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Vážení přátelé,

do rukou se vám dostává již páté vydání magazínu skupiny Conseq . Pro interview jsem si tentokrát vybral kolegu 
Filipa Macha, vedoucího oddělení Trading a Debt Origination, který je v Consequ odpovědný za oblast aranžování 
dluhopisových emisí, tedy toho, čemu se v branži říká debt origination . Po interview následuje článek investičního 
specialisty Honzy Macka, který se věnuje investování do korporátních dluhopisů z  praktického pohledu běžného 
investora . Následuje můj první příspěvek, kde se poměrně detailně věnuji byznysovému a finančnímu ekosystému 
okolo AI, a  to s  tím, že zdůrazňuji obrovský význam trajektorie finančního hospodaření AI laboratoří, které modely 
umělé inteligence vyvíjí . V mém druhém článku velice detailně vysvětluji teorii za klíčovým pojmem dluhopisového 
investování, kterým je výnos do doby splatnosti . A  konečně v  mém závěrečném třetím příspěvku popisuji klíčové 
důvody, proč od začátku letošního roku poměrně prudce vzrostl výnos do doby splatnosti amerického vládního 
dluhopisu s desetiletou splatností, což je vůbec ten nejdůležitější globální dluhopisový benchmark .

Přeji vám příjemné čtení .

Se srdečným pozdravem

Michal Stupavský, CFA
Investiční stratég

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 .
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FILIP MACH
VEDOUCÍ ODDĚLENÍ TRADING
A DEBT ORIGINATION 

ROZHOVOR

Třicet let jsi strávil v  investičním bankovnictví. Co tě v  roce 2021 přivedlo do Consequ – a  jak ses dostal 
k aranžování dluhopisových emisí?

Do Consequ jsem nastoupil s úkolem znovuotevřít oddělení obchodování s profesionálními protistranami, bankami 
a burzami . Tři roky jsem rozvíjel byznys s institucionálními klienty . Viděl jsem trh ze strany, kde se o úspěšnosti emise 
skutečně rozhoduje, feedback jsem čerpal přímo od lidí, kteří o jejích nákupech rozhodují .

V  polovině roku 2024 mě pak většinový majitel požádal, abych převzal aktivity Consequ v  oblasti aranžování 
dluhopisových emisí, tedy toho, čemu se v branži říká debt origination . Vzal jsem to jako výzvu . S kolegou Milanem 
Tymelem jsme si řekli, že to budeme dělat tak, jak jsem byl třicet let zvyklý z bank: navázali jsme spolupráci s externími 
transakčními právníky, nastavili interní procesy na bankovní standard a začali stavět systematicky, krok za krokem . 
Rozdíl je v tom, že v Consequ jsme to zvládli za měsíce, ne za roky . Také proto, že Conseq byl již na dluhopisové scéně 
známé jméno .

Conseq je především správce aktiv. V čem je jiné, když emisi aranžuje investor, a ne banka?

V jedné věci, která se nedá okopírovat: máme origination, obchodování i správu aktiv pod jednou střechou . A hlavně, 
každou emisi, kterou aranžujeme, nakupujeme do vlastních portfolií . Conseq je u  každé naší emise klíčovým 
investorem . Říká se tomu skin in the game: neseme stejné riziko jako každý investor, kterému emisi nabídneme .

To zásadně mění motivaci . Aranžér, který papír jen umístí a jde dál, je placen za objem . My jsme placeni za to, že 
emise dobře dopadne, protože ji máme v portfoliích našich klientů až do splatnosti . Pro velké banky je segment 
středně velkých firem v kapitálovém financování okrajový; pro nás je to jádro byznysu .

Když emise sami aranžujete a sami nakupujete, nevzniká konflikt zájmů?

Vzniká, a je poctivé to říct nahlas . Jako správce aktiv máme zájem na co nejvyšším výnosu pro naše portfolia . Zároveň 
v konkurenčním prostředí bojujeme o emitenty, kteří chtějí financování co nejlevnější . Ten střet neřešíme tím, že 
bychom ho popírali, ale procesem .

Zaprvé, origination je nezávislé na portfolio managementu . Kolegové na straně portfolia postupují přesně opačně 
než my: rozhodují se výhradně podle výhodnosti pro klienta a každé své rozhodnutí musí vysvětlit a obhájit před 
depozitářem . A nebývají to jednoduché diskuze .

Zadruhé, k emitentovi přistupujeme ve fázích . Začínáme důvěrnou, neveřejnou fází, kdy origination desk provádí due 
diligence, to je první síto . Druhým sítem je nezávislá kreditní analýza podle metodik ratingových agentur, na jejímž 
konci je interní rating . Následuje důvěrná diskuze s ostatními institucionálními investory, takzvaný market sounding . 
A teprve pak přichází veřejná nabídka dluhopisů . Podstatné je, že proces se může zastavit v kterémkoli okamžiku, 
a také se to děje .
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Výsledkem je cena, která, věříme, je fér pro obě strany . Poznáte ji jednoduše: drží na sekundárním trhu . Broker 
ze skupiny Conseq je market maker těchto emisí . Ceny zveřejňujeme denně a jsou vždy obchodovatelné . 

Kdo je typický emitent, se kterým pracujete? A jak vypadá vaše dosavadní bilance?

Typicky česká středně velká firma se srozumitelným byznys modelem, prokazatelným cash flow a majitelem, který 
přemýšlí dlouhodobě . Sektorově jsme pestří, od nemovitostí a  logistiky přes průmyslovou výrobu až po finanční 
služby . Typická emise se pohybuje kolem 300 milionů korun, převážně v korunách, u větších exportérů i v eurech .

Čísla za nás: za posledních deset let 34 emisí pro 19 emitentů v  celkovém objemu přes 10 miliard korun . A  nula 
defaultů, s výjimkou jedné restrukturalizace, kde bylo nicméně investorům v konečné fázi vyplaceno velice solidních 
80 procent nominální hodnoty . Zhruba třetina emitentů se k nám vrátila s další emisí, a tito opakovaní emitenti stojí 
za více než 70 procenty celkového upsaného objemu . Za těmi čísly je ale víc odmítnutých mandátů než přijatých . 
Nula defaultů není štěstí, je to důsledek toho, že umíme říct ne .

Vypořádáním emise vaše práce nekončí. Můžeš to ukázat na konkrétním příběhu?

Dobrý příklad je Conteg Group, český výrobce datových rozvaděčů . V roce 2021 jsme pro něj připravili první vstup 
na kapitálový trh, pětiletou emisi s kupónem 5,25 procenta v objemu 250 milionů korun .

Pak přišel sazbový šok let 2022 a 2023 . Firmě zdražily úvěry s pohyblivou sazbou a úrokové krytí kleslo pod kovenantní 
limit . V takové chvíli se pozná, jak kdo myslí aktivní správu vážně . My jsme svolali schůzi vlastníků dluhopisů a dohodli 
řešení: kupón se zvýšil z 5,25 na 7,00 procenta jako kompenzace investorům za zvýšené riziko . Transparentně, na stole, 
se souhlasem schůze vlastníků dluhopisů .

A teď pointa . Firma situaci zvládla, narostla, a v červnu 2025 se k nám vrátila s druhou emisí: 450 milionů korun, 
kupón 6,49 procenta do roku 2030, s nižším kreditním spreadem než poprvé . Dvě stě milionů z ní upsali kvalifikovaní 
investoři ještě před veřejnou nabídkou . To je pro mě nejlepší vysvědčení: investoři, kteří zažili kovenantní problém, se 
nebáli koupit znovu . Protože viděli, jak se s problémem zachází .

Kam se podle tebe český trh korporátních dluhopisů posune? Často zmiňuješ Skandinávii jako vzor.

Skandinávský trh ukazuje, že segment středně velkých emitentů může fungovat profesionálně, transparentně 
a ve velkém objemu, s aktivním primárním i sekundárním trhem, vysokým standardem dokumentace a širokým 
analytickým pokrytím . Firmy jako Pareto Securities tu cestu prošláply na severu; my se ji snažíme prošlápnout 
na českém trhu .

Český trh je dnes roztříštěný a kvalita jednotlivých emisí se dramaticky liší, vedle profesionálně připravených emisí 
se prodávají papíry, které by sítem due diligence nikdy neprošly . To je pro investory riziko, ale pro nás příležitost: čím 
větší je rozptyl kvality, tím větší hodnotu má důvěryhodné síto . Českému trhu totiž nechybí peníze ani emitenti . Chybí 
mu infrastruktura důvěry a přesně tu stavíme .

Co tě po třiceti letech v branži drží v kondici?

Mám rád to, co dělám, to je myslím nejdůležitější . Rád jezdím na kole a nedávno jsem se dal na golf . Nejvíce si ale 
vážím času, který mohu strávit s rodinou a přáteli .

Filip Mach vystudoval Obchodně podnikatelskou fakultu v  Karviné se zaměřením na marketing a  finance . 
Profesní dráhu zahájil v roce 1994 jako úrokový trader v Bank Austria Creditanstalt a dalších více než dvacet 
let strávil na obchodních parketech mezinárodních bank — jako senior proprietary trader ve WestLB a senior 
derivátový trader v Calyon v Londýně . Specializoval se na tvorbu trhu státních dluhopisů a úrokových a měnově-
úrokových swapů na trzích střední a východní Evropy . Po krátkém působení ve Wood & Company vedl v Citibank 
Europe (pražské pobočce) nejprve dluhopisový trading desk a následně celé oddělení obchodování .

Do skupiny Conseq nastoupil v  roce 2021 s  úkolem znovuotevřít oddělení obchodování s  profesionálními 
protistranami, bankami a burzami a rozvíjet byznys s institucionálními investory . Od poloviny roku 2024 vede 
rovněž aktivity Consequ v oblasti aranžování dluhopisových emisí (Trading & Debt Origination), kde s týmem 
buduje specializovaný desk pro emise středně velkých českých firem po vzoru skandinávského trhu .

BIO
FILIP MACH
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JAN MACEK
INVESTIČNÍ SPECIALISTA

Dluhopisy jsou jedním z vůbec nejstarších a nejznámějších investičních nástrojů na světě . Na jedné straně pomáhají 
financovat chod států a soukromých společností, na druhé straně přináší relativně spolehlivý a predikovatelný výnos 
pro investory, v tomto případě pro věřitele .

Z  pohledu běžného investora lze dluhopisy využít dvěma základními způsoby . Buď pomocí principů kolektivního 
investování, tedy nákupem investičního fondu, nebo přímou investicí do vybraného dluhopisu . Oba způsoby mají 
své pro a proti . Silnou stránkou fondů je diversifikace a profesionální řízení, na druhou stranu může některé investory 
odradit fakt, že cena fondu kolísá vlivem průběžného oceňování dluhopisového portfolia a aktivních zásahů portfolio 
manažera . Pro takové investory pak naopak nabývá na atraktivitě přímý nákup dluhopisu . Jeho cena sice kolísá také, 
ale při (plánovaném) držení do splatnosti nemusí investor za tuto cenu svůj cenný papír prodávat .

A je nutno říct, že trh jde investorům naproti . Jen v loňském vydaly české společnosti více než 1 000 emisí dluhopisů 
(pomiňme nyní ty státní, které jsou, až na výjimky, pro drobného investora napřímo nedostupné) . Objem těchto emisí 
se pak přiblížil 150 miliardám korun . Vedle velikosti trhu stojí za pozornost i  způsob, jakým se dluhopisy dostávají 
k investorům . Přibližně pětina jejich objemu byla distribuována neregulovanou cestou, tedy mimo banky a obchodníky 
s cennými papíry . Právě u této části je zároveň výrazně horší bilance úspěšnosti . Na emitenty v  insolvenci připadá 
přibližně čtvrtina objemu neregulovaně distribuovaných emisí, zatímco u  regulované distribuce jde zhruba o  dvě 
procenta . Mezi ty největší „průšvihy“ patří například dluhopisy skupin EMTC, Premiot, Solek nebo aktuálně YD Capital .

INVESTOVÁNÍ 
DO KORPORÁTNÍCH 
DLUHOPISŮ: CO BY MĚL 
KAŽDÝ ODPOVĚDNÝ 
INVESTOR DOBŘE 
ZNÁT?

EMISE DLUHOPISŮ, KTERÉ SKONČILY INSOLVENCÍ 
V PROCENTECH Z CELKOVÉHO OBJEMU (2012 - 1. POLOLETÍ 2026)

Zdroj: Druhá ekonomická transformace

OBJEM EMISÍ DLUHOPISŮ V ČR
(2012 - 1. POLOLETÍ 2026)
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JAK TEDY VLASTNĚ POZNAT KVALITNÍ KORPORÁTNÍ DLUHOPIS, TAKOVÝ, 
U KTERÉHO JE RIZIKO ZTRÁTY PENĚZ PŘIJATELNĚ NÍZKÉ?
Distribuce může být prvním vodítkem, jak vyplývá z výše uvedené statistiky . Jednoduše řečeno, korporátní dluhopis, 
který vám prodá „navolávač“ po telefonu, může být (a často skutečně je) méně kvalitní než ten, který vám doporučí 
bankéř nebo zástupce obchodníka s cennými papíry . Samotný způsob distribuce ale pochopitelně není to hlavní . Tím 
je samotný korporátní dluhopis, který si zaslouží hlubší prozkoumání .

Základní poučka investování se přitom nevyhýbá ani korporátním dluhopisům . S vyšším očekávaným výnosem roste 
riziko . Nejde tak o to, najít ten nejméně rizikový dluhopis, ale takový, jehož očekáváný výnos přibližně odpovídá riziku, 
které je s jeho nákupem spojené . Pro korporátní dluhopisy to je v první řadě riziko neschopnosti emitenta (dlužníka) 
splatit své závazky, jinak řečeno řádně a v čas splatit úroky a při splatnosti dluhopisu samozřejmě rovněž jistinu neboli 
nominální hodnotu dluhopisu . První otázkou investora, který to s  investicí do korporátních dluhopisů myslí vážně, 
tak nemůže být „kolik to nese?“, ale „z  čeho bude dluhopis splacen?“ . Odpověď na tuto otázku poskytne analýza 
finančních výkazů emitenta . Jsou vlastně vůbec dostupné? Jaké je zadlužení? Co tvoří vlastní kapitál a v jaké výši? 
Jaké je cash flow společnosti? To jsou jen ty nejzákladnější otázky .

DALŠÍ ÚROVNÍ ANALÝZY PAK BUDE SENIORITA DLUHU. KDO A V JAKÉ VÝŠI 
BUDE USPOKOJEN NEJDŘÍVE A KDO AŽ JAKO POSLEDNÍ, POKUD SE EMITENT 
DOSTANE DO ÚPADKU? 
Specifikem dluhopisů jsou pak způsoby zajištění, ručení a kovenanty, které mohou do určité míry podstupované kreditní 
riziko snižovat . Ty by měl investor najít a důsledně analyzovat v emisních podmínkách či v prospektu dluhopisové 
emise . Kovenanty jsou ochranné závazky emitenta, například nepřekročit určitou míru zadlužení, nezastavit klíčová 
aktiva dalším věřitelům, nevyplácet mimořádné dividendy nebo udržet minimální úrokové krytí . Dluhopis také může 
být zajištěn jiným majetkem, či může existovat ručitel, který je připravený dluhopisové závazky v  případě potřeby 
převzít .

Jak je zřejmé, volba korporátního dluhopisu je jedna velká skládačka . V ideálním případě do sebe zapadne nabízený 
výnos v porovnání s rizikem nesplacení a nabízenými zárukami . Není to proces jednoduchý, je ale nezbytný . Pokud jej 
investor vynechá, vystavuje se nemalému riziku . Na rozdíl od akcií totiž u dluhopisů častěji platí „všechno nebo nic“ .
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MICHAL STUPAVSKÝ, CFA
INVESTIČNÍ STRATÉG

Investiční vlna spojená s umělou inteligencí vstupuje do další fáze . Společnost Nvidia 10 . srpna oznámila strategická 
partnerství se společnostmi Apollo, BlackRock, Blackstone, Brookfield Asset Management, Goldman Sachs a KKR, 
jejichž cílem je postupně mobilizovat více než 500 miliard dolarů kapitálu třetích stran pro financování infrastruktury 
umělé inteligence . Nejde tedy pouze o další technologickou iniciativu, ale především o pokus vytvořit rozsáhlý finanční 
mechanismus, který má umožnit pokračování bezprecedentního investičního cyklu kapitálových výdajů .

Podstatné je správně interpretovat samotnou částku . Nvidia nezískává 500 miliard dolarů do vlastní rozvahy, ani se 
nezavázala tuto sumu sama investovat . Se šesti významnými finančními skupinami uzavřela memoranda o spolupráci, 
na jejichž základě mají vzniknout nezávislé finanční platformy . Ty budou získávat prostředky od institucionálních 
investorů a poskytovat kapitál zákazníkům budujícím datová centra a další infrastrukturu umělé inteligence . Nvidia 
může u  jednotlivých projektů kapitálově participovat, podle analytiků až přibližně čtvrtinovým podílem, většinu 
finančního rizika však mají nést externí investoři .

Z VÝPOČETNÍHO VÝKONU SE STÁVÁ FINANČNÍ AKTIVUM
Z ekonomického pohledu je nejzajímavější snaha přeměnit výpočetní infrastrukturu umělé inteligence v samostatnou 
investovatelnou třídu aktiv . Datové centrum vybavené grafickými procesory nemá být vnímáno pouze jako soubor 
technologického vybavení, ale jako produktivní infrastruktura vytvářející dlouhodobé peněžní toky z  poskytování 
výpočetního výkonu .

Takový přístup se do určité míry podobá financování elektráren, telekomunikačních sítí či jiné infrastruktury . 
Investor poskytne vlastní (akciový) nebo cizí (dluhový) kapitál na vybudování aktiva a jeho návratnost následně závisí 
na peněžních tocích, které dané aktivum vytváří .

Pro Nvidii i  celý technologický sektor má rozšíření tohoto modelu značný význam . Další růst umělé inteligence 
totiž není omezen pouze dostupností procesorů, elektrické energie nebo vhodných lokalit pro datová centra . Stále 
významnějším omezením se stává dostupnost kapitálu .

Rozměr současného investičního cyklu je bez nejmenších pochyb skutečně mimořádný . Morgan Stanley odhaduje, že 
největší poskytovatelé cloudových služeb mohou mezi lety 2026 a 2028 investovat do infrastruktury umělé inteligence 
přibližně 3,5 bilionu dolarů, zatímco celkový rozsah budování infrastruktury může přesáhnout osm bilionů dolarů .

Právě zde iniciativa Nvidie vstupuje do hry . Pokud dokáže propojit provozovatele datových center a vývojáře umělé 
inteligence s  bilancemi pojišťoven, penzijních fondů, správců aktiv, bank a  poskytovatelů soukromého úvěrování 
(private debt/private credit), může výrazně rozšířit množství kapitálu dostupného pro další výstavbu .

PŮL BILIONU 
DOLARŮ PRO AI: 
NVIDIA OTEVÍRÁ 
TECHNOLOGICKÉMU 
SEKTORU DALŠÍ ZDROJ 
KAPITÁLU, KONEČNÝ 
ÚČET VŠAK MUSÍ 
ZAPLATIT UŽIVATELÉ
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INVESTIČNÍ ŘETĚZEC VŠAK MUSÍ NĚKDE SKONČIT
Z  pohledu investorů je naprosto zásadní rozlišovat mezi poptávkou po infrastruktuře a  konečnou ekonomickou 
poptávkou po službách umělé inteligence .

První z  nich dnes nepochybně existuje . Provozovatelé datových center objednávají procesory, technologické 
společnosti rezervují výpočetní kapacitu, výrobci polovodičů rozšiřují výrobu a energetické společnosti budují nové 
zdroje a přenosovou infrastrukturu . Všechny tyto činnosti vytvářejí tržby uvnitř technologického investičního řetězce .

Z pohledu návratnosti investovaného kapitálu (return on invested capital – ROIC) však nelze tento řetězec prodlužovat 
donekonečna . Na jeho konci musí existovat zákazník, který za služby umělé inteligence zaplatí z peněz získaných 
vlastní ekonomickou činností .

Proto jsou podle mého názoru jedním z nejdůležitějších ukazatelů celého investičního příběhu tržby společností, které 
samotné modely umělé inteligence komerčně provozují . Právě ony představují jeden z  nejpřímějších převodníků 
mezi obrovským množstvím vybudovaného výpočetního výkonu a skutečnou ochotou domácností a podniků za jeho 
využití platit .

Dosavadní vývoj je v  tomto ohledu relativně povzbudivý . Podle předběžné zprávy OSN dosáhly roční přepočtené 
tržby (annualized revenue run rate) hlavních společností vyvíjejících umělou inteligenci v  prvním čtvrtletí 2026 
dohromady přibližně 73 miliard dolarů, oproti zhruba dvěma miliardám v roce 2023 . Anthropic se následně dostal 
zhruba na  47  miliard dolarů ročních přepočtených tržeb, zatímco OpenAI se na jaře pohybovala přibližně kolem 
25 miliard dolarů .

A růst pokračuje mimořádným tempem . Anthropic ve druhém čtvrtletí 2026 podle Financial Times očekával tržby 
10,9 miliardy dolarů, více než dvojnásobek oproti prvnímu čtvrtletí . Někteří jeho investoři nyní očekávají, že do konce 
roku by roční přepočtené tržby mohly dosáhnout dokonce 100 až 120 miliard dolarů . Takové prognózy je samozřejmě 
nutné vnímat pouze jako odhady, nikoliv jistotu .

Jde o mimořádně vysoká tempa růstu . Současně však právě jejich další vývoj představuje jeden z nejdůležitějších 
testů celé investiční teze kolem umělé inteligence .

STOVKY MILIARD INVESTIC PROTI DESÍTKÁM MILIARD TRŽEB
Rozdíl mezi současnými kapitálovými investicemi (CAPEX) a dnešními tržbami konečných poskytovatelů služeb umělé 
inteligence je stále obrovský . Podle předběžné zprávy OSN směřují kapitálové výdaje největších technologických 
společností v  roce 2026 k  přibližně 770 miliardám dolarů, zatímco roční přepočtené tržby předních společností 
zaměřených na modely umělé inteligence činily v prvním čtvrtletí výše zmíněných přibližně 73 miliard dolarů .

Nejde samozřejmě o přímo srovnatelné veličiny . Datová centra budou vytvářet výnosy řadu let, využívají je rovněž 
tradiční cloudové služby a část ekonomického přínosu umělé inteligence vzniká uvnitř společností Microsoft, Alphabet, 
Amazon či Meta, které samostatné tržby z AI většinou nezveřejňují . Samotný poměr proto nelze interpretovat jako 
měřítko návratnosti .

Přesto dobře ilustruje základní otázku současného investičního cyklu: dokážou konečné tržby z umělé inteligence vyrůst 
dostatečně rychle, aby ekonomicky ospravedlnily stovky miliard dolarů každoročně investované do infrastruktury?

Odpověď bude rozhodující nejen pro akcionáře Nvidie . Bude důležitá pro akcionáře i  věřitele výrobců polovodičů, 
dodavatelů výrobních zařízení, provozovatelů datových center, cloudových společností, energetických podniků, 
developerů i dalších firem zapojených do technologické infrastruktury umělé inteligence . Současně bude zásadní pro 
banky, investiční fondy a další poskytovatele kapitálu, kteří tuto investiční vlnu financují .

KDE ZAČÍNÁ RIZIKO KRUHOVÉHO FINANCOVÁNÍ
Právě zde vznikají obavy z takzvaného kruhového financování (circular financing) a financování zákazníků dodavatelem 
(vendor financing) .

Ekonomicky zdravý investiční řetězec by měl začínat konečnou poptávkou . Podnik například zjistí, že nasazení umělé 
inteligence zvyšuje produktivitu zaměstnanců, snižuje náklady nebo vytváří nové příjmy . Je proto ochoten za službu 
zaplatit společnosti OpenAI, Anthropic nebo jinému poskytovateli . Ten z  těchto příjmů hradí výpočetní kapacitu 
cloudové společnosti . Provozovatel infrastruktury díky rostoucí poptávce investuje do dalších datových center, která 
následně nakupují nové procesory .

Kapitál se v takovém případě pohybuje proti směru peněžních toků vytvářených konečným uživatelem .

Rizikovější varianta začíná na opačném konci . Velké množství dostupného kapitálu umožní nejprve vybudovat datová 
centra a  nakoupit procesory . Výrobci polovodičů vykážou vysoké tržby, provozovatelé infrastruktury rychle rostou 
a jejich zákazníci uzavírají dlouhodobé smlouvy na další výpočetní výkon . Silný růst následně přesvědčí další investory 
a věřitele, aby poskytli nový kapitál, který financuje další výstavbu .
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Pokud se současně dostatečně rychle rozvíjí konečná poptávka, není na takovém mechanismu nic nezdravého . 
Problém nastává tehdy, pokud se růst financované kapacity začne dlouhodobě vzdalovat růstu příjmů vytvářených 
jejími skutečnými uživateli .

V takové situaci mohou tržby jednotlivých článků dodavatelského řetězce poskytovat zavádějící obraz ekonomické 
síly celého systému . Pro výrobce procesorů je nákup datového centra tržbou . Pro provozovatele datového centra je 
však tentýž procesor investicí, jejíž návratnost závisí na budoucím využití . A pro věřitele financujícího datové centrum 
představuje pohledávku, jejíž kvalita nakonec závisí na stejném zdroji, tedy schopnosti konečných zákazníků vytvářet 
dostatečné peněžní toky .

ÚVĚROVÉ RIZIKO SE MŮŽE ŠÍŘIT CELÝM EKOSYSTÉMEM
Tím se investiční otázka postupně mění z technologické na finanční .

Pokud bude skutečná poptávka po službách umělé inteligence dostatečně silná, vysoké využití datových center 
vytvoří provozovatelům infrastruktury peněžní toky potřebné ke splácení úvěrů . Věřitelé budou ochotni poskytovat 
další kapitál, technologické společnosti budou investovat a výrobci polovodičů budou pokračovat v růstu .

Pokud však příjmy konečných uživatelů porostou pomaleji než výpočetní kapacita, může následovat pokles jejího 
využití a cen . Provozovatelé datových center pak mohou dosahovat nižší návratnosti, než předpokládaly jejich finanční 
modely . Nejvíce zadlužené projekty se mohou dostat pod tlak a věřitelé začnou požadovat vyšší úrokové sazby, větší 
podíl vlastního kapitálu nebo přísnější smluvní podmínky .

Takový vývoj by se následně přenesl zpět celým technologickým řetězcem . Vyšší cena kapitálu omezí výstavbu nových 
datových center, což sníží objednávky procesorů, pamětí, síťových prvků i  elektrických zařízení . Slabší kapitálové 
investice zasáhnou dodavatele infrastruktury a mohou současně snížit hodnotu již existujících aktiv sloužících jako 
zajištění úvěrů .

Riziko proto neleží pouze v rozvahách technologických společností . S rostoucím zapojením soukromých úvěrových 
fondů, bank, pojišťoven a kapitálových trhů se postupně přesouvá také do finančního systému . Financial Times uvádějí 
přibližně 200 miliard dolarů soukromých úvěrů poskytnutých subjektům spojeným s umělou inteligencí a zhruba 
350 miliard dolarů dluhopisů technologických firem vydaných jen v roce 2026 .

ROZHODUJÍCÍ UKAZATEL SE NACHÁZÍ NA KONCI ŘETĚZCE
Pro investory proto nebude v příštích letech nejdůležitější pouze sledovat počet prodaných procesorů nebo velikost 
oznámených datových center . Stále větší význam budou mít ukazatele na opačném konci ekonomického řetězce: 
růst tržeb poskytovatelů modelů, počet platících podnikových zákazníků, ceny služeb umělé inteligence, jejich hrubé 
marže a především prokazatelná návratnost těchto služeb pro podniky, které je kupují .

Dnešní údaje ukazují, že konečná poptávka skutečně rychle roste . Současně však roste z  velmi nízkého základu 
ve  srovnání s  objemem kapitálu směřujícího do infrastruktury . Navíc ani vysoké tržby automaticky neznamenají 
vysokou ekonomickou návratnost, pokud jsou k  jejich vytvoření potřeba mimořádně vysoké výdaje na výpočetní 
výkon .

Právě proto budou důležité nejen tržby OpenAI, Anthropic a dalších AI laboratoří, ale postupně především také jejich 
provozní ziskové marže a  volné peněžní toky (free cash flow – FCF) . Teprve schopnost těchto společností vytvářet 
dlouhodobě kladné volné peněžní toky ukáže, zda je hodnota vytvářená umělou inteligencí dostatečná k financování 
infrastruktury stojící pod ní .

Iniciativa Nvidie a Wall Street může odstranit jednu z největších překážek dalšího růstu umělé inteligence – nedostatek 
kapitálu . Zároveň však vytváří podmínky, ve kterých se kapitál může stát dostupnějším rychleji, než poroste ekonomicky 
opodstatněná poptávka po nové kapacitě .

A právě v tom spočívá klíčové střednědobé riziko .

Půl bilionu dolarů nového financování může zajistit, že výpočetní výkon bude vybudován . Nemůže však zajistit, že 
bude dostatečně využíván . Konečnou návratnost dnešního bezprecedentního investičního cyklu kapitálových výdajů 
proto neurčí množství kapitálu, které dokáže technologický a finanční sektor mobilizovat, ale množství peněz, které 
budou podniky a spotřebitelé ochotni dlouhodobě platit za služby umělé inteligence .

Pokud budou tržby na tomto konci řetězce pokračovat v současném silném růstu, mohou dnešní investice vytvořit 
základ jedné z  nejvýznamnějších technologických infrastruktur moderní ekonomiky . Pokud se však růst konečné 
poptávky začne výrazně opožďovat za růstem financované kapacity, mechanismus, který dnes urychluje expanzi 
celého odvětví, může začít fungovat opačným směrem, tedy prostřednictvím nižšího využití aktiv, poklesu jejich 
hodnoty, úvěrových ztrát a následného prudkého omezení investic napříč celým ekosystémem AI .
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DEFINICE POJMU
Výnos do doby splatnosti dluhopisu, anglicky yield to maturity (YTM), patří k nejdůležitějším pojmům dluhopisového 
investování . Přestože na první pohled působí technicky, ve skutečnosti jde o velmi intuitivní koncept: výnos do doby 
splatnosti vyjadřuje celkový průměrný roční výnos, který investor získá, pokud dluhopis koupí za aktuální tržní cenu, 
bude jej držet až do data splatnosti a emitent během celé doby splní všechny své závazky .

YTM v  sobě zahrnuje nejen pravidelné kupónové platby, ale také případný kapitálový zisk či ztrátu vzniklou 
rozdílem mezi nákupní cenou dluhopisu a jeho nominální hodnotou vyplacenou při splatnosti . Právě proto je YTM 
komplexnějším ukazatelem výnosnosti než samotný kupón .

Aby bylo možné výnos do doby splatnosti správně interpretovat, je nutné si uvědomit hlavní předpoklady, se kterými 
tento pojem pracuje . Prvním z  nich je předpoklad, že investor skutečně drží dluhopis až do splatnosti a  neprodá 
jej dříve na sekundárním trhu . Druhým klíčovým předpokladem je, že všechny kupónové platby jsou reinvestovány 
za stejnou úrokovou míru, jakou představuje právě YTM . Dále se implicitně předpokládá, že emitent dluhopisu 
nezbankrotuje a všechny kupóny i jistinu vyplatí v plné výši a včas . YTM tedy není garantovaný výnos, ale teoretický 
výnos vycházející z těchto zjednodušujících předpokladů .

Mezi výnosem do doby splatnosti a tržní cenou dluhopisu existuje přesný a zároveň velmi důležitý matematický vztah . 
Cena dluhopisu je rovna současné hodnotě všech budoucích peněžních toků, tedy kupónů a  nominální hodnoty 
vyplacené při splatnosti, diskontovaných právě výnosem do doby splatnosti .

Jinými slovy, YTM je diskontní sazba, při které se současná hodnota budoucích plateb rovná aktuální tržní ceně 
dluhopisu . Z toho plyne základní inverzní vztah: pokud výnos do doby splatnosti roste, tržní cena dluhopisu klesá, 
a naopak . Tento vztah je jedním ze základních kamenů dluhopisového investování .

VÝNOS DO DOBY 
SPLATNOSTI 
DLUHOPISU PATŘÍ 
K NEJDŮLEŽITĚJŠÍM 
POJMŮM 
DLUHOPISOVÉHO 
INVESTOVÁNÍ
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VZOREC
Formálně lze tento vztah vyjádřit matematickým vzorcem . Uvažujme generický dluhopis s  nominální hodnotou 
100 Kč, roční kupónovou sazbou 5 % p .a . (tedy roční kupón 5 Kč) a dobou do splatnosti n let . Tržní cena dluhopisu P se 
pak rovná součtu diskontovaných kupónů a diskontované nominální hodnoty:

kde y představuje výnos do doby splatnosti .

Tento vzorec jasně ukazuje, že YTM vstupuje do ocenění dluhopisu jako diskontní sazba . Pokud je například YTM vyšší 
než kupónová sazba 5 %, bude tržní cena dluhopisu nižší než 100 Kč (dluhopis se obchoduje s diskontem) . Naopak 
pokud je YTM nižší než 5 %, cena dluhopisu bude vyšší než nominální hodnota (dluhopis se obchoduje s prémií) . 
Výnos do doby splatnosti tedy není přímo pozorovatelný údaj, ale je numericky dopočítáván právě z tohoto vztahu 
mezi cenou a peněžními toky .

Výnos do doby splatnosti se používá jako klíčový indikátor ocenění dluhopisů především proto, že umožňuje snadné 
a standardizované porovnání různých dluhopisových investic . Díky YTM lze porovnávat dluhopisy s odlišnými kupóny, 
dobou splatnosti či tržní cenou na jednotné bázi očekávaného ročního výnosu . Pro investory i  analytiky tak YTM 
funguje jako „vnitřní úroková míra“ dluhopisu, která shrnuje veškeré relevantní informace o jeho výnosech do jednoho 
čísla . Zároveň platí, že rozdíly ve výnosech do doby splatnosti mezi jednotlivými dluhopisy často odrážejí rozdíly 
v kreditním riziku, likviditě nebo délce splatnosti . Právě proto je YTM jedním z nejčastěji sledovaných a citovaných 
ukazatelů na dluhopisových trzích a klíčovým nástrojem pro oceňování a investiční rozhodování .
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Výnos do doby splatnosti, neboli zkráceně pouze výnos, amerického vládního dluhopisu s  desetiletou splatností 
patří mezi nejdůležitější ceny na globálních finančních trzích . Jde o klíčový globální dluhopisový benchmark, který 
ovlivňuje valuace akcií, korporátních dluhopisů, i dalších kreditních a derivátových instrumentů .

Přitom od začátku letošního roku tento výnos poměrně výrazně vzrostl . Na konci roku 2025 totiž činil přibližně 4,2 %, 
zatímco 24 . srpna se pohyboval přibližně kolem 4,7 % . Od začátku roku tedy vzrostl asi o 50 bazických bodů neboli 
o půl procentního bodu .

VÝNOS 
DESETILETÉHO 
AMERICKÉHO 
VLÁDNÍHO DLUHOPISU 
LETOS VÝRAZNĚ 
VZROSTL: DO HRY 
STÁLE VÍCE VSTUPUJE 
REKORDNÍ AMERICKÝ 
DLUH

VÝNOSY AMERICKÝCH VLÁDNÍCH DLUHOPISŮ

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA
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PROČ DESETILETÝ VÝNOS ROSTE
Výnos vládního dluhopisu s  dlouhou splatností odráží především očekávání trhu ohledně budoucího vývoje 
krátkodobých úrokových sazeb a dodatečnou prémii, kterou investoři požadují za držení dluhu s dlouhou splatností . 
Tuto výnosovou prémii přitom nejčastěji označujeme jako časovou neboli maturitní prémii .

V  letošním roce působí směrem vzhůru několik faktorů . Americká inflace zůstává zvýšená nad dvouprocentním 
inflačním cílem a investoři proto opakovaně přehodnocují, jak rychle bude moci Fed měnovou politiku uvolňovat . To 
samo o sobě snižuje pravděpodobnost rychlého poklesu dlouhodobých úrokových sazeb .

Stále důležitější roli ovšem hraje také velice nepříznivá fiskální situace Spojených států . Investoři se čím dál více 
zaměřují na tempo růstu amerického vládního dluhu, bezprecedentně vysoké rozpočtové deficity a objem nových 
dluhopisových emisí, které musí trh absorbovat .

AMERICKÝ VLÁDNÍ DLUH PŘEKONAL 40 BILIONŮ DOLARŮ
Dne 18 . srpna 2026 překročil americký vládní dluh hranici 40 bilionů dolarů, když dosáhl přibližně 40,05 bilionu dolarů 
(40050 miliard dolarů) . Samotná hranice je především psychologickým milníkem, mnohem podstatnější je však 
dlouhodobá dynamika zadlužení .

Na konci roku 2007, tedy před plným propuknutím globální finanční krize, činil americký vládní dluh přibližně 
9,23 bilionu dolarů . Nárůst z této úrovně na více než 40 bilionů dolarů odpovídá průměrnému ročnímu tempu růstu 
(compound annual growth rate – CAGR) na úrovni 8,2 % . Absolutní výše amerického vládního dluhu se tak za necelých 
devatenáct let více než zečtyřnásobila .

To je mimořádně rychlé tempo růstu zadlužení největší světové ekonomiky . Ještě důležitější je však skutečnost, že 
Spojené státy vytvářejí velmi vysoké rozpočtové deficity i v období, kdy ekonomika není v hluboké recesi . Z historického 
pohledu je skutečně mimořádné, že deficit zůstává tak vysoký při relativně silné ekonomické aktivitě . V posledních 
letech se přitom pohybuje přibližně kolem 6 % HDP .

ROSTOUCÍ NABÍDKA DLUHU MŮŽE TLAČIT VÝNOSY VÝŠE
Enormně vysoké rozpočtové deficity musí americká vláda financovat emisí nových dluhopisů . Pro investory je proto 
stále důležitější otázka, za jaký výnos bude soukromý sektor ochoten absorbovat rostoucí nabídku amerického 
vládního dluhu .

Vyšší nabídka dluhopisů za jinak stejných podmínek tlačí jejich tržní ceny dolů a výnosy nahoru . Pokud mají domácí 
i zahraniční investoři financovat stále větší objemy amerického dluhu, mohou požadovat vyšší kompenzaci – prémii – 
za dlouhou splatnost, nejistotu ohledně inflace a zejména za zhoršující se fiskální trajektorii .

Právě proto není jisté, že případné budoucí snižování základní úrokové sazby Fedu fed funds rate automaticky povede 
k výraznému poklesu výnosu desetiletého vládního dluhopisu . Dlouhý konec výnosové křivky totiž stále více ovlivňují 
faktory, které centrální banka přímo nekontroluje .

KREDITNÍ A FISKÁLNÍ RIZIKO SE VRACÍ DO CENTRA POZORNOSTI
U amerických vládních dluhopisů přitom není vhodné chápat kreditní riziko stejně jako u firemních dluhopisových 
emisí . Spojené státy emitují dluh ve vlastní měně, dolar stále zůstává dominantní globální rezervní měnou a  trh 
amerických vládních dluhopisů je nejhlubší a  nejlikvidnější na světě . Zhoršující se fiskální pozice se ovšem může 
i nadále promítat do vyšší požadované výnosnosti, resp . vyšší časové prémie a vyšší kompenzace za absorpci stále 
rostoucí nabídky dluhu .

A nejde pouze o Spojené státy . Podobný obecný problém fiskální udržitelnosti a vysokých emisních potřeb se týká 
také dalších vyspělých zemí . Japonsko dlouhodobě pracuje s  mimořádně vysokým veřejným zadlužením a  velmi 
výrazný růst tamních úrokových sazeb zvyšuje náklady na obsluhu dluhu . Německo sice vstupuje do tohoto období 
z podstatně zdravější fiskální pozice, zároveň však plánuje výrazně vyšší výdaje na obranu a infrastrukturu, což povede 
k větší nabídce vládních dluhopisů .

Společným tématem vyspělých ekonomik se proto stává otázka, za jaký výnos bude soukromý sektor ochoten 
financovat rekordní objemy vládního dluhu .

FISKÁLNÍ POLITIKA MŮŽE KOMPLIKOVAT BOJ S INFLACÍ
Rychlý růst amerického vládního dluhu je relevantní také z  pohledu inflace . Samotný vysoký stav dluhu inflaci 
mechanicky nevytváří . Důležitější je dlouhodobě expanzivní fiskální politika a vysoké rozpočtové deficity, které mohou 
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výrazně podporovat agregátní poptávku, a to skrze nárůst peněžní zásoby v ekonomice . Pokud vláda vytváří vysoké 
schodky i v době, kdy ekonomika pracuje relativně blízko svých kapacitních možností, fiskální politika může přispívat 
k vyšším cenovým tlakům a komplikovat snahu Fedu dostat inflaci zpět k dvouprocentnímu cíli .

Dlouhodobý růst amerického vládního dluhu tempem přibližně 8 % ročně proto lze chápat jako jeden ze symptomů 
velmi expanzivního fiskálního režimu, který může přispívat k přetrvávajícím inflačním tlakům .

CO Z TOHO PLYNE PRO INVESTORY
Nejdůležitější letošní skutečnost je tedy zřejmá: výnos desetiletého amerického vládního dluhopisu se zvýšil ze 4,2 % 
na konci loňského roku přibližně na 4,7 % dnes . Růst o přibližně půl procentního bodu nejdůležitějšího globálního 
dluhopisového benchmarku přitom rozhodně není zanedbatelný .

Klíčovou otázkou pro další období proto nebude pouze to, kdy Fed začne základní úrokové sazby snižovat . Stejně 
důležité bude sledovat dynamiku americké inflace, trajektorii rozpočtového deficitu, tempo růstu absolutní úrovně 
vládního dluhu, objem nových dluhopisových emisí, a především ochotu investorů tyto stále větší objemy financovat .

Překročení hranice 40 bilionů dolarů je především symbolickým milníkem . Skutečným problémem je trajektorie, 
která k této hodnotě vedla . Pokud bude americký vládní dluh nadále růst rychleji než nominální výkon ekonomiky 
a fiskální deficity i nadále zůstanou strukturálně velmi vysoké, investoři mohou za držení dlouhodobých amerických 
vládních dluhopisů požadovat trvale vyšší výnos .
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