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VYKONNOST INVESTICNYCH AKTiV V JUNI

Nalada na financnych trhoch sa v priebehu juna mierne ochladila. Dobrym prikladom toho bolo pomerne vyrazné
posilnenie dolara, ked sa dolarovy index DXY posilnil o 2,3 % na droven 101,2 bodov. Prave kvoli posilneniu dolara
zaznamenal globalny dlhopisovy index Bloomberg Global Aggregate pokles 0 0,7 %. Index Ceskych statnych dlhopisov
agentury Bloomberg naopak zaznamenal zisk 1,3 %. Akciové trhy podla globalneho indexu MSCI All Country World
Total Return klesli o 0,8 %. Zo sledovanych akciovych indexov zaznamenal najvacsiu stratu na udrovni -8,8 % index
Bloomberg Magnificent 7 Total Return. Cena ropy Brent z Severného mora prudko klesla o 20,8 % na 73 dolarov
za barel a cena zlata klesla tiez velmi vyrazne o 11,4 % na 4039 dolarov za tréjsku uncu.
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Priemerny globalny vynos dlhopisov do splatnosti (Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst) vzrastol velmi mierne
o Styri bazické body na 3,80 %. Vynos do splatnosti ¢eského Statneho dlhopisu s desatroc¢nou splatnostou klesol
0 21 bazickych bodov na 4,57 %. Priemerna globalna Uverova marza na korporatnych dlhopisoch s vysokym vynosom
(Bloomberg Global High Yield Average OAS) vzrastla o tri bazické body na 2,80 %.

POHYB DLHOPISOVYCH VYNOSOV DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNYCH MARZI V JUNI

m Zmena dlhopisového vynosu a kreditnej marze (v bazickych bodoch, lava os)
¢ Aktudlna Uroven dlhopisového vynosu a kreditnej marze (prava os)
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VYKONNOST INVESTICNYCH AKTiV ZA PRVY POLROK

Podla dolarového indexu DXY posilnil dolar o 2,9 %. Globalny dlhopisovy index Bloomberg Global Aggregate oslabil
0 0,2 %, globalny index korporatnych vysokovynosnych dlhopisov Bloomberg Global High-Yield zaznamenal zisk
2,1 % a index Ceskych statnych dlhopisov zaznamenal zisk 2,1 % v korunach. Globalny akciovy index MSCI All Country
World Total Return zaznamenal zisk 11,2 %, pricom spomedzi sledovanych akciovych indexov najvacsi zisk (+26,2 %)
zaznamenala rozvijajuca sa Azia (MSCI Asia ex-Japan Total Return) a naopak najva&siu stratu na urovni -150 %
zaznamenali ¢inske akcie (MSCI China Total Return). Index ,UZasna sedmicka — Bloomberg Magnificent 7 Total

Return — zaznamenal stratu -1,7 %.
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Global High Yield Average OAS) klesla o 11 bazickych bodov.
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POHYB DLHOPISOVYCH VYNOSOV DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNYCH MARZI ZA PRVY POLROK

= Zmena dlhopisového vynosu a kreditnej marze (v bazickych bodoch, lava os)

¢ Aktualna droven dlhopisového vynosu a kreditnej marze (prava os)
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Priemerny globalny vynos dlhopisov do splatnosti (Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst) pomerne vyrazne
vzrastol 0 28 bazickych bodov. Vynos do splatnosti ceského statneho dlhopisu s desatro¢nou splatnostou klesol o devat
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ALOKACIA KAPITALU: NAJDOLEZITEJSIA ULOHA KAZDEHO CEO
uvoD

Alokacia kapitalu patri medzi najddlezitejsie faktory dlhodobého vytvarania hodnoty pre akcionarov. Napriek tomu je
Vv praxi ¢asto podcefovana. Investori sa pri analyze spolo¢nosti zvy¢ajne zameriavaju na rast trzieb, marze, ziskovost,
velkost trhu, konkurencné vyhody alebo kratkodoby vyvoj ceny akcii. To vSetko je dolezité, ale samo o sebe to nestaci.
Rovnako podstatné je, ako vedenie naklada s peniazmi, ktoré spolo¢nost vygeneruje. Inymi slovami, nestaci, aby

spolo¢nost generovala volny penazny tok (FCF — Free cash flow). Klu¢ové je, ako tento volny penazny tok nasledne
vyuzije. Prave v tom sa Casto najlepsie prejavuje skutocna kvalita vedenia.

PAT MOZNOSTI, AKO ALOKOVAT VYGENEROVANE KLADNE VOLNE CASH FLOW

Alokacia kapitalu znamena rozhodovanie o tom, kam nasmerovat kapital, ktory ma firma k dispozicii. V centre
pozornosti je predovsetkym volny penazny tok, teda hotovost, ktord zostane po pokryti prevadzkovych nakladov
a investicii nevyhnutnych na udrzanie sic¢asnej pozicie firmy. Vedenie méoze tento kapital vyuzit niekolkymizakladnymi
spdsobmi. MbéZe investovat do vnutorného rastu, napriklad do novych vyrobnych kapacit, technolégii, obchodnych
pobociek, vyskumu a vyvoja alebo digitalnej infrastruktury. MdZe sa tiez snazit o vonkajsi rast prostrednictvom fuzii
a akvizicii. Dalsou moznostou je vyplacanie dividend, spatné odkupenie vlastnych akcii alebo zniZzovanie zadlZzenosti.
Kazda z tychto moznosti mdze byt za urcitych okolnosti spravna, ale kazda z nich moéze tiez zniZzovat hodnotu, ak sa
pouZije v nespravnom ¢ase, za nespravnu cenu alebo bez dostatocnej discipliny.

ZAKLADNY PRINCIP ALOKACIE KAPITALU

Zakladny princip je relativne jednoduchy. Vedenie by malo alokovat kapital tam, kde o¢akava najvyssSiu vynosnost
upravenu o riziko, a zaroven by tieto rozhodnutia mali zodpovedat Specifickym charakteristikdm danej firmy. Mlad3,
rychlo rastlca technologicka spolo¢nost bude mat ind kapitalovu stratégiu ako stabilna defenzivna firma ¢i cyklicky
priemyselny podnik. Neexistuje univerzalny recept platny pre vsetky spoloc¢nosti. Spravna alokacia kapitalu vzdy
zavisi od kvality podnikatelského modelu, navratnosti investovaného kapitdlu (ROIC — Return on invested capital),
dostupnych prilezitosti na rast, financnej paky, stability cash flow, ocenenia akcii a celkového ekonomického prostredia.

MOZNOST C. 1: INTERNY RAST

Prvou moznostou je interny rast, teda reinvestovanie kapitalu spat do vlastného podnikania. Pre mnohé kvalitné firmy
ide o najatraktivnejsispdsob vyuZzitia penazi. Ak spolocnost dokaze reinvestovat kapital s vysokou navratnostou, vytvara
tym velmi silny motor dlhodobého zhodnocovania. Spolo¢nost, ktord ma vysokd navratnost investovaného kapitalu
a zaroven dostatok prilezitosti, kam mdZe tento kapital dalej umiestfiovat za podobne atraktivhe podmienky, moéze
dlhodobo zvySovat svoju vnutornd hodnotu velmi rychlym tempom. Prave preto investori Casto ocenuju spolocnosti
s dlhodobou trajektériou rastu a trvalymi konkurenénymi vyhodami vyssimi valuaénymi nasobkami.

Interny rast véak sam o sebe automaticky neznamena tvorbu hodnoty. Rast vytvara hodnotu len vtedy, ak vynosnost
novo investovaného kapitdlu prevysuje naklady na kapital (ROIC > WACC). Ak firma investuje do expanzie, novych
kapacit alebo novych produktov, ale vynosnost tychto investicii je nizka, vysledkom moZe byt len vacsia, ale menej
efektivna spolo¢nost. To je Castd chyba. Vedenia spolo¢nosti maju prirodzend tendenciu k rastu, pretoZze vacsia
spolo¢nost zvycajne znamena vacsiu prestiz, vacsi vplyv a niekedy aj vysSie odmeny pre vedenie. Pre akcionarov vsak
nie je dolezité, ¢i je spolo¢nost vacsia, ale ¢i je hodnota ich podielu vysSia. Rast bez primeranej navratnosti kapitalu nie
je skutocnym vytvaranim hodnoty.

MOZNOST C. 2: EXTERNY RAST PROSTREDNICTVOM FUZIi A AKVIZiCIi

Druhou moznostou je externy rast prostrednictvom fuzii a akvizicii. Akvizicie mozu byt velmi efektivnym nastrojom,
ak spoloc¢nost nakupuje aktiva, znacky, technoldgie, vztahy so zdkaznikmi alebo distribu¢né kanaly za cenu nizsiu,
ako je ich skutoc¢na ekonomicka hodnota. Dobre realizované akvizicie mézu urychlit strategicky rozvoj spoloc¢nosti,
otvorit nové trhy, posilnit konkurenc¢nu poziciu, zvysit Uspory z rozsahu alebo doplnit produktové portfélio. Niektoré
spoloc¢nosti dosahuju v tejto oblasti dlhodobo vynikajuce vysledky, pretoze dokazu systematicky nakupovat mensie
firmy vo fragmentovanych odvetviach, efektivne ich integrovat a zvysSovat ich vykonnost.

Na druhej strane prave akvizicie patria medzi oblasti, v ktorych vedenie spolocnosti Casto robi najvacsie chyby.
Transakcie sa zvyCajne uzatvaraju v obdobi optimizmu, ked'su valuacie vysoké, financovanie lahko dostupné a dévera
vedenia v bududcnost firmy na vrchole. V konkurenénych aukénych procesoch méze cena rychlo vystrelit na droven,
ktorad kupujucemu ponechava len maly priestor na chybu. Slubované synergie sa navyse nemusia naplnit, integracia
mobZe byt ndrocnejsia, nez sa oCakavalo, a vedenie sa moze prilis sUstredit na akviziciu na Ukor kazdodenného riadenia
hlavnej ¢innosti. Akvizicia, ktord v prezentacii pdsobi strategicky logicky, moze byt z ekonomického hladiska velmi
nevyhodna, ak sa za nu zaplati prilis vysoka cena.
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MOZNOST C. 3: DIVIDENDY

Tretim spdsobom alokacie kapitalu su dividendy. Pre mnohych investorov su atraktivne, pretoze predstavuju priamu
a zrozumitelnd navratnost hotovosti akcionarom. V pripade zrelych spolocnosti so stabilnymi pefaznymi tokmi
a obmedzenymi prilezitostami na rast mdze byt pravidelna dividenda velmi rozumnym rieSenim. Dividenda moze
tiez poésobit ako disciplinujdci mechanizmus, pretoZze obmedzuje mnoZstvo volnej hotovosti, ktord by vedenie mohlo
pouZit na menej atraktivne projekty alebo predrazené akvizicie. Pre investorov zameranych na prijem predstavuju
dividendy délezitu zlozku celkového vynosu.

Ani dividendy by sa vSak nemali vnimat ako automaticky najlepsie rieSenie. Ak ma firma moznost reinvestovat kapital
s vysokou navratnostou, prilis vysoka dividenda moze brzdovat dlhodobé vytvaranie hodnoty. Rovnako moze byt
problémom dividenda, ktord je nastavend prili§ agresivne a nezodpoveda cyklickosti alebo rizikovosti podnikania.
V horsich ¢asoch sa potom mdbze vedenie dostat pod tlak, aby dividendu udrzalo, hoci by bolo rozumnejsie ponechat
peniaze v spolocnosti alebo znizit zadlzenost. Dobra dividendova politika by preto mala byt udrzatelna, rozumna
a v sulade s ekonomickou realitou spolo¢nosti.

MOZNOST C. 4: ODKUPENIE VLASTNYCH AKCIi

Stvrtou moznostou je spatné odkuUpenie vlastnych akcii. To méZze byt mimoriadne silnym nastrojom na tvorbu
hodnoty, avsak len za urcitych podmienok. Spatné odkupenie akcii vytvara hodnotu vtedy a len vtedy, ak spolo¢nost
nakupuje vlastné akcie za cenu nizsiu, ako je ich fundamentalna vnutorna hodnota. V takejto situacii sa zvySuje podiel
zostavajucich akcionarov na celom podniku a rastie vnutorna hodnota pripadajlca na jednu akciu. Spatné odkupenie
akcii je obzvlast atraktivne vtedy, ked ma spolocnost silny volny penazny tok, zdravu bilanciu, obmedzené lepsie
investicné prilezitosti a akcie sa obchoduju s vyraznou zlavou voci konzervativnemu odhadu vnutornej hodnoty.

Problémom je, ze mnohé firmy pristupuju k spatnému odkuUpeniu akcii presne naopak, nez by mali. Akcie ¢asto
masivne odkupuju v dobrych casoch, ked' su zisky vysoké, nalada na trhu pozitivna a valuacie napaté. Naopak
v krizovych obdobiach, ked cena akcii vyrazne klesne a spatné odkuUpenie by mohlo byt najatraktivnejsie, firmy
programy obmedzuju alebo zastavuju, pretoZze sa obavaju o likviditu. Spatné odkuUpenie by sa preto malo riadit
rovnakou investi¢nou logikou, akud by vedenie pouzilo pri nakupe akéhokolvek iného aktiva. Zakladna otazka znie:
obchoduju sa nase akcie pod vnutornou hodnotou? Ak ano, spatné odkupenie moze byt velmi vyhodné. Ak nie, aj
zdanlivo akcionarsky priatelsky krok méze hodnotu znizovat.

MOZNOST C. 5: ZNIZOVANIE DLHU

Piata moZnost je znizovanie zadlZzenosti. Na prvy pohlad sa to moéze zdat menej atraktivne ako investicie zamerané
na rast, akvizicie alebo spatné odkupenie akcii, ale v mnohych situaciach méze ist o mimoriadne délezité rozhodnutie.
Znizenie zadlZzenosti znizuje financné riziko, zvySuje odolnost firmy voci recesii, znizuje Urokové naklady a zlepsuje
strategicku flexibilitu. Silnd bilancia ma velkd hodnotu najma v cyklickych a kapitdlovo naroc¢nych odvetviach.
Spolo¢nost s nizkym zadlzenim moze v tazkych Casoch investovat, nakupovat aktiva za nizke ceny alebo posilfiovat
SVoju poziciu na trhu, zatial co konkurenti s vysokym zadlZzenim su ndteni Setrit, predavat majetok alebo vydavat nové
akcie za nevyhodnych podmienok.

Ani znizovanie zadlZzenosti vSak nie je vzdy najvynosnejsou moznostou. Ak ma firma uz teraz konzervativnu bilanciu
a zaroven ma k dispozicii atraktivne investi¢né prilezitosti, priliS agresivne splacanie dlhu méoze byt menej vhodné ako
reinvestovanie do rastu alebo spatné odkupenie podhodnotenych akcii. Cielom teda nemusi byt nulové zadlzZenie,
ale optimalna kapitalova Struktura. Ta zavisi od stability cash flow, citlivosti podnikania na hospodarsky cyklus, vysky
urokovych sadzieb, moznosti refinancovania a kvality aktiv. Dobré vedenie vnima sUvahu ako strategicky nastroj, nie
len ako uctovnu vykaz.

NAKLADY PRILEZITOSTI

Klacovym pojmom pri alokacii kapitdlu su alternativne naklady. Kazda koruna pouzitd na jednu vec uz nemoéze byt
pouzitd na inu vec. Ak firma vynalozi kapitadl na akviziciu,nemoZze ho suasne pouzit na znizenie dlhu, vyplatu dividend,
spatné odkupenie akcii alebo internd investiciu. Preto nestaci hodnotit jednotlivé projekty izolovane. Ddélezitou
otazkou je, ¢i dané vyuzitie kapitalu predstavuje najlepSiu dostupnu alternativu. V praxi je to naro¢né, pretoze v ramci
firmy Casto existuje mnoho konkuren¢nych poziadaviek na kapital. Jednotlivé divizie prezentuju svoje projekty ako
strategicky nevyhnutné a vedenie musi rozhodnut, ktoré z nich skutocne vytvaraju najvyssiu hodnotu.

CIELOM BY MALA BYT MAXIMALIZACIA VNUTORNE) HODNOTY NA AKCIU
V DLHODOBOM HORIZONTE

Z pohladu akcionarov by kone¢nym cielom nemal byt rast velkosti spolo¢nosti, rast trzieb ani samotny rast u¢tovného
zisku. Cielom by mala byt maximalizacia vnidtornej hodnoty na akciu v dlhodobom horizonte. Spolo¢nost méze rychlo
rast, ale ak tento rast vyzaduje obrovské mnozstvo kapitalu s nizkou navratnostou, akcionari na tom nemusia byt
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lepsie. Spoloc¢nost moze zvysit zisk na akciu prostrednictvom spatného odkupenia akcii, ale ak akcie nakupuje za prilis
vysokU cenu, znizuje tym ich dlhodobu hodnotu. Spolo¢nost mdze oznamit velkd akviziciu, vdaka ktorej sa stane
vacsou a medialne viditelnejSou, ale ak navratnost investicie nezodpoveda zaplatenej cene, ide o zIé rozhodnutie.

VYBORNI ALOKATORI KAPITALU MYSLIA AKO VLASTNICI

Vynikajucialokatori kapitalu preto uvazuju ako vlastnici. Nepytaju sa len nato, €i urcity krok vyzera strategicky zaujimavo
alebo Ci zlepsi kratkodobé finanéné ukazovatele. Pytaju sa, ¢i zvysi hodnotu jednej akcie za pat, desat alebo patnast
rokov. To si vyZzaduje disciplinu, trpezlivost a schopnost odolat tlaku okolia. Niekedy je najlepsim rozhodnutim neurobit
nic. Ak su akvizi¢né ceny prilis vysoké, je lepsie pockat. Ak su vlastné akcie drahé, nie je potrebné ich odkupovat. Ak
interné projekty nespliaju pozadovanu navratnost, nie je rozumné do nich investovat len preto, Ze firma ma volnu
hotovost. Trpezlivost méze byt sama osebe vyznamnou konkurencnou vyhodou.

MANAZIERSKE INCENTIVY

Velmi délezité su aj motivacné stimuly pre manazment. Manazment zvycajne kona v sulade s tym, ako je hodnoteny
a odmenovany. Ak si odmeny viazané hlavne na rast trzieb, velkost firmy alebo kratkodoby zisk, méze to podporovat
expanziu aj za cenu nizSej navratnosti kapitalu. Ak si naopak stimuly prepojené s navratnostou investovaného kapitalu,
volnym penaznym tokom na akciu a dlhodobym vynosom pre akcionarov, zvysSuje sa pravdepodobnost racionalnejsej
alokacie kapitalu. Pozitivnym signalom byva aj vyznamny vlastnicky podiel manazmentu, pretoze vedenie firmy
potom viac zdiela ekonomicky osud s ostatnymi akcionarmi.

HISTORIA KAPITALOVEJ ALOKACIE BYVA JEDNYM Z NAJLEPSICH VODITOK
PRE HODNOTENIE KVALITY MANAZMENTU

Investori by pri analyze firiem mali sledovat nielen to, kolko penazi spolocnost generuje, ale predovsetkym to, ¢o
s tymito peniazmi robi. Histéria alokacie kapitdlu byva jednym z najlepsich ukazovatelov na hodnotenie kvality
manazmentu. Je dobré sa pytat, ¢i minulé investicie skutoc¢ne viedli k vy8§im trzbam, ziskom a navratnosti kapitalu.
Ci akvizicie priniesli slubované synergie, alebo skér nasledné odpisy goodwillu. Ci spatné odkupenie akcii prebiehalo
v obdobiach nizkeho ocenenia, alebo naopak na vrchole trhu. Ci bola dividenda udrzatelna. Ci dlh zostal na rozumnej
drovni. A Ci vedenie dokazalo konzistentne vysvetlit svoje priority.

ALOKACIA KAPITALU JE JEDNOU Z NAJDOLEZITEISICH POVINNOSTI KAZDEHO
GENERALNEHO RIADITELA

Alokacia kapitalu je teda jednou z najdélezitejSich povinnosti kazdého generdlneho riaditela. Nie je to technicka
financ¢na disciplina, ktord mozno delegovat vylu¢ne na financné oddelenie. Ide o strategické rozhodovanie
o buducnosti celej spolo¢nosti. Kazda koruna volného cash flow ma svoju alternativnu hodnotu a spdsob jej vyuzitia
ovplyvhuje dlhodobu prosperitu spolo¢nosti aj vynosy akcionarov. Najlepsi generdlni riaditelia kombinuju hlboké
pochopenie vlastného podnikania s investicnym myslenim. Vedia, kedy investovat do rastu, kedy kupovat iné firmy,
kedy vratit kapital akcionarom a kedy posilnit sivahu.

PRE INVESTOROV JE ANALYZA KAPITALOVE) ALOKACIE NEVYHNUTNOU
SUGASTOU INVESTICNEHO PROCESU

Schopnost manazmentu spravne alokovat kapital méze byt rozdielom medzi priemernou a vynikajdcou investiciou.
Dobra spolo¢nost so zlym rozdelenim kapitalu mdze v dlhodobom horizonte sklamat. Naopak, spolocnost s rozumnym
obchodnym modelom, silnou bilanciou a mimoriadne disciplinovanym manazmentom moze pre akcionarov vytvorit
zna¢nu hodnotu. Pre investorov je preto analyza alokacie kapitalu nevyhnutnou sucastou investi¢ného procesu.
V dlhodobom horizonte totiZz nezélezi len na tom, kolko spolo¢nost zarobi, ale predovsetkym na tom, ako mudro
nalozi so zarobenymi peniazmi.
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Michal Stupavsky pédsobi v Consequ od roku 2017. Ako investicny stratég
zodpoveda za globalnu ekonomickd analyzu, analyzu globalnych akciovych
a dlhopisovych trhov, prezentovanie spolo¢nosti v médiach a komunikovanie
aplikovanych investi¢nych stratégii obchodnym partnerom.

Michal ma 18 rokov skusenosti z financnych trhov, asset manazmentu,
investicného poradenstva a velkych nadnarodnych priemyselnych korporacii.
Pred svojim pobsobenim v Consequ pésobil v spoloc¢nostiach X-Trade
Brokers, Orlen Unipetrol a Cemex. Je tiez ¢clenom predstavenstva a veducim
ekonomického vyskumu Prague Finance Institute.

Michal vystudoval financie a ocefovanie podniku na VSE v Prahe, jeden
semester stravil v Mildne na Universita commerciale Luigi Bocconi a je tiez
drzitelomn medzinarodného titulu CFA (Chartered Financial Analyst).

Michal je autorom diplomovej prace Behavioralne financie - Implikacia pre
investorov (2011, 2016), spoluautorom prvej Ceskej knihy o behavioralnych
financiach Investor 21. storocia (2013) a autorom Slovnika investora (2020).

Pred rozhodnutim investovat do podielového fondu by mal potencialny

investor venovat pozornost oznameniu klucovych informacii a Statltu

(prospektu) fondu. Informacie uvedené v tejto

sprave maju iba informacny charakter a ich Ucelom nie je nahradit

oznamenie klucovych informacii alebo Statut (prospekt) ani poskytnut jeho

kompletné zhrnutie. Udaje o minulych kurzoch

a vynosoch uvedené v tomto dokumente nemozno povazovat za indikator Zistite viac!
buduceho vyvoja. Hodnota investicie do podielovych fondov mdze s Casom
ako stupat, tak aj klesat. Conseq Investment Management, a.s.,, ani ina
osoba nezarucuju navratnost pdvodne investovanej Ciastky, nepreberaju
zodpovednost za konanie urobené na podklade Udajov uvedenych
v tomto dokumente ani za presnost a Uplnost tychto Udajov a odporucaju
investorom konzultovat investiéné zamery s odbornymi poradcami. Dalgie
informéacie, oznamenie klucovych informacii, kopia Statutu (prospektu)
fondu a posledné vyroc¢né a polrocné spravy mozete (zadarmo) ziskat
v sidle spolo¢nosti Conseq Investment Management, a.s., alebo na www. KUntaktthe nés

conseq.sk. fondy@conseq.sk
+4210800 900 905
WWW.conseq.sk
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