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Vazeni pratelé,

do rukou se vam dostava jiz paté vydani magazinu skupiny Conseq. Pro interview jsem si tentokrat vybral kolegu
Filipa Macha, vedouciho oddéleni Trading a Debt Origination, ktery je v Consequ odpoveédny za oblast aranzovani
dluhopisovych emisi, tedy toho, cemu se v branzi fika debt origination. Po interview nasleduje ¢lanek investicniho
specialisty Honzy Macka, ktery se vénuje investovani do korporatnich dluhopist z praktického pohledu bézného
investora. Nasleduje mUj prvni pfispévek, kde se pomérné detailné vénuji byznysovému a finanénimu ekosystému
okolo Al, a to s tim, Ze zdUraznuji obrovsky vyznam trajektorie finanéniho hospodareni Al laboratofi, které modely
umeélé inteligence vyviji. V. mém druhém clanku velice detailné vysvétluji teorii za klicovym pojmem dluhopisového
investovani, kterym je vynos do doby splatnosti. A konec¢né v mém zavérecném tretim prispevku popisuji klicove
dGvody, pro¢ od zacatku leto$niho roku pomérné prudce vzrostl vynos do doby splatnosti amerického viddniho

Preji vam pfijemné cteni.
Se srde¢nym pozdravem

Michal Stupavsky, CFA
Investicni stratég

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
Ucelem neni nahradit sdéleni klicovych informaci nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletni shrnuti.
Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povazovat za indikator budouciho vyvoje.
Hodnota investice do podilovych fondd muize s casem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management,
a.s., ani jind osoba nezarucuji ndvratnost plvodné investované Castky, neprebiraji odpovédnost za jednani u¢inéna
na podkladé Udajd uvedenych v tomto dokumentu ani za presnost a Uplnost téchto Udajd a doporucuji investordm
konzultovat investicni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdéleni klicovych informaci, kopie statutu
(prospektu) fondu a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy mizete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment
Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.
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ROZHOVOR

FILIPMACH
VEDOUC ODDELENI TRADING
A DEBT ORIGINATION

TFicet let jsi stravil v investiénim bankovnictvi. Co té v roce 2021 pfivedlo do Consequ - a jak ses dostal
k aranZovani dluhopisovych emisi?

Do Consequ jsem nastoupil s Ukolem znovuotevrit oddéleni obchodovani s profesionalnimi protistranami, bankami
a burzami. Tfi roky jsem rozvijel byznys s institucionalnimi klienty. Vidél jsem trh ze strany, kde se o Uspé&snosti emise
skutecné rozhoduje, feedback jsem cerpal pfimo od lidi, ktefi o jejich ndkupech rozhoduiji.

V poloviné roku 2024 mé pak vétSinovy majitel pozadal, abych prevzal aktivity Consequ v oblasti aranzovani
dluhopisovych emisi, tedy toho, cemu se v branzi fika debt origination. Vzal jsem to jako vyzvu. S kolegou Milanem
Tymelem jsme si fekli, ze to budeme délat tak, jak jsem byl tficet let zvykly z bank: navazali jsme spolupraci s externimi
transakénimi pravniky, nastavili interni procesy na bankovni standard a zacali stavéet systematicky, krok za krokem.
Rozdil je vtom, Ze v Consequ jsme to zvladli za mésice, ne za roky. Také proto, ze Conseq byl jiz na dluhopisové scéné
zZnameé jméno.

Conseq je predevsim spravce aktiv. V ¢em je jiné, kdyZz emisi aranzuje investor, a ne banka?

V jedné véci, ktera se nedd okopirovat: mame origination, obchodovani i spravu aktiv pod jednou stfechou. A hlavné,
kazdou emisi, kterou aranzujeme, nakupujeme do vlastnich portfolii. Conseq je u kazdé nasi emise klicovym
investorem. Rika se tomu skin in the game: neseme stejné riziko jako kazdy investor, kterému emisi nabidneme.

To zasadné meéni motivaci. Aranzér, ktery papir jen umisti a jde dal, je placen za objem. My jsme placeni za to, ze
emise dobfe dopadne, protoze ji mame v portfoliich nasich klientd az do splatnosti. Pro velké banky je segment
stfedné velkych firem v kapitalovém financovani okrajovy; pro nas je to jadro byznysu.

KdyZz emise sami aranZujete a sami nakupujete, nevznika konflikt zajma?

Vznik3, a je poctivé to fict nahlas. Jako spravce aktiv mame zdjem na co nejvyssim vynosu pro nase portfolia. Zaroven
v konkuren¢nim prostredi bojujeme o emitenty, ktefi chtéji financovani co nejlevnéjsi. Ten stfet nefesime tim, ze
bychom ho popirali, ale procesem.

Zaprvé, origination je nezavislé na portfolio managementu. Kolegové na strané portfolia postupuji pfesné opacné
nezZz my: rozhoduji se vyhradné podle vyhodnosti pro klienta a kazdé své rozhodnuti musi vysvétlit a obhdjit pred
depozitarem. A nebyvaji to jednoduché diskuze.

Zadruhé, k emitentovi pfistupujeme ve fazich. Za¢iname ddvérnou, neverejnou fazi, kdy origination desk provadi due
diligence, to je prvni sito. Druhym sitem je nezavislad kreditni analyza podle metodik ratingovych agentur, na jejimz
konci je interni rating. Nasleduje dGvérna diskuze s ostatnimi institucionalnimi investory, takzvany market sounding.
A teprve pak prichazi vefejna nabidka dluhopisd. Podstatné je, Ze proces se muUzZe zastavit v kterémkoli okamziku,
a také se to déje.



Vysledkem je cena, kterd, véfime, je fér pro obé strany. Poznate ji jednoduse: drzi na sekundarnim trhu. Broker
ze skupiny Conseq je market maker téchto emisi. Ceny zverejiujeme denné a jsou vzdy obchodovatelné.

Kdo je typicky emitent, se kterym pracujete? A jak vypada vase dosavadni bilance?

Typicky Ceska stfedné velka firma se srozumitelnym byznys modelem, prokazatelnym cash flow a majitelem, ktery
premysli dlouhodobé. Sektorové jsme pestfi, od nemovitosti a logistiky pfes prdmyslovou vyrobu az po finanéni
sluzby. Typicka emise se pohybuje kolem 300 milion( korun, prevazné v korunach, u vétsich exportérd i v eurech.

Cisla za nas: za poslednich deset let 34 emisi pro 19 emitent’ v celkovém objemu pFes 10 miliard korun. A nula
defaultl, s vyjimkou jedné restrukturalizace, kde bylo nicnéné investorim v konecéné fazi vyplaceno velice solidnich
80 procent nominalni hodnoty. Zhruba tfetina emitentd se k ndm vratila s dal3i emisi, a tito opakovani emitenti stoji
za vice nez 70 procenty celkového upsaného objemu. Za témi Cisly je ale vic odmitnutych mandatl nez prijatych.
Nula defaultd neni Stésti, je to dlsledek toho, Ze umime Fict ne.

Vypofadanim emise vase prace nekonéi. Mliizes to ukazat na konkrétnim p¥ibéhu?

Dobry pfiklad je Conteg Group, ¢esky vyrobce datovych rozvad&cZu. V roce 2021 jsme pro né&j pfipravili prvni vstup
na kapitalovy trh, pétiletou emisi s kupdnem 5,25 procenta v objemu 250 milionG korun.

Pak prisel sazbovy Sok let 2022 a 2023. Firmé zdrazily Uvéry s pohyblivou sazbou a urokové kryti kleslo pod kovenantni
limit. V takové chvili se pozn3, jak kdo mysli aktivni spravu vazné. My jsme svolali schlzi vlastnikd dluhopist a dohodli
feSeni: kupon se zvysil z 5,25 na 7,00 procenta jako kompenzace investorlim za zvysené riziko. Transparentné, na stole,
se souhlasem schize viastnikd dluhopisU.

A ted pointa. Firma situaci zvladla, narostla, a v ¢ervnu 2025 se k nam vratila s druhou emisi: 450 miliond korun,
kupdn 6,49 procenta do roku 2030, s nizéim kreditnim spreadem nez poprvé. Dvé sté miliont z ni upsali kvalifikovani
investori jesté pred verejnou nabidkou. To je pro mé nejlepsi vysvéd&eni: investofi, ktefi zazili kovenantni problém, se
nebali koupit znovu. Protoze vidéli, jak se s problémem zachazi.

Kam se podle tebe éesky trh korporatnich dluhopist posune? €asto zminujes Skandinavii jako vzor.

Skandinavsky trh ukazuje, Ze segment stiedné velkych emitentd mUze fungovat profesionalné, transparentné
a ve velkém objemu, s aktivnim primarnim i sekundarnim trhem, vysokym standardem dokumentace a Sirokym
analytickym pokrytim. Firmy jako Pareto Securities tu cestu proslaply na severu; my se ji snazime proslapnout
na Ceském trhu.

Cesky trh je dnes roztfistény a kvalita jednotlivych emisi se dramaticky lisi, vedle profesionalné pfipravenych emisi
se prodavaji papiry, které by sitem due diligence nikdy neprosly. To je pro investory riziko, ale pro nas pfilezitost: ¢im
ve&tsi je rozptyl kvality, tim vétdi hodnotu ma divéryhodné sito. Ceskému trhu totiz nechybi penize ani emitenti. Chybi
mu infrastruktura dGvéry a presné tu stavime.

Co té po tficeti letech v branzi drzi v kondici?

vazim Casu, ktery mohu stravit s rodinou a prateli.

FILIP MACH

Filip Mach vystudoval Obchodné podnikatelskou fakultu v Karviné se zamérenim na marketing a finance.
Profesni drahu zahdjil v roce 1994 jako Urokovy trader v Bank Austria Creditanstalt a dalSich vice nez dvacet
let stravil na obchodnich parketech mezinarodnich bank — jako senior proprietary trader ve WestLB a senior
derivatovy trader v Calyon v Londyné. Specializoval se na tvorbu trhu statnich dluhopist a Grokovych a ménoveé-
Urokovych swapU na trzich stfedni a vychodni Evropy. Po kratkém plsobenive Wood & Company ved| v Citibank
Europe (prazské pobocce) nejprve dluhopisovy trading desk a nasledné celé oddéleni obchodovani.

Do skupiny Conseq nastoupil v roce 2021 s Ukolem znovuotevrit oddéleni obchodovani s profesionalnimi
protistranami, bankami a burzami a rozvijet byznys s institucionalnimi investory. Od poloviny roku 2024 vede
rovnéz aktivity Consequ v oblasti aranzovani dluhopisovych emisi (Trading & Debt Origination), kde s tymem
buduje specializovany desk pro emise stredné velkych €eskych firem po vzoru skandinavského trhu.




INVESTOVANI

DO KORPORATNICH
DLUHOPISU: CO BY MEL
KAZDY ODPOVEDNY
INVESTOR DOBRE
INAT?

INVESTICNI SPECIALISTA

Dluhopisy jsou jednim z vibec nejstarsich a nejznaméjsich investi¢nich nastrojd na svété. Na jedné strané pomahaji
financovat chod statl a soukromych spolec¢nosti, na druhé strané pfinasi relativné spolehlivy a predikovatelny vynos
pro investory, vtomto pfipadé pro véritele.

Z pohledu béZzného investora lze dluhopisy vyuzit dvéma zdkladnimi zpUsoby. Bud' pomoci principt kolektivniho
investovani, tedy ndkupem investicnino fondu, nebo pfimou investici do vybraného dluhopisu. Oba zplsoby maji
své pro a proti. Silnou strankou fondU je diversifikace a profesionaini fizeni, na druhou stranu mudze nékteré investory
odradit fakt, Ze cena fondu kolisa vlivem prabézného ocenovani dluhopisového portfolia a aktivnich zasahd portfolio
manazera. Pro takové investory pak naopak nabyva na atraktivité pfimy nakup dluhopisu. Jeho cena sice kolisa také,
ale pfi (planovaném) drzeni do splatnosti nemusi investor za tuto cenu svUij cenny papir prodavat.

A je nutno fict, Ze trh jde investordm naproti. Jen v lonském vydaly ¢eské spole¢nosti vice nez 1 000 emisi dluhopisu
(pomirfime nyni ty statni, které jsou, az na vyjimky, pro drobného investora napfimo nedostupné). Objem téchto emisi
se pak priblizil 150 miliarddm korun. Vedle velikosti trhu stoji za pozornost i zpdsob, jakym se dluhopisy dostavaji
kinvestorim. Priblizné pétina jejich objemu byla distribuovéna neregulovanou cestou, tedy mimo banky a obchodniky
s cennymi papiry. Pravé u této &asti je zaroven vyrazné horsi bilance Uspésnosti. Na emitenty v insolvenci pfipada
pfiblizné Ctvrtina objemu neregulované distribuovanych emisi, zatimco u regulované distribuce jde zhruba o dvé
procenta. Mezi ty nejvétsi ,pradvihy” patii napfiklad dluhopisy skupin EMTC, Premiot, Solek nebo aktuélné YD Capital.

OBJEM EMISI DLUHOPISU V CR EMISE DLUHOPISU, KTERE SKONCILY INSOLVENCI

(2012 - 1. POLOLET| 2026) V PROCENTECH Z CELKOVEHO OBJEMU (2012 - 1. POLOLET] 2026)
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JAK TEDY VLASTNE POZNAT KVALITNI KORPORATNI DLUHOPIS, TAKOVY,
U KTEREHO JE RIZIKO ZTRATY PENEZ PRIJATELNE NiZKE?

Distribuce muUze byt prvnim voditkem, jak vyplyva z vy3e uvedené statistiky. Jednoduse fec¢eno, korporatni dluhopis,
ktery vdm proda ,navolavac"” po telefonu, mize byt (a ¢asto skute¢né je) méné kvalitni nez ten, ktery vam doporudi
bankér nebo zastupce obchodnika s cennymi papiry. Samotny zpUsob distribuce ale pochopitelné neni to hlavni. Tim
je samotny korporatni dluhopis, ktery si zaslouzi hlubsi prozkoumani.

Zakladni poucka investovani se pfitom nevyhybda ani korpordtnim dluhopistim. S vy3$im ocekdvanym vynosem roste
riziko. Nejde tak o to, najit ten nejméné rizikovy dluhopis, ale takovy, jehoz ocekavany vynos pfiblizné odpovida riziku,
které je s jeho nakupem spojené. Pro korporatni dluhopisy to je v prvni fadé riziko neschopnosti emitenta (dluznika)
splatit své zavazky, jinak fFeCeno fadné a v ¢as splatit Uroky a pfi splatnosti dluhopisu samozfejmé rovnéz jistinu neboli
nominalni hodnotu dluhopisu. Prvni otdzkou investora, ktery to s investici do korporatnich dluhopist mysli vazné,
tak nemUze byt ,kolik to nese?”, ale ,z ¢eho bude dluhopis splacen?”. Odpovéd na tuto otdzku poskytne analyza
financénich vykazd emitenta. Jsou vlastné vibec dostupné? Jaké je zadluzeni? Co tvofi vlastni kapital a v jaké vysi?
Jaké je cash flow spole¢nosti? To jsou jen ty nejzakladnéjsi otazky.

DALSi UROVNI ANALYZY PAK BUDE SENIORITA DLUHU. KDO A V JAKE VYSI
BUDE USPOKOJEN NEJDRIVE A KDO AZ JAKO POSLEDNI, POKUD SE EMITENT
DOSTANE DO UPADKU?

Specifikem dluhopisCjsou pak zpUlsoby zajisténi, ru¢enia kovenanty, které mohou do uréité miry podstupované kreditni
riziko snizovat. Ty by mél investor najit a ddsledné& analyzovat v emisnich podminkach &i v prospektu dluhopisové
emise. Kovenanty jsou ochranné zavazky emitenta, napfiklad neprekrocit uréitou miru zadluzeni, nezastavit klicova
aktiva dalsim véritelim, nevyplacet mimoradné dividendy nebo udrzet minimalni Grokové kryti. Dluhopis také mUGze
byt zajistén jinym majetkem, ¢i mdze existovat ruditel, ktery je pfipraveny dluhopisové zavazky v pfipadé potieby
prevzit.

Jak je zfejmé, volba korporatniho dluhopisu je jedna velka skladacka. V idedlnim pripadé do sebe zapadne nabizeny
VYyNos v porovnani s rizikem nesplaceni a nabizenymi zarukami. Neni to proces jednoduchy, je ale nezbytny. Pokud jej
investor vynechad, vystavuje se nemalému riziku. Na rozdil od akcif totiz u dluhopist ¢astéji plati ,véechno nebo nic".



PUL BILIONU

DOLARU PRO Al:
NVIDIA OTEVIRA
TECHNOLOGICKEMU
SEKTORU DALSI ZDRO)
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ZAPLATIT UZIVATELE

INVESTICNI STRATEG

Investic¢ni vina spojena s umélou inteligenci vstupuje do dalsi faze. Spole¢nost Nvidia 10. srpna oznamila strategicka
partnerstvi se spole¢nostmi Apollo, BlackRock, Blackstone, Brookfield Asset Management, Goldman Sachs a KKR,
jejichz cilem je postupné mobilizovat vice nez 500 miliard dolar( kapitdlu tfetich stran pro financovani infrastruktury
umeélé inteligence. Nejde tedy pouze o dalSi technologickou iniciativu, ale pfedevsim o pokus vytvofit rozsahly financni
mechanismus, ktery ma umoznit pokracovani bezprecedentniho investi¢niho cyklu kapitalovych vydaja.

Podstatné je spravné interpretovat samotnou ¢astku. Nvidia neziskdva 500 miliard dolard do vlastni rozvahy, ani se
nezavazala tuto sumu sama investovat. Se Sesti vyznamnymi finanénimi skupinami uzaviela memoranda o spolupraci,
na jejichz zakladé maji vzniknout nezavislé financni platformy. Ty budou ziskavat prostfedky od institucionalnich
investord a poskytovat kapital zdkaznikim budujicim datova centra a dalsi infrastrukturu umélé inteligence. Nvidia
muze u jednotlivych projektl kapitdlové participovat, podle analytikl az pfiblizné Ctvrtinovym podilem, vétsinu
finan¢niho rizika vSak maji nést externi investofi.

Z VYPOCETNIHO VYKONU SE STAVA FINANCNI AKTIVUM

Z ekonomického pohledu je nejzajimaveéjsisnaha preménit vypocetni infrastrukturu umélé inteligence v samostatnou
investovatelnou tfidu aktiv. Datové centrum vybavené grafickymi procesory nema byt vnimano pouze jako soubor
technologického vybaveni, ale jako produktivni infrastruktura vytvarejici dlouhodobé penézni toky z poskytovani
vypocetniho vykonu.

Takovy pfistup se do urcité miry podobd financovani elektraren, telekomunikacnich siti ¢i jiné infrastruktury.
Investor poskytne vilastni (akciovy) nebo cizi (dluhovy) kapital na vybudovani aktiva a jeho navratnost nasledné zavisi
na penéznich tocich, které dané aktivum vytvari.

Pro Nvidii i cely technologicky sektor ma rozsifeni tohoto modelu znaény vyznam. Daldi rdst umélé inteligence
totiz neni omezen pouze dostupnosti procesord, elektrické energie nebo vhodnych lokalit pro datova centra. Stale
vyznamneéjsim omezenim se stava dostupnost kapitalu.

Rozmeér soucasného investi¢niho cyklu je bez nejmensSich pochyb skute¢né mimoradny. Morgan Stanley odhaduje, ze
nejvetsi poskytovatelé cloudovych sluzeb mohou mezi lety 2026 a 2028 investovat do infrastruktury umélé inteligence
pfiblizné 3,5 bilionu dolard, zatimco celkovy rozsah budovani infrastruktury mize preséhnout osm biliont dolard.

Pravé zde iniciativa Nvidie vstupuje do hry. Pokud dokaze propojit provozovatele datovych center a vyvojare umélé
inteligence s bilancemi pojistoven, penzijnich fondu, spravcd aktiv, bank a poskytovatelll soukromého UGvérovani
(private debt/private credit), mdze vyrazné rozsifit mnozstvi kapitalu dostupného pro dalsi vystavbu.

1
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INVESTICNI RETEZEC VSAK MUSI NEKDE SKONCIT

Z pohledu investorl je naprosto zasadni rozliSovat mezi poptavkou po infrastruktufe a kone¢nou ekonomickou
poptavkou po sluzbach umeélé inteligence.

Prvni z nich dnes nepochybné existuje. Provozovatelé datovych center objedndavaji procesory, technologické

zdroje a pfenosovou infrastrukturu. Vsechny tyto ¢innosti vytvareji trzby uvnitf technologického investi¢niho retézce.

Z pohledu navratnosti investovaného kapitdlu (return on invested capital - ROIC) vSak nelze tento fetézec prodluZzovat
donekonecna. Na jeho konci musi existovat zakaznik, ktery za sluzby umeélé inteligence zaplati z penéz ziskanych
vlastni ekonomickou ¢innosti.

Proto jsou podle mého nazoru jednim z nejdulezitéjsich ukazatell celého investi¢niho pfib&éhu trzby spoleénosti, které
samotné modely umeélé inteligence komeréné provozuji. Pravé ony predstavuji jeden z nejpfiméjsich prevodniki
mezi obrovskym mnozstvim vybudovaného vypocetniho vykonu a skute¢nou ochotou domacnosti a podnikl za jeho
Vvyuziti platit.

Dosavadni vyvoj je v tomto ohledu relativné povzbudivy. Podle predbézné zpravy OSN dosahly ro¢ni prepoctené
trzby (annualized revenue run rate) hlavnich spolecnosti vyvijejicich umélou inteligenci v prvnim ctvrtleti 2026
dohromady pfiblizné 73 miliard dolar(, oproti zhruba dvéma miliarddm v roce 2023. Anthropic se nasledné dostal
zhruba na 47 miliard dolard ro¢nich prepoctenych trzeb, zatimco OpenAl se na jafe pohybovala pfiblizné kolem
25 miliard dolard.

A rust pokracuje mimoradnym tempem. Anthropic ve druhém ctvrtleti 2026 podle Financial Times ocekaval trzby
10,9 miliardy dolar(, vice nez dvojnasobek oproti prvnimu Ctvrtleti. Néktefi jeho investofi nyni ocekavaji, Ze do konce
roku by ro¢ni prepoctené trzby mohly dosdhnout dokonce 100 az 120 miliard dolarC. Takové progndzy je samoziejmé
nutné vnimat pouze jako odhady, nikoliv jistotu.

Jde o mimoraddné vysoka tempa rdstu. Soucasné vsak pravé jejich dalsi vyvoj predstavuje jeden z nejdulezitéjsich
testl celé investi¢ni teze kolem umeélé inteligence.

STOVKY MILIARD INVESTIC PROTI DESITKAM MILIARD TRZEB

Rozdil mezi souc¢asnymi kapitdlovymiinvesticemi (CAPEX) a dnesnimi trzbami koneénych poskytovatell sluzeb umélé
inteligence je stale obrovsky. Podle predbézné zpravy OSN smeérfuji kapitadlové vydaje nejvétsSich technologickych
spole¢nosti v roce 2026 k pfiblizné 770 miliardam dolarl, zatimco ro¢ni prepoctené trzby prednich spole¢nosti
zamérenych na modely umeélé inteligence Cinily v prvnim &tvrtleti vy$e zminénych pfiblizné 73 miliard dolard.

Nejde samozifejmé o pfimo srovnatelné veliCiny. Datova centra budou vytvaret vynosy fadu let, vyuzivaji je rovnéz
tradi¢nicloudové sluzby a ¢ast ekonomického prinosu umélé inteligence vznika uvnitf spolec¢nosti Microsoft, Alphabet,
Amazon ¢i Meta, které samostatné trzby z Al vétSinou nezverejfuji. Samotny pomér proto nelze interpretovat jako
meéfitko navratnosti.

Prestodobreilustruje zakladniotazku souc¢asnéhoinvesti¢niho cyklu:dokazou konecnétrzbyzuméléinteligence vyrlst
dostatec¢né rychle, aby ekonomicky ospravedInily stovky miliard dolard kazdoro¢né investované do infrastruktury?

Odpovéd bude rozhodujici nejen pro akcionare Nvidie. Bude dulezitd pro akcionare i véfitele vyrobcl polovodicd,
dodavateld vyrobnich zafizeni, provozovatell datovych center, cloudovych spole¢nosti, energetickych podnikd,
developerU i dalsich firem zapojenych do technologické infrastruktury umélé inteligence. Soucasné bude zdsadni pro
banky, investic¢ni fondy a dalsi poskytovatele kapitalu, ktefi tuto investi¢ni vinu financuiji.

KDE ZAGINA RIZIKO KRUHOVEHO FINANCOVANI

Pravé zde vznikaji obavy z takzvaného kruhového financovani (circular financing) a financovani zékaznikd dodavatelem
(vendor financing).

Ekonomicky zdravy investi¢ni fetézec by mél zacinat kone€¢nou poptavkou. Podnik napfiklad zjisti, Ze nasazeni umélé
inteligence zvysuje produktivitu zaméstnancuy, snizuje naklady nebo vytvaii nové prijmy. Je proto ochoten za sluzbu
zaplatit spolec¢nosti OpenAl, Anthropic nebo jinému poskytovateli. Ten z téchto pfijmG hradi vypocetni kapacitu
cloudové spolecnosti. Provozovatel infrastruktury diky rostouci poptavce investuje do dalSich datovych center, ktera
nasledné nakupuji nové procesory.

Kapital se v takovém pfipadé pohybuje proti sméru penéznich tokl vytvarenych konec¢nym uzivatelem.

Rizikovéjsi varianta zacina na opacném konci. Velké mnozstvi dostupného kapitalu umozni nejprve vybudovat datova
centra a nakoupit procesory. Vyrobci polovodicl vykdzou vysoké trzby, provozovatelé infrastruktury rychle rostou
a jejich zdkaznici uzaviraji dlouhodobé smlouvy na dalsi vypocetni vykon. Silny rdst nasledné presvédci dalsi investory
a véritele, aby poskytli novy kapital, ktery financuje dalsi vystavbu.



Pokud se soucasné dostatec¢né rychle rozviji konec¢nd poptavka, neni na takovém mechanismu nic nezdravého.
Problém nastavéa tehdy, pokud se rlst financované kapacity zacne dlouhodobé vzdalovat ristu prijma vytvarenych
jejimi skute¢nymi uzivateli.

V takové situaci mohou trzby jednotlivych ¢lankd dodavatelského fetézce poskytovat zavadéjici obraz ekonomické
sily celého systému. Pro vyrobce procesorl je ndkup datového centra trzbou. Pro provozovatele datového centra je
vSak tentyz procesor investici, jejiZz ndvratnost zavisi na budoucim vyuziti. A pro véfitele financujiciho datové centrum
predstavuje pohledavku, jejiz kvalita nakonec zavisi na stejném zdroji, tedy schopnosti konec¢nych zakaznikd vytvaret
dostatecné penézni toky.

UVEROVE RIZIKO SE MUZE SIRIT CELYM EKOSYSTEMEM

Tim se investi¢ni otazka postupné méni z technologické na finanéni.

Pokud bude skutecnd poptavka po sluzbach umeélé inteligence dostatec¢né silna, vysoké vyuziti datovych center
vytvofi provozovatelim infrastruktury penézni toky potiebné ke splaceni Gvérd. Véritelé budou ochotni poskytovat
dalsi kapital, technologické spole¢nosti budou investovat a vyrobci polovodi¢t budou pokracovat v rdstu.

Pokud vsak pfijmy konec¢nych uzivateld porostou pomaleji nez vypocetni kapacita, mUze nasledovat pokles jejiho
vyuziti a cen. Provozovatelé datovych center pak mohou dosahovat nizsi navratnosti, nez predpokladaly jejich finanéni
modely. Nejvice zadluzené projekty se mohou dostat pod tlak a véfitelé zacnou poZzadovat vyssi Urokové sazby, vétsi
podil vlastniho kapitalu nebo pfisné&jsi smluvni podminky.

Takovy vyvoj by se nasledné prenesl zpét celym technologickym fetézcem. Vyssi cena kapitalu omezi vystavbu novych
datovych center, coZ snizi objednavky procesortd, paméti, sitovych prvkd i elektrickych zafizeni. Slabsi kapitalové
investice zasahnou dodavatele infrastruktury a mohou soucasné snizit hodnotu jiz existujicich aktiv slouzicich jako
zajisténi avérd.

Riziko proto nelezi pouze v rozvahach technologickych spolecnosti. S rostoucim zapojenim soukromych Uvérovych
fondUy, bank, pojistoven a kapitalovych trhi se postupné presouva také do finanéniho systému. Financial Times uvadéji
pfiblizné 200 miliard dolard soukromych Uvérd poskytnutych subjektdm spojenym s umeélou inteligenci a zhruba
350 miliard dolard dluhopist technologickych firem vydanych jen v roce 2026.

ROZHODUJICI UKAZATEL SE NACHAZI NA KONCI RETEZCE

Pro investory proto nebude v pfistich letech nejdllezitéjsi pouze sledovat pocet prodanych procesord nebo velikost
oznamenych datovych center. Stale vétsi vyznam budou mit ukazatele na opacném konci ekonomického fetézce:
rdst trzeb poskytovateld modeld, pocet platicich podnikovych zakaznik{, ceny sluzeb umélé inteligence, jejich hrubé
marze a predevsim prokazatelna navratnost téchto sluzeb pro podniky, které je kupuiji.

Dnesni Udaje ukazuji, ze kone¢na poptavka skutecné rychle roste. Souc¢asné vsak roste z velmi nizkého zakladu
ve srovnani s objemem kapitalu smérujiciho do infrastruktury. Navic ani vysoké trzby automaticky neznamenaji
vysokou ekonomickou navratnost, pokud jsou k jejich vytvofeni potfeba mimoradné vysoké vydaje na vypocetni
vykon.

Pravé proto budou dllezité nejen trzby OpenAl, Anthropic a dalSich Al laboratofi, ale postupné predevsim také jejich
provozni ziskové marze a volné penézni toky (free cash flow — FCF). Teprve schopnost téchto spolecnosti vytvaret
dlouhodobé kladné volné penézni toky ukaze, zda je hodnota vytvarena umeélou inteligenci dostatec¢na k financovani
infrastruktury stojici pod ni.

Iniciativa Nvidie a Wall Street mUze odstranit jednu z nejvétsich prekazek daldiho ristu umélé inteligence - nedostatek

kapitalu. Zaroven viak vytvari podminky, ve kterych se kapital mize stat dostupné&jdim rychleji, nez poroste ekonomicky
opodstatnéna poptavka po nové kapacité.

A prave v tom spociva klicové stfednédobé riziko.

PUl bilionu dolarl nového financovani muze zajistit, Ze vypocetni vykon bude vybudovan. NemUze vsak zajistit, ze
bude dostate¢né vyuzivan. Kone¢nou navratnost dnesniho bezprecedentniho investi¢niho cyklu kapitalovych vydajl
proto neurci mnozstvi kapitalu, které dokaze technologicky a finan&ni sektor mobilizovat, ale mnozZstvi penéz, které
budou podniky a spotrebitelé ochotni dlouhodobé platit za sluzby umélé inteligence.

Pokud budou trzby na tomto konci fetézce pokracovat v souc¢asném silném rlstu, mohou dnesni investice vytvorit
zéklad jedné z nejvyznamnéjsich technologickych infrastruktur moderni ekonomiky. Pokud se vsak rdst kone¢né
poptavky zacne vyrazné opozdovat za rlstem financované kapacity, mechanismus, ktery dnes urychluje expanzi
celého odvétvi, mGze zacdit fungovat opacnym smérem, tedy prostiednictvim nizsiho vyuziti aktiv, poklesu jejich
hodnoty, Uvérovych ztrat a nasledného prudkého omezeni investic napfi¢ celym ekosystémem Al.
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VYNOS DO DOBY
SPLATNOSTI
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K NEJDULEZITESIM
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INVESTOVANI

INVESTICNI STRATEG

DEFINICE POJMU

Vynos do doby splatnosti dluhopisu, anglicky yield to maturity (YTM), patfi k nejdUlezitéjsim pojmim dluhopisového
investovani. PfestoZe na prvni pohled plsobi technicky, ve skute¢nosti jde o velmi intuitivni koncept: vynos do doby
splatnosti vyjadfuje celkovy prdmérny roéni vynos, ktery investor ziska, pokud dluhopis koupi za aktudlni trzni cenu,
bude jej drZzet az do data splatnosti a emitent béhem celé doby splni vdechny své zavazky.

YTM v sobé& zahrnuje nejen pravidelné kupdnové platby, ale také pfipadny kapitalovy zisk ¢i ztratu vzniklou
rozdilem mezi nakupni cenou dluhopisu a jeho nominalni hodnotou vyplacenou pfi splatnosti. Pravé proto je YTM
komplexngjsim ukazatelem vynosnosti nez samotny kupon.

Aby bylo mozné vynos do doby splatnosti spravné interpretovat, je nutné si uvédomit hlavni predpoklady, se kterymi
tento pojem pracuje. Prvnim z nich je predpoklad, Zze investor skute¢né drzi dluhopis az do splatnosti a neproda
jej dfive na sekundarnim trhu. Druhym klicCovym predpokladem je, Ze vSechny kupdnové platby jsou reinvestovany
za stejnou Urokovou miru, jakou predstavuje pravé YTM. Dale se implicitné predpokladd, Zze emitent dluhopisu
nezbankrotuje a vSechny kupdny i jistinu vyplati v pIné vysi a v€as. YTM tedy neni garantovany vynos, ale teoreticky
vynos vychazejici z téchto zjednodusdujicich predpokladi.

Mezi vynosem do doby splatnosti a trzni cenou dluhopisu existuje pfesny a zaroven velmi dlleZity matematicky vztah.
Cena dluhopisu je rovna soucasné hodnoté viech budoucich penézZnich tokd, tedy kupdnd a nominalni hodnoty
vyplacené pfi splatnosti, diskontovanych pravé vynosem do doby splatnosti.

Jinymi slovy, YTM je diskontni sazba, pfi které se souCasnd hodnota budoucich plateb rovna aktudlni trzni cené
dluhopisu. Z toho plyne zakladni inverzni vztah: pokud vynos do doby splatnosti roste, trzni cena dluhopisu klesa,
a naopak. Tento vztah je jednim ze zdkladnich kamend dluhopisového investovani.



VIOREC

Formalné lze tento vztah vyjadfit matematickym vzorcem. Uvazujme genericky dluhopis s nominalni hodnotou
100 K¢, ro¢ni kupdénovou sazbou 5 % p.a. (tedy ro¢ni kupdn 5 K&) a dobou do splatnosti n let. Trzni cena dluhopisu P se
pak rovna souctu diskontovanych kupdnd a diskontované nominalni hodnoty:

5 100
P — +
; 1+y)" (L+y)

kde y predstavuje vynos do doby splatnosti.

Tento vzorec jasné ukazuje, Ze YTM vstupuje do ocenéni dluhopisu jako diskontni sazba. Pokud je napfiklad YTM vySsi
nez kupdénova sazba 5 %, bude trzni cena dluhopisu nizsi nez 100 K& (dluhopis se obchoduje s diskontem). Naopak
pokud je YTM nizsi nez 5 %, cena dluhopisu bude vysSi nez nominalni hodnota (dluhopis se obchoduje s prémii).
Vynos do doby splatnosti tedy neni pfimo pozorovatelny Uddaj, ale je numericky dopocitavan pravé z tohoto vztahu
mezi cenou a penéznimi toky.

Vynos do doby splatnosti se pouziva jako klic¢ovy indikator ocenéni dluhopist prfedevsim proto, Ze umoznuje snadné
a standardizované porovnani rtznych dluhopisovych investic. Diky YTM Ize porovnavat dluhopisy s odlisnymi kupény,
dobou splatnosti Ci trzni cenou na jednotné bazi ocekavaného rocniho vynosu. Pro investory i analytiky tak YTM
funguje jako ,vnitfni Urokova mira“ dluhopisu, kterad shrnuje veskeré relevantni informace o jeho vynosech do jednoho
Cisla. Zaroven plati, ze rozdily ve vynosech do doby splatnosti mezi jednotlivymi dluhopisy Casto odrazeji rozdily
v kreditnim riziku, likvidité nebo délce splatnosti. Pravé proto je YTM jednim z nejCastéji sledovanych a citovanych
ukazatell na dluhopisovych trzich a klic¢ovym néastrojem pro ocenovani a investi¢ni rozhodovani.
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Vynos do doby splatnosti, neboli zkracené pouze vynos, amerického vliadniho dluhopisu s desetiletou splatnosti
patfi mezi nejdulezitéjsi ceny na globalnich financnich trzich. Jde o klicovy globalni dluhopisovy benchmark, ktery
ovliviiuje valuace akcii, korporatnich dluhopisd, i dalich kreditnich a derivatovych instrumentd.

Pritom od zacatku letosniho roku tento vynos pomeérné vyrazné vzrostl. Na konci roku 2025 totiz Cinil pfiblizné 4,2 %,
zatimco 24. srpna se pohyboval priblizné kolem 4,7 %. Od zacatku roku tedy vzrostl asi o 50 bazickych bodl neboli
o pll procentniho bodu.

VYNOSY AMERICKYCH VLADNICH DLUHOPISU

Zmeéna (v bazickych bodech, prava osa) «=24.08.2026 31.12.2025
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA



PROC DESETILETY VYNOS ROSTE

Vynos vladniho dluhopisu s dlouhou splatnosti odrazi predevsim ocekavani trhu ohledné budouciho vyvoje
kratkodobych Urokovych sazeb a dodatecnou prémii, kterou investofi pozaduji za drzeni dluhu s dlouhou splatnosti.
Tuto vynosovou prémii pfitom nejcastéji oznacujeme jako Casovou neboli maturitni prémii.

V letodnim roce pUsobi smérem vzhdru nékolik faktorl. Americkd inflace zdstava zvysena nad dvouprocentnim
inflacnim cilem a investofi proto opakované prehodnocuiji, jak rychle bude moci Fed ménovou politiku uvolfovat. To
samo o sobé snizuje pravdépodobnost rychlého poklesu dlouhodobych Urokovych sazeb.

Stale dulezitéjsi roli ovéem hraje také velice nepfizniva fiskalni situace Spojenych statl. Investofi se ¢im dal vice
zaméruji na tempo radstu amerického viddniho dluhu, bezprecedentné vysoké rozpoctové deficity a objem novych
dluhopisovych emisi, které musi trh absorbovat.

AMERICKY VLADNi DLUH PREKONAL 40 BILIONU DOLARU

Dne 18. srpna 2026 prekrocil americky vlidadni dluh hranici 40 bilionG dolarQ, kdyz dosahl pfiblizné 40,05 bilionu dolarC
(40050 miliard dolari). Samotna hranice je pfedeviim psychologickym milnikem, mnohem podstatnégjsi je viak
dlouhodoba dynamika zadluzeni.

Na konci roku 2007, tedy pred plnym propuknutim globalni financni krize, inil americky vladni dluh priblizné
9,23 bilionu dolard. Nardst z této Urovné na vice nez 40 biliond dolarl odpovida prmérnému ro¢nimu tempu rdstu
(compound annual growth rate - CAGR) na drovni 8,2 %. Absolutni vySe amerického vladniho dluhu se tak za necelych
devatenact let vice nez zeCtyfnasobila.

To je mimoradné rychlé tempo rlstu zadluzeni nejvétsi svétové ekonomiky. Jesté dllezitéjsi je viak skute¢nost, Zze
Spojené staty vytvareji velmi vysoké rozpoctové deficity i v obdobi, kdy ekonomika neniv hluboké recesi. Z historického
pohledu je skute¢né mimoradné, ze deficit zUstava tak vysoky pfi relativné silné ekonomické aktivité. V poslednich
letech se pfitom pohybuje pfiblizné kolem 6 % HDP.

ROSTOUCI NABIDKA DLUHU MUZE TLACIT VYNOSY VYSE

Enormné vysoké rozpoctové deficity musi americka vlada financovat emisi novych dluhopisd. Pro investory je proto

vladniho dluhu.

Vy3&si nabidka dluhopist za jinak stejnych podminek tlaci jejich trzni ceny dold a vynosy nahoru. Pokud maji domaci
i zahrani¢ni investofi financovat stale vétsi objemy amerického dluhu, mohou pozadovat vysSi kompenzaci — prémii —
za dlouhou splatnost, nejistotu ohledné inflace a zejména za zhorsujici se fiskalni trajektorii.

Pravé proto nenijisté, Ze pfipadné budouci snizovani zakladni drokové sazby Fedu fed funds rate automaticky povede
k vyraznému poklesu vynosu desetiletého vidadniho dluhopisu. Dlouhy konec vynosové kfivky totiz stale vice ovlivauji
faktory, které centralni banka pfimo nekontroluje.

KREDITNi A FISKALNI RIZIKO SE VRACI DO CENTRA POZORNOSTI

U americkych viladdnich dluhopist pfitom neni vhodné chapat kreditni riziko stejné jako u firemnich dluhopisovych
emisi. Spojené staty emituji dluh ve vlastni méné, dolar stale zdstavd dominantni globalni rezervni ménou a trh
americkych vliadnich dluhopisl je nejhlubsi a nejlikvidnéjsi na svété. Zhorsujici se fiskalni pozice se ovéem muze
i nadale promitat do vyssi poZzadované vynosnosti, resp. vyssi Casové prémie a vySSi kompenzace za absorpci stale
rostouci nabidky dluhu.

A nejde pouze o Spojené staty. Podobny obecny problém fiskalni udrzitelnosti a vysokych emisnich potreb se tyka
také dalsich vyspélych zemi. Japonsko dlouhodobé pracuje s mimoradné vysokym verfejnym zadluzenim a velmi
vyrazny rlst tamnich Urokovych sazeb zvysuje ndklady na obsluhu dluhu. Némecko sice vstupuje do tohoto obdobi

z podstatné zdraveéjsi fiskalni pozice, zaroven vsak planuje vyrazné vyssi vydaje na obranu a infrastrukturu, coz povede
k vétsi nabidce vladnich dluhopisu.

Spole¢nym tématem vyspelych ekonomik se proto stava otazka, za jaky vynos bude soukromy sektor ochoten
financovat rekordni objemy vidadniho dluhu.

FISKALNi POLITIKA MUZE KOMPLIKOVAT B0J S INFLACI

Rychly rast amerického vlddniho dluhu je relevantni také z pohledu inflace. Samotny vysoky stav dluhu inflaci
mechanicky nevytvari. Dulezitéjsi je dlouhodobé expanzivni fiskalni politika a vysoké rozpoctové deficity, které mohou
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vyrazné podporovat agregatni poptavku, a to skrze narlst penézni zasoby v ekonomice. Pokud vldda vytvaii vysoké
schodky i v dobé, kdy ekonomika pracuje relativné blizko svych kapacitnich moznosti, fiskalni politika mize prispivat
k vy&3im cenovym tlakdim a komplikovat snahu Fedu dostat inflaci zpét k dvouprocentnimu cili.

Dlouhodoby rist amerického viadniho dluhu tempem pfiblizné 8 % rocné proto Ize chapat jako jeden ze symptomd
velmi expanzivniho fiskalniho reZzimu, ktery muze pfispivat k pretrvavajicim inflacnim tlakGm.

CO Z TOHO PLYNE PRO INVESTORY

Nejdulezitéjsi letodni skutecnost je tedy ziejma: vynos desetiletého amerického vlddniho dluhopisu se zwysil ze 4,2 %

dluhopisového benchmarku pfitom rozhodné neni zanedbatelny.

Klicovou otazkou pro dalsi obdobi proto nebude pouze to, kdy Fed zac¢ne zakladni Urokové sazby snizovat. Stejné
dulezité bude sledovat dynamiku americké inflace, trajektorii rozpoctového deficitu, tempo rdstu absolutni drovné
vlddniho dluhu, objem novych dluhopisovych emisi, a pfedeviim ochotu investord tyto stale vétsi objemy financovat.

Prekroceni hranice 40 biliond dolard je pfedevsim symbolickym milnikem. Skutecnym problémem je trajektorie,
kterd k této hodnoté vedla. Pokud bude americky viadni dluh nadale rGst rychleji nez nominalni vykon ekonomiky
a fiskalni deficity i nadale zlGstanou strukturalné velmi vysoké, investofi mohou za drZzeni dlouhodobych americkych
vladnich dluhopist pozadovat trvale vyssi vynos.
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