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Umeéla inteligence bezpochyby prinesla investorum vyznamné vynosy v pripadé spolecnosti,
které jeji rozvoj umoznuji. Co ale jeji uzivatelé? Nezaméstnanost v nékterych zemich roste,
produktivita prace v USA se zvySuje a firemni zisky jsou silné. Je ale stale obtizné oddélit
vliv AI od béznych cyklickych faktoru ekonomiky.

Po druhém tydnu po sobé klesajicich cen ropy (kontrakt na ropu Brent s nejblizsi splatnosti se dostal
na 91 USD za barel) se optimismus, ktery akciové trhy projevuji od konce brezna, zda byt opravnény.
Vzhledem k tomu, ze jsme do letosniho roku vstupovali s optimistickou néladou a v bieznu provedli
jen omezené zmény v nasem modelovém rozlozeni aktiv, doufame, ze diskutovana dohoda mezi USA
a Irdnem bude skuteéné uzaviena. V poloviné bfezna jsme totiZ zvysili alokaci do americkych akcii a
snizili expozici vici energetickym komoditdm na nulu (viz obrazek 6).

Spoléhat se na logické vysledky v takto volatilnim geopolitickém prostiedi vSak neni nikdy dobré.
Proto se radéji soustredime na dlouhodobé faktory, které ovliviiuji investi¢ni vykonnost. Téma umeélé
inteligence patfi mezi nejsilnéjs$i z motoru rustu. Jeji prinosy se navic rozsiruji i mimo Spojené staty
mezi spolec¢nosti, které jeji rozvoj podporuji - jihokorejské akcie za poslednich 12 mésica podle
indext MSCI témér ztrojnasobily svou hodnotu a tchajwanské akcie vice nez zdvojnasobily.

Otézkou je, kdy se vyhody Al za¢nou vyraznéji promitat také k samotnym uzivatelim. To je dulezité
nejen pro né samotné a ekonomiky, ale i pro spolecnosti, které Al prinaseji. Jen tézko si lze
predstavit, Ze by se jejich obrovské investice vyplatily, pokud by z Al uzivatelé neziskavali zadny
uzitek.

Kromé anekdotickych dukazu, ze vSichni travime mnoho ¢asu snahou vytézit z Al co nejvice, jak
vlastné pozname, ze napliuje svij potencial? O této otdzce jsem psal jiz v prosinci 2024 (viz Jak
pozndme, ze Al skutecné prindsi vysledky?). Dosel jsem k zavéru, ze je treba sledovat vyvoj
produktivity, zaméstnanosti, inflace a ziskovych marzi. Zaroven ale bude obtizné oddélit skutecny
vliv Al od béznych ekonomickych cyKIu.

Zajimavé je, ze nezaméstnanost od zacatku roku 2022 pozvolna roste v Némecku, Velké Britanii i v
USA (obrazek 1a). To navzdory rozdilnému ekonomickému vyvoji. Némeckda ekonomika v podstaté
stagnuje, zatimco americky HDP od prvniho ¢tvrtleti roku 2022 rostl tempem priblizné 2,5 %
anualizované. Velka Britdnie se nachazi mezi témito dvéma extrémy s rustem kolem 1 %. Soucasné
zustala nezaméstnanost relativné stabilni v Japonsku (rust HDP kolem 0,1 %) a v eurozéné dokonce
klesala (rust HDP priblizné 1,3 %).

Riist nezaméstnanosti v Némecku a Velké Britdnii neni vzhledem k nizkému ¢i nulovému
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nezameéstnanost vzrostla navzdory pomérné solidnimu ekonomickému rastu. Mohlo by to byt
znamkou toho, ze Al jiz zaCind ovliviiovat americkou ekonomiku? (Prinosy Al se samozrejmé mohou
projevovat kdekoli na svéte.)
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ukazatele produktivity - HDP na obyvatele - v riznych ekonomikach. Pouzit je HDP v americkych
dolarech roku 2015, prepoéteny podle parity kupni sily (PPP). Cina je z grafu vynechéna, protoZe jeji
rust produktivity byl vyrazné vy$s$i nez u ostatnich zemi (v poslednich letech 5-6 % ro¢né oproti 9-10
% v obdobi 2007-2014).

Vypada tedy, ze neexistuji presvédcivé diikazy o tom, ze by se produktivita v poslednich letech
vyrazné zrychlovala. U dat v uvedeném grafu vSak existuji dva problémy.

Prvnim je, ze graf zachycuje desetileté anualizované tempo rustu, takze pripadné neddvné zmény se
v ném mohou projevit az s urCitym zpozdénim. Bohuzel se zavér neméni ani pri pouziti meziroCnich
temp rustu, ktera jsou ze své podstaty volatilngjsi nez desetileté ukazatele a zaroven nachylnéjsi k
cyklickym vykyvim.

Druhy problém spociva v samotném méreném ukazateli. HDP predstavuje ukazatel celé ekonomiky
vCetné verejného sektoru a zemédélstvi, coz mlize zastrit prinosy Al v nezemédélském
podnikatelském sektoru. Navic jmenovatelem u ukazatele HDP na obyvatele je celkova populace,
nikoli pracovni sila, coz muze opét zkreslovat skutec¢ny vyvoj produktivity prace. HDP na obyvatele je
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ukazatele.

Obrazek 2 ukazuje dvé alternativni méritka pro americkou ekonomiku: produkci nezemédélského
podnikatelského sektoru na pracovnika a produkci tohoto sektoru na odpracovanou hodinu. Tyto
ukazatele jsou nejen presnéjsi nez HDP na obyvatele, ale zaroven naznacuji, ze rust produktivity
skutecneé zrychluje.

Je v$ak treba zminit nékolik dulezitych vyhrad. Za prvé, produktivita vychazela z nizké srovnavaci
zékladny a nedavné zlepSeni mize predstavovat spiSe navrat k normalu nez zacatek nového
dlouhodobého ristového trendu. Meziro¢ni tempo rustu se od poloviny roku 2023 pohybuje priblizné
mezi 2,0 % a 3,5 %, avSak v tomto obdobi déle nezrychluje. Pokud by vSak tato Groven pretrvala
dalSich deset let, desetileté anualizované tempo rustu by se zacalo podobat hodnotam z konce 90. let
a zaCatku nového tisicileti. Pravé tehdy mohla byt vyssi produktivita disledkem tehdejsi
technologické revoluce, véetné masového rozsireni internetu.

Za druhé, nedavny rust produktivity byl doprovazen vyssi inflaci. Cast tohoto vyvoje souvisela s
rustem cen energii po ruské invazi na Ukrajinu, podle mého nazoru vSak vétsi roli sehréla
mimoradné uvolnéna fiskalni a ménova politika v letech 2020 a 2021, ktera podporila hospodarské
oziveni béhem pandemie. Soucasny rist produktivity proto muze mit vyraznou cyklickou slozku, na
rozdil od obdobi na prelomu tisicileti.

Podivejme se na dal$i mozné znamky toho, ze Al prinasi uzitek svym uzivatelum. Co nam rikaji
firemni zisky? Prestoze vysledky hospodareni za prvni ¢tvrtleti byly silné jak v USA, tak v Evropé,
znacna cast rustu v USA pochézela z technologického a komunika¢niho sektoru, tedy od spole¢nosti,
které rozvoj Al umoziuji, spiSe nez od jejich uzivateld. V Evropé byly nejsilngjsi vysledky
zaznamenany v energetickém sektoru, coz podle mého nazoru souvisi vice s vysokymi cenami energii
nez s prinosy umélé inteligence. I zde se proto zda predcasné tvrdit, ze uzivatelé Al jiz dosahuji
trvalych zlepSeni produktivity a ziskovych marzi.

Celkové lze rici, ze existuji ur¢ité divody k optimismu, ze Al zaCina prinaset uzitek svym uzivatelim.
NaznacCuje to rostouci nezaméstnanost v nékterych zemich, dil¢i zlepSeni produktivity i silné
vysledky firem. Soucasné vSak je podle mého nazoru prili§ brzy na zavér, ze uzivatelé Al jiz tézi z
takovych prinosu, které by ospravedliiovaly nedavny prudky rist akcii spole¢nosti umoziujicich
rozvoj Al nebo podporovaly ocekéavani, ze se vyhody Al rozsiti napri¢ celym akciovym trhem.
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Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - poboc¢ka
pobocky Invesco Asset Management Deutschland GmbH - jsou soucasti Invesco Ltd., spolecnosti pro
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V pripadé jakychkoli dotazt nebo potreby dal$ich informaci se obratte na spolecnost Invesco Asset
Management Deutschland GmbH, Valentin Jakubow, telefon +49 69 29807-311.
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