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S tim, jak se stale vice rozsiruje vyuzivani umeélé inteligence (AI), se pozornost stale vice
presouva od samotné technologie k ekonomice. Zatimco trh v soucasnosti odménuje
stavaji otazky budouciho rozsirovani kapacit, monetizace, navratnosti investic a
konkurencniho postaveni. Na pozadi tohoto rychle se méniciho prostredi predstavuje
portfolio manazer fondu FF - Global Technology Fund Hyun Ho Sohn nejnovéjsi poznatky
ze Sillicon Valey.

Klicové body

Globalni technologicky analyticky tym Fidelity totiz absolvoval vyzkumnou cestu, béhem které se v
oblasti Sanfranciského zalivu setkal se zastupci vice nez 20 spole¢nosti pusobicich v oblasti
polovodicu, internetového softwaru i $pickovych laboratori zamérenych na Al. Podobné cesty
predstavuji dlilezitou soucast investi¢niho procesu Fidelity, protoze umoznuji primy kontakt s
vedenim spolecnosti a ovérovani trznich narativi podle toho, co firmy skute¢né pozoruji v praxi. Diky
tomu se da l1épe pochopit, kde technologické zmény vytvareji skutecnou obchodni hodnotu.
Vyznamnou vyhodou je v tomto procesu globalni analyticka platforma Fidelity, ktera propojuje
pristup ke spole¢nostem, sektorovou expertizu i pohledy napri¢ technologickym hodnotovym
retézcem a jednotlivymi trhy.

Poptavka po hardwaru zustava silna, ale cyklicnost nelze prehlizet

Hardwarové spolecnosti zlistavaji optimistické ohledné pokracujici silné poptavky po Al, coz bylo v
zésadé v souladu s o¢ekavanimi. Pokracujici kapitalové vydaje obrich poskytovatell cloudovych
sluzeb se promitaji do aktivity napric SirsSim technologickym hodnotovym retézcem, pricemz
poptévka se rozsifuje do stale vétsi ¢asti infrastrukturniho ekosystému. Uzkym hrdlem jiZ nejsou
pouze grafické procesory (GPU). Firmy upozornovaly na omezeni kapacit také u procesoru (CPU),
paméti, pokrocilého pouzdreni ¢ipli (advanced packaging), substrati i optickych komponent. Z
cyklického pohledu to nadéle podporuje Siroké spektrum technologickych dodavateld.

Na tuto poptavku vsak reaguje také nabidka. V nékolika ¢astech polovodicového ekosystému

planuje kazdoro¢né zdvojnasobovat vyrobni kapacitu. Jiny vyrobce zarizeni pro polovodi¢ovy prumysl
potvrdil, Ze producenti paméti DRAM zadavaji objednavky na zarizeni pro vyrobu wafert témér v
dvojndsobném objemu oproti poslednim dvéma lettim.

LPrestoze silna poptavka vytvari velmi priznivy kratkodoby vyhled pro radu téchto cyklickych
podniki, domnivam se, Ze investori ¢asto podcenuji cyklickd rizika nékterych segmentt
polovodi¢ového prumyslu, zejména vyroby paméti. Na rozdil od mnoha dal$ich ¢asti technologického
retézce jsou ceny pameéti velmi dynamické a jsou do zna¢né miry ur¢ovany rovnovahou mezi
nabidkou a poptavkou. V obdobi nedostatku mohou vyrobci ceny rychle zvySovat. Kdyz se vSak
cyklus obréati, nasledny pokles byva vyrazné prudsi,” vysvétluje Hyun Ho Sohn, portfolio manazer
spolecnosti Fidelity International.

Vyroba paméti je kapitalové velmi narocna s vysokymi fixnimi naklady a producenti maji jen omezené



moznosti ovlivnit nabidku na trhu. Soucasné technologicky pokrok prubézné zvysuje hustotu
ukladani dat a snizuje vyrobni néklady, coz prirozené vytvari tlak na pokles cen v delSim obdobi. Tato
dynamika odrazuje vyrobce i zékazniky od vytvareni nadmérnych zasob, protoze pameéti jsou
zpravidla zitra levnéjsi nez dnes. Obdobi nedostatku se proto mohou velmi rychle zménit v prebytek
nabidky, coz ¢ini segment paméti jednou z nejvolatilnéjsich oblasti polovodicového trhu navzdory
soucasné sile poptavky spojené s Al.

Rostouci vyuzivani Al, ale smiSené dukazy o navratnosti investic

DalSim tématem byl posun od pristupu oznacovaného jako ,tokenmaxxing” k pristupu
»valuemaxxing”. Jesté na zaCatku roku spolecnosti zaméstnance motivovaly k co nejvysSimu
vyuzivani Al, pricemz spotreba tokenu byla Casto povazovéana za méritko inovaci a produktivity. V
posledni dobé se vSak firmy stale vice zaméruji na naklady spojené s jejich vyuzivanim a na hodnotu,
kterou skutec¢né vytvareji.

Dobrym prikladem byla jedna spotrebitelska internetova spolecnost, ktera podle svych slov vycerpala
pldnovany rozpocet na Al tokeny mnohem drive, nez oCekavala. Management sice zaznamenal urcité
prinosy v oblasti efektivity, zejména pri vyvoji softwaru, navratnost investice vSak zustéva
nejednoznacna a dopad na trzby zatim neni jasné patrny. Spolecnost proto bude néklady na tokeny
nadale peclivé sledovat a ocekdava, ze prinosy bude schopna komplexnéji vyhodnotit béhem pristich
12 mésicu.

»Podobné véci jsme slyseli i od dalSich spolecnosti. Al pomahé zkracovat cyklus vyvoje softwaru,
zlepSovat automatizaci zakaznické podpory a zvySovat efektivitu internich procest, avsak jen velmi
maélo firem zatim dokaZe tyto pfinosy presné vy¢islit. Rada manaZerl pfipustila, Ze navratnost
investic 1ze zatim hodnotit spiSe orientatné nez na zdkladé presné zmérenych vysledku,” rika Hyun
Ho Sohn.

Praveé tuto nejistotu je dulezité peclivé sledovat. Vyznamna ¢ast souCasné poptavky je stale pohanéna
testovacim vyuzivanim a dotovanymi sluzbami, coz déle podporuji agresivni cenové strategie
laboratori vyvijejicich AI modely. Tyto strategie zvazuji snizovani cen ve snaze urychlit adopci a
branit svuj trzni podil.

Softwarové spolecCnosti i vyvojari vyuzivaji tokeny k experimentovani a vyvoji novych aplikaci, avsak
mnoho koncovych uzivatelu vyuziva Al sluzby jen proto, ze jsou stale zdarma nebo vyrazné dotované.
Jak vSak porostou obavy z nékladi a firmy budou pri jejich vyuzivani selektivnéjsi, muze to omezit
schopnost poskytovatelll Al modeld i softwarovych firem na aplika¢ni vrstvé generovat trzby.
Zaroven to otevira Sirsi otazky tykajici se udrzitelnosti poptavky a skutecné navratnosti investic.

Software: pro nékteré naruseni, pro jiné prilezitost

Dopad Al na softwarovy sektor predstavoval dalsi z hlavnich témat celé cesty. Domnivam se, Ze pro
nékteré spole¢nosti bude Al predstavovat hrozbu, zatimco pro jiné vyznamnou prilezitost.

Pro nékteré obchodni modely AI skutecné predstavuje vyzvu. Umoznuje rychlejsi a levnéjsi vyvoj
softwaru, ¢imz snizuje nékteré bariéry vstupu. Software vSak neni pouze samotny kdéd. Vytvareni
kvalitnich aplikaci stéle vyzaduje hluboké porozuméni obchodnim procesum, pracovnim postuptim i
potrebam zakazniku, pricemz nasazeny software musi byt nasledné integrovan, zabezpecen a
dlouhodobé udrzovan.

»ITh stale Castéji zpochybnuje dlouhodobou hodnotu rady softwarovych spoleénosti. U nékterych
segmentl se tento pohled muze potvrdit, podle mého nazoru vSak bude realita mnohem selektivnéjsi.
Firmy s modely opakovanych prijmi, produkty kriticky dtlezitymi pro fungovani zakazniki a hluboce



zakorenénymi vztahy se zdkazniky mohou byt odolnéjsi, nez souCasna oc¢ekavani trhu naznacuji. Psat
software je stéle jednodussi, vybudovat davéryhodnou podnikovou softwarovou platformu je vSak
mnohem slozitéjsi. V oblastech, jako jsou finance, podnikové planovani zdroju (ERP) nebo rizeni
vztahu se zédkazniky (CRM), jsou rozhodnuti o ndkupu ¢asto zalozena stejné na duvére, integraci a

dlouhodobych vztazich jako na samotné technologii,“ konstatuje Hyun Ho Sohn.

Pravé zde se aktivni fundamentélni analyza stavd mimoiddné dileZitou. Siroké trzni indexy i pasivni
investiCni strategie Casto pohliZeji na software jako na jeden homogenni celek. Ve skutecnosti se
vSak dopad Al bude mezi jednotlivymi spolecnostmi vyrazné lisit, coz Cini bottom-up pristup
nezbytnym pro identifikaci rozdilnych vysledki. Nékteré obchodni modely mohou byt naruseny,
zatimco jiné mohou posilit diky zaclenéni Al do stavajicich vztaht se zékazniky a pracovnich procesu.

Vyvazovani nadSeni a opatrnosti

Hyun Ho Sohn také potvrzuje, ze Al predstavuje silny strukturalni motor rustu. Zaroven je vSak
dulezité nezapominat na cyklické faktory, které stoji za velkou ¢éasti soucasné investi¢ni viny.

Objem kapitalu smérujiciho do tohoto ekosystému nadale roste. Nedavné ziskavani kapitalu, véetné
emisi akcii velkych technologickych spolecnosti, jako je Alphabet, emisi dluhopist spole¢nosti, jako
je Nvidia, i o¢ekavanych vstupt Al laboratori na burzu prostrednictvim IPO, poskytuje dalsi ,palivo”
pro pokracujici investice. Prestoze tento priliv kapitalu muze v kratkodobém horizontu podporovat
dynamiku trhu, zaroven vyvolava obavy z postupného snizovani navratnosti téchto investic.

V kratSim horizontu navic pozorujeme situaci, kdy spolecnosti tézici z trzniho momenta a podniky
nizsi kvality prekondvaji vykonnosti kvalitnéjsi spolecnosti s dominantnim postavenim na trhu.
Zajimavé je, Ze Nvidia, prestoze jde o vysoce kvalitni firmu a lidra trhu v uplynulych dvou letech,
nyni zaostava za Sirsim technologickym sektorem.

,Tyto trendy potvrzuji potrebu disciplinovaného a selektivniho investi¢niho pristupu. Prestoze
investicni prilezitosti zistavaji velmi atraktivni, domnivam se, ze je nezbytné vyvazovat nadSeni z
dlouhodobého potencidlu Al opatrnosti vuci cyklické povaze trhu a udrzitelnosti vynosu napri¢ celym
technologickym ekosystémem,” uzavira Hyun Ho Sohn.
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Informace pro editory:

Fidelity International byla zalozena v roce 1969 a poskytuje investi¢ni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investorim. Od ostatnich globalnich investi¢nich spole¢nosti se lisi
zejména formou vlastnictvi. Jednd o Cisté privatni, soukromou spolecnost vlastnénou primo cleny
zakladajici rodiny a managementem firmy. Spolecnost klade veliky diiraz na provadéni podrobnych
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analyz, na jejichz zakladé pak identifikuji pro klienty nejvyhodnéjsi investicni prileZitosti. Jeji
specialni tymy investi¢nich analytikli a odbornik{ 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
investicni fondy této globdalni investi¢ni spolecnosti.

Dulezité upozornéni

Toto je propagacCni material. 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 uré¢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 néazory 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 zakony 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.

Minulé vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledka.

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

Udaje nejsou auditované. Odbornici provadéjici 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 aktudlniho prospektu (v angliCtiné a CeSting)
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 L-1021 Luxembourg.

Fidelity Funds "FF" je oteviena investicni spolecnost (SKIPCP) sidlici v Lucembursku, ktera
disponuje akciemi riznych tiid. Spolec¢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 tretich stran, autorska prava a dalsi prava
dusevniho vlastnictvi zlistavaji 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).

https://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=6384
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