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CESKY FOND LESU LAKA INVESTORY NA PRIRODE BLiZKE HOSPODARENI

V Cesku na zaéatku léta vznikl
prvni investicni fond zamére-
ny vyhradné na lesy. Cesky fond
lesti zaloZila spole¢nost Conseq
Investment Management a jeji
manazefi slibuji, Ze své hvozdy
zhodnoti zejména tim, Ze budou
hospodafit Setrné, takzvanymi pfi-
rodé blizkymi metodami.

Ztizovatelé fondu véri, Ze jen tak mohou
lesy odolavat budoucim vlivim pocasi
i nejrliznéjsim skGdclm. CoZ je nezbyt-
n& podminka, aby fond investordm jejich
penize zhodnotil.

.V Ceskych zemich se roky hospoda-
fi formou lesa sloZzeného jen ze smrkd.
Ov3em takovy les je nachylngsi na erozi
plidy nebo kdrovcové kalamity. V nasem
fondu proto chceme hospodafit formou
Setrnéjsi k prirodé,” fika feditel sekce
Wealth Management David Kufa. Kon-
krétné chce fond péstovat smiseny les,
s vice vékovymi patry, porost se chysta
kacet jen takzvanym vybérovym zpl-
sobem. ,Ani pfi tézbé nevykacime
celou plochu, nevytvofime paseky,
ale budeme vybirat pouze nékteré
stromy. Po 10 letech tak ziskame
les, ktery pravdépodobné budeme
schopni prodat investorovi za vys-
$i cenu,” Véfi Kufa a zdlraziuje,
Ze primarnim cilem pro spole¢nost neni
vykéceni porost(, ale jejich dlouhodobd
drzba a vysazovani.

Projekt zacal nabirat investory letos
v Cervenci. Ted na konci zafi pomiji prvni
Sance se k fondu, ktery reaguje na krizi
lesnictvi zpdsobenou kdrovcovou kala-
mitou, pfipojit. Kon¢i takzvané upiso-
vaci obdobi. Zajemci o vklad svého ka-
pitalu viak budou mit pfileZitost fondu
svéfit svoje penize jesté vidy na konci
roku. ,Fond zatim prilakal investi-
ce od zhruba 50 subjektd v celko-
vém objemu pfiblizné 250 milionG
korun. Mezi investory najdeme mésta
a obce, cirkve, soukromé spolecnosti
a movité jednotlivce,” uved! Kufa.

Fond je jen pro takzvané kvalifikované
investory, coZ znamend, Ze minimal-

»Pokud ma investor dlouhy inves-
ticni  horizont, minimalné deset
let, a takovych investoru je drti-
va vétsina, mél by mit vétsi cast
uspor zainvestovano ve financnich
produktech s dynamickou neboli
agresivni investicni strategii. Tomu
odpovidaji podilové fondy nebo penzijni
fondy, které maji vétsinu kapitdlu zain-
vestovanu v akciich,” fika Michal Stupav-
sky, investi¢ni stratég Conseq Investment
Managementu.

Turdi, Ze podle dlouhodobych historic-
kych statistik vykonnosti klasickych fi-
nancnich aktiv na trzich - tedy akcif, dlu-
hopisti a hotovosti - jsou to pravé akcie,
kterym se v obdobi zvysené inflace dafi
na relativni bazi nejlépe. ,, Dluhopisiim
a hotovosti bych se nyni spise vy-

ni vloZzend suma je jeden milion korun.
Lze ji ale kombinovat i s dalsimi fondy
skupiny Conseq, pak je investované mi-
nimum 100 tisic korun. Investory ma na-
lakat soucasna situace na trhu se dfe-
vem - experti pfedpokladaji, Ze ho bude
nedostatek, a ocekavaji rdst jeho ceny.
Lesy deptané suchem a kiirovcem
je tak nyni mozné zakoupit za pfiznivou
cenu. Primérnd cena lesa je ted kolem
150 az 200 tisic korun za hektar. Kdrov-
cem hodné poskozené a vykacené lesy
viak mohou pfijit jen na desitky tisic
za hektar.

JFond, ktery nakupuje lesy a lesni po-
zemky, jsme zaloZili proto, Ze ceny dfeva
v porovnani s dobou pfed nékolika lety
klesly v jedné chvili az o 50 procent, za-
rovef stagnovaly nebo i mirné poklesly
ceny lesnich pozemkd. V tom spatfujeme
atraktivni investicni pfileZitost, potencial
budouciho vynosu,” uved! Kufa, podle
néhoz se investice do lesa porad vyplati
i pfes jarni opétovny vzestup cen deva
zplsobeny oZivenou poptavkou na ame-
rickém trhu. ,Situace Ceskych lesl
po kdrovcové kalamité rozhodné neni
idedlni, a proto je stale mozZné les pofidit

hnul,” uvadi Stupavsky. Idedlnim Fese-
nim pro investory podle néj také mohou
byt fondy fondd, jejichz portfolia obsa-
huji nikoliv jednotlivé cenné papiry, ale
konkrétni podilové fondy.

,Pokud jde o zlato, to samozfejmé v his-
torii lidstva mnohokrat prokézalo, Ze
ve velmi dlouhém ¢asovém horizontu do-
kaze velice dobre redlnou hodnotu Uspor
drZet. Na druhou stranu jsou se zlatem
jako investi¢nim instrumentem spjaty
také nemalé problémy. Zejména jde,
v pfipadé fyzického investi¢niho zlata,
o0 vysoké transakéni naklady, tedy vyso-
ce nadprimérné rozdily mezi prodejnimi
a zpétnymi vykupnimi cenami, vysoké
naklady na Uschovu a v neposledni fadé
také nezanedbatelné riziko nakupu fa-
lesného kovu. Proto bych vice nez tfi
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za cenu, kterou povazujeme vzhledem
k dlouhodobému horizontu fondu 10 let
za atraktivni i pro nové investory,” dodal
Kufa.

Les je podle ného také typem akti-
va, jez neni viibec svazané s dénim
na finanénich trzich, ekonomicky-
mi cykly, inflaci, centralnimi ban-
kami. Conseq navazuje na zkuSenosti
skupiny se spravou Ceského fondu plidy,
ktery svym investorlim jejich vklady
za 10 let zhodnotil o 70 procent. Oce-
kavany vynos lesnického fondu je podle
Kufy mezi 5 a 15 procenty ro¢né.

Maximalni vstupni poplatek do fondu
je 3,1 procenta z investované astky.
Trvat ma 10 let, vystoupit z ného bude
moZné aZz po péti letech, avsak s vy-
stupnim poplatkem. Ten bude cinit dfive
neZ po sedmi letech 20 procent aktualni
hodnoty odkupovanych akcii, pro vy-
béry pfed desatym rokem bude srazka
10 procent. Zatim fond nakoupil prvnich
tisic hektar( lest od Slechtické rodiny
Kolowratd.

(Hospodarské noviny, 23. 9. 2021)

az pét procent celkovych uspor
do zlata investovat rozhodné ne-
doporucil” fika odbornik.

Kryptoméndm by se naopak vyhnul ob-
loukem, protoZe jejich vnitfni hodnota je
podle jeho nazoru nulova. ,Byt doka-
Zou kryptomény v cele s bitcoinem
v horizontu nékolika dnti nebo tyd-
nli predvést zhodnoceni v fadu de-
sitek procent, kratkodoba volatili-
ta neboli cenova kolisavost téchto
aktiv je skutecné enormni. Podle
mého nazoru proto kryptomény v Zad-
ném piipadé nespliiuji definici konzer-
vativni investice, nybrZ se jedné o Cistou
spekulaci,” dodava Stupavsky.

(zpravy.aktualne.cz, 9. 9. 2021)
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KLiC OD LEVNEJSIHO BYDLENI LEZi V BANCE NA PRIKOPECH

Zatimco bytova krize dominuje
novinam, politici nevédi, co s ni.
Bizarni fantazie typu tisténi bytt
za 16 tisic K&/m? ve statni fabrice
¢i snizeni DPH na stavebniny (pro-
gram ANO) nebo kontrolovani
elektromérd (Pirati) nejsou totiz
ni¢im jinym nez kréenim rameny
pred problémem.

V3echna politiky nabizena feseni jsou
prinejlepsim fesenimi parcialnich fakto-
rd, které bytovou situaci velkych mést
sice zhorsuji, ale primarné nezplisobuji.
Ano, mlzeme urychlit stavebni fizeni
a zrychlit novou vystavbu — a soucas-
né tak nechat mésto bez adekvatniho
zlepSeni vnitfni infrastruktury rozrlist
tak, ze misto 30 minut budou lidé do-
chézet do prace 90 minut. Ano, mliZe-
me zakazat ¢i zregulovat Airbnb — ale
jak ukézala pandemie, na cenach bytli
se to neprojevi. Ano, miiZzeme posta-
vit kontrolora pred kazdy elektromér
a koukat, zda tam lidé bydli — a oni
tam nakonec nechaji pusténou televizi
a rozsvicend svétla. A dokonce mlZze-
me zdanit druhy ¢i tieti byt, jak navr-
huje Marek Mora z CNB — a druhy byt
bude vlastnit dcera, tfeti byt syn a Ctvr-
ty byt (bude-li dan dost vysoka) tchyné.

Nic z toho nepomiZe vice neZ trochu,
pokud vibec. Bez odstranéni pra-
pdvodni pficiny se o moc nehneme.
A k prapQvodni pficiné ma pravé Ma-
rek Mora nejbliz: jsou ji extrémné lev-
né penize centrélnich bank. Centralni
banky, ceskou nevyjimaje, jedou jiZ léta

v modu, Ze je norméalni, Ze penize jsou
(skoro) zdarma.

Lze se pak v situaci, kdy v Evropé spise
najdete yettiho neZ kladny realny dro-
kovy vynos, kdy prazska burza skomira
a i to mélo tituld, které by svou divi-
dendovou povahou ¢eskému konzerva-
tivnimu investorovi mohlo vyhovovat,
z burzy mizi diky domacim financnim
skupindm, kdy zdejsi trh s najemnym
bydlenim je divocina a zdejsi dlcho-
dovy systém nedokaZe nabidnout vic
nez nadéji, Ze pfisti diichodce nenecha
pojit hlady, divit lidem, Ze berou ne-
movitostni trh dtokem? Z bydleni se
primarné vinou centralnich bank
stalo finan¢ni aktivum. V konzer-
vativni republice, jako je ta Ceska, pak
aktivum (témér) jediné.

Nevéfite, Ze klice od dostupnéjsiho by-
dleni leZi Na Pfikopech? Pfedstavme si
na chvili sazby CNB na drovni ¢tyF pro-
cent, tj. jen jeden procentni bod nad je-
jich neutralni sazbou, a tedy na drovni,
kde v létech pred krizi v roce 2008-9
byly béZné, a odpovézte si na nasledu-
jicich pét otazek.

1. Jak atraktivni by v takové si-
tuaci byl soucasny hruby vynos
z pronajmu na urovni tfi procent?
Kolik investorli by se chtélo trapit
s najemniky a opravami bytl po nich
za takto nizky vynos, kdyZ by spofici
(cty nabizely tfeba 3,5 procenta rocné?

2. Jak velka cast ze soucasnych
investorli do byt by misto toho
radéji zvolila (relativné) bezrizikovy
a hlavné likvidni vynos na drovni tfe-
ba Ctyf aZz péti procent p.a. plynouci
ze statnich dluhopist, terminovanych
vklad{l nebo investic penézniho trhu?

3. Jak pravdépodobné je, ze by
rast hrubého vynosu z pronajmu
bytu ze soucasnych tfi procent
na, feknéme, Sest procent pfrisel
nikoliv poklesem cen, ale ris-

tem trznich najma? Upozoriiuji, Ze
s vynosem z najmi zvySenym na 3est
procent by najem za Sestimilionovou
prazskou garsonku cinil 30 tisic mésic-
né a Ze vydaje na bydleni tvofi jiz dnes
nejvétsi ¢ast (tmér Ctvrtinu) spotieb-
nich vydani domdacnosti.

4. Jak pravdépodobné je, Ze
by investory kompenzoval niko-
liv ndjem, ale dalsi rist cen, tedy
kapitalovy vynos? V situaci hypote¢-
nich sazeb na péti procentech p.a. totiz
na hypotéku spoléhajici ¢ast kupujicich
—a to je vétsina kupujicich — pfi stava-
jicich cenach ze strany poptavky zmizi.
Marginalni kupec by totiZ zcela jisté
nebyl schopen uZivit v Praze sedmi-
milionovou hypotéku na byt o rozloze
70m? v situaci, kdy jen Grokovy néklad
predstavuje 32 tis. mésicné a celkovy
naklad (splatka jistiny, pojisténi bytu
a dluznikd, energif atd.) lehce pfeséhne
50 tis. mésicné.

5. A nakonec, co by s podstatnou
¢asti investicni poptavky udélalo,
kdyby se vlivem vseho shora uve-
deného vytratil narativ, Ze ceny
bytl jdou jenom nahoru?

Mlzeme ukazovat prstem doleva,
doprava, ale to nic neméni na faktu,
%e klice od cen nemovitosti drzi CNB.
Podobné jako si povodiiova vina proté-
kajici zaplavenym domem najde cestu
do vsech skulinek, likviditni vina cent-
rélnich bank se dostala ke viem akti-
vlim, do nichz je Cesky investor ochoten
investovat. Zasypavate-li ekonomiku
léta levnymi penézi, nebude bytd u nas
prebytek (ve smyslu klesajicich cen) ani
tehdy, zastavime-li bytovkami lany poli.

Martin Lobotka

Hlavni analytik
Conseq Investment Management

(Hospodarské noviny, 10. 9. 2021)

HIGH-YIELD DLUHOPISY POPRVE SE ZAPORNYM REALNYM INFLACNE

OCISTENYM VYNOSEM
Agentura Bloomberg minuly ty-
den informovala, Ze primérny
realny inflacné ocistény vynos
do doby splatnosti na indexu vy-
soce urocenych spekulativnich
korporatnich dluhopisti, denomi-
novanych v euru, se poprvé v his-
torii dostal do zaporu. Primérny
nominalni vynos do doby splatnosti
téchto nejrizikovéjsich korporatnich dlu-
hopisG (po ocisténi o aktudlni miru
inflace v eurozong, kterd byla v srpnu
3,0 % mezironé) se nyni pohybu-
je kolem —0,7 %. Proto tedy plati, Ze
tzv. finanCni represe neni piitomna
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uz zdaleka jen na vladnich dluhopisech
pisem investi¢niho stupné, ale rovnéz
v nejrizikovéjsi skupiné dluhopisd. Jde
samoziejmé o dlsledek bezprecedent-
niho tisténi nekrytych penéz Evropskou
centraini bankou v Fadu desftek miliard
eur mésicné v rdmci programu kvan-
titativniho uvolfiovani, kdy evropska
ménovd autorita na sekundarnim trhu
neustale nakupuje dluhové cenné pa-
piry, ¢imZ zéroven udrZuje jejich trZni
ceny na historickych maximech. My se
snazime tomuto nepfiznivému trendu
Celit tim, Ze se v rdmdi evropskych high-

-yieldd orientujeme predevsim na mensi
emitenty bez externiho ratingu od né-
které z velkych ratingovych agentur.
Domnivém se proto, Ze i v nasledujicim
obdobi budeme schopni klientdm do-
déavat mirné kladnou redlnou inflacné
oCisténou vykonnost.

Michal Stupavsky

Investi¢ni stratég
Conseq Investment Management

(fxstreet.cz, 14. 9. 2021)
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CESKE AKCIE MAJi
POTENCIAL

Mnoho let nulovych a zapornych
urokovych sazeb a masivni pum-
povani nové vytisténych penéz do
ekonomiky se zacina projevovat
v ristu miry inflace. Ve Spojenych sta-
tech americkych rostou ceny zboZi a slu-
Zeb nejrychleji od 80. let minulého stoleti,
v Cesku se mira inflace drZi uZ vice nez
rok nad tfemi procenty ro¢né. Zda se, Ze
centralni banky, zejména americky Fed
a Evropska centralni banka, budou tolero-
vat vy3si tempa rlistu cen nez v minulosti.
V dobéch vysoké inflace je pfitom vice
nez jindy dtlezité hlidat uchovani kupni
sily svych dspor. Soucasné vysoké ceny
financnich aktiv nam situaci neusnadnuji.

Centralni banky svymi nakupy dluhopisC
stlacily jejich vynosy na nejnizsi drovné
v historii. Pro pfedstavu primérny vynos
svétovych dluhopis se pohybuje okolo
jednoho procenta rocné a vynos vyssi
nez Ctyfi procenta ma pouhych pét pro-
cent z nich. Investovani do obligaci proto
v prméru znamend jistotu ztraty realné
hodnoty Uspor v nejblizsich letech. Racio-
nalni investor se proto musi poohlédnout
jinde, typicky na akciovém trhu.

Ani zde vSak nelze cekat zazraky. Ocené-
ni globélnich akciovych trhl se pohybuji
kolem Urovni z vrcholu akciového trhu
v roce 2000, a proto zfejmé v pfistich
letech prlimérny vynos svétovych akcif
nepresahne pét procent ro¢né. K lepsimu
zhodnoceni by mohl pomoci aktivni pfi-
stup a spravny vybér regionu.

Z pohledu ukazateld P/E (cena ak-
cie/zisk na akcii) a P/B (cena akcie/
ucetni hodnota na akcii) je i po le-
tosnim ristu jednim z nejlevnéjsich
trh ten Cesky. Bankovni tituly v indexu
PX maji vysokou kapitalizaci a dobrou
ocekavanou ziskovost vlastniho kapitélu.
Akcie na prazské burze se celkové vy-
znacuji- vysokymi dividendovymi vynosy
a nizkym zadluZenim, a lze tak u nich
v pristich letech ocekdavat vyssi zhodno-
ceni, neZ bude prdmér celosvétového ak-
ciového trhu.

David Kufa

Reditel sekce
Wealth Management
Conseq Investment Management

(Hospodarské noviny, 9. 9. 2021)
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