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Vykonnost technologickych akcii byla zatim v roce 2025 ruznoroda. Hlavni pri¢inou
volatility byla globalni ekonomicka nejistota. Zejména se jednalo o obavy z inflace a
potencialni obnoveni napéti v obchodu a u cel. To prirozené vyvolalo mezi investory urcitou
nervozitu, hlavné v sektoru, jako jsou technologie, ktery doposud dosahoval vysoké
vykonnosti. Technologické akcie se po pocatecnich poklesech na zacatku roku dobre
zotavily, coz podtrhuje silu a trvaly vyznam tohoto sektoru. Dlouhodobé hnaci sily v této
oblasti, jako je zavadéni digitalnich technologii, inovace v oblasti umélé inteligence (AI) a
posun smérem ke cloud computingu, zastavaji do znacné miry zachovany.

V tomto ohledu je dulezité rici, ze nedavné vysledky hospodareni byly pomérné povzbudivé, zejména
s ohledem na celkovou ekonomickou nejistotu. Jednim z jasnych pozitiv je pokracujici posilovani
digitalni reklamy. Platformy s velkou zakaznickou zékladnou se stale tési silné poptavce ze strany
inzerentd. Silnou dynamiku zaznamenéava také oblast cloud computingu.

Také na strané polovodicl se situace ménila, a to spiSe pozitivnéji. Nékolik analogovych
polovodic¢ovych spolecnosti nyni poukazuje na zndmky toho, Ze jsou na dné hospodarského cyklu. To
je v souladu s nasim nazorem, ze sektor prekonava fazi korekce zasob. Na opacCné strané struktura
vydaju firem v oblasti informac¢nich technologii (IT), zejména v oblasti softwaru a sluzeb, zistava
ponékud smisSena.

V roce 2025 zatim portfolio prekonalo vykonnost benchmarku, a i vét$iny svych ,souputniki” i v této
naroc¢né dobé. To, co skutec¢né prispélo k relativnim vynosim, je disledné zaméreni na vybér akcii
zdola nahoru a pochopeni ocenéni spolecnosti, coz se ukazalo jako pristup, ktery odola vykyvam i v
nejistém prostredi.

Klicovym faktorem byla nase expozice vuci ¢inskym technologickym akciim, protoze celkova nalada
na trhu se zde zlepsila a tyto spolecnosti zlstavaji fundamentalné silné. Dobre fungovaly i akcie
polovodic¢ovych firem, které upadly v nemilost investoru s tim, jak se objevily ur¢ité zndmky oziveni.
Tézili jsme také u specifickych spoleCnosti, ovlivnénych nedévnou situaci, jako jsou Ericsson a
Teleperformance, které restrukturalizovaly své podnikani, nebo z jednorazovych zmén jako byl
napriklad pohyb spolecnosti Deliveroo, ktery byl zpusoben fizemi a akvizicemi.

Dilezité bylo predevsim zustat disciplinovany a nenechat se unést, zejména ve spekulativnéjsich
oblastech segmentli umélé inteligence. To poskytlo urcitou ochranu pri zméné sméru trhu.

Jak se orientovat v globalni nejistoté, pokud zaujmete konzistentni pristup

V neustale se ménicim prostredi, jako je toto, se snazime zbyteéné nereagovat. Titulky se méni kazdy
den, ale pri dosahovéni dlouhodobych vynosu zalezi na tom, zda zékladni vlastnosti spole¢nosti
zustéavaji silné. Dobré firmy maji tendenci se prizpusobovat a zvladat vyzvy, jako jsou naruseni
dodavatelského retézce, zmény predpist nebo dokonce prirodni katastrofy.

Nadale se proto zamérujeme na identifikaci spolec¢nosti s odolnymi obchodnimi modely. Soucasné
hleddme nespravné ocenéné prilezitosti - jedna se o scénar, kdy zmény nalady na trhu znamenaji, ze
ceny akcii nékterych spolecnosti neodrazeji presné jejich zakladni silné stranky. V obdobich zvysené



volatility jsme presli ke zvy$eni expozice vic¢i nékterym kvalitnim firmam, jejichz akcie byly
prodavany, protoze investori zacali byt ve svém postoji k trhu opatrnéjsi.

Jednim z prikladl je segment analogovych a mikrokontrolnich polovodic¢t v technologickém sektoru,
zejména spoleCnosti plsobici v prumyslu a automobilovém prumyslu na konci trhu. V této oblasti
doslo k vyraznému poklesu cen akcii, ¢astecné kvili obavam souvisejicim s cly a kvili del$imu
obdobi, béhem néhoz spoleCnosti snizovaly objem drzenych zasob. V nékterych pripadech se akcie
dostaly na troven ocenéni blizkou historickym minimtm, coz predstavuje vhodny ¢as pro nakup
prave téchto akcii.

Dalsi oblasti je tradi¢ni hardware, jako jsou osobni pocitace, podnikové servery a ulozisté. Tyto
segmenty byly pod tlakem, protoze spolec¢nosti presunuly své rozpocty na investice souvisejici s
umélou inteligenci, coz efektivné snizilo poptavku po tradi¢ni infrastrukture. Domnivame se, ze se
jedna spiSe o cyklicky nez o strukturalni vyvoj. V urcitém okamziku zacnou podniky obnovovat sviij
hardware a my chceme byt pripraveni.

Celkové je dulezité poznamenat, ze disciplinovany pristup zustava rozhodujici a Ze se budeme
vyhybat spole¢nostem, jejichz valuace jsou prili§ vysoké. I kdyz dlouhodoby vyhled sektoru zustava
slusny, uznavame, ze celkové jsou ocenéni vyrazné nad historickymi pruméry. Zejména Casti trhu
spojené s tématem umélé inteligence vypadaji napjateé.

Nazory na americké megacaps

Obecné receno, nase nazory na velmi velké neboli ,megacaps” technologické spole¢nosti se vyrazné
nezménily. Trh témto podnikim obecné dobre rozumi, takze pripadné rozpory s jejich ocenénim jsou
vzacné. Proto obvykle nachazime atraktivnéjsi prilezitosti mezi malymi a strednimi firmami, kde je
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V nékterych okamzicich se nalada na trhu méni, coz vytvari prilezitosti - a to i mezi spole¢nostmi s
velkou trzni kapitalizaci. Dobrym prikladem je Alphabet. Vzhledem k vzestupu umélé inteligence
rostou obavy z jejiho konkurenc¢niho postaveni v oblastech, kde ptisobi vyhledavéani Google, coz vedlo
k vyraznému poklesu ceny jejich akcii.

NasSe vnimani spolecnosti Alphabet saha daleko za oblast vyhledavace Google. Ve své podstateé je
Alphabet spolecnosti, ktera resi problémy prostrednictvim vypocetni techniky. Internetovy
vyhledéavac je jen jednou z aplikaci. SpoleCnost provozuje také platformy, jako je YouTube, Mapy a
Google Cloud, a inovuje v oblastech, jako jsou autonomni vozidla. Casto je podcetiovan piistup
spolecnosti Alphabet k celému systému (vyvoj klientskych i backendovych prvkia). To zahrnuje
pocitacovou infrastrukturu az po modely umélé inteligence a softwarové platformy. I kdyz
souhlasime s tim, Ze obhdjit dominantni postaveni v oblasti vyhledadvani Google bude narocné, jsme i
nadale presvédceni, Ze se spolecnost Alphabet prizpusobi a bude pokracovat ve vytvareni
dlouhodobé hodnoty.

Cina nabizi prilezitosti

My zlistavame vici Ciné konstruktivni a nadéle drzime nadstandardni expozici. Navzdory
pretrvavajici nejistoté jsou hlavni aktivity mnoha ¢inskych technologickych spole¢nosti stabilni a
ocenéni se stale jevi jako atraktivni ve srovnani s jejich globalnimi protéjsky.

Presto se na$e pozice v Ciné vyviji. Na za¢atku roku jsme zaznamenali silnou vykonnost mezi akciemi
velkych internetovych firem, ktera byla zpusobena optimismem kolem umélé inteligence, zejména po
oznameni spole¢nosti DeepSeek. Prestoze v nékterych z téchto spole¢nosti nadale identifikujeme
hodnotu, stéle vice si uvédomujeme, ze tyto firmy vynakladaji na Al znacné mnozstvi penéz, coz by



mohlo rozmélnit jejich ziskové marze a ovlivnit penézni toky.

V dusledku toho jsme presouvali hotovost do spolecnosti, které jsou lidry v nékterych oblastech, jako
napriklad platformy pro transakce s nemovitostmi, prodejci levného obleceni nebo trzisté s
automobily. Ty maji slusné vysledky a investori je ¢asto prehlizeji. Domnivame se, Ze tyto podniky
maji dobrou pozici pro zajisténi udrzitelného rustu bez investi¢ni zatéze.

Odhaleni prehlizeného potencialu umeélé inteligence

Obecnéji receno, stale ziistdvame malo exponovani vuci polovodi¢ovym spole¢nostem souvisejicim s
Al. Zatimco kapitalové vydaje mezi velkymi poskytovateli cloudovych sluzeb zistavaji vysoké,
soucasna uroven investic je neudrzitelna. Pomér kapitélovych vydaji k vynostiim je jiz nyni na velmi
vysoké urovni. V urc¢itém okamziku budou muset tyto spolecnosti vykazat navratnost téchto investic,
coz by mohlo omezit budouci utraceni.

Vevs

inteligenci se zamérujeme na oblasti, které jsou prehlizeny. Jednim z prikladu je tradi¢ni podnikova
IT infrastruktura. S tim, jak se zavadéni Al zrychluje, budou podniky potrebovat modernizovat své
systémy, aby splnovaly pozadavky na vyssi vykon, lepsi efektivitu a bezpeénost. To zahrnuje vSe od
pocitacu, siti a ulozist az po spravu dat, rizeni a zabezpeceni. Proto budeme svédky vzniku Sirsi Skaly
prilezitosti - nejen v oblasti polovodicu, ale také v segmentech jako je hardware, software a IT
sluzby, které budou pomahat zavadéni Al napri¢ odvétvimi. Tyto oblasti obvykle pritahuji mensi
pozornost investoru a nabizeji atraktivnéjsi profily rizika a vynosu.

Na nedévny Den aplikované umeélé inteligence poradany spolecnosti Fidelity International bylo
pozvano nékolik spolecnosti a odborniki z oboru, aby diskutovali o tom, kde a jak se uméla
inteligence uplatnuje. Celkové to vyznélo pomérné konstruktivné. Jednou z oblasti, ktera vykazuje
rychlé zavadéni, je vyvoj softwaru, zejména kddovani s pomoci Al. Nastroje pouzivané v tomto
segmentu jiz prinaseji vyznamné zvyseni produktivity v oblastech, jako je testovani kodu,
dokumentace a ladéni.

Dalsi zajimavy priklad pochdazi z pravniho sektoru, kde se uméla inteligence pouziva k analyze
dokumentt. Zpétnd vazba byla, Ze zavadéni Al se zrychluje s ohledem na to, jak Casové a zdrojové
naro¢né mohou byt analyzy pravnich dokumentt. SlysSeli jsme také od nezavislé reklamni agentury,
ktera spolupracuje s globalni znackou spotrebniho obleceni. Tato agentura vyuziva Al k vytvareni
vysoce kvalitniho reklamniho videoobsahu, coz by bez téchto néastroju trvalo mnohem déle a stalo
vice.

Kdyz koukame do budoucna zistavame v této oblasti konstruktivni i pro druhou polovinu roku 2025.
Ocekavame, ze s rostoucim poctem aplikaci umélé inteligence v realném svété budou mit softwarové
spolecnosti a spolecnosti poskytujici sluzby stale vétsi podil na trhu. Zndmky oziveni pozorujeme
také v nékterych castech hardwarového a polovodicového segmentu. Prestoze technologicky sektor v
USA nadale dominuje v toku zprdv, atraktivni prilezitosti existuji i na trzich mimo USA. Patri mezi né
¢inské technologie a evropské softwarové a fintech firmy. Zamérujeme se na identifikaci od zakladu
silnych firem, které jsou $patné ocenény v dusledku kratkodobych problému. Disciplinovany pristup
k pochopeni ocenéni firem zlstava hlavni soucésti naseho investi¢niho pristupu.
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Fidelity International byla zaloZena v roce 1969 a poskytuje investic¢ni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investoriim. Od ostatnich globalnich investi¢nich spolecnosti se lisi
zejména formou vlastnictvi. Jednd o Cisté privatni, soukromou spolecnost vlastnénou primo cleny
zakladajici rodiny a managementem firmy. Spolecnost klade veliky diraz na provadéni podrobnych
specialni tymy investi¢nich analytiki a odbornikl 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
celd rada vyznamnych institucionélnich i privatnich klientt, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, ktefi koncovym investorim zprostredkovavaji
investic¢ni fondy této globdlni 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 investic¢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 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
védomli, ze vyjadrené nazory jiz nemusi byt aktualni a spolecnost Fidelity jiz mohla jednat. Pruzkumy
a analyzy pouzité v této dokumentaci shromazduje spolecnost Fidelity pro své potreby spravce
investic a je mozné, ze podle nich jiz bylo postupovano pro jeji vlastni ucely. Tento material byl



vytvoren spolecnosti 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 uskute¢nénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti opatrili podrobné
informace. Investice by mély byt provadény na zakladé aktualniho prospektu (v angliCtiné a cestiné)
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 otevrena investi¢ni 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 tietich 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).
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