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A OCHRANA

Investice do technologii Na prahu nového fadu
Akcie technologickych firem od V dobé rostouciho geopolitického
zacatku roku posilily. Investofi ale napéti by kryptomény mohly
softwarové firmy opoustéji a cili na pomoci stabilizovat svétové transakce,

Cipy, energetiku a stroje. fika investor Juraj Forgacs.
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Nejd¥iv prodavej, pak se pte;j.
Vitézoveé a porazeniv ére
umélé inteligence

etmy pohled na technologické
indexy nechava investory v kli-
du. Nasdaq 100, sledujici stovku
nejvétsich technologickych fi-
rem, od zacatku lonského roku
posilil témér o 27 procent a drzi
se pobliz historickych maxim. Jenze pod povr-
chem se odehrava boufe. Investofi ve velkém
opoustéji digitalni aktiva, zejména softwarové
akcie, a pfesouvaji kapital k ;hmatatelnym®
technologiim: strojim, ¢iptim a energetice.

Tato rotace ukoncila éru, kdy sazka na firmy
prodavajici software jako sluzbu, oznac¢ované
zkratkou SaaS, témér automaticky znamenala
rtst. V poslednich mésicich naopak u téchto
titula plati: nejdiiv prodavej, pak se ptej.

Hlavnim hybatelem tohoto otfesu je uméla
inteligence, nejvétsi investi¢ni megatrend po-
slednich let a zarover nejrychleji se prosazujici
technologie v historii. Pro zavedené byznysové
modely predstavuje existen¢ni hrozbu, proto-
7e zasahuje pfimo jejich jadro: automatizuje
praci, kterou tyto nastroje dosud zjednoduso-
integrované alternativy.

Akcie firem, jako je poskytovatel podniko-
vého softwaru Salesforce, lidr v kreativnich
aplikacich Adobe nebo cloudova platforma
Snowflake, kviili tomu odepsaly desitky pro-

cent své hodnoty. Pod tlakem jsou i dalsi spo-
le¢nosti v oborech, kde mtize Al zac¢it naplno
ménit pravidla hry. Podle studie laboratote
Anthropic z poc¢atku leto$niho roku mezi né
patii predev§im administrativa, podnikové
finance a programovani.

Zaroven se ale objevuje paradox. Prestoze
akcie softwarovych firem vyrazné oslabily,
odhady jejich ziskt pro ptisti tfi roky podle
analytika zatim neklesly o mnoho. Odpovéd
naotazku, zdajsou tyto tituly po propadu lev-
né a predstavuji nakupni piilezitost, presto
zUstava nejednoznacna.

Software versus Al

Existuji vSak nejméné ¢tyii skutecnosti, kte-
ré mohou tradi¢ni softwarové obry uchranit
pied tim, aby je pozrala uméla inteligence.
Jednak maji pod kontrolou specificka data,
na kterych nebyla uméla inteligence tréno-
vana. Jde zejména o interni data firem tykaji-
ci se finan¢nich vysledkd, dani nebo mzdové
agendy, ke kterym vetejné jazykové modely
ani nemaji pristup.

Mnohé z téchto firem, typicky ty, jeZ posky-
tuji podnikové systémy, maji navic odborné
znalosti v dané oblasti. Védi, jak se konkrét-
ni tkoly provadéji v redlném svété. Maji také
vybudované distribu¢ni kandly a vztahy se

zakazniky. S tim souvisi i to, Ze podniky jejich
produkttim véii. Tézko svéri udaje z Gcetnictvi
jazykovému modelu. Ostatné i samotné velké
Al laboratofe, jako Anthropic nebo OpenAl,
nadale vyuzivaji tradi¢ni software, tieba pravé
pro ucetnictvi nebo personalistiku.

Analytik J&T Banky William George Kubik
tika, Ze soucasny Al cyklus je fundamentalné
mnohem silnéjsi nez dotcom bublina na pielo-
mu milénia. Tehdy si investoti kupovali spise
sny bez redlnych trzeb, zatimco dnesni lidfi
trhu do Al redlné investuji stovky miliard do-
lart. Aby investor dokazal odlisit skute¢né
vitéze od takzvanych Al turistd, musi se po-
dle Kubika divat do vykazu cash flow. Muze
jit naptiklad o start-upy, které nemaji vlast-
ni modely, unikatni data ¢i vlastni vyvoj. Jen
vyuzivaji software technologickych giganta
ajejich ekonomicky ptinos je témét nulovy.

Ve chvili, kdy velci hraci véleni dané funkce
piimo do svych vlastnich ekosystému, byzny-
smodel téchto preprodejctt miize zaniknout.
,Opravdovi vitézové naopak prokazuji, Ze jim
integrace Al redlné zvySuje marze, prinasi trz-
by nebo razantné snizuje naklady. Pokud na-
sazeni Al nema hmatatelny dopad do finan-
ci v horizontu nékolika kvartalt, jde pouze
o prazdny marketingovy narativ,“ fika Kubik.

Pyramida umélé inteligence

Rada lidi si pod umélou inteligenci piedstavi
velké jazykové modely jako ChatGPT nebo Ge-
mini. Partner investi¢ni spole¢nosti EMUN Filip
Savi ukazuyje, Ze ty jsou jen vrcholem pyramidy
celého hodnotového retézce Al Stoji na nékoli-
kavrstvach podle toho,jakouroli firmy vtomto
ekosystému hraji ajaka je mirajejich inova¢niho
rizika. Z toho se také odviji jejich investi¢ni po-
tencidl. Vhornim segmentu probihd nejrychlejsi
inovac¢ni cyklus, ale poji se s nim také nejvyssi
technologické riziko a potencidlné nejvyssi vy-
nosy. Akcie vétsiny téchto firem nicméné nejsou
zatim na vefejnych trzich.

Pod témito aplikacemi se o Groven niz v py-
ramidé nachazeji cloud a hardware, tedy vrst-
va, ktera zajistuje vypocetni vykon potiebny
pro béh a trénovani modelii AI. Dominantnim
hracem je vyrobce ¢ipt Nvidia, ale nastupuji

inovivyzyvatelé jako Grog nebo vlastni ¢ipové
technologie od giganttijako Amazon a Google.
Ive fyzickém hardwaru dochazi k prekotnému
vyvoji a neustalému zrychlovani ¢ipt.

Pak jsou tu dodavatelé komponent, ¢asto
sejim fikd Jopaty a krumpace®. Jsou to firmy,
které dodavaji nezbytné komponenty a in-
frastrukturu pro vy$e zminéné technologické
giganty. Hraji roli ,druhych housli“, které jsou
vsak pro fungovani celku nezbytné. Patii mezi
né napiiklad firma ASML, kterd dodava stroje
provyrobu nejmodernéjsich ¢ipti. Nebo i ty, jez
dodavaji specializované komponenty. Tfeba
vyrobce paméti RAM Micron ¢i vyrobce lase-
rovych systému pro optické kabely Coherent.

Ve ¢tvrté vrstvé je fyzicka infrastruktu-
ra, tedy hlavné datacentra. Takze tfeba Real
Estate Investment Trusts (REITs), coZ jsou
v Americe velké vefejné obchodované firmy
jako Equinix nebo Digital Realty. A pak je tu
energetika a utility. Savi vysvétluje, ze klico-
vym limitem rozvoje uz nejsou ¢ipy, ale pravé
fyzicky nedostatek elektrické energie a ome-
zend kapacita datovych center.

Pravé to je segment, ktery by do budoucna
mél z rozvoje Al vyznamné téZit. ,Bez nejpo-
krocilejsich polovodic¢y, stabilni energetiky
a dodavatelskych retézct datovych center,
respektive infrastruktury, se vyvoj zastavi.
Cipova valka mezi USA a Cinou ukazuje, Ze
kdo ovladne hardware, ziska zasadni vyhodu,*
dodava Kubik.

Past znac¢né koncentrace

Na trzich uz del$i dobu panuje obava z prilisné
dominance tzké skupiny technologickych gi-
gantt. Do budoucna to vyvolava otazky o sta-
bilité trhu. ,Velka sedmicka® firem (Alphabet,
Apple, Amazon, Meta, Microsoft, Nvidia a Tes-
la) tvofi zhruba 34 procent hodnoty indexu
S&P 500, ktery zahrnuje pétistovku nejvétsich
americkych spole¢nosti.

»Sice to pro investory predstavuje riziko kon-
centrace, ale na druhé strané takeé riistovy po-
tencidl. Existuje predpoklad, ze technologie
budou i nadéle dlouhodobé ptinaset nadpri-
mérné vynosy,“ fika analytik finan¢nich trhi
z investi¢ni platformy Portu Marek Malina.

"""

Investiéni potencial firem zabyvajicich se Al oviivriuje, jakou roli hraji v celém ekosystému a jakou maji miru inovacniho rizika.

-

Foto: Shutterstock
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Zatimco z pohledu zisk se zdaji
byt akcie technologickych lidra oce-
nény spravedlivé, jejich cash flow trpi
kvtli masivnim investicim do infra-
struktury. Trhy proto ¢asto na zpra-
vy o dal$im utraceni za Al ¢asto rea-
guji nervézné.

Sesty nejkopirovanéjsi investor
na svété na eToro Dan Hamernik
ukazuje, Ze Cesti investofi se nene-
chali strhnout pouze k nakupu Nvi-
die, ale aktivné hledaji ptilezitosti

Vitézové a porazeni Al technologické revoluce (v usp)

Nejvétsi technologické firmy
(Invesco QQQ ETF, které sleduje index
Nasdaq 100)

Softwarové firmy

(iShares Expanded Tech-Software Sector ETF, které sleduje
vyvojare a poskytovatele softwaru)
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Jak investovat do Al
a technologii

Klicova rizika pro investory

technologickych firmach

m cykliénost zejména ¢ipového
sektoru

m riziko ,FOMO“ (naskakovani
po rastu)

ho zakladu mohou zaniknout

Co sledovat podle analytikii

marketing)
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,Naptiklad akcie spole¢nos-
ti Micron a Samsung jsou sazkou
na pamétovy supercyklus pohané-
ny Al infrastrukturou. Jedna se za-
roven o druhou a patou akcii s nej-
vys$im rastem drzitelti mezi ¢eskymi
drobnymi investory za prvni ¢tvrt-
leti,“ fika.

Soucasné vsak upozorniuje na cyk-
licnost ¢ipového sektoru. Micron si
za posledni rok pfipsal zhodnoceni
pres 350 procent. ,Nikdo nedokaze
presné fict, kdy tento supercyklus
skondi. Otazka totiz nent, jestli skon-
¢i, nybrz kdy,” fika Hamernik.

Nejvétsi chybou je podle Mali-
ny pravé naskakovani do rozjeté-
ho vlaku, znamé jako efekt FOMO
(strach z promeskané prilezitosti).
»,Kdyzinvestotividi, ze urc¢ité akcie
a sektory prinaseji obrovské vyno-
sy, Casto se do toho pusti, ale mize
byt uz pozdé a pak prijde korek-
ce a nakonec velka ztrata,“ varuje
analytik.

Investofi by podle néj méli dodr-
Zovat diverzifikaci i v ramci samot-
ného technologického sektoru, aby
vhonbé za vynosy neprodélali penize
kviili sazce na jedinou kartu. Tedy
naptiklad napii¢ zminénou pyrami-
dou hodnotového retézce AL

,V technologiich je riziko kreativni
destrukce, tedy nahrazeni starého
modelu né¢im novym, mnohonasob-
né vyssi nez v tradi¢nich odvétvich,
jako je energetika nebo finance,“
upozornuje Malina.

SPILBERK: Od developmentu k in-
vestichimu ekosystému. RENT|BACK
jako odpovéd’ na novy standard

Realitni trh v poslednich letech procha-
zi vyraznou promeénou. Investofi dnes
nehledaji pouze vynos, ale prfedevsim
stabilitu, predvidatelnost a efektivni Fi-
zeni rizika. Vedle ochrany kapitalu tak
stale vétsi roli hraje i struktura investice
a kvalita jeji spravy.

Zatimco dfive dominoval model in-
dividualniho nakupu bytu za ucelem
pronajmu, souc€asny trh se posouva
smérem k feSenim, ktera kombinuji
vlastnictvi nemovitosti s profesional-
ni spravou a fizenym cash-flow.

Na tento posun systematicky reaguje
SPILBERK investi¢ni fond SICAV, a.s.,
ktery postupné vybudoval komplexni
investi¢ni platformu pokryvajici cely
zivotni cyklus nemovitostni investice —
od developmentu az po dlouhodobou
spravu a monetizaci aktiv.

JKlicem k udrzitelnému vynosu neni
maximalizace kratkodobého zisku, ale
schopnost fidit riziko napfi¢ celym in-
vesti¢nim cyklem. Proto jsme postupné
vybudovali vlastni ekosystém, ktery nam

dava nad investici plnou kontrolu,” fika
Robert Sedlacek, spoluzakladatel fondu.

Vynos uz nestaci.
Rozhoduje stabilita
cash-flow

Zména investiéniho prostiedi je patrna
i v chovani investort. Vedle samotného

vynosu dnes hraje zasadni roli pfedevSim
stabilita a predikovatelnost cash-flow.

sinvestofi dnes mnohem vice fesi nejen
samotny vynos, ale i jeho stabilitu v €ase.
Klicové je pro né omezeni volatility, pred-
vidatelnost prijma a zaroven prenos pro-
voznich rizik na profesionalniho spravce,”
vysvétiuje Matéj Schanilec, financni fedi-
tel fondu.

Od projektu
k ekosystému

Na tento posun reaguje i proména sa-
motného byznys modelu. Jednim z kli-
¢ovych trendll poslednich let je budovani
vlastniho investi¢niho ekosystému, ktery
propojuje development, spravu i investicéni
produkty.

Vedle samotného fondu stoji napfiklad
koncept najemniho bydleni Urbanblok,
zaméfeny na profesionalné Fizené na-
jemni bydleni s dirazem na vysokou
obsazenost, efektivni provoz a dlouho-
dobé stabilni cash-flow. Na néj navazuje
investicni produkt RENT|BACK, ktery tyto
principy pfenasi smérem k individualnim
investorm.

Tento model umozriuje skupiné nemovi-
tosti nejen akvirovat a rozvijet, ale také je
dlouhodobé drzet, spravovat a efektivné
monetizovat. Namisto izolovanych pro-
jektt tak vznika provazana platforma, kde
jednotlivé Casti — development, najemni

bydleni i investi¢ni produkty — vzajemné
podporuji vykonnost celého portfolia.

RENT|BACK: struk-
turovana nemovi-
tostni investice

Ren|tBack reaguje na rostouci poptavku
po investicich s predvidatelnym vyno-
sem a minimalni provozni naro¢nosti.

Model vychazi z principu sale-lease-
back, kdy investor pofizuje konkrétni
nemovitost, ktera je nasledné dlouho-
dobé pronajata zpét operatorovi zajis-
tujicimu kompletni spravu i provoz.

+Z pohledu investora jde o zasadni zmé-
nu. Tradiéni model ‘buy-to-let’ se trans-
formuje do strukturované investice, kde
ma investor jasné definované cash-flow
a zaroven se zbavuje vétSiny provoz-
nich starosti,” doplfiuje pan Schanilec.

Produkt nabizi fixni vynos z najmu
na urovni zhruba 3,5 % ro¢né po dobu
az deseti let, pficemz celkové zhodno-
ceni véetné rGstu hodnoty nemovitosti
se podle modelovych scénaft pohybu-
je mezi 5 az 8 % roc¢né.

,Klicovym benefitem je kombinace sta-
bilniho vynosu, omezeni vacancy risku
a minimalizace provoznich nakladu.
Investor tak ziskava expozici vuci rea-
litnimu trhu bez nutnosti aktivni spravy,*
fika Matéj Schanilec.

Efektivni Fizeni rizika
jako hlavni benefit

Rostouci popularita podobnych modelt
souvisi s tim, Ze individualni investice

do nemovitosti narazi na své limity.

,U klasického pronajmu je investor
vystaveny vypadkim néajmu, rostou-
cim nakladdm i nutnosti kazdodenni
operativy. To jsou pfesné rizika, kte-
ra se snazime v ramci RENT|BACKu
systematicky eliminovat,“ vysvétluje
Robert Sedlacek,
fondu.

spoluzakladatel

Smérovani: demo-
grafie jako investi¢ni
téma

Vedle optimalizace vynosového profi-
lu reaguje SPILBERK i na dlouhodo-
bé makroekonomické a demografické
trendy. Jednim z klicovych smér
do budoucna je segment seniorniho
bydleni, ktery kombinuje stabilni po-
ptavku s dlouhodobym investi¢nim
horizontem.

~Segment seniorniho bydleni vnima-
me nejen jako investi¢ni pfilezitost, ale
i jako urcitou spole¢enskou odpovéd-
nost. V nasledujicich letech chceme
v tomto sméru vyrazné akcelerovat
a pfinést na trh kvalitni a dtstojné fese-
ni pro starnouci populaci,” fika Martin
Péncik, spoluzakladatel fondu.
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Diivéra ve staty slabne, bitcoin
miiZe prevzit jejich roli, Fika
investor do krypta Juraj Forgacs

fed lety vsadil na kryptomény té-
mér cely sviij majetek. Dnes Ju-
raj Forgacs tvrdi, Ze bitcoin se po-
stupné posouva zrole alternativ-
niinvestice k nastroji, ktery maze
vbudoucnu vstoupit i do geopoli-
tického usporadani svéta. ,Divéra v soucasny
finan¢ni systém klesa a vznika prostor pro sit,
ktera nestojinavife vjednotlivé staty,” fika za-
kladatel slovenské investi¢ni platformy Fumbi.

Jakabylavase cestake kryptoménam apro¢
podle vas maji velky investi¢ni potencial?

V minulosti jsem pracoval jako finan¢ni feditel
pro $vycarské Basic Ventures. V té dobé, mezi
lety 2016 a 2017, zacal prudce rust bitcoin. A ja
dostal za tikol celé to prozkoumat. V té dobé ne-
bylo online k dispozici mnoho materialt, exis-
tovaly spiSe placené kurzy. Ale protoze jsem uz
na vysoké skole byl zastancem rakouské eko-
nomické skoly, davalo mi to vSechno kolem
bitcoinu okam?zité smysl. Systém kryptomény
se mi propojil s tim, co jsem uz dfive citil vici
sou¢asnému finanénimu systému. Vidél jsem
v ném néco, co svét potiebuje - a tim ,svétem*
myslim jak jednotlivé lidi - finan¢ni spotiebi-
tele -, tak firmy a vkone¢ném disledku i staty.

V ¢em je bitcoin lepsi nez soucasny systém?
Zakladni myslenka bitcoinu je, Ze jako platebni
sit funguje bez nutnosti diivéry mezi protist-
ranami, to je zasadni zména. Diivéra ve spo-
le¢nostiivinstituce piitom dlouhodobé kles4,
roste polarizace a slabne i vira vsamotné peni-
ze. Soucasné narusta vefejny i soukromy dluh
asystém stoji na americkém dolaruy, jehoz do-
minantni postaventi je stale méné udrzitelné.
Nabizi se tedy otazka, co prijde dal. Spi$ nez
novavelmoc se rysuje potieba systému, ktery
stoji mimo davéru v konkrétni staty.

Bitcoin se podle mé prosazuje postupné
ajednou z klicovych fazi je jeho role mezi sta-
ty, kterd uz dnes zacina byt realitou. Pokud se
soucasné trendy potvrdi, mtize byt vhorizontu
péti az deseti let vnimany jako mezinarodni
rezervni aktivum s vyrazné vys$si hodnotou.
Kratkodobé cenové vykyvy proto spi§ vinimam
jako zajimavou investi¢ni prilezitost.

Zménilo se obecné vnimani kryptomén
izpohleduinvestori?
Bitcoin prosel nékolika vyvojovymi fazemi.
Kolem roku 2013 $lo hlavné o experiment
s mnoha neznamymi a vysokymi technicky-
mi, pravnimi i uzZivatelskymi riziky. Nikdo teh-
dy piesné nevédél, jaké moznosti se skute¢né
naplni. V té dobé neexistoval pravni ramec ani
jasna pravidla pro zdanéni ¢i tcetnictvi. Zlom
piisel s nastupem hardwarovych penézenek,
naptiklad od Satoshil.abs nebo Ledgeru. Diky
nim bylo mozné bitcoin bezpe¢né uchovavat
avzniklafaze alternativniho aktiva“. Lidé ho
zacali vnimat jako investici podobnou uméni
nebo sbératelskym predméttim.

Dalsi posun nastal vletech 2017-2018 s roz-
vojem instituciondlni spravy a ptipravou re-
gulace, naptiklad v ramci MiCA (Markets in

Crypto-Assets Regulation - narizeni EU o kryp-
toaktivech - pozn. red.). Dnes se nachazime
ve fazi standardizace, kdy roste dtivéra diky re-
gulovanym sluzbam a dohledu. Dal$i moznou
etapou je pak geopoliticka faze, kdy bitcoin
mohou zacit vice vyuzivat staty v prostredi
slabé vymahatelného mezinarodniho prava.

Jak regulace napomaha divéryhodnosti
kryptoaktiv?

Spousta lidi ale porad krypto miji, nevéri
mu. Jaké panuji kolem téchto aktiv nejéas-
téjsi pfedsudky?
Hlavni bariéra byva v tom, ze lidé ¢asto necha-
pou princip kryptomén. Unika jim diivod, pro¢
do nich investovat. Maji pocit, Ze soucasny fi-
nan¢ni systém funguje dobte. Dostavaji vypla-
tu, mohou pohodlné platit kartou nebo z ti¢tu,
nevnimaji zadné zasadni problémy, které by mu-
seli resit. O kryptu sice mozna slyseli, ale neciti
pottebuménit zpasob, jakym nakladajis penézi.
Inflace ale existuje a kryptoaktiva s ni pracuji
konzervativnéj$im ptistupem k penéziim bez
nutnosti jejich neustalého ,tisku®, ktery sni-
7uje hodnotu prace. Bitcoin je proto potieba
vnimat jako prilezitost. Potencial zhodnoceni
je podle mého osobniho odhadu v horizontu
péti az deseti let zhruba desetinasobny az pa-
desatinasobny. A to uz podle mé stoji za to, aby
¢clovék alespon ¢ast majetku do krypta alokoval.

KdyZz mluvite o horizontu péti az deseti let,
jeto zaroveniobdobi, béhem néhozbynemél
investor s kryptoaktivy hybat?

Myslim, Ze cilem obecné neni bitcoin proda-
vat zpét do korun nebo eur. Jakmile ho za¢nou
ve vétsi mife drZet silni hradi - staty -, budou
schopni udrzet jeho hodnotu vysoko a zaro-
ven s mnohem nizsi volatilitou. V tu chvili se

*’

Juraj Forgacs vidi v krytoméndch i moznost, jak stabilizovat transacni toky v dobé geopolitického

napéti i rostouci neduvéry v instituce.

Kromé pravniho ukotveni hlavné vyrazné zptis-
nuje pozadavky na poskytovatele sluzeb a tim
zvySuje jejich kvalitu i davéryhodnost. V praxi
to dnes znamena, Ze ziskat licenci na kryptoa-
ktiva je naro¢néjsi nez u nékterych tradi¢nich
finan¢nich instituci a blizi se to rezimu malé
banky. Zavadi povinnosti jako oddéleni ma-
jetku klientt1, pravidelné reportovani narod-
ni bance nebo detailni fizeni rizik, coZ snizu-
je pravdépodobnost selhani. Zaroven ptinasi
transparentnost a kontrolovatelnost, takze kli-
Na druhé strané to trh i vy¢istilo, regulované
firmy posilily a neregulované postupné mizi.

Jaka pro investory ziistavaji rizika?

Tykaji se spise toho, jestli trh kryptoaktiv po-
roste,nebo bude klesat. Velkym rizikem je také
zpusob, jakym lidé obchoduji na nékterych
platformach, zejména tam, kde se pouziva
princip paky. V takovych ptipadech mohou
opravdu prijit o cely sviij majetek.

Takovy systém ale v nasem piipadé nena-
bizime. Ve Fumbi funguje model jednoduché-
ho drzeni: co si klient koupi, to drzi. Podobné
jako u akcii. U nas je to je$té bezpecnéjsi tim,
Ze jsou portfolia diverzifikovana. Aby klient
prisel o celou investici, musel by cely krypto-
trh zaniknout. A to je velmi nepravdépodobné.

Foto: archiv Juraje Forgacse

bitcoin jako investi¢ni nastroj mize proménit
spise v globalni platebni prostiedek nebo zajis-
tovaci aktivum. Bude mozné v ném ocerovat
zbozi, snaze ho ptijimat i drzet.

Vétim, ze by stacilo upravit danové zakony
tak, aby se s bitcoinem nakladalo podobné jako
s cizi ménou. Pak by mohl vzniknout globalni
bitcoinovy obéh, lidé by realizovali zisk jed-
noduse tim, Ze za bitcoin nakoupi naptiklad
auto, aniz by museli mezitim danit kapitalovy
zisk. Tim by odpadl diivod kjeho prodeji. To by
zaroven vyrazné snizilo tlak na odprodeje a po-
dle mé by to vedlo k dalsi stabilizacijeho ceny.

Kryptotrhy prochazely vminulosti velkymi
vykyvy. Neocekavate dalsi prudky pad?
To bohuzel nejde vyloucit. Geopoliticka situa-
ce je v soucasnosti kli¢ova a velmi nestabilni.
Finan¢ni analytik musi byt dnes do ur¢ité miry
i politicky analytik, protoze dopad geopolitiky
na trhy je zasadni.

Pokud se situace ve svété uklidni, at uz jde
o0 Ukrajinu, fran nebo vztahy s Cinou, vétim, ze
bitcoin uz vyrazné klesat nebude a znovu po-
roste. V ur¢itém momentu mutize dojit k bodu
zlomu, kdy poptavka prevysi nabidku a cena
vystoupa velmi rychle. Velkym impulzem by
mohlo byt napfiklad ptijeti zakont o bitco-
inovych rezervach na drovni stat: o né¢em

takovém se uz diskutuje tifeba v Brazilii nebo
v nékterych statech USA. V takovém piipadé
bych oc¢ekaval velmi vyrazny rist.

Zminil jste, Ze ve Fumbi tvofite klientim
diverzifikovana portfolia. Pro¢ neni dobry
napad dat v§echno jen do bitcoinu?

Bitcoin uz dnes koncentruje obrovské mnoz-
stvi kapitalu, takze jeho rist byva pomalej-
$i neZ u mensich kryptomén. Pokud do trhu
priteCou nové penize, ¢ast z nich zamifi pravé
do bitcoinu, ale mensi projekty mohou nabid-
nout vyrazné vyssi zhodnoceni. Diverzifikace
proto neznamena jen snizeni rizika, ale i $an-
ci na vys$si vynos. Nékteré kryptomény na-
vic umoznuji ziskavat pribézny vynos v fadu
jednotek procent ro¢né. Zkusengjsi investori
pak vyuzivaji i kombinaci riznych nastroj,
kterymi omezuji vykyvy hodnoty portfolia
a zaroven si zajistuji dodate¢ny vynos.

Jak konkrétné portfolia proklienty stavite?
Stavime je na investi¢nich tezich avzdy podle
rizikového profilu klienta. Klient nejprve vy-
plni dotaznik, ktery nam pomuze urcit jeho
vztah k riziku. Podle toho doporuc¢ujeme kon-
zervativni nebo dynamictéjsi strategie, véetné
indext nebo tematickych portfolii. Nékteré
produktyjsou pasivni, jiné aktivné spravované
apracuji s DeFi strategiemi (Decentralized Fi-
nance - decentralizované finance - pozn. red.).
Cilem je, aby slozeni davalo smysl a odpovidalo
znalostem i toleranci klienta.

Portfolia ve vasem piipadé koriguje i algo-
ritmus. Jak to funguje?

Kazdé portfolio je fizené algoritmem, ktery
vybira nebo spravuje jednotliva aktiva. Uinde-
xu napiiklad vybira 25 nejvétsich kryptomén
podle kritérii jako trzni kapitalizace a likvi-
dita. Problematicka nebo nelikvidni aktiva
se automaticky vylucuji, aby se sniZilo riziko.
Algoritmus pak priibézné rebalancuje portfo-
lio a upravuje vahy jednotlivych aktiv. Kazdy
produkt ma svij vlastni model fizeni.

Kolik penéz by si podle vas mél retailovy za-
kaznik idealné ulozit do krypta?
Zalezi na tom, kolik volnych prosttedkii ¢lo-
vék ma a jak dobfte rozumi riziku. Pokud jich
maméné,je vhodnéjsi konzervativnéjsi pristup,
uvétsich objemti si mtize dovolit vyssi expozici.
Osobné mam témér vée v kryptu a nemovitos-
tech, protoze se obavam vyvoje akciového trhu.
Tenje podle mésilné ovlivnény érou levnych pe-
nézakoncentraci ziskti unékolika velkych firem.
Rust bude urcité jesté néjakou dobu pokra-
Covat. Ale kdyz se stfetne potteba znovu krotit
inflaci s uvédoménim, zZe trh s Al je preinves-
tovany, muze to byt velmi komplikované. Pre-
palenost realitnich trhtt ma schopnost znovu
spustit fetézovou reakci jako pii posledni krizi.
Americka ekonomika vykazuje po dlouhé dobé
negativni rast. To urcité prinese dalsi nafuko-
vani penézni zasoby, které je ale uz dlouhodo-
bé neudrzitelné. Pokud tato éra skonci, miize
prijit vyrazna $okova korekce i na akciich.

Juraj Forgacs

m Je spoluzakladatel a CEO spole¢nos-
ti Fumbi, ktera je pfedni slovenskou
platformou pro investovani do krypto-
mén pro Sirokou vefejnost. Ma bohaté
zkuSenosti v oblastech ekonomie

a kryptomén, které propojuje s moder-
nimi technologiemi.

m Vystudoval Fakultu mezinarodnich
vztaht na Ekonomické univerzité v Bra-
tislavé a roky pracoval jako finan¢ni
analytik, ekonom a finanéni manazer
pro mezinarodni spole¢nosti jako IBM.
Diky tomu ziskal hluboké znalosti

o svété financi a podnikani.
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Mi¥i na dvoumiliardovou
EBITDA. Riist CE Industries

urychli vlastni investicni fond

enefitem skupiny CE Industries

je velka diverzifikace, ale i sy-

nergie napftic¢ skupinou. To po-

zitivné ovliviuje rust, kterého

se mohou dotknout nové i dal-

§i partnefi. ,Zveme investory,
aby se tcastnili aspésného pribéhu Jaroslava
Strnada,” fika Radek Feiferlik, reditel treasu-
ry ve skupiné CE Industries, k novému fondu
kvalifikovanych investort CE Industries & Ae-
rospace SICAV.

Vrozhovoru déle rozvadi, jak bude fond fun-
govat, jak se fidi finan¢ni toky diverzifikované
skupiny rozkro¢ené od Evropy po Spojené staty
nebojak v treasury pomahaji nové technologie.

Skupina CE Industries ma za sebou finanéné
velmi iispésné obdobi. Jaké strategické kro-
ky byly z vaseho pohledu klicové?
V roce 2025 jsme pirenesené feceno délali do-
maci ukoly. Nebyl to rok plny akvizic, ale spise
prileZitosti, které jsme vyhledavali a analyzo-
vali. S jejich realizaci po¢itam v prvnim a dru-
hém kvartalu letosniho roku. Dafilo se nam
vdivizi Zeleznice i pies slozitou situaci na trhu
Zelezni¢ni dopravy. Diivodem je urcité to, ze
v ramci holdingu umime pokryt cely zivotni
cyklus vsegmentu nakladnich vagont - od vy-
roby pres opravy az po jejich likvidaci.
Velkym skokanem od pofizeni je pak nase
srbska firma Beohemija, ktera produkuje do-
maci drogerii (v Cesku rovnéZ znama jako
Duel - pozn. red.). V lofiském roce tam pro-
vozni zisk EBITDA dosahl zhruba 6,5 milionu
eur. Tuto firmu jsme kupovali pred ¢tyfmilety
zapouhého ptil milionu eur a dnes sejeji realna
hodnota pohybuje mezi 50 a 60 miliony eur.
Extrémné se také datilo skupiné Helicopter
Alliance, dalsimu holdingu Jaroslava Strnada,
ktery roste neskute¢nym tempem. Potvrzuje
se tak, ze diverzifikace, kterou jako skupina
disponujeme, je obrovsky benefit. Navic se
nam dafi nachazet synergie napfi¢ skupinou.

Obrovskou vyzvou byl v tomto sméru pro-
jekt zachranya oZiveni huti Liberty Ostrava.
Pro divizi Opportunities skute¢né stézejni pro-
jekt. Podatila se neskutec¢na véc - po 13 mési-
cich nasilidé dokazali ozivit stojici vyrobu Li-
berty Ostrava, a to pes model tollingu (dodani
surovin ¢i polotovarti jiné firmé ke zpracova-
ni - pozn. red.). Samozfejmé narazeli na riizna
uskali, nabéhova kiivka loriského roku byla
oproti predpokladiim pomalejsi, ale vse se dalo
do pohybu a jsem presvédcen, Ze v leto$nim
roce se dostavi velmi dobré vysledky.

Jaké jsou tedy vase finan¢ni a provozni vy-
hledy pro letosek?

Vérim, Ze vleto$nim roce se v celkovém souctu
skupin Jaroslava Strnada dostaneme k hranici
dvou miliard korun. Nase dlouhodobé plany
jsou vétsi. Dosud jsme rostli primarné orga-
nicky a ndkupem stedné velkych firem, ¢asto
problémovych firem. Nyni se chceme posu-
nout. Cilime na vétsi spole¢nosti s jasnym za-
mérem - chceme v nasich klicovych divizich

A~

Vériim, Ze se letos
dostaneme v celkovém
souctu skupin
Jaroslava Strnada

k hranici dvou miliard.

pattit mezi tfi nejvétsi hrace v celé Evropé.
K ptfechodu od organického ke skokovému
rustu alelogicky potfebujeme i externi kapital.

To zfejmé vyzadujeivyraznou zménu celko-
vé finan¢éni a akvizi¢ni strategie...

Ano, nasi strategii dal rozvijime. Dnes spo-
lupracujeme s nejvétsimi bankovnimi domy
na trhu a seniorni bankovni financovani zi-
stavainadale dtilezitou souc¢astinaseho riisto-
vého modelu. Zaroven ale vidime, Ze diky sile
tymu, kvalité aktivirobustnosti celé skupiny
mame kapacitu rust rychleji a ve vétsim roz-
sahu, pokud vedle bankovniho financovani za-
pojime také kapital od equity partnert. A toje
davod, pro¢ aktudlné intenzivné pripravujeme
spusténi vlastniho investi¢niho fondu. Pred
dvéma lety, kdy jsme o tom zacali uvazovat,
bylo na takovy krok jesté brzy. Ted je spravny
¢as, dozralijsme a strategicky i ¢asové to dava
jasny smysl.

Co tedy od fondu oc¢ekavate, respektive co
mohou oc¢ekavat investori?

Primarné budeme do fondu davat firmy, kte-
ré stoji pevné na svych nohou, to znamena to
nejlepsi, co nyni ve skupiné mame, véetné he-
likoptér. V prvni fazi cilime na kapital do vyse
200 milion eur. Tyto prostfedky nam maji
umoznit rychleji realizovat strategické akvi-

Radek Feiferlik, reditel treasury ve skupiné CE Industries, rikd, Ze fond stavi na stabilnich firmdch.

Nejlepsich, které ve skupiné majt.

Foto: HN - Lukas Biba

zice napiic¢ klicovymi obory skupiny, tedy ze-
jména v Zelezni¢nim pramyslu, recyklaci a le-
tectvi. Pochopitelné, pokud se na trhu objevi
mimoradna prileZitost a investi¢ni vybor fon-
du ji vyhodnoti jako smysluplnou, nevylucu-
jeme ani vstup do dal$ich segmentti. Diilezité
aleje, ze siJaroslav Strnad ponechava majoritu
azustava za celym projektem jednozna¢né ka-
pitalové i reputac¢né podepsan. Pro investory
je tojasny signdl, Ze vstupuji po boku partne-
ra, ktery ma za sebou prokazatelny vysledek
a dlouhodobé véri tomu, co budujeme.

Kromé firem pod skupinou CE Industries je
soucasti fondu i Helicopter Alliance. Co z ni
déla rastové aktivum?

Rust Helicopter Alliance je prosté neobycejny.
Kdyzjsme pro banky pred tfemi lety nakreslili
ristovou ,hokejku®, piipadalo to vétsiné jako
naprosté silenstvi. A my na sklonku roku 2022
koupili nas prvni Black Hawk. Dnes jich v ACE
Aeronautics parkuje kolem padesati. A nejde
zdalekajen ojejich vyuziti v obranném pramy-
slu. Roste velmi vyrazné poptavka po strojich
na haseni nebo pro surveillance, tedy letecky
dozor a monitorovani. Chceme prenést feSeni
zvagonu navrtulniky, toje pokryt cely zivotni
cyklus stroje véetné vycviku pilott. Prenést
model z USA do Evropy a zlevnit tak servis
pro zdkazniky na naSem kontinentu je jeden
z dalsich cilti. Ona hokejka se naplnila a vypada
ilépe, nez jsme si tenkrat mysleli.

A kdy piesné fond spustite?

V tomto mésici finalizujeme parametry fondu
ajeho otevieni planujeme v ¢ervnu. Prvni upi-
sovaci obdobi by mélo byt uzavieno na kon-
ci ¢ervna, pricem? investofi, ktefi do té doby
dokon¢i vstupni proces, se stanou akcionafi
fonduv prabéhu ¢ervence. Nasledné jiz bude-
me upisovat nové investory pravidelné vkvar-
talnich intervalech. Uz nyni navic registruje-
me prvni zdjemce prostrednictvim formulate
na webu.

Holding tedy roste do obrovskych rozméru
napric odvétvimi. Jak slozité je ve vasi pozici
feditele treasury ufidit likviditu i finanéni
rizika?

Je to obrovska vyzva, nebudu lhat. Ale dafi
se to. Posilili jsme odborny tym, investovali
do $pickové technologické podpory, takze ted
uZ spim mnohem klidnéji, ale stale je co zlep-
Sovat. Bez investic do pokrocilych technologii,
nastavovani automatizace procest ¢i vyuziti
umélé inteligence by to dnes neslo. Pomaha
nam analyzovat a kontrolovat dokumentaci,
sestavovat reporty amnoho dalsiho. Centrali-
zujeme treasury procesy - od komeréniho po-
jisténi po centralni financovani afizeni trznich
rizik. Tim pfinasime kvalitu i rychlost do stra-
tegického rozhodovani. Jsme tak schopni dale-
ko rychleji reagovat na vykyvy globalnich trhi.

Text vznikl ve spolupraci s CE Industries.

CE Industries & Aero-
space Fund

® Fond kvalifikovanych investord
pfinese pfilezitost investovat spolu
s ¢eskym podnikatelem Jarosla-
vem Strnadem do platformy, ktera
sdruzuje pramysl, letectvi, logistiku
a dalsi dlouhodoba aktiva. Strategie
fondu stavi na aktivnim ptistupu

k tvorbé hodnoty a silném kapita-
lovém alignmentu se zakladatelem
fondu. Obhospodatovatelem fondu
je Tiller investi¢ni spole¢nost spe-
cializujici se na transakéné naroc¢né
projekty a priimyslové investice.
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Miroslava Kohoutova
miroslava.kohoutova@economia.cz

Slaba mista firemnich
dluhopisti. Jak rozpoznat
varovné signaly a nenaletét

ento investi¢ni produkt maji

vCesku v oblibé obé stany. Fir-

my prostiednictvim firemnich

dluhopist ziskavaji kapital,

investofi je zase radi zarazuji

do portfolii. Trend doklada-
jiidata. Mezi lety 2013 a 2025 vzrostl objem
emitovanych podnikovych dluhopist z 15,6
miliardy korun na145,1 miliardy korun za rok.
Stejnou tendenci vykazuje ale i pocet kracht,
jak uvadi agentura Surveilligence.

Za lonsky rok celilo insolven¢nimu fizeni
60 firem s dluhopisovymi programy v celkové
hodnoté 31,7 miliardy korun. Osloveni odbor-
nici proto nabadaji k obeztetnosti a investice
do podnikovych dluhopisti spise nedoporucuji,
protoze jsou pro bézného retailového inves-
tora obtizné ¢itelné, pokud nedovede dobte
vyhodnotit finan¢ni situaci emitenta.

,V poslednim roce jsme zaznamenali také
pady velkych emitentt, ktefi na prvni pohled
nemuseli vypadat rizikoveé. Ti ¢asto vyznamné
investuji do marketingu a peclivé buduji medi-
alni obraz uspésného podniku a konzervativ-
ni investice,“ fikd Jan Lalka, zakladatel a $éf
forenzni agentury Surveilligence, ktera pravi-
delné zvefejnuje studii analyzujici trh podni-
kovych dluhopist, a dodava, ze je pro velkou
¢ast téchto emitentti dluhopisové financovani
pritom jedinou a posledni moznosti, jak ziskat
finan¢ni prostredky.

LJejich financovani odmitly banky, zaklada-
telé nevlozili zidny nebo jen minimalni kapital
a jedinou zbyvajici skupinou, ktera je ochot-
na jim pujcit, jsou drobni retailovi investofi,
varuje Lalka.

Pokud si investor nedokaze odpovédét
na otazku, pro¢ firma pottebuje prostiedky
pravé od néj a z ¢eho je bude schopna splacet,
nemél by se podle Lalky do investice poustét.

Velmi podstatné je také to, k cemu budou
nebo mohou byt prostiedky z emise vyuzity.
Néktefi emitenti se dokonce ani netaji tim, Ze
prostiedky z novych dluhopist hodlaji vyuzit
na splaceni starsich emisi. ,Tady by mél kaz-
dy rozumny investor zpozornét, protoze jde
o klasicky ptiznak toho, Zze emitent nedokaze
splacet z provozni ¢innosti a spoléhd na piisun
dal$ich investor®,“ zdtraznuje Lalka.

Pozor na zastitovani CNB
Pokud nékdo o investicich do firemnich dlu-
hopist redlné uvazuje, mél by se nejprve drzet
téchto doporucent: Zjistit si, kdo za projek-
tem stoji, ¢im je dluhopis zajistény, co se sta-
ne, kdyz projekt nevyjde, kdo emisi ptipravo-
val adistribuoval. Varovnym signalem obecné
byva vysoky vynos, absence zajisténi, emitent
bez historie, chybéjici nebo slabé dluhopisové
podminky, nezverejnovani tdaji o hospoda-
reni, nerealisticky byznysplan, kratka doba
emise, zastitovani se Ceskou narodni bankou.
,Cast investort si zafixovala predstavu, Ze
dluhopis je bezrizikovy nastroj. U firemnich
dluhopist to rozhodné neplati. Investofi se
vice zamétuji na udaje o nabizeném vynosu
nebo koupi dluhopisy jen na zakladé dopo-

ruceni néjakého poradce,“ popisuje Jaroslav
Krej¢i, mluvei Ceské narodni banky.

,Casto tak nevénuji dostatek pozornosti
informacim, které jsou obsazené naptiklad
v prospektu daného dluhopisu. Informace
o emitentovi mohou obsahovat i jeho inter-
netové stranky, pfipadné vefejné rejstiiky -
obchodni ¢i insolven¢ni. Je dobré také sledo-
vat néktera média, ktera se tomuto trhu vénuji
a leckdy i upozornuji na rizikové emitenty,*
radi Krejci.

CNB zvefejnila na svych strankach Desa-
tero pro drobné investory do korporatnich
dluhopisti. V ném napfiiklad zdiraznuje, Ze
by investor mél byt velmi obezfetny zvlasté
v pripadech, jevi-li se nabidka na prvni pohled
velice vyhodné, naptiklad pokud je nabizen
dluhopis s velmi vysokym vynosem.

Past v podobé konzervativnich arokii

Ale ani nizky vynos neni garanci bezpec¢nosti.
Podle letosni studie agentury Surveilligence vy-
soky urok prestava byt spolehlivym varovnym
signalem. Emitenti, ktef{ skon¢ili v insolvenci
vroce 2025, nenabizeli nadstandardné vysoké
uroky. ,Néktefi se naopak prezentovali slogany
jako,Nikdy jsme neslibovali zazra¢né vynosy*
astavéli svouimage na stabilité, velikostia pri-
mérnych, nebo dokonce podprimérnych tro-
cich. Soucasti prodejniho piibéhu tak byl spi$
duaraz nakonzervativni investice do energetiky
nebo nemovitosti,“ upozornuje Lalka.

Presto ale podle jeho slov skon¢ili v insol-
venci s miliardovymi dluhy vidi tisicim drob-
nych investort. ,To vnimame jako dulezity
posun. Investofi si za¢inaji davat pozor na ex-
trémné vysoké turoky, ale presunuli svou di-

véru k solidné vypadajicim skupinam, jejichz
hospodateni vsak jiz tak solidni byt nemusi,*
uvadi $éf Surveilligence.

Piivybéruinvestorskych prilezitosti vtom-
to segmentu se vyplati i znalost legislativy.
Protoze informace o tom, Ze CNB schvalila pro-
spekt k vefejné nabidce dluhopisti, znamena
pouze to, ze centralni banka ovéfila, zda pro-
spekt spliiuje vSechny stanovené naleZitosti,
a poskytuje tak investortim dostatek infor-
maci pro jejich vlastni posouzeni a investi¢ni
rozhodnuti.

U soukromych emisi dluhopist - to je emi-
si, unichzje pocet investort omezeny na 150,
auverejnych ,podlimitnich“ emisi dluhopisi
(do objemu jedné miliardy eur ¢i jejich ekviva-
lentu v korunach - pozn. red.) CNB prospekt
cenného papiru neschvaluje, pokud o to emi-
tent nepozada dobrovolné. V ptipadé zadného
korporatniho dluhopisu ale tato banka ne-
zarucuje splaceni dluhopisu ani navratnost
investice.

CNB se béhem roku zabyva priblizné sto
prospekty, k odmitnuti dochéazi v jednot-
kach pripadu. V jejich drtivé vétsiné si emi-
tent v pribéhu fizeni poZadované informace
do prospektu na zékladé vyzvy CNB doplni.
Tato instituce nicméné vnima jako problém,
7e by néktefi investoti mohli brat schvaleni
prospektu jako zaruku kvality emitenta ajeho
schopnosti splacet. Na tuto nejednoznac¢nost
je pak upozornuje prosttrednictvim svych ko-
munikac¢nich kanal®, napiiklad na socialnich
sitich, a také v Desateru pro drobné investory
do korporatnich dluhopist.

Mimo to aktualné poslanci projednavaji na-
vrh novely zakona o dluhopisech, ktery jim
vlada predlozila a ktery posiluje pozadavky
na transparentnost informovani investora.
y2Konkrétné naptiklad zavadi povinnost, aby
v kazdé marketingové komunikaci k nabidce
korporatnich dluhopist bylo obsazeno upo-
zornéni, Ze role CNB nepiedstavuje garanci
bezpecnosti, vynosu ani splaceni investice.
Doplnéni tohoto varovani tato banka sama
iniciovala a pfijeti novely zdkona jednoznacné
podporuje,“ iika mluvei CNB s tim, Ze véti, ze
zkusenosti investort z poslednich let povedou
k pottebé 1épe se o kvalité emitentti informo-
vat. Ik tomu, Ze budou umét realisticky vyhod-
notit nastaveni vynosu vadi riziku.

Rozdilna role oproti akciim
Kdo nema sinvesti¢nim svétem jesté tolik zku-
Senosti, mize podléhat dojmu, Ze dluhopisy

nosti se ale jedna o dva odli$né investi¢ni své-
ty. ,Drzitel akcie je spoluvlastnik firmy - miize
hlasovat, podilet se na zisku, ale také nese plné
podnikatelské riziko,“ vysvétluje rozdil David
Kubon, fidici partner v advokatni kancelati
KLB Legal.

,Pokud se firmé nedari, hodnota akcie mutize
klesnout na nulu. Naopak drzitel dluhopisu
je véfitel. Nema zadny vliv na fizeni firmy, ale
ma smluvni narok na splaceni jistiny a tro-
ku. Pravné je tedy v silnéjsi pozici nez akcio-
nar - alejen do té chvile, nez se firma dostane
do problémi,“ uptesiiuje Kubor.

Vinsolvenci se podle néj ukaze, jak bezpecny
dluhopis skute¢né byl. ,Dluhopisar neni posled-
ni v fadé - za nim jsou jesté akcionafi. V praxi
ale byva az za bankami a dal$imi zajisténymi
vériteli, ktefi se uspokojuji jako prvni. I stan-
dardni korporatni dluhopis miize byt zajistény,
zpravidla prostfednictvim takzvaného agenta
pro zajisténi, kterym byva manazer emise. Pak
Sance na vytézek roste. Pokud ale firma nema
dostatek majetku, na dluhopisaie ¢asto zbude
jen mala ¢ast investice - nékdy skute¢né jen
zlomek, nékdy nic,“ upozoriuje Kubon.

Trend rostouciho objemu firemnich dlu-
hopist je vidét i v advokatnich kancelatich.
Se vzrlstajicim poctem emisi stoupd i pocet
sport a insolvenci. ,I'ypické jsou ptipady de-
veloperskych projektt, které se nepodaftilo
dokoncit nebo refinancovat. Velka ¢ast emi-
si navic probihd mimo regulovany trh, ¢asto
bez prospektu, a je distribuovana pies zpro-
stfedkovatele s vysokymi provizemi. To vytva-
fi prostiedi, kde retailovy investor nese vétsi
riziko, nez si ¢asto uvédomuje. Zastupuje fadu
Kklientq, ktefi byli poskozeni svymi poradci,*
tika Kubon.

Boj proti nepoctivym finan¢nim poradctim
Casto ale za¢ina pozdé. V praxi se totiz vycha-
zi z toho, Ze skute¢nou vysi skody lze urcit az
po skonceni insolvence emitenta dluhopisti.
Jenze ta muZe trvat roky.

»,Pro investory to znamena zasadni pro-
blém. Nejenze musi dlouho ¢ekat, nez viibec
zjisti, o kolik pfisli, ale zaroven se jejich $ance
na uspésné vymahani postupné snizuje. Po-
radce mezitim muzZe ukoncit ¢innost, zménit
strukturu nebo zcela zaniknout. V krajnim
pripadé tak investor sicevyhraje , ale uz neni
proti komu narok efektivné uplatnit. Pravé
proto povazujeme za kli¢ové, aby bylo moz-
né Skodu uplatnit dfive, bez nutnosti ¢ekat
na konec insolvence. V této véci jsme podali
dovolani k Nejvyssimu soudu a nyni ¢ekame
najeho rozhodnuti, fika David Kubor.

Firemni dluhopisy nemuseji byt sdzkou na jistotu. Firmy prosttednictvim nich nékdy hledaji i penize pro spldcent téch drive vydanych. Foto: Shutterstock
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orodal startupy za
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stovky milionu

Lighthouse Ventures (www.lhv.vc) je ventu-
re kapitalovy investi¢ni fond zaméreny na me-
zindrodni technologické startupy z oblasti
umeélé inteligence (Al). V soucasnosti Fidi jiz
svdj druhy fond a investuje celkem pres osm
let a za tu dobu realizoval pres 50 investic. Tézi-
§tém investic je primarné Ceska republika, ale
Lighthouse investuje také v okolnich zemich.
Lighthouse Ventures ma pod spravou vice nez
1 miliardu korun.

Z prvniho fondu Lighthouse Ventures jiz
Uspésné prodal 4 technologické startupy.
Prvnim Uspésnym prodejem za 400 milionU
korun byl technologicky PEKAT Vision (htt-
ps:/Mww.pekatvision.com/) -  Lighthouse
do né&j investoval se vstupni valuaci na drovni
50 miliony, tedy 8x méng, nez za kolik se do 3
let prodal globalnimu hraci Datalogic, kdto-
vanému na burze v Milané. Dalsim Uspésnou
transakci je prodej podilu ve zndmém realit-
nim portale Investown (www.investown.cz),
kde byl Lighthouse prvnim investorem a poté
odprodal svUj podil dokonce za 35x nasobek
vlozené Castky. | dalsi 2 exity pfinesly za par let
zhruba trojndsobek investované castky — Per-
soo a Foxdeli.

V prvnim fondu ma Lighthouse také néko-
lik dalsich investic, jejichz hodnota vyrostla

od prvotni investice na vice nez desetinaso-
bek — mj. pivodem Cesky finanéni startup Pa-
tronGO nebo polsky startup v oblasti kvantové
bezpecnosti Resquant.

Tym Lighthouse Ventures ma s investovanim
do startupl dlouholeté zkusenosti. Zakladate-
lem fondu je Michal Zalesak, ktery stal za vzni-
kem Prague Startup Centre, oficidlniho praz-
ského inkubatoru a investovani do startupt se
vénuje vice nez 10 let. Jako spoluzakladatelka
fondu pUsobi i Ravit Avidor, byvala vice-presi-
dentka pro fuze a akvizice ve dvou globalnich
firmach pUsobicich na burze: AVG a Checkpo-
int Software. Ta tyto dvé korporace zrealizovala
akvizice startupu za stovky miliond eur. Tretim
zakladdacim partnerem je Vladislav Vintner,
ktery v minulosti Uspé&sné pUsobil jako financ-
ni feditel nékolika mezinarodnich technolo-
gickych firem a Uspé&sné prodal svUj startup
mezinarodni skupiné.

Druhy investi¢ni fond Lighthouse Ventures |l
do kterého je mozné jesté aktivné investovat,
ma po dvou letech fungovani vysledky audito-
vané lucemburskym auditorem na velmi vyso-
ké Urovni—aktualni ¢ista vnitfni vynosova mira
dosahuje 34 % ro¢né (IRR). Nové pristupujici
investofi maji vwwhodu, Ze vstupuji do fondu
za prvotnich valuaci startupd a vstupnich

podminek jako pUvodni investori, ktefi jsou
ve fondu jiz od pocatku. Béhem této doby
Lighthouse Ventures Il investoval do 15 mezi-
narodnich startupd, celkem cili na 35-40 zain-
vestovanych startupl. Do kazdého z nich vioZi
fond ¢astku zhruba mezi10 a 15 miliond korun.

Za zminku z druhého fondu stoji nékolik
startupl. Prvnim z nich je Deplace.Al, startup
zaméfeny na trénovani humanoidnich robotu
ve firmach. Kromé Lighthouse do néj vstoupil
prestizni vybérovy fond Skydeck ze Silicon Va-
lley —z 3700 zéjemcU o investici si vybral pouze
16 a Deplace.Al byl jednim z nich. Edmund.Al,
daldi startup v oblasti pramyslového Al, ziskal
béhem roku od prvotni investice dalsi kapital
od prestizniho zadpadoevropského fondu s 5
miliardami korun - vice nez 60miliond korun
za zhruba 4-nasobnou valuaci v porovnani
s investici Lighthouse.

Kromé Uspésného mezinarodniho rlstu zis-
kaly startupy ve druhém fondu také mnoho

prestiznich ocenéni, mj. zakladatelé spolec-
nosti FaceUp, Jan Sldma, David Spunar a Pa-
vel Ihm, ziskali prestizni ocenéni EY Zacinaji-
ci podnikatel roku 2025.

V tomto druhém investi¢nim fondu se se-
gly kromé institucionalnich investord také
desitky podnikatelt nejen z Ceské republi-
ky, ktefi svoji firmu jiz v minulosti Uspésné
prodali nebo ji stale vedou. Jejich rozsah-
|é technologické a byznysové zkuSenos-
ti a kontakty slouzi pro lepsi posouzeni
startupUl, do kterych fond investuje. Svym
investordm umoziuje Lighthouse Ventures
vstupovat do startupud také napfimo. Light-
house Ventures nevystupuje pouze jako po-
skytovatel kapitalu. ,V Lighthouse Ventures
nabizime kromé investice také aktivni pod-
poru v oblasti strategického rozvoje, exitu
nebo financi, sdilime také know-how a pro-
pojujeme startupy na investory a potencial-
ni obchodni partnery,” fika Michal Zalesak,
zakladatel fondu.

Lighthouse Ventures

Partner pro rust, inovace a investice

HNOLIGHTH




8
SPECIALNI PRILOHA HN

UTERY 5. KVETNA 2026 WWW.HN.CZ

»Trendy v investovani

Miroslava Kohoutova
miroslava.kohoutova@economia.cz

¥ 2

Al je v oblasti investic
dvousecny mec. Letosni rok
pro ni bude zlomovy, rika
Tomas Pfeiler z Cyrrusu

ilny zacatek roku a velky optimi-

smus investora vystiidala opa-

trnéjsi nalada. Trhy po nékolika

meésicich koriguji pavodni o¢eka-

vani a vic zohlednuji rizika. Podle

portfolio manazera Cyrrusu To-
mase Pfeilera se méni nejen pohled investort
na politiku Donalda Trumpa, ale i na dopady
umélé inteligence, ktera uz neni vnimana jen
jako motor rastu.

,2Doposud pievaZzoval na Al jednozna¢né po-
zitivni pohled, dnes se za¢iname bavit i o tom,
7e vzhledem k tomu, jak sou¢asna ekonomika
funguje, mze jeji masivni zavadéni prinést
itadu destruktivnich dopadt na ekonomiku,*
mini Pfeiler.

Jaka byla oc¢ekavani investori na zacatku
roku? A jaka je realita ted, po ¢tyfech mé-
sicich?

Myslim, Ze investofi vstupovali do letoniho
roku na viné velké euforie a ¢ekali doslova za-
zraky. Zatim ale vidime spiSe vystfizlivéni, a to
nejen kvili geopolitické situaci, ale i kviili umé-
léinteligenci. Béhem prvniho ¢tvrtletisiinves-
tofi zacaliuvédomovat, ze Al je sice skvéla tech-
nologie, ktera zrychluje praci a feSeni ikolt, ale
maiodvracenou tvat, kdy mtize uskodit nékte-
rym odvétvim a zvy$ovat nezaméstnanost. Pro
néktera odvétvije tedy spise destruktivni. To se
projevilo zejména u softwarovych firem. Pro-
blémy se objevovaly na trzich privatniho kapi-
taly, tedy v oblasti soukromych ptijcek firmam.
Dlouho panovala piedstava, Ze jde o atraktivni
vynos s nizsim rizikem. Jenze i tyto fondy puj-
¢ovaly softwarovym firmam.

Technologické firmy tedy uz nejsou sazkou
témér najistotu?

Firmam, které se podileji na budovani da-
tovych center ajiné Al infrastruktury, jako
jsou vyrobci nebo vyvojati ¢ipt, se nyni dafi.
Nicméné do toho prichazi otazka, zda nejvét-
$i technologické firmy - Amazon, Alphabet,
Microsoft, Meta - investuji do Al infrastruk-
tury adekvatné. Do datovych center a dalsich
systému proudi stovky miliard dolarta ro¢né.
Prijmy z Al sice nejsou malé, ale urcité ne tak
velké, aby ospravedlnily stamiliardové ro¢ni
investice. V ptipadé $patnych vysledku hlav-
nich technologickych hrac¢t by ztracely i ak-
cie firem jako Nvidia. Znamenalo by to totiz,
Ze investi¢ni boom, ze kterého vyvojafi ¢ipt
tézi, neni udrzitelny.

Da se Fict, Ze je uméla inteligence bublina,
ktera splaskne?

Myslim, Ze je zatim piili$ brzy na to, abychom
mohli délat jednoznacné zavéry. Investice jsou
opravdu obrovské a néco takového jsme v mi-
nulosti nezazili. Kdyz se v historii mohutné
investovalo, nakonec se ukazalo, Ze investice
byly prepalené, i kdyz dlouhodobé se vyplatily.
U Al je otazkou, nakolik to bude platit, proto-
Ze firmy mezi sebou realné zavodi. Prirovnal
bych to k zavodtm ve zbrojeni. Kazda chce mit
to nejlepsi. Je tedy otazkou, zda firmy vyha-

zuji penize oknem, nebo ne. A to se zatim fict
neda. Prozatim ani neplanuji investice ose-
kavat a stoji si za tim, Ze se jim v budoucnu
nasobné vrati. Je tu ale jesté jedna ne uplné
sklonovana linka.

Jaka?

Datova centra méla vznikat i na Blizkém vy-
chodé, coz ted neni prili§ pravdépodobné.
A pokud bude region nestabilni, mtZe odpad-
nout i vyznamny zdroj kapitalu, ktery tato
centra financoval. Zemé Perského zalivu vy-
tvarely velké prebytky, které proudily do USA
amimojiné pomahaly financovat datova cent-
ra. Pokud tyto penize nebudou k dispozici, ne-

dopadit na ekonomiku. Mluvime sice o kraj-
né nepfiznivych vyhlidkach, ale investofi uz
s touto moznosti za¢inaji na trzich pracovat.

Jaky vliv ma na investovani nepiedvidatel-
nost Spojenych statu a to, ze podle definice
TACO (Trump Always Chickens Out) Donald
Trump vzdy couvne. Jak totojeho typické cho-
vanivyuzivajiinvestofipiisvych strategiich?
Investofti se naucili na podobné situace reago-
vat az prili§ dobfe. Bylo to vidét uz na zacatku
valky s franem, kdy trhy zpocatku pisobily
dojmem, Ze se vlastné nic zasadniho nedéje. Si-
tuace bylaalejina nez to, covidime béhem dru-
hého prezidentského obdobi Donalda Trumpa,
kdy $lo o cla a dalsi kroky, které mohl americ-
ky prezident jednostranné ukoncit. To byla
vyjednavaci taktika: pohrozit vysokym clem,
vytvofit tlak, a se zase stahnout.

Ted je to jiné. USA vstoupily do konfliktu
pomérné agresivné a spolecné s Izraelem od-
stranily vyznamnou ¢ast iranského vedeni.
V takové situaci se tézko hleda rychlé feseni.
Proto si myslim, Ze tohle neni typicka situace
oznacovana jako TACO, a mam dojem, Ze in-
vestofi ji ¢aste¢né podcenili a doufali, Ze jde
jen o prechodnou situaci.

Kryptoménam se posledni dobou moc neda-
fi. Doporucoval byste jejich nakup?

Povazuji se za kryptorealistu. Nejsem jejich
zasadni odpurce, ale ani nad$enec. Porad mi
chybi diivod, pro¢ bych si kryptomény mél
kupovat. Ubitcoinu vidim v podstaté jen spe-

veze na obavach, ze softwarové firmy budou
pod tlakem kvili umélé inteligeci, Ze utrpi na-
stupem Al agentt1 a nikdo si nebude kupovat
jejich software, protoze vSichni si udélaji pres
vikend vlastni na miru. V praxi to ale podle mé
jesté dlouho nenastane a velci hraci budou Al
integrovat do svych produkta, které budou
diky tomu uzivatelsky privétivéjsi. Kratkodo-
bé proto mohou posilit nékteré firmy z tohoto
sektoru - naptiklad Microsoft, SAP nebo Sales-
force. Obecné tedy mohou byt atraktivni akcie
vétsich softwarovych spole¢nosti.

Samoziejmé pakjde spi$ o individualni ptilezi-
tosti, protoze akciejako celek jsou stale pomérné
drahé. A prestoze tumame valku, urcité vystiiz-
livéni kolem Al a dalsi faktory, neda se fict, ze by
trh nabizel velké mnozstvilevnych akcii. Neni to
jako béhem covidu, kdy prileZitosti bylo hodné.
Ted je potieba je hledat spi$ ,,pod lupou®.

Cim to bylo, ze bylo v covidu tolik pFileZitosti
atedje hlediame pod lupou?

Slo o bezprecedentni situaci. Nikdo z inves-
tord predtim nezazil, Ze by se celé ekonomiky
zaviraly doslova ze dne na den. Navic tehdy
jesté nebyli tak aktivni retailovi investori, ale
od konce roku 2020 si zvykli nakupovat akcie,
kdy?z trochu padaji. Do cen akcii se v covidu
promitla extrémni o¢ekavani.

Cesi jsou tradi¢né spoiilci a milovnici hoto-
vosti. Zlepsujeme se vinvestovani?

Urdity posun tu je, ale porad investuje rela-
tivné malo lidi. Ale naptiklad na zajmu o IPO

Tomas Pfeiler, portfolio manazer Cyrrusu se domnivd, Ze zlaté casy v investicich do umélé inteligence ¢ekd zlomovy rok. Investori totiz uz AI nevhimaji

jednoznacné pozitivné.

musi se do umélé inteligence tolik investovat.
Ta navic miize narazet na limity, které ji daji
tvurci politiky. Podle nékterych scénaia velka
automatizace mutize néktera odvétvi zdecimo-
vat a vést k masivnimu propousténi. Sice to
vétS§ina komentatora oznacuje za hororové
scénafe, ale zaroven je vidét, ze rast novych
pracovnich mist v USA zpomaluje.

Al je tedy takovy dvouse¢ny mec a leto$ni
rok pro ni miize byt zlomovy. Doposud pieva-
zoval jednoznacné pozitivni pohled, dnes se
za¢indme bavit i o tom, Ze vzhledem k tomu,
jak soucasna ekonomika funguje, miize masiv-
ni zavadéni Al ptinést i fadu destruktivnich

kulativni vyuziti, ze mtze rist. Ale nevidim
zanim zadny fundament. Cenaje uztak vyso-
ko, Ze transakci v kryptoménach je stale mi-
nimum. Nevidim tedy velky dtivod, pro¢ by
kryptomény mély vyrazné posilovat, pokud by
nepftisla néjaka podpora ze strany Trumpovy
administrativy, ktera by jim hrala do karet.

Jaké investi¢ni prilezitosti jsou podle vas
momentalné vyhodné? Kam byste doporu-
¢oval vlozit penize?

Jsem spise akciovy investor, takZe vidime pii-
leZitosti hlavné v néjakych spole¢nostech, kte-
ré jsou nyni na poklesu. Trh se momentalné

Foto: HN - Honza Mudra

Tomas Pfeiler

m V/ystudoval finance na Masarykové
univerzité v Brné. Béhem své 15leté
praxe na finanénich trzich pdsobil
pfedevsim jako analytik a portfolio
manazer. V Cyrrusu se nyni speciali-
zuje na mezinarodni i tuzemské akcie,
analyticky pokryva bankovni sektor.
Kromé toho se vénuje i dluhopisiim
nebo zajisténi mén prostiednictvim FX
derivatd. Je drzitelem certifikatu CFA
(Chartered Financial Analyst).
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CSG na zacatku roku bylo vidét, Ze lidé chté-
ji byt soucasti silného ptibéhu, spi$ nez aby
detailné studovali firemni ¢isla. Takze urcita
pozitivni zména smérem k vétsi participaci
vefejnosti tu podle mé existuje. Finan¢ni gra-
motnost je ale stale nizka a ve findle mnoho
lidi kon¢i v bankovnich produktech nebo vel-
mi defenzivnich feSenich, kde se dlouhodobé
pripravuji o vynos.

Motivace ¢asto konc¢i u toho, Ze lidé nevédi,
do cehoinvestovat. Kam byste doporucil vlo-
Zit penize za¢inajicim investorum?
To je slozité. Je potieba védét, jaky ma inves-
tor asovy horizont, jak dlouho penize nebude
potiebovat, jak velkou ztratu je ochoten snést
ajaksilné ho piipadna ztrata bude bolet. Obec-
né bych podle véku doporucil mit ¢ast portfo-
liav akciich. Néco také v dluhopisech - idealné
velmi bezpec¢nych, tedy statnich nebo dluho-
pisech velkych stabilnich firem. Pro mnoho
lidi je vhodné vyuzit fondy, protoze skladat si
portfolio sim je naro¢néjsi.

Cast portfolia miiZe byt i v nemovitostech,
i kdyZz unasjsou pomérné drahé. A pokud jde
o zlato, nejsem jeho velkym zastancem. Nékdy
se chova nestandardné, je volatilni arozhodné
neplati, Zze musi jen rust.

Také u zacinajicich investorii doporucujete
diverzifikovat a nesazet vSechno na jednu
kartu?

Rozhodné. Diverzifikace je zasadni, aby se ¢lo-
vék vyhnul negativnim scénaiim. Néco jiné-

ho je, kdyZ je nékdo profesionalni investor,
ma za sebou extrémné dikladnou analyzu aje
presvédceny, Ze urcita sazka musi vyjit, ale
ubézného investora bych jednozna¢né dopo-
rucil diverzifikovat.

Jakziistatvklidu,ikdyzse vSechno ¢ervena?
Idedlné se na to ptili$ nedivat. Brat vykyvy
avyprodeje v nékterych pripadech jako ptile-
zitost k dokoupeni a pfijmout je jako nedilnou
soucast trzni reality. Akcie je potieba vnimat
jako dlouhodobou hru. Je to investice na pét
avice let, ne na mésic. Kdyz nékdo po mésici
vidi dvacetiprocentni pokles a zaroven nejde
o situaci, kdy koupil extrémné piedrazenou
firmu, ale jen o béznou korekci, nemusi to byt
dtvod k obavam.

Spis si myslim, Ze problém je opacny, Ze to
posledni dobou tolik ,necervend“ a mizi piile-
7Zitosti k opravdu atraktivnim nakuptim, jako
byly béhem covidu. Od té doby, kdyz ptijde
sebemensi propad, okamzité se nahrnou in-
vestori, nejdiiv retail, a na jejich chovani pak
navazuji i vétsi hradi. Je to zac¢arovany kruh
acenajde rychle nahoru.

Jaka je vase zavérec¢na rada investoriim pro
letosni rok?

Zdtraznil bych dvé véci: nic neroste do nebe
a prilisna bezstarostnost se nemusi vypla-
tit. A zadruhé: poucky, na které jsme zvyk-
li, napiiklad Ze urcité politické scéndie se
vzdy vyvinou ur¢itym smérem, nemusi pla-
tit navzdy.

h Lanitl
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+ Reditel speciélnich projektii Ale Mohout « Editorka Alena Duskova (alena.duskova@economia.cz) « Grafika a zlom Vizualn{ studio Economia » Obcod a inzerce Daniel Hort (daniel hort@economia.cz)
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Cilové roéni
zhodnoceni
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do 31.12.2026*

Dlouhodobé.

maxrealitni.cz

% Od prvniho vydani Cennych papird tfidy PIA CZK je Stanoveny vynos pro tfidu PIA CZK stanoven jako mésicné sloZzeny Grok ve vysi 8186 % p.a. s cilem dosahnout roéniho zhodnoceni 8,5 % p.a, ktery bude platit do 31. 12. 2026.
0Od1.1. 2027 do 31.12. 2028 je Stanoveny vynos pro tiidu PIA CZK stanoven jako mesi¢né slozeny trok ve vysi 7,721 % p.a. s cilem dosahnout rocniho zhodnoceni 8,0 % p.a.

Toto je propagacni sdéleni, nejde o nabidku.ani vyzvu k Upisu. Investorem se mliZe stat pouze kvalifikovany investor dle § 272 zakona &. 240/2013 Sh. Pfed investici si prosim prectéte statut a sdélent klicovych informaci (KID)
dostupné na www.maxrealitni.cz. Investice je spojena s rizikem, navratnost ani vynos nejsou zaruéeny. Historicka vykonnost nent zarukou budouct. Vynos miiZze podiéhat zdanéni, jehoz vyse zavisi na individualni situaci investora
a mlze se ménit. Investice v cizi méné podléhéa kurzovému riziku.
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