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KOMENTAR

Pripraveni na umelu inteligenciu?

V prvom komentari v roku 2024 sme tvrdili, ze menova
politika, geopolitické rizikd a umeld inteligencia budta
tri hlavné faktory, ktoré budu ovplyvilovat vyvoj
finan¢ného trhu v tomto roku. Prvym dvom témam sme
sa uz venovali, teraz ndm teda zostava venovat Sa
umelej inteligencii. Pozndme ju pod skratkou Al
z anglického artificial intelligence.

Na definiciu umelej inteligencie sme sa opytali priamo
jej. Do okienka chat GPT v prehliada¢i Bing od
Microsoftu sme zadali po slovensky trikrat po sebe tu
isti otazku: ,,Co je umeld inteligencia?“ A chat GPT
trikrat vygeneroval ti isti odpoved (je v pévodnom
zneni aj s gramatickymi chybami):

,Umela inteligencia (UI) je odvetvie informatiky, ktoré
sa zaobera vyvojom a implementiciou systémov
schopnych vykonavat’ tulohy, ktoré by vyzadovali
inteligenciu, keby ich vykonaval Clovek. Jej cielom je
vytvorit’ programy a algoritmy, ktoré mézu simulovat’
schopnosti 'udského myslenia, u€enia a rozhodovania

Ul sa deli na dve hlavné kategorie: Slaba umela
inteligencia (Narrow Artificial Intelligence - NAI):
Tieto systémy su zamerané na rieSenie jedinej Uzko
vymedzenej Ulohy. Prikladom je spracovanie jazyka v
virtudlnom asistentovi Apple nazvanom Siri. Silna
umeld inteligencia alebo vSeobecnd umeld inteligencia
(Artificial General Intelligence - AGI): Tieto systémy
su schopné riesit’ tlohy rovnako dobre alebo dokonca
lepsie ako clovek, bez nutnosti predchadzajuceho
ucenia jednotlivych uzko vymedzenych uloh. AGI
kombinuje ,,ludské*“ flexibilné myslenie so super
rychlym spracovanim dat a mohla by sa stat’ realitou po
uspesnom vyvoji kvantovych pocitacov .

Umeld inteligencia je interdisciplinarna oblast’, ktora sa
nachadza na pomedzi matematiky, teoretickej
informatiky a formalnej logiky. Jej cielom je vytvorit
systémy, ktoré dokazu samostatne rozmyslat’, ucit sa a
robit’ rozhodnutia. Tieto systémy st zaloZzené na
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algoritmoch a strojovom uceni a mézu byt’ pouzité na
rozne ulohy Umela inteligencia je jednou z
najrychlejSie sa rozvijajucich technolégii a jej
potencidlne vyuzitie je stile viac a viac viditené vo
vSetkych oblastiach nasho zivota.*

Zda sa, ze umeld inteligencia ma vysokil mieru
sebadovery (...), ale vyzera to, ze zaslizene. Hoci sme
eSte len na zaCiatku celého procesu, s vysokou
pravdepodobnost’ou sa jej ambicie naplnia.

Podla odhadu Medzindrodného menového fondu
(MMF) umela inteligencia zasiahne Vv najblizsich
rokoch asi 40 9% pracovnych miest vo svete,
predovSetkym pracovné miesta orientované na
dusevnu pracu. Vo vyspelych krajinach je takychto
pracovnych miest viac, atak tu umela inteligencia
ovplyvni az 60 % pracovnych miest. V rychlo sa
rozvijajucich ekonomikach (emerging markets) sa
umeld inteligencia dotkne rovnako ako svetovy
priemer asi 40 % miest aV nizkoprijmovych
chudobnych ekonomikach asi 26 % pracovnych miest.
Kym predchadzajiice viny automatizacie a robotizacie
ovplyvilovali najmi strednoprijmovych zamestnancov,
teraz budu ovplyviiovat zamestnancov s vySSim
prijmom, lebo vo vSeobecnosti je duSevnd préaca
priemerne ocefiovana viac nez manualna.

Samozrejme, na kazdé dotknuté pracovné miesto bude
Al vplyvat’ r6znou intenzitou. Medzi povolania, ktoré
flou budl najviac ovplyvnené, budi patrit’ napriklad
geneticki poradcovia, finan¢ni kontroldri, G¢tovnici
a auditori, rozpoctovi analytici, matematici a najma
poistni matematici, ndkupni manazéri, sudcovia
a sudni uradnici, psychologovia, obstaravatelia tovarov
asluzieb. Naopak, najmenej dotknutymi buda
povolania tanecnikov, fitnes trénerov a vSeobecne
Sportovcov, maliarov a murdrov, kovoobrabacov,
tesarov, masiarov, zahradnikov atd’.

MMF ocakava, ze z pohl'adu odvetvi buda najviac
zasiahnuté cenné papiere a ostatné finan¢né investicie,
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potom uctovnicke, danové amzdové sluzby,
poistovnictvo a zamestnanecké fondy, pravne sluzby.
Vyrazne ovplyvnené buda napriklad aj vyroba
softvéru, menova politika centralnych bank a gj
manazment ako taky. Naopak, najmenej budu
ovplyvnené doprava, podohospodarstvo, utility a
odpadové hospodarstvo, stavebnictvo vratane sluzieb.

Predpokladajme teda, Ze niektoré pracovné miesta
avlastne celé odvetvia bude umeld inteligencia
ovplyviiovat" va¢Smi aniektoré menej. Ale akym
smerom? Lebo vplyv umelej inteligencie nebude len
negativny v zmysle, ze bude vytlacdat, nahradzat
pracovné miesta, ale aj pozitivny, to znamena, ze bude
pracovné  miesta  dopliiat  apomahat  tak
zamestnancom zvysovat’ produktivitu ich prace. A tak
hoci niektoré pracovné miesta budi zasiahnuté umelou
inteligenciou vyznamne, bude to prave v ich prospech
a umela inteligencia bude tieto miesta posilfiovat’. HocCi
by umela inteligencia vedela Tudskd pracu
Vv niektorych pripadoch nahradit’ Uplne, predsa len sa
spolo¢nosti nebudu chceiet’ uplne zverit' do rak umele;j
inteligencie, lebo budu chciet’ zachovat konecnu
rozhodovaciu pravomoc cCloveka. Medzi takéto
povolania MMF zarad’uje sudcov ¢i pravnikov.

Naopak, miesta ekonomov ¢i predajcov cez telefon
patria medzi miesta vysoko vystavené vplyvu umelej
inteligencie, ale pre tieto pozicie negativnym smerom.
Umelé inteligencia bude do velkej miery nahradzat’ ich
samotnu pracu a ich pracovné miesta budi ohrozené.
Samozrejme, toto vSetko su len sucasné predpoklady
a realita moZe byt ina.

Vplyv na jednotlivé krajiny, na ich celkovu, agregatnu
produktivitu bude, samozrejme, zavisiet' od toho, aka
je ich ekonomicka Struktra, ateda Struktira ich
pracovnej sily. Celkovo MMF predpoklada, ze vacsina
zasiahnutych pracovnych miest bude ovplyvnenych
negativne. Plati to hlavne pre rychlo sa rozvijajice
krajiny apre nizkoprijmové krajiny, vo vyspelych
krajinach to bude viac-menej vyrovnané.

Vynimkou vSak buda USA a hlavne Velka Britania,
kde by tych miest, ktorych sa Al dotkne, malo byt
ovela viac ovplyvnenych pozitivne nez negativne.
KedZze vUSA avo Velkej Britdnii sa umela
inteligencia celkovo dotkne trhu viac ako inde,
znamena 1o, Ze pracovné trhy prave tychto krajin buda
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z umelej inteligencie profitovat’ viac ako iné krajiny,
agregatny rast produktivity zamestnancov tu bude
rychlejsi.

Umela inteligencia prinesie tlak na zamestnancov, aby
sa jej prispdsobili, a plati to aj pre zamestnancov, ktoré
Al ovplyviiuje pozitivne. V mnohych pripadoch ide
0 starSich zamestnancov a prave podl'a MMF su starsi
zamestnanci menej flexibilni vo¢i zmenam. Vo
vseobecnosti Al zviacsi rozdiely v produktivite medzi
tymi zamestnancami, ktori ju prijmua a naudia sa s iou
pracovat’, a medzi tymi, ktori ju neakceptuju. Mladi
za¢inajuci zamestnanci si ohrozenou skupinou, lebo
pri nastupe do zamestnania sa budi musiet’ s umelou
inteligenciou zzit, na druhej strane st rychlo
adaptabilni a po ur¢itom c¢ase budii mat voci menej
flexibilnym zamestnancom vyhodu. To moze
znamenat’ prinajlepSom tlak na pokles miezd, v horSom
pripade tlak na prepustenie tychto zamestnancov.

Okrem zamestnancov, ktorych umeld inteligencia
nahradi, budi teda zamestnanci, ktorym by sice umela
inteligencia mala pomdct, ale kedZe siou nebudi
vediet’ pracovat, budu musiet’ odist. Celkovo to vSak
nevyzera az tak zle.

Ekonomiky, kde sa Al presadi, zvysia svoju celkovu
produktivitu a prepusteni zamestnanci sa zamestnaju
inde. Je to rovnaky proces ako Vv doterajsich
priemyselnych  revoluciach, ked”  robotizacia
a automatizacia nahradili najmé strednoprijmovych
zamestnancov, ale ti si nasli pracu pri obsluhe strojov
alebo inde, najmé v sluzbach. Celkova zamestnanost’
nebola poznacena. A tak to moze mat’ dokonca opacny
efekt — celkovy rast produktivity prace vytvori tol’ko
pracovnych miest, Ze sa nielenze uplatnia ti, ktorych Al
»prepusti®, ale vytvoria sa pracovné miesta navyse.

Dobrym dne$nym prikladom je Japonsko, ktoré je
najpriemyselnejSou krajinou sveta (vykazuje najvyssi
pocet priemyselnych robotov na jednotku HDP, na
pocet pracujucich apod.) apritom ma jednu z
najnizSich mier nezamestnanosti na svete — pod tromi
percentami. Podobni mieru nezamestnanosti ma aj
dalsi ,,priemyselno-automaticky* gigant Juzna Korea.

Dalej, ked’ze umeld inteligencia zvysi produktivitu
firiem, zvysi aj ich hodnotu a kapitalovy prijem ich
vlastnikov, akcionarov. A pretoze ti patria véacSinou
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medzi vysokoprijmovych zamestnancov, ktori st vo
vSeobecnosti zasiahnuti Al va¢Smi, kapitalovy prijem
moze Ciastocne kompenzovat’ priamy negativny vplyv
Al na pracovné miesto.

RozSirenie umelej inteligencie nezdvisi len od
Struktary pracovnych miest, ale hlavne od toho, ako je
kazda krajina na prichod umelej inteligencie
pripravena a ako su na umelu inteligenciu pripravené
firmy. Tak napriklad podl'a Harvardovej univerzity st
4 klacové faktory, ktoré charakterizujii pripravenost’
krajiny na rozsirenie umelej inteligencie.

Prvy znich su ,,data”, ateda rozsah a komplexnost’
udajov, ktoré su potrebné na trénovanie algoritmov. Tu
su dolezité rychlost’ a kapacita prepojenia uzivatel'ov
na internet, objem celkovych pouzitelnych udajov
v Krajine a na obyvatel’a. Do uvahy sa berie aj diverzita
udajov. Ide teda o zdkladny predpoklad na to, aby sa
mohla umeld inteligencia ucit. V tomto su najviac
pripravené USA, S pomerne vyraznym odstupom su
nasledované Cinou. Na dalsom mieste, opif
s vyraznym odstupom, je skupina viacerych krajin —
okrem europskych krajin aj Juzna Korea.

Druhym faktorom st ,,pravidla®, ateda ako st tieto
udaje dostupné. Ide tu jednak o mieru, do akej vlada
podporuje vyuzivanie verejnych aaj sukromnych
udajov s ohl'adom na ochranu stikromia. Ddlezité je aj
to, ako st dostupné tdaje z inych krajin. Tu dominuja
hlavne eurdpske krajiny. USA a hlavne Cina t'ahaju za
kratsi koniec.

Tretim parametrom je ,kapital®. Tu sa mysli l'udsky
kapital, pocet a schopnosti I'udi, ktori sa podiel’aji na
tvorbe a postupnom zavadzani novych technologii,
patri sem aj schopnost’ zdiel'at’ know-how. Okrem
I'udského kapitalu sem spada aj finan¢ny kapital, a teda
objem penazi alokovanych do rozsirenia umelej
inteligencie. Tu sjasnym odstupom vedd USA
nasledované Cinou, Indiou a eurépskymi krajinami,
najmé Vel'kou Britaniou.

A napokon S§tvrtym faktorom podla Harvardovej
univerzity su ,,inovacie“. A teda pocet patentov, pocet
citacii a pocet publikdcii. Lidrom v tejto oblasti su
USA a Cina, vysoko nadpriemerné vysledky vykazuju
aj Japonsko a Juzna Korea.
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V sucte tychto Styroch parametrov zo vSetkych krajin
sveta maji USA najvysSie predpoklady na rozvoj
umelej inteligencie. Nedominuju len v ,,pravidlach®,
inde st vSak jasne na cele. Svelkym odstupom
nasleduju Cina, Velka Britania, Japonsko, Nemecko,
Francuzsko, Kanada, Australia, Juzna Korea a prvu
desiatku uzatvara Svédsko.

Samozrejme, aj firmy st na prichod umelej inteligencie
pripravené na roznej Urovni. Existuju viaceré ,.triediace
mechanizmy*, napriklad Cisco Al Readiness Index.
Treba si len vybrat'.

Jedna vec je pripravenost’ krajin prijat umela
inteligenciu a druhou je vobec celkovy potencial jej
rozvoja kvoli dostupnosti zdrojov. Okrem mnozstva
dusevnej prace, ktora nds eSte caka, klucovym
fyzickym komponentom rozvoja Al je dostatok
polovodicov (Cipov), ato nie akychkolvek, ale tej
najvyssej kvality. Len tie totiz dokdzu spracovavat
obrovské mnozstvo informacii tak, aby sa z nich mohla
umeld inteligencia postupne wucit anadobudat
schopnosti ¢loveka. Okrem toho st aj energeticky
menej narocné.

Vo vSeobecnosti pri vyrobe akychkol'vek polovodi¢ov
ide oextrémne naro¢ny komplikovany vyrobny
komplex, ktory pozostava z navrhovatel'ov a vyvojarov
polovodicov, vyrobcov polovodiCov a dodavatelov
technoldgii na produkciu a napokon nemenej doleziti
st dodavatelia vstupnych materidlov do celého
procesu. Vyroba kvalitnych polovodicov je extrémne
sofistikovand, radovo viac ako vyroba jednoduchych
¢ipov. Nakoniec, je len niekolko architektov a len
niekol’ko vyrobcov vykonnych Cipov.

Vysokokvalitné ¢ipy potrebné na rozvoj umelej
inteligencie vedia navrhovat' tri americké firmy:
NVIDIA, Intel a AMD ajuhokorejsky Samsung.
(Trochu) menej vykonné ¢ipy vedia navrhovat’ aj ini,
ale tie dokazu riesit’ len Ciastkové tlohy alebo ich vedia
rieSit’ pomalSie. KIi€ovym kvalitativnym parametrom
polovodi¢a je velkost tranzistora. Cim je mensi, tym
viac ich mozno umiestnit’ a tym viac tloh pri nizSich
energetickych nakladoch (kratSie drahy pre elektrony)
vedia vykonat. Jednotkou na trhu je novy ¢&ip
Blackwell od NVIDIA, ktory méa 208 miliard
tranzistorov a ktory pravdepodobne zohrda klticova
ulohu pri rozvoji umelej inteligencie. O jeho nasadeni
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otvorene hovoria $éfovia firiem Alphabet (Google),
Amazon, Dell, Meta, Microsoft, OpenAi, Oracle,
Tesla.

Tovarni na vyrobu polovodi¢ov su po celom svete
stovky, ale len niekol'ko znich vie vyrabat tie
najkvalitnejsie Cipy. Az 90 % polovodi¢ov najvyssej
kvality produkuje jedinad firma na svete taiwanska
TSMC, a to v domovskej krajine. A to je problém: tato
,»vychodnd® krajina je velkym spojencom ,,zapadu®,
ale, ako vieme, ma na fiu zalusk Cina a produkcia
tychto Cipov je v ohrozeni. A aj preto USA, Eurdpa
a Japonsko maju vel’ky zaujem zvysit’ produkciu ¢ipov
vo svojich krajinach. Ved c¢ipy st novou ropou
svetovej ekonomiky a staci si len predstavit, Ze by
90 % svetovej tazby najkvalitnejSej ropy a povedzme
60 % celkovej tazby ropy bolo v jednej krajine, ktora
je ohrozena vacsim susedom.

V USA prezident Joe Biden pretlacil Chips and
Science Act, ktory slizi na podporu investicii do
vyroby najkvalitnejSich Cipov. Najvacsimi adresatmi
pomoci st domaci Intel, Samsung a TSMC. Len
samotny TSMC stavia zatial' v Arizone dva zavody
(prvy znich by mal zac¢at' vyrobu uz v tomto roku)
atreti je v plane. Podobne v EU bol prijaty European
Chips Act, ktory ma pomoct zvysit' podiel vyroby
polovodi¢ov v Eurdpe zo stucasnych 10 % na 20 % do
roku 2030. To nebude jednoduché, lebo obrie kapacity
sa aktualne buduju aj inde — okrem USA aj v Juznej
Korei, vJaponsku aaj v Cine. A v drobnohlade
investorov su aj Vietnam, Malajzia a India. Aktualne
najvicsou investiciou v Eurdpe je zdvod amerického
Intelu v nemeckom Magdeburgu.

Samotna Cina nevie vyrdbat najkvalitnejsie
polovodice, len takmer najkvalitnejSie Cipy, aj to iba
s vy$§imi nakladmi ako ich konkurencia TSMC. Cina
totiz nemd  kdispozicii < ti  najpresnejSiu
a najkvalitnejSiu  technologiu  (litografiu) od jej
kl'icového a jediného dodavatela holandskej firmy
ASML.

Tento podnik vyvija a dodava technoldgie zaloZené na
pouziti ultrafialového svetla, ktoré umoziuju
a Vv buducnosti umoznia vyrdbat extrémne kvalitné
polovodice  senormnym  mnozstvom  malych
tranzistorov. Je monopolom a strategickym podnikom,
podlicha prisnym vyvoznym obmedzeniam. Napokon
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uz Donald Trump pocas svojho prezidentovania
zatlacil na Holandsko, aby ASML nedodavala Cine
tieto klI'aCové technoldgie.

Cina je tak v produkcii polovodi¢ov vyrazne
obmedzena, silu ma vsak inde. Krajina je kl'icovym
dodavatelom vstupnych materidlov do celého
vyrobného procesu. Cina ma 98 % podiel na svetove;
produkcii galia a priblizne 70 % podiel na produkcii
germania a kremika. Polovodicovy svet je tak
materidlovo bytostne zavisly od jednej krajiny.

Celkovo teda vyroba polovodicov pripomina napinavu
hru, kde ma kazdy kazdého v hrsti a ¢aka sa len, kym
niekto zlyha. Zatial' predpokladajme, Ze sa ni¢ zlé
nestane aze vyroba polovodi¢ov bude pokracovat
podl'a aktualnych plénov a nebude mat’ zly vplyv na
rozvoj umelej inteligencie. To sa, samozrejme, odrazi
aj na finan¢nom trhu.

Samozrejme, V tejto faze nevieme, komu sa ako podari
vyuzit' umela inteligenciu vo svoj prospech, a teda
mozeme ist’ podl'a pravdepodobnosti. Vieme, Ze USA
maju z krajin najvicsie predpoklady rozSirovat umela
inteligenciu najrychlejsie, maji menej rigidny trh prace
ako iné vyspelé krajiny amaju celkovo najvacsi
a adaptabilny finanény trh. Néarodny akciovy index
S&P 500 preto pre fanuSika Al pontka vel'mi slusny
pomer ,.ceny avykonu“. Ak niektoré firmy Sliapnu
v umelej inteligencii vedl'a a cena ich akcii klesne, iné
to dozenu ¢ipredbehna acelkovo by mala
transformacia pracovného trhu v prospech Al hnat’
americké akcie ako celok nahor.

Z umelej inteligencie by mohol profitovat’ aj narodny
japonsky Nikkei 225. Krajina sice nema taky zivy
pracovny trh ako USA, ma vSak zufaly nedostatok
pracovnej sily, dlhodobo je pocet vol'nych pracovnych
miest vys$§i nez pocet ziadosti o prijatie do
zamestnania, demografia je tam zfald. Krajina ma
silnt  technologickii  vyspelost anavyse podiel
technologického sektora v Nikkei 225 je podobne
vysoky ako v USA, tvori asi §tvrtinu. Z tychto dovodov
by sa, mimochodom, mohol koneéne postupne zobudit’
aj korejsky index KOSPI.

Trochu ,,menej bezpecné* su investicie do sektorov,
zisky by tu v8ak mohli byt vysSie ako pri narodnych
indexoch.  Zumelej inteligencie by  mohol,
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samozrejme, profitovat’ sektor technologii, ale aj
zdravotnicky sektor, kde by mohla AI pomdct’ pri
diagnostike zdravotnych problémov alebo pri vyvoji
liekov. Medzi vitazov by mohol patrit’ aj finan¢ny
sektor, kde by umeld inteligencia mohla zlepsit’ risk
manazment, zrychlit' obchodovanie a personalizovat’
investi¢né rieSenia. V sektore beznej spotreby by zase
mohla umeld inteligencia zlepsit a personalizovat
marketingové stratégie a vztahy so zakaznikmi.

Dalsia tGroveri vplyvu Al je firemna. Tu by najprv
mohli rychlo rast’ tie firmy, ktoré su priamo zapojené
do vyvoja umelej inteligencie a jej rozSirovania. Ide tu
teda o velké americké technologické firmy vratane
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navrharov  ¢ipov  (NVIDIA, Amazon, Apple,
Microsoft, Meta, Alphabet, Tesla), ale napriklad aj
Samsung, TSMC alebo ASML. A vdruhom rade
mnozstvo malych firiem, kde vSak ide viac-menej
0 lotériu. Pravdepodobnost’ zarobku tu bude nizsia nez
pri velkych firmach, este nizSia nez pri sektoroch
a uplne mala oproti narodnym indexom, Nno samotny
zarobok moéze byt vel'mi vysoky. Tie sa vSak objavia
postupne.
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