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Nas nove spustény mésicni newsletter je exkluzivnim a vyhodnocuji nejddlezitéjsi udalosti v inovaénim eko-
privodcem neustale se ménicimi globalnimi trhy z systému — od fundamentalnich ukazatell jednotlivych
pohledu portfolio manazer( a analytikd rodiny fond VIG  spole¢nosti az po zmeény globalnich trendd. Prostfed-
Megatrend. Nasim cilem je oddélit podstatné informace  nictvim této publikace ziskdvaji nasi investofi, zejména

od trzniho Sumu a analyzovat nejvyznamnéjsi inovace, partnefi fondd VIG Megatrend a InnovationTrend, pfimy
zasadni udalosti ve svété firem a pohyby na trzich, které  vhled do logiky nasich investi¢nich rozhodnuti a zaroven
v uplynulém mésici ovlivnily megatrendové investi¢ni mohou lépe porozumeét technologickym a spolecenskym

univerzum. Nasi odbornici kazdy mésic podrobné sleduji  faktordm, které utvareji budouci vitéze.

Péter Richter Balazs Csur
Senior portfolio manazer Junior analytik
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Megalrendy: dalsi vina rotace —
software, med a vzestup Ciny?

Trh megatrend( se dale rozsifuje: kapital neopousti  V ramci svéta megatrendd, ktery predstavuje hlavni

ristové pribéhy, ale pfresouva se z ¢ipového sektoru investi¢ni prostor naseho fondu VIG MegaTrend Equity
do cloudovych sluzeb, softwaru a oblasti nezbytnych  Investment Fund, byly vSechny tfi hlavni strategie za

pro rozvoj sitové infrastruktury. Globalni struktu- poslednich 30 dni ziskove. V jejich pozadi vsak doslo k
ra trhu zdstéava stabilni, investofi vdak nyni hledaji vyraznému preskupeni. Tentokrat zvitézily megatrendy

zamérené na demografii (+4,0%), t&sné nasledované
kategoriemi zamérenymi na inovace (+3,8%) a zivotni
prostredi (+2,7%).

vitéze faze praktické implementace - jak na drovni
fyzické infrastruktury, tak v oblasti softwaru.

Vykonnost megatrendovych strategii za poslednich 30 dni
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Vykonnost dil¢ich trendl a hlavni
faktory rotace

Za zménami oproti pfedchozimu mésici stala klasicka
rotacni vina typicka pro vyspélé trhy spolu s nékolika
strukturdlnimi makroekonomickymi faktory. Investofi
kapital z megatrendovych investic nestahovali, ale zacali
realizované zisky z ,pfehfatych” segment( pfesouvat

do oblasti, které dosud zaostdvaly, avSak stale nabizeji
vysoky rdstovy potencial.

e (Od hardwaru k softwaru. Dosavadni hvézdy letosniho
roku, vyrobci polovodi¢t (Semiconductors: -8,9%),
prosly vyraznou korekci, zatimco poskytovatelé
cloudovych sluzeb (Cloud Computing: +15,0%) a soft-
warové spolec¢nosti (Software: +13,6%) prudce posilili.
Akcie vyrobcl ¢ipl se v prvni poloviné roku dostaly
do vyrazneé pfekoupeného pasma — i po korekci byly
polovodicové tituly v poloviné srpna od zacatku roku
stale vySe 0 76%. Vysledky za druhé Ctvrtleti byly sice
vynikajici, o¢ekdvani analytik(l vSak prekonaly jen
mirné, a investori proto zacali vybirat zisky. Kapital
ovSem svét umeélé inteligence neopustil, pouze
zmeénil smér. Trh zacal zohlednovat skute¢nost, ze
po fazi budovani hardwarové kapacity (GPU) muize
nasledovat etapa zavadéni softwarovych reseni a roz-
voje cloudové infrastruktury. Kapital tak sméfoval k
poskytovatelim podnikového softwaru a cloudovych
sluzeb, ktefi jiz zacali integraci Al v praxi monetizovat.

e MEéd a energeticka transformace. Nejvykonné&jsim
dil¢im trendem mésice se stala oblast predstavuijici
jednu z hlavnich fyzickych podminek dalSiho rozvoje

Zebfi¢ek mé&siéni vykonnosti a
vykonnosti od zacatku roku (YTD)

V zebficku vykonnosti od zac¢atku roku (YTD) si polo-
vodi¢ovy sektor (Semiconductors: +75,8%) stéle drzi
prvni misto, jeho naskok se v§ak zmensil. Po rlstu z

minulého mésice zlstavaji mezi lidry také biotechnolo-

Al — Energy Transition / Copper (+16,9%). Vystavba
datovych center pro Al, modernizace siti a budovani
elektrické infrastruktury vyzaduji obrovské mnozst-
vi médi. Trh se pfitom zacina potykat s fyzickou
realitou: globalni tézba médi jen obtizné drzi krok s
rostouci poptavkou.

e Cinsky obrat. Po nékolika mésicich poklesu se pre-

prodané cinské technologické akcie odrazily vzhiru
a dil¢i trend China Internet zaznamenal vyrazné
oziveni (+10,4%). Cinsky technologicky sektor se v
poslednich mésicich dostal pod silny prodejni tlak v
dusledku geopolitického napéti a zpomalovani ¢inské
ekonomiky. Investofi si nyni zac¢inaji uvédomovat, ze
ocenéni ¢inskych technologickych gigantd, jako jsou
Alibaba a Baidu, klesla na historicky nizké urovné,
zatimco vyvoj v oblasti Al i rdst jejich trzeb naopak
zrychluiji.

e Pretrvavajici tlak na obnovitelné zdroje energie.

Tradi¢ni zelené sektory nadale ¢elily obtizim (Clean
& Renewable Energy: -6,1 %, Solar: -5,6%, Hydrogen:
-5,0%). Diky vyraznému rlistu cen médi a dalSich
surovin vSak megatrendové investice zamérené na
zivotni prostredi dokazaly jako celek uzavrit mésic
v kladném teritoriu. PfestoZe je energeticka trans-
formace v dlouhodobém horizontu nevyhnutelna,
projekty v oblasti obnovitelnych zdroji energie nadale
zatézuji vysoké naklady na kapital spojené s pros-
tfedim vyssich Urokovych sazeb i dalsi problémy,
napriklad zpozdéni ve vystavbé.

gie a zdravotnictvi (Genomic Revolution: +53,0 %, Alter-
native Medicine: +43,9%). Diky ,znovuzrozeni“ Ciny se
letosni ztrata segmentu China Internet zmirnila z -25,1%
na-14,5%.



1 mésic YTD
Top 1 Energeticka transformace / méd 16,9% Polovodice 75,8%
Top 2 Cloud Computing 15,0% Genomicka revoluce 53,0%
Top 3 Software 13,6% Alternativni medicina 43,9%
Top 4 Cinsky internet 10,4% Kybernetickd bezpecnost 40,8%
Top 5 Nedostatek zdrojl / pfir. zdroje 9,9% Kvantové vypocty 38,3%
Bottom 5 Elektromohily -4,7% Zdravotnické prostredky -10,8%
Bottom 4 Cisté energie / vodik -5,0% FinTech -11,6%
Bottom 3 Cista energie / solarni energie -5,6% Internet na rozvijejicich se trzich -13,3%
Bottom 2 Cista a obnovitelna energie -6,1% Cinsky internet -14,5%
Bottom 1 Polovodice -8,9% Socidlni média -14,8%
Zdroj: Bloomberg, VIG Asset Management
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Nvidia zacing zaostavat

Po dlouhou dobu byla jednoznacnym vitézem investi¢ni
viny spojené s umélou inteligenci, ktera se rozbéhla po
medvédim trhu v roce 2022, americka spolecnost Nvidia,
vyrobce vysoce vykonnych procesortl. Od svého minima
11,2 USD na podzim roku 2022 do konce roku 2025 vz-
rostla cena jejich akcii ttmér sedmnactinasobné. Kdo se
vSak podiva pouze na vynosy za posledni rok, uvidi spise
zaostavajici titul: akcie Nvidie posilily jen o 18%, zatimco
Sirsi polovodicovy sektor vzrostl o vice nez 100 %.
DUvodU je nékolik. Jednim z nich je prosta matematika
vyplyvajici z velikosti spole¢nosti: trzni kapitalizace ve
vysi témér 5 bilion USD sama o sobé omezuje tempo
rdstu, které Ize od nejhodnotnéjsi spolecnosti svéta
realisticky ocekavat. Existuje vSak i nékolik zajimaveéjsich
faktor(, které mohou vyvolavat opravnéné pochybnosti
o trzni pozici Nvidie a jejim dlouhodobém vynosovém
potencialu.

Vlastni ¢ipy hyperscalert

Technologicti giganti soupefici v zavodé o vedouci
postaveni v oblasti Al pracuji na vlastnich &ipech. Cipy
Nvidie jsou velmi kvalitni univerzalni nastroje pro vypocty
spojené s umeélou inteligenci, existuji vSak specializova-
né vypocetni ulohy, u nichz Ize vykon jesté dale opti-
malizovat. Ve snaze vyhnout se mimoradné vysokym

marzim, které Nvidia u svych produktd dosahuje, vyvinuly
Google, Amazon, Microsoft, Meta i OpenAl vlastni
Cipy. Ty jsou zpravidla v nékterych uzce vymezenych
oblastech pouziti vykonnéjsi nebo Uspornéjsi nez Cipy
Nvidie a zaroven snizuji zavislost téchto spole¢nosti na
dominantnim dodavateli. Hodnotovy Fetézec Cipl ASIC
(Application-Specific Integrated Circuit) Nvidii obchazi.
Technologické spole¢nosti tyto Cipy navrhuji ve spolupra-
ci s americkymi firmami Marvell a Broadcom, které patfi
mezi pfedni hrace v oblasti zakdzkovych ¢ipl pro umélou
inteligenci a vysokorychlostnich sitovych feseni, zatimco
95% vyroby zajistuje tchajwanska spole¢nost TSMC. Je
vSak dllezité zdUraznit, Ze vyuZziti téchto ¢ipl se zatim
témér vyhradné omezuje na interni potreby jednotlivych
spolecnosti. Nepredstavuji proto bezprostredni hrozbu
pro sou¢asnou trzni pozici Nvidie, ale spiSe pro stred-
nédoby a dlouhodoby rdst jejiho adresovatelného trhu.

Jedna z prednich laboratofi zamérenych na umélou inteli-
genci, Anthropic, ma pfistup k vice nez jednomu milionu
TPU od Googlu a nékteré své modely trénuje a provwo-
zuje primarné pravé na téchto cipech. (TPU je vlastni
specializovany ¢ip Googlu navrzeny pfimo pro akceleraci
strojového uceni a vypoctl s maticemi.) To podporuje
ndzor, Zze Nvidia neni na trhu ¢ipl pro umélou inteligenci
nepostradatelna.

Spolecénost Cip na miru Ugel Des;g;?‘\;y; (X)y::::;‘;
Google TPU+VV76(e|r(OTr:\i/;/|(i)uor?3 Trénovani + inference Broadcom + MediaTek TSMC
Meta MTIA 400 Interni inference Broadcom TSMC
Amazon Trainium 3 Trénovani + inference Marvell + vlastni ndvrh TSMC
Microsoft Maia 100 Inference v Azure Broadcom TSMC
OpenAl Titan (ve vyvoji) Trénovéni $pickovych modeld Broadcom TSMC

Zdroj: Bloomberg, VIG Asset Management



Trénovani vs. inference

Kdyz mluvime o datovych centrech pro umélou inteligen-
ci, pIni zpravidla dvé hlavni ulohy:

1. Trénovanije proces, pfi némz se modely umélé inteli-
gence uci rozpoznavat vzorce v obrovskych soubo-
rech dat (textu, obrazech nebo videu) a vytvareji si
jazykové ¢&i vizualni znalosti potfebné pro své fungov-
ani. Tento proces zahrnuje presouvani, ¢teni a zapis
obrovského mnozstvi dat a probiha nepretrzité po
dobu nékolika tydnd, nékdy i mésicl. Vedle samot-
ného vypocetniho vykonu je klicovym omezenim
také schopnost jednotlivych ¢ipl efektivné mezi
sebou komunikovat. Nejvyspélejsi model se nevejde
na jediny Cip; obvykle je rozdélen mezi vice nez deset
tisic akcelerator(l — specializovanych hardwarovych
zarfizeni navrzenych tak, aby provadéla vypocty
souvisejici s Al vyrazné rychleji nez bézné procesory.
Tyto akceleratory se musi v kazdém kroku trénovani
navzajem synchronizovat. Praveé komunikace mezi
Cipy je oblasti, v niz ma Nvidia nejsilngjsi pozici, a
proto se ocekava, Ze si v trénovani modeld udrzi
dominantni postaveni i v dlouhodobém horizontu.

1. Inference naproti tomu znamena provoz jiz hotového
modelu: pfijde dotaz a model vygeneruje odpovéd.
Inference ma fazi naroénou na vypocetni vykon, kdy
model nacita a zpracovava dotaz, a fazi narocnou
na praci s pameéti, kdy vytvari odpovéd token po

tokenu. Druha z téchto fazi zavisi nejen na vypocet-
nim vykonu, ale také na propustnosti paméti. Pfi
generovani kazdého nového tokenu musi ¢ip z
paméti nacist aktivované vahy modelu. Bez ohledu
na to, jak vysokou vypocetni kapacitu Cip nabizi,
pokud nedokaze vahy nacitat dostate¢né rychle, jeho
vypocetni jednotky zlstavaji nevyuzité. Inference
navic ke svému fungovani vyzaduje vyrazné méné
nez deset tisic Cipl, protoze neni nutné provozovat
jediny rozsahly, vzajemné synchronizovany systém.
energeticka ucinnost a nakladova efektivita vykonu pfi
dodrzeni pozadované doby odezvy.

let postupné pfesouva od trénovani smerem k inferenci,
zejména diky rozvoji agentnich modell a modell scho-
pnych uvazovat prostfednictvim logickych krokd. Agentni
umeéla inteligence je systém, ktery dokaze samostatné
sledovat stanovené cile, pouzivat software Ci jiné nastroje
a s urcitou mirou autonomie provadeét jednotlivé ukoly.
Inference dnes predstavuje pfiblizné dvé tfetiny vypocetni
zatéze spojené s Al a prave v této oblasti mohou vlastni
Cipy hyperscaler(l - tedy technologickych gigantd, ktefi
buduji a provozuji digitalni infrastrukturu v obrovském
meéfitku, zahrnujici miliony server( ve stovkach datovych
center — snaze konkurovat ekosystému Nvidie. Cim vice
se tedy svét Al posouva smérem k inferenci, tim méné
bude Nvidia predstavovat jedinou moznou volbu.



Centralni banka Al

Vecer 10. srpna Nvidia oznamila, Ze podepsala memo-
randa o zameru se Sesti velkymi finan¢nimi institucemi
ohledné vytvoreni takzvanych platforem pro ,compute
financing”, tedy financovani vypocetni kapacity. Partnery
jsou spolecnosti Apollo, BlackRock, Blackstone, Brook-
field a Kohlberg Kravis Roberts & Co. (KKR), plisobici v
oblasti spravy aktiv, a investi¢ni banka Goldman Sachs.
Cilem je mobilizovat vice nez 500 miliard USD kapitalu
tfetich stran na financovani infrastruktury pro umeélou
inteligenci. Jensen Huang, generalni Feditel Nvidie, chce
z Al akcelerdtorl prodavanych jeho spole¢nosti — tedy
specializovanych hardwarovych zafizeni, ktera provadeji
vypocty v oblasti umélé inteligence, strojového uceni a
neuronovych siti vyrazné rychleji nez bézné proceso-

ry —a z Gipovych systému, respektive v Sir§im smyslu
ze samotné vypocetni kapacity, vytvofit investovatelnou
tFidu aktiv.

Zaruky a uvérova podpora

Neni ni¢im bezprecedentnim, ze Nvidia nebo jiny
vyznamny hrac v oblasti infrastruktury pro Al vyuziva
kreativni zpasoby financovani. Ty obvykle sleduji dva
cile. Prvnim je prostiednictvim poskytovanych zaruk
zlepsit schopnost tfeti strany — ¢asto vlastniho zakaz-
nika — ziskat kapital a zaroven dosahnout vyhodnéjsich
podminek financovani. Druhym je podpofit kratkodobou
poptavku po Cipech prostfednictvim primého finan-

Konec samofinancovani hyperscaler

covani ze strany dodavatele a transakci, pfi nichz jsou
produkty sménovany za majetkovy podil. Na strané do-
davatelll tyto nastroje nejvice vyuzivaji Nvidia a jeji hlavni
americky konkurent AMD. Na opa¢ném konci retézce
stoji spole¢nosti typu NeoCloud — specializovani posky-
tovatelé cloudovych sluzeb optimalizovanych primo pro
trénovani a provoz velkych modell Al — jako CoreWeave,
Nebius a IREN, spolu s pfednimi Al laboratofemi, jako
jsou OpenAl a Anthropic. Pravé tyto spoleCnosti patfi
mezi hlavni pfijemce vyhod plynoucich z téchto financ-
nich struktur. Samostatnou kategorii pfedstavuji Meta,
vlastnik Facebooku, a Oracle, jeden z pfednich hraca v
oblasti spravy databazi. Tyto spole¢nosti vyuzivaji SPV
(special purpose vehicles, Ucelové zalozené spole¢no-
sti) k financovani ndkladného hardwaru a souvisejicich
avérd mimo své vlastni rozvahy. Smyslem téchto SPV je
ponechat tato aktiva a zavazky mimo rozvahy techno-
logickych gigantd, ktefi sami funguiji s relativné malym
objemem fyzickych aktiv, jako jsou nemovitosti, stroje
nebo datova centra.

Prevazna vétSina dosavadniho rozvoje infrastruktury
pro Al byla financovana z provozniho cash flow vyse
zminénych hyperscalerd. V pribéhu posledniho roku se
vSak tento trend podle vSeho zacina obracet. Nejprve u
Oraclu, nasledné u Mety a nyni také u Googlu se volné
cash flow, které by mohlo byt motorem dalSich investic
do Al, blizi nule. Nové financni platformy nabizeji feSeni
tohoto problému.

Souhrnny provozni cash flow a kapitdlové vydaje (LTM) spole¢nosti MSFT, GOOGL, AMZN, META a ORCL
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Tentokrat vSak penize nepochézeji z vlastniho cash flow
Nvidie, ale predevsim od pojistoven, penzijnich fond( a
drobnych investord(, jejichz kapitdl je ziskavan prostred-
nictvim bankovni distribuce. Také zde hraji klicovou roli
zaruky. Pojistovna si jen stézi mize dovolit nakupovat
spekulativni aktiva ke kryti svych zdvazkd z anuit, a
proto musi mit sekuritizovana vypocetni kapacita kvalitu
investi¢niho stupné (IG, investment grade). Samotna
spole¢nost typu NeoCloud ma obvykle nizsi Uvérovy rat-
ing (,sub-1G"), Nvidia ji proto prostrednictvim svych zaruk
propujcéuje svUj vlastni rating AA/AaT, aby bylo mozné
cenné papiry kryté vypocetni kapacitou nabidnout
investorim. PfestoZe tedy kapital pochdazi od externich
investor(, objem zaru¢nich zavazk( Nvidie se tim dale
zvySuje.

Dulezitym faktorem je pro Nvidii také koncentrace
zadkaznikl. Z nejnovéjsich Ctvrtletnich vysledkd vime, Ze
vice nez 60 % jejich trzeb pripada na Ctyfi primé zakaz-
niky, jejichz jména spolecnost jednotlivé nezverejiuje.
Primymi zakazniky jsou zpravidla vyrobci a systémovi
integratofi, za nimi vSak jako neprimi odbératelé stoji
stejné hyperscalery, které ve svych vlastnich vysledcich
hovofi o kapitalovych vydajich v fadu stovek miliard
dolart. Deklarovanym cilem programd zaloznich zaruk
a novych finan¢nich platforem je otevfit trh s vypocetni
kapacitou Sirsimu okruhu Uc¢astnikd, tedy i mimo velké
hyperscalery a Al laboratore. SouCasna zakaznicka
zakladna Nvidie se totiz stale vice zaméfuje na vyvoj a
vyuzivani vlastnich ¢ipd, aby nemusela platit mimoradné

vysoké marze Nvidie. Nova platforma je tak pro Nvidii
zaroven urcitou formou obrany proti stale méné loajalni
zakaznické zakladné, ktera vyviji TPU, Trainium a MTIA
— vlastni hardwarové akceleratory specializované na
umeélou inteligenci a vyvijené nejvétsimi technologickymi
spole¢nostmi svéta.

Cenovy chaos na trhu s vypocetni
kapacitou

Podle odhadd by do roku 2029 mohl objem nesplacené-
ho dluhu spojeného s Al pfesahnout 7 biliond USD. Trh

by se tak stal druhym nejvétsim dvérovym trhem krytym
aktivy na svété, hned po americkém hypote¢nim trhu (13
bilion USD). Podle nejnovéjsich udaji budou ro¢ni ka-
pitalové vydaje (capex) spojené s Al v roce 2028 vyrazné
presahovat 2 biliony USD, zatimco kumulované kapitalové
vydaje v obdobi 2024-2029 dosahnou 11 bilion USD.
Hlavnim zdrojem tohoto financovani se pfitom muiZze stat
uvérovy trh.

Lze tedy pfedpokladat, Ze trh tohoto rozsahu disponuje
vyspélou metodikou tvorby cen, standardizovanymi
futures produkty a transparentnim prehledem o trzni
situaci, podobné jako jiné zavedené tfidy aktiv srovnatel-
ného, bilionového objemu. Ve skutecnosti tomu tak neni.
Neexistuje zadny standardni index cen pronajmu GPU,
obchody se uzaviraji bilateralné a trh s derivaty prakticky
neexistuje.



Narudst zadluZeni v souvislosti s Al

Celkovy dluh za Ctvrtleti; CoreWeave zahrnuje zavazky z operativniho leasingu
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Situaci dobre ilustruje priklad spolecnosti xAl. V kvétnu
si Anthropic smluvné zajistil celou kapacitu systému
Colossus 1 za 1,25 miliardy USD mési¢né, zatimco

v ¢ervnu si Google pronajal priblizné 110 000 GPU
(grafickych procesortl) za 920 miliond USD mésic¢né. V
pfipadé Googlu to odpovida pfiblizné 11,5 USD za jednu
GPU za hodinu. U Anthropicu zavisi vysledna hodnota
na pouzitém zdroji, protoZe pocet GPU se podle rliznych
Udajd pohybuje mezi 220 000 a 325 000. Implikovana

"

cena se tak pohybuje od 5,3 do 7,8 USD. | u stejného
poskytovatele je tedy horni hranice cenového roz-

péti pfiblizné dvojnasobna oproti spodni. Cena zavisi
predevsim na kombinaci jednotlivych generaci GPU a na
konfiguraci CPU, GPU a paméti. Podrobnosti vak ¢asto
nejsou verejné dostupné nebo je Ize jen obtizné zpétné
odvodit. Trh s vypocetni kapacitou je tedy netransparent-
ni. Jednotlivi poskytovatelé cloudovych sluzeb nabizeji
svou kapacitu za vyrazné odlisnych podminek a cen.



Riziko ,wrong-way"“

A pravé zde zacina byt situace znepokojiva. Zaruka Nvi-
die se mlze stat splatnou pravé v okamziku, kdy ma za-
ka po Al zpomali, hodnota GPU na sekundarnim trhu
klesne, cash flow spole¢nosti typu NeoCloud se zhorsi
a jednotlivé zaruky mohou byt aktivovany soucasné. V
terminologii Uvérovych trhl se tento jev oznacuje jako
wrong-way risk, tedy situace, kdy se Uvérova expozice
zhorSuje soucasné s kvalitou jejiho zajisténi. Nvidia tim
v podstaté vypisuje prodejni opci (put opci) na zdstat-
kovou hodnotu vlastnich produkt(. Tato pozice se pfitom
stava nejrizikovéjsi prave ve chvili, kdy se zhorsuji i
fundamentalni ukazatele samotné spole¢nosti. Dokud
nejsou zaruky uplatnény, figuruji jako podminéné zavaz-
ky mimo rozvahu, a proto se nepromitaji do bilanc¢ni
sumy. Pfi oCekavanych trzbach priblizné 216 miliard
USD a volném cash flow ve vysi 97 miliard USD v roce
2026 je soucasny rozsah téchto zavazk( pro Nvidii stale
dobfe zvlddnutelny. Tento finanéni polstar vSak neroste
stejnym tempem jako samotna platforma. Pokud by

se expozice vyrazné zvysila, prvni varovny signal prav-
dépodobné neprijde od ratingovych agentur, ale projevi
se v rozpéti CDS Nvidie (credit default swap, tedy prémie
za pojisténi Uvérového rizika) a v rizikové prirdzce jejich
dluhopist vici americkym statnim dluhopistim. Tyto
ukazatele stoji za pozornost, protoze Uvérovy trh zpravid-
la preceriuje strukturalni riziko rychleji nez akciovy trh.

DalSi ddlezitou otazkou je, co vliastné vykazované trzby
skutec¢né méri. Pokud Nvidia prostrednictvim zaruky
umozni zakaznikovi ziskat financovani a tento zakaznik
nasledné nakoupi jeji Cipy, ¢ast objemu prodeje neodrazi
nezavislou poptavku, ale ochotu samotné Nvidie pod-
pofit financovani zakaznika. Problém spociva v tom, ze

¢ast toho, co trh vnima jako skute¢nou poptavku, je ve
skute¢nosti podporovana snadno dostupnym finan-
covanim. Zvenci je témér nemozné tyto dve slozky odd-
élit, protoze Nvidia nezvefejniuje, jaka ¢ast jejich trzeb je
podporena finanénimi zarukami nebo jinymi formami
zajistént.

Na zavér jesté jeden pohled z
hlediska systémového rizika.

Tato struktura vytvari silnou vzajemnou zavislost mezi
Nvidii a celym ekosystémem Al. Dokud trh roste, majf

z ni prospéch vsichni. Pokud vSak vznikne nadbytecna
kapacita, velci poskytovatelé cloudovych sluzeb omezi
své investice, trzby spolecnosti typu NeoCloud pokles-
nou a zaroven se snizi poptavka po Cipech Nvidie. Pravé
v takové situaci mohou byt aktivovany zaruky poskyt-
nuté Nvidii: spolecnost by musela podpofrit partnery,
jejichz pripadny neuspéch by dale snizoval jeji vlastni
trzby. Jinymi slovy, cely systém se mize zacit pohybo-
vat smérem dold sou¢asné. Nvidia m(ze byt ,centralni
bankou" trhu s Al, na rozdil od skutecné centralni banky
vSak nedokaze vytvaret penize.

Také sdileni rizika je realné pouze castecné. Béhem
nékolika let mohou banky, SPV a financovani v objemu
nékolika set miliard dolar spocivat na stejném zaklad-
nim riziku: na udrzitelnosti poptavky po infrastrukture
pro Al a v kone¢ném dlsledku také na finanéni sile Nvid-
ie. V kratkodobém horizontu tato situace nepredstavuje
bezprostfedni nebezpedi, zranitelna struktura se vsak
jiz zacina formovat a zaru¢ni mechanismus je v cho-
du. Pravé proto jsme v predchozich analyzach oznacili
poskytovatele NeoCloud za nejméné stabilni domina
boomu umélé inteligence — a nejnovéjsi vyvoj tento
pohled dale potvrzuje.
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Americke Al laboratore mohou

Prohlaseni zvefejnéné 24. Cervence predstavovalo vyvr-
choleni debaty o modelech s otevienymi a uzavie-
nymi vahami, kterd zesilila s prichodem ¢inského mod-
elu umélé inteligence Kimi K3. AZ na nékolik vyjimek

se predni hraci amerického technologického sektoru a
odvétvi Al postavili na stranu otevfenych model(.

U modelld s uzavienymi vahami (closed-weight) vyvojar
nezverejnuje natrénované parametry a zpravidla ne-
poskytuje ani informace o architekture, po¢tu parametr(
Ci trénovacich datech. Model je dostupny pouze pros-
tfednictvim API nebo aplikace a nelze jej provozovat

na vlastni infrastruktufe. To dava vyvojafi silnou vyjed-
navaci pozici: model maze kdykoli stéhnout, bez
vétsiho upozornéni aktualizovat, zménit jeho cenu nebo

zpfisnit podminky pouzivani. Na tomto principu funguiji
v§echny pfedni modely zéapadnich frontier Al laboratofi a
spoleénosti za tuto exkluzivitu ¢asto plati miliony dolar.

U modell s otevienymi vahami (open-weight) Ize para-
metry stahnout a obvykle je vefejné dostupna také
architektura modelu. Tim se vyjednavaci pozice obraci:
jednou stazeny model jiz nelze uzivateli odebrat, konk-
rétni verzi Ize zachovat beze zmény a poskytovatel ji
nemdze jednostranné zdrazit ani stahnout. Na tomto
principu funguji napfiklad Llama, Mistral, DeepSeek a
Qwen. Nejlepsi modely s otevienymi vahami tak urcuji
cenovy strop, protoze za uzavfeny model Ize U¢tovat
prémii pouze tak dlouho, dokud ji ospravedIfiuje jeho
naskok ve schopnostech.

Signatari memoranda ,Open Weights and American Al Leadership”
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Zdroj: text memoranda



Dne 20. Cervence americky zpravodajsky server Axios
informoval, Ze americka administrativa obnovila plany
na zakaz prednich ¢inskych modell z dlvodu ky-
bernetické bezpecnosti. Od té doby byla pekingska
spolec¢nost Moonshot Al, vyvojar modelu Kimi K3, ob-
vinéna z rozsahlé a skryté primyslové destilace, pfi niz
méla pomoci pasovanych akceleratord Nvidia kopirovat
nejlepsi modely predni americké Al laboratorfe Anthrop-
ic. Neslo by pfitom o bezprecedentni pfipad. Anthropic
jiz drive v tomto roce uvedl, Ze spolecnosti DeepSeek,
Moonshot a Sanghajsky MiniMax ziskaly v rdémci svych
destilacnich kampani vice nez 16 milion odpovédi
modelu Claude. Podle vlastnich méfeni spolecnosti
Moonshot se K3 s pfehledem Fadi mezi pfedni modely
a v nékterych benchmarcich je dokonce nejvykonné-
j$im modelem na svété, pred modely Claude Mythos a
modely tfidy GPT 5.6 Sol. Tyto vysledky do znacné miry
potvrdili také nezavisli hodnotitelé, napfiklad Artificial
Analysis. Poptavka po modelu brzy prekrocila kapacitu
spole¢nosti Moonshot natolik, ze laborator pozastavila
registraci novych predplatiteld.

Zebficek nejchytiejich modeld Al (28. 7. 2026)

Otazka tedy zni: pokud ¢inska Al laboratof s fadové
mensim kapitalem a omezenym pfistupem k ¢ipim
dokaze vytvofit model se schopnostmi na trovni
nejvyspélejsich frontier modell a nasledné jeho
parametrické vahy nabidnout zdarma, ¢im lze
ospravedInit bilionova ocenéni prednich zapadnich
laboratofi, které své modely ponechavaji uzaviené?

Ceny za vyuzivani APl modelu K3 jsou pfiblizné o 70%
nizsi nez u nejlepsiho modelu spolecnosti Anthropic.
Samotny model je obrovsky — ma pfiblizné 2,8 bilionu
parametrl —, diky architektufe MoE (Mixture of Ex-
perts), ktera pracuje s fadou mensich specializovanych
dileich modeld, vSak pri generovani vystupu vyuziva v
priméru pouze 50 miliard aktivnich parametr(. Jeho
vypocetni naro¢nost na jeden token tak odpovida
hustému (dense) modelu s 50 miliardami parametrd.
Pfi cené 15 USD za milion vystupnich token( Ize proto
predpokladat, Ze hrubd marze sluzby API z(stava na
zdravé Urovni.

Zdroj: Artificial Analysis « https://artificialanalysis.ai/

Mezi signatari memoranda podporujiciho oteviené
modely Al najdeme skute¢nou $pi¢ku amerického
svéta umélé inteligence: Nvidia, Meta, Microsoft, IBM,
Dell, Palantir, nékolik investor( rizikového kapitalu,
Elon Musk a David Sacks, poradce Bilého domu pro
Al. S mirnym zpozdénim se k této vyznamné skupiné
pripojily také OpenAl a Google. VSichni argumentu;ji tim,
Ze modely s otevienymi vahami hraji dllezitou roli jak
z hlediska kybernetické bezpecnosti, tak pfi zachovani
konkurence v zavodé o Al. Zdkazem ¢inskych modell
by podle nich dvé predni americké Al laboratore ve
skuteCnosti omezovaly své konkurenty.

V Cele tabora, ktery povazuje cinské oteviené modely
za hrozbu, stoji Anthropic. Tento postoj vSak podporuje
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také Amazon, vyznamny hrac v oblasti cloudové Al,
nékolik prednich predstaviteld OpenAl, napfiklad prezi-
dent a spoluzakladatel Greg Brockman, a také znac¢na
¢ast vyzkumnikl zabyvajicich se bezpecnosti Al. Podle
nich predstavuje volné zpfistupnéni nejvyspélejsich
frontier modell zavazné riziko, protoze v nespravnych
rukou mohou byt vyuZzity ke kybernetickym utokdim ¢i
podvoddm. PFi pouzivani modelu nékteré ze zdpadnich
frontier Al laboratofi jeho Skodlivé chovani zpravidla
omezuje fada bezpeénostnich filtrd. Kdo v8ak ziska
pfistup ke kompletnim vaham a zdrojovému kédu mod-
elu, maze tato omezeni odstranit. Model pak jiz nemusi
odmitat pozadavky se skodlivym ¢i nekalym zamérem.
Nadale navic pretrvava obvinéni spole¢nosti Moonshot,
Ze jeji modely vznikly pfinejmensim z¢asti ,s pomoci”


https://artificialanalysis.ai/

zapadnich frontier modeld. Odpdrci tohoto pfistupu
povazuji takovou praxi za kradez dusevniho vlastnictvi.
Destilace model( je vyrazné levnéjsi nez jejich konvenéni
trénovani. Jeji podstata spociva v tom, Zze mensi, a
tedy levné&jsi model je trénovan na odpovédich modelu
s v&tSim poctem parametr(, aby dosahl podobnych
schopnosti. Pro frontier Al laboratore to mdze pred-
stavovat vyznamny demotivaéni faktor: do trénovani
svych modeld investuji desitky miliard dolar(, zatimco
jini ‘hraci jejich vysledky nasledné kopiruji a nabizeji
modely jen 0 néco méneé vykonné, avSak radove levnéjsi.
UrCitou paralelu Ize najit mezi vyvojem |éCiv a vyvo-

jem nejvyspélejsich frontier modeld Al. Aby existovala
motivace k vyvoji novych ucinnych latek, béznou praxije

nékolikaleta patentova ochrana a z ni vyplyvajici vyrobni
exkluzivita pro vyvojare. Pokud by latka vyvinuta za
nékolik miliard dolart musela béhem nékolika tydn( Ci
meésicl soutézit s generickymi alternativami, nikdo by jeji
vyvoj nepovazoval za ekonomicky smysluplny. U model(
umeélé inteligence je situace obdobna.

Rozdil mezi modely s otevienymi vahami a pfednimi
modely se v hlavnich benchmarcich zUzil na pouhych
nékolik bodU a z ¢asového hlediska na pouhych nékolik
meésicl. Pokud navic vezmeme v Uvahu, Ze uzaviené Al
laboratofe uvadéji nové modely na trh v obdobné krat-
kych intervalech, je tento rozdil v praxi témer nepostreh-
nutelny.

Pokrok v oblasti open-weight modelii vs. proprietarni inteligence
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Zdroj: Artificial Analysis « https://artificialanalysis.ai/
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Rudeée slunce na obloze

Dne 27. Cervence 2026 se nejhodnotnéjsi segmenty
zapadniho technologického sektoru ocitly pod tlakem
hned na tfech frontach.

Réano v Sanghaiji zahdjily akcie ¢inského vyrobce polo-
vodi¢d ChangXin Memory (CXMT) obchodovani na cené
49,50 juanu, zatimco jejich emisni cena Cinila 8,66 juanu.
Do konce dne tak jejich hodnota vzrostla pfiblizné o
470%. Trzni kapitalizace spole¢nosti dosahla 3,3 bilionu
jianu, coz odpovida témer 490 miliarddam USD. Béhem
jediného dopoledne vyrobce pamétovych ¢ipl predstihl
ICBC a stal se nejhodnotnéjsi spole¢nosti obchodovanou
na ¢inskych burzach. Tomuto trhu dosud dominovaly
americky Micron a jihokorejské spolecnosti SK Hynix a
Samsung, pficemz vSechny tfi diky trendu spojenému s
Al dosahly ocenéni ve vySi 1 bilionu USD. Vstup ¢inského
konkurenta pro né pfedstavuje fadu rizik. CXMT nabizi
velmi konkurenceschopné ceny a nelze o¢ekavat, ze
bude uplatriovat stejnou miru discipliny na strané nabid-
ky jako ostatni vyrobci ¢ipd, ktefi se timto zplsobem
snazi zabranit vzniku nadbytec¢nych kapacit. Agresivni
cenova politika ¢inského vyrobce pamétovych ¢ipd by
tak sama o sobé mohla ukongit rdstovou vinu trojice
¢ipovych gigantl. Realisticky je tento scénar jesté nékolik
let vzdaleny, dlouhodoba trzni pozice dnesnich prednich
vyrobcl pamétovych ¢ipd vSak plsobi zranitelné.

Téhoz dne se objevila zprava, ze statem podporovana
spoleénost v Sanghaji zahajila malosériovou vyrobu
imerznich litografickych zafizeni DUV vyvinutych v Cing,
ktera dokazou vytvaret mimoradneé jemné obvodové
struktury na kfemikovych waferovych deskach. Akcie
soucasného lidra trhu, nizozemskeé spolecnosti ASML,
ktera pfiblizné 30% svych trzeb ziskava od ¢inskych
zdkaznikd, po této zpravé klesly o 6%. Nizozemsky
vyrobce litografickych zafizeni ma na technologickém
trhu jedno z nejsilngjSich monopolnich postaveni

a zaroven je nejhodnotnéjsi evropskou spole¢nosti.
Dlouhodobé oslabovani jeho trzni pozice se v8ak jevi
jako stéle pravdépodobngjsi. Cinské vyrobni kapacity
by mély umoznit dodat pét zafizeni DUV v roce 2026

a dalSich dvacet v roce 2027. S nejvétsi pravdépodob-
nosti zamifi nejprve k éinskym vyrobctm ¢ipt a tech-
nologickym gigantim. V porovnani s vice nez stovkou
zarizeni DUV, ktera ASML dodava kazdy rok, jde zatim o
zanedbatelné mnozZstvi. Navic neexistuji dliikazy, Ze by
¢inska zarfizeni dosahovala stejné urovné vykonu jako
stroje ASML, napriklad z hlediska vytéznosti vyroby Ci
propustnosti. V oblasti litografie EUV si tak ASML mUze
své monopolni postaveni udrzet jesteé nékolik let. Napjata
situace v nabidce ¢ipU zaroven predstavuje cyklickou
podporu pro sektor zafizeni na vyrobu wafer( (wafer
fabrication equipment, WFE), ktery doddva technologie

Trinact mésicli od soukromého ocenéni ke srovnatelné valuaci - Vstup spole¢nosti CXMT na Sanghajskou
burzu ji posunul do stejné valuacni kategorie jako zavedené vyrobce paméti DRAM
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potfebné k vyrobé integrovanych obvodd. V kratko-
dobém horizontu je proto vyrazné oslabeni poptavky po
zarizenich ASML nepravdépodobné. Hrozba je vSak real-
na a predstavuje dalsi signal, Ze technologicky naskok
Zapadu neni nezranitelny.

Ve stejny den pekingska spolecnost Moonshot Al
nahrala na platformu Hugging Face kompletni vahy
modelu Kimi K3. S 2,8 bilionu parametr( jde o dosud
nejvétsi zverejnény model s otevienymi vahami. Vyvo-
jarska laborator sice ¢eli obvinénim z destilace modeld
a pasovani ¢ipl, schopnosti modelu K3, které se blizi
Urovni nejvyspélejsich frontier model(, v§ak nelze popfit.
To oslabuje cenovou silu americkych laboratofi vyvije-

jicich uzaviené modely Al a zpochybriuje dlouhodobou
udrzitelnost jejich konkurenéni vyhody. Jde o urcity pro-
jev ,Al dumpingu”: Cinské laboratore vyvijejici oteviené
modely pracuji s fadové mensimi zdroji, pfesto nabizeji
0 néco méné vykonné, avsak vyrazné levnéjsi modely, a
tim vytvareji stale silngjsi tlak na zapadni Al laboratore.

Vsechny tfi pfibéhy podporuji nazor, ze technologicky
naskok Zapadu pred Cinou je jiz jen minimalni a ze
¢insky technologicky sektor je diky své ¢asto statem
podporované strategii, ktera neni primarné zaméfena na
maximalizaci zisku, schopen narusit pozice zapadnich
technologickych gigantd.

Provoz na OpenRouteru vzrostl 145nasobné a vétsinu nyni zajistuji ¢inské modely
Anthropic, OpenAl a Google pfedstavovaly v lednu 2025 74% smérovanych tokend, zatimco za posledni mésic jejich
podil ¢inil 27%; podil ¢inskych Al laboratori vzrostl ze 6 % na 65%

Denni po¢et smérovanych token(, celkem za platformu
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Megatrendovy newsletter —
Co jsme v cervencl napsali
nasim investorum

Cervenec byl pro investice spojené s umélou inteligenci
mozna dosud nejvétsi zkouskou. Sektory infrastruktury
datovych center a ¢ipU, které od zac¢atku roku dosa-
hovaly mimoradné silné vykonnosti, prosly vyraznou
korekci: polovodicovy sektor kles| ze svého cervnového
maxima o0 25% a vyrazné zaporné vynosy zaznamenal
také Sirsi technologicky sektor. Hodnotové akcie pre-
konaly rdstové tituly rekordnim rozdilem, stejné jako
rovnomeérné vazené indexy vyrazné predcily své proté-
jSky vazené podle trzni kapitalizace.

Korejsky akciovy index, v némz maji mimoradné vysoké
zastoupeni vyrobci pamétovych ¢ipU, klesl ze svého
Cervnového maxima témér o 40% a vice nez 1,2 milionu
investorskych U¢tl dosahlo hranice pro margin call, tedy
vyzvu k doplnéni zajisténi. Po historickém by&im trhu
korejsti drobni investori ve velkém podstupovali vysoka
rizika prostrednictvim pakovych ETF navazanych na
jednotlivé akcie. V nasledujicich dnech proto makléfské
spole¢nosti nucené zlikvidovaly pozice na nékolika stech
tisfcich u¢td. Na americkém trhu naopak béhem prudké
korekce vyrazné prekonavaly trh segmenty, které byly
dfive povazovany za porazené v éfe Al, napfiklad soft-
warovy sektor.

Cinsky technologicky sektor zautocil hned na tfech
frontach na zapadni spolecnosti, pro které je stale ob-
tura Reuters informovala, Ze ¢inska statni spole¢nost
zahdjila vyrobu imerznich litografickych zafizeni DUV. Do
té doby byla jejich vyroby schopna pouze nizozemska
spolecnost ASML, jejiz postaveni bylo povazovano za
jeden z nejsilnéjsich monopoll v odvétvi vyroby ¢ipl. Ve
stejny den vstoupil ¢insky vyrobce paméti DRAM CXMT
na Sanghajskou burzu a po svém debutu se na kratkou
dobu stal nejhodnotnéjsi spoleénosti v Ciné. To dobfe
ukazuje, jak vyznamny je vstup nového hrace na trh
pamétovych ¢ipd, ktery dosud fungoval jako uzky oligop-
ol. A konec¢né, rovnéz v Cervenci zvefejnila Moonshot Al,
jedna z prednich ¢inskych Al laboratofi, kompletni para-
metrické vahy svého nového frontier modelu. Tento
krok oslabuje trzni pozici zapadnich Al laboratofi a naz-
nacuje, ze rozdil mezi modely s otevfenymi vahami

a uzavienymi modely je jiz zanedbatelny.
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Negativni sentiment a vnéjsi konkurencéni hrozbu
castecné vyvarila série vynikajicich Ctvrtletnich vysled-
kd. Z firem, které zvefejnily vysledky do konce Cervence,
pfekonalo 86% oCekavani v oblasti zisku, pricemz jejich
vysledky byly v prdméru o 31,4% nad konsensem, zatim-
co obvykla hodnota se pohybuje kolem 7%. Vysledky
skupiny Magnificent 7 v§ak nevyvolaly jednotnou reakci:
akcie Microsoftu a Amazonu podpofil silny rist clou-
dovych segmentd, zatimco Meta a Alphabet se dostaly
pod tlak kvli zvysenym vyhledlm investi¢nich vydaju.

Na ropném trhu vzrostl evropsky benchmark Brent
béhem mésice o0 24% a americka ropa WTl 0 21%,
pficemz Brent 31. Cervence uzaviel na 90,12 USD za
barel. Situace kolem vélky s irdnem se méni stale rychleji.
Brent se do konce ¢ervna vratil pfiblizné k 73 USD, ale

8. Cervence poté, co Trump na summitu NATO prohlasil
piiméri za ukoncené, vyskocil 0 5,2% na 78,02 USD a do
konce mésice prekonal hranici 90 USD. Oficialni amer-
icka komunikace ohledné valky se Casto méni nékolikrat
béhem jediného tydne, nékdy dokonce béhem jednoho
dne. Nadale v§ak nejsou patrné znamky zasadniho feseni,
které by umoznilo znovuotevieni Hormuzského prlivu.

Finan¢ni sektor patfil k nejvykonnéjsim segmentdm
mésice. RUst dlouhodobych vynos( podpofil drokové
marze a velké banky, které zverejniovaly vysledky v
poloviné ¢ervence, informovaly o silné aktivité na ka-
pitélovych trzich. Ctvrtletni vysledky ukézaly rychly rist
prijmd prednich investi¢nich bank z poradenskych sluzeb
a poplatkl spojenych s emisemi cennych papirti. Navrat
spole¢nosti na akciové burzy prostrednictvim novych
emisi se tak pfimo promita do vysledkd sektoru.

Ve Fondu jsme na zacatku mésice snizili vahu polo-
vodicového sektoru, z velké ¢asti jesté pred jeho pokle-
sem, a zvysili globalni alokaci do defenzivnéjsiho sektoru
zdravotnictvi a finan¢niho sektoru. Ristové momentum
akcil v oblasti obnovitelnych zdrojl energie a solarni
energetiky se v ervnu vycerpalo, a proto jsme v tom-

to segmentu realizovali zisky. V priibéhu mésice jsme
rovnéz zvysili vahu Nvidie, kterd letos zaostava za svym
sektorem, ale v dlouhodobém trendu umélé inteligence
mUze i nadale zlstat klicovym hracem.



Pravni prohlaseni

Tento clanek je obchodni sdéleni. K u¢inéni kompetent-
niho investi¢niho rozhodnuti je potfeba ziskat podrobné
informace. Podrobnosti o investi¢ni politice Fondu,
distribu¢nich nakladech a moznych rizicich investice
ziskate v ddlezitych informacich, oficidlnim informaénim
prospektu a spravnich pravidlech, které jsou k dispozici
v distribuénich mistech fondu a na webovych strankach
Spravce fondu (www.vigam.hu). Naklady spojené s distri-
bucf investi¢niho fondu (ndkup, drzeni, prodej) jsou uve-
deny v pravidlech pro spravu fondu a na distribu¢nich
mistech. Vykonnost minulych obdobi nelze predpovidat
budouci vynosy.

Budouci vynosy, kterych Ize investovanim dosahnout,
mohou byt zdanitelné a informace o danich a poplatcich

za jednotlivé finanéni nastroje a transakce Ize prfesné
posoudit pouze na zakladé individualnich okolnosti kaz-
dého investora, které se mohou v budoucnu zménit. Je
povinnosti investora informovat se o dafiové povinnosti.

Informace obsazené v tomto prospektu maji pouze infor-
mativni charakter a nepfedstavuji investicni nabidku
nebo vyzvu k investovani ani investi¢ni poradenstvi.
Spole¢nost VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag
Zrt. nenese zadnou odpovéeédnost za investi¢ni rozhodnu-
ti u¢inéna na zakladé téchto informaci a jejich dlsledky.

Cislo licence spravce fondu pro spravu alternativnich
investicnich fondd (AIFM): H-EN-111-6/2015. Cislo licence
spravce fondu pro spravu podilovych fondl (SKIPCP):
H-EN-111-101/2016.
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