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Nas nove spustény mésicni newsletter je exkluzivnim a vyhodnocuji nejdtlezitéjsi udalosti v inovacnim eko-
privodcem neustale se ménicimi globalnimi trhy z systému — od fundamentalnich ukazateld jednotlivych
pohledu portfolio manazerd a analytikd rodiny fondd VIG  spoleénosti az po zmény globalnich trendd. Prostred-
Megatrend. Nasim cilem je oddélit podstatné informace nictvim této publikace ziskavaji nasi investori, zejména

od trzniho Sumu a analyzovat nejvyznamnéjsi inovace, partnefi fondl 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 Iépe porozumét technologickym a spolecenskym

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

Péter Richter Balazs Csur
Senior portfolio manazer Junior analytik



Obsan

4 Sesazeni z trinu? Diky léku proti rakoviné biotechnologie prekonaly i akcie Al

7 Graf mésice
8 Cislo mésice: Sest let aneb jak dlouho vydrzi GPU?
9 Al nas vSechny zabije (zase)

12 Cerné skfinka se otevira

15 Pekingska roboticka olympiada: podivana versus ekonomicky dopad

19 Newsletter fondu MegaTrend: co jsme v srpnu napsali nasim investoriim

giEs —o o snse * o> <444«
©  mm -—/_/'. ) o«
. o o e
/*.\ . - ceeeee  EEE \
R . T e LA .
o 4 . zses > SN
gz <444 . .\°\—° Sesees




Sesazeni z trunu? Diky léku
oroti rakoviné biotechnologie
orekonaly 1 akcie Al

Vyrazné preskupeni ve vykonnosti megatrendd: zatimco
predchozi obdobi se neslo predevsim ve znameni rotace
z Al infrastruktury do softwaru a cloudovych sluzeb, od
druhé poloviny srpna vedle Al infrastruktury pfekonavaly
trh biotechnologie a zdravotnictvi, zatimco témata citliva
na Urokoveé sazby a témata spojena se spotiebou a ener-
getickou transformaci oslabila.

Akciovy investi¢ni fond VIG MegaTrend pokryva Siroké
investiéni spektrum: demografické zmény (starnouci
spole¢nost, rozvijejici se trhy), rlst efektivity vyvolany
nedostatkem zdrojd (obnovitelné zdroje, energeticka

ucéinnost), urbanizaci i technologické novinky a inovace.
Z nich v uplynulém meésici dokazaly v mirném plusu
uzavfit pouze megatrendy zameérené na inovace, zatimco
demograficka podskupina klesla o témér 4 % a environ-
mentalni o0 3% v ramci konsolidace, ktera nasledovala po
letnim optimismu. Diraz se pfesunul od Sirokého opti-
mismu kolem Al ke konkrétnim prélomtm jednotlivych
firem a k makroekonomické opatrnosti. V ramci kategorif
vSak vznikly mnohem vétsi rozdily: napfiklad témata
zdravotnictvi a genomiky si vedla mimorfadné dobre,
zatimco cestovni ruch, luxusni zboZi, infrastruktura a
klasické segmenty zelené energie se dostaly pod tlak.

Vykonnost megatrendovych strategii za poslednich 30 dni
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pozitivni vysledek studie faze 3 personalizované mRNA
terapie spolecnosti Moderna a Merck proti melanomu.
Zprava dala mimoradné silny impuls akciim z oblasti
genomiky a biotechnologir: trzni kapitalizace spole¢nosti
Moderna vzrostla béhem jediného dne o vice nez 30
miliard dolar(. Trh totiZ nezacal ocefiovat pouze Uspéch

V rémci univerza Al se vSak do popfedi opét dostala infra-
struktura. Srpnové vysledky Nvidie a jeji ocekavani 70%
rlstu trzeb v pristim roce a nasledné zafijovy 221% rast
trzeb Broadcomu z Al ¢ipU potvrdily, Ze investi¢ni cyklus
datovych center pro Al z{stava silny. Vydani GPT-6 a obavy
trhu ze zpomaleni vyvoje Al vSak v zafi opét dostaly pod
tlak softwarové firmy, takZe se v ramci Al znovu do popredi
dostal rozdil ve vykonnosti mezi hardwarem a softwarem.

Sesazeni z trinu: genomika prestihla polovodice

lé¢by melanomu, ale potvrzeni potencidlniho onkologic-
kého vyuziti technologie mRNA. Vykonnost tématu
Genomic Revolution od zac¢atku roku (YTD) tak vzrostla
na 78,3 % a uz pfekonava polovodicovy sektor (Semicon-
ductors, +77,0 %).

Vedle Al se biotechnologické inovace stéle vice stavaji

Soubézné s tim vySsi urokoveé sazby, rostouci ceny ropy
a geopoliticka nejistota stale silngji dopadaly na mega-
trendy s delsi duraci a s vysokou potfebou financovani.
Za posledni mésic slabost témat Solar/Clean Energy
(-8,4%), Rare Earth (-9,8 %), Luxury (-8,1%) a zejména
Travel Tech (-13,6%) dobre ukazuije, Ze investofi v sou¢as-
nosti ocenuji strukturalni rdstové prfibéhy mnohem
selektivnéji.

Dva nejlepsi trendy univerza mega Trend v letoSnim roce, 31.12.2025 = 100



Celkové se tak pfi pohledu na ro¢ni vykonnost nlizky
mezi tfemi hlavnimi kategoriemi megatrendd zavrely: v
rdmci univerza nepozorujeme obecny rozpad ristovych
pfibéhd, ale jejich dalsi diferenciaci. Oblasti s prokaza-
telnymi technologickymi a védeckymi prdlomy, jako je

135%
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Al infrastruktura a genomika, nadale pfitahuji vyznamny
kapital, zatimco megatrendy zatizené vysokou citlivosti
na Urokové sazby, regulaénimi nebo finanénimi riziky se
obchoduji se stale vétSim diskontem.
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GCraf meésice

Ve trendu Al muzeme byt stale na zacatku

Tydenni objem tokenl na OpenRouteru, bilion (10'%) tokend
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Rocni globalni spotieba tokenl zakladni scénar Evercore IS, 10" token(

Ze Al neni jen rychle vyprchavajici modni vina, dobfe
ukazuje tydenni objem Al tokend (Al token je zakladni
jednotka textu, kodu nebo dat, kterou model umélé
inteligence nacita a generuje), ktery od zac¢atku roku
2026 vzrostl zhruba dvacetkrat, pricemz kfivka je v
poslednich mésicich stdle strmé&jsi. Nejde jen o dlsledek
obecného rozsiteni technologie, tedy o to, Ze chatboty
pouziva stdle vice lidi. Rdst je stdle vice pohdnén tim, jak
Al pouzivame. Uvazujici modely pred odpoveédi dlouze
,pfemysleji” a tento vnitfni myslenkovy postup spotfebuje
na kazdou ulohu mnohonasobek drivéjsiho mnozstvi

token(. Agentni pracovni postupy pak z jediného uZiva-
telského pozadavku spoustéji desitky ¢i stovky volani
modelu, zatimco planuji, pouzivaji nastroje a kontroluji
vlastni praci.

Podle prognéz mlzeme byt stéle na zac¢atku vyuzivani
Al, v rlstoveé fazi. Investiéni implikace je jednoducha:
pokud poptavka po vypocetnim vykonu roste expo-
nencialng, pak obrovsky boom vystavby datovych center
neni pfedimenzovanou spekulaci, ale mdze obsluhovat
vinu poptavky, ktera teprve zacina.



Cislo mésice: Sest let aneb jak
dlouho vydrzi GPU?

Pravé na tuto dobu, z dfive obvyklych ¢tyF let, prodlouzil
v poslednich letech Ucetni dobu pouzitelnosti svych
serverl a GPU témér kazdy velky ,hyperscaler” (tedy
technologicky gigant pfitahujici obrovské mnozstvi ka-
pitalu, jako je Microsoft nebo Amazon). Prodlouzeni doby
odepisovani aktiva znamena nizsi rocni odpisy, a tedy
vysSi zisk, takze neni divu, ze tento krok mnozi povazuji
za Ucetni trik. Nejhlasitéjsim z kritik( je Michael Burry,
investor, ktery se proslavil shortovanim hypotecni krize
v roce 2008. Podle jeho lofského listopadového odhadu
tyto obfi firmy v letech 2026 az 2028 spole¢né podhod-
noti odpisy zhruba o 176 miliard dolar(, a tim uméle
nafouknou své zisky. Argument je logicky: pokud Al Cipy
kazdy rok zastaraji s novou generaci, pak je Sestileta
doba odepisovani optimistickou fikci.

Ceny na sekundarnim trhu vSak ukazuji néco jiného.

Podle udajl spole¢nosti Silicon Data se trzni hodnota
GPU pohybuje vyrazné nad linearni odpisovou kfivkou.

Za trzni ceny: kolik GPU skutecné stoji

Nvidia H100, ktera je masové dostupna Ctyfi roky, ma
dnes stale hodnotu 58 % pofizovaci ceny, zatimco pri
pétiletém linedrnim odpisu by v Ucetnictvi figurovala uz
jen na 20 %. Jiny procesor, A100, ma i po vice nez Sesti
letech hodnotu Ctvrtiny pofizovaci ceny a za nejnovejsi
B200 se kvlli omezené nabidce plati uz vice nez jede-
napulnasobek pofizovaci ceny.

Prodlouzeni doby pouzitelnosti je tedy spiSe odrazem
ekonomickeé reality nez kosmetickou Upravou cisel.
Starsi ¢ip zUstava uzitecny, i kdyz uz neslouzi k trénovani
Spickovych (,frontier") modell: dobfe poslouzi pro
provoz modell (inference), pro mensi modely nebo pro
meéné narocné ulohy. A dokud za néj nékdo plati, ma
hodnotu. Vypocetni kapacita se tak stale vice chova
jako skute¢na, ocenitelna tfida aktiv s vlastnim trhem
pronajmu i sekundarnim trhem. Na zakladé soucasnych
dat neobstoji tvrzeni, ze prodlouzend amortizace je jen
neddvéryhodnym nastrojem k vykazani lepsich &isel.

ZUstatkova hodnota v % pofizovaci ceny podle poctu let od masové dostupnosti



Al Nas vsechny zabije (zase)

Pred sedmi lety povazovala OpenAl model GPT-2 za pfilis
nebezpecny na to, aby ho zpfistupnila Siroké verejnosti.
Model byl nakonec vydan jesté téhoz roku a lidstvo zatim
prezilo. Komunikacni recept se vSak zda byt trvanlivy.

Dario Amodei, generalni feditel predni Al laboratore
Anthropic, americké spolecnosti, ktera vyvinula model
Claude, by rad, aby tvlrci modeld ubrali plyn. Ve své eseji
We Must Pace the Frontier navrhuje externi auditory,
koordinaci v ramci odvétvi a mezinarodni dohody; podle
néj Al pfinasi do vyvoje dalsi Al takové zrychleni, Zze s nim
bezpecnostni prace uz nemusi udrzet krok.

Debata o takzvanych misaligned Al, tedy o Al, jejichz
chovani se odchyluje od lidského zaméru, nabrala v zafi
novy dech, kdyz dal vypovéd Jacob Coxon, vyzkumnik
zabyvajici se pfedtréninkem model(, ktery pfedtim
pfeSel z OpenAl do Anthropicu. Ve svém rozluckovém
vzkazu varoval, ze Al laboratore hazarduji s zivoty nas
vSech a Ze zavod o systémy, které se samy zdokonaluji,
by mohl do konce desetileti vést az k vyhynuti lidstva.
Jeho obavy potvrdil i Evan Hubinger, jeden z vedoucich
vyzkumu v Anthropicu, podle néhoz je dnes Sance, ze
Al v pfistim desetileti zpUsobi vyhynuti lidstva, vySsi
nez 10%.

Zdroj:https://www.theguardian.com/technology/2019/feb/14/elon-musk-backed-ai-writes-convincing-news-fiction

Incident ExploitGym

Nedavny kyberneticky incident OpenAl a Hugging Face
alespon ¢asteéné podporuje pfesvédceni vyvojard Al.

OpenAl testovala své modely na kyberbezpecnostnim
benchmarku ExploitGym v prostredi, které mélo byt
izolované od sebe navzdjem i od internetu. Zhruba
pétina uloh byla kvili chybam nefesitelnd, agenti se
vSak nevzdali. Zpétné rekonstruovali kli¢ s feSenimi a
pak dosli k zavéru, ze hodnotitel bude kontrolovat, jak
odpovédi ziskali, takze od té chvile se jejich ukolem stalo
zamést stopy po podvadéni.

Izolaci Al se ukazalo snadné obejit. Ze sdileného soft-
warového repozitare udélaly nasténku a komunikovaly
mimo jiné prostrednictvim zprav ukrytych v ndzvech
slozek. Mezi agenty se brzy vytvofila necekané dobre
koordinovana spontanni délba prace. Nékteré Al koor-
dinovaly, jiné experimentovaly a ty, které vycerpaly sv(j

vypocetni rozpocCet, predavaly vysledky svym nastup-
clm. Nikdo je nezadal ani jim nenafidil, aby budovaly
organizaci, ale k vyFeseni Ulohy jim to pfislo uzitecné.

Zmapovani fungovani hodnotitele vyZadovalo nebez-
pecné experimenty, které mohly vést i k ukonéeni béhu
daného agenta. Néktefi z nich vSak byli ochotni to pro
spolecny cil podstoupit: ,Nase vlastni uziteCnost uz je
mozna blizko nuly. Obét je racionalni,” stoji v myslen-
kovém postupu jedné z Al. Pri hledani pfedpokladaného
zdrojového kodu hodnotitele nakonec pres internetovou
cestu, kterd z(stala oteviend, zautodili i na systémy Hug-
ging Face, Al komunity budujici budoucnost. Absurdni
na celém pribéhu je, ze podle zprav hodnotitel kontroly,
které se agenti tolik obavali, viibec neproved!. Skoda
zUstala v tomto pfipadé omezend, z toho vsak neplyne,
Ze i pristi incident skonci stejné. Pokud bude vyvoj
pokracovat timto tempem, modely dostupné za rok
mohou snadno byt lepsimi programatory, vytrvalejsimi
FeSiteli problémU a u¢innéjsimi utocniky.



Zranitelnda infrastruktura

Ochrana navic ne vSude drzi krok s budovanim kapacit.
U neocloudd, tedy novych poskytovatel( cloudu spe-
cializovanych na Al, bezpe¢nostni experti varuji pred
nedostate¢nym oddélenim systémU zédkaznik( a mezer-
ami v ochrané sdilené infrastruktury. Drahé GPU samo o
sobé neznamena bezpecéné datové centrum, a to mlze
byt v budoucnu mimoradné ddlezitd otdzka z hlediska
spolehlivosti téchto poskytovateld.

Kdyby takova skupina agentd narusila provoz velké
cloudové sluzby, platebniho systému nebo priimyslové
infrastruktury, vypadky a navazujici dopady by mohly
zpUsobit ztraty v rddu mnoha miliard dolard. K tomu

Al agenti zvladaji stale delSi lidskou praci

neni potfeba védomi, nenavist k lidem ani plan na
ovladnuti svéta. Stac¢i Spatné definovany cil, pfilis Siroky
pfistup a Al, ktera to bude zkouset tak dlouho, dokud
nenajde funkéni feseni.

Géniové v datovém centru

Pfibéh ma i pozitivni stranku. Armada Al slozena z
tisict agentq, ktefi dlouhodobé spolupracuiji, by mohla u
dobre definovanych vyzkumnych uloh otevfit zcela nové
moznosti. Pfedstavme si tisice velmi chytrych odbornikd,
ktefi mnohonasobné rychleji nez ¢lovek a bez prestavky
pracuji celé tydny na stejném problému a sdileji spolu
vSechny své vysledky. Diky tomuto uspofadani bychom
béhem kratké doby mohli soustfedit stovky ¢lovékorokd

Délka ulohy, kterou model spini s 50% pravdépodobnosti, podle data vydani

dusSevni prace na jedinou otevienou védeckou otazku.

Prvnim Uspésnym prikladem je mozna zafijovy dikaz ty-
kajici se Navierovych—Stokesovych rovnic, ktery oznami-
la OpenAl a ktery podle spolecnosti fesi jeden z matem-
atickych problémd tisicileti. Na praci se podilelo zhruba
deset tisic paralelnich agent(, ktefi k vysledku dospéli

za 88 hodin. Vypocetni naklady projektu podle odhadd
mohly dosahnout 10 az 40 milion( dolard, coz je za
nabizenou matematickou cenu ve vysi jednoho milionu
dolartl ponékud silna investice. Na svété vSak existuji
problémy, jejichz feseni mize mit hodnotu miliard: lepsi
léky, nové materidly, efektivnéjsi primyslové procesy
nebo inzenyrské konstrukce, kde uz Ucet za vyzkum v
radu desitek miliond vibec nevypada vysoky. Shrnovani
nasich e-maill je uzite¢na funkce, ale velky ekonomicky
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prislib Al je mnohem vic. Slovy Daria Amodeie mUze
,country of geniuses in a datacenter”, tedy prace celého
datového centra plného génil, vést k objevam, jejichz
hodnota mnohonasobné prevysi naklady na vystavbu a
provoz infrastruktury, na které bézi.

Byznysova stranka apokalypsy

Ti, kdo varuji pfed nebezpecim Al, maji pro straseni i fadu
dalsich dlvodd:

e Zaprvé je to skvélda reklama. Pokud kvili schopno-
stem vlastniho produktu nemiZete spét, je to vzkaz
pro investory i potencialni zékazniky. ,Brzy bude pfilis
chytrd na to, abychom ji ovladli* je osvédc¢eny narativ,
ktery Al laboratore opakuji uz Iéta.



® Zadruhé, regulace mlze byt konkurenéni vyhodou.

Drahy systém auditd a licenci necini vétsi Al labo-
ratofi problém, ale pro dalsiho vyzyvatele mdze byt
vaznou bariérou vstupu, nebo mu vstup na trh rovnou
zmarit. Zvlast pokud pravidla pisi stavajici hraci na
trhu. Regulatory capture se navenek jen zfidka prez-
entuje jako snaha chranit ziskové marze.

e Zatfeti, narativ o nebezpecnosti pisobi proti mo-
deliim s otevienymi vahami (open-weight).
Pokud je model pfilis nebezpecny na to, aby si ho
kdokoli stahl a sam spustil, zbyva kontrolovany pla-
ceny pfistup u nékolika velkych poskytovatel(. Vere-
jné dostupné vahy modell ztéZuji kontrolu nad jejich
vyuzitim, jejich omezeni je vSak obchodné vynosné
pro ty, kdo prodavaiji inteligenci formou pfedplatného.

To v§ak neznamena, Zze bychom méli diivod povazovat
Amodeiovy obavy za pouhé divadlo. Bezpecna Al je
dlouhodobé ustfednim prvkem jeho uvazovani a nazor-
oveé rozdily v této otazce sehraly ddlezitou roli i pfi jeho
odchodu z OpenAl. Upfimné pfesvédceni a obchodni
zajem vSak zjevné mohou dobre koexistovat.

Kdo by mél brzdit prvni?

Vyzvu ke zpomaleni” podporuiji i dva dalsi lidfi Al: Elon
Musk, $éf xAl, a Sam Altman, zakladatel OpenAl. Otazk-
ou vsak je, jak realistické je takové ,brzdéni®, kdyz se
buduje vypocetni kapacita v hodnoté stovek miliard
dolar( a tito lidFfi pfipravuji vstup svych vlastnich firem

Modely s otevienymi vahami zaostavaji o pil roku

s bilionovym ocenénim na burzu. Nejvétsim vitézem
spole¢né opatrnosti mdze byt pravé ten, kdo potaji dal
Slape na plyn.

Véznovo dilema z teorie her na hranici vyvoje Al (kdy
racionalni rozhodnuti jednotlivel nakonec pfinesou horsi
vysledek pro obé strany) snadno muze vést k tomu, Ze
bez statni regulace zlstane zpomaleni prfevazné ko-
munikaéni zaleZitosti. Vice bezpeénostnich zavazk(,
uvazengjsi prohlaseni, ale stejné konkuren¢ni tempo. V
zavodé o umeélou superinteligenci chce brzdu kazdy, ale
nejlépe v auté toho druhého.

Zdroj: https://futurism.com/artificial-intelligence/awkward-video-alt-
man-amodei

Prdbézné maximum indexu epoch capabilities index (ECI) podle skupin model
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nosti trendu Al. Anthropic, vyvojaf modelu Claude,
dnes bezpochyby vede zavod frontier laboratofi a podle
pland chce své akcie uvést na burzu jesté v roce 2026.
Celd dnesni horecka vystavby datovych center stoji na
uzitecnosti a ziskovosti Al, pfesto kolem Cisel, o ktera se
¢innost laboratofi opira, panuje trapna neprihlednost.

Z uniklych a oficidlnich udajd Ize sestavit ¢asovou rfadu
o velikosti a rstu trzeb, tim se v8ak vycet dobre sle-
dovatelnych finanénich ukazatel(l viceméné vycerpava.
Podle zafijovych zprav by spole¢nost mohla ziskat az

Anthropic na jafe 2026 predstihl OpenAl v trzbach
Anualizovany run-rate trzeb

Jak vlastné funguje Al laborator?

Vyzkum, trénink, provoz

Provozni model ,Al laboratore” je pomérné jednoduchy.
Ma pfistup k urcité vypocetni kapacité, kterou si prona-
jima od hyperscalert a od cloudovych poskytovatell
nové generace navrzenych pro éru umélé inteligence (Al),
takzvanych neocloud(, ale stale ¢asté&ji vyuziva i viastni
datova centra. Zjednodus$ené fe€eno tuto kapacitu vynak-
lada na tfi véci:

12

ka se otevira

100 miliard dolard pfi ocenéni zhruba 2 biliony dolard,
pficemz jeji ro¢ni trzby vySplhaly z pfiblizné 9 miliard
na konci roku 2025 na vice nez 65 miliard dolar a do
konce roku 2026 mohou dosahnout i 100 miliard dolard.
V dlsledku Upisu akcii by vlajkova lod Elona Muska,
SpaceX, mohla uz po nékolika mésicich pfijit o titul
nejvétsi verejné nabidky akcii vSech dob. Do transakce
by se mimochodem zapojila i Nvidia, a to az 10 miliarda-
mi dolar(, v duchu kruhového financovani v IT sektoru,
které se v poslednich letech stalo tradici.

e Vyzkum: hledani novych metod a schopnosti.
e Trénink: vytvareni novych modeld.

e Provoz (inference): pouzivani stavajicich modeld.

Z toho penize vydélava jen posledni polozka, uzivatelé
jsou totiz ochotni platit pouze za provoz stavajicich mod-
eld. Zbylé dvé jsou potreba k tomu, aby bylo co provozo-
vat i pfisti rok. Kazdy pracovni proces je omezen jinym
zdrojem: nékde je uzkym hrdlem rychlost, jinde propus-
tnost paméti nebo rychla komunikace mezi Cipy. To ma



Rozdéleni spole¢né vypocetni kapacity Anthropicu a openAl podle vyuziti, %

pro investory fadu dUsledkd a otevira prostor pro Cipy a
Cipové architektury na miru.

Zkoumat, nebo vydélavat?

NejveétSim dilematem laboratofi je, kolik kapacity na
co vyclenit. Pokud jde pfilis mnoho na vyzkum, penize
dochazeji velmi rychle, proto je nutné modely také pro-
vozovat, aby cash flow firmy nebylo pfilis Spatné. Pokud
v§ak provozuji pfilis mnoho, rival, ktery vic zkouma, je
muze svym pristim modelem pfedbé&hnout a vzit jim trh.
Kdyby to bylo na nich, laboratore by zkoumaly vyhradné
smérem k umélé superinteligenci, a proto jen neochotné
vyclenuji kapacitu na to, aby si uzivatelé mohli generovat
dashboardy a obrazky v jednom z nejznameéjsich ani-
macnich styld svéta, ve stylu Ghibli. Tim, Ze se Anthropic
stane vefejné obchodovanou spolecnosti, bude pod
tlakem, aby co nejdfive vydélaval co nejvice penéz, a
tomu bude podle svych nejlepSich moznosti vzdorovat.
Tento rozpor se ve firmé mUze brzy dostat do popredi.
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ProcC tedy jit na burzu?

Hlad po vypocetnim vykonu nemuUze
klesnout

1. Stale vétsi modely. Zakladni myslenka Al stoji na
tom, ze ¢im vétsi model trénujeme na ¢im vice dat-
ech a ¢im déle, tim chytfejsi bude. Dnesni Spickoveé
modely maji zhruba nékolik bilionl parametrd, o rady
vic nez modely pred rokem ¢i dvéma a o rady méné
nez modely, které pobézi za dva roky. Vétsi model,
vice paméti, vice Ulozisté, vice vypoctl. A také vice
ekonomické hodnoty, protoze model je chytfejsi a
umi toho vic.

. Vice vypocti béhem provozu. Laboratore také
zjistily, Ze ¢im déle nechame Al premyslet, tim Iépe,
podobné jako ¢lovék, svou praci odvede. To znamena,
Ze poptavka po vypocetnim vykonu mdze explodovat
nejen na strané tréninku, ale i na strané provozu.



3. Vypoéetné naroény vyzkum. Casto na jednom
problému pracuji soucasné tisice agentl bez
prestdvky po celé dny, coz miZze stat mnoho miliond
dolart a cennou kapacitu. Podle pfispévku OpenAl z
6. zarl 2026 uz jeji vyzkumna divize vyuziva na kazdy
lidsky pracovni den vice nez tfi agentni pracovni
dny a dosahla cile stanoveného predchozi podzim:
,2automatizovaného vyzkumného stazisty”. Nejaktivne-
j8i vyzkumnici OpenAl podle pfispévku utraceji za
tokeny vice nez 7 000 dolarC denné.

Pri takové kapitalové narocnosti je pochopitelné, ze
Anthropic chce ziskat co nejvice kapitalu. Podle vlast-
nich slov je spolecnost ,na upravené bazi" uz ziskova, i
kdyz dpravy ponékud velkoryse vyjimaji z vypoctu prave
nékteré zakladni naklady na vytvareni modeld. Tak

je to prece jen snazsi. Ani tento zisk vSak nestaci na
flnancovani planované expanze: vyvoj dalsiho modelu a
kapacitu pro budouci uzivatele je tfeba zaplatit pfedem,
pficemz v ostré konkurenci mdze byt osudny i jediny
promeskany rok.
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Cely Al trade sklada zkousku

Emisni dokumentace miZze byt napinavym ¢tenim i pro
ty, kdo akcie Anthropicu kupovat nechtéji. Od vyrobcl
¢ipl po vyrobce elektfiny stoji cely Al trade na pfedpokla-
du, Ze na konci fetézce za inteligenci nékdo zaplati dost
na to, aby se obrovske investice vratily.

Samotna ztrata by nevadila. Velmi vsak zalezi na tom,
zda penize spotifebovava vyzkum dalsiho modelu, nebo
zda obsluha stavajicich zakaznik{ neni ekonomicka. Pfi
silnych marzich a trvale rostoucich vydajich zakaznikd
by trh dostal dalSi potvrzeni, ze ma smysl pokraCovat ve
vystavbé. Pokud vsak s trzbami roste jen dira, kterou je
tfeba financovat, mohou se dostat pod otaznik i rlistova
ocekavani dodavateld.

Otevreni ¢erné skrinky tak mdze byt dalsim velkym kata-
lyzatorem celého Al trade. S dobrymi ¢isly m(ze pfibéh
ziskat novy impuls, se Spatnymi mdze Al bublina zadit
splaskavat v mnohem SirSim méritku nez jen u Anthropicu.



Pekingska robotickd olympiada:

Podivana versus ekonomicky dopad

Pri sledovani videi ¢inskych robotd, ktera koluji po inter-
netu, je stale tézsi rozeznat, zda se divame na skute¢né
zabéry, nebo na dalsi mimoradné povedeny vytvor
umeélé inteligence. Humanoidni stroje se dnes pohybuji s
takovou dynamikou a pfirozenosti, Ze bychom tyto scény
jesté pred nékolika lety bez vahani povazovali za Uryvek
ze sci-fl filmu. Pekingska soutéz humanoidnich robotd
vSak pred zivym publikem ukazala, jak velky pokrok
technologie udélala.

Zdroj: https://www.citriniresearch.com/p/robotics-tipping-point-a-citrini

Stale ¢astéji zazniva, Ze robotika ¢eka na svUj vlastni

ChatGPT moment. V robotice vsak technologicky pokrok,
uznani verejnosti a ekonomicky vyhodné nasazeni mohou
prijit v riznych okamzicich. Obrazek humanoida béziciho
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Akce World Humanoid Robot Games, ktera se konala v
srpnu 2026, se zUcastnilo vice nez dva tisice robot( v
celkem 51 soutéznich kategoriich, které pokryvaly vse od
sportovnich uloh po discipliny napodobuijici primyslovou
praci. Nejvétsi pozornost poutal robot Tiangong Ultra,
ktery ve findle béhu na 100 metrd protal cil za 8,64 sekun-
dy, tedy rychleji nez lidsky svétovy rekord Usaina Bolta
9,58 sekundy.

po atletické draze mUzZe béhem chvile obletét internet, aniz
by podstatné zménil fungovani tovarny, zatimco méné
okazaly vyvoj, ktery vyrazné zjednodusi trénink robotd,
muze mit Gasem mnohem vétsi ekonomicky dopad.



Méné tréninku, vice uloh
Generalist: par sekund demonstrace

Mimoradné zajimavy je model GEN-1.5 spole¢nosti
Generalist, pfedstaveny 19. srpna. V experimentech
firmy dokaze na zékladé demonstrace trvajici pouhé 3
az 12 sekund provadét nové kratké ulohy manipulace s
pfedmeéty, a to bez zvlastniho doladéni modelu. Demon-
strace obvykle obsahovaly jak senzoricka data, tak data
o pohybu, takze vysledek si nelze pfedstavovat tak, ze
by se robot naucil cokoli zhlédnutim libovolného videa z
internetu: i vyvojafi tuto schopnost pfedvedli na jed-
noduchych kratkych ulohach.

Jeho vyznam vSak mizZe dalece pfesahovat tyto
pocatecni ulohy. Jednim z vyznamnych naklad( robot-
izace je totiz vyvojova a instalacni prace, diky niz je stroj
v daném prostfedi pouzitelny. Pokud Ize dfive ziskané
zkusenosti doplnéné o nékolik novych prikladd pfenést
i na jiné pracovni postupy, mlze se vyplatit i automa-
tizace mensich sérii nebo ¢asto se ménicich ¢innosti, u
nichz bylo zdlouhavé programovani dosud pfilis drahé.
Rozepnuti zipu se samo o sobé mUZe zdat skromnym
vysledkem, ale radikalni sniZzeni tréninku potfebného k
jeho zvladnuti uz mize byt prfedzvésti mnohem obecné-
jSi zmény.

Figure: s plné humanoidnim télem

Dalsi americky velikan humanoidni robotiky, spole¢nost
Figure Inc. zalozena v roce 2022, pfistupuje ke stejnému

problému s télem plIné lidské podoby, coz neni jedno-
duchy ukol, protoZe robot musi pfi uchopovani predmétd
neustale koordinovat i sv{j pohyb a rovnovahu. Podle
spole¢nosti model Helix 02, pfedstaveny v lednu 2026,
zvladl v kuchyni ¢tyfminutovou, plné autonomni sekvenci
uloh: prenasel nadobi z jednoho mista na druhé a poté
vyskladal a naskladal mycku. Pro ¢lovéka jde o pfirozené
navazujici pohyby, robot se v8ak musi v kazdém kroku
pfizpUsobovat tomu, Ze pfedmét, ktery drzi v ruce, a
poloha jeho téla méni podminky pohybu. V usporadané-
j$im pramyslovém prostredi uz pfitom vznikly hmatatel-
néjsi vysledky, protoze tam mUze hodnotu vytvaret i
spolehlivé provadéni uzsi ulohy. Podle zpravy spolec¢no-
sti Figure pfesunul robot Figure 02 v zavodé BMW ve
Spartanburgu za vice nez 1 250 provoznich hodin pres
90 000 plechovych dild, a prispél tak k vyrobé vice nez
30 000 automobild.

Boston Dynamics: smér tovarna

Proslula svymi mimoradné obratnymi roboty schopnymi
dynamického balancovani a viralnimi videi, ktera o nich
koluji po internetu, a plvodné zaloZena jako spin-off
Massachusettského technologického institutu (MIT),
klade i spolec¢nost Boston Dynamics ve svém vyvoji
stale vétsi ddraz na provozni nasazeni, které kromé
pUsobivého pohybu vyZaduje také spolupraci s tovarnimi
systémy a omezeni prostojd. Spole¢nost v lednu pred-
stavila produktovou verzi elektrického robota Atlas a na
rok 2026 oznamila planovana nasazeni u Hyundaie a
Google DeepMind, pficemz s DeepMind spolupracuje
i na integraci zékladnich modeld. Samostatna vymé-

Zdroj: https://www.techradar.com/ai-platforms-assistants/figure-ai-streamed-humanoid-robots-sorting-packages-for-

8-hours-straight-and-not-everyone-is-convinced-it-was-fully-real
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na baterie a napojeni na tovarni IT systémy uz slouzi k
tomu, aby bylo mozné robota trvale zaclenit do vyroby, i
kdyz je stdle tfeba rozliSovat mezi ohlasenymi schopnos-
tmi a provozem prokazanym ve velkém objemu.

Potrebuje robot lidskou podobu?

Otevrenou otdzkou navic zdstava, jakou roli budou v
pristi viné robotiky hrat humanoidni stroje. Nejsilngjsim
argumentem pro humanoidni podobu je, Ze nase pros-
tfedi jsme navrhli pro lidi, takze robot podobné velikosti
a rozsahu pohybu by v zasadé mohl pouzivat tytéz
pracovni stoly, police a nastroje, aniz by bylo nutné kv(li

nému prestavét celé pracovisté. To mlze byt obzvlast
cenné tam, kde musi stroj pfepinat mezi rliznymi pra-
covnimi postupy nebo se pohybovat v prostorach ptvod-
né navrzenych pro lidsky pohyb.

Napodobovani lidského téla vSak pfinasi slozitost, kterou
mnoho aplikaci nepotrebuje: na rovné podlaze napriklad
postaci kolova platforma a na pevném pracovisti
stacionarni robotické rameno. Pokrok Al pouzitelné ve
fyzickém svété se proto mize tykat mnohem sirsiho
trhu, nez bychom si na prvni pohled pfedstavili na
zdkladé viralnich videi humanoid.

Zdroj: https://www.theverge.com/2024/10/30/24283592/boston-dynamics-atlas-robot-autonomous
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Zdroj: https.//www.citriniresearch.com/p/robotics-tipping-point-a-citrini

Kde pokulhava srovnani s
ChatGPT?

Limity srovnani s ChatGPT se naplno ukazuji ve chvili,
kdy se pozornost presune od schopnosti k rozsiteni.
Internetovou sluzbu mohou masy lidi vyzkousSet béhem
kratké doby, zatimco pro kazdého nového robota nasa-
zeného do prace je nutné vyrobit a dodat fyzicky stroj.
ZlepSeni softwaru se k jiz fungujicim zafizenim dostane
rychle, rozsifovani strojového parku vSak urcuje i vyroba,
uvadéni do provozu a budovani servisniho zazemi. Ani

mimoradné presvédcivy technologicky pralom by proto
automaticky neznamenal okamzity masovy nastup
robotd.

druhd uloh stroje zvladnou, jak ¢asto potfebu;ji lidskou
pomoc a kolik stoji prace, kterou uspésné odvedou. Jak
se tyto ukazatele budou zlepSovat, roboti, ktefi dnes
pUsobi futuristicky, se mohou postupné stat souc¢asti
bézné ekonomiky, at uz to bude mit jediny, jasné identi-
fikovatelny ChatGPT moment, nebo ne.
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Newsletter fondu Megalrend:

Co jsme v srpnu napsali nasim investorim

Ve svété megatrendl se v srpnu trzni pohyby vyvijely pro
Fond pfiznivé. Globalni akciové trhy se odrazily od Cer-
vencového dna a do mésice vstoupily silnou dvoutydenni
rally. Pozdéji v mésici zesilil vliv makroekonomickych
zprav na akciové indexy, coz se podepsalo na vykonnosti
ve druhé poloviné mésice.

Hlavnim tématem meésice byl trh dluhopist. Vynos amer-
ickych 30letych dluhopist 18. srpna vzrostl nad 5,33%,
na 19leté maximum. Scott Bessent, $éf amerického
ministerstva financi (Treasury), v reakci na to ,nejméné”
zdvojnasobil program zpétného odkupu dlouhodobych
dluhopisU, ze 2 miliard na nejméné 4 miliardy dolard. Tim
vSak dosahl na trhu jen kratkodobého uklidnéni. Navic
se objevila moznost, ze by Bessent mohl k financovani
zpétnych odkup vyuzit i témér bilion dolard na takz-
vaném General Account ministerstva financi. To vSe jsou
zpravy, které podkopavaiji silu dolaru, z ¢ehoz profitovalo
zlato: prosincovy zlaty futures kontrakt po péti tydnech
rlstu v fadé vystoupal na 4 570 dolard.

Kombinace nucené likvidace spojené s krachem
Aschenbrennerova pakového fondu a obav z cenového
tlaku ¢inského pamétového primyslu zpdsobila, Ze index
Cipového sektoru v Cervenci klesl 0 21%, ¢imz vytvoril
negativni rekord, jaky nebyl vidét vice nez 20 let. Srp-
novy odraz byl dobfe patrny, ale nejlepsi tituly prvniho
pololeti na konci mésice stale vyrazné zaostavaly za
prekonaly oCekdvani a akcie v nasledujicim obchodnim
dni vzrostly témeér o 9%. Spolecnost zvySila ocekavany
rlst trZzeb pro rok 2027 o vice nez 25 procentnich bodd,
coz je vzhledem k velikosti NVDA pozitivni udalost s

Hlavnim tématem mésice byl trh dluhopist
Vynos 30letych americkych dluhopisd, denni uzavérky

Zdroj: Bloomberg
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makroekonomickym vyznamem pro vyhlidky Al trade.

Z hlediska letosniho vynosu patfila akcie k zaostavajicim,
zejména ve srovnani s ostatnimi tituly polovodi¢ového
sektoru. Neobvykle v§ak ceny akcii vyrobct Cipl ve
dnech po zvefejnéni vysledkl nerostly spolec¢né: NVDA
znovu ziskala vedouci pozici, zatimco akcie, které ji dfive
vytlacily, s ni rist nedokazaly.

Pfedseda Fedu Kevin Warsh vyznél ve svém projevu
v Jackson Hole 28. srpna vyrazné jestfabnéji nez na
Cervencove tiskové konferenci. Prihlasil se k 2% in-
flacnimu cili méfenému indexem PCE a ménoveé pros-
tredi neoznacil za Siroce restriktivni. Trhem ocenovana
pravdépodobnost zafijového zvyseni sazeb se ve dnech
po projevu témér zdvojnasobila.

Zajimavy obraz v srpnu vykreslily i trzni rotace. Skupina
Magnificent 7 se na za¢atku srpna propadla na rekord-
né nizké ocenéni. Hyperscaleri hraji pri budovani Al
infrastruktury roli financovateld, coZ trh tresta nizkym
ocenénim a zaostavajicim vynosem. Dale se zmirnil tlak
na softwarovy sektor, ktery byl v prvni poloviné roku jed-
nim z nejsilngjsich narativd. Firmy z tohoto sektoru do-
sud Uspésné odolavaly disrupci ze strany Al a soubézné
s korekei v polovodi¢ovém sektoru se v poslednich dvou
mésicich vyrazné odrazily.

Ve Fondu jsme vyuzili prudkou korekci a na zacatku
meésice jsme zaujali vétsi pozici na korejském trhu, ktery
vykazuje silny rist a pevné fundamenty. Vzhledem ke
koncentraci tamniho trhu jde predevsim o pozici zvySu-
jici vahu Cipového sektoru.



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 informacnim
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 odpovédnost za investi¢ni rozhodnu-
ti u¢inéna na zakladé téchto informaci a jejich dlsledky.

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

VIG Asset Management Hungary
H-1091 Budapest, Ull&i ut 1.

www

vigam.hu/cz

. linkedin.com/company/vig-asset-management-hungary
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