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Shrnuti klicovych udalosti

e JiZni Korea zvysuje dotacni program pro vyrobce Cipl na 23 miliard USD
e  AMD bude vyrabét EPYC CPU 2nm procesu od TSMC v USA
o Intel proda 51% podil v divizi Altera

o Velmi silné vysledky TSMC a nepatrné slabsi ASML

Sektorova matice potencialu

Sentiment trhu: pozitivni / / negativni
Fundamentalni vyhled sektoru: silny rist / / / slaby pokles / silny pokles
Valuace: vysoky diskont / / / prémie / vysoka prémie

Co nového podporuje budouci rist sektoru mikro€ipu?

Jizni Korea navysila objem statni podpory na investice vyrobcl domacich vyrobcl CipQ (predevsim
Samsung a SK Hynix) na 23 miliard USD oproti plvodnim 18,5 miliardam USD. Tyto investice budou
smérovat predevsim do rozsiteni pokrocilé kapacity pouzdieni pamétovych a logickych €ipd. Jizni Korea
posledni dva roky pravidelné zavadi dotacni programy na podporu cipu, které povaZuje za pater své
ekonomiky.

Spolecnosti Broadcom, Marvel, Analog Devices a KLA jsou listu ,,top vybér vysledkové sezény“ investi¢ni
banky JPMorgan. Ackoliv banka zminuje, Ze ocekdva snizeni vyhledu na zisk o 15-20 %, tak také ocekava,
Ze to by mohlo byt dno revizi vyhled(l. Vzhledem k propadu technologickych akcii az o 50 %, JPM
neocekavaji eventudlni dodatecny propad vyssi nez 10 %.

Na listu ,,top vybér vysledkové sezony“ investi¢ni spole¢nosti Oppenheimer jsou podobné spolecnosti,
a to Nvidia, Broadcom, Marvell a Monolithic Power. Oppenheimer zminuje, Zze ackoli kratkodobému
riziku sniZzeni vyhledu se v dlouhodobém horizontu nic neméni, a spolecnosti jsou skvéle predurceny
tézit z trendu Al.

vevs

Nejvyznamnéjsi zpravy minulého tydne z USA

AMD potvrdilo, Ze nové zverejnény serverovy CPU EPYC Zen 6 nové generace s nazvem "Venice" je
pfipraven k vyrobé za pomoci 2nm vyrobniho procesu TSMC v USA. Bude se tak jednat o prvni
nejvyspélejsi vyrobu na americké pldé, priCemZ masovad produkce ma zacit béhem pfristiho roku.
Soucasné s tim AMD dodalo, Ze 5. generace EPYC byla schvalena pro TSMC vyrobu v novych fabech v
Arizoné. TSMC tak uspésné implementuje svou vyrobu i mimo domaci Taiwan, pficemzZ objem produkce
se bude rapidné navysovat i vzhledem k dodate¢nym 100 mld. investicim v naslednych 5 letech.
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Intel se findlné dohodl na prodeji 51% podilu v divizi Altera spolec¢nosti Silver Lake. Divize Altera se
zabyva navrhovanim Cipl v rdmci Intelu a hraje klicovou roli ve vyvoji novych Cipt. V roce 2024 Cinily
trzby Altery 1,5 mld. USD, avSak provozni ztrata Cinila 615 mil. USD. Pro Intel se nejednalo od jejiho
nakupu o skvélou investici. Hodnota Altery by mohla byt okolo 8,75 mld. USD, coz je niZe neZ cena, za
kterou Intel Alteru akviroval v roce 2015 (témér 17 mld. USD). Pro Intel se mlze jednat o pozitivni
zpravu, nebot transakce ulevi zhorSenym financim, a soucasné se Intel bude moci vénovat hlavnimu
byznysu.

Americka vlada predlozila Nvidii ozndmeni, ve kterém oficialné sdéluje, Ze pro pokracujici dodavky Al
¢ipG kategorie H20 do Ciny bude pottebovat od soucasnosti specialni exportni licenci. Toto oznameni
je i navzdory tomu, Ze Cipy H20 splniuji veskeré pozadované exportni omezeni, které byly uvedeny v
ucinnost predchozi Bidenovou vladou. Nvidia jiZz v ndvaznosti oznamila, Ze v nasledujicich kvartalnich
vysledcich (fisk. 1Q26) bude realizovany odpis ve vysi 5,5 mld. USD (circa 12 % z ocekdvanych
kvartalnich trzeb). Paklize by Nvidia tuto licenci neziskala, v ohrozeni by mohlo byt okolo 20 mlid. USD
na trzbach (pfiblizné 10 % z celkovych odhadovanych trZzeb na rok 2025). Za prvni 3 mésice si Cinské
spolecnosti objednaly tyto Cipy za vice nez 16 mld. USD. Z naseho pohledu se jedna o odvetu za zakaz
¢inskym firmam objednavat letadla a komponenty od Boeingu. Ocekavame vsak, Ze Nvidia bude
schopna eventualné odprodat ¢ast téchto zdsob na domacim trhu v diskontu. Mimo to neocekavame,
Ze by mél tento zakaz, respektive vyzadani licence, dlouhodoby negativni dopad. Obdobny nazor ma i
investi¢ni banka UBS, kterd ocekava, Zze dopad licence bude maximalné 0,2 USD na EPS.

Jako u Nvidii i u AMD se rozhodla americka vlada poZadovat specialni exportni licenci na vyvoz Al Cipl
do Ciny. To se bude dle aktudlniho ozndmeni tykat Al GPU &iptl kategorie MI308. Tento pozadavek plati
navzdory tomu, Ze Cipy MI308 splriuji veskera poZzadovana exportni omezeni, kterd byla uvedena v
ucinnost predchozi Bidenovou vladou. AMD jiz uvedlo, Ze prozatimni negativni dopad m(zZe byt az 800
mil. USD skrze odpisy, které budou muset realizovat (pfiblizné 3 % z ocekavanych trzeb na soucasny rok
2025). AMD soucasné uvedlo, Ze ackoli o licenci pozada, neni zarucené, Ze ji mize obdrzet. Politika D.
Trumpa verejné vyuziva soukromé spolecnosti jako jejich vyjednavaci paku, i na ukor negativniho
dopadu.

Micron vydal tiskovou zpravu, Zze méni firemni segmentaci. V rdmci nové segmentace bude vykazovat 4
hlavni segmenty, a to Cloud Memory Business Unit (CMBU) zahrnujici nejsilnéjsi HBM cCipy sméfujici do
Al, Core Data Centre Business Unit (CDBU) zahrnujici DRAM a NAND cipy do server(, Mobile and Client
Business Unit (MCBU) zahrnujici DRAM a NAND cipy do telefonu a pocitacli, Automotive a Embedded
Business Unit (AEBU) zahrnujici pamétové Cipy sméfujici do automotivu. Tyto segmenty dle spole¢nosti
umozni lépe ilustrovat vykonnost spolecnosti. Z naseho pohledu se jednd o kosmetické Upravy ve
vykazovani.
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vevs

Nejvyznamnéjsi zpravy minulého tydne ze svéta

Vysledky ASML za 1Q25 bohuZel tentokrat nezazarily, protozZe nejistota kolem cel je znat vsude. Celkové
se daji shrnout jako smisSené. Trzby Cinily 7,74 mld. EUR (+46 % r/r), vs. odhad 7,78 mld. Ackoli podle
vedeni poptdvka po Al Cipech a jejich vyrobé stale roste, mezi zdkazniky je citit nejistota ohledné novych
obchodnich cel, které mohou negativné ovlivnit objednavky pravé od koncovych zakaznikd. Hruba
marze ASML ¢inila 54 % (+3 p.b. r/r), coz bylo dano vys$simi prodeji nejvyspélejsich EUV pfistrojl, které
maji vy3si ziskovou marzi. Nejvice dodavek smétovalo do Jizni Koreje (40 % z 1Q trieb), do Ciny (27 %),
Taiwan a USA (obé zemé 16 %). ASML soucasné uvedlo, Ze dodalo 5. High NA EUV stroj, pficemz tento
stroj uz maji 3 zadkaznici. Podle naseho ocekavani to jsou spolecnosti Intel, TSMC, Samsung. ASML
zaznamenalo celkové nové objednavky ve vysi 3,9 mld. EUR, pod ocekavanim 4,8 mid. EUR. To je
predevsim dano vySe zminénou celni nejistotou hlavnich odbératelt téchto zafizeni. Zisk na akcii
zaznamenala spolec¢nost ve vysi 6,0 EUR (+93 % r/r), vs. odhad 5,72 EUR. Management ASML uved|, Ze
v nasledujicich kvartalech ocekava pokracujici zvySenou nejistotu zakaznikid, coZ se mlze projevit v
dynamice pfistich kvartalnich vysledk(. V ndvaznosti na to spolecnost ceka ve 2Q25 trzby okolo 7,5 mld.
EUR, pod odhadem trhu okolo 7,7 mld. EUR. Na cely rok 2025 pak ocekava trzby v rozpéti 30 — 35 mld.
EUR, cozZ je v souladu s dfivéjSim oznamenim. Celkové je to negativni vyznéni, nicméné nejedna se o
hluboky propad. Ackoli je poptavka po Al a cloudu stédle vysoka a spolecnosti oznamily masivni investice
do rozvoje vyroby Cipli v USA, coZ se v budoucnu pozitivné promitne do trzeb ASML a dalSich (AMAT,
KLA, Lam, ASMI), aktudlni celni nejistota limituje pfipadné zvySeni vyhledu a doddavek alespon v
nékolika naslednych kvartalech.

Vysledky za 1Q25 byly opravdu silné. Trzby za 1Q25 ¢inily 25,5 mld. USD (+42 % r/r), vs. odhad 25,2
mld. USD. Pozitivni dopad na to méla pretrvavajici vysoka poptavka po vysoce vykonnych Al ¢ipech
(definované jako 7nm a méné), které predstavuji 59 % z celkovych trzeb. Zajimavy byl také rist
automotivu. 3nm Cipy tvofily jiz 22 % z celkové vyroby, 5nm 36 % a 7nm 15 %. Celkové nejvyspélejsi
vyroba tvofila 73 % z celkové vyroby. Caste¢né lepsim tribam dopomohlo predzasobeni zékazniki pred
zaCatkem ucinnosti novych obchodnich cel. Hruba ziskova marze ¢inila 58,8 % (-0,2 p.b. g/q; +5,7 p.b.
r/r), nad odhadem 58,1 %. Dopad na to mélo lepsi vyuZiti vyrobni technologie pfi procesu vyroby (tzv.
vyrobni pomér). Provozni zisk (EBIT) Cinil 12,4 mld. USD (+56 % r/r), nad ocekavanim ve vysi 12,2 mld.
USD. Cisty zisk ve vy$i 11 mld. USD (+53 % r/r) také pFekonal odhady, a to o 300 mil. USD. Ve 2. kvartéle
management ocekava trzby mezi 28,4 — 29,2 mld. USD, coz je vyrazné nad ocekavanim trhu 27,1 mid.
USD, a hrubou marzi v rozmezi 57 — 59 %, v souladu s ocekdvanim. Vyrazné zvySeni mlze byt dano
spekulaci ohledné zvyseni ceny Cipy vyrobenych v USA. Podle téchto spekulaci TSMC zvysilo ceny téchto
Cipli 0 30 % s okamZitou platnosti, nebot poptavka na americké pidé je enormni. Hlavnimi zdkazniky je
dle o¢ekavani Apple, Nvidia, Broadcom, eventualné AMD ¢i Google. Vedeni soucasné ocekava, ze okolo
1/3 2nm produkce bude v USA. To naznacuje vyssi nez dfive ocekavany presun nejvyspélejsi technologie
do USA. Vysledky naznacuji pokracujici vysokou poptavku na globalnim trhu polovodicl, a vyssi nez
ocekavané trzby podtrhuji dominantni pozici TSMC i pfes trzni nejistotu v rdmci obchodnich cel. Urcita
nejistota se viak da stale olekavat, nebot zatim stéle neni jasné, jaka celni sazba bude na Cipy uvalena.
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Hlavni udalosti nadchazejiciho tydne

e V (tery probéhne sjezd IMF, na kterém dojde k aktualizaci globalni ekonomického vyhledu na
rok 2025

e Vysledky: Alphabet, Texas Instruments, Intel, NIO, Sony, Tesla

Védéli jste?

Velikost tranzistor(l je mensi neZ virus. Nejmodernéjsi Cipy pouZivaji tranzistory o velikosti 3 nm
(nanometru) — to je mensi nez vétsina virll a dokonce mensi nez DNA molekula!
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