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Dopad na trh

DeepSeek mél kratkodoby medvédi dopad na trh, nicméné trh tridi potencidlni vitéze a porazené a v
technologické oblasti ur¢itym zplisobem rotuje.

Valuace

Pokud jsou ocenovany za dokonalost nebo témér dokonalost, jsou akcie nachylnéjsi k vyraznému
vyprodeji - a to i na zakladé zprav s malo detaily.

Technologicti giganti

Pred kovidem bylo slozeni indexu S&P 500 vyrazné odliSné od dnes$niho. S nartstem technologickych
megacaps titull se to zménilo.

Cinsky za¢inajici podnik DeepSeek, ktery se zabyvéa umélou inteligenci, $okoval trhy zvefejnénim
modelu umélé inteligence, ktery byl podle jeho slov vyvinut za zlomek ceny $pickovych modell v
USA. Prikladem reakce trhu byl technologicky gigant Nvidia.

V pondéli 27. ledna se spole¢nost Nvidia zapsala do historie tim, ze ztratila 589 miliard dolaru ze své
trzni hodnoty, coZ je nejvetsi jednodenni ztrata hodnoty spolecnosti v historii. Nasledujici den ziskala
zpét 260 miliard dolart, coZ je druhy nejvétsi jednodenni narust hodnoty.

Investori se potykaji s otdzkami, které tyto udalosti vyvolaly. My jsme hovorili s radou odborniku
spolecnosti Invesco napric trhy a tridami aktiv. Zde je jejich vyjadreni.

Globalni trhy
Kristina Hooper, hlavni stratézka pro globdlni trhy ve spolecnosti Invesco

Spolecnost DeepSeek podle vlastniho oznameni nasla zpusob, jak vytvorit model umélé inteligence,
ktery nevyzaduje tak sofistikované Cipy, o kterych se donedavna myslelo, ze jsou nezbytné. Bylo
receno, ze model vykazuje vykon srovnatelny s nékterymi z nejlepsich modelu Al na souCasném trhu,
i kdyz nékteré nedostatky méa (napriklad pri generovani kddu). Skeptici zduraziovali, ze tréninkova
data pouzita pri tvorbé modelu tézila z predchozi prace jinych spoleCnosti zabyvajicich se umélou
inteligenci. Presto oznameni spole¢nosti DeepSeek zpusobilo v pondéli 27. ledna prudky propad
americkych akcii souvisejicich s umeélou inteligenci.

To ilustruje nebezpeci vysokého ocenéni. Pokud je akcie ocenéna jako dokonald nebo témeér
dokonald, je nachylnéjsi k vyraznému vyprodeji - a to i na zakladé zprav s minimem detailti. Musim
zdUraznit, Ze nyni neni Cas na reakce na zbrklé reakce, protoze v tuto chvili toho vime tak malo.
Budeme se o tom muset dozvédét mnohem vice, nez budeme moci rozhodnout, zda se jedné o vaznou
hrozbu pro americké spolecnosti zabyvajici se umélou inteligenci - a zda to mize predstavovat
vyznamnou prileZitost, jak zptristupnit umélou inteligenci za mnohem nizsi cenu. Myslime si vSak, ze
by to mohlo vyvolat vétsi kontrolu firem pri investovani do Al



Rozvijejici se trhy
Justin Leverenz, investicni reditel, akcie rozvijejicich se trhii, USA, ve spolecnosti Invesco

,Skélovani“ umélé inteligence je funkci o tfech proménnych - modely, tréninkova data a vypocetni
prostredky (vypocetnich zdroje pouzivané k trénovani umélé inteligence). Reakce trhu na zpravu o
DeepSeek byla funkci, kde byla proménnéa obava - strach. Obava z toho, co by mohlo byt masivnim
zlepSenim optimalizace modelli, coz by mohlo snizit naklady na hrani¢ni Al. To je sice dobra zprava
pro poptavku a zavadéni Al, ale vyvolalo to otazky ohledné pokracujici potfeby masivnich vydaji na
kapitélova datova centra, které usnadnily hrubé vypocty v poCatecni fazi revoluce Al. Panuji obavy,
ze podobné jako nasledky nadmérnych investic do toho, jak maji byt Siroka frekvencni pasma béhem
prvni internetové bubliny by tyto modelové priristky efektivity mohly potencidlné vytvorit velka
propadlisté pro ty firmy, co tézily z ndmahy spojené s prvni vinou Al.

Vyprodej vypovida néco o tom, jak dlouho se dé udrzet kratkodoby rast vyrobcu polovodicu
slouzicich umélé inteligenci vzhledem k obrovskému nardstu vykonnosti/nakladi DeepSeek. To vede
k obavam o spoleCnosti vyrabéjici hardware pro paméti/polopamétova zarizeni/datacentra. Ackoli
stéle existuje mnoho nejistot a neshod ohledné toho, zda velka datova centra v reakci na to zmirni
kapitalové vydaje, je podle naseho nézoru zcela jasné, Ze nizsi procesni naklady povedou k radé
vyhod pro zakladni spole¢nosti, které Al skutecné vyuzivaj.

Domnivame se, Ze intenzita reakce trhu na zpravu spolecnosti DeepSeek je odrazem obrovskych
ocekavani, vysokého ocenéni a koncentrace trhu s technologickymi akciemi v USA. Nechceme
naznacovat, ze asijské hardwarové spolecnosti se nedostanou pod tlak. Vérime, zZe ocenéni zustavaji
relativné atraktivni.

Akcie technologickych spolecnosti
Nick Kalivas, vedouci oddéleni faktorovych a zdkladnich produktovych strategii, Invesco ETF, USA

Skeptici zpochybnuji spole¢nosti DeepSeek uvadéné vydaje ve vysi 6 miliont USD a upozornuji, ze
neni mozné ovérit celkovou vynalozenou ¢astku, véetné pocatecnich nékladu, které by se mohly
mérit v miliardach. Uspéch modelu v$ak vyvolal myslenku, Ze ndklady na umeélou inteligenci mohou
byt potencialné nizsi, nez se dosud predpokladalo.

Model spolecnosti DeepSeek je zcela otevieny a vyvojari velkych jazykovych modelt v USA se budou
snazit implementovat zvySeni efektivity od DeepSeek do svych modelu.

Tim by se sniZila potfeba budoucich kapitalovych vydaju, které jsou tfeba, aby bylo mozné
pokracovat v rustu stejnym tempem.

Uzsi model spolecnosti DeepSeek nas nuti premyslet, zda spolec¢nosti potrebuji extrémné velké
vypocetni zdroje a ze uméla inteligence muze byt velmi efektivni u mensich a cilenéj$ich uloh. To
otevira moznosti vyuziti v chytrych telefonech a pocitacich.

Jevonsuv paradox 1ikd, ze technologicky pokrok prinasejici vétsi efektivitu pii vyuzivani urcitého
zdroje paradoxné zvySuje spotiebu tohoto zdroje kvuli vétsi poptavce. Z hlediska spoleCnosti
DeepSeek to znamena, ze americké spoleCnosti mohou drive zménit pouziti svych kapitalovych
vydaju na umeélou inteligenci a prejit od obrich investic smérovanych pouze do trénovani
generativnich modell umélé inteligence rovnou ke slozitéj$im pripadam vyuziti umélé inteligence.

Zpravy o DeepSeek mély kratkodobé medvédi dopad, ale trh si sam rozdéluje potencidlni vitéze a
porazené a vytvoril urcitou rotaci v technologické oblasti. Ukazky z DeepSeek mohou prospét



spolec¢nostem, u kterych se drive myslelo, Ze potrebuji velké vydaje na grafické procesory (GPU), a
tém, které mohou posilit a zajistit fungovani umeélé inteligence v chytrych telefonech a pocitacich.

Ash Shah, senior manazer portfolia, senior analytik vyzkumu, tym Discovery Growth, USA ve
spolecnosti Invesco

V kazdé technologii plati, Zze kdyz se snizuji naklady, zvysuji se objemy. Vzpomente si napriklad na
osobni pocitace. Drive byly opravdu tézké a stély kolem 4000 dolaru. Pak ale ceny klesly a z jednoho
osobniho pocitace v domdacnosti se stal pocCita¢, ktery ma kazdy ¢len rodiny. Stejny vzorec jsme vidéli
i u jinych technologii.

Podle mého nazoru to nebude jiné ani tady. Ceny klesnou, poptavka pravdépodobné dramaticky
vzroste. A ¢im vice ceny klesnou, tim 1épe, protoze pak mohou nejruznéjsi spole¢nosti vyuzivat Al za
mnohem méné penéz. Myslim, ze pro softwarové spolec¢nosti je to opravdu skvélé, protoZze mohou
sviij software provozovat s modely Al.

Z kratkodobého hlediska si myslim, ze lidé budou trochu skepticti, protoze vidéli, jak se akcie po
zpraveé o DeepSeek okamzité propadly. Pak ale druhy den prislo oZiveni. Takze si myslim, Ze si lidé
uvédomi, Ze jde o evoluci, ale ne o revoluci.

Diverzifikace
Bradley Smith, reditel, specialista na mezindrodni ETF, USA, ve spolecnosti Invesco

Reakce na DeepSeek ilustruje potiebu diverzifikace. Index S&P 500 Equal Weight prekonal 27.
ledna, kdy se zprava o DeepSeek poprvé objevila na trhu, vykonnost indexu S&P 500 vazeného podle
trzni kapitalizace (kde prevazuji technologickymi akciemi) o 1,48 %.

Nejde jen o to, ze vaha deseti nejvétsich jmen v indexu S&P 500 se blizi rekordni urovni, ale také o
to, Ze mnoho z téchto velkych jmen pusobi v oblasti technologii na podobnych vécech. To znamena,
ze zdroje vynosu, které pohanéji index S&P 500, se vyrazné zmensSily. Pfred COVID bylo slozeni
indexu S&P 500 dost odli$né. S narustem technologickych megacaps se to zménilo - a podle mého
nazoru to podtrhuje potrebu pridat do portfolia alternativni zdroje vynosu, mezi které by mohla
patrit strategie S&P 500 Equal Weight, komodity, jiné nez hlavni dluhopisy, soukromé trhy a dalsi.

Pevny vynos

Matt Brill, vedouct oddéleni dluhopist s investicnim stupném pro Severni Ameriku, USA, ve
spolecnosti Invesco

Podle naseho nézoru bude mit DeepSeek vétsi dopad na hospodarsky rist a akcie nez na Gvéry. Pét
megacaps spolecnosti, které tento tyden pritahovaly nejvétsi pozornost investoru, byly Apple,
Microsoft, Nvidia, Amazon a META, které predstavuji dohromady priblizné vahy 40 % kompozitniho
indexu NASDAQ, avSak pouze priblizné 2 % amerického trhu néstroju s investi¢nim stupném.

Tyto spolecnosti jsou navic vysoce bonitnimi Gvéry s pramérnym ratingem AA a vSechny maji
zaporny Cisty dluh, coz znamenad, Ze maji vice hotovosti nez dluhu. Dopad potencialniho vlivu
DeepSeek na uvérové ukazatele technologickych firem s velkou kapitalizaci by mél byt podle naseho
nazoru nepodstatny.

Pokud se zamérime na zakladni data o firméch, v blizké budoucnosti by nékteré hardwarové a
polovodic¢ové firmy mohly pocitit rustové potize, pokud dojde k omezeni kapitélovych vydaji
souvisejicich s umélou inteligenci. Nicméné americti emitenti s investicnim stupném, kteri spadaji do



této kategorie, obecné tézi z urcité kombinace nizké financ¢ni paky a diverzifikovanych obchodnich
linii, takze tyto uvérové profily by mély byt stranou od vyrazného poklesu kapitalovych vydaji na Al
Kromé toho by z niz§ich nakladu na provoz modelu Al a niz$ich kapitalovych vydaju - pokud se
projevi - méli primo tézit nejvétsi emitenti, kteri vynakladaji prostredky na Al.

Makropohled
Ben Jones, reditel makrovyzkumu, Multi-Asset Strategies, Velkd Britdnie, ve spolecnosti Invesco

Ti, kterd tvrdi, Ze vyprodej akcii souvisejici s DeepSeekem méni vyhled rustu, inflace a sazeb, podle
mého nazoru prehanéji. Neni pochyb o tom, Ze rally na americkych akciich v poslednich letech
znamenala uvolnéni finan¢nich podminek a v USA vyvolala efekt bohatstvi, ktery podporil
spotrebitelské vydaje. Pokud by americké akciové indexy vyrazné poklesly, podminky by se zptisnily
a efekt bohatstvi by mohl otocit, coz by podkopalo pribéh ristu v USA a mozna by vedlo k recesi.
Neni vSak prili§ divodu si myslet, Ze by to nyni mél byt ten pripad. Vyprodej byl kratky. Nvidia v
pondéli 27. ledna ztratila témér 600 miliard dolard, ale 70 % indexu S&P 500 si pripsalo kladny
vynos, vCetné tii ze sedmi velkolepych jmen.

Znamena to, Ze pribéh umeélé inteligence se méni a americké akcie maji vyssi latku, pokud jde o
dosazeni zisku. Myslim, Ze v letoSnim roce budeme svédky lepsich vysledku trht mimo USA.
Domnivam se, ze rikat, ze americky dolar je nyni na vrcholu je trochu predcasné, a to predevsim
proto, ze si myslim, Ze existuje prostor pro zvétSeni rozdilu mezi vynosy v USA a ve zbytku svéta. V
ramci USA mi dnes pripadéd velmi rozumné zmeénit slozeni portfolii tak, aby se odleh¢ilo americkym

akciim s velkou trzni kapitalizaci a snizilo se riziko koncentrace diky vétsi diverzifikaci. Ale tak tomu
bylo i pred zpravami o DeepSeek.

Varovani pred riziky
Hodnota investic a vynosy z nich podléhaji vykyvam.

To mize byt ¢astecné zpusobeno zménami sménnych kurzi. Investori nemusi ziskat zpét celou
investovanou castku. Minuld vykonnost neni voditkem pro budouci vynosy.

Dulezité informace

Tato tiskova zprava je urcena pouze pro odborny tisk. Tento dokument ma pouze informativni
charakter. Nazory a stanoviska vychazeji z aktualnich trznich podminek a mohou se zménit.

O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - poboc¢ka
pobocky Invesco Asset Management Deutschland GmbH- jsou soucasti Invesco Ltd.,

spolecnosti pro spravu aktiv se spravovanymi aktivy v hodnoté vice nez 1 593 miliard USD (k 31.
f{jnu 2021).

V pripadé jakychkoli dotazu nebo potreby dal$ich informaci se obratte na spolecnost Invesco Asset
Management Deutschland GmbH, Valentin Jakubow, telefon +49 69 29807-311.

Obsazené informace nepredstavuji investicni doporuceni ani jiné poradenstvi. Prognézy a vyhledy
trhu uvedené v tomto materidlu jsou subjektivni odhady a predpoklady

vedeni fondu nebo jeho zéstupcti. Mohou se kdykoli zménit bez predchoziho upozornéni. Nelze



zaruCit, Ze se progn6zy uskutecni podle predpokladi.

Vydavatelem téchto informaci v Ceské republice je spole¢nost Invesco Asset Management
Deutschland GmbH, An der Welle 5, D-60322 Frankfurt nad Mohanem.

Red Oak ID: 1958016
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