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CMA aneb jak premyslime o budoucich vynosech

Pri systematickém top-down pfistupu se investofi pfi konstrukci dlouhodobé investicni strategie
rozhoduji, z jakych tfid aktiv sestavi své portfolio a v jakém procentudinim poméru budou jednotlivé
tridy aktiv zastoupeny. Zohlednuiji pfitom zejména vynos, volatilitu, historickou/ocekavanou korelaci
mezi jednotlivymi tfidami aktiv a reakci jednotlivych tfid aktiv na rizné makroekonomické rezimy.
Profesionalni investofi pfi konstrukcich optimalnich dlouhodobych strategii vyuzivaji tzv. Capital
Markets Assumptions (,CMA"), které jim pomahaji odpovédét na otazku, jaké vynosy a rizika Ize

v horizontu nékolika nejblizsich let realisticky o¢ekavat. Podobné postupujeme i ve spolecnosti Emun,
kde povaZzujeme CMA za jeden ze zakladnich stavebnich kameni naseho investi¢niho procesu. Proto
jsme se nasim klientdim rozhodli vysvétlit, jak CMA tvofime, pro¢ je sestavujeme a jak je pouzivame.

Co jsou CMA

CMA jsou dlouhodobé odhady ocekavanych vynost, volatility a vzajemnych vztahti mezi jednotlivymi
tfidami aktiv. Typicky se vztahuji k horizontu péti az deseti let. Nejde tedy o kratkodobé prognézy ani
o snahu predvidat, co se stane na trzich v pfistich mésicich, ale o konzervativni odhad vynost a rizika,
které Ize u jednotlivych tfid aktiv realisticky ocekavat v nasledujicich letech.

CMA vychazeji z jednoduché, ale dilezité myslenky. Dlouhodobé vynosy nejsou nahodné, ale souviseji
s ekonomickymi fundamenty - s ristem ekonomiky, inflaci, Urovni Urokovych sazeb a s tim, jak draha
¢i levna jsou aktiva v okamziku investice (tzv. valuace).

Proc¢ se sestavuji

Financni trhy jsou cyklické. Obdobi optimismu se bézné stfidaji s krizemi, recesemi a zvySenou
nervozitou investor(. Diky tomu jsou trhy vysoce volatilni. Kratkodobé pohyby jsou ¢asto ovlivnény
emocemi, titulky v médiich, likviditou, geopolitikou a jinymi neoéekdvanymi udalostmi. Tyto faktory
jsou obtizné predvidatelné a ¢asto vedou k iracionalnim reakcim investord.

CMA pomahaji tento Sum potlacit a soustredit se na dlouhodobé strategické investi¢ni rozhodovani,
které se opira o dlouhodobé fundamentaini vztahy. Pomahaji investorim premyslet v horizontu
let/desetileti a nikoliv mésicl/¢Etvrtleti. Redukuji tak moZnost behavioralnich chyb. SlouzZi jako
protivaha extrapolace minulosti. V dobach silnych trznich ristli pomahaiji krotit prehnany optimismus,

okamzik (neboli nakup investic v dobé euforie a prodej v obdobi paniky).

Ve spoleé¢nosti Emun ndam CMA umoznuji fidit oéekavani klient(, strukturovat investiéni proces

a udrZovat disciplinu v obdobich trZznich extrém. Poskytuji racionalni zéklad pro vysvétleni, pro¢ ma
portfolio uréitou strukturu, jaké vynosy lze realisticky ocekdvat a proc¢ se lisi od vynosu historickych.
CMA jsou zakladem pro nastaveni dlouhodobé struktury portfolia. Jsou kli¢ovym vstupem pro tzv.
strategickou alokaci aktiv, tedy pro rozhodnuti, jaky podil portfolia ma byt dlouhodobé investovan
do akcii, dluhopisii, nemovitosti nebo dalsich tFid aktiv.

Jak sestavujeme CMA

CMA aktualizujeme ve spolecnosti Emun na Ctvrtletni bazi. Kazda tfida aktiv ma svdj vlastni
fundamentalni model, jehoz vysledkem jsou o¢ekdvané vynosy v nasledujicich péti letech. Odhady
sestavujeme pro regiony USA, eurozénu a Ceskou republiku.

Na zacatku tvorby CMA vychazime z odhadu inflace, ktera ovliviiuje nastaveni bezrizikovych
Grokovych sazeb centrélnich bank a propisuje se do vynosti vech tfid aktiv. Cim vy$si jsou
bezrizikové sazby, tim vyssi vynosy nasledné investofi pozaduji i v jinych (rizikovéjsich) tfidach aktiv.
Pokud by se totiz napriklad poZzadovany vynos akcii rovnal bezrizikové urokové mifte, tak by bylo zcela
iracionalni podstupovat vyssi riziko, pokud za néj nebudeme dostatec¢né odménéni vySSim vynosem.
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Graf 1: Vynos/riziko aktiv — €im vysSi riziko podstupujeme, tim vyssi bychom méli pozadovat vynos
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Vynos kazdé tridy aktiv se proto sklada z bezrizikové sazby a prémie za riziko, jejiz vySe je dana
rizikovosti dané tfidy aktiv. Napfiklad korporatni dluhopisy maji proto vyssi vynosy nez statni
dluhopisy, protoze je zde vy$si pravdépodobnost bankrotu firmy nez statu. Akcie maji vyssi rizikovou
prémii nez dluhopisy, pfi investicich do private equity pozaduji investofi vy$si vynos nez v pfipadé akcii,
a tak dale.

PoZzadované rizikové prémie se u jednotlivych aktiv v éase dynamicky méni. Zaroven se vzdjemné
ovliviuji. Pokud investofi pozaduji nizsi prémii za podstupované riziko v pfipadé firemnich
spekulativnich dluhopist, tak typicky snizuji i své pozadavky na prémii u akcii, a tak dale. Dlouhodobé
v$ak zlstavaji poméry rizikovych prémii mezi jednotlivymi tfidami aktiv Gzce svazany a v rovnovaze.
Docasné se vSak mohou vychylit, a to i vyrazné. Stejné tak i nominalni absolutni oCekavané vynosy
jednotlivych tfid aktiv. V takovém pfipadé nadvazujeme Ci podvazujeme jednotlivé tfidy aktiv

ve dlouhodobé strategické alokaci aktiv. S ohledem na skute¢nost, Ze k témto zasadnim zménam
dochdzi vcelku vyjimecné, tak je nase strategickd alokace po vétsinu ¢asu stabilni a v portfoliich
klientl pouze disciplinované rebalancujeme (tzn. proddvéame aktiva, kterd vzrostla, nakupujeme aktiva,
kterd klesla a udrzujeme tak dlouhodoby neutralni cil strategické alokace).
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Graf 2: Princip bezrizikové sazby a prémie za riziko
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Na zéakladé nasich inflaénich oc¢ekavani sestavime odhad vynosii na penéznich trzich. Pracujeme

s predpokladem, ze centralni banky budou schopny udrzovat 2 % infla¢ni cil. Tzv. neutralni Grokové
sazby by mély byt o néco vyse, nez je inflace (pfedpokladame o 0,5 %).

V pripadé dluhopisi je situace o poznani snazsi, protoze zname vynosy do splatnosti pétiletych
dluhopist napfic vétsinou regionl. K vynostim statnich dluhopis( pfi¢itame odhadované rizikové
prémie a vysledny vynos poniZzime o ocekavané bankroty. Pfi vypoctech o¢ekavanych vynost private
credit pocitame rizikovou pfirdzku z vynosl bankovnich dvér(i a v§e ponizime o ocekavané bankroty
v oblasti private credit.

U akcii jsou pro nas klicové regiony USA a Evropa. Odhadujeme vynosy index( S&P 500 a MSCI
Europe. Zde plati jednoducha rovnice, kdy je o€ekavany vynos akcie souctem aktualniho
dividendového vynosu, o¢ekavaného pétiletého rastu ziskil a zmény valuaci. Akciovy index je pouze
kos nékolika akcii, proto pro néj plati vyse uvedené obdobné. Dividendovy vynos indexu je ke dni
sestavovani CMA znamy. Nasledné pouzijeme odhady vynosU na nejblizsich 5 let. V rdmci zmén
valuaci nevychazime z historickych primeér(, a to z dlivodu dynamicky se méniciho slozeni akciovych
index@. Cim dal vice jsou v indexu zastoupeny akcie kvalitnich firem s vysokou rentabilitou kapitalu.
Takové spoleénosti si zaslouZzi vySsi valuace, a proto i index samotny si zaslouzi vy$si valuace, nez
mél v minulosti, kdy napfiklad tvofily vétsinu indexu banky ¢i priimyslové firmy. Posuzujeme proto
dlouhodobou rentabilitu vliastniho jméni firem v indexu a na jejim zékladé uréime ,férové“ valuace

(na zékladé ukazatel( P/E — cena akcie k zisku na akcii a P/B — cena akcie k ucetni hodnoté na akcii).
Nasledné predpokladéame, ze aktualni valuace klesnou/vzrostou za pét let k témto férovym valuacim.
Vyzkumy ukazuji, Ze i kdyz jsou valuace slabym prediktorem kratkodobych vynosu, v horizontu 7-10
let maji vyraznou vypovidaci silu. CMA by proto mély explicitné reflektovat vychozi Groven ocenéni
aktiv a nikoliv pouze mechanicky vychazet z historickych praméra.

V pfipadé private equity se opét zamérujeme vyhradné na USA a Evropu. Nase odhady dlouhodobé
rizikové prémie vychazi z odhadu rizikové prémie u akcii. Zjistime, jaka je aktualni rizikova pfirazka
akciovych trh vici statnim dluhopisiim. Nasledné ji srovname s dlouhodobym primérem. Tento
diskont/prémii viici dlouhodobému priméru pouzijeme i na dlouhodoby priimér rizikové prémie private
equity v(ci akciim. Nasledné predpokladame, Ze se vyvoj na akciovych/financnich trzich propise na trh
private equity se zpozdénim 3-6 mésicl. Tento zjednoduseny pfistup vychazi z myslenky, Ze rizikové
prémie nejsou izolované, ale napfi¢ jednotlivymi tfidami aktiv se ovliviiuji. Je-li pfirdzka v jedné trideé
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aktiv pfilis nizka a v nejblizsi rizikovéjsi tfidé aktiv je vyrazné vyssi, tak se kapital zaCne presouvat
smérem k rizikovéjsi tfidé aktiv. Priliv kapitalu pak postupné snizi velikost rizikové prémie.

V oblasti realnych aktiv stanovime oéekavany vynos nemovitosti na zakladé Cap rate (Cisty provozni
pfijem nemovitosti/aktualni trzni cena), od kterého odecteme odhadované kapitalové naklady.

Nasledné zohlednime velikost finanéni paky (dluhu) a jeji vyvoj v poslednich mésicich na trhu
nemovitosti. V neposledni fadé upravime o naklady ciziho kapitalu a o rist.

Jak pracujeme s vysledky

Vysledky CMA jsou zakladnim vstupem pro strategickou alokaci aktiv. Na jejich zakladé se kazdé
Ctvrtleti rozhodujeme, zda je tfeba klientiim spolec¢nosti Emun zménit jejich dlouhodobé alokace

¢i nikoliv. Zaroven jsou o¢ekavané vynosy jednotlivych tfid aktiv pouzity do modelu pro navrh strategii
novych klientd (i Upravy stavajicich). Poskytuji racionalni zaklad pro vysvétleni, pro¢ ma portfolio
uréitou strukturu, jaké vynosy lze realisticky o¢ekdvat a proc¢ se lisi od vynosu historickych.

Capital Markerts Assumptions 1Q/2026
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Spolu s tvorbou CMA provadime pravidelné i tzv. taktickou alokaci aktiv (,TAA"). V ramci ni
definujeme nejatraktivnéjsi/nejméné zajimavé investicni oblasti v kazdé tfidé aktiv pro nejblizsich 3-
6 mésicl. Jsou atraktivnéjsi akcie v Evropé nebo USA? Zaméfime se na technologické akcie v indexu
NASDAQ nebo je vhodnéjsi volit defenzivni sektory? Poskytuji korporatni bondy na trzich dluhopist

To jsou jen nékteré priklady, jak vypada rozhodovani v ramci taktické alokace. Cilem TAA je
identifikovat potencialni zdroj nadvynosu pro klienty v ramci kazdé tfidy aktiv. Tedy dosahnout diky
aktivnim rozhodnutim portfolio manazera vyssiho vynosu nez by generovala investice do pasivniho
indexu kopirujiciho danou tfidu aktiv.
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Jak by CMA nemély byt vhimany

Stejné tak jako je dllezité pochopit, proc a jak ve spole¢nosti Emun sestavujeme CMA, tak bychom si
méli vysvétlit, cim CMA nejsou.

Jednim z nejc¢astéjSich omyld je vnimani CMA jako predpovédi budouci vykonnosti v kratkém
horizontu. | velmi dobfe odhadnuta dlouhodobd oéekavani mohou byt po nékolik let ,Spatné”

ve smyslu realizovanych vynos(. CMA nejsou nastrojem pro taktické rozhodovani ani pro odhad
vyvoje trhi v pFistich mésicich. Nejsou kratkodobou predpovédi vyvoje trhii a nejsou nastrojem

pro nacasovani nakupu a prodeju. Ani nejlepsi investicni ocekavani nedokazou predpovédeét, co

se stane v nejblizSich mésicich nebo jak se budou trhy vyvijet pristi/prespfisti rok. Jejich smyslem je
nastaveni dlouhodobého ramce, nikoliv reakce na aktudlni novinové titulky.

Stejné tak CMA nejsou garanci vynosu. Jsou analytickym odhadem zaloZzenym na datech, nikoliv
slibem. Skute¢né vynosy se od nich mohou lisit (a témér vzdy budou), zejména v kratsich obdobich.
Jedn4d se o konzervativni odhad budoucich vynost zalozeny na fundamentalnich modelech, ktery
vychazi z aktualni situace na financnich trzich a v ekonomice, pokud by se nezménila. Jenze ona

se zmeéni. Covid, splasknuti spekulativnich bublin, invaze na Ukrajinu, inflacni Soky. Kdo je dokazal
predpovédét? A pokud ano, dokdzal urcit, jak na né zareaguiji finanéni trhy a ekonomika? A dokazali
jsme v predstihu vybrat optimalni investice? Asi tézko. Budoucnost je neznama. Proto se ity
nejsofistikovanéjsi odhady ocekavanych vynost budou lisit od realnych vynost. To v§ak neznamena,
Ze je nema smysl tvofit. Cilem neni byt presny na desetinu procentniho bodu. Jejich hlavni hodnota
spociva v discipling, kterou vnaseji do investi¢niho rozhodovani. Pomahaji udrzet dlouhodoby smér i

v obdobich, kdy jsou trhy rozkolisané a investofi podléhaji emocim. Ve spole¢nosti Emun je proto
vnimame spiSe jako kompas, nikoliv jako mapu s presné vyznacenou trasou. Kompas, ktery nam
ukazuje, kam dlouhodobé sméfujeme.

Zaver

Investovani neni o presném predvidani budoucnosti, ale o rozumné pripravé na nejistotu, ktera je s ni
spojena. CMA predstavuji zptsob, jak tuto pFipravu uchopit systematicky a s pokorou k nasim
»schopnostem véstit”“ déni na finanénich trzich v nasledujicich mésicich/letech. Vychazeji

z ekonomickych fundamentd, respektuji cyklicnost trhi a pomahaji investoriim ¢init konzistentni

a racionalni dlouhodoba rozhodnuti. Jejich nejvétsi prinos spociva nikoliv v presnosti jednotlivych
Cisel, ale v discipliné, kterou vnaseji do investi¢niho procesu. CMA nam v investovani neurcuji

presnou cestu ani tempo, ale pomahaji nam udrzet smér v prostredi, kde je nejistota trvalym stavem,
nikoliv vyjimkou.

V Emun pouzivame CMA jako jeden ze zakladnich nastroji pfi tvorbé a spravé portfolii. Jsou mimo
jiné jednim z klicovych pilift, ktery by mél nasim klientim poskytnout jistotu, Ze jejich investicni
strategie neni zaloZzena na aktualnim nazoru nebo pocitu, ale na strukturovaném a dlouhodobém
pohledu na trhy.
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