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VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV V CERVNU

Nélada na financnich trzich se v prGbé&hu ¢ervna ponékud ochladila. Dobfe to ilustrovalo pomérné vyrazné posileni
dolaru, kdyz dolarovy index DXY posilil 02,3 % na hladinu 101,2 bodU. Pravé predevsim kvuli posileni dolaru odepsal
globélnidluhopisovy index Bloomberg Global Aggregate 0,7 %. Index Ceskych vliadnich dluhopist agentury Bloomberg
naopak pfipsal korunovy zisk 1,3 %. Akciové trhy dle globalniho indexu MSCI All Country World Total Return odepsaly
0,8 %. Ze sledovanych akciovych indexU pripsal nejvétsi ztratu na Urovni -8,8 % index Bloomberg Magnificent 7 Total
Return. Cena severomorské ropy Brent prudce poklesla 0 20,8 % na 73 dolar( za barel a cena zlata poklesla také velmi

vyrazné o 11,4 % na 4039 dolarl za trojskou unci.
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Pramérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst vzrostl velice
mirné o &tyri bazické body na 3,80 %. Vynos do doby splatnosti ¢eského viadniho dluhopisu s desetiletou splatnosti
poklesl o 21 bazickych bodd na 4,57 %. Primérna globalni kreditni marze na korporatnich high-yieldech Bloomberg
Global High Yield Average OAS vzrostla o tfi bazické body na 2,80 %.

POHYB DLUHOPISOVYCH VYNOSU DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNICH MARZi V CERVNU

m Zména dluhopisového vynosu a kreditni marze (v bazickych bodech, leva osa)

¢ Aktualni Uroven dluhopisového vynosu a kreditni marze (prava osa)
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VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV ZA PRVNI POLOLETI

Dolar posilil dle dolarového indexu DXY o 2,9 %. Globalni dluhopisovy index Bloomberg Global Aggregate odepsal 0,2
%, globalni index korporatnich high-yieldd Bloomberg Global High-Yield pfipsal zisk 2,1 % a index ¢eskych vladnich
dluhopisl pripsal korunovy zisk 2,1 %. Globalni akciovy index MSCI All Country World Total Return pfipsal zisk 11,2
% s tim, Ze se sledovanych akciovy indext nejvétsi zisk +26,2 % pripsala rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan Total
Return) a naopak nejvétéi ztratu na Urovni -15,0 % zaznamenaly ¢inské akcie (MSCI China Total Return). Index Uzasné
sedmicky — Bloomberg Magnificent 7 Total Return — pak pfipsal ztratu -1,7 %.
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Yield Average OAS poklesla o 11 bazickych bodu.
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Prdmérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst vzrostl pomérné
vyrazné o 28 bazickych bodU. Vynos do doby splatnosti ¢eského vidadniho dluhopisu s desetiletou splatnosti poklesl
o devét bazickych bodd. Primérna globalni kreditni marze na korporatnich high-yieldech Bloomberg Global High

POHYB DLUHOPISOVYCH VYNOSU DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNICH MARZi ZA PRVNi POLOLETI

m Zména dluhopisového vynosu a kreditni marze (v bazickych bodech, leva osa)
¢ Aktuadlni Uroven dluhopisového vynosu a kreditni marze (prava osa)
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ALOKACE KAPITALU: NEJDULEZITE)SI UKOL KAZDEHO CEO
uvoD

Alokace kapitadlu patii mezi nejddlezitéjsi faktory dlouhodobé tvorby hodnoty pro akcionare. Presto byvéa v praxi
Casto podcenovana. Investori se pfi analyze firem obvykle soustfedi na rdst trzeb, marze, ziskovost, velikost trhu,
konkuren¢ni vyhody nebo kratkodoby vyvoj ceny akcii. To vée je dulezité, ale samo o sobé to nestadi. Stejné podstatné
je, jak management naklada s penézi, které firma vygeneruje. Jinymi slovy, nestaci, aby spole¢nost produkovala volny

penézni tok (FCF — Free cash flow). Klicové je, jak tento volny penézni tok nasledné vyuzije. Pravé v tom se Casto
nejlépe ukazuje skutec¢na kvalita managementu.

PET MOZNOSTI, JAK ALOKOVAT VYGENEROVANE KLADNE VOLNE CASH FLOW

Alokace kapitdlu znamena rozhodovani o tom, kam nasmérovat kapital, ktery ma firma k dispozici. V centru pozornosti
je predevsim volny penézni tok, tedy hotovost, kterd zlstane po pokryti provoznich nakladd a investic nezbytnych
k udrzeni stavajici pozice firmy. Tento kapital mize management vyuzit nékolika zakladnimi zplsoby. M{ze investovat
do interniho rdstu, napfiklad do novych vyrobnich kapacit, technologii, obchodnich pobocek, vyzkumu a vyvoje nebo
digitalIni infrastruktury. MUze také usilovat o externi rlst prostfednictvim fuzi a akvizic. Dalsi moznosti je vyplacet
dividendy, odkupovat vlastni akcie nebo snizovat zadluZeni. Kazda z téchto moznosti mdze byt za uréitych okolnosti
spravnd, ale kazda muze také hodnotu nicit, pokud je pouzita ve $patny Cas, za Spatnou cenu nebo bez dostatec¢né
discipliny.

ZAKLADNi PRINCIP ALOKACE KAPITALU

Zakladni princip je relativné jednoduchy. Management by mél kapital alokovat tam, kde ocekava nejvyssi rizikove
ocisténou navratnost, a zaroven by tato rozhodnuti méla odpovidat specifickym charakteristikdm dané firmy. Jinou
kapitalovou strategii bude mit mlada rychle rostouci technologicka spolecnost, jinou stabilni defenzivni firma a jinou
cyklicky pramyslovy podnik. Neexistuje univerzalni recept platny pro vdechny spolec¢nosti. Spravna alokace kapitalu
vzdy zavisi na kvalité podnikatelského modelu, navratnosti investovaného kapitalu (ROIC — Return on invested capital),
dostupnych rdstovych pfilezitostech, finanéni péace, stabilité cash flow, ocenéni akcii a celkovém ekonomickém
prostredi.

MOZNOST €. 1: INTERNi ROST

Prvni moznosti je interni rist, tedy reinvestice kapitdlu zpét do vlastniho podnikani. Pro mnoho kvalitnich firem jde
o nejatraktivnéjsi zpUsob vyuziti penéz. Pokud spolecnost dokaze reinvestovat kapital s vysokou navratnosti, vytvari
tim velmi silny motor dlouhodobého zhodnocovani. Firma, kterd ma vysokou navratnost investovaného kapitalu
a zaroven dostatek pfilezitosti, kam muzZe tento kapitdl dale umistovat za podobné atraktivnich podminek, mCze
dlouhodobé zvysovat svou vnitfni hodnotu velmi rychlym tempem. Pravé proto investofi ¢asto ocenuji spolec¢nosti
s dlouhou rdstovou drdhou a trvalymi konkurenénimi vyhodami vy3simi valua¢nimi nasobky.

Interni rdst véak sdm o sobé automaticky neznamena tvorbu hodnoty. RUst je hodnototvorny pouze tehdy, pokud
navratnost nové investovaného kapitdlu prevysuje naklady kapitalu (ROIC > WACC). Pokud firma investuje do expanze,
novych kapacit nebo novych produktl, ale vynosnost téchto investic je nizkd, maze byt vysledkem pouze vétsi, ale
meéné efektivnispole¢nost. To je ¢asta chyba. Managementy maji pfirozenou tendenci rist, protoze vétsi firma obvykle
znamena vetsi prestiz, vétsivliv a nékdy i vyssi odmeény pro vedeni. Pro akcionare je véak dulezité nikoli to, zda je firma
vétsi, ale zda je hodnota jejich podilu vyssi. RUst bez adekvatni navratnosti kapitalu neni skute¢nou tvorbou hodnoty.

MOZNOST C. 2: EXTERNi RUST PROSTREDNICTVIM FUZi A AKVIZIC

Druhou mozZnostije externi rdst prostfednictvim fuzi a akvizic. Akvizice mohou byt velmi efektivnim néstrojem, pokud
firma kupuje aktiva, znacky, technologie, zdkaznické vztahy nebo distribu¢ni kandly za cenu nizsi, nez je jejich skute¢na
ekonomicka hodnota. Dobre provedené akvizice mohou urychlit strategicky rozvoj spole¢nosti, otevfit nové trhy,
posilit konkurencni pozici, zvysit Uspory z rozsahu nebo doplnit produktové portfolio. Nékteré spolecnosti maji v této
oblasti dlouhodobé vyborné vysledky, protoze dokazou systematicky nakupovat mensi firmy ve fragmentovanych
odveétvich, efektivné je integrovat a zvySovat jejich vykonnost.

Na druhou stranu pravé akvizice patfi mezi oblasti, kde managementy ¢asto délaji nejvétsi chyby. Transakce byvaji
uzavirdny v dobé optimismu, kdy jsou valuace vysoké, financovani snadno dostupné a dlvéra vedeni v budoucnost
firmy na vrcholu. V konkurenénich aukénich procesech muaze cena rychle vystoupat na Uroven, kterd kupujicimu
nechava jen maly prostor pro chybu. Slibované synergie se navic nemusi naplnit, integrace mUze byt narocnéjsi,
nez se ¢ekalo, a management se muze pfili$ soustiedit na akvizici na Ukor kazdodenniho fizeni hlavniho byznysu.
Akvizice, kterd v prezentaci pUsobi strategicky logicky, mdze byt ekonomicky velmi $patnd, pokud je za ni zaplacena
pFilis vysoka cena.
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MOZNOST C. 3: DIVIDENDY

Tretim zpUsobem alokace kapitalu jsou dividendy. Ty jsou pro mnoho investord atraktivni, protoze predstavuji primy
a srozumitelny navrat hotovosti akcionardm. U zralych firem se stabilnimi penéznimi toky a omezenymi rdstovymi
prilezitostmi mdze byt pravidelna dividenda velmi rozumnym fesenim. Dividenda také mUze pUsobit jako disciplinujici
mechanismus, protoze omezuje mnozstvi volné hotovosti, kterou by management mohl pouzit na méné atraktivni
projekty nebo predrazené akvizice. Pro pfijmové orientované investory predstavuji dividendy daleZitou slozku
celkového vynosu.

Ani dividendy by vdak nemély byt vnimany jako automaticky nejlepsi feSeni. Pokud ma firma moZznost reinvestovat
kapital s vysokou navratnosti, pfili vysokd dividenda muze dlouhodobou tvorbu hodnoty brzdit. Stejné tak mdze
byt problémem dividenda, ktera je nastavena pfiliS agresivné a neodpovida cykli¢nosti nebo rizikovosti podnikani.
V hordich ¢asech se pak management mUze dostat pod tlak dividendu udrzet, i kdyz by bylo racionalné&jsi penize
ponechat ve firmeé nebo snizit zadluzeni. Dobra dividendova politika by proto méla byt udrzitelnd, rozumna a v souladu
s ekonomickou realitou firmy.

MOZNOST C. 4: ODKUPY VLASTNICH AKCIi

Ctvrtou moznosti jsou odkupy vlastnich akcii. Ty mohou byt mimoradné silnym nastrojem tvorby hodnoty, ale pouze
za urcitych podminek. Odkup akcii vytvari hodnotu tehdy a jen tehdy, kdyz spole¢nost nakupuje vlastni akcie za cenu
nizsi, nez je jejich fundamentalni vnitini hodnota. V takové situaci se zvysuje podil zbyvajicich akcionafl na celém
podniku a roste vnitfni hodnota pfipadajici na jednu akcii. Odkupy jsou obzvlast atraktivni tehdy, kdyZ ma firma silny
volny penézni tok, zdravou rozvahu, omezené lepsi investicni pfilezitosti a akcie se obchoduji s vyraznym diskontem
vUci konzervativnimu odhadu vnitini hodnoty.

Problémem je, Ze mnoho firem pfistupuje k odkuplm pravé opacné, nez by mélo. Akcie ¢asto masivné odkupuji
v dobrych Casech, kdy jsou zisky vysoko, nalada na trhu pozitivni a valuace napjaté. Naopak v obdobich krize, kdy
cena akcii vyrazné klesne a odkupy by mohly byt nejatraktivnéjsi, firmy programy omezuji nebo zastavuji, protoze
se obavaji o likviditu. Odkupy by proto mély byt fizeny stejnou investi¢ni logikou, jakou by management pouzil pfi
nakupu jakéhokoli jiného aktiva. Zakladni otazka zni: obchoduji se nase akcie pod vnitfni hodnotou? Pokud ano,
muze byt odkup velmi vyhodny. Pokud ne, mUze i zdanlivé akcionarsky pratelsky krok hodnotu nicit.

MOZNOST C. 5: SNIZOVANI DLUHU

Patou moznostije snizovanidluhu. Na prvni pohled mUze plsobit méné atraktivné nez rlstové investice, akvizice nebo
odkupy akcii, ale v mnoha situacich muze jit o mimoradné ddlezité rozhodnuti. Snizeni zadluzeni snizuje finanéni
riziko, zvysuje odolnost firmy vaci recesi, snizuje Grokové naklady a zlepsuje strategickou flexibilitu. Silna rozvaha ma
velkou hodnotu zejména v cyklickych a kapitdlové naro¢nych odvétvich. Firma s nizkym zadluZzenim muze v obtiznych
Casech investovat, nakupovat aktiva za nizké ceny nebo posilovat trzni pozici, zatimco konkurenti s vysokym dluhem
jsou nuceni Setfit, prodavat majetek nebo vydavat nové akcie za nevyhodnych podminek.

Ani snizovani dluhu vsak neni vzdy nejvynosnéjsi moznosti. Pokud ma firma jiz nyni konzervativni rozvahu a zaroven
ma k dispozici atraktivni investi¢ni pfilezitosti, mUze byt pfilis agresivni splaceni dluhu méné vhodné nez reinvestice
do rlstu nebo odkupy podhodnocenych akcii. Cilem tedy nemusi byt nulové zadluzeni, ale optimalni struktura
kapitalu. Ta zavisi na stabilité cash flow, citlivosti byznysu na ekonomicky cyklus, vysi Urokovych sazeb, moznostech
refinancovani a kvalité aktiv. Dobry management chape rozvahu jako strategicky nastroj, nikoli jen jako ucetni vykaz.

NAKLADY PRILEZITOSTI

Klicovym konceptem alokace kapitalu jsou naklady pfilezitosti. Kazda koruna pouzitd na jednu véc uz nemdze byt
pouZita na véc jinou. Pokud firma utrati kapital za akvizici, nemudze ho soucasné pouzit na snizeni dluhu, dividendu,
odkup akcii nebo interni investici. Proto nestaci hodnotit jednotlivé projekty izolované. DUlezZitd otdzka zni, zda dané
pouZiti kapitdlu predstavuje nejlepsi dostupnou alternativu. V praxi je to naro¢né, protoze uvnitr firmy ¢asto existuje
mnoho konkurencénich poZzadavk( na kapitdl. Jednotlivé divize prezentuji své projekty jako strategicky nezbytné
a management musi rozhodnout, které z nich skutecné vytvareji nejvyssi hodnotu.

CILEM BY MIVEI.A,BYT MAXIMALIZACE VNITRNi HODNOTY NA AKCII
V DLOUHODOBEM HORIZONTU

Z pohledu akciondrd by konec¢nym cilem nemél byt rust velikosti firmy, rlst trzeb ani samotny rist Ucetniho zisku.
Cilem by méla byt maximalizace vnitfni hodnoty na akcii v dlouhodobém horizontu. Firma muze rychle rQst, ale
pokud tento rust vyzaduje obrovské mnozstvi kapitdlu s nizkou ndvratnosti, akcionari na tom byt Iépe nemusi. Firma
muzZe zvysit zisk na akcii diky odkuplm, ale pokud akcie nakupuje za pfili$ vysokou cenu, dlouhodobou hodnotu

snizuje. Firma muUzZe oznamit velkou akvizici, ktera ji udéla vétsi a medialné viditeln&jsi, ale pokud navratnost investice
neodpovida zaplacené cené, jde o Spatné rozhodnuti.
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VYBORNI ALOKATORI KAPITALU MYSLI JAKO VLASTNICI

Vyborni alokatofi kapitalu proto mysli jako viastnici. Neptaji se jen, zda urcity krok vypada strategicky zajimave nebo
zda zlepsi kratkodobé financni ukazatele. Ptaji se, zda zvysi hodnotu jedné akcie za pét, deset nebo patnact let. To
vyzaduje disciplinu, trpélivost a schopnost odolat tlaku okoli. Nékdy je nejlepsi rozhodnuti nedélat nic. Pokud jsou
akvizi¢ni ceny pfilis vysoké, je lepsi pockat. Pokud jsou vlastni akcie drahé, neni nutné je odkupovat. Pokud interni
projekty nespliuji poZadovanou navratnost, neni rozumné do nich investovat jen proto, Ze firma ma volnou hotovost.
Trpélivost mdze byt sama o sobé vyznamnou konkurenéni vyhodou.

MANAZERSKE INCENTIVY

Velmi ddlezZité jsou také manazerské incentivy. Management obvykle jedna podle toho, jak je hodnocen a odménovan.
Pokud jsou odmény navazany hlavné na rust trzeb, velikost firmy nebo kratkodoby zisk, mdze to podporovat expanzi

alokace kapitalu. Pozitivnim signalem byva také vyznamny vlastnicky podil managementu, protoze vedeni firmy pak
vice sdili ekonomicky osud s ostatnimi akcionari.

HISTORIE KAPITALOVE ALOKACE BYVA JEDNIM Z NEJLEPSICH VODITEK PRO
HODNOCENi KVALITY MANAGEMENTU

Investofi by méli pfi analyze firem sledovat nejen to, kolik penéz spolecnost generuje, ale predevsim to, co s témito
penézi déla. Historie kapitalové alokace byva jednim z nejlepsich voditek pro hodnoceni kvality managementu. Je
dobré se ptat, zda minulé investice skute¢né vedly k vy33im trzbam, ziskdm a navratnosti kapitdlu. Zda akvizice
prinesly slibované synergie, nebo spise nasledné odpisy goodwillu. Zda odkupy probihaly v obdobich nizkého ocenéni,
nebo naopak na vrcholu trhu. Zda byla dividenda udrzitelna. Zda dluh zUstal na rozumné drovni. A zda management
dokazal konzistentné vysvétlit své priority.

ALOKACE KAPITALU JE JEDNOU Z NEJDULEZITEJSICH POVINNOSTI KAZDEHO
GENERALNIHO REDITELE

Alokace kapitdlu je tedy jednou z nejdudlezitéjsich povinnosti kazdého generdlnino feditele. Neni to technicka
financ¢ni disciplina, kterou |ze delegovat pouze na finanéni oddéleni. Je to strategické rozhodovani o budoucnosti celé
firmy. Kazda koruna volného cash flow ma svou alternativni hodnotu a zpUsob jejiho vyuziti ovliviiuje dlouhodobou
prosperitu spolec¢nosti ivynos akcionafld. Nejlepsi CEO kombinuji hluboké porozuméni viastnimu podnikani
s investicnim myslenim. V&di, kdy investovat do rlstu, kdy nakupovat jiné firmy, kdy vracet kapital akcionartim a kdy
posilovat rozvahu.

PRO INVESTORY JE ANALYZA KAPITALOVE ALOKACE NEZBYTNOU SOUCASTI
INVESTICNIHO PROCESU

Schopnost managementu spravné alokovat kapital mUze byt rozdilem mezi prdmérnou a vynikajici investici. Dobra
firma se $patnou alokaci kapitdlu muze dlouhodobé zklamat. Naopak firma s rozumnym byznysem, silnou rozvahou
a mimoradné disciplinovanym managementem mUze pro akcionafe vytvorit zna¢nou hodnotu. Pro investory je proto
analyza kapitalové alokace nezbytnou soucasti investicniho procesu. V dlouhém obdobi totiz nerozhoduje pouze to,
kolik firma vydéla, ale predevsim to, jak moudre s vydélanymi penézi nalozi.
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Michal Stupavsky pusobi v Consequ od roku 2017. Jako investi¢ni stratég
zodpovida za globalniekonomickou analyzu, analyzu globalnich akciovych
a dluhopisovych trhi, prezentovani spolec¢nosti v médiich a komunikovani
aplikovanych investi¢nich strategii obchodnim partnerim.

Michal ma 18 let zkudenosti z financnich trhd, asset managementu,
investi¢niho poradenstvi a velkych nadnarodnich préimyslovych korporaci.
Pred svym pulsobenim v Consequ pusobil ve spole¢nostech X-Trade
Brokers, Orlen Unipetrol a Cemex. Je rovnéz Clenem predstavenstva
a vedoucim ekonomického vyzkumu Prague Finance Institute.

Michal vystudoval finance a ocefovani podniku na VSE v Praze, jeden
semestr stravil v Milané na Universita commerciale Luigi Bocconi a je
rovnéz drzitelem mezinarodniho titulu CFA (Chartered Financial Analyst).

Michal je autorem diplomové prace Behavioralni finance — Implikace pro
investory (2011, 2016), spoluautorem prvni ceské knihy o behavioralnich
financich Investor 21. stoleti (2013) a autorem Slovniku investora (2020).

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni

investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu

(prospektu) fondu. Informace uvedené v této zpravé maji pouze

informacni charakter a jejich Uc¢elem neni nahradit sdéleni klicovych

informaci nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletni shrnuti.

Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu ey .
nelze povazovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice ZJIStete vicel!
do podilovych fondd muze s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq
Investment Management, a.s, ani jina osoba nezarucuji navratnost
plvodné investované castky, neprebiraji odpovédnost za jednani
uc¢inénd na podkladé Udaju uvedenych v tomto dokumentu ani
za presnost a Uplnost téchto Udajd a doporucuji investorlm konzultovat
investi¢ni zameéry s odbornymi poradci. DalSiinformace, sdéleni klicovych
informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyrocni a pololetni
zpravy muUzete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment i 4
Management, a.s., nebo na www.conseq.cz. KUntaktUJte nas

fondy@conseq.cz

+420 225 988 225
WWW.CONSeq.cz
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