APEX

Shrnuti klicovych udalosti

e Dopad licence na vyvoz do Ciny bude mit limitni dopady pro Nvidii i pro AMD
o Velmi silné vysledky za 1Q od Alphabetu

e Solidni vysledky vyrobce analogti Texas Instruments

o Slabé vysledky Intelu, nadéji je novy CEO Lip-Bu Tan

e Velmi silné vysledky diky NAND ¢ipiim predvedl Lam Research

e TSMC predstavilo nejvyspélejsi vyrobu A14 (1,4nm)

e SK Hynix zaznamenal velice silné vysledky tazené DRAM cipy

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€ipa?

Bank of America o¢ekdva, e dopad nového pozadavku, respektive licence na export Al ¢ipG do Ciny ze
strany spolec¢nosti Nvidia a AMD se negativné projevi na jejich zisku pouze limitné. Bank of America
ocekava, Ze samotny dopad u Nvidie bude na roky 2025 a 2026 okolo 3 % a 4 %, zatimco u AMD to bude
nepatrné vice, a to 4 % a 5%. Z naseho pohledu se nejedna o vyraznou negativni revizi, pficemz dle
naseho domnéni tomu jiz odpovida pokles ceny akcii vici jejich historickym maximdm. Jinymi slovy,
paklize dojde k revizi odhadu zisku o napfiklad 10-15 %, domnivame se, Ze pokles ceny akcii od
historickych maxim, tedy o 25-50 % jiZ vice neZ plné reflektuje tuto skutecnost. Naopak investi¢ni banka
Morgan Stanley zvedla vyhled na fisk. rok 2027 (kalendarné pfisti rok), coz argumentuje tim, Ze
poptavka po Al GPU cipech je vétsi s tim, jak roste potreba vyssiho vypocetniho vykonu pro inferenci
LLM. Morgan Stanley naopak soucasny fisk. rok nechava neménny, coz dle jejich odhadu zahrnuje
negativni Upravu v zisku, ktery plyne z prodejd H20 &ip& do Ciny. Domnivdme se, 7e takova skuteénost
nereflektuje pouze tyto dvé spolecnosti, ale také ostatni akcie v tomto segmentu. Kromé Nvidie a AMD
prosly vyraznym poklesem i akcie jako Broadcom a Marvell, ktefi se zabyvaji vyvojem a vyrobou ASIC
CipQ, ale také dodavatelé servert jako Dell, HP ¢i Super Micro Computer. Ostatni vyrobci jako Qualcomm
nebo MediaTek ¢i Micron prosli také vyraznou korekci. Vyraznym poklesem prosla i zakazkova vyroba,
a to napfriklad spolec¢nost Taiwan Semiconductor, ktera navic ocekava, Ze trzby z Al porostou
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prameérnym ro¢nim tempem okolo 40 % od roku 2024 do konce dekady. Celkovy fundament sektoru Al
a vyroby Cipu zUstava z naseho pohledu nezménén, pricemz doslo pouze k poklesu ceny akcii z divodu
trzni nervozity. Domnivame se tak, Ze tento fakt naopak predstavuje vyznamnou pfilezitost na trhu.

P/

Bank of America zafadila na svdj list ,,top vybér” spolec¢nosti Microsoft a Salesforce. BoA argumentuje,
Ze v Casech vyssi trini nejistoty preferuje spolecnosti s dobfe odhadovatelnym byznys modelem,

vysokou generaci free cash-flow, silnou trZni pozici a znac¢nou ¢lenskou zakladnou.

Nejvyznamnéjsi zpravy minulého tydne z USA

Alphabet (Google) reportoval velice silné vysledky za 1Q25. Trzby byly 90,2 mld. USD (+12,0 % r/r), nad
odhady 89,1 mld. USD. Pozitivni dopad na to mély trzby ze segmentu sluzeb. Ty zahrnuji trzby z reklamy
(Google Search), z YouTube (YouTube Ads). Tento segment mél trzby ve vysi 77,3 mld. USD (+9,8 % r/r),
nad odhady 76,2 mld. USD. Segment Google Cloud meziro¢né vzrostl o 28,1 % a dosahl trzby ve vysi
12,3 mld. USD. Ackoliv byly trzby z cloudu viceméné v souladu s ocekavanim, solidnimu meziro¢nimu
rastu pomohly predevsim vyssi ceny za reklamu, inovace v ramci Al a vysSsi investice zakaznikd, coz
naznacuje stale velmi silnou poptavku po reklamnich a Al sluzbach spolecnosti. Gen. reditel Sundar
Pichai dodal, Ze firma pozoruje silny trend predevsim u cloudu a Al, coz ji dopomaha déle inovovat a
zlepSovat své sluzby, které zakaznici stale vice vyuZivaji. S. Pichai nasledné dodal, Ze jejich Al sluzby
mésicné vyuziva okolo 1,5 mld. uZivatel(, a placené sluzby Googlu ma jiz pres 270 mil. predplatiteld.
Soucasné s tim potvrdil neménny zdmér spolecnosti investovat do rozvoje infrastruktury pfiblizné 75
mld. USD. Mimo to také potvrdil dlouhodoby zamér vyvoje Al. Provozni zisk spole¢nosti mezirocné
stoupl 0 20 % na 30,6 mld. USD (vs. ocek. 28,9 mld. USD) a provozni marze €inila 32 % (+1,7 p.b. r/r).
Zisk na akcii ¢inil 2,81 USD, nad odhadem o 80 centl. Vedeni Alphabetu schvalilo dodatecny zpétny
odkup akcii az do vyse 70 mid. USD (pfiblizné 3,6 % trini kapitalizace spole¢nosti). Mimo to navic zvedli
dividendu o 5 %. Alphabet nezverejnil vyhled na dalsi kvartdl vzhledem k trzni nejistoté, nicméné vedeni
potvrdilo, Ze neocekava zadné zhorseni a pocitd s pldvodnim neménnym planem. Investi¢ni banky (JPM,
BoA, Morgan Stanley etc.) komentovaly vysledky jako pozitivni a doslo k nepatrnym zvySenim
12meésicnich cilovych cen.

Google se dohodl s Palantirem na poskytnuti Google Cloudu pro platformu Palantir Fedstart, cozZ
predstavuje systémy pro americkou federalni vladu. Federdlni Urady tak budou moci v rdmci této
platformy vytvaret vlastni software. Mimo to bude platforma propojena s Al modelem Claude od
spolecnosti Anthropic.

Intel zverejnil vysledky za 1Q24, které na prvni pohled prekonaly odhady, nicméné vnitfné ve
spoleénosti stale pretrvava mnoho problémd. Trzby Cinily 12,7 mld. USD (+0 % r/r), nad odhady o 390
mil. USD. Trzby plynouci ze spotfebni vypocetni techniky byly nad odhady o 650 mil. USD a cinily 7,6
mld. USD. | tak vSak mezirocné poklesly o 7,8 %. Solidni nar(st byl ale zaznamendm v segmentu
datovych center a Al (+7,8 % r/r; 4,1 mld. USD; vs. ocek. 3,0 mld.). Nad odhady byla i zakdzkova vyroba
(IFS) s trzbami 4,7 mld. USD (+7,1 % r/r). Intel nadale zapasi se slabsi spotfebou koncovych zakaznik( a
prochdzejici restrukturalizaci firmy. Hruba marze ¢inila v 1Q 39,2 % (-5,9 p.b. r/r; vs. ocek. 36,1 %). Zisk
na akcii dosahl 0,13 USD (ocek. 0,0 USD). To je docela pfijemna zména po kvartalech vyrazného
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propadu. V nadchazejicim kvartdle vedeni ocekava trzby v rozmezi 11,2 — 12,4 mld. USD (vs. ocek. 12,8
mld.) a zisk na akcii okolo 0,07 USD. SniZeni vyhledu je dle financ¢ni feditele Davida Zinsnera dano trini
nejistotou a zhorsenym ocekavanim vzhledem k novym clim. To bylo pro trh viceméné zklamanim.
Nové zvoleny gen. feditel Lip-Bu Tan sdélil, Ze teprve prochazi mozZnosti Intelu, avSak nebude se bat
délat zdsadni rozhodnuti. Soucasné s tim oznamil, Ze Intel snizi své naklady a kapitalové investice
(CAPEX), a to na 17 mld. USD (vs. 17,5 mld. predchozi zamér) a 18 mld. USD (vs. 20 mld. predchozi
zamér). Na druhou stranu Intel nezverejnil nebo nema odhad kolik bude jednorazovy naklad spojeny s
planovanym propusténim zaméstnanc( a jaka bude Uspora. Ackoliv je moZné vidét naznaky zlepsSeni v
klicovych segmentech zakazkové vyroby a Al, snizeni vyhledu a trZni nejistota mohou dopadat na
prodeje novych produkt(l. Takové vyznéni je pak pro fundament negativni, cemuZ odpovida i pokles
akcie v poobchodnich hodinach.

Objevila se souCasné nepotvrzend zprava, Ze Intel planuje v nadchazejicim tydnu propustit az 20 %
svého personalu. To by se tak tykalo priblizné 22 tis. zaméstnancUl (aktualné kolem 109 tis.). Paklize by
se tato zprava potvrdila, tak by novy CEO Intelu Lip-Bu Tan plnil, co slibil. Pravé Tan byl jesté pred svym
jmenovanim velkym kritikem staré struktury Intelu, pricemz nejvice kritizoval byrokracii a téZzkopadnost
procesq, coz dle jeho slov bylo dano az moc Sirokou strukturou stfednich manazer(l. Pravé ty by mohli
byt nejvice ohroZeni.

Spolecnost Texas Instruments reportovala velmi solidni vysledky za 1Q25. Trzby byly 4,1 mid. USD
(+11,2 % r/r), nad odhady o 160 mil. USD. Dafilo se prodeji analogl, kterad zaznamenaly trzby 3,2 mld.
USD (+13,2 % r/r). K uzdravujicimu prdmyslu a automotivu se také ale pridalo ¢aste¢né predzasobeni
zakaznik{l pred ucinnosti obchodnich cel, a to primarné z fad &inskych zakaznikd. Caste¢né negativné
to bylo kompenzované sezénnim poklesem v prodejich do osobni elektroniky. Prodeje uzavienych
obvodl byly meziroéné nepatrné nize (647 mil. USD; -0,8 % r/r), coz naznacuje stdle neuzdraveny
segment. Zisk na akcii naopak prekonal odhady o 22 centll a byl 1,28 USD. Provozni cash-flow za
poslednich 12 mésicl Cinilo 6,2 mld. USD, coz predstavuje solidni zakladnu pro dalsi investice do rozvoje
300mm vyroby. Ve 2Q vedeni firmy ocCekava trzby 4,3 mld. USD a zisk na akcii 1,34 USD. To je nad
odhady trhu ve vysi 4,1 mld. USD a 1,21 USD. To je dano dle vedeni lepSim neZ ocekdvanym vyvojem
na trhu i pres nové zavedena obch. cla.

Dodavatel technologie na vyrobu Cipli Lam Research reportoval vysledky nad odhady. Trzby cinily 4,7
mld. USD (+24,5 % r/r), viceméné v souladu s o¢ekavanim (80 mil. nad odhady). Trzby z technologii na
vyrobu Cipt byly 3 mld. USD a trzby z instalacnich a servisovych sluzeb Cinily 1,7 mld. USD. Dopad na to
méla silnd poptavka po pfristrojich na vyrobu pamétovych NAND cipl, a to konkrétné vice nez
200vrstvych. Zpomaleni tak neukazovala ani Cina, co? naznacuje, ze poptavka po NAND &ipech je vysoka
a dochazi tak pravdépodobné k plnému uzdraveni. Po nékolik kvartal( byly NAND cipy méné poptavané
ve prospéch DRAM Ccipd, a to konkrétné HBM3 a novéjsich a DDR5 a novéjsich, eventualné LPDDR5 a
novéjsich. Vyrobni kapacity NAND cipu se tak snizily, coZ nyni vyrobci dohani zvySenymi investice pravé
do téchto pristroji. Soucasné stim je potfeba vyrazny upgrade technologie, coz je dano hlavné
prechodem na vyrobu 3D NAND ¢ip. Mimo to Lam zaznamenal také silnou poptavku po strojich, které
jsou vyuzivany k vyrobé HBM cipu. To podporuje i pfechod na vyrobu GAA, respektive na pokrocilé 3D
stackovani a pouzdreni. Podle vedeni spolec¢nosti by mél tento trend alespon nékolik kvartalu
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pretrvavat. Hruba marze Cinila 49 %, coz je nejvice od roku 2012. Zisk na akcii ve fisk. 3Q Cinil 1,04 USD,
nad odhady o 4 centy. Ve fisk. 4Q vedeni o¢ekava trzby okolo 5 mld. USD, vyrazné nad odhady 4,6 mid.
USD a zisk na akcii okolo 1,20 USD, taktéz vyrazné nad odhadem 0,98 USD. Mimo to ocekavaji hrubou
marzi 49,5 %, coz by jesté zvysilo historicky vysledek.

vevs

Nejvyznamnéjsi zpravy minulého tydne ze svéta

Taiwan Semiconductor potvrzuje svoji technologickou dominanci. Na svém technologickém symposiu
zverejnili vyrobni metodu A14, co? je defacto 1,4nm proces. Samotny proces Al4 navazuje na nedavno
spustény proces N2 (2nm). Masova produkce A14 by méla zacit béhem roku 2028. TSMC aktualné
testuje tuto vyrobni metodu a CEO C.C.Wei zminil, Ze vyrobni pomér je napred oproti planu. Soucasné
to poukazuje, na jaké technologické urovni TSMC je, protoze TSMC zpravidla neurychluje pokrok ve
vyrobé, paklize nemaiji pIné osvojenou predchozi generaci (v tomto pripadé N2 a N3). Kromé toho, Ze
by se jednalo o nejvyspélejsi vyrobni proces, Cipy vyrobené procesem Al4 pfindsi az o 15 % vyssi
rychlost, az 0 30 % nizsi energetickou spotifebu a az 0 20 % vyssi hustotu tranzistord. V rdmci toho TSMC
predstavilo novou vyrobni architekturu NanoFlex™. A kromé toho jesté TSMC zminilo dalsi
technologicky pokrok, a to novou generaci pokrocilého pouzdieni v rdmci CoWoS (Chip-on-Wafer-on-
Substrate), a to SoW-X. To navazuje na minuly rok zvefejnény proces SoW (System-on-Wafer). Cip
vyrobeny za pouZiti této metody SoW-X ma byt a7 40x vykonnéjsi neZ predchozi generace CoWoS. To
bude idedlné predevsim pro pamétové ¢ipy HBM4 a vyspélejsi s vyssim stackovanim. Soucasné s tim
zverejnili dalsi technologické pokroky jako Compact Universal Photonic Engine (COUPE™), nebo
Integrated Voltage Regulator (IVR) a mnohé dalsi urcené pro Cipy do telefonl a pocitacl, loT nebo do
automotivu.

Dalsim zédkaznikem 2nm procesu TSMC ma byt dle novych neovérenych zprav pravé Intel. Tato zprava
nasleduje nékolik dni poté, co se prvnim zakaznikem stalo AMD. Intel by mél pouZit tento proces pro
své CPU do pocitach. Aktudlné ma jiz Intel dostavat a testovat vzorky. TSMC jednak ukazuje svou trzni
dominanci a neprekonatelnou kvalitu vyroby. Soucasné s tim se bude pravdépodobné nar(stat pocet
objednavek exponencidlné. Problémem vSak neni kapacita vyroby, ale kapacita nejpokrocilejsiho
pouzdreni, kdy se celkova kapacit CoWoS nezvétsuje tak, jak by TSMC chtélo.

Vysledky SK Hynixu byly taktéz velmi silné, coz je dano primarné trendem Al. Trzby v 1Q Cinily 17,6 bil.
wonU (+42 % r/r), nad odhady 17,2 bil. won{. Dopad na to mély pamétové DRAM Cipy smérujici do Al,
a to konkrétné 12vrstvé HBM3E a DDR5. Vedeni to doklada tim, Ze rozjezd Al byl vétsi, nez ocekavali,
pricemzZ poptavka po Al se nesnizuje, coz reflektuje fakt, Ze maji kapacity vyprodané na cely soucasny
rok a jiz reSi dodavky na pfristi rok. Cenotvorba DRAM cCipl v 1Q byla flat, zatimco u NAND CipQ byl
narlst ceny okolo 20 %. Provozni zisk ¢inil 7,4 bil. won( (+158 % r/r), nad odhady 6,6 bil. won, pficemz
provozni marze vzrostla o 1 p.b. g/q na 42 %. Cisty zisk byl 8,1 bil. wond, nad odhady 5,0 bil. won(.
Vedeni Hynixu ocekava, Ze silny rist HBM (>100 % r/r) bude i v tomto roce, pficemz ve 2Q ocekavaji 10-
13% rlst u DRAM CipU a vice nez 20% rdst u NAND Ccip(l. BEhem tohoto roku planuje SK Hynix spustit
vyrobu LPCAMM2 modull pro Al PC a dalsi ¢ipy ucené pro Al zatizeni. Mimo to vSak vedeni Hynixu
varovalo pred exportnimi turbulencemi v naslednych kvartalech z divodu nové zavedenych obch. cel.
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Valna hromada ASML schvalila zpétny odkup akcii az do vySe 10 % z celkového vydaného objemu, ale
soucasné s tim autorizovala mozny Upis akcii az do 10 % (5 % a 5%) z celkového objemu. To mUze vedeni
ASML eventualné pouZit na akvizice, vSeobecné korporatni potreby atd.

Hlavni udalosti nadchazejiciho tydne

Vysledky: Microsoft, Meta, Amazon, Apple, Qualcomm, Western Digital, Teradyne, NXP
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