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Nový fond Conseq vysoce 
úročených dluhopisů nabíd-
ne i  drobnějším investorům 
možnost investovat do fi-
remních dluhopisů mimo in-
vestiční ratingový stupeň. Ty 
nabízejí v  době nízkých až nulo-
vých bezrizikových výnosů výraz-
ně vyšší potenciální výnos oproti 
dluhopisům investičního ratingo-
vého stupně či státním obligacím.

Trh vysoce úročených dluhopisů, 
tedy těch spekulativního ratingo-
vého stupně, je dynamicky ros-
toucím segmentem, který v  rámci 
kontinentální Evropy profituje 
z probíhajícího procesu sekuritiza-
ce (částečný přesun zdrojů finan-
cování společností z  komerční-
ho bankovnictví na kapitálový, 
konkrétně na dluhopisový trh).

“Segmentu firemních dluhopisů 
nahrává také trvající podpora ex-
trémně uvolněných měnových po-
litik hlavních světových centrálních 
bank zajišťujících vysokou likviditu 
finančních systémů, nulové až ne-
gativní měnově politické sazby, 
sazby peněžního trhu a bezriziko-
vé (státní) obligační výnosy tlačící 
investory vzhůru po křivce výnos/
riziko. Pozitivním faktorem je v ne-
poslední řadě také očekávané 
postcovidové ekonomické oživení, 
kterému budou v globálním měřít-
ku pomáhat také rozsáhlé fiskální 
impulsy,” vysvětluje Ondřej Matuš-
ka, Senior Portfolio Manager, Con-
seq Investment Management a.s.

“Při výběru jednotlivých firemních 
emisí se zaměřujeme na  různé 
obory. Věříme například vybraným 
emitentům z  různých oblastí prů-
myslu, oil & gas včetně servisních 
společností, IT firem dodávajících 
řešení v  oblasti automatizované-
ho marketingu, e-commerce či 
například multiplayer gamingu. 
Rezervovaní jsme naopak vůči 
řadě e-commerce platforem, které 
se prezentují pouze očekávaným 
růstem výnosů, přičemž případ-
ná profitabilita je věcí vzdálené 
budoucnosti, či též vůči někte-

rým emisím z  realitního sekto-
ru,” uzavírá Ondřej Matuška.

Hlavní charakteristiky fondu:

	¤ investice již od 500 CZK mě-
síčně

	¤ odhadované TER: 1,25 % 
(třída A)

	¤ průměrný cílovaný výnos 
do  splatnosti nakupovaných 
dluhopisů 6–8 %; odhad vý-
nosu pro podílníky cca v roz-
mezí 4–7 %

	¤ zaměření na vybrané vysoce 
úročené (ratingové hodno-
cení v rámci spekulativního 
stupně) emise perspektivních 
firem zejména ze západní, 
střední a východní Evropy 
a Skandinávie

	¤ vysoká diverzifikace portfolia 
(omezení expozice na emi-
tenta limitem 3 % objemu 
portfolia)

	¤ výrazně vyšší likvidita port-
folia oproti produktům za-
měřeným na půjčky/úvěry či 
private equity

(poradci-sobe.cz, 13. 4. 2021)

DO JAKÝCH  
NEMOVITOSTÍ INVESTOVAT?

PŘICHÁZÍME S NOVÝM FONDEM

Na otázky v pravidelné anketě 
Finmagu odpovídal Vladan Kubo-
vec, portfoliomanažer fondu Con-
seq realitní. 

Na jaký typ investic do nemovi-
tostí by se měli dnes zaměřit ti, 
kteří nechtějí pořizovat „fyzický“ 
investiční byt?

Pokud by se jednalo o investici v obdob-
né výši, jako je cena průměrného bytu, 
pak bych doporučoval zvážit investici 
do menšího nebytového prostoru upro-
střed obytné zástavby. Další možnou 
alternativou je investice do pozemků, 
ať stavebních, nebo zemědělských.

Jak v tuto chvíli vybírat vhodný 
nemovitostní fond? 

Při výběru nemovitostního fondu 
je  základ sledovat jeho nákladovost, 
poplatkovou politiku pro drobné in-
vestory (vstupní a  výstupní poplatky), 
výši management fee apod. Dalším, 
ale podle mě ne rozhodujícím kritéri-
em, by měla být dlouhodobá výkonnost 
se zvláštním zřetelem na výkonnost 
v  obdobích krize. Velmi důležitými 
informacemi jsou také skladba port-
folia (zejména lokalita a  typ nemo-
vitostí) a  lidé, kteří stojí za fondem, 
jejich historie na trhu, úspěšnost atd.

Čekají nemovitostní fondy v sou-
vislosti s pokračující pandemií ko-
ronaviru těžké časy?

Když budeme posuzovat jednotlivé seg-
menty nemovitostního trhu, tak jedno-
značně nejpostiženějším je – a ještě pár 
let bude – segment nemovitostí spoje-
ných s  cestovním ruchem. Dalším po-
stiženým segmentem byl retail, neboť 
uzavření obchodů bylo jedno z prvních 
a nejdéle trvajících opatření vlády. Seg-
ment, který posílil, a to velice výrazně, 
je segment logistických nemovitostí 
a nemovitostí spojených s e-commerce.

(finmag.penize.cz, 30. 4. 2021)

Fintechová společnost Twisto 
nabrala balík nových peněz pro 
českou expanzi. J&T Banka 
spolu s  investičními spo-
lečnostmi Conseq a  Enern 
nalily do platební aplika-
ce 650 milionů korun for-
mou půjček. Firma z  této sumy 
z menší části poplatí starší dluhy, 
rozhodující balík stamilionů ale 
poslouží na český byznys Twis-
ta, kterým jsou odložené platby.

Twisto si tím zároveň otvírá dveře 
pro případné další peníze zvenčí. 
„O získání podobného financování 
jsme se snažili několik posledních 
let. Budování platební společnos-
ti je kapitálově velmi intenzivní 
a díky výhodnému úvěrování mů-
žeme efektivněji růst. Doufáme, že 
tato spolupráce s J&T Bankou nám 
do budoucna otevře dveře finan-
cování i mimo Českou republiku,“ 
komentuje transakci zakladatel 
a šéf Twista Michal Šmída. Ve hře 
je podle něho další možné úvěrové 
financování aktivit firmy v Polsku, 

kde Twisto působí od roku 2018.

Stamilionové financování – ze 
zhruba dvou třetin od J&T Ban-
ky – přichází jen několik měsíců 
poté, co do Twista počátkem 
roku kapitálově vstoupila aus-
tralská firma ZIP společně s  fon-
dem Elevator Ventures, za 
kterým stojí Raiffeisenbank.

„Aktivity Consequ sice nespočí-
vají primárně v  podpoře českých 
start-upů, přesto jsme 
v  této oblasti stále ak-
tivnější s  tím, jak tento 
trh v ČR roste. Spoluprá-
ce s  Twistem začala již 
v  roce 2017,“ uvádí To-
máš Kálal z  Conseq In-
vestment Management. 
Conseq spolu s Enernem 
poskytly Twistu pení-
ze skrze svůj společ-
ný fond Orbit Capital.

Twisto své fungování a  růst za-
tím financovalo povětšinou 

z  přímých investic od českých 
a  mezinárodních investorů.

V  rámci dluhového financování 
v  historii získalo mimo zmiňova-
ných dluhopisů také finanční pro-
středky od takzvaných venture 
debt fondů. Služby Twista vyu-
žilo za sedmiletou existenci přes 
1,7 milionu zákazníků, více než po-
lovina z nich je z České republiky.

(E15, 30. 4. 2021)

CONSEQ SE PODÍLÍ NA DALŠÍM ROZVOJI FIRMY TWISTO
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Ještě před pár lety jste uložili peníze 
u  banky a  dostali úrok dvě procen-
ta. Půjčili jste státu, koupili dluhopis 
a mohli jste mít tři až pět procent ročně 
s velmi nízkým rizikem. Kdo chtěl vý-
nos vyšší, šel na akciový trh. A dnes?

Centrální banky už deset let v módu 
permanentní krize dopují ekonomiku 
levnými penězi. Výnosy na finančním 
trhu proto šly o dva až tři procentní 
body níž – za vklad u  banky máte 
nulu, státní dluhopisy jsou na tom 
podobně. Akciový trh nějaký poten-
ciál pořád má, ale i na něm je lepší 
nějakou dobu očekávat zhodnocení 
v průměru okolo pěti procent ročně. 
Co si má počít investor, který chce víc?

PŘÍMO DO FIREM
Sílící trend jsou i ve středoevropském 
regionu investice do firem mimo veřej-
né trhy. Tomuto způsobu investování 
říkáme venture kapitál (venture ca-
pital) a venture dluh (venture debt).

Venture kapitál funguje tak, že inves-
tor – většinou za tím účelem zřízený 
fond nebo společnost – vloží kapitál 
do mladé rychle rostoucí firmy a za to 
v ní získá podíl, stává se spoluvlastní-
kem. Firmu dál řídí a rozvíjí její zakla-
datel a jeho entuziasmus a odbornost 

jsou klíčovým prvkem případného 
budoucího úspěchu. Ten je samozřej-
mě nejistý, většina startupů nepřeži-
je, a venture kapitálové fondy proto 
vybírají spíš větší množství menších 
sázek. Všichni doufají, že zrovna 
oni objeví tu superúspěšnou firmu, 
která jim zajistí vysoký výnos, i když 
většina ostatních investic nevyjde.

Venture debt fondy se často ori-
entují na zralejší společnosti či 
projekty. Takové, které už proká-
zaly životaschopnost, prošly sítem 
bankrotů, mají zavedený produkt, 
který se dobře prodává v  určitém 

segmentu či regionu, a  chtějí rych-
le růst na  další trhy. Zakladatelé už 
nechtějí ke svému „zlatému vejci“ 
pustit další spoluvlastníky, ale po-
třebují kapitál na expanzi. Banka ne-
půjčí, jsou pro ni ještě příliš rizikoví. 
Osloví tedy poskytovatele venture 
dluhu, který jim dá ochotně za vyso-
ký úrok půjčku se zajištěním formou 
pohledávek, zastavených bankovních 
účtů nebo i akcií. Pro zakladatele jde 
pořád o  levnější způsob financování 
než připustit vstup do společnosti, 
protože předpokládá, že firma dál 
prudce poroste a zvýší svou hodnotu.

MAJÍ OTEVŘENO
Venture kapitálové a  venture debt 
fondy u  nás typicky vznikaly jako 
projekt pro malou uzavřenou skupi-
nu investorů. Teď přichází doba, kdy 
se některé z nich otevírají širší inves-
torské veřejnosti, a  jistě by neměly 
zůstat stranou pozornosti každého, 
kdo je schopen investovat v  součtu 
alespoň milion korun. To je totiž li-
mit pro vstup do takzvaného fondu 
kvalifikovaných investorů, přes který 
tyto dříve uzavřené subjekty umož-
ňují investovat prakticky každému.

V  době nízkých úrokových sazeb 
a  omezeného výnosu veřejně ob-
chodovaných akcií je to příležitost, 
která stojí za povšimnutí. Ti nejlepší 
jsou schopni dosahovat výnosu ve 
výši vysokých desítek procent ročně. 
Je ale třeba uvážlivě vybírat a nesá-
zet všechny peníze na jednu kartu, 
jde o investice s vysokou mírou rizika.

David Kufa

Ředitel oddělení 
Wealth Management

Conseq Investment Management

(Finmag, 22. 4. 2021)

KDE TO JEŠTĚ NESE

V  poslední dekádě převládá velký 
přesun investorů do pasivně řízených 
fondů, nejčastěji takzvaných ETF 
(Exchange traded funds). Pasivně 
řízené fondy investují do in-
dexu, jako je například SP500, 
přičemž nakupují automaticky 
všechny akcie, a  to v  poměru, 
v  jakém se tyto cenné papíry 
podílí na ocenění daného in-
dexu. Aktivní fond naopak může 
nakoupit jakoukoliv akcii, která 
mu přijde zajímavá. Atraktivita 

se velmi často odvíjí od ceny ak-
cie, ale může jít i  o  jiné parametry.

Na finančních trzích se pohybuje 
mnoho zkušených expertů, kte-
ří pasivní přístup rádi doporučují. 
Výjimkou není ani Warren Buffet. 
Ten  uzavřel v  roce 2008 charitativ-
ní sázku s  manažerem hedgeového 
fondu Tedem Seidesem. Aby sázka 
získala patřičnou důležitost, jednalo 
se o  jeden milion dolarů, přičemž 
každá strana vsadila 320 tisíc dolarů 
a kalkulovala s tím, že finanční pro-
středky se zhodnotí v daném inves-
tičním horizontu na 500 tisíc dolarů. 
Výtěžek následně putoval na charitu.

Seides stál na straně aktivního stylu 
investování, Buffet naopak kritizoval 
vysoké poplatky fondů a  preferoval 
pasivní indexový přístup. Buffet, 
známý pod přezdívkou Věštec 
z Omahy, nakonec tuto sázku s pře-
hledem vyhrál a  uštědřil tak inves-
tičním profesionálům nepříjemnou 
ránu. Seides totiž vybral pět různých 
fondů, do nichž částku investo-
val. Nicméně žádný z  těchto fondů 
nebyl schopen v  horizontu 10  let 

překonat index. Můžeme ale jedno-
značně říci, který přístup je lepší?

Přetahování se aktivních a pasivních 
fondů o  investory není žádnou no-
vinkou. Historie ukazuje velkou 
proměnlivost a  střídavou do-
časnou dominanci konkrétního 
investičního přístupu. Pokud 
se vrátíme do  období před dvaceti 
lety, kdy byly miláčkem trhu techno-
logické firmy, tak na konci milénia 
panoval názor, že je lepší investovat 
do indexu, který stabilně roste. Když 
po  splasknutí technologické bubliny 
ztratil Nasdaq během tří let 78 % 
své hodnoty, nastal odklon od pa-
sivního investování zpět k  aktivně 
řízeným fondům. Ten trval zhruba 
do roku 2010, ale to už se vracíme 
do období zmíněné sázky v  úvodu.

Podle Financial Times do ETF fondů 
za letošní únor přiteklo 139 miliard 
dolarů. Tato suma překonala rekord 
z  listopadu 2020 a  pomohla do-
stat akciové trhy na nová maxima. 
Podle odhadů expertů může příliv 
peněz zvýšit i  takzvaný American 
Rescue Plan ve výši 1,9 bilionu do-

larů, který minulý týden schválila 
administrativa Joe Bidena. Je totiž 
těžké si představit, že by tak velká 
suma peněz minula i  finanční trhy.

Při strmém růstu a  pohybu kolem 
historických maxim bychom měli mít 
na paměti, že pokud by došlo k vět-
šímu propadu, je to prostředí, kde se 
daří lépe aktivním investorům, kteří 
neustále porovnávají cenu a  hod-
notu jednotlivých akcií. Naopak 
díky přísunu levných peněz mohou 
trhy ještě nějakou dobu pokračovat 
ve  svém růstu. Proto jsou oba pří-
stupy zajímavé a  investor, který má 
zájem o větší diverzifikaci by měl mít 
oba jako součást svého portfolia.

Adam Erler

Relationship Manager
Conseq Investment Management

(penize.cz,  8. 4. 2021)

PASIVNĚ NEBO AKTIVNĚ ŘÍZENÉ FONDY?
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