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Specialni vydani tydenniho souhrnu

Co podporuje Cipy — polemika kolem globalniho déni na akciovych trzich

Tento tyden nejsme posli dobrych zprav, nicméné kromé tradi¢niho souhrnu déni poskytneme zakladni
vhled do problematiky hlubokého propadu akciového trhu. Béhem tydne ohlasil prezident Donald
Trump nova cla uvalena na takika vSechny zemé, které maji obchodni vztahy se Spojenymi staty. Tyto
cla jsou stanovené jako pevna 10% Uroven platna od 5.4., pficemz se k nim od 9.4. pfidava variabilni
uroven od 10 az do témér 50 %. Primarnim cilem téchto cel je vyrovnani obchodni bilance, coz vsak ve
své podstaté popird komparativni vyhodu a definici globalniho obchodu mezi jednotlivymi zemémi.
Z naseho pohledu se nejedna o logicky krok, ktery ale vyustil ve vyznamny propad akciového trhu, kdy
se technologicky NASDAQ dotkl hranice medvédiho trhu. Trh se obava eventualniho zvyseni cen, coz
miUzZe tlacit na sentiment spotfebitele, ktery tak vice omezi svou spotfebu. To se pak mlze negativné
promitnou do hospodareni spolecnosti, respektive do jejich ziskovosti. Je nutné vyslovit, Ze tento
propad nevychazi ze samotné podstaty byznysu jednotlivych firem, ale je pouhou obéti politického
déni. Situaci nadale peclivé sledujeme a budeme vim poskytovat dalsi aktualizace.

Technologické spolecnosti véetné polovodicovych firem ackoli dosahuji velmi vysoké ziskovosti, kdy
EBITDA marze v mnohych ptipadech presahuji 50 % (vs. primér trhu okolo 13 %), jsou stlaceny diky
svym vysokym zastoupenim v indexech, a predevsim kvuli zastoupeni v retailovych portfoliich. Takova
portfolia jsou predevsim tazena zpravy, kdy v dobé negativniho sentiment je prodejni tlak
mnohonasobné vyssi nez u jinych spolecnostech v jinych odvétvich. Je to viceméné trest za vysoky rist,
vysokou ziskovost, globalni dosah a globalni popularitu. Ziskovost téchto firem vSak umoznuje ustat
velmi zavaZné krize i poklesy spotfebniho sentimentu oproti odvétvim, kde se marze pohybuji okolo 5-
10 %. Z naseho pohledu se aktudini fundament téchto spolecnosti do dnesni chvile nezménil, s ¢imz
souhlasi i globalni investi¢ni domy jako Citi, Goldman Sachs ¢i Mizuho.

Soucasné musime podotknout fakt, Ze cla na dovoz polovodici do USA nebyly k dnesnimu dni uvaleny,
coz muzZe vychazet jednak z jejich esenciality pro americkou ekonomiku (pro rozvoj softwaru, Al, cloudu
a dalsich), ale také diky vyznamné zvySenim investicich do rozvoje vyroby na americkém Gzemi. Konec
koncl hlavni globalni vyrobce cipl Taiwan Semiconductor (TSMC) nedavno oznamil dodatecné
investice ve vysi 100 miliard dolar(i do rozvoje vyroby v USA, cozZ by zvedlo celkové investice v této zemi
aZ na 165 miliard dolart. To bylo i Donaldem Trumpem pozitivné zminéno pfi jeho ozndmeni novych
cel. Na druhou stranu nelze vyloucit, Ze Trump v budoucnu neuvali dodatecna plosna cla na veskery
dovoz do USA. Dle naseho odhadu by takova Uroven mohla byt mezi dodateénymi 10 — 20 %. Ackoli by
vyrobci CipQ zvysili své ceny, drtiva vétSina by byla pfenesena na koncové odbératele. Domnivame se
tak, Ze aktudlné by byl dopad cel na ziskovost téchto firem velmi omezeny.
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Mnoho polovodi¢ovych firem od svych historickych vrcholl pokleslo o 30 — 60 %, coZz se promitlo do
poklesl jejich nasobk(, coZ vsak z naseho pohledu trh vyznamné pomiji. Nasobky lidra jako TSMC,
Nvidia, Broadcom ¢i Applied Materials (a mnohé dalsi), jejichZ rst prevysuje prdmér ristu indexu az
trojndsobné, a jejichZ podil na trhu je az 90 %, jsou na nasobkovych Urovnich jako spole¢nosti s rlistem
do 5 % a bez vyznamného trzniho podilu. Spole¢nost Nvidia, kterd pravé dosahuje 90% trzniho podilu
v ramci Al GPU CipU, a jejiz marze EBITDA ¢ini 64 %, pficemzZ odhadovany stfednédoby rlist zisku je 33
% CAGR, je na FWD nasobku PEG 0,59x a na FWD nasobku P/E 20x. Takovy spolecnost je oceriovdna
nize, nez naptiklad vyrobce zubnich past Colgate-Palmolive s FWD P/E 25x a odhadovanym
strednédobym rlstem 5,1 % CAGR. Zastdvame nazor, Ze ackoli akcie technologickych spole¢nosti
mohou stale poklesnout, takovy pokles miZe byt jiz vyrazné limitovan oproti ostatnim titulim, které se
zdaji byt dle naseho nazoru trhem Spatné ocenény.

Bank of America v navaznosti na propad technologickych akcii uvedla, Ze v ramci sektoru jsou na jejich
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listu ,,top vybér“ stale tituly Nvidia, Broadcom ¢i Lam Research. Analytik Vivek Arya pozitivné zminuje,
Ze tyto spolec¢nosti maji vysokou ziskovou marzi, vysoky trzni podil a skvélé financni zdravi. Ackoli Arya
zminuje, Ze zadné spolecnosti vici takovym clim nejsou imunni, trend cloudu a Al je dle jeho nazoru
nedotceny, respektive pokles v rlstu se zda byt limitovany. Hyperscalefi si dle jeho nazoru budou

schopni v prvotni fazi s dopadem cel poradit.

Navic k tomu globalni prodeje Cipli v inoru 2025 vzrostly meziro¢né o 17,1 % na 55 miliard dolar(, coz
je historicky nejsiln&ji unor. Nejvice vzrostly prodeje &ipti v USA a v Ciné, a to 0 48 % a 11 %. Naopak
prodeje v Evropé poklesly o 8 % kvuli slabému priimyslu.

Horké zpravy z USA

OpenAl dle serveru The Information dosahlo ke konci roku na 20 milionl platicich uzivateld, coz je
vyrazny narUst oproti 4,5 milionim v roce 2022. Mésic¢ni trzby OpenAl by tak nyni mohly ¢init okolo 415
milion( dolarl, coZ by anualizované predstavovalo pfiblizné 5 miliard dolar(i. OpenAl viak v sou¢asném
roce cili na trzby okolo 13 miliard dolart a v roce 2026 aZ na 30 miliard dolar(. Poptavka po Al sluzbach
jako ChatGPT je dle spolecnosti velmi vysoka, pricemZ nejevi znamky zpomaleni. Hodnota OpenAl
v poslednim kole financovani atakovala 300 miliard USD, coZ by OpenAl fadilo na 1. misto mezi
nejhodnotnéjsimi startupy svéta.

Dle zatim jesté nepotvrzené zpravy se Intel dohodl s Taiwan Semiconductor (TSMC) na vzajemné
spolupraci. V ramci této spoluprace by méla vzniknout spolecna entita (JV), kterd by provozovala
zakazkovou vyrobu Intelu (Intel Foundry — IFS) a soucasné by tak zahrnovala faby Intelu. TSMC by dle
téchto spekulaci mélo mit 20% podil o ¢em se jiz hovofilo, pficemz Intel a eventualné jini americti
vyrobci Cipt by méli zbylé podily. TSMC by mimo to bylo v ¢ele provozu a produkce IFS. IFS v minulém
roce vykazala Cistou ztratou ve vysi 19 mld. USD. TSMC by onéch 20 % neivestovalo, nicméné by je mélo
za sdileni technologie vyroby a trénink pracovnik( Intelu + za vedeni provozu. Ackoliv se tyto spekulace
jiz nékolikrat objevily, nyni se jiz mlze jednat o redlnou dohodu, které by nasvédcovala i rétorika nového
gen. feditele, jeho? cilem je zefektivnéni Intelu, zaméreni na produkty a vylepseni financi. Pozitivni by
to bylo pro Intel, nebot by se zakdzkova vyroba mohla kone¢né pohnout. Intel bohuzel ani po tolika
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kvartélech a investicich neni schopen rozjet masovou produkci. Sou¢asné TSMC by posililo svoji pozici
na americké pQdé, pficemz toto JV podporuje i administrativa Donalda Trumpa.

AMD dokoncilo akvizice spolec¢nosti ZT Systém za 4,9 miliard dolard, ktera se zabyva navrhovanim a
vyrobou Al serverll. AMD planuje ¢ast spolecnosti divestovat ponechat si pouze cast zabyvajici se
navrhem serverd.

Objevuiji se spekulace, Ze Apple planuje poridit Al servery GB300 NVL72 od Nvidia za vice nez 1 miliardu
dolart. Nicméné predbéziné by se jednalo o malou zakazku, kterad by neméla vyrazny dopad na vyvoj Al
Applu. Servery GB300 NVL72 by mély zacit byt masové doddavany okolo poloviny pfistiho roku. Oproti
tomu spolec¢nost Meta planuje v roce 2025 pofidit az 1,3 milionu kusd Al GPU cipu, coZ by prevySovalo
Castku 50 miliard dolar(. Meta na soucasny rok planuje investice do rozvoje (CAPEX) okolo 65 miliard
dolard.

Horké zpravy ze svéta

TSMC planuje v Japonsku vytvofit dalSich az 7000 vysoce specializovanych pracovnich pozic, které
budou primarné smérovat do Fabu22, ktery ma v oblasti Kumamoto vyuZivat 2nm vyrobni proces (N2).
Investice do tohoto fabu maji byt okolo 45 mld. USD, pticemz se ma jednat o nejvyspélejsi vyrobu na
japonském Uzemi. V plném provozu by mél byt okolo roku 2028.

Arm ocekava, Zze béhem tohoto roku dosdhne na 50% trini podil v ramci serverovych Al CPU ¢ipQ, coZ
by do zna¢né miry mohlo ohrozit dominantni pozici soucasného lidra AMD. Arm ocekava, Ze prodeje Al
serverd do roku 2030 vzrostou o minimalné 300 %. Arm se jiz dohodl na dalsi spolupraci s hyperscalery
jako Amazon, Google ¢i Microsoft. Ackoli mohou byt tyto inhaus CPU méné vykonné, nabizi nizsi
energetickou spotfebu a nizsi cenu, coz mlze byt pro tyto firmy ldkavé. Arm soucasné s tim poskytuje
novou platformu Arm Neoverse.

Japonsky Rapidus je dle CEO Atsuyoshi Koikeho v pokrocilych rozhovorech se spolec¢nostmi Apple a
Google ohledné masové produkce Al Cipl pro jejich globdlni Al potreby. Rapidus je aktualné
v pokrocilych rozhovorech sasi 50 klienty ohledné vyroby cipl vcetné cinskych firem. Nutno
podotknout, Ze Rapidus je jeden ze dvou hlavnich pfijemcl japonského programu podpory vyroby CipU
v fadu az 65 miliard dolar(. Tim druhym je TSMC.
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