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VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV V SRPNU

Vitézem mésice srpna se na globalnich financénich trzich staly drahé kovy. Zlato posililo 0 9,8 % na 4447 dolar( a stfibro
posililo dokonce 0 14,6 % na 66,2 dolarC.

Dolar dle indexu DXY oslabil 0 0,5 % na 99,4 bodU. VU¢i euru dolar oslabil 0 0,8 % na 1,162 EUR/USD a haopak vUci jenu
dolar posilil 01,7 % na 160,1 USD/JPY. Koruna vU&i dolaru posilila 011 % na 20,79 USD/CZK a va¢&i euru koruna posilila

nepatrné o 0,2 % na 24,16 EU R/CZK.

Ze sledovanych akciovych index( pfipsal nejvétsi zisk index Bloomberg Magnificent 7 Total Return (+4,4 %) a naopak
nejvetsi ztratu zaznamenal index MSCI Latin America Total Return (-0,7 %).

Prdmérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst vzrostl o Sest

do doby splatnosti ¢eskych viadnich dluhopisG vzrostly, konkrétné klicova desetiletd splatnost o 17 bazickych bodd
na 513 %. Index Ceskych vladdnich dluhopist agentury Bloomberg pak ve vysledku v ¢eské koruné odepsal 0,3 %.
Globalni index korporatnich dluhopisl s investi¢nim ratingem Bloomberg Global Aggregate Corporate pfipsal zisk
0,6 % a globalni index korporatnich high-yieldd Bloomberg Global High-Yield pfipsal zisk 1,0 %

14,6%

Stfibro
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POHYB DLUHOPISOVYCH VYNOSU DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNICH MARZi V SRPNU

m Zména dluhopisového wynosu a kreditni marze (v bazickych bodech, leva osa)
¢ Aktudlni uroven dluhopisového vynosu a kreditni marze (prava osa)
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— VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV
0D ZACATKU ROKU DO KONCE SRPNA

Za prvnich osm mésicl letodniho roku je stru¢né shrnuti vykonnosti globalnich finanénich trh( nasledujici: dolar
mirné posilil, dluhopisové vynosy do doby splatnosti pomérné prudce vzrostly, resp. trzni ceny dluhopist v pradméru
pomeérné vyrazné poklesly, a akcie v praméru pripsaly vysoce nadprimérné zhodnoceni.

Pokud jde o americky dolar, ten dle indexu DXY posilil 01,1 %. VUci euru pak dolar posilil 011 %, vici jenu dolar posilil
02,1 % a vUci koruné dolar posilil 0 1,0 %. Koruna vaci euru zcela nepatrné posilila o 0,1 %.

Prdmérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst vzrostl

¢eskych vladnich dluhopisl pripsal zisk v koruné 0,3 %, a to stim, ze vynosy do doby splatnosti napfi¢ vynosovou
krivkou vzrostly v prameéru priblizné o 40 bazickych bodu.

pomé&rné vyrazné zaostavala Indie (MSCI India Total Return -8,6 %) a Cina (MSCI China Total Return -7,6 %), zatimco
vysoce nadprdmeérny zisk pripisovala rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan Total Return +26,1 %), stfedni a vychodni
Evropa (CECEEUR +21,5 %) a Japonsko (MSCI Japan Total Return +20,9 %).

Cena severomorské ropy Brent vzrostla o 48,7 % na 90 dolarC za barel, zlato posililo 0 2,4 % a stfibro pokleslo 0 6,2 %.

VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV
0D ZACATKU ROKU DO KONCE SRPNA (V USD)
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POHYB DLUHOPISOVYCH VYNOSU DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNICH MARZi 0D ZACATKU ROKU DO KONCE SRPNA

m Zmeéna dluhopisového vynosu a kreditni marze (v bazickych bodech, leva osa)
& Aktualni Uroven dluhopisového vynosu a kreditni marze (prava osa)

87 88
82
73
58
54 55
9
& 524 47
4,75%40
4,349 34
4,069 412% ‘ 4,00
3,81%
3,329
2,949 2,949
@ 1.7%

Pramérny USA USA USA Japonsko Japonsko Japonsko Némecko Némecko Némecko Cesko

globalni 2roky 10 let 30let 2roky 10 let 2roky 10 let 30 let 2roky
dluhopisovy 30let

vynos

k finanénich trhii — srpen 2026

8,00%
@ 7.06% 7,00%
66
6,00%
57
& 513?‘ 227
e 5,01% 5,00%
40
4,00%
3,00%
@ 272%
6]
2,00%
-19 1,00%
@ 080%
0,00%
Cesko Cesko I1G HY IG HY
10 let 15 let prdmérny pramérny pramérna prdmérna
Vynos wnos marze marze

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA



— A BOOM OCIMA TEORIE KAPITALOVEHO CYKLU: NEDOSTATEK
DNES, NADKAPACITA ZITRA? ANEB TECHNOLOGICKA
REVOLUCE A DOBRA INVESTICE NEJSOU TOTEZ

Umeéld inteligence muize zasadné proménit ekonomiku, a pfesto mohou nékteré dnesni investice do Al pfinést slabé
zhodnoceni. Pravé tento zdanlivy paradox pomaha vysvétlit teorie kapitalového cyklu (capital cycle theory), kterou
v odhadu poptavky, nybrz ve sledovani nabidky: vysoké vynosy pfitahuji kapital, kapital vytvafi novou kapacitu a ta
nakonec stlacuje ceny, marze i rentabilitu, resp. navratnost.

JAK FUNGUJE KAPITALOVY CYKLUS

1) Faze boomu (boom phase). Cyklus zacina nedostatkem kapacity. Poptavka roste rychleji nez nabidka, ceny a ziskove
marze stoupaji a rentabilita investovaného kapitalu (ROIC - return on invested capital) pfevysuje jeho naklady. Uspé&ch
pfitahuje konkurenty, financovani zleviiuje a managementy oznamuji nové tovarny, datova centra, stroje Ci akvizice.
Investofri extrapoluji mimoradné vynosy do budoucnosti. Pravé v této chvili vdak vznika zarodek pozdéjsiho problému:
Investi¢ni neboli kapitalové vydaje (CAPEX - capital expenditures) prudce rostou, zatimco nova kapacita pfichazi
s ¢asovym zpozdénim.

2) Faze propadu (bust phase). Kdyz se objednand kapacita kone¢né dostane na trh, mdze se setkat s pomalejsi
poptavkou, nez firmy ocekavaly. Vyuziti aktiv klesa, konkurence se prfesouva k cené a rentabilita kapitalu se propada.
Nasleduji odpisy majetku, ruseni projektl, tlak na zadluzené hrace a nékdy bankroty. Technologicky pokrok pfitom
nemusi selhat. Selhat nemusi samotna technologie ani rlst poptavky, ale ekonomicka navratnost investic. Pokud
totiz pfiliSs mnoho firem soucasné vlozi velké mnozstvi kapitalu do stejné oblasti, vznikne nadbytec¢na kapacita, zesili
konkurence a klesnou ceny, marze i vynosy z investovaného kapitalu.

3) Faze obnovy (recovery phase). Nizké vynosy nasledné kapital odpuzuji. Firmy omezuji investice, zaviraji kapacity,
konsoliduji se a opravuji rozvahy. Nabidka prestane rist nebo se zmensi, zatimco poptévka postupné absorbuje
prebytek. VyuzZiti kapacit, cenova disciplina a navratnost se obnovuji — a to Casto dfive, nez se zlepsi ndlada investord.

INVESTICNI IMPLIKACE: SLEDOVAT NABIDKU A BYT KONTRARIANEM

Prvni pravidlo zni nasledovné: Nestaci analyzovat, jak rychle poroste poptavka. Investor musi detailné sledovat CAPEXy,
pocet objednanych projektd, terminy jejich dokoncéeni a redlné dostupnou kapacitu. Zésadni je pfitom odliovat
oznamenou kapacitu od kapacity dokoncené, napajené a skutecné vyuzivané.

Druhé pravidlo je kontraridnské: Nejatraktivnéjsi pribéh nebyvad automaticky nejlepsi investici. Kapitalovy cyklus
nabada k opatrnosti tam, kde se spojuji euforie, snadné financovani, prudky rlst CAPEXU a vysoké akciové valuace.
Naopak pfilezitosti ¢asto vznikaji v odvétvich, z nichz kapital odchazi, kapacita se zavira a ocekavani jsou nizka. Nejde
ale samoziejmé o mechanické sazeni proti rlstu: Kvalitni firma mUGze vysoké vynosy udrzet, pokud ma vyrazné bariéry
vstupu, nakladovou vyhodu a disciplinovanou alokaci kapitalu.

Al INFRASTRUKTURA: BOOM V POKROCILE, NIKOLI NUTNE ZAVERECNE FAZI

Rozmér soucasné viny investi¢nich vydaju je bez nejmensich pochyb skute¢né& mimoradny, kdyz ¢tyfi hlavni americti
hyperscalefi — Google, Meta, Amazon a Microsoft — pro letoSni rok planuji CAPEXy na souhrnné drovni kolem tfi ¢tvrtin
bilionu dolary, a to s tim, Ze v nasledujicich letech by mélo dojit jesté k dalsimu navysovani.

Podle teorie kapitalového cyklu jde o zfetelny boom: Vysoka ocekdvana navratnost pritdhla obrovsky objem nového
kapitalu a firmy zavodi o vypocetni kapacitu. Zatim vSak nevidime klasicky plosny previs nabidky. Microsoft, Amazon
i Google hlasi velmi silny rdst cloudu a rozsdhlé nasmlouvané objednavky (backlog). Managementy zaroven uvadéji,
ze dostupna kapacita poptavku stale omezuje.

Uzkym hrdlem (bottleneck) v rdmci Al infrastruktury, resp. Al ekosystému nejsou pouze &ipy a vypocetni akceleratory,
zejména GPU. Rozvoj Al infrastruktury omezuje také dostupnost elektfiny, kapacita prenosovych siti, vyroba
transformator(, chladici systémy a dalsi ¢asti dodavatelského fetézce (supply chain). Rada ozndmenych datovych
center proto nemusi byt dokonc¢ena, pfipojena a uvedena do provozu tak rychle, jak naznacuji aktudlni investi¢ni

plany.

Pravé zde vsak vznika riziko budouciho previsu nabidky vypocetniho vykonu. Sou¢asny nedostatek motivuje firmy
objednéavat novou kapacitu na zakladé velmi optimistickych ocekavani. Pokud se vétdi mnozstvi Cipd, datovych center
a energetické kapacity dostane na trh ve stejnou dobu, mtze nabidka rdst rychleji nez schopnost firem Al efektivné
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zpenézit. Vysledkem by mohlo byt nizsi vyuziti infrastruktury, silnéjsi cenovad konkurence, rychlejsi technologické
zastaravani a rostouci odpisy majetku. Bezprecedentni kapitdlové vydaje zaroven jiz nyni vytvareji velice silny tlak
na volné penézni toky (FCF — free cash flow) nékterych spolecnosti.

CO Z TOHO PLYNE PRO INVESTORY NA PRISTICH 12 AZ 24 MESICU

Uzkych hrdel - energetické kapacity, sitovych prvkl, chlazeni ¢i paméti. Investor vsak musi zkoumat, jak rychle se
jejich vlastni odvétvi rozsifuje. Dnesni nedostatek je nejlepsi reklamou pro zitfejsi konkurenci.

Zadruhé se trh pravdépodobné rozdéli podle prokazatelné monetizace. Hyperscaler, jehoz Al trzby, backlog a vyuziti
infrastruktury rostou rychleji nez odpisy a CAPEX, muze cyklus zvladnout. Firma, kterd pouze zvysuje kapitalové vydaje
a nabizi neurdity pfislib budoucich vynosd, bude zranitelngjsi. Klicovym ukazatelem proto nebude pocet nakoupenych
GPU (grafické procesory vyuzivané pro vypocty umélé inteligence), ale pfirlstek provozniho avolného cash flow
na jednotku nového kapitalu, resp. rentabilita inkrementalniho investovaného kapitalu (ROIIC —return on incremental
invested capital).

Zatfeti je tfeba sledovat prvni znamky pfipadného obratu. Zpomalovani rdstu CAPEXU, ruseni datovych center,
pokles cen prondjmu vypocetniho vykonu, slabsi vyuziti server(, rdst odpist majetku vaci trzbam, horséi cloudové
marze a vyssi financovani prostfednictvim dluhového kapitalu. Jednotlivy signal nestaci. Jejich kombinace by vSak
naznacovala prfechod z boomu do propadu.

A konecné, kontraridnsky investor by nemeél automaticky hledat pfilezitost jen uvnitf Al ekosystému. Rekordni pfiliv
kapitdlu do jedné oblasti mUzZe znamenat jeho nedostatek jinde. Zajimavé mohou byt spolec¢nosti, které Al vyuzivaji
ke zvyseni produktivity bez masivniho vlastniho CAPEXu, nebo odvétvi, kde byly investice dlouho utlumené a nabidka
zUstava disciplinovand, napf. sektor materialt (materials), resp. komoditnich producentd.

Zaver teorie kapitalového cyklu tedy neni, Zze Al je iluze. Je pfisngjsi: Technologicka revoluce a dobra investice nejsou
totéz. V nasledujicich dvou letech proto nebude rozhodovat pouze rychlost adopce Al, ale pfedevsim to, zda prijmy
a uspory porostou rychleji nez kapacita, odpisy majetku a naklady kapitalu. Vitézi nebudou nutné ti, kdo utrati nejvice,
nybrz ti, kdo z kazdého investovaného dolaru vytézi nejvyssi a nejtrvalejsi vynos (ROIIC).
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Michal Stupavsky pusobi v Consequ od roku 2017. Jako investi¢ni stratég
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Pred rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni

investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu

(prospektu) fondu. Informace uvedené v této zpravé maji pouze

informacni charakter a jejich Uc¢elem neni nahradit sdéleni klicovych

informaci nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletni shrnuti.

Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu e .
nelze povazovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice ZJIStete vicel!
do podilovych fondd muze s Casem jak stoupat, tak i klesat. Conseq
Investment Management, a.s., ani jind osoba nezarucuji navratnost
plvodné investované castky, neprebiraji odpovédnost za jednani
uc¢inénd na podkladé Udaju uvedenych v tomto dokumentu ani
za pfesnost a Uplnost téchto Udaju a doporuduji investorim konzultovat
investi¢ni zameéry s odbornymi poradci. DalSiinformace, sdéleni klicovych
informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyrocni a pololetni
zpravy muzete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment i 3
Management, a.s., nebo na www.conseq.cz. KUntaktUJte nas

fondy@conseq.cz

+420 225 988 225
WWW.CONSeq.cz
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