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Nálada na finančných trhoch sa v priebehu júna mierne ochladila. Dobrým príkladom toho bolo pomerne výrazné 
posilnenie dolára, keď sa dolárový index DXY posilnil o  2,3 % na úroveň 101,2 bodov. Práve kvôli posilneniu dolára 
zaznamenal globálny dlhopisový index Bloomberg Global Aggregate pokles o 0,7 %. Index českých štátnych dlhopisov 
agentúry Bloomberg naopak zaznamenal zisk 1,3 %. Akciové trhy podľa globálneho indexu MSCI All Country World 
Total Return klesli o  0,8 %. Zo sledovaných akciových indexov zaznamenal najväčšiu stratu na úrovni -8,8 % index 
Bloomberg Magnificent 7 Total Return. Cena ropy Brent z  Severného mora prudko klesla o  20,8 % na 73 dolárov 
za barel a cena zlata klesla tiež veľmi výrazne o 11,4 % na 4039 dolárov za trójsku uncu.
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POHYB DLHOPISOVÝCH VÝNOSOV DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNÝCH MARŽÍ V JÚNI

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA

Priemerný globálny výnos dlhopisov do splatnosti (Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst) vzrástol veľmi mierne 
o  štyri bázické body na 3,80 %. Výnos do splatnosti českého štátneho dlhopisu s  desaťročnou splatnosťou klesol 
o 21 bázických bodov na 4,57 %. Priemerná globálna úverová marža na korporátnych dlhopisoch s vysokým výnosom 
(Bloomberg Global High Yield Average OAS) vzrástla o tri bázické body na 2,80 %.
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA

VÝKONNOSŤ INVESTIČNÝCH AKTÍV ZA PRVÝ POLROK

VÝKONNOSŤ INVESTIČNÝCH AKTÍV ZA PRVÝ POLROK (V USD)

Podľa dolárového indexu DXY posilnil dolár o 2,9 %. Globálny dlhopisový index Bloomberg Global Aggregate oslabil 
o  0,2 %, globálny index korporátnych vysokovýnosných dlhopisov Bloomberg Global High-Yield zaznamenal zisk 
2,1 % a index českých štátnych dlhopisov zaznamenal zisk 2,1 % v korunách. Globálny akciový index MSCI All Country 
World Total Return zaznamenal zisk 11,2 %, pričom spomedzi sledovaných akciových indexov najväčší zisk (+26,2 %) 
zaznamenala rozvíjajúca sa Ázia (MSCI Asia ex-Japan Total Return) a  naopak najväčšiu stratu na úrovni -15,0 % 
zaznamenali čínske akcie (MSCI China Total Return). Index „Úžasná sedmička“ – Bloomberg Magnificent 7 Total 
Return – zaznamenal stratu -1,7 %.
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA

POHYB DLHOPISOVÝCH VÝNOSOV DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNÝCH MARŽÍ ZA PRVÝ POLROK

Priemerný globálny výnos dlhopisov do splatnosti (Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst) pomerne výrazne 
vzrástol o 28 bázických bodov. Výnos do splatnosti českého štátneho dlhopisu s desaťročnou splatnosťou klesol o deväť 
bázických bodov. Priemerná globálna úverová marža na korporátnych dlhopisoch s vysokým výnosom (Bloomberg 
Global High Yield Average OAS) klesla o 11 bázických bodov.
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ALOKÁCIA KAPITÁLU: NAJDÔLEŽITEJŠIA ÚLOHA KAŽDÉHO CEO
ÚVOD
Alokácia kapitálu patrí medzi najdôležitejšie faktory dlhodobého vytvárania hodnoty pre akcionárov. Napriek tomu je 
v praxi často podceňovaná. Investori sa pri analýze spoločností zvyčajne zameriavajú na rast tržieb, marže, ziskovosť, 
veľkosť trhu, konkurenčné výhody alebo krátkodobý vývoj ceny akcií. To všetko je dôležité, ale samo o sebe to nestačí. 
Rovnako podstatné je, ako vedenie nakladá s  peniazmi, ktoré spoločnosť vygeneruje. Inými slovami, nestačí, aby 
spoločnosť generovala voľný peňažný tok (FCF – Free cash flow). Kľúčové je, ako tento voľný peňažný tok následne 
využije. Práve v tom sa často najlepšie prejavuje skutočná kvalita vedenia.

PÄŤ MOŽNOSTÍ, AKO ALOKOVAŤ VYGENEROVANÉ KLADNÉ VOĽNÉ CASH FLOW
Alokácia kapitálu znamená rozhodovanie o  tom, kam nasmerovať kapitál, ktorý má firma k  dispozícii. V  centre 
pozornosti je predovšetkým voľný peňažný tok, teda hotovosť, ktorá zostane po pokrytí prevádzkových nákladov 
a investícií nevyhnutných na udržanie súčasnej pozície firmy. Vedenie môže tento kapitál využiť niekoľkými základnými 
spôsobmi. Môže investovať do vnútorného rastu, napríklad do nových výrobných kapacít, technológií, obchodných 
pobočiek, výskumu a vývoja alebo digitálnej infraštruktúry. Môže sa tiež snažiť o vonkajší rast prostredníctvom fúzií 
a akvizícií. Ďalšou možnosťou je vyplácanie dividend, spätné odkúpenie vlastných akcií alebo znižovanie zadlženosti. 
Každá z týchto možností môže byť za určitých okolností správna, ale každá z nich môže tiež znižovať hodnotu, ak sa 
použije v nesprávnom čase, za nesprávnu cenu alebo bez dostatočnej disciplíny.

ZÁKLADNÝ PRINCÍP ALOKÁCIE KAPITÁLU
Základný princíp je relatívne jednoduchý. Vedenie by malo alokovať kapitál tam, kde očakáva najvyššiu výnosnosť 
upravenú o riziko, a zároveň by tieto rozhodnutia mali zodpovedať špecifickým charakteristikám danej firmy. Mladá, 
rýchlo rastúca technologická spoločnosť bude mať inú kapitálovú stratégiu ako stabilná defenzívna firma či cyklický 
priemyselný podnik. Neexistuje univerzálny recept platný pre všetky spoločnosti. Správna alokácia kapitálu vždy 
závisí od kvality podnikateľského modelu, návratnosti investovaného kapitálu (ROIC – Return on invested capital), 
dostupných príležitostí na rast, finančnej páky, stability cash flow, ocenenia akcií a celkového ekonomického prostredia.

MOŽNOSŤ Č. 1: INTERNÝ RAST
Prvou možnosťou je interný rast, teda reinvestovanie kapitálu späť do vlastného podnikania. Pre mnohé kvalitné firmy 
ide o najatraktívnejší spôsob využitia peňazí. Ak spoločnosť dokáže reinvestovať kapitál s vysokou návratnosťou, vytvára 
tým veľmi silný motor dlhodobého zhodnocovania. Spoločnosť, ktorá má vysokú návratnosť investovaného kapitálu 
a zároveň dostatok príležitostí, kam môže tento kapitál ďalej umiestňovať za podobne atraktívne podmienky, môže 
dlhodobo zvyšovať svoju vnútornú hodnotu veľmi rýchlym tempom. Práve preto investori často oceňujú spoločnosti 
s dlhodobou trajektóriou rastu a trvalými konkurenčnými výhodami vyššími valuačnými násobkami.

Interný rast však sám o sebe automaticky neznamená tvorbu hodnoty. Rast vytvára hodnotu len vtedy, ak výnosnosť 
novo investovaného kapitálu prevyšuje náklady na kapitál (ROIC > WACC). Ak firma investuje do expanzie, nových 
kapacít alebo nových produktov, ale výnosnosť týchto investícií je nízka, výsledkom môže byť len väčšia, ale menej 
efektívna spoločnosť. To je častá chyba. Vedenia spoločností majú prirodzenú tendenciu k  rastu, pretože väčšia 
spoločnosť zvyčajne znamená väčšiu prestíž, väčší vplyv a niekedy aj vyššie odmeny pre vedenie. Pre akcionárov však 
nie je dôležité, či je spoločnosť väčšia, ale či je hodnota ich podielu vyššia. Rast bez primeranej návratnosti kapitálu nie 
je skutočným vytváraním hodnoty.

MOŽNOSŤ Č. 2: EXTERNÝ RAST PROSTREDNÍCTVOM FÚZIÍ A AKVIZÍCIÍ
Druhou možnosťou je externý rast prostredníctvom fúzií a akvizícií. Akvizície môžu byť veľmi efektívnym nástrojom, 
ak spoločnosť nakupuje aktíva, značky, technológie, vzťahy so zákazníkmi alebo distribučné kanály za cenu nižšiu, 
ako je ich skutočná ekonomická hodnota. Dobre realizované akvizície môžu urýchliť strategický rozvoj spoločnosti, 
otvoriť nové trhy, posilniť konkurenčnú pozíciu, zvýšiť úspory z rozsahu alebo doplniť produktové portfólio. Niektoré 
spoločnosti dosahujú v tejto oblasti dlhodobo vynikajúce výsledky, pretože dokážu systematicky nakupovať menšie 
firmy vo fragmentovaných odvetviach, efektívne ich integrovať a zvyšovať ich výkonnosť.

Na druhej strane práve akvizície patria medzi oblasti, v  ktorých vedenie spoločností často robí najväčšie chyby. 
Transakcie sa zvyčajne uzatvárajú v období optimizmu, keď sú valuácie vysoké, financovanie ľahko dostupné a dôvera 
vedenia v budúcnosť firmy na vrchole. V konkurenčných aukčných procesoch môže cena rýchlo vystreliť na úroveň, 
ktorá kupujúcemu ponecháva len malý priestor na chybu. Sľubované synergie sa navyše nemusia naplniť, integrácia 
môže byť náročnejšia, než sa očakávalo, a vedenie sa môže príliš sústrediť na akvizíciu na úkor každodenného riadenia 
hlavnej činnosti. Akvizícia, ktorá v prezentácii pôsobí strategicky logicky, môže byť z ekonomického hľadiska veľmi 
nevýhodná, ak sa za ňu zaplatí príliš vysoká cena.
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MOŽNOSŤ Č. 3: DIVIDENDY
Tretím spôsobom alokácie kapitálu sú dividendy. Pre mnohých investorov sú atraktívne, pretože predstavujú priamu 
a  zrozumiteľnú návratnosť hotovosti akcionárom. V  prípade zrelých spoločností so stabilnými peňažnými tokmi 
a obmedzenými príležitosťami na rast môže byť pravidelná dividenda veľmi rozumným riešením. Dividenda môže 
tiež pôsobiť ako disciplinujúci mechanizmus, pretože obmedzuje množstvo voľnej hotovosti, ktorú by vedenie mohlo 
použiť na menej atraktívne projekty alebo predražené akvizície. Pre investorov zameraných na príjem predstavujú 
dividendy dôležitú zložku celkového výnosu.

Ani dividendy by sa však nemali vnímať ako automaticky najlepšie riešenie. Ak má firma možnosť reinvestovať kapitál 
s  vysokou návratnosťou, príliš vysoká dividenda môže brzdovať dlhodobé vytváranie hodnoty. Rovnako môže byť 
problémom dividenda, ktorá je nastavená príliš agresívne a  nezodpovedá cyklickosti alebo rizikovosti podnikania. 
V horších časoch sa potom môže vedenie dostať pod tlak, aby dividendu udržalo, hoci by bolo rozumnejšie ponechať 
peniaze v  spoločnosti alebo znížiť zadlženosť. Dobrá dividendová politika by preto mala byť udržateľná, rozumná 
a v súlade s ekonomickou realitou spoločnosti.

MOŽNOSŤ Č. 4: ODKÚPENIE VLASTNÝCH AKCIÍ
Štvrtou možnosťou je spätné odkúpenie vlastných akcií. To môže byť mimoriadne silným nástrojom na tvorbu 
hodnoty, avšak len za určitých podmienok. Spätné odkúpenie akcií vytvára hodnotu vtedy a len vtedy, ak spoločnosť 
nakupuje vlastné akcie za cenu nižšiu, ako je ich fundamentálna vnútorná hodnota. V takejto situácii sa zvyšuje podiel 
zostávajúcich akcionárov na celom podniku a rastie vnútorná hodnota pripadajúca na jednu akciu. Spätné odkúpenie 
akcií je obzvlášť atraktívne vtedy, keď má spoločnosť silný voľný peňažný tok, zdravú bilanciu, obmedzené lepšie 
investičné príležitosti a akcie sa obchodujú s výraznou zľavou voči konzervatívnemu odhadu vnútornej hodnoty.

Problémom je, že mnohé firmy pristupujú k  spätnému odkúpeniu akcií presne naopak, než by mali. Akcie často 
masívne odkupujú v  dobrých časoch, keď sú zisky vysoké, nálada na trhu pozitívna a  valuácie napäté. Naopak 
v  krízových obdobiach, keď cena akcií výrazne klesne a  spätné odkúpenie by mohlo byť najatraktívnejšie, firmy 
programy obmedzujú alebo zastavujú, pretože sa obávajú o  likviditu. Spätné odkúpenie by sa preto malo riadiť 
rovnakou investičnou logikou, akú by vedenie použilo pri nákupe akéhokoľvek iného aktíva. Základná otázka znie: 
obchodujú sa naše akcie pod vnútornou hodnotou? Ak áno, spätné odkúpenie môže byť veľmi výhodné. Ak nie, aj 
zdanlivo akcionársky priateľský krok môže hodnotu znižovať.

MOŽNOSŤ Č. 5: ZNIŽOVANIE DLHU
Piata možnosť je znižovanie zadlženosti. Na prvý pohľad sa to môže zdať menej atraktívne ako investície zamerané 
na rast, akvizície alebo spätné odkúpenie akcií, ale v mnohých situáciách môže ísť o mimoriadne dôležité rozhodnutie. 
Zníženie zadlženosti znižuje finančné riziko, zvyšuje odolnosť firmy voči recesii, znižuje úrokové náklady a zlepšuje 
strategickú flexibilitu. Silná bilancia má veľkú hodnotu najmä v  cyklických a  kapitálovo náročných odvetviach. 
Spoločnosť s nízkym zadlžením môže v ťažkých časoch investovať, nakupovať aktíva za nízke ceny alebo posilňovať 
svoju pozíciu na trhu, zatiaľ čo konkurenti s vysokým zadlžením sú nútení šetriť, predávať majetok alebo vydávať nové 
akcie za nevýhodných podmienok.

Ani znižovanie zadlženosti však nie je vždy najvýnosnejšou možnosťou. Ak má firma už teraz konzervatívnu bilanciu 
a zároveň má k dispozícii atraktívne investičné príležitosti, príliš agresívne splácanie dlhu môže byť menej vhodné ako 
reinvestovanie do rastu alebo spätné odkúpenie podhodnotených akcií. Cieľom teda nemusí byť nulové zadlženie, 
ale optimálna kapitálová štruktúra. Tá závisí od stability cash flow, citlivosti podnikania na hospodársky cyklus, výšky 
úrokových sadzieb, možností refinancovania a kvality aktív. Dobré vedenie vníma súvahu ako strategický nástroj, nie 
len ako účtovnú výkaz.

NÁKLADY PRÍLEŽITOSTI
Kľúčovým pojmom pri alokácii kapitálu sú alternatívne náklady. Každá koruna použitá na jednu vec už nemôže byť 
použitá na inú vec. Ak firma vynaloží kapitál na akvizíciu, nemôže ho súčasne použiť na zníženie dlhu, výplatu dividend, 
spätné odkúpenie akcií alebo internú investíciu. Preto nestačí hodnotiť jednotlivé projekty izolovane. Dôležitou 
otázkou je, či dané využitie kapitálu predstavuje najlepšiu dostupnú alternatívu. V praxi je to náročné, pretože v rámci 
firmy často existuje mnoho konkurenčných požiadaviek na kapitál. Jednotlivé divízie prezentujú svoje projekty ako 
strategicky nevyhnutné a vedenie musí rozhodnúť, ktoré z nich skutočne vytvárajú najvyššiu hodnotu.

CIEĽOM BY MALA BYŤ MAXIMALIZÁCIA VNÚTORNEJ HODNOTY NA AKCIU 
V DLHODOBOM HORIZONTE
Z pohľadu akcionárov by konečným cieľom nemal byť rast veľkosti spoločnosti, rast tržieb ani samotný rast účtovného 
zisku. Cieľom by mala byť maximalizácia vnútornej hodnoty na akciu v dlhodobom horizonte. Spoločnosť môže rýchlo 
rásť, ale ak tento rast vyžaduje obrovské množstvo kapitálu s  nízkou návratnosťou, akcionári na tom nemusia byť 
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lepšie. Spoločnosť môže zvýšiť zisk na akciu prostredníctvom spätného odkúpenia akcií, ale ak akcie nakupuje za príliš 
vysokú cenu, znižuje tým ich dlhodobú hodnotu. Spoločnosť môže oznámiť veľkú akvizíciu, vďaka ktorej sa stane 
väčšou a mediálne viditeľnejšou, ale ak návratnosť investície nezodpovedá zaplatenej cene, ide o zlé rozhodnutie.

VÝBORNÍ ALOKÁTORI KAPITÁLU MYSLIA AKO VLASTNÍCI
Vynikajúci alokátori kapitálu preto uvažujú ako vlastníci. Nepýtajú sa len na to, či určitý krok vyzerá strategicky zaujímavo 
alebo či zlepší krátkodobé finančné ukazovatele. Pýtajú sa, či zvýši hodnotu jednej akcie za päť, desať alebo pätnásť 
rokov. To si vyžaduje disciplínu, trpezlivosť a schopnosť odolať tlaku okolia. Niekedy je najlepším rozhodnutím neurobiť 
nič. Ak sú akvizičné ceny príliš vysoké, je lepšie počkať. Ak sú vlastné akcie drahé, nie je potrebné ich odkupovať. Ak 
interné projekty nespĺňajú požadovanú návratnosť, nie je rozumné do nich investovať len preto, že firma má voľnú 
hotovosť. Trpezlivosť môže byť sama osebe významnou konkurenčnou výhodou.

MANAŽIÉRSKE INCENTIVY
Veľmi dôležité sú aj motivačné stimuly pre manažment. Manažment zvyčajne koná v súlade s tým, ako je hodnotený 
a odmeňovaný. Ak sú odmeny viazané hlavne na rast tržieb, veľkosť firmy alebo krátkodobý zisk, môže to podporovať 
expanziu aj za cenu nižšej návratnosti kapitálu. Ak sú naopak stimuly prepojené s návratnosťou investovaného kapitálu, 
voľným peňažným tokom na akciu a dlhodobým výnosom pre akcionárov, zvyšuje sa pravdepodobnosť racionálnejšej 
alokácie kapitálu. Pozitívnym signálom býva aj významný vlastnícky podiel manažmentu, pretože vedenie firmy 
potom viac zdieľa ekonomický osud s ostatnými akcionármi.

HISTÓRIA KAPITÁLOVEJ ALOKÁCIE BÝVA JEDNÝM Z NAJLEPŠÍCH VODÍTOK 
PRE HODNOTENIE KVALITY MANAŽMENTU
Investori by pri analýze firiem mali sledovať nielen to, koľko peňazí spoločnosť generuje, ale predovšetkým to, čo 
s  týmito peniazmi robí. História alokácie kapitálu býva jedným z  najlepších ukazovateľov na hodnotenie kvality 
manažmentu. Je dobré sa pýtať, či minulé investície skutočne viedli k vyšším tržbám, ziskom a návratnosti kapitálu. 
Či akvizície priniesli sľubované synergie, alebo skôr následné odpisy goodwillu. Či spätné odkúpenie akcií prebiehalo 
v obdobiach nízkeho ocenenia, alebo naopak na vrchole trhu. Či bola dividenda udržateľná. Či dlh zostal na rozumnej 
úrovni. A či vedenie dokázalo konzistentne vysvetliť svoje priority.

ALOKÁCIA KAPITÁLU JE JEDNOU Z NAJDÔLEŽITEJŠÍCH POVINNOSTÍ KAŽDÉHO 
GENERÁLNEHO RIADITEĽA
Alokácia kapitálu je teda jednou z  najdôležitejších povinností každého generálneho riaditeľa. Nie je to technická 
finančná disciplína, ktorú možno delegovať výlučne na finančné oddelenie. Ide o  strategické rozhodovanie 
o budúcnosti celej spoločnosti. Každá koruna voľného cash flow má svoju alternatívnu hodnotu a spôsob jej využitia 
ovplyvňuje dlhodobú prosperitu spoločnosti aj výnosy akcionárov. Najlepší generálni riaditelia kombinujú hlboké 
pochopenie vlastného podnikania s investičným myslením. Vedia, kedy investovať do rastu, kedy kupovať iné firmy, 
kedy vrátiť kapitál akcionárom a kedy posilniť súvahu.

PRE INVESTOROV JE ANALÝZA KAPITÁLOVEJ ALOKÁCIE NEVYHNUTNOU 
SÚČASŤOU INVESTIČNÉHO PROCESU
Schopnosť manažmentu správne alokovať kapitál môže byť rozdielom medzi priemernou a vynikajúcou investíciou. 
Dobrá spoločnosť so zlým rozdelením kapitálu môže v dlhodobom horizonte sklamať. Naopak, spoločnosť s rozumným 
obchodným modelom, silnou bilanciou a mimoriadne disciplinovaným manažmentom môže pre akcionárov vytvoriť 
značnú hodnotu. Pre investorov je preto analýza alokácie kapitálu nevyhnutnou súčasťou investičného procesu. 
V  dlhodobom horizonte totiž nezáleží len na tom, koľko spoločnosť zarobí, ale predovšetkým na tom, ako múdro 
naloží so zarobenými peniazmi.
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Dôležité upozornenia:
Pred rozhodnutím investovať do  podielového fondu by mal potenciálny 
investor venovať pozornosť oznámeniu kľúčových informácií a  štatútu 
(prospektu) fondu. Informácie uvedené v tejto
správe majú iba informačný charakter a  ich účelom nie je nahradiť 
oznámenie kľúčových informácií alebo štatút (prospekt) ani poskytnúť jeho 
kompletné zhrnutie. Údaje o minulých kurzoch
a výnosoch uvedené v tomto dokumente nemožno považovať za indikátor 
budúceho vývoja. Hodnota investície do podielových fondov môže s časom 
ako stúpať, tak aj klesať. Conseq Investment Management, a.s., ani iná 
osoba nezaručujú návratnosť pôvodne investovanej čiastky, nepreberajú 
zodpovednosť za  konanie urobené na  podklade údajov uvedených 
v tomto dokumente ani za presnosť a úplnosť týchto údajov a odporúčajú 
investorom konzultovať investičné zámery s odbornými poradcami. Ďalšie 
informácie, oznámenie kľúčových informácií, kópia štatútu (prospektu) 
fondu a  posledné výročné a  polročné správy môžete (zadarmo) získať 
v sídle spoločnosti Conseq Investment Management, a.s., alebo na www.
conseq.sk.

Zistite viac!

Kontaktujte nás
fondy@conseq.sk
+421 0800 900 905
www.conseq.sk
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a  dlhopisových trhov, prezentovanie spoločnosti v  médiách a  komunikovanie 
aplikovaných investičných stratégií obchodným partnerom.

Michal má 18 rokov skúseností z  finančných trhov, asset manažmentu, 
investičného poradenstva a  veľkých nadnárodných priemyselných korporácií. 
Pred svojím pôsobením v  Consequ pôsobil v  spoločnostiach X-Trade 
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semester strávil v  Miláne na Università commerciale Luigi Bocconi a  je tiež 
držiteľom medzinárodného titulu CFA (Chartered Financial Analyst).
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