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Moderni infrastruktura jako stabilni pilif diverzifikovaného portfolia

Infrastruktura je unikatni tfidou aktiv, ktera v portfoliich fady investor(i ¢asto zcela chybi nebo byva
typicky podvazenda. Jedna se pfitom o velmi atraktivni oblast dlouhodobych investic nabizejici
zajimavou kombinaci diverzifikace, ¢astecné ochrany proti poklestim portfolia, ochranu pred inflaci
a pravidelny pfijem. Diky relativné nizké korelaci s tradi¢nimi tfidami aktiv jsou proto investice
do infrastruktury zajimavou slozkou portfolia, kterd zajisti jeho dlouhodobou nizsi volatilitu a nachylnost
vUci riznym druhdm externich Sokd. Cely sektor navic aktualné podporuji dlouhodobé trendy v podobé
digitalizace, elektromobility, deglobalizace, dekarbonizace a zhorsujici se geopolitické situace, které by
mély do budoucna zajistit dostatek zajimavych investi¢nich pfilezitosti.

Investice do infrastruktury — zakladni charakteristiky

Investice do infrastruktury Ize rozdélit do nékolika klicovych oblasti:

- Digitalni infrastruktura (napf. telekomunikacni véze, optické sité, datova centra) Energetika
(elektrarny v&. obnovitelnych zdrojl, bateriova GloZisté, rozvodné sité, plynovody, ropovody, LNG
terminaly)

- Doprava (napf. dalnice, zeleznice, letisté, pfistavy)

- Vodohospodarstvi (napf. vodovodni sité, Cistirny odpadnich vod, protipovodiova opatieni)

- Socidlni infrastruktura (napf. zdravotni zafizeni, Skoly a univerzity, vefejna spréva)

Dal$im vyznamnym ¢lenénim je rozdéleni na kritickou infrastrukturu a infrastrukturu, kterd neni zasadni
pro chod spole¢nosti a ekonomiky. ZajiSténi provozu prvni zminéné kategorie je pfirozené spojeno
s vy$Simi naroky na bezpecnost, protoze naruseni by mélo zavazny dopad na bezpecnost statd,
zabezpeceni zakladnich Zivotnich potreb obyvatel, zdravi osob nebo ekonomiku statu.

Investice do kritické infrastruktury maji fadu specifickych charakteristik:

- Neelasticka poptavka z divodu nedostatku alternativ (obtizné nahraditelné stavby)

- Bariéry vstupu (obtizny vstup novych tGcastnikd na dany trh)

- Kapitalové naroc¢né projekty (projekty s vysokymi reprodukénimi néklady)

- Stabilni cash flow (dlouhodobé kontrakty, ¢asto v regulovanych odvétvich)

- Inflacné navazané trzby (indexace trzeb nainflaci - s ristem inflace rostou automaticky i trzby)
- Vysoké provozni marze (typicky nizké udrzovaci naklady)

- Nizka mira technologického a operacniho rizika

Trendy v oblasti infrastruktury

Rozvoj novych technologii, elektromobilita, deglobalizace, dekarbonizace, zhorsujici se geopoliticka
situace a zvysujici se tlaky na implementaci udrzitelnych zdroji energie vyvolavaji v poslednich letech
potiebu znaénych investic do infrastruktury. Na grafu nize jsou znazornény nezbytné investice
do infrastruktury ve svété do roku 2040, dle reSerSe Oxford Economics. Odhadované investice se
pohybuji tésné pod hranici 100 bilion( USD. Za pfiblizné 54 % téchto investic by méla byt zodpovédna
Asie, za 22 % Amerika, za cca 15 % Evropa a za zbyvajicich 9 % zbytek svéta.
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Nezbytné investice do infrastruktury (v bilionech USD)
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Zdroj: Oxford Economics  "Global Infrastructure Outlook", trendy v letech 2016-2040.

Diky deficitnimu hospodareni a vysokému zadluZeni rozvinutych ekonomik je nezbytné financovat ¢ast
vySe uvedenych investic ze soukromych zdrojd. Typicky se jednd o spole¢né projekty verejného
a soukromého sektoru (tzv. PPP neboli Public-Private Partnership) nebo o projekty cCisté v rukou
soukromého kapitalu s vefejnym dohledem. Tento zplsob financovani ziskava v poslednich letech
ve svété na popularité. Pocet zemi vyuzivajicich PPI investice vzrostl dle reportu Svétové banky (Private
Participation in Infrastructure (PPI) 2023 Annual Report) z prdimérnych 50 zemi v letech 2018-2022
na 68. V minulosti byly investice do infrastruktury financovany primarné ze statnich rozpoctl. Situace
se ale v poslednich letech rychle méni.

Digitalizace

Nejvétsi priliv kapitalu se ocekava do nékolika specifickych oblasti trhu. Digitalizace, loT (Internet of
Things) a rychly rozvoj umélé inteligence klade ¢im dal vyssi naroky na energetiku a datova centra.
Celkové mnozstvi dat vygenerované ve svété se kazdy rok a pul zdvojnasobi’. Data musi byt uloZena,
zpracovana a nasledné distribuovana. To pfirozené zvysuje tlak na vystavbu novych datovych center,
telekomunikacnich siti a novych zdroji energie, které energeticky naro¢na datova centra napéji.

Situaci dale umocriuje rychly nastup umélé inteligence, kterd vyzaduje jiny druh datovych center, nez
jaky byl dosud pouzivan. Kromé vyssich narok( na spotfebu energie spociva klicovy rozdil zejména
v oblasti chlazeni, kde postupné dochazi k odklonu od chlazeni vzduchem smérem ke kapalinam.
International Energy Agency (IEA) odhaduje, Ze spotreba elektfiny ve svété, za niz budou zodpovédna
datova centra, se v letech 2022 aZ 2026 vice nez zdvojnasobi (datova centra spotfebuji do dvou let tolik
elektfiny jako Svédsko a Némecko). V Evropé a USA zpiisobi tento trend v kombinaci s elektromobilitou
a dalsimi novymi trendy takovy narlist poptavky po elektfing, kterého jsme nebyli svédky nékolik
generaci.

T Flux Magazine, “Humanity Doubles Its Data Creation Every 18 Months, And It Has Powerful Implications”
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Dekarbonizace

Z vySe uvedeného by mély tézit pfedevsim obnovitelné zdroje energii. Ktrendu dekarbonizace se
ve svété postupné pfidava nejen ¢im dal vice zemi, ale i jednotlivé spolecnosti (v cele
s technologickymi). Verfejné deklarované zavazky uhlikové neutrality do roku 2050 si vyzadaji investice
v fadu biliond dolard. Mezinarodni agentura pro obnovitelnou energii (IRENA) upozoriuje, Ze k dosazeni
uhlikové neutrality od nynéjska do roku 2050 pfi udrzeni narlistu globalni teploty o 1,5 °C jsou potfeba
dodatecné roc¢ni investice ve vysi 3+ biliond dolar(.

Nedavné rocni investice a rocni investicni potreba v letech 2023-
2050 (scénar +1,5 °C)
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Zdroj: IRENA, World Energy Transitions Outlook, June ™ Nedavné roky = 2023-2050 (rocni investicni mezera)

S ristem poptavky po elektfiné jde ruku vruce i tlak na investice do elektrickych rozvodnych siti.
Svétové energetické sité ve svém soucasném stavu nemohou zvlddnout masivni narlist obnovitelné
energie. Vice nez 40 % siti ve vyspélych ekonomikach je starSich nez 20 let nebo se nachazi ve druhé
poloviné své Zivotnosti, pficemz néktera infrastruktura siti je star$i 50 let nebo vice?. Evropa
ma napriklad jedny z nejstarSich siti na svété. Analytici Goldman Sachs odhaduji, ze v nasledujici
dekadé budou na starém kontinentu potfeba investice ve vysi nejméné 800 miliard EUR. Transformace
globalnich energetickych siti si do roku 2030 vyzada témér dvojnasobny narlst investic do pfenosovych
siti (vice nez 600 miliard USD ro&né, zejména v Ciné a na rozvijejicich se trzich).

Rychly rozvoj novych technologii s sebou spolu s intenzivnéjsim vyuzivanim chytrych telefon( pfinasi
i zvySené pozadavky na rychly pfenos dat. Cloud, konzumace videi ve vysokém rozliseni, internetové
televize, internet of things nebo uméla inteligence, to je jen nékolik malo pfipadd, které zvysuji tlak
na rychlejsi pfenos dat. S tim je spojeno i budovani novych optickych siti ¢i telekomunikacnich vézi
pro obsluhu mobilnich 5G siti.

Deglobalizace

Deglobalizace a zhorsujici se geopoliticka situace jsou dal$im zdrojem zvysSené poptavky po investicich
do infrastruktury. Vdlka na Ukrajiné ozivila v fadé zemi diskuze o energetické bezpecnosti. Zejména tam,
kde importovali ropu a plyn z Ruska. Vysledkem bylo hledani alternativnich dodavatel( energii,
urychlend stavba LNG terminal( a plany na dostavbu novych ropovodd, plynovodl a zasobnikl ropy

2 International Energy Agency, “Electricity Grids and Secure Energy Transitions,”
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a plynu. Energeticky inflacni ok ved! i ke pfislibdm vlad investovat prostfedky do urychleni vystavby
nové, lokalni energetické produkce, a to predev§im z obnovitelnych zdroji — napf. americky Inflation
Reduction Act z roku 2022 slibil alokovat pfes 600 mld. USD do podpory energetické bezpecnosti.
Koronavirus, obchodni valka Spojenych stét(i s Cinou a hrozba obsazeni Tchaj-wanu zase poukézali
na rizika spojend s vypadky v dodavatelskych fetézcich, které mohou mit zasadni dopad i na oblasti
strategického vyznamu (napf. produkce &ipd a zdravotnictvi). Rada statl proto pfistoupila
ke stimula¢nim balickam, jejichz cilem je zajistit ,nearshoring”, resp. navrat strategickych vyrobnich
procesl do domovské zemé. Ve Spojenych statech bylo napfiklad v rdémci U.S CHIPS and Science Actu
vyclenéno pro tyto Gcely 280 mld. USD. Penize smérovaly predevsim na lokalni vyrobu polovodica, Al,
kvantové pocitace, obnovitelné zdroje energie a nanotechnologie.

Investice do infrastruktury a jejich vliv na konstrukci portfolia

Infrastruktura je z pohledu portfolia unikatni tfidou aktiv, ktera nabizi investorim celou fadu zajimavych
charakteristik. Projekty generuji typicky pravidelné stabilni cash flow, které neni pfilis zavislé na vyvoji
ekonomického cyklu. Diky tomu se stdvaiji infrastrukturni projekty pro investory zdrojem pravidelnych
pfijmu. Nizka korelace viéi tradiénim finanénim aktivim zase v portfoliu zaji$tuje ¢aste¢nou ochranu
pred propady na finanénich trzich. Inflaéni dolozky a indexace vynosii na riist cen zase chrani projekty
pfed erozi cash flow. Stejné tak cena nemovitosti reaguje tradi¢né v dlouhém obdobi na rdst ceny
stavebnich materiald. Rist reprodukéni ceny se nasledné projevuje i na cené trzni.

Kumulativni vynosy vybranych trid aktiv
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Globalni dluhopisy (Bloomberg Global Aggregate Total Return Index), vynos 121 %

Globalni akcie (MSCI World Net Totatl Return USD Index), vynos 245 %

=== |nfrastruktura (MSCI Global Private Infrastructure Closed-End Fund Index ), vynos 447 %

Z pohledu vynosu a rizika (méfeno smérodatnou odchylkou) vedlo historicky zarazeni investic
do privatni infrastruktury k narGstu vynosl a poklesu rizika portfolia (viz obrazek nize). Jednou
z hlavnich pficin je nizkd korelace s tradi¢nimi tfidami aktiv. Infrastrukturni projekty totiz casto poskytuiji
v ramci lokalnich region zakladni sluzby, a to na zakladé regulace ¢i dlouhodobych kontrakt(, jejichz
soucasti byvaji i inflani dolozky ¢&i ochrana proti zménam urokovych sazeb. Tyto faktory ¢asteéné
chrani infrastrukturni aktiva pfed ekonomickymi a trznimi cykly. Proto jejich vynosy pfili$ neovliviuje
déni na kapitalovych trzich.
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Korelace mezi vynosy vybranych tfid aktiv
Globalni Globalni HY Svétové

Komodity  Infrastruktura

dluhopisy dluhopisy akcie
Globalni dluhopisy 1
Globalni HY dluhopisy 0.37 1
Svétové akcie 0.23 0.80 1
Komodity 0.10 0.47 0.44 1
Infrastruktura 0.06 0.41 0.51 0.37 1

* Ctvrtletni vynosy indexd v letech 2000-2023. Dluhopisy - Bloomberg Global Aggregate Total Return Index; Akcie -
MSCI World Net Total Return USD Index; High Yield Dluhopisy - Bloomberg High Yield Total Return Index;
Bloomberg Commodity Index; Infrastruktura - MSCI Global Private Infrastructure Closed-End Fund Index

Vliv investic do infrastruktury na vynos/riziko portfolia
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Zdroj: Brookfield, obdobi 2013-2023

V pfipadé, zZe jsou infrastrukturni projekty chranény regulaci, dlouhodobymi kontrakty nebo
protiinflaénimi a jinymi doloZzkami, které je chrani pfed exogennimi riziky, tak jsou tyto investice stabilni
slozkou portfolia i v obdobich zvysené volatility na finanénich trzich. Stejné tak v obdobich rostouci
inflace.

Soucasna situace na trhu

Sektor nemovitosti a infrastruktury ve Spojenych statech a Evropé v poslednich nékolika &tvrtletich trpél
rlistem Urokovych sazeb. ZvySovani trok( se projevilo nejen na vyssich cenach refinancovani dluhg, ale
zaroven se propsalo i do diskontnich sazeb ocenovacich modelll a do trznich cen fady nemovitosti (viz
obrazek vyse). Mnoho projektt se pfi vyssi Grovni sazeb stalo nerentabilni. Problémim se nevyhnuly
ani projekty s vysokou finanéni pékou a potiebou brzkého refinancovani. Rada subjektd c&elila
omezenému pristupu ke kapitdlu. Pocet transakci poklesl. S poklesem valuaci se snizila i ochota
prodavat.
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Valuace v sektoru verejné infrastruktury
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Infrastruktura jako stabilni pilif diverzifikovaného portfolia

Investice do infrastruktury predstavuji atraktivni a relativné stabilni slozku portfolia, ktera nabizi fadu
vyhod, zejména diky nizké korelaci s tradi¢nimi finanénimi aktivy a schopnosti generovat stabilni
cash flow nezavislé na ekonomickych cyklech. Cely sektor navic aktualné podporuji dlouhodobé trendy
(digitalizace, elektromobilita, deglobalizace, dekarbonizace a zhorsujici se geopoliticka situace)
spojené s potfebou vyznamnych investic do infrastruktury, vrchol Urokovych sazeb v kliCovych
ekonomikach nebo vidina levnéjsiho a snazsiho financovani. S poklesem inflace a Urokovych sazeb
dojde k oziveni transakéni aktivity. Niz$i sazby se pozitivhé odrazi i na ocenéni infrastrukturnich
projektd.
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