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Jak se rika na Wall Street, akcie Splhaji po zdi z obav. Byci cyklus obvykle postupuje na
viné pochybnosti a obav, ale kon¢i, kdyz tyto obavy zmizi, protoze ceny Casto predbihaji
fundamenty.

Soucasna rally u svétovych akciich polovodi¢l nastala po hlubokém pesimismu v fijnu 2022 a
pokracovala dél pres obavy z vysokych zasob, makroekonomického oslabeni a nizsi poptavky
vyvolané covidem. Mohli bychom se nyni, kdy se fundamenty zlepsuji a obavy ustupuji, blizit ke konci
byci cesty?

Tento tyden zkouméame, kde se v cyklu polovodi¢u nachazime, a to na zékladé technické a
fundamentdlni analyzy spolec¢nosti Fidelity International. Domnivame se, ze faze snadného
"nakupovani vSeho" skoncila a party se dostala do druhé poloviny, coz vyzaduje vétsi opatrnost.

V grafu jsme vytvorili trendovou linii pro filadelfsky polovodi¢ovy index (SOX) a to tak, ze jsme
zprumeérovali 11 predchozich cykla od roku 1996. Soucasny cyklus od rijna 2022 se obstojné kryje s
rustovou ¢ésti této referencni linie. Zaroven se blizime k jejimu vrcholu. Primérné by¢i cyklus trva
zhruba 19 mésicu a ten soucasny vstupuje do svého 18. mésice.

Co se tyce fundamentalni analyzy, investory pti rostoucich cenach akcii trapi dvé véci. Za prvé,
soucasné oziveni je témér vyhradné tazeno ristem cen polotovart, nikoliv vSak rustem objemu

prodeju. Za druhé, kapitalové vydaje v mnoha podnicich zabyvajicimi se polovodi¢i v poslednich
meésicich vzrostly na rekordni Groven, coz jitfi obavy z nadbytecnych kapacit.

Domnivame se, ze prvni obava v dalSim ¢tvrtletich ustoupi diky rostoucim dodavkam chytrych
telefont, osobnich pocitacl a serveru, protoze uméla inteligence zvySuje poptavku po téchto
produktech. Pokrok v technologiich umélé inteligence obecné podporuje dlouhodoby optimismus
ohledné prumyslu polovodic¢t. Pokud jde o druhou obavu, zatimco celkovy pomér kapitélovych vydaju
k vynostum zustava zvyseny, nékteré z nejvétsich spolecnosti s polovodici zacaly omezovat své
investice.

Slaby celosvétovy prodej automobilll, véetné elektromobild, je brzdou rallye v oblasti polovodict, ale
¢astecné to kompenzuje narust poctu ¢ipt pouzivanych v kazdém automobilu. Celkové se zda, ze
dopad automobilového prumyslu na cyklus polovodi¢l je mnohem mensi nez v pripadé osobnich
zarizeni a serverd.

Tyto dvé obavy prozatim stdle omezuji ocenéni akcii polovodicli, coz znamena, ze jejich rally ma jesté
prostor. Souc¢asné ceny akcii naznacuji, ze investori jsou optimisticti, ale jesté nejsou v euforii. Pokud
se v pristich nékolika ¢tvrtletich obavy rozplynou a euforie nastane, muze byt vhodny ¢as zacit
prodavat drive, nez party skonci.

Informace pro editory:

Fidelity International byla zaloZena v roce 1969 a poskytuje investicni sluzby a produkty soukromym
a institucionalnim investorum. Od ostatnich globalnich investi¢nich spolecnosti se lisi zejména
formou vlastnictvi. Jednd o Cisté privatni, soukromou spole¢nost vlastnénou primo Cleny zakladajici



rodiny a managementem firmy. Spole¢nost klade veliky duraz na provadéni podrobnych analyz, na
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 pat¥i cela fada
vyznamnych institucionélnich i privatnich klientt, vSechny vyznamné banky, pojiStovny, finan¢ni
spolecnosti a nezavisli finan¢ni poradci, kteri koncovym investortim zprostredkovavaji investi¢ni
fondy této globalni investi¢ni spolecnosti.

Dulezité upozornéni
Toto je propagacni 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 uréenych 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 znadmkami
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 dodavany spoleCnostmi, jez
nejsou spojeny s zadnym subjektem Fidelity (obsah tretich stran). Spole¢nost Fidelity se nepodilela
na pripravé, prijeti ani upravé takovych materiall tfetich 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 1L-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 tretich 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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