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Vítězem měsíce srpna se na globálních finančních trzích staly drahé kovy. Zlato posílilo o 9,8 % na 4447 dolarů a stříbro 
posílilo dokonce o 14,6 % na 66,2 dolarů.

Dolar dle indexu DXY oslabil o 0,5 % na 99,4 bodů. Vůči euru dolar oslabil o 0,8 % na 1,162 EUR/USD a naopak vůči jenu 
dolar posílil o 1,7 % na 160,1 USD/JPY. Koruna vůči dolaru posílila o 1,1 % na 20,79 USD/CZK a vůči euru koruna posílila 
nepatrně o 0,2 % na 24,16 EUR/CZK.

Akcie připsaly dle nejširšího globálního akciového indexu MSCI All Country World Total Return solidní zisk 2,7 %. 
Ze sledovaných akciových indexů připsal největší zisk index Bloomberg Magnificent 7 Total Return (+4,4 %) a naopak 
největší ztrátu zaznamenal index MSCI Latin America Total Return (-0,7 %).

Průměrný globální dluhopisový výnos do doby splatnosti Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst vzrostl o šest 
bazických bodů na 4,06 % a nejširší globální dluhopisový index Bloomberg Global Aggregate připsal zisk 0,5 %. Výnosy 
do doby splatnosti českých vládních dluhopisů vzrostly, konkrétně klíčová desetiletá splatnost o 17 bazických bodů 
na 5,13 %. Index českých vládních dluhopisů agentury Bloomberg pak ve výsledku v české koruně odepsal 0,3 %. 
Globální index korporátních dluhopisů s investičním ratingem Bloomberg Global Aggregate Corporate připsal zisk 
0,6 % a globální index korporátních high-yieldů Bloomberg Global High-Yield připsal zisk 1,0 %
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POHYB DLUHOPISOVÝCH VÝNOSŮ DO DOBY SPLATNOSTI 
A KREDITNÍCH MARŽÍ V SRPNU

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA
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OD ZAČÁTKU ROKU DO KONCE SRPNA

VÝKONNOST INVESTIČNÍCH AKTIV 
OD ZAČÁTKU ROKU DO KONCE SRPNA (V USD)

Za prvních osm měsíců letošního roku je stručné shrnutí výkonnosti globálních finančních trhů následující: dolar 
mírně posílil, dluhopisové výnosy do doby splatnosti poměrně prudce vzrostly, resp. tržní ceny dluhopisů v průměru 
poměrně výrazně poklesly, a akcie v průměru připsaly vysoce nadprůměrné zhodnocení.

Pokud jde o americký dolar, ten dle indexu DXY posílil o 1,1 %. Vůči euru pak dolar posílil o 1,1 %, vůči jenu dolar posílil 
o 2,1 % a vůči koruně dolar posílil o 1,0 %. Koruna vůči euru zcela nepatrně posílila o 0,1 %.

Průměrný globální dluhopisový výnos do doby splatnosti Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst vzrostl 
o 54 bazických bodů. Nejširší globální dluhopisový index Bloomberg Global Aggregate pak poklesl o 0,3 %. Index 
českých vládních dluhopisů připsal zisk v koruně 0,3 %, a to s tím, že výnosy do doby splatnosti napříč výnosovou 
křivkou vzrostly v průměru přibližně o 40 bazických bodů.

Nejširší globální akciový index MSCI All Country World Total Return připsal nadprůměrný zisk 14,3 %, a to s tím, že 
poměrně výrazně zaostávala Indie (MSCI India Total Return -8,6 %) a Čína (MSCI China Total Return -7,6 %), zatímco 
vysoce nadprůměrný zisk připisovala rozvíjející se Asie (MSCI Asia ex-Japan Total Return +26,1 %), střední a východní 
Evropa (CECEEUR +21,5 %) a Japonsko (MSCI Japan Total Return +20,9 %).

Cena severomořské ropy Brent vzrostla o 48,7 % na 90 dolarů za barel, zlato posílilo o 2,4 % a stříbro pokleslo o 6,2 %.
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POHYB DLUHOPISOVÝCH VÝNOSŮ DO DOBY SPLATNOSTI 
A KREDITNÍCH MARŽÍ OD ZAČÁTKU ROKU DO KONCE SRPNA
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AI BOOM OČIMA TEORIE KAPITÁLOVÉHO CYKLU: NEDOSTATEK 
DNES, NADKAPACITA ZÍTRA? ANEB TECHNOLOGICKÁ 
REVOLUCE A DOBRÁ INVESTICE NEJSOU TOTÉŽ
Umělá inteligence může zásadně proměnit ekonomiku, a přesto mohou některé dnešní investice do AI přinést slabé 
zhodnocení. Právě tento zdánlivý paradox pomáhá vysvětlit teorie kapitálového cyklu (capital cycle theory), kterou 
popularizoval renomovaný britský finanční historik Edward Chancellor v knize Capital Returns. Její těžiště neleží 
v odhadu poptávky, nýbrž ve sledování nabídky: vysoké výnosy přitahují kapitál, kapitál vytváří novou kapacitu a ta 
nakonec stlačuje ceny, marže i rentabilitu, resp. návratnost.

JAK FUNGUJE KAPITÁLOVÝ CYKLUS
1) Fáze boomu (boom phase). Cyklus začíná nedostatkem kapacity. Poptávka roste rychleji než nabídka, ceny a ziskové 
marže stoupají a rentabilita investovaného kapitálu (ROIC – return on invested capital) převyšuje jeho náklady. Úspěch 
přitahuje konkurenty, financování zlevňuje a managementy oznamují nové továrny, datová centra, stroje či akvizice. 
Investoři extrapolují mimořádné výnosy do budoucnosti. Právě v této chvíli však vzniká zárodek pozdějšího problému: 
Investiční neboli kapitálové výdaje (CAPEX – capital expenditures) prudce rostou, zatímco nová kapacita přichází 
s časovým zpožděním.

2) Fáze propadu (bust phase). Když se objednaná kapacita konečně dostane na trh, může se setkat s pomalejší 
poptávkou, než firmy očekávaly. Využití aktiv klesá, konkurence se přesouvá k ceně a rentabilita kapitálu se propadá. 
Následují odpisy majetku, rušení projektů, tlak na zadlužené hráče a někdy bankroty. Technologický pokrok přitom 
nemusí selhat. Selhat nemusí samotná technologie ani růst poptávky, ale ekonomická návratnost investic. Pokud 
totiž příliš mnoho firem současně vloží velké množství kapitálu do stejné oblasti, vznikne nadbytečná kapacita, zesílí 
konkurence a klesnou ceny, marže i výnosy z investovaného kapitálu.

3) Fáze obnovy (recovery phase). Nízké výnosy následně kapitál odpuzují. Firmy omezují investice, zavírají kapacity, 
konsolidují se a opravují rozvahy. Nabídka přestane růst nebo se zmenší, zatímco poptávka postupně absorbuje 
přebytek. Využití kapacit, cenová disciplína a návratnost se obnovují – a to často dříve, než se zlepší nálada investorů.

INVESTIČNÍ IMPLIKACE: SLEDOVAT NABÍDKU A BÝT KONTRARIÁNEM
První pravidlo zní následovně: Nestačí analyzovat, jak rychle poroste poptávka. Investor musí detailně sledovat CAPEXy, 
počet objednaných projektů, termíny jejich dokončení a reálně dostupnou kapacitu. Zásadní je přitom odlišovat 
oznámenou kapacitu od kapacity dokončené, napájené a skutečně využívané.

Druhé pravidlo je kontrariánské: Nejatraktivnější příběh nebývá automaticky nejlepší investicí. Kapitálový cyklus 
nabádá k opatrnosti tam, kde se spojují euforie, snadné financování, prudký růst CAPEXů a vysoké akciové valuace. 
Naopak příležitosti často vznikají v odvětvích, z nichž kapitál odchází, kapacita se zavírá a očekávání jsou nízká. Nejde 
ale samozřejmě o mechanické sázení proti růstu: Kvalitní firma může vysoké výnosy udržet, pokud má výrazné bariéry 
vstupu, nákladovou výhodu a disciplinovanou alokaci kapitálu.

AI INFRASTRUKTURA: BOOM V POKROČILÉ, NIKOLI NUTNĚ ZÁVĚREČNÉ FÁZI
Rozměr současné vlny investičních výdajů je bez nejmenších pochyb skutečně mimořádný, když čtyři hlavní američtí 
hyperscaleři – Google, Meta, Amazon a Microsoft – pro letošní rok plánují CAPEXy na souhrnné úrovni kolem tří čtvrtin 
bilionu dolarů, a to s tím, že v následujících letech by mělo dojít ještě k dalšímu navyšování.

Podle teorie kapitálového cyklu jde o zřetelný boom: Vysoká očekávaná návratnost přitáhla obrovský objem nového 
kapitálu a firmy závodí o výpočetní kapacitu. Zatím však nevidíme klasický plošný převis nabídky. Microsoft, Amazon 
i Google hlásí velmi silný růst cloudu a rozsáhlé nasmlouvané objednávky (backlog). Managementy zároveň uvádějí, 
že dostupná kapacita poptávku stále omezuje.

Úzkým hrdlem (bottleneck) v rámci AI infrastruktury, resp. AI ekosystému nejsou pouze čipy a výpočetní akcelerátory, 
zejména GPU. Rozvoj AI infrastruktury omezuje také dostupnost elektřiny, kapacita přenosových sítí, výroba 
transformátorů, chladicí systémy a další části dodavatelského řetězce (supply chain). Řada oznámených datových 
center proto nemusí být dokončena, připojena a uvedena do provozu tak rychle, jak naznačují aktuální investiční 
plány.

Právě zde však vzniká riziko budoucího převisu nabídky výpočetního výkonu. Současný nedostatek motivuje firmy 
objednávat novou kapacitu na základě velmi optimistických očekávání. Pokud se větší množství čipů, datových center 
a energetické kapacity dostane na trh ve stejnou dobu, může nabídka růst rychleji než schopnost firem AI efektivně 
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zpeněžit. Výsledkem by mohlo být nižší využití infrastruktury, silnější cenová konkurence, rychlejší technologické 
zastarávání a rostoucí odpisy majetku. Bezprecedentní kapitálové výdaje zároveň již nyní vytvářejí velice silný tlak 
na volné peněžní toky (FCF – free cash flow) některých společností.

CO Z TOHO PLYNE PRO INVESTORY NA PŘÍŠTÍCH 12 AŽ 24 MĚSÍCŮ
Zaprvé bude důležitější selektivita než plošná sázka na AI. Krátkodobě mohou dál prosperovat vlastníci vzácných 
úzkých hrdel – energetické kapacity, síťových prvků, chlazení či pamětí. Investor však musí zkoumat, jak rychle se 
jejich vlastní odvětví rozšiřuje. Dnešní nedostatek je nejlepší reklamou pro zítřejší konkurenci.

Zadruhé se trh pravděpodobně rozdělí podle prokazatelné monetizace. Hyperscaler, jehož AI tržby, backlog a využití 
infrastruktury rostou rychleji než odpisy a CAPEX, může cyklus zvládnout. Firma, která pouze zvyšuje kapitálové výdaje 
a nabízí neurčitý příslib budoucích výnosů, bude zranitelnější. Klíčovým ukazatelem proto nebude počet nakoupených 
GPU (grafické procesory využívané pro výpočty umělé inteligence), ale přírůstek provozního a volného cash flow 
na jednotku nového kapitálu, resp. rentabilita inkrementálního investovaného kapitálu (ROIIC – return on incremental 
invested capital).

Zatřetí je třeba sledovat první známky případného obratu. Zpomalování růstu CAPEXů, rušení datových center, 
pokles cen pronájmu výpočetního výkonu, slabší využití serverů, růst odpisů majetku vůči tržbám, horší cloudové 
marže a vyšší financování prostřednictvím dluhového kapitálu. Jednotlivý signál nestačí. Jejich kombinace by však 
naznačovala přechod z boomu do propadu.

A konečně, kontrariánský investor by neměl automaticky hledat příležitost jen uvnitř AI ekosystému. Rekordní příliv 
kapitálu do jedné oblasti může znamenat jeho nedostatek jinde. Zajímavé mohou být společnosti, které AI využívají 
ke zvýšení produktivity bez masivního vlastního CAPEXu, nebo odvětví, kde byly investice dlouho utlumené a nabídka 
zůstává disciplinovaná, např. sektor materiálů (materials), resp. komoditních producentů.

Závěr teorie kapitálového cyklu tedy není, že AI je iluze. Je přísnější: Technologická revoluce a dobrá investice nejsou 
totéž. V následujících dvou letech proto nebude rozhodovat pouze rychlost adopce AI, ale především to, zda příjmy 
a úspory porostou rychleji než kapacita, odpisy majetku a náklady kapitálu. Vítězi nebudou nutně ti, kdo utratí nejvíce, 
nýbrž ti, kdo z každého investovaného dolaru vytěží nejvyšší a nejtrvalejší výnos (ROIIC).
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Důležitá upozornění:
Před rozhodnutím investovat do  podílového fondu by měl potenciální 
investor věnovat pozornost sdělení klíčových informací a  statutu 
(prospektu) fondu. Informace uvedené v  této zprávě mají pouze 
informační charakter a  jejich účelem není nahradit sdělení klíčových 
informací nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletní shrnutí. 
Údaje o  minulých kurzech a  výnosech uvedené v  tomto dokumentu 
nelze považovat za  indikátor budoucího vývoje. Hodnota investice 
do  podílových fondů může s  časem jak stoupat, tak i  klesat. Conseq 
Investment Management, a.s., ani jiná osoba nezaručují návratnost 
původně investované částky, nepřebírají odpovědnost za  jednání 
učiněná na  podkladě údajů uvedených v  tomto dokumentu ani 
za přesnost a úplnost těchto údajů a doporučují investorům konzultovat 
investiční záměry s odbornými poradci. Další informace, sdělení klíčových 
informací, kopie statutu (prospektu) fondu a poslední výroční a pololetní 
zprávy můžete (zdarma) získat v  sídle společnosti Conseq Investment 
Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

Zjistěte více!

Michal Stupavský působí v Consequ od roku 2017. Jako investiční stratég 
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aplikovaných investičních strategií obchodním partnerům.

Michal má 18 let zkušeností z  finančních trhů, asset managementu, 
investičního poradenství a velkých nadnárodních průmyslových korporací. 
Před svým působením v  Consequ působil ve společnostech X-Trade 
Brokers, Orlen Unipetrol a  Cemex. Je rovněž členem představenstva 
a vedoucím ekonomického výzkumu Prague Finance Institute.

Michal vystudoval finance a  oceňování podniku na VŠE v  Praze, jeden 
semestr strávil v  Miláně na Università commerciale Luigi Bocconi a  je 
rovněž držitelem mezinárodního titulu CFA (Chartered Financial Analyst).

Michal je autorem diplomové práce Behaviorální finance – Implikace pro 
investory (2011, 2016), spoluautorem první české knihy o  behaviorálních 
financích Investor 21. století (2013) a autorem Slovníku investora (2020).
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