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Technologie a hyperskalarni spolecnosti by mohly dosahnout az 11 % amerického indexu
podnikovych dluhopisu investi¢niho stupné.

Klicové body

»~Namisto toho, abychom byli vystaveni technologickému sektoru pouze proto, ze technologie
predstavuji vétsi podil v uvérovych indexech, hledame srovnatelné nebo vyssi vynosy jinde na
globalnim uvérovém trhu. To podporuje omezenou expozici vuci technologiim, dokud zlstava vysoka
nejistota ohledné emisi, navratnosti investic a potencialnich vitézl a porazenych,“ rika James
Durance vedouci manazer Fidelity’s Global Income.

Argumenty ve prospéch dluhopist souvisejicich s Al

,Jiz dlouho jsme zastanci konceptu ,bezpeéného vynosu” (safe yield) u investic s pevnym vynosem.
Zatimco otazniky ohledné rozvah vyspélych ekonomik a fiskalni discipliny pretrvavaji, neni pochyb o
tom, Ze nékteré z nejvétsich a nejkvalitnéjsich uvérovych tituld na svété trpi tim, ze musi své
dluhopisy ocenovat s prirazkou vici ,bezrizikové” sazbé, prestoze maji vyrazné lep$i rozvahu nez
staty, vuci jejichz vynostum se ocenuji. V tomto kontextu je ziskani priblizné 50-100 bazickych bodu
nad americké statni dluhopisy nebo némecké statni dluhopisy napriklad u nezadluzenych emitentl s
ratingem AA nebo A teoreticky atraktivni prilezitosti pro investory zamérené na celkovy vynos.

Velky vyznam také prikladame ukazateli ,dluh v poméru k EV” jako uzitecnému indikatoru celkového
ukazatele, jako je dluh k EBITDA nebo volny Cash Flow ke dluhu. Dluh v poméru k EV jednoznacné
ukazuje, jakou hodnotu trh prisuzuje cennym papirtim, které jsou (alespon teoreticky!) podrizené
pohledavkam véritelt vuci aktivim a penéznim tokiim spolec¢nosti. Bez ohledu na to, kolik
prostiedku hyperskalarni spolecnosti v pristich nékolika letech vlozi do Al, jejich hodnota vlastniho
kapitalu ve vy$i pravdépodobné 13 biliont dolart znamend, ze véritelé se nemusi obavat
znehodnoceni svych pohledavek.

Dnesni valuace jsou atraktivni. Neni pochyb o tom, Ze technologicky sektor se z ruznych hledisek jevi
jako ,levny“, at uz jde o relativni ocenéni sektoru, spread na jednotku zadluzeni nebo spready
upravené podle ratingu,“ hodnoti situaci James Durance.

Co nas drzi zpatky?

Rychlost a rozsah rozvoje Al jsou tak obrovské, ze prevysuji jakékoli historické srovnani, které by za
néco stalo. Kapitadlové vydaje na datova centra, které v roce 2027 dosdhnou vice nez 3 % amerického
HDP a béhem pouhych dvou let pridaji 1,7procentniho bodu k HDP, predstavuji nejrychlejsi
investicni boom v historii (jak uvadi Apollo). To znamena, ze financovani tohoto rozvoje je také v
rozsahu, ktery dosud nebyl otestovén. Jelikoz jde o tak vyznamny prispévek k rustu HDP, pripadné
zpomaleni nebo obrat tohoto trendu by mohl byt vyznamnym negativnim faktorem pro ekonomiku
jako celek.

Vynos z Al - jak pro spolecnosti realizujici kapitalové vydaje, tak pro zakazniky investujici do této
technologie - zlistava obtizné vycislitelny. Cirkularni financovani poméahéa rozvoji pokracovat, avsak



ziskové marze v ekonomice mimo technologicky sektor, stejné jako marze samotnych tvirct této
infrastruktury, zatim nezazily takovy skok, jaky bychom potrebovali vidét, aby ospravedlnil obrovské
mnozstvi investovaného kapitalu.

Historie neni naklonéna nadvykonnosti sektort s rychlym rustem zadluzeni. Sektory s nejrychlejsim
rustem dluhu obvykle v klicovych ¢asovych obdobich zaostavaly za trhem, ¢asto s dramaticky
negativnimi dusledky - zejména technologie/ telekomunikace, média a technologie v roce 2001,
financni sektor a nemovitosti v roce 2007 a bridlice a energetika v roce 2014.

Zda se, ze uvérovy trh zatim zvolil kategorizovat vétsinu rizika v tomto prostoru spise jako riziko
souvisejici s nabidkou nez jako riziko vyplyvajici z uvérovych fundamentu. Vyssi nez oCekavana
nabidka byla nepochybné hlavnim faktorem neddvného zhorSeni vykonnosti dluhopist. Ozndmeni
Googlu, zZe letos jiz nebude emitovat dalsi dluh v dolarech, a jakékoli dalsi znamky toho, ze by tempo
emisi mohlo zpomalovat, by proto mély byt vyznamnym pozitivnim faktorem pro trh, ktery se letos
potyka s nadmérnym objemem technologickych emisi.

Co to znamena pro nastaveni pozic ve strategiich Fidelity International?

,Jako investori, kteti nejsou vazani benchmarkem, mizeme na situaci nahliZet trochu jinak nez
manazeri, ktefi se vlii¢i benchmarku poméruji. Benchmarkovi investori se musi zamérovat na velikost
jednotlivych sektoru ve svych indexech (viz obrazek 1 niZe) a na souvisejici tracking error, aby méli
co nejlepsi Sanci generovat alfa. Neomezeny investor se naopak muze vénovat tomu, zda si sektor
jako celek a kazdy jednotlivy titul skutecné zaslouzi jeho pozornost.

Zadruhé, na jinych ¢astech globélniho Gvérového trhu mizeme najit srovnatelné nebo dokonce vyssi
vynosy nez v technologickém sektoru, aniz by s sebou nesly stejné rizikové faktory. To muze
znamenat podstoupeni rizik v jinych oblastech, jako je nizsi uvérova kvalita (BB), riziko podrizenosti
(evropské finanéni spoleCnosti a podnikové hybridni dluhopisy), strukturélni riziko (CLO) nebo
cyklické riziko (napriklad nemovitosti nebo automobilovy sektor).

Zatreti, tradicné jsme se zamérovali na vétsi emitenty s dlouhou historii na kapitalovych trzich a na
znamé spolecnosti, protoze se domnivame, Ze to obecné vede k nizsimu riziku financ¢nich potizi a
selhéni v prubéhu Casu. Prestoze je rozvoj Al skute¢ny a jeho potencialni ekonomické dopady jsou
skutec¢né zasadni, domnivame se, ze tato revoluce bude mit své vitéze i porazené. Za jinak stejnych
podminek by to mohlo znamenat vy$si miru defaultu - zejména u nékterych novéjsich, mensich a
spekulativnéjsich struktur, které prichazeji na trh,” vysvétluje James Durance.

Obrazek:

Technologie a hyperskalarni spole¢nosti by mohly dosahnout az 11 % amerického indexu
podnikovych dluhopisu investi¢niho stupné

Zdroj: Fidelity International, Deutsche Bank, Bloomberg, ICE Indices. Mezi hyperscalery jsou
zahrnuty spole¢nosti MSFT, AMZN, META, GOOGL, ORCL, NVDA, SPCX.
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Informace pro editory:

Fidelity International byla zalozena v roce 1969 a poskytuje investi¢ni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investorum. Od ostatnich globalnich investi¢nich spolecnosti se lisi
zejména formou vlastnictvi. Jednd o Cisté privatni, soukromou spolecnost vlastnénou primo ¢leny
zakladajici rodiny a managementem firmy. Spole¢nost klade veliky diraz na provadéni podrobnych
analyz, na jejichz zakladé pak identifikuji pro klienty nejvyhodnéjsi investicni prileZitosti. Jeji
specialni tymy investi¢nich analytikli a odbornikd pusobi ve vSech hlavnich finan¢nich centrech svéta
- v Londyné, Frankfurtu, Parizi, Hongkongu, Tokiu, Singapuru, Soulu, Dilli, Bombaji a v Sydney. V
soucasné dobé administruje aktiva ve vysi 87 mld. USD (assets under administration) a globalné pro
klienty investovala 290 mld. USD ve 25 zemich napri¢ Evropou, Asii, Tichomorim, strednim
Vychodem a jizni Amerikou. V Ceské republice Fidelity plisobi od roku 2012 a mezi jeji klienty patii
cela rada vyznamnych institucionalnich i privatnich klientt, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, ktefi koncovym investorim zprostredkovavaji
investi¢ni fondy této globdlni investi¢ni spolecnosti.

Dulezité upozornéni

Toto je propagacCni materidl. Tento dokument nesmi byt bez predchoziho souhlasu rozmnozovan
nebo rozsirovan.

Fidelity International poskytuje informace pouze o svych produktech a neposkytuje investi¢ni
poradenstvi na zdkladé individualnich potreb, jinak nez konkrétné radné stanovené opravnénou
spolec¢nosti pri formalni komunikaci s klientem.

Jako Fidelity International je oznaCovana skupina spolecnosti, které tvori globalni organizaci spravy
investic poskytujici informace o produktech a sluzbach v ur¢enych jurisdikcich mimo Severni
Ameriku. Toto pisemné sdéleni neni smérovano k osobam se sidlem ve Spojenych statech a takové
osoby nesmi podle néj jednat. Je urceno pouze osobam bytem v takové v soudni prislusnosti, kde jsou
prislusné fondy povoleny k distribuci nebo tam, kde neni takové povoleni vyzadovano.

VSechny nazory predstavuji stanoviska spolecnosti Fidelity, neni-li uvedeno jinak. Fidelity, Fidelity
International a logo Fidelity International a symbol mény F jsou vSechno ochrannymi zndmkami
spolec¢nosti FIL Limited.

Tento dokument nepredstavuje distribuci, nabidku nebo vyzvu k vyuziti sluzeb investi¢ni spravy
spolecnosti Fidelity, ani nabidku ke koupi, prodeji nebo vyzvu k nabidce ke koupi nebo prodeji
jakychkoli cennych papirt v jakékoli jurisdikci nebo zemi, kde takova distribuce nebo nabidka neni
povolena ¢i by byla v rozporu s mistnimi zdkony nebo predpisy.

Odkazy v tomto dokumentu na konkrétni cenné papiry nelze vykladat jako doporuceni ke koupi nebo
prodeji téchto cennych papird, ale jsou uvedeny pouze pro ilustraci. Investori by rovnéz méli vzit na
védomi, ze vyjadrené nazory jiz nemusi byt aktualni a spolecnost Fidelity jiz mohla jednat. Pruzkumy
a analyzy pouzité v této dokumentaci shromazduje spole¢nost Fidelity pro své potreby spravce
investic a je mozné, Ze podle nich jiz bylo postupovano pro jeji vlastni ucely. Tento material byl
vytvoren spolec¢nosti Fidelity International.



Minula vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledka.

Tento dokument miize obsahovat materialy tretich stran, které jsou dodavany spoleCnostmi, jez
nejsou spojeny s zadnym subjektem Fidelity (obsah tretich stran). Spolecnost Fidelity se nepodilela
na pripravé, prijeti ani upravé takovych materialt tretich stran a vyslovné ani implicitné takovy
obsah neschvaluje ani nepodporovala.

Udaje nejsou auditované. Odbornici provadsjici priizkum zahrnuji spole¢niky a analytiky.
Doporucujeme, abyste si pred uskutecnénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti opatrili podrobné
informace. Investice by mély byt provadény na zakladé aktualniho prospektu (v angliCtiné a cestiné)
a dokumentu KIID (Kli¢ové informace pro investory) - dostupny v anglictiné a ¢estiné, které jsou
dostupné spolu s vyro¢nimi a pololetnimi zpravami zdarma na https://www.fidelityinternational.com
nebo od nasich distributorti a naseho evropského Centra sluzeb v Lucembursku, sidlici na adrese FIL
(Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 1-1021 Luxembourg.

Fidelity Funds "FF" je oteviena investicni spolecnost (SKIPCP) sidlici v Lucembursku, ktera
disponuje akciemi ruznych trid. Spole¢nost FIL Investment Management (Luxembourg) S.A. si
vyhrazuje pravo ukoncit nabizeni podfondu a jeho podilovych jednotek na trhu v souladu s ¢lankem
93 pism. a) smérnice 2009/65/ES a Clankem 32 pism. a) smérnice 2011/61/EU. Toto ukonceni bude
predem oznameno v Lucembursku.Obchodni zndmky ttetich stran, autorska prava a dalsi prava
dusevniho vlastnictvi zistavaji majetkem jejich konkrétnich vlastnika.

Investori a potencialni investori mohou ziskat informace o svych pravech ve spojeni se stiznostmi a
soudnimi spory na tomto odkazu: https://www.fidelity.cz (v ¢estiné).
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