APEX

Shrnuti klicovych udalosti
e TSMC muze zvednou CAPEX v roce 2025 aZ na 42 mld. USD, do 2029 aZz na 80 mld. USD
e CEO Nvidie Jensen Huang zminil pokrok ¢inské vyroby Cipt
e Meta navysila CAPEX na 64 — 72 mld. USD
e Skvélé vysledky nad odhady od spolecnosti Microsoft, Qualcomm a KLA
e Intel predstavil plan pokroku zakdzkové vyroby az na 14A
e SK Hynix predbéhl Samsung jakoZto nejvétsiho vyrobce DRAM Cipl

e Deep Dive: Huawei Ascend 910C prekondva H20 od Nvidie, ale i tak zaostava za H100 a H200

Sektorova matice potencialu

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

Co nového podporuje budouci rast sektoru mikro€ipt?

TSMC na rok 2025 planuje investice do rozvoje (CAPEX) kolem 40 mld. USD (+34 % r/r), pficemz je mUze
dle svého vyhledu zvednout aZz na 42 mld. USD. Celkové investice v sektoru by pak diky TSMC mohly
byt okolo 105 mld. USD. Paklize bychom pouzili pomér CAPEX vUci trzbam, pak dle odhadu Bloomberg
mohou celkové CAPEX TSMC v roce 2029 (Cinit pfiblizné 80 mld. USD. Pozitivni to tak mlzZe byt pro
dodavatele technologii na vyrobu Cipl jako ASML, Lam Research, Applied Materials, ¢i KLA, anebo i
Tokyo Electron nebo ASMI. Diky monstréznim investicim a tlaku na posileni vyroby a pokroceni s
vyrobou aZz k 1 nm, tak mize dojit ke zvySeni objednavek u vyse zminénych dodavatell. Vyroba od 2nm
a nize se takrka neobejde bez nejvyspélejsich pristroji od High NA EUV aZ po GAA ¢i Backside Power a
podobné. To tak viceméné vytvafi jistotu, Ze si TSMC, ale i Intel nebo Samsung budou muset ¢asem ty
stroje pofidit, a to ve velké mire.

Investi¢ni spolec¢nost Wedbush zminila, Ze poptavka po Al u hyperscaler(i z(stava masivni i pfes nové
uvalena cla. To vyzdvihuje jednak jejich silné trini postaveni, ale také zamér jejich zakaznikl do Al
investovat, coZ se ma béhem tohoto a pfistiho roku jesté stupriovat.

Apex Capital a.s. | 1€0: 21152918 | www.apexcapital.cz | sidlo: River Business Centre Strakonicka
3363/2d, Smichov, 150 00 Praha | kancelare: Waltrovka DYNAMICA Kacirkova 982/4 158 00 Praha

www.deepsemidive.com MikrocCipy — patef moderniho svéta a Al



APEX

Za zminku stoji nedavné prohlaseni CEO Nvidie Jensena Huanga, ktery zminil, Ze pfiblizné 50 %
programatord Al jsou Cifiané, pric¢emz Huang zminil, Ze Cina je ve vyvoji Al jen kousek za USA. Huang
tento vyvoj ptipsal k nekoneénému vyvoji/zavodu a fekl, Ze Nvidia spolupracuje v rdmci systému CUDA
s vice jak 1,5 milionem cinskych developer( a s vice nez 3000 ¢inskych startupt. Souc¢asné Huang uvedl,
Ze Spojené staty musi definovat svou pozici. Zdali budou stale lidfi ve vyvoji Al nebo se stdhnou a ve
prospéch Ciny. Paklize chce byt USA nadale Al velmoci, tak musi pFipravit dostate¢né podminky a nikoli
cestu vyvoje zté%ovat. Z nadi strany musime stat pfi Huangovi a souéasné potvrzujeme, 7e Cina je
hypermasivnim investorem do Al a jejich pokrok je neodnimatelny. V rdmci vyvoje Al se vsak z naseho
pohledu jednd o zdravou konkurenci, ktera je potfeba k tomu, aby pokrok v Al exponencialné rostl i
v naslednych letech.

Podle spole¢nosti Canalys globalni prodeje smartphont v 1Q25 vzrostly 0 0,2 % r/r na 297 mil. zafizeni.
Takika bezvyznamny rist je dan nové zavedenymi cly, které mély negativni dopad na prodejni apetit.
Nejvétsiho podilu s 20 % dosahl Samsung se 60,5 miliony prodanych zafizeni. Nasledoval Apple s 19 %
s 55 miliony prodanych zafizeni a nasledné Xiaomi se 14 % podilem se 42 miliony prodanych zatizeni.
Znacny nardst, a to 7 % r/r, zaznamenal ¢insky vyrobce Vivo s 23 miliony prodanych zafizeni a ¢insky
vyrobce Oppo s 22,7 miliony prodanych zafizeni.

Jeden z nejvétsich hyperscaler(, Meta, zvysil své celorocni plany na CAPEX, a to z pavodnich 60 — 65
mld. USD na 64 — 72 mld. USD, coZ vyobrazuje vysokou a pretrvavajici poptavku po Al, coZ také do
znacné miry rozbiji obavy o globalni pokles této poptavky. Hyperscalefi tak nové planuji v souc¢asném
roce 2025 investovat vice nez 330 mld. USD. Drtiva vétsSina z toho pljde pravé na rozvoj infrastruktury
(datova centra) a vyvoj Al.

Nejvyznamnéjsi zpravy minulého tydne z USA

Microsoft reportoval vysledky za fisk. 3Q25. Trzby ¢inily 70,0 mld. USD (+13,2 % r/r), nad odhady 0 1,6
mil. USD. Trzby ze segmentl produktl a sluzeb vzrostly o 10,4 % r/r (29,9 mld. USD, ocek. 29,6 mld.
USD) a trzby ze segmentu inteligentniho cloudu vzrostly o0 20,8 % r/r (26,8 mld. USD, ocek. 26,0 mld.
USD). Celkové trzby z divize cloudu cinily 42,4 mld. USD, nad odhady 42,2 mid. Dopad na to ma
predevsim vlajkova sluzba spolecnosti, cloud Microsoft Azure, ktery vzrostl mezirocné pfi konstantnim
FX 0 33 % nad odhady trhu s 31 %. MS Azure tak naddle roste jiz mnoho kvartal(i po sobé o vice nez 30
% na meziro¢ni bazi, pricemz z pohledu hyperscaleri MS Azure rostl pét nejrychleji (vs. Amazon AWS a
Google Cloud). Management spolecnosti o¢ekava, Ze v nasledném kvartale poroste MS Azure o
minimalné 34 %. Generalni feditel Satya Nadella avizoval, Ze Al a cloud je klicovym vstupem firem k
dosazZeni vyssiho rustu a ziskovosti. Ostte sledované investory byly investice do rozvoje (CAPEX), které
Microsoft na rok 2025 planuje nepatrné navysit oproti plvodnimu planu. To do jisté miry mGze uklidnit
spekulace ohledné sniZzovani CAPEX, kdy se trh obaval hypotetického poklesu poptavky po Al. Zisk na
akcii firmy ¢inil 3,46 USD, nad odhady 3,22 USD. V nasledném kvartale vedeni oCekava trzby v rozmezi
73 — 74 mld. USD. Celkové to tak poukazuje na to, v jak silné pozici se Microsoft v rdmci Al nachazi, a
jak vysoka poptavka po Al je. Rlst cloudu nad odhady byl predevsim dan tim, Ze Microsoft dokazal
rychleji stavét potfebné vypocetni kapacity (datova centra), kdy béhem 3Q25 spustil 10 novych
dodatecnych center.
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Qualcomm reportoval vysledky za fisk. 2Q25, které byly nad odhady, coZ nadéle naznacuje pretrvavajici
solidni postaveni v rdmci trhu. Trzby Cinily témér 11,0 mld. USD (+16,9 % r/r), nad odhady o 330 mil.
USD. Segment QCT, ktery zahrnuje navrhy a prodeje Cip(, zaznamenal trzby ve vysi 9,5 mld. USD (+18
% r/r). V rdmci rozkliovani tohoto segmentu, trzby z prodeje Cipd do osobni elektroniky (telefony,
pocitace) rostly meziro¢né o 12,1 % na 6,9 mld. USD, automotiv vzrostl 0 59 % r/r na 1 mld. USD a loT
027,2% r/r na 1,6 mld. USD. To jednak naznacuje solidni nar(ist automotivu a Cipl do os. elektroniky,
coz je dano spusténim prodej novych zafizeni a novych elektromobill s platformou Snapdragon. Ta je
aktualné velice oblibend u vyrobcl elektromobil@l. Césteéné je to viak i spjato s predzasobenim
zadkaznik( pred ucinnosti cel. Segement QTL, ktery zahrnuje licence, zaznamenal trzby ve vysi 1,3 mid.
USD (0,0 % r/r). Vedeni avizovalo, Ze se dale zaméfuje na prodeje ¢ipli mimo osobni elektroniku, a to
do vyse 22 mld. USD roc¢né do roku 2029 jako reakce na mozné snizeni prodeju Cipl do iPhonU a celkové
Applu. Hlavnim zamérenim spolecnosti nyni zUstavaji Al Cipy jako platforma Snapdragon nebo
nejvyspélejsi Cipy pro 5G pripojeni, coz umozni vétsi tok dat v rdmci Al. Zisk na akcii ¢inil 2,85 USD, nad
odhady o 4 centy. V nasledném kvartale vedeni ocekava trzby okolo 10,3 mld. USD, coz je viceméné
v souladu s ocekavanim trhu, avsak zisk na akcii ocekavaji okolo 2,70 USD, co? je nad odhady o 4 centy.
Vysledky byly celkové z naseho pohledu velice solidni.

Dodavatel technologie na vyrobu cipl KLA predstavil vysledky za 3Q25, které byly nad odhady. Trzby
Cinily 3,07 mld. USD (+29,7 % r/r), nad odhady o 50 mil. USD. Trzby z prodeje zafizeni na vyrobu Cipl
¢inily 2,4 mld. USd a trzby ze servisovani a instalace Cinily 669 mil. USD. Pozitivni dopad na trzby mély
zafizeni uréené pro vyrobu pokrocilych pamétovych DRAM Cipl a nejvykonnéjsich HBM ¢ipQ. Vedeni
ocekava, Zze béhem druhé poloviny roku bude poptavka vyssi v rdmci celého spektra Cipd. Soucasné
ocekavaiji pozitivni dopad okolo 100 b.b. na hrubou marzi v dlisledku vétsiho prechodu na 3nm a 2nm
proces vyroby. Zisk na akcii byl 8,41 USD, nad odhady o 33 cent(l. V nasledném kvartdle vedeni ocekava
trzby okolo 3,07 mld. USD, nad odhady 3,01 mld. USD a zisk na akcii okolo 8,53 USD, nad o¢ekavanim
trhu okolo 7,98 USD.

Super Micro Computer (SMCI) predstavil své predbéiné vysledky za fisk. 3Q25, které byly pod
puvodnimi odhady. Trzby spoleénost ocekdva mezi 4,5 — 4,6 mld. USD (18,4-21 % r/r), oproti
pGvodnimu odhadu mezi 5,0-6,0 mld. USD. Primarni dopad na to ma presun objednavek nékterych
zakaznik( do nasledujiciho kvartalu, tedy do fisk. 4Q. Hruba marze SMCI poklesla o 220 b.b. oproti
pfedchozimu kvartalu, tedy priblizné na 9,6 %. Dopad na to ma vyssi tvorba zasob a vyssi naklady
spojené s predstavenim novych produktd. Novéjsi produkty a DLC systém je celkové drazsi na vyrobu,
coz se pak promita do horsi marze, nebot cenové to SMCI nedokaze vzhledem k vysoké koncentraci
konkurence plné vykompenzovat. Je tak nutné se ptipravit na marze kolem 10-12 %, namisto dfivéjsich
priblizné 15 %. Zisk na akcii SMCI oc¢ekava 0,29 - 0,31 USD oproti pivodnimu odhadu 0,46 USD to 0,62
USD. Na druhou stranu vedeni SMCI uvedlo, Ze nové Al produkty zaznamenavaji robustni poptavku. To
vs$ak z naseho pohledu nestaci, nebot se trh obava pokracujici degradace na Urovni zisku vzhledem ke
kontinualné vyssim nakladiim spojenych s vyvojem i vyrobou. PIné auditované vysledky predstavi SMCI
6. kvétna.
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Intel predstavil svlj plan pokroku v ramci zakazkové vyroby IFS. Novy CEO Lip-Bu Tan zpocatku zminil,
Ze primarni pro né je vytvorit produkt, ktery je idedlni a potfebny pro zakaznika a dotahnout zakazkovou
vyrobu do bodu, kdy bude pIné konkurencni. Intel oznamil, Ze vyroba 18A jiz bézi na zakladni uUrovni,
pricemzZ béhem roka se produkce bude postupné navysovat ve fabu v Arizoné. Soucasné s tim predstavil
nové varianty vyroby 18A, a to 18A-P a 18A-PT, které maji vyrobni proces zdokonalovat skrze
implementaci RibbonFET architektury (typ GAA — Gate-All-Around) a implementaci PowerVia Backside.
Mimo to Intel predstavil navazujici vyrobu 14A, kterd ma generacné navazovat na 18A, pficemz dle
Intelu se jiZ klienti zacali dotazovat na testovaci vzorky. Intel zminil, Ze ma taktéz pripravené kapacity
pokrocilého a nejpokrocilejsiho pouzdieni, a to 2,5D a 3D. Ackoliv nebylo zverejnéné vice informaci,
vhimame toto ozndmeni spiSe pozitivné, nebot naznacuje, Ze Intel mohl opravdu se zakazkovou
vyrobou pokrocit. Ohledné spekulovaného JV s TSMC nebylo nic oznameno.

Nejvyznamnéjsi zpravy minulého tydne ze svéta

Podle Counterpointu a Bloombergu SK Hynix béhem 1Q25 sesadil Samsung z pozice nejvétsiho
producenta pamétovych DRAM c¢ipl. BEhem 1Q25 SK Hynix predstavoval 36 % z celkové produkce (vs.
30,5 % v roce 2023). Znacny dopad na to maji HBM Ccipy, v ramci kterych SK Hynix drzi 50% podil.
Samsung poklesl na 30 % a Micron naopak vzrostl na 20 %. Velkym bojem o trZni podil budou prodeje
a vyroba HBM4 CipQ, u kterych jiz Hynix dodal prvni vzorky Nvidii.

Bank of America potvrdila svoje doporuceni Koupit na spolecnost TSMC a potvrdila svou cilovou cenu
220 USD. BoA pozitivné zminuje zavér z nedavného technologického symposia, kde TSMC predstavilo
novou vyrobu Al4, ale také vysokou poptavku po Al cipech, véetné loT. CEO TSMC C.C.Wei nedavno
sdélil, Ze nadale ocekava, Ze trzby plynouci z vyroby Al ¢ipl porostou priimérnym ro¢nim tempem okolo
40 % mezi lety 2024 a 2030. Kapacita TSMC je ptitom plné vyprodana a TSMC nestaci stavét nové

P

vyrobni faby. Investi¢ni banka Morgan Stanley presunula TSMC na svij seznam ,top vybér” vzhledem
k navyseni CAPEX Microsoftu a Mety, cozZ bude tlacit na vyrobni kapacity a tim padem pravdépodobné

i na cenu.

TSMC zacalo s vystavbou 3. vyrobniho fabu v Arizoné v USA, ktery bude v budoucnu vyrabét Cipy za
pouziti 2nm vyrobniho postupu. Prvni fab v Arizoné jiz vyrabi 4nm Cipy, druhy fab bude béhem tohoto
roku vyrabét 3nm Cipy. TSMC soucasné v rdmci nové zverejnénych investic do USA ve vysi 100 mid. USD
planuje postavit Ctvrty, paty a eventudalné Sesty fab.

Huawei dle poslednich informaci planuje v naslednych tydnech spustit prodeje nového Al Cipu Ascend
910C, ktery je naslednikem predchozich ¢ipt 910B. Cip 910C kombinuje dva procesory z 910B vyrobené
za pouziti 7nm procesu, priCemz dosahuje Al vykonu aZz 800 TFLOPS/s s datovou propustnosti az 3,2
TB/s. Tim byl se mél tak dle zvefejnénych informaci vyrovnavat ¢ipdm Nvidia H100, které byly uvedeny
na trh vroce 2023 a pro ¢insky trh nejsou dostupné. To si vSak nemyslime a nize uvedeme nékolik
argumentu. Soucasné nez zacneme, tak musime uznat, Ze je 910C vykonnéjsi nez Cip Nvidia H20, ktery
je naopak uréeny pro éinsky trh. Ackoliv ma H20 vétsi datovou propustnost, a to 4 TB/s, dosahuje pouze
300 TFLOPS/s, ¢imz ho Cip 910C prekonava. Samotné ¢ipy H100 a H200 jsou vyrobené za pomoci 5nm
vyrobniho procesu, coZ predstavuje generacni naskok oproti 7nm procesu. Pocet tranzistorl je 53
miliard u 910C, ale 80 miliard u H100 a H200, co? jim umozZnuje dosahnout vétsiho Al vykonu, a to
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témér 2000 TFLOPS/s, coz je 2,5x vice oproti 910C. Dllezitym aspektem je datova propustnost. 910C
vyuziva paméti HBM2E, zatimco vSak H100 a H200 maji HBM3, coz zvysuje jejich datovou propustnost.
910C ma propustnost kolem 3,2 TB/s, zatimco H100 a H200 maji kolem 3,4 a 4,8 TB/s. 910C je priblizné
na stejné energetické narocnosti jako H100 a H200, a to kolem 700W, co? je spiSe negativni, protoze
910C je vykonoveé slabsi Cip se stejnou energetickou spotfebou. H20 naopak ma spotiebu polovicni, a
to 350W, coz? je vice konkurencni. V rdmci tréninkové faze Al dosahuje 910C pfiblizné 60% vykonu H100,
¢imZ je neprekonava. V rdmci faze inference 910C prekvapuje a ramci velkych LLM je pfiblizné na 80%
urovni H100. Vuci H200 jiz ztraci mnohonasobné. 910C postrada NVL link, ktery je pro Cipy Nvidie
masivni vyhodou, nebot dokaze propojit tisice ipul, které pak pracuji jako jeden. Vyhodou 910C je v3ak
cena, ktera je az 80 % nizsi nez cena Cipu H100. Celkové Ize 910C shrnout jako Uspésny pokrok ¢inského
vyvoje a vyroby Al Cipl. Ackoliv 910C v realném provozu s velkou pravdépodobnosti neobstoji vici
¢ipdm H100 a H200, dokaze prekonat vykon Cipl H20 na ukor vyssi spotfeby energie, coz pro Nvidii
predstavuje urcité riziko ztraty triniho podilu na cinském trhu (diverzifikace cinskych firem,
uprednostnéni domaci produkce). Nvidie tak ziskava pravoplatného konkurenta na tamnim trhu a bude
muset reagovat. O globalni trzni podil Nvidie obavy nemame. Nvidia vSak po nutnosti licence na vyvoz
¢ipG H20 do Ciny reaguje ozndmenim o vyvoji nového typu &ipu pro &insky trh.

Hlavni udalosti nadchazejiciho tydne
Vysledky: Palantir, ON Semi, AMD, Arm
Globalni udalosti: OPEC+

USA makro: Zasedani centrdlni banky Fed
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