Ako diverzifikuji majetok
Investori naSlovensku?
Prehlady hovoria o tom, Ze di-
verzifikacia investicného ma-
jetkuunds stile prakticky ne-
existuje. Do velkej miery zato
miZe nerozvinuty kapitilovy
trh (polsky ridovo stondsob-
ne vacsl), historicky nie vidy
dobra skiisenost s lokalnymi
finanénymi skupinami, ale
aj vinimodéne silné roky pre
real estate.

Aké st vyhliadky na
najblisle roky?

Sme svedkami problémov
komerénych nehnutelnosti
a skupin, ktoré st na ne na-
pojens, Ak v dohladnom Case
neddjde k zniZeniu sadzieb,
a tym nakladov financova-
nia, & vygnamnou pravde-
poedobnosfou eite budeme
svedkami dramatickych uda-
losti v tomtoodvetvi celosve-
tovo. O vyhlade realit ako ta-
kych mifeme diskutovat, ale
podpora nizkych sadzieb zo-
hrala najv¥znamnejsiu ro-
lu zvladt v tejto triede aktiv
hlavne vdaka silnému pako-
vismnu efektu.
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vybera svetoveé investicné esa

ZAMERIAVA SA NA DLHODOBU OCHRAMU A RAST MAJETKU. AJ PRETO VELKY DORAZ KLADIE
NA DIVERZIFIKACIU INVESTICII, KTORA SA VO SVETE SUCASNYCH GEOPOLITICKYCH ZMIEN
A EKONOMICKE] NEISTOTY STAVA NEVYHNUTNOU. ONE FAMILY OFFICE SA PRITOM INSPIRUJE
PRINCIPMI NAJVACSICH SPRAVCOV INVESTICNEHO MAJETKU NA SVETE. MICHAL KLUCAR,
ASSOCIATED PARTNER OME FAMILY OFFICE NA SLOVENSKU, OPISUJE MOZNOSTI DIVERZIFIKACIE
INVESTICII, AKO ONE FAMILY OFFICE VYHLADAVA INVESTICNE PRILEZITOSTI A KTORE FAKTORY
PRI VYBERE ZOHLADNUJE

Jenejaki trieda aktiv,
ktorej prostredie vyiZich
sadzieb vyhovuje?

Ano, Na druhej strane, takéto
prostredie vyhovuje a je pri-
lefitosiou pre private credit
a distressed debt. Vo One Fa-
mily Office aktivne diskutuje-
me s najsilnejimi svetovymi
menami v tejto triede,

£o akelové trhy?

V triede verejne obchodova-
nych akcii sa posledné roky
diali zisadné veci. Vicsi ob-
jem machine learning algo-
ritmov zacal smerovat ¢o-
raz vaciie toky pefiazi do ak-
ciiv referencii na ich sifasni
a predpokladant cenu, nie
fundamentilnu hodnotu. To
ma za nasledok vznik lokal-
nych bublin a nisledne dra-
matickych vipredajov. Hod-
notové investovanie (value
investing) je uf prakticky de-
kadu v krize.

Akosatonatrhu
prejavuje?

Najsilnejiie mend mali
problém vyhodnotit, ¢o sa
viastne posledné roky deje.

KedZe aktivni sprivcovia
maji redlny problém pora-
Zaf indexy, tok aktiv sme-
ruje do pasivnych stratégii
sledujiicich indexy. Kazdy
si miZe nastavit toto zr-
kadlo, ak sa pozrie na vy-
konnost S&P 500 a Nasdaq
100 verzus svoje obliibené
portfalio ¢i fond. To mé,
samozrejme, aj samonapl-
nujiici efekt a dalej to fa-
ha vykonnost indexovych
firiem. Vytvorit hodnotu
value stock pickingom je
dnes dplne ind disciplina
ako pred 20 aZ 30 rokmi.

Michal Kluéar

Nie je nahoda, Ze to doka-
#e menej a menej manaé-
rov na Cele s par svetovy-
mi menami. Pre tych zvys-
nych je taZsie preZit, na
konci dna ide predsa vidy
o to, #e z toho alebo ono-
ho divodu musi niekto da-
nii akeiu kapit. Mat akade-
micki pravdu o viske va-
luacie, Zial, nestadi.

Tak#e svetsaposiiva

smerom k pasivnej sprave?
Statistiky dnes hovoria o tom,
Ze celosvetovo pridi dva-
krit tolko kapitilu do fondov

Vo ONE FAMILY OFFICE pdsobil ako associated partner.

Ma viac ako patnast rokov manadérskych skisenosti na pozicii
Spitkového ekondma. Od roku 2008 bol siéastou tizkeho
interného timu pre fuzie a akvizicie, ktory realizoval mnoZstvo
strategickyeh akvizicll, na zaklade ktorych vznikla skupina

Energeticky a promyslovy holding (EPH, 2022 EBITDA Styri
millardy eur}. Zdroven pdsobil ako Clen senior manazmentu
na pozicidch élena predstavenstva, finaninéha riaditela

a zdstupeu generdineho riaditefa na Slovensku, v Polsku a va
Svajéiarsku v spolocnostiach s kumulativinym ukazovatefom
EBITDA presahujucim miliardu eur, prevazne v oblasti
energetiky ainfrastruktiry.




a stratégii spravovanych pa-
sivne nei aktivne. Konkrét-
ne v US4 je posledné tri roky
dokoncaubytok aktiv z aktiv-
nej spravy. Ddvod je jednodu-
chy: pri dokladnom porovna-
niskutoéne malo manazérov

dokdfe porifaf pasivne straté-
gie sledujice index.

Aldi je budiicnost tohto
odvetvia?

Vo verejne obchodovanych
akciach multimanager mul-
tistrategy strukiiry s dnes
jedny z najperspektivnej-
sich v aktivnej sprave. Tre-
ba vnimaf, #e v jednom fon-
de st beine desiatky portfa-
liovirch manaZérov, kaidy so
sviojim timom a to celé umoc-
nené prakticky neobmedze-
nym rozpoctom na ditove

analyzy. Al a strojové uéenie.
Majsilnejsie mend v odvetvi
ako Point72, Appaloosa, Cita-
del sa uberaji tymto smerom.
Idn do neuveritelného detai-
Iu pri edpovedi na otazku,
preéo dany tim a jeho straté-
gia generuji vinos, aky gene-
mijii. Je tovec ndhody, pohybu
trhu ¢i podobnej skupiny ak-
cii? Alebo skutoéne jedined-
na schopnost dangho mana-
2éra a timu?

Al je odpoved?

Ak zjednodusime, e vinos
moZeme rozloZit na .alfa”,
charakteristicky len pre da-
ni jedimi spoloénost (alkciu),
a .beta” vynos, ktory korelu-
je s tym, ¢o robi trh, ida do
tiplnéha obsesivneho detai-
Iu, ako ich vykonnost rozloZit

na vietko, ¢o sa da vysvetlit
pohybom trhu, sektora, pod-
sektora a fo je ti Zvyina cast
(alfa), ktora generuji skutoc-
ne onia za ktord investor pla-
ti. Navyse ked#e machine
learning a Al dnes vyznam-
ne vstupuji do rozhodovania
o ndkupe akeii a ovplyviu-
jivich cenu, vyrazne sa zaci-
naji sledovat . faktory”, ktoré
nejakym charakteristickym
znakom spdjaji ohchodova-
né akcie,

Alcé charakteristické
znaky to mbdu byt?

Ten priznak moZe byt na-
priklad spoloény pohyb ce-
ny skupiny akcii (momen-
tum), to, Ze akcie prifahuja
hednotovich investorowv (va-
Iue), alebo hocijaky iny, vela-

krat aj bizarny priznak, na-
prikiad znime meme akcie,
Algoritmy dnes tieto spaja-
juce znaky vedia velmi rych-
lo a precizne vyhodnotit, Po
tomto cvidenisada vyhodno-
tif, aky je prinos daného timu
a portfalia, teda kolko fond
generuje skuteéného vino-
su .alfa”, Podobne investori
pri takychto fondoch vedia,
#e platia poplatok za unikat-
ny prinos investicnych timov
anie hodnotu, ktora bola vy-
generovana .nahodou®, po-
hybom trhu. Majlepsi z nich
sa pohybuji na drovni 18 az
20 percent p. a, teda sedem
az devif percentudlnych bo-
dov vyiiie nei 5&P 500, ale
¢oje velmi dolekité, pri polo-
vidnej volatilite, to jest

Sest percent. °



Ako vyhladivate
prilegitosti voOne

Family Office?

Vdaka medzinirodnym kon-
taktom Petra Bilinta miame
5 One Family Office moZnost
tieto témy priamo diskuto-
val s najsilnejiimi svetovy-
mi menami ako David Ein-
horn 2 Greenlight Capital ale-
bo Steven Cohen z Point72,
pri nedavnej prileZitosti or-
ganizovanej vyznamnou in-
vestiénou bankou aj s Tudmi
z Gzkeho vedenia firiem ako
Blackstone, Citadel, Appaloo-
sa a daléi. Pre mna osobne je
vinimodné mat moznost dis-
kutovat 5 ludmi zastupujici-
mi legendy odvetvia, o kto-
rych existuje vela knih aj
filmow.

Private equity tento
problém nem:?

V private equity je situicia
ini. Hodnotu jasne vytviara
prevzatie vedenia spolofnos-
ti a proces tvorby jej hodnoty
Zvyienim jej zisku, a tou vel-
kych hrac¢ov precizne defino-
vanym a epakovatelnym pro-
CEs0IM Zameranym na vy-
nosovi aj ndkladovi stranu
firmy. U velkych manazérov
uZ len synergické zapojenie
do skupiny spriaznenych fi-
riem moZe vyrazne zvysit vy-
nosy aj enizif naklady. Syste-
maticky sa venujii témam ako
mativicia pracovnej sily, digi-
tilna transformdicia, automa-
tizacia, operacna efektivita,
logistika, optimilne financo-
vanie rozvoja a pracovného
kapitilu, ale aj akviziénai ex-
panzia. V pripade KKR, s kto-
rym investuje aj One Family
Office, zvlast rad vidim inicia-
tivu Ownership Works (z an-
glického dvojzmyslu vlast-
nici pracuja” aj vlastnictvo
funguje”).

Coto znamena?

Je to ich spdsob motivicie
aj nemanazérskych zamest-
nancov, ktorich robia spolu-
vlastnikmi spoloénosti, Spo-

Inpodielnictvo takto ude-
lili 60-tisic zamesinancom
v 40 spoloénostiach. V pripa-
de predaja spolofnosti v 2avis-
losti od odpracovaného obdo-
hia ide o bonusy v radoch nie-
koTkoroénych platov. Aktivna
angaZovanost Zamestnancov
je preukizatelne jeden z Gpl-
ne najzasadnejiich faktorov
pre zvyéenie hodnoty spoloé-
nosti, o moZem potvrdif aj
20 svojho viac ako desatroé-
ného pdsobenia v senior ma-
nazmente velkych spoloé-
nosti. V pripade private equi-
ty pri valuicii spoloénosti
velmi dobre vidief, fo je efekt
trhu, takzvany valuaény naso-
bok, ktory v dlhodobom hori-
zonte rastie (visledok mone-
tarnej politiky, rasticej pro-
duktivity), a efekt majitela
spoloénosti, respektive fon-
du, teda o kolko sa zvysiluka-
zovatel ziskovosti, typicky
EBITDA alebo cisty zisk. Naj-
lepdie svetové mend dosahu-
ji roéni vynosnost o desat
percentudlnych bodov vyisie
ako akciovy trh konzistent-
ne 40 rokov a viac pri vyraz-
ne niziej volatilite,

Na aké investicie

sazameriavate?

Preferujeme najuspesnejiich
investiénych hri¢ov s vyni-
kajicou histériou, Ststreduje-
me 5a na private equity fondy,
ktoré dlhedobo prinasaja vi-
nosy okolo 20 percent za rok
pri nizkej volatilite, napriklad
KKR alebo Vista Equity Part-
ners. Spolu s partnermi inves-
tujeme do milo dostupnych
fondov, kde je potrebny mini-
mailny kapitil desaf aZ 25 mi-
libnov dolarov na investi-
ciu. Beiny investor sa k nim
nedostane, Hladame najsil-
nejéie etablované mend, do
ktorych potom investujeme
priamo. Vyhybame sa tak zlo-
zitym nakladovym Strukii-
ram, ktoré oberaji investorow
o ich vynos, KaZdy rok chee-
me vybrat dva aZ tri ipickovée
private equity, private credit,

hedzové, pripadne venture ca-
pital fondy.

Kto tiato stratégiu vo One
Family Office vytvara
avyberi investiéné
prileZitosti?

Je to kolektivna prica. In-
vesticny tim ma od zadiatku
patndst [udi vritane Styroch
equity partnerov a spolupra-
cujiceho timu skupiny pre
privatnych klientov advokat-
skej kancelirie Havel & Part-
ners, ¢oje asi 50 pravnych, da-

novych aiétovnych poradeov.,
V time s od zadiatku elitni fi-
nanéni analytici, poradcovia,
pravnici a danovi Specialisti
posobiaci bud v poradenskej
skupine Havel & Partners,
alebo dlhodobo v zahranici
s rozsiahlymi skisenostami
z Goldman Sachs, 1. B Morgan,
Credit Suisse, Erste, Bank Aus-
tria Creditanstalt &i top miest-
nych investicnych skupin ako
PPF, EPH, J&T, Penta, Patria
¢i poradenskych firiem

takzvanejvelkej stvorky., D

onefamilyoffice.sk



