad,
vystfida ~ soucasné  odhodlani
a vzedmuti obcanské aktivity dna-
va, pocit mamosti a fJohov Inosti;
opét si zaCneme myslet, Ze nam
nic nehrozi, opét budeme chtit mit
sviij ,klid a teplicko”, opét budeme
touzit po luxusu, nekoukat, co se
déje za humny a vést se ve vlaku EU
a NATO zdarma.

NeZ se tak stane, nesmime promar-
nit jedinecnou $anci nasmérovat
nasi zemi k bezpecngjsi a udrzi-
telnéjsi budoucnosti — ucinit tak
je ve svétle dnorovych udalosti
Zivotné dilezity imperativ! Zde je
Ctvefice véci, které by méla Fialova
vlada okamzité — a klidné ve stavu
legislativni nouze — udélat s Eoli-
tickym kapitalem narodni semknu-
tostl, ktery ji Ukrajina pfinesla.

Zaprvé, vlada by méla tlacit
v EU na bojkot vsech ruskych
entit a vSeho ruského zbozi, a to
v€etné energetickych surovin (ropy
a plynu). Ano, g']e jasné, Ze vzhledem
k propojeni trhii (zejména v pfipa-
dé ropy) to bude znamenat, Ze Cast
ruské ~produkce se presméruje

(=

jinam, a je jasné, Ze se to nasich
penézenek vyrazné dotkne. Ale
miZou-li Ukrajinci na bojistich
umirat, mGzeme my v bytech mrz-
nout a chodit pésky. Je schizofrenni
posilat na Ukrajinu drahé zbrariové
systémy a soucasné financovat
jejiho — a nadeho — protivnika sta-
miliony dolardi tydne. A kdo, kdyz
ne staty s historickou zkusenosti
s tim, co to znamena byt soucasti
sovétského (ruského) svéta, maiji
stat v Cele snah o naprostou izolaci
Ruska? Chceme-li, aby Ukrajina za
nas ustédrila Rusku novou Cusimu,
musime ji pomoct vsemi zpdsoby,
i za cenu nasich, klidné velkych,
hospodafskych ztrat.

Zadruhé, je tieba vyrazné zvysit
dané k financovani socialni ko-
heze a armady. Je potieba zrusit
nebo pfinejmensim vyrazné omezit
vydajové pausaly pro OSVC, které
jsou prezitkem dob davno minulych
a_které nejsou v dobach, kdy je
Ucetnictvi komoditou, v lepsim pfi-
padé nicim jinym nez nedtvodnou
dafiovou Ulevou, v horsim pak le-
galnim dafiovym Unikem (Svarcsys-
tém). Okamzité se musi na, nebo
jeSté lépe, nad hodnotu z konce
roku 2020 vrétit zdanéni fyzickych
osob, zejména vysoce pfijmovych,
a musi nardst zdanénf firem vcetné
zaveden| sektorovych dani. Zpatky
je potfeba vratit dan z nabyti ne-
movitosti a nesmi se ani na vtefinu
pfemyslet o ,polskych” dlevach
na DPH nebo spotfebnich danich.
Ano, vldda za nic z uvedeného
standing ovation od lidi nesklidi
a opozice ji bude za to spilat, ale
s dvéstémiliardovym strukturalnim
deficitem jsme absolutné nepfi-
praveni na novou realitu, kterd po

24. Unoru nastala. Kromé toho,
ze fiskalni restrikce Ceské narodni
bance aspon trochu pomdze v boji
s vysokou inflaci, pfinese zdroje,
které nam umozni zajistit socidlni
kohezi a bezpecnost statu.

Vlada totiz, a to je zatreti, musi
okamzité pripravit plan na
vyrazné, ale selektivni kom-
penzovani vysSich Zivotnich
nakladi chud$im rodinam.
Desetiprocentni lednova inflace
je totiz s ohledem na vyvoj cen
energetickych i neenergetickych
komadit v poslednich dvou tydnech
slabym odvarem toho, co nas
Ceka za ;liér mésicQ: rostly-li ceny
zemédélskych producentd v lednu
meziro¢né o 21 %, za par mésicli
to bude tempem dvojnasobnym.
A spotfebitelska inflace na dohled
20 % neni letos tak jiz viibec z fise
snd. Nepodﬁoh'me—li vsak ty nuzné
mezi nami, hrubé se nam to vymsti
— s prazdnymi Zaludky pujde rychle
do kytek solidarita s uprchliky, od-
hodlanost postavit se Rusku i nase
bezpecnost.

Zactvrté, vyrazné musi vzrist
vydaje na obranu. Nejen,
Ze musime poslat viechno vojensky
relevantni co mame na Ukrajinu,
coZ z kratkodobého hlediska vyvola
potfebu doplInit zasoby tecKnik
a materidlu, ale v “nejblizsic
nékolika letech musi nase vydaje
na obranu skokové vzrlst vyrazné
nad 2 % HDP — letity dluh vidi
NATO musime splatit. Na mirovou
dividendu (pfesmérovani zdrojd
z obrany jinam vlivem dlouhotrva-
jiciho miru a iluze, Ze mir potrva
v&lné) i na to, Ze budeme Cernymi
pasazéry v ramci NATO, musime
okamZité zapomenout.

cenou 100 dolarli za barel. A pres
rGst cen paliv tak bude dale tlacit
inflaci nahoru.

Planované postupné  snizovani
sazeb CNB, Eteré bylo avizovéno
na Unorovém zasedani, se tak
zd4 byt v této situaci nepravdé-
podobné. Meziro¢ni nardst inflace
v CR dosahl v dnoru 11,1 %, ale
az breznova disla ukazou, kam az
se dostane mira zdraZovani poté,
o budou plné zapocitany i dopady
valky na Ukrajiné.

Lukas Maxa

Relationship Manager
Conseq Investment Management

(Hospodarské noviny, 25.03.2022)

Aby bylo jasno:(iako spolecnost
se musime poskladat na nejméné
250, spise 300 mld. novych
pfijmad. Nikoho to nepotési, ale
Jind alternativa neni. Dne 24. Unora
opét zacaly v zapadnim svété déji-
ny a my na né nejsme pfipraveni.

Za cenu nesmirného utrpeni nam
Ukra«'ina kupuje ¢as na to, abychom
zacali jednat tak, Ze budeme mit

spolecné se zbytkem Evropy ales-
pofi $anci na mirovou budoucnost.
Nesmime jej promarnit

Martin Lobotka

Hlavni analytik
Conseq Investment Management

(poradci-sobe.cz, 24.03.2022)
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