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ODVYKANI OD ZAVISLOSTI NA LEVNYCH PENEZICH

Ménovépolitickd party minulého desetileti, zakon-
end nezfizenym covidovym pllno¢nim pitim, byla
dlouha.

Zadruhé, od situace, kdy pro investory nebyla
alternativa ke koupi akcii, jsme udélali par krokd
k situaci, kdy uz dluhopisy nejsou jenom pro ty,
ktefi je kupovat prosté museji.

Zatfeti, diky vysokym sazbam spadla opona
u kryptomén. Kolaps FTX, luny, celsia nebo voy-
ageru nam umoznil nakouknout pod povrch véci
a potvrdit si, co kritici kryptomén dlouhodobé
fikali, ergo Ze systém kryptomén je systémem
masivnich a vsudypritomnych bujicich podvodd,
Ponziho schémat, masivni financni paky a vysoké
centralizace, jeZ popira libertaridanskou myslenku
decentralizace financi, se kterou kryptomény
vznikaly.

Kazda party jednou skonci

Ao jesté nejsme u konce. Dokonce ani na zacatku
konce. V nejlepsim, jak fikaval Churchill, je to ko-
nec za¢atku. Na trnité cesté normalizace (nejen)
ménové politiky nas ceké jesté par nepfijemnych
Zjisténi. A to jiz v tomto roce. Co tedy letos
zjistime?

Zaprvé to, Ze centralni banky dovedou byt zlé,
a to po dlouhou dobu. Trhy, které nyni centralnim
bankam nevéfi a navzdory jejich slibim o opaku
Cekaji, Ze letos vyméknou a ménovépolitickym
kormidlem otodj, si zadélavaji na velké a bolestivé
zklamani. Ano, centralni banky budou letos v ne-
zavidénihodné situaci: rlst i inflace budou pod
tihou pfedchoziho utaZeni zpomalovat, politicky
tlak na centraini banky rdst.

Ale pro jistotu, Zze se inflacni ohern opét
nerozhofi a Ze inflace nejen zpomali, ale ze
se nakonec dostane ke dvouprocentnimu
cili, budou muset odolat a i v situaci slab-
noucich ekonomik dale zvySovat sazby. Dale
porostou i sazby u nas. Jisté, bude to bolestivé, ale
odvykani od zavislosti na levnych penézich ani jiné
byt nem(ize. Investofi i néktefi centralni bankéri se
také naudi, Ze to, zda jsou sazby , dostatecné vyso-
ko", nezavisi na pfesvédceni ¢i na jejich nominalni
drovni.

Zadruhé, recese, kterd nas ¢ekd, nebude kratkd
ani mélka. MnoZstvi penéz v ekonomice je nadale
enormni, trhy prace napjaté, rlist mezd vyrazné

VELCi HRACI PRODAVAJI AKCIE Z PORTFOLIi FONDU

Nejvétsi tuzemska nebankovni investicni spo-
le¢nost Conseq, kterd ke konci minulého roku
spravovala majetek investorli v objemu zhruba
120 miliard korun, je opatrna ohledné dalsiho vy-
voje na globdlnich akciovych trzich. A neni jedina.

»Na ctvrtecnim investicnim vyboru jsme se v ram-
ci nasi globélni akciové alokace rozhodli snizit
vahu akcif,” uvedl ve svém komentafi stratég
spolecnosti Michal Stupavsky. ,Konkrétné jsme
zvysili akciové podvazeni, a to prostfednictvim
akciovych prodejd napfi¢ celymi globalnimi akci-
ovymi trhy,” dodal.

Podvazeni znamena, Ze investice na akciovych
trzich maji v portfoliich fondd spravovanych spo-
lecnosti Conseq v soucasnosti nizsi vahu, nez by
odpovidalo bézné situaci ¢i vzorovému portfoliu.

Krok spolecnosti Conseq Stupavsky zdu-
vodnil pravé silnym rdstem akciovych trhi
od lokalniho dna, kterého bylo dosazeno
v fijnu minulého roku. ,Domnivame se proto,

Ze by si akciové trhy po takto silné rally zaslouzily
alespon dilci korekci,” podotkl stratég.

Jako dalsi klicovy dlvod pro prodej ¢asti akci-
ového portfolia uved|, Ze svétové akciové trhy
jsou aktualné z hlediska ocenéni pomémé drahé.
L,Plati to jak absolutné dle valuacnich ukazatel
jako jsou P/E (pomér ceny akcii k Cistym zisk(im)
¢ Buffettlv valuacni indikator, tak i na relativni
bézi viici dluhopisdm,” poznamenal Stupavsky.

Buffettlv indikator ukazuje nadhodnocenost
a podhodnocenost trhu, a to z hlediska poméru
trZni kapitalizace a hrubého domaciho produktu.

Michal Stupavsky
Investicni stratég
Conseq Investment Management

(el5.cz, 20. 2. 2023)
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nad produktivitou prace, vefejné rozpolty ka-
tastrofalni. Bez toho, aby doslo ke znatelnému
nardstu nezaméstnanosti, se inflaci setrvale zkrotit
nepodafi.

Zatfeti, bude pokracovat deflace bublin, jez mé-
nova politika poslednich deset let nafukovala.
Prisnéjsi ménova politika se postupné dostane
i do téch aktiv (nemovitosti, private equity), ktera
nemaji jasné danou trzni cenu a jejichZ pozice se
zdala byt v poslednich deseti letech, a zejména
v poslednim roce, neotfesitelnd. Investofi opét
objevi, Ze likvidita neni samozfejma, a spoustu
z nich ¢ekd nepfijemné prekvapeni, kdyZ se k ni
nedostanou.

Rok 2023 bude z makroekonomického hle-
diska stejné zajimavy jako rok 2022, v redlné
ekonomice viak bude citelné bolestivéjsi. Neni
to pfijemné, ale je to nevyhnutelné. Ostatné jak
kazdy z nas, kdo kdy slavil, vi, kazda party jednou
skondi a nasledky jsou pfimo Umérné zabavé pfed-
choziho velera. A ménovépolitickd party minulého
desetileti zakoncend nezfizenym covidovym
plilnocnim pitim, byla dlouhd. V roce 2023 se tak
bude muset bolestivé stfizlivét.

Martin Lobotka
Hlavni analytik
Conseq Investment Management

(tydenikhrot.cz, 8. 2. 2023)
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NASE FONDY SLAVi USPECHY!

Ve Ctrtek 23. 2. 2023 se konal jiZ tfinacty ro¢nik
trhu roku 2022 pofadany spolecnosti Fincentrum &
Swiss Life Select. Cilem kazdorocni prestizni
analyzy domaciho investi¢niho trhu Fincen-
trum & Swiss Life Select Investice roku 2022
je zhodnotit investicni fondy objektivni
a zarovei — pro bézného ceského investora
— srozumitelnou cestou. Metodika umozZriuje
porovnat jednotlivé fondy mezi sebou a ukazuje
investorlm moznosti zhodnoceni finan¢nich pro-
stfedkd.

Prestizniho ocenéni se Ucastnil pfedseda pred-
stavenstva Richard Siuda spolecné s investi¢nim
specialistou Janem Mackem a feditelem externiho
prodeje Tomasem Vejrychem, kde si prevzali hned
dvé ocenéni.

fcH

V kategorii Konzervativni fond 2022 se na prvnim
misté umistil nas fond Conseq Invest Konzer-
vativni a déle si prvni misto v kategorii Progresivni
dluhopisovy fond 2022 ziskal fond Conseq Kor-
poratnich Dluhopisi. A druhé misto v kategorii
Smiseny fond 2022 si odnesl nas fond Active
Invest Vyvazeny.

Mame velikou radost a velké diky patfi zejména
nasim portfolio manageriim!

(investiceroku.cz, 24. 2. 2023)

PO ROCE PROPADU NADEJE NA OBZORU

Loriské divoké déni na trhu je podle Jana Macka, in-
vesti¢niho specialisty spolecnosti Conseq, predevsim
dlsledkem covidového obdobi, které jesté umocnila
ruska agrese na Ukrajiné. ,,Na problémy, které
covidova pandemie pfinesla, reagovaly
centralni banky poklesem urokovych sazeb.
Na trhu se objevilo velké mnozstvi levnych
penéz, fada vlad zaroveii rozdavala podpory
jednotlivctim i firmam,” piipominé Jan Macek.

Vétiné lidi vzrostly Uspory, protoZe nucené odkla-
dali Utraty. OdloZena spotfeba pak vedla k velkému
utraceni po odeznéni hlavnich covidovych restrikci.
Zéroveri byla omezend nabidka nékterych druhd
zbozi v dlisledku rozpadu dodavatelskych fetézct.
. To logicky prispélo k rlistu cen, ktery byl v zakla-
dech dnesniinflace,” fika Jan Macek s tim, Ze pak se
pfidal postupny rlst cen energii, ktery jesté eskalo-
vala valka na Ukrajiné. ,Dalo by se fict, Ze jsme loni
s urcitym zpozdénim zacali platit Ucty za covidovou
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krizi, kterd méla takové rozméry, Ze musela nutné
svétovou ekonomiku rozkolisat. Jen to nebylo patr-
né hned,” mysli si Jan Macek z Consequ a dodava,
Ze Rusko valkou Ucet jesté vySponovalo.

Zajimavou mozZnosti se v kratkodobé perspektivé
staly i penézni neboli repo fondy, které vyuzivajf
vysokou Urokovou sazbu CNB. Za tu, zjednodusené
feceno, ukladaji penize a klientdm tak prinaseji
jen 0 néco mélo nizsi vydélek, neZ je soucasnych
sedm procent zakladni sazby (po odecteni poplatk(
za spravu fondu a za dané), v soucasné dobé se
tak jejich pfedpokladané vynosy pohybuji mezi
6 a 6,5 procenta za rok.

.Pokud chcete investovat na nékolik mésicli nebo
na jeden rok, neni ted asi lepsi moznost neZ
investovat pravé do repo fond(,” Fika Jan Macek.
Penézni fondy podle néj pfinaseji v tomto ¢asovém
horizontu nejlepsi pomér jistoty a zhodnoceni.
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SPECIAL S INVESTICNIM
STRATEGEM

V nové epizodé naseho podcastu diskutujeme nad
nejaktualnéjsimi tématy z investicniho byznysu se
specialnim hostem Michalem Stupavskym, investi¢-
nim stratégem Conseq Investment Management.
S Michalem jsme probrali soucasny optimismus
na financnich trzich, globalni ekonomiku nejen
z pohledu investora, ale také vyvoj na infla¢ni fron-
té. Druhd pilka rozhovoru nabidne odpovédi na
otazky ohledné prekvapivé silné koruny vici euru.
Ta je nejsilnéjsi za poslednich 15 let. A pokud se
zajimate o akciovy trh, rozhodné doporucu-
jeme doposlechnout epizodu az do konce.

Michal Stupavsky
Investicni stratég
Conseq Investment Management

(jsmepartners.cz, 20. 2. 2023)

Zajem vefejnosti o takové investice je znalny
a povzbuzuje jej pravé soucasna inflace. Ukazuje
to i zkuSenost investi¢ni spolecnosti Conseq, pro
kterou Jan Macek pracuje. ,Kdyz jsme loni roz-
jizdéli nas repo fond, fikali jsme si, Ze bude
dobré, pokud v ném do konce roku sou-
stfedime miliardu korun. Nakonec to bylo
trikrat tolik. Ve vedlejsim podobném fondu
mame ve spravé dalSich sedm miliard,” po-
pisuje konkrétni pfiklad. Na druhé strané je podle
néj faktem, Ze penize nepfitékaly do jinych druhl
aktiv. ,Klienti, kteff chtéli omezit ztraty na béznych
Uctech v dlsledku inflace, zkratka zvolili nejblizsi
mozny zplsob, jak to udélat,” fika.

Jan Macek
Investi¢ni specialista
Conseq Investment Management

(tydenikhrot.cz, 8. 2. 2023)
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