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»Kalifornska statni silnice ¢. 82, 68 kilometru dlouha dalnice, ktera tvori pater Silicon
Valley, je starou El Camino Real - kralovskou poutni cestou, ktera spojovala Spanélské
misie staré Kalifornie. Je to vhodna metafora. Jiz vice nez deset let podnikame s Fidelity
vlastni pout na zapadni pobrezi, vyvhledavame nejslibnéjsi spolecnosti v tomto
podnikatelsky intenzivnim kouté svéta a setkavame se s nimi,” vysvétluje Jonathan Tseng
akciovy analytik spolecnosti Fidelity International.

Tentokrat je to uméla inteligence. Prestoze byl pred tremi lety spustén prelomovy velky jazykovy
model ChatGPT spolecnosti OpenAl, tato technologie je stale velmi mlada. Vedouci pracovnici
spolecnosti stale hovori v terminech , ocekavani“ a ,potencial”, ale jen malokdo dokaze ukazat
presné, kde prinesla skute¢nou hodnotu.

.Jsme tu proto, abychom zjistili, zda umeélda inteligence naplni vznesend oc¢ekavani (v loniském roce
bylo na tento trend vynaloZeno témér ctvrt bilionu dolart) a zda naplni svilj potencidl.

Setkdni s firmami primo u nich ,doma” zkrdtka nic nenahradi. Navic na jediné mili podél silnice ¢. 82
muzete minout vice firem z technologického trhu, nez viibec existuje ve vétsiné zemi, dokonce i na
kontinentech. Od Cipu pres pocitac az po cloud, stdle se zde déje néco nového.

Jednou z oblasti, kterd skupinu obzvldst zajimd, je role umeélé inteligence v efektivité prdce. Proto
zacindme nasi cestu na severu, v sidle spolec¢nosti Microsoft v Seattlu. Spolecnost Microsoft jiz léta
dominuje pracovistim diky své sadé vzdjemné propojenych aplikaci - Word, Outlook, Excel - které
jsou navrzeny tak, aby pracovni prostredi bilych limecki bylo, co nevice integrované. Jak se jim bude
darit ve véku umelé inteligence?

Prichazime do sidla spolecnosti, které je spiSe univerzitnim kampusem nez dusnym kancelarskym
blokem. Slunicko pali, kava je vybornd, a praveé se stavi novd rozsahla pristavba. Vedenti firmy je
sebevédomé.

Ale jakkoli si Microsoft preje vyuzivat umélou inteligenci, vi, Ze novd technologie, jako je tato, je
nakonec narusitelem - coz otevird dvere konkurenci. V San Jose se setkdvame s videokonferencnim
gigantem Zoom. Séf Eric Yuan chce zajistit, aby kazdd vase digitdlni schiizka k nécemu vedla: jeho
,zamestnanci” umélou inteligenci automaticky vytvori body programu, klicové zavery, ndsledné
hodnotici pohovory - vSe, k cemu byste se drive zavdzali, ale nikdy toho nedosdhli. Pripomind, ze
jejich firma umi ze zmeén tézit. Mdlokdo z nds pred pandemii slysel o Zoomu; nyni je nedilnou
soucdsti pracovniho svéta. Zac¢indme tusit, jak konkurencni budou pristi roky.

Existuje, ale nespocet dalSich aplikaci technologie AI mimo prdci. Setkdvdme se se spolecnosti
Autodesk; jeji rozlehld kanceldr z odhalenych cihel na ndbrezi v San Francisku se zdd byt vhodnd pro
vyrobce softwaru pro architekty. Mike Haley vede jejich program vyzkumu a vypravi ndm, jak
spole¢nost vyuzivda umélou inteligenci k rozsireni svych designérskych programi. Vzhledem k tomu,
Ze vetsina modernich budov je v urcitou chvili vyvoje navrhovand softwarem Autodesk, je
pravdépodobné, ze uméld inteligence bude zdkladem rozkvétu budouciho urbanismu.

Dalsi spolec¢nosti, jako je Applovin, pldnuji revoluci v mobilnich hrdch tim, Ze budou uZivateliim



prirazovat reklamy, které se jim budou s vétsi pravdépodobnosti libit. Spolecnost T-Mobile neddvno
navdzala spoluprdci s OpenAl, aby vytvorila novy zptisob, jak porozumét zdkaznikiim jesté predtim,
nez je vyjadri.

Pak jsou tu rychle se rozvijejici start-upy: Sierra Al vyviji roboty s umelou inteligenci, kteri maji
zvlddnout vsechny interakce se zdkazniky a zménit tak zptsob, jakym spotrebitelé komunikuji s
firmami. Spoluzakladatel Clay Bavor ndm rekl, Ze jeho chatboti dokdzi plné vyresit 70 az 90 %
prichozich dotazt zdkazniki, aniz by je predali ¢lovéku. A co vic, zda se, Ze se to promitd do
skutecnych vyhod pro jejich zdkazniky, kteri vyuzivaji sluzbu predplatného Sierra, s o 10 az 40 %
nizsi mirou stornovdni od koncovych uZivatelil.

Neznamend to, Ze jsme presvédceni o vsem, co vidime. Zda se, Ze nekteré spolecnosti investuji
obrovské cdstky bez jasné strategie. To je styl utrdceni, jaky ma spolecnost Kodak, délajici starosti -
jsou to podniky, které své rozhodovdni ovlivnuji diktdtem strachu z toho, ze néco prosvihnou. Nékolik
podnikti nevypadd konkurenceschopné na trhu, kde se stdle vice hraje o hodné a kde se velci hrdci
nestiti niceho, aby upevnili svou dominanci. Ale pripady spatného rizeni by nemély odvddét
pozornost od rozumnych strukturdlnich investic. Nasim tikolem je oddélit v tomto novém svete vitéze
od porazenych.”

Vérte jen nékterym

,Na zapadnim pobrezi jsme stravili pet dni, behem nichz jsme navstivili vice nez 20 spolecnosti. Je to
nabity program, ale stoji to za to. Preskakovani z jedné spolecnosti do druhé mi umozruje pohybovat
se v celém odvétvi, porovndvat a srovndvat a vybrusovat své znalosti. Predevsim mi to umoznuje
odpovédét na otdzku, se kterou jsem cestu zacal: Jsou obrovské vydaje v oblasti umélé inteligence
opodstatnené? Je tézké to ocenit, dokud to nevidite primo, ale tato technologie by skutecné mohla
zménit fungovdni spole¢nosti. Neexistuje jedna jedind ,akcie AI”“. Nejruznéjsi spolecnosti se spise
snazi tuto technologii zaclenit do ruznych aspekti své ¢innosti a naseho kazdodenniho Zivota. At uz v
prdci nebo doma, uméla inteligence pravdépodobné zméni zptisob, jakym komunikujeme se svétem.
A v tomto posvdtném udoli je cilem proslapdvdni nové cesty,” rika Jonathan Tseng.

Kapitaloveé vydaje na Al

Sentiment ohledné kapitalovych vydaju na Al podle v§eho zistava pozitivni, na coz upozornuji znacky
hardwaru a polovodict, jako jsou Nvidia, AMD a Arista. I Microsoft si uvédomuje zaméreni zakaznika
na Al. Akceptovani ze strany spotrebitelt se zvySuje na platformach pracujici s velkymi objemy dat
(Google Al Overviews, Meta Al atd.) spolu s pouzivanim velkych jazykovych modelt (LLM). ChatGPT
trvalo pouhé dva roky, nez dosahl 10% vyuziti globalni populaci, ve srovnani s 10 lety pro internet
(od roku 1992 do roku 2002).

Jedno z nejvice oci otevirajicich setkani bylo jiz vySe zminéné se zakladatelem spolecnosti Sierra Al,
kde tvrdili, Ze jejich chatboty s agentni umélou inteligenci dokazi plné vyresit 70-90 % prichozich
zékaznickych dotazu, aniz by je predali ¢clovéku. Spole¢nost Zoom také rada predvedla sviij software
pro agenturni call centra; mysli si, Ze casem se trh posune k modelim zalozenym z 30 % na lidech a
ze 70 % na chatbotech. ,Mohli bychom se také dockat vzniku riznych cenovych modelil na zdkladé
vyuzivani velkych jazykovych modelil. Vedle call center ziistdvd programovdni umélou inteligenci
klicovou oblasti pro zacinajici uzivatele.

Zatimco vyuzivdni spotrebiteli je na vzestupu, masové prijeti produktil Al ve firmdch (které Ize primo
zpoplatnit) ponékud zaostdvd. Spolecnosti se musi propracovat k vyznamnym zméndm procesti, aby
je mohly implementovat, a trvd jim, nez rozsiri své nabidky. Zatim nedochdzi k velkému ndrustu
prijeti v redlném svete. Stdle jsme vsak optimisté a vérime, Ze se casem dockdme rady prilezitosti



souvisejicich s Al v podnikové sfére,” popisuje Jonathan Tseng.
Podcenované prilezitosti v oblasti Al

,Zustdvam pozitivné naladén viici nékterym zndméjsim megacaps spole¢nostem vyvijejici polovodice
v oblasti Al, u nichz se domnivdm, Ze zvysend troven kapitdlovych vydajt jejich zdkaznikil je
pravdépodobné neudrzitelnd, bez ohledu na to, jak moc se Al a jeji aplikace rozsiri. Chci tedy
minimalizovat riziko poklesu kapitdlovych vydaji u Al ve své strategii, ale presto tézit z rostouciho
rozsireni Al v celé ekonomice. Proto kladu dtraz na podceriované prilezZitosti v oblasti AI. Naddle
pozitivné hodnotim softwarové firmy a firmy poskytujici sluzby, které se venuji Al, jako jsou
Salesforce, Workday, Teleperformance a NiCE. Setkali jsme se se spolecnosti Salesforce, coz
zduraznilo vyhodu zavedené pozice, kterou tato spolecnost md. Jeji hlavni ¢innost nemd konkurenci,
a pokud Agentforce pomtize znovu urychlit rust, pak Ize akcie povazovat za velmi atraktivni. Setkali
jsme se také se spolecnosti Workday, u niz povazuji profil rizika a vynosu za atraktivni vzhledem k
jejimu ocenéni, velmi pritazlivé zdkaznické zdkladné a moznostem monetizace, které miize prinést
uméld inteligence,” dopliiuje analyzu Jonathan Tseng a pokracuje: ,U hardwaru a polovodi¢t hleddm
takové spolecnosti, které se netuicastnily pocdtecniho cyklu budovdni infrastruktury Al, ale které
mohou tézit z rostouci poptdvky - v oblastech, kde je Al zahrnuta okrajove. Zacdtkem roku jsem
koupil do portfolia vyrobce polovodicii Marvell Technology, coz byla dalsi spolec¢nost, se kterou jsme
meéli mozZnost se setkat. Je to lidr v oboru, ktery ma dobrou pozici pro obsluhu rostouciho trhu s
kremikem na zakdzku (Application-Specific Integrated Circuits, ASIC). Podnikdni této spolecnosti je
nicméné na cyklickém dné a akcie se zdaji byt preprodané kviili obavam z konkurence. Dalsim
setkdnim relevantnim pro toto téma byl vyrobce pevnych diskii Western Digital; jednd se o pomérné
pozitivni pribéh, ktery i pres neddvnou rally ziistava nedocenén. Tézi z atraktivnich charakteristik
odvétvi (duopol, s nizkou kapitdlovou ndrocnosti) a je nedocenénym prijemcem v oblasti umélé
inteligence - vice obrdzki a videoobsahu rizeného umélou inteligenci zvysi poptdvku po tlozistich
pevnych diskt. Spolecnost je ale podhodnocend po odlouceni své divize flash paméti.”

Prilezitosti se nabizeji u diverzifikovanych dodavatelil s mnoha faktory ristu, véetné umélé
inteligence. Monolithic Power je specialista na analogové rizeni napdjeni. Zdd se, Ze organizacné md
spolecnost oproti konkurentiim vyhodu a na koncovych trzich automobilového/prumyslového
prumyslu vypadd, Ze mad dobrou pozici pro dalsi ziskavani podilu na trhu. Pravdépodobné ziskd diky
poptdvce po zakdzkovych pristrojich souvisejicich s AI ASICS. Vypadd to na dlouhodoby zisk trzniho
podilu, ktery je zatim cyklicky nedotazZeny.

Poznatky o polovodicich

,Probéhlo také setkdni s novym generdlnim reditelem spolecnosti Intel Lip-Bu Tanem, ktery hovoril o
vyzvdch a prilezitostech, kterym spolecnost celi. Nékteré nejistoty pretrvadvaji, ale stdle vlastnictvi
akcii a pomér rizika a vynosu je dobry. Mitize fungovat pribéh restrukturalizace a ndvrat spolec¢nosti
k vétsimu zameéreni na konkrétni produkty. PrileZitost pro vyrobu je pri soucasné cené ocenéna
zdpornou hodnotou, coz muze byt vzhledem k vyzvdam, kterym zde éeli, opravnéné. Stoji véak také za
zminku, Ze Intel md oproti konkurenttiim velmi vyhodnou pozici, pokud jde o jeho silnou vyrobni
zdkladnu v USA.

Velmi se libilo setkdni se spole¢nosti Synopsis, kterd hraje v polovodi¢ovém prumyslu klicovou roli,
nebot poskytuje softwarové ndstroje, IP a sluzby potrebné k ndvrhu, ovérovani a testovani
integrovanych obvodil (IC) a systémil na ¢ipech (SoC). Spolecnost téZi z trendi, jako je hyperscaldrni
insourcing ndvrhu ¢ipt, s organickym ristem v oblasti IP.”

Zaver



»Technologie zazivaly doposud volatilni rok 2025, kdy se stridali vitézové (zejména cinské
technologické spolecnosti po zpravdch o DeepSeek); vyprodeje souvisejici s cly; a v posledni dobé
nastal opétovny vykyv smérem k ,vitéziim AI“, ¢ehoz jsme byli svédky v poslednich nékolika letech.
Pod povrchem se ale skryvd mnoho trendi, které tato cesta pomohla zhodnotit - zejména a moznd
predevsim tempo zavddéni Al. Tato setkdni také poskytuji primé ditkazy o pokroku pri
restrukturalizaci/zvldstnich situacich a vhled do jednotlivych pribéht firem,” shnuje své hodnoceni
Jonathan Tseng.
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Fidelity International byla zaloZena v roce 1969 a poskytuje investi¢ni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investortim. 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. Spole¢nost klade veliky duiraz na provadéni podrobnych
specialni tymy investi¢nich analytikt a odbornikd 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 pati
cela rada vyznamnych instituciondalnich i privatnich klient, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli financni poradci, ktefi koncovym investorum zprostredkovavaji
investicni 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
spolecnosti 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 nazory predstavuji stanoviska spolecnosti Fidelity, neni-li uvedeno jinak. Fidelity, Fidelity
International a logo Fidelity International a symbol mény F jsou vSechno ochrannymi zndmkami
spolecnosti 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 Ci by byla v rozporu s mistnimi zdkony 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 spolecnost 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). Spolec¢nost Fidelity se nepodilela
na pripravé, prijeti ani upravé takovych materiala 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 (Klicové 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 distributoru 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 investic¢ni spolecnost (SKIPCP) sidlici v Lucembursku, ktera
disponuje akciemi riznych 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 znamky tretich stran, autorska prava a dalsi prava
dusevniho vlastnictvi zistavaji majetkem jejich konkrétnich vlastnika.

Investori a potencidlni investori mohou ziskat informace o svych pravech ve spojeni se stiznostmi a
soudnimi spory na tomto odkazu: https://www.fidelity.cz (v ¢estiné).

http://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=5721
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