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INFLACE JE TU S NAMI, BUDTE S Ni

Tak vysoké inflacni cislo je v USA
nevidané od roku 2008. Obecné
od 2012 se rlsty kolem dvou procent
stfidaji spiSe s obdobim stagnace spo-
tfebitelskych cen. Proto takto vysoky
Udaj pfinejmensim prekvapil. Od té doby
se ekonomové predhdnéji v analyzach,
¢im to vlastné bylo zpidsobené a prede-
vsim, jaké hodnoty mlzeme Cekat v né-
sledujicich mésicich. A na hlavé se za-
¢inaji drbat i centrdlni bankéfi, protoze
pokud se nejednd o jednordzovy vystfel,
je to jasny signdl, Ze s pandemickym
rozdélovanim penéz formou ,ber, kdo
mize" to mozna lehce prehnali.

S rozumnym odstupem je potieba si
fict, ze onéch 4,2 procenta nemusime
okamZité vytdhnout z penéZenky. Je
tady par nepopiratelnych argumentd, Ze
jsou do néj zapoctené vlivy, jez nebudou
pfetrvavat. Prvnim je nizka zaklad-
na. Vzpomerfite si, Ze pfed rokem se
svét najednou prestal na chvilku otacet.
Druhym je ukazatel jadrové infla-
ce ocistény o ceny jidla a energii,
ktery byva mnohem lepsim ukazatelem
v dlouhém horizontu a jeho hodnota
byla v dubnu ,jen" tfi procenta. Tre-
tim jsou dva hlavni tahouni inflace
v USA - ojeta auta a ceny energii.

Nové auta maji zpozdéni v dodavkach,
mimo jiné kvli nedostatku komponen-
t0, jako jsou mikrocipy. Kdo chce jezdit
hned, musi si zkratka koupit ojetinu. No
a ropa, ta si zrovna loni v dubnu séhla
i na zapornou cenu, kdyZ pfi pravidel-
ném zavirani futures kontraktd nestacily
prodejcim v USA zasobniky. V nepo-
sledni fadé je ovsem ddvodem inflace
postupné otevirani ekonomik a jedno-
duse koncentrace nakupniho chovani
(tfeba obleceni) do jednoho kratkého
okamziku.

VYNOS FIREMNICH BONDU ODPOVIDA RIZIKU

Na prvni pohled vypada nakup
korporatnich dluhopisti jako ro-
zumna investice. Urok sice byva
nasobné vyssi nez v bance, ale ta-
kova investice je nepojisténa.

S firemnimi dluhopisy se doslova
roztrhl pytel. MozZnosti je stale vice
a nabizeji i velmi zajimavé Groky. Lidé si
fikaji, pro¢ davat penize do banky, kdyz
tahle firma nabizi lepsi vynos. Plati ale
nékolik naprosto stézejnich pravidel. Tim
prvnim je, Ze jde o nezajisténou investici.

Jde vlastné o pajcku konkrétni
firmé. KdyZ se ta dostane do potiZi,
dluhopis se snadno stane téméf bezcen-
nym. Proti tomu vklad v bance je pojis-
tény a prakticky se mu nemdze nic stat.
Kdokoliv chce do dluhopisti uloZit své
Uspory, musi s timto rizikem poditat.

Mira risku by se méla odrazet v troko-
vé sazb@. Riziko navic ¢asto zvy3uje i to,
Ze se na financovaném projektu podili
i banka, ktera mdze mit v pfipadé potizi
pfednost pfed vlastnikem dluhopisu.

Firemni dluhopisy ale své misto na trhu
maji a jsou jednou z cest, jak vydélat
vice. ,V pfipadé, Ze klient pozaduje vyssi
vynos, u korporatnich dluhopist pfile-
Zitost vidime, a to napfimo nebo pres
dluhopisovy fond,” popisuje Adam Erler
ze spolecnosti Conseq Investment Ma-
nagement. Plati ale, Ze jde o rizikovou
investici.

Ceska narodni banka si uvédomuje, e
firemni dluhopisy jsou na trhu pro fadu
lidi novinka. Ne vzdy rozumi tomu, ze
vysoké Uroky jsou zpravidla vykoupeny
vysokym rizikem. Ve svém desateru pro-
to upozorfiuje na to, Ze pfed nakupem
si musi investor riziko uvédomovat a byt
ochoten jej akceptovat. Pokud napfiklad
dojde na realitnim trhu k poklesu cen,
pfijde o Cast své investice do dluhopi-
st developera. Ztratit ale mdze Uplné
vsechno.

Nesazejte na jednu kartu

Dalsim pravidlem je diverzifikace. Kdo
uz se rozhodne investovat do firemnich
dluhopisC, mél by své penize rozloZit
a nesazet vée na jednu kartu. V tom
pomohou napfiklad dluhopisové fondy,
v takovém pifpadé jde o nakup Casti
desitek nebo stovek cennych papirC. Tim
klesa zavislost na moznych potiZich jed-
notlivych firem nebo obord.

Vysoky vynos u dluhopisd laka, ale mél
by byt spiSe varovanim. Zpravidla zna-
men4, Ze firma nedokaze na svlij zamér
sehnat penize v bankach i jinde. Dlvo-
dem mohou byt financni potize, které
bankéfe a zkuSengjsi investory odradi.
Plati to hlavné za situace, kdy jedna fir-
ma na obdobny projekt nabizi vyrazné
vy3si vynos neZ druha.

,Pokud je investorovi nabizen produkt,
napfiklad dluhopis s osmiprocentnim

Existuje viak také mnoho dlivod(, pro¢
by inflace mohla hybat svétem mnohem
déle, nez chceme. A nakonec budeme
bohuZel muset vytdhnout vice penéz
z penéZenky.

Dochézi totiZ k novym pohyblim na trhu
prace. Rozeviraji se nlizky mezi tim, ko-
lik chtéji pracovnici a kolik jim mGze dat
zaméstnavatel. Mnohdy zlenivélé Ameri-
¢any z gauce zvedne uz jen takovy plat,
ktery by zaméstnavatel mohl zaplatit
pouze, kdyby zvednul ceny svého zbo-
Zi. To si tihle lidé radéji pockaji na dalsi
podporu vlady...

Prudky narGst zaznamenaly vynosy
dlouhodobych  americkych  dluhopisg.
Desetilety je na Urovni 1,6 procenta,
kterd presné odpovida té predcovidové
z let 2019 a 2020. Jesté vice se viak
propadla cena dluhopisi, jejichZ vynos
je odvisly od inflace. V pétiletém srov-
nani totiz oCekava rlst spotiebitelskych
cen o 2,55 procenta, coZ je mnohem
vice nez odhaduje americky Fed.

Komodity jsou také pozadu, pokud srov-
name cely jejich index a nedivame se
pouze na ropu. Strmé cenové narlsty

ro¢nim Urokem, je vhodné se o této in-
vestici poradit s investi¢nim poradcem,
protoZe se miize jednat o vysoce riziko-
vou investici,” radi Erler.

Prospekt a podminky emise
DuleZité je si peclivé Cist emisni podmin-
ky a prospekt emise. Ty napfiklad musi
uvadét, Ze banka ma v pfipadé vypora-
davani pohledavek prednost. Uvedeno
ale m0Ze byt i to, kdy mize véfitel dlu-
hopis splatit pfedcasné a kdy emitent
napriklad nemusi zaplatit kupon, tedy
Grokovy vynos.

Také informace, Ze Ceska narodni banka
emisi dluhopisd schvalila, neznamena
zadnou zaruku. Jde pouze o formal-
ni krok, Ze je jejich vydani v souladu
s pravidly. Kdokoliv se centralni ban-
kou vyrazné zastituje, zpravidla skryva
rizikovost emise. Dilezité také je, kdo
dané dluhopisy nabizi. Je to renomova-
na banka, nebo investicni spolecnost?
Ti si spise pohlidaji, jaké dluhopisy maji
v nabidce. PomGZe i Google. Hledat na
internetu jméno firmy spolu se slovem
dluhopisy zpravidla najde bud' zkuSenos-
ti investord, nebo nazor odbornikd. Je
vsak nutné dokazat odlisit texty, které si
napfiklad vydavatel dluhopisu psal sém
nebo za jejich vydani zaplatil.

Pfed samotnym nakupem je pak vhodné
na strankach ministerstva financi najit
kalkulacku Scorecard. Ta hodnoti riziko-
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byly v letech 2008 a 2012 mnohem vét-
$i, nez s jakymi pocita aktualni nardst
spotfebitelskych cen.

Jednoduse feceno, ackoli to centralni
bankéfi nechtéji pfipustit, mozna bude
inflace jejich hlavnim tématem. Jediné,
jak ji zastavit, je pfestat s masivnim
uvolfiovanim - nejprve alesponi s naku-
py statnich dluhopist a pak s ristem
zakladni sazby. Toho se mizeme dockat
mnohem dfive, nez ¢ekame.

Ale proc tu vlastné piseme o USA? In-
flace v Cesku byla v dubnu 3,1 procenta.
A to je hodné daleko od dvouprocentni-
ho cile Ceské narodni banky. To, co se
déje ve svété, vlibec nemusi byt daleko
od nas.

Tomas Kalal
Reditel sekce

investi¢niho bankovnictvi
Conseq Investment Management

(Tydenik Euro, 31. 5. 2021)

vost dluhopisu podle dostupnych Gdajti
napfiklad z vyrocnich zprav. Uz jen vy-
pliiovani pomdze v rozhodovani, protoze
vyZaduje najit si o firmé potfebné Udaje
a Ucetni vykazy si alespon otevfit. Z nich
mize byt i na prvni pohled vidét, Ze
nejde o financné silnou spolecnost. Na
strankach ministerstva Ize najit i navody,
jak se v téchto Cislech orientovat.

Pomoci mlze i web rizikovedluhopisy.cz.
Jsou tam priklady firem, jez svym zévaz-
klim nedostély a investofi o své penize
pfisli.

Adam Erler

Relationship Manager
Conseq Investment Management

(Lidové Noviny, 13. 5. 2021)
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COVID JAKO INVESTICNi BUBLIFUK

Na trhu je pfilis kapitalu. Lidé
by si podle Michala Stupavského, in-
vesticniho stratéga skupiny CONSEQ,
méli davat pozor na bubliny. Témi
mohou byt kryptomény, akcie i firemni
dluhopisy.

Kdyz se podivate na uplynuly
rok a ctvrt, tedy obdobi silné
zasazené pandemii, jaké hlavni
trendy na trzich byste vypichl?

Na zacétku lofiského roku byl globalni
ekonomicky vyhled vyborny, praktic-
ky bez mrackd, vsichni ocekavali, ze
rdst bude pokracovat. Ale pfisel covid
a v Unoru a v bfeznu to uz na ame-
rickych akciovych trzich vypadalo jako
po padu Lehman Brothers na podzim
2008. Akciové i komoditni indexy pa-
daly o desitky procent. Vyrazné zacaly
klesat trzni ceny americkych vladnich
dluhopisd. Trh byl v troskéach a inves-
tofi si zacali uvédomovat, Ze covid je
néco zcela nezndmého a Ze to zcela
jisté zpdsobi propad celé ekonomi-

ky a dramaticky pokles ziski vefejné
obchodovanych korporaci. To se také
nakonec vyplnilo.

Jako solidni bublina se ukazuji
také nékteré korporatni dluho-
pisy. Vezméme si skupinu Arca
Capital, C2H, EMTC, Zoot... Co
na tento druh investice fikate?

Jako CONSEQ jsme v této oblasti hod-
né aktivni. Obchodujeme s nimi, sami
je pro firmy aranzujeme. Aktualné se
zaméfujeme zejména na severni Ev-
ropu, kde je trh s korporatnimi bon-
dy mnohem rozvinutéjsi nez u nas.
V Cesku jsme podepsani pod patnécti
az dvaceti emisemi, zatim bez jedi-
ného defaultu. Takze se ukazalo, ze
nase kreditni analyzy byly na patfi¢né
Grovni.

A cesky trh korporatnich dluho-
pist jako celek hodnotite jak?

Myslim, Ze to bude velky prsvih.
Znacné mnozstvi drobnych investord
skocilo na lep ne Uplné cestnym ob-
chodnim praktikam nékterych emiten-
td a jejich prodejcti. V Cesku jedno-
znacné zaspala requlace. KdyZ chcete
udélat vefejnou nabidku dluhopist,
sta¢i vam k tomu vefejny prospekt,
ktery schvaluje CNB. Ale do toho
prospektu se davaji jen nezbytné nut-
né informace, které vyzaduje zékon.
Jde vlastné jen o formalni informace,
vétsinou tam Uplné chybi historické
finan¢ni vykazy, vyhled a byznys plan.
Na severském trhu vam emitent dava

kompletni obrazek o firmé, je to tfe-
ba sedmdesat stran, dalSich padesat
stran je kreditni analyza, zadluZenost,
ziskovost, cash flow, historie, man-
agement, konkurenti, trh. Kompletni
vyhled byznysu do splatnosti dluho-
pisu. V Ceskych prospektech je ma-
ximalné sumarizace vysledkl za dva
roky.

Jinak nic?

Samoziejmé jsou i u nas kvalitni emise
a kvalitni prospekty. A neni jich malo.
Ale zéroved trh zaplavilo obrovské
mnozstvi ernych schranek, kdy firmy
vydavaji dluhopisy za sedm procent,
ale investor u nich vlastné prebird rizi-
ko akciového investora. Osobné jsem
jich analyzoval desitky, 95 procent
z nich zamitl, nebot riziko u nich bylo
neadekvatni. | ty dluhopisy, které ndam
posilaji velké banky, maji tfeba pre-
zentadi jen na dvanact stranek. To je
velmi slabé. Jako CONSEQ se snazime
tuto praxi zlepSovat a Cesky trh korpo-
ratnich dluhopisti postupné posouvat
na zépadni standardy.

Michal Stupavsky

investicni stratég
Conseq Investment Management

(Tydenik Hrot, 31. 5. 2021)

Cely clanek si mizZete precist zde.

JAK PRIPRAVUJEME NASE PORTFOLIA NA PRIPADNY RUST

UROKOVYCH SAZEB

Toto je samoziejmé naprosto za-
sadni téma predevsim pro nase
dluhopisové fondy. Jiz delsi dobu
vnimame vynosy ceskych dluhopis(i
(ale nejen Ceskych) jako neudrZitelné
nizké. Proto v nasich dluhopisovych
portfoliich drzime dluhopisy prede-
v3im s kratkou dobou do splatnosti,
tj. udrZujeme krétkou duraci portfo-
lia. Logika je jasna — pokud ocekava-
me, Ze pdjdou nahoru Urokové sazby
a s nimi i vynosy dluhopis®, znamena
to pokles dluhopisovych cen. U krat-
kodobych dluhopisG bude pokles
mensi, u dlouhodobych vétsi — proto
drzime predeviim kratkodobé dluho-
pisy (pfipadné dluhopisy s variabilnim
kupénem).

Je potfeba fict, Ze rist vynosd jiz za-
pocal a v poslednich mésicich se nam
nase strategie velmi vyrazné vyplaci —
zatimco index Ceskych statnich dluho-
pisdl zaznamenal v prvnim Ctvrtleti 4%

ztratu (1), Conseq Invest Dluhopisovy
pfipsal svym investorlim zisk 0,8 %.
Za timto skvélym vysledkem stala ale
nejen vyrazné kratsi durace, ale také
vétsi zastoupeni korporatnich dluho-
pistl.

Téma dluhopisovych vynosG promlou-
va ale také do nastaveni akciovych
portfolii. Kromé toho, Ze jsme celko-
vé na akcie nyni opatrnéjsi a drzime
je v portfoliich podvazené, vyhybame
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se velmi vyrazné predeviim ame-
rickym akciim. Dlvod je mj. ten, Ze
na americkém trhu maji vyznamny
podil rlistové akcie zastoupené pre-
devdim technologickym  sektorem,
jehoZ cashflow je posunuto hodné
do budoucna — a proto pfipadny rdst
dluhopisovych vynost mé vice nega-
tivni dopad na hodnotu podle modelu
diskontovaného cashflow. S rlstem
vynosu amerického dluhopisu v pré-
béhu bfezna tak akcie velkych techno-
logickych firem oproti zbytku indexu
S&P500 pomérné trpély a my si my-
slime, Ze tento posun mlZe i nadale
pokracovat.

Richard Siuda

Reditel prodeje
a Clen predstavenstva
Conseq Investment Management

(finsider.cz, 30. 4. 2021)

0 CIPY SE VALCI, OBETI
BUDE SPOTREBITEL

Dnes je jiz vSem z technologického
sektoru jasné, o co se bude v nasle-
dujicich letech doslova valcit. Koro-
navirus naprosto prevratil spotre-
bitelské chovani a jednim z mnoha
dopadd je kriticky nedostatek polo-
vodicd a ¢ipt. Kdo z nas si za posledni
rok nekoupil néjakou péknou elektroniku?
Televize, telefony, audiosestavy, pocitace,
ale i automobily — vsechno je dnes nabité
Cipy. Treba prmérny automobil jich ma
v sobé 50 az 100 kouskd. Elektromobil jes-
té vice.

A pravé automobilky mozna tuhle valku
spustily. Loni v bfeznu pfi silicich lockdow-
nech neopatrné zrusily objednavky CipC.
Misto nich se do fronty postavili vyrobci
vieho ,chytrého”, bez ¢eho si praci z do-
mova neumime predstavit. Nabihajici po-
ptévka spotfebiteld vsak narychlo donutila
automobilky opét Cipy objednat. A ejhle...
ony dosly. Do toho par odstavek tovaren
v USA kvili snéhovym zavéjim, nékolik
v Ciné a Indii kviili nemodi, jedna v Ja-
ponsku shoff, par politickych pfislibt, zZe
prestaneme Coudit, jeden vesely kapitan
v prillivu a vidime nejvétsi pfevis poptavky
nad nabidkou CipG v historii.

Normalné bych to bral jako novinafskou
kachnu. Kdyz nam ale i iPhony a Sam-
sungy odhaluji s mésicnim zpozdé-
nim, automobily dodavaji jako za to-
tality, zaviraji se tovarny Daimleru,
VW, Fordu a Nissanu, néco asi ne-
bude v pofadku. Zrovna Samsung se
pravdépodobné v tomto roce stane znovu
jednickou ve vyrobé cipl: rocné jich proda-
va za 56 miliard USD a letos si jich nemize
nechat dost ani pro sebe. Kdo si koupf Pe-
ugeot 308, dostane ho nyni pékné postaru
s rucickou na tachometru.

BohuZel na lepsi ¢asy nesvitd. Postavit to-
varnu na polovodi¢e nezabere par dni, ale
mésicl a ze stroje na Siti rousek taky neu-
déldte obratem masinu na mikroCipy. A tak
to opét odnese spotfebitel, ktery bud své
zboZi nedostane, nebo ho dostane podstat-
né draZ. Black Friday slevy budou letos asi
na viechno ostatni, jen ne na elektroniku.

Tomas Kalal

Reditel sekce
investi¢niho bankovnictvi
Conseq Investment Management

(Hospodarské Noviny, 6. 5. 2021)
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