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Mozna byto mie¢ watpliwosci co do solidnosci fundamentdw, na ktérych wyrdst trwajacy
od pazdziernika ubiegtego roku trend wzrostowy. W potowie maja inwestorzy postanowili
jednak je rozwiac, przystepujagc do zakupow, ktérych efektem byto wybicie w goére
z konsolidacji. W rezultacie indeks niemieckiej gietdy DAX ustanowit nowy rekord, japonski
Nikkei znalazt sie na najwyzszym poziomie od 1990 roku, a krajowy WIG20 przebit bariere
2000 pkt. To wszystko zdarzyto sie bez pomocy bankdéw centralnych, bez wsparcia
ze strony ,chifnskiego otwarcia”, ale za to ze sporym udziatem sztucznej inteligencji.
Problem w tym, ze trudno jest zbudowac trwate wybicie, gdy uczestniczy w nim tak
niewiele spétek. Dlatego jego pozytywne przestanie zostato tak szybko zakwestionowane.

Majowa prdba wybicia sie gtdwnego indeksu akcji na Wall Street z trendu bocznego odbyta
sie bez wsparcia ze strony Fed. Péki co wszystko wskazuje na to, ze w tym roku zadnego
zwrotu w polityce amerykanskiego banku centralnego nie bedzie. Sporym rozczarowaniem
jest takze stabos¢ ,chinskiego otwarcia”, czego rynkowym swiadectwem jest marazm na
chinskich gietdach akcji i spadki cen surowcow.

Gtéwne zastrzezenie, jakie mozina mie¢ do tegorocznych wzrostéw, to zanikajgca
szerokos¢ rynku. Od czterech miesiecy dominacja kilku najwiekszych spétek staje sie coraz
bardziej przyttaczajgca. Zaledwie 8 spdtek odpowiada za 90% tegorocznego wzrostu
indeksu grupujacego 1000 firm. Nawet majowa prdba wybicia S&P500 z konsolidacji nie
porwata za sobg ani wiekszosci firm, ani wiekszosci sektoréw. Réwniez najlepszy w tym
roku sektor technologiczny nie moze sie pochwali¢ zdrowym wzrostem, o czym Swiadczy
dywergencja pomiedzy rosngcym indeksem, a spadajgcg szerokoscig rynku wsréd spotek
technologicznych. Generalnie caty tegoroczny wzrost indeksu S&P500 mozna przypisaé
w praktyce jedynie 20 firmom, ktére tgczy jeden wspdlny mianownik — zaangazowanie
w sektor sztucznej inteligenc;ji.

Nie mam zamiaru polemizowaé z potencjalnie rewolucyjnym charakterem wykorzystania
sztucznej inteligencji, ale z dzisiejszej perspektywy trudno jest mi wyobrazi¢ sobie dalsze
wzrosty rynku akcji na Wall Street i przeprowadzenie ataku na rekordowe poziomy przez
amerykanskie indeksy jedynie sitg tych 20 firm zaliczanych do najwiekszych beneficjentow
rewolucji Al. Jesli majowy pokaz sity na gtdwnych rynkach akcji nie okaze sie jedynie
fatszywym wybiciem, to kontynuacja wzrostéw powinna objgé szerszg rzesze spoétek. Jesli
natomiast zanikajgca od miesiecy szerokos¢ rynku okaze sie jednak zapowiedzig
nadciggajacych ktopotdéw zaréwno dla rynkdéw akcji, jak i gospodarki, to nawet sztuczna
inteligencja nie zdotfa zapobiec wypetnieniu sie w tym roku prognozy zawartej w rynkowe;j
maksymie - ,,sell in May and go away”.
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Komentarz miesieczny: Maj 2023

Mozna byto mieé uzasadnione watpliwosci co do solidnosci fundamentdéw, na ktérych wyrdést
trwajacy od pazdziernika ubiegtego roku trend wzrostowy. W potowie maja inwestorzy
postanowili jednak je rozwiaé, przystepujgc do zakupdw, ktérych efektem byto wybicie w gére
z trwajacej od pottora miesigca konsolidacji. W rezultacie DAX, gtéwny indeks niemieckiej
gietdy, ustanowit nowy rekord, japonski Nikkei znalazt sie na najwyzszym poziomie od 1990
roku, a krajowy WIG20 po raz pierwszy od trzynastu miesiecy przebit bariere 2000 punktdéw.
To wszystko zdarzyto sie bez pomocy bankdéw centralnych, bez wsparcia ze strony ,,chinskiego
otwarcia”, ale za to ze sporym udziatem sztucznej inteligencji. Problem w tym, ze trudno jest
zbudowat solidne i trwate wybicie, gdy uczestniczy w nim tak niewiele spétek. By¢ moze
wiasnie dlatego jego pozytywne przestanie zostato tak szybko zakwestionowane.

Po tym jak w lutym londynski FTSE100 (i gietda w Kopenhadze), a w kwietniu paryski indeks
CAC40 wskazaty jedynie stuszny kierunek (ku nowym rekordom), na kontynuacje dobrej passy
europejskich parkietow nie musielismy dtugo czekac. Gietda we Frankfurcie ustanowita
historyczny szczyt notowan 19 maja. W tym samym czasie indeks tokijskiej gietdy z impetem
przebit sie przez szczyt z 2021 roku, a indeksowi WIG20 udato sie w koricu pokona¢ lokalne
maksimum ustanowione na poczatku stycznia. Dzieki temu wyczynowi wskaznik polskich
duzych spoétek dzierzy dzis zaszczytne pierwsze miejsce w dolarowym rankingu najszybciej
rosngcych indekséw swiata w trwajgcym od pazdziernika trendzie wzrostowym (zwyzka o 74%
do 22 maja) (wykres 1).

Wykres 1: Wig 20 najlepszym indeksem akcji na swiecie (liczac w dolarach) od dotka z pazdziernika
ubiegtego roku.
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zrodto: Bloomberg,
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Bezposrednim pretekstem do tego pokazu sity na rynkach akcji byto wyprowadzenie ataku na
strefe oporu (4150-4200 pkt.) w wykonaniu indeksu S&P500, a w przypadku indeksu
Nasdaql00 przebicie szczytu z sierpnia ubiegtego roku, podczas sesji z 17 i 18 maja. Ten objaw
rynkowego entuzjazmu przypisuje sie z kolei pozytywnym wiesciom z frontu politycznej batalii
o podwyzszenie limitu zadfuzenia i wunikniecia technicznego bankructwa Standw
Zjednoczonych. Jego prawdopodobienstwo, patrzac na notowania rocznego ubezpieczenia od
takiego wydarzenia (kontrakty CDS), od poczatku tego roku systematycznie rosto i dzi$ jest
wyzsze niz ryzyko fiskalnego upadku Grecji czy Wtoch (wykresy 2-3).
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Wykres 2: Koszt ubezpieczenia od niewyptacalnosci amerykanskich obligacji krétkoterminowych,
po trwajacym od pieciu miesiecy wzroscie, jest zaskakujaco wysoki.

The cost of protecting against default has increased
significantly, reflecting rising debt limit concerns

Maonthly US sovereign CDS spreads, bp per year
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Wykres 3: Wiecej trzeba dzi$ zaptacic¢ za zabezpieczenie kredytowe diugu USA niz Wtoch czy Grecji.
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Powracajace raz na kilka lat przepychanki miedzy dwoma partiami w amerykariskim Kongresie
odbywajg sie jak dtugo siegam pamiecia i zawsze konczyty sie jakim$ porozumieniem albo
zwiekszajgcym limit, albo zawieszajagcym tymczasowo koniecznos$¢ jego przestrzegania
(wykres 4). Nie przypuszczam, zeby tym razem miatoby by¢ inaczej, cho¢ czasowego
zwiekszenia dramaturgii wydarzen nie sposob wykluczy¢.

Wykres 4: Problemy z limitem zadtuzenia w USA to niekonczaca sie saga politycznych targéw.

Figure 7: Public Debt at $31.4T Debt limit
Since 2010
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zrodto: JP Morgan

Co ciekawe, majowa proba wybicia sie gtéwnego indeksu akcji na Wall Street
z kilkutygodniowego trendu bocznego odbytfa sie bez wsparcia ze strony Fed, ktéry choé
najprawdopodobniej zakonczyt cykl podwyzek stép procentowych, to jednak nie ma zamiaru
przystgpi¢ do szybkiego odwracania dotychczasowych dokonan. Na razie wszystko wskazuje
na to, ze w tym roku nie bedzie zadnej zmiany w polityce amerykanskiego banku centralnego.
Zaczynajg sobie z tego zdawacd sprawe inwestorzy na rynku obligacji, doprowadzajac do
ponownego wzrostu rentownosci obligacji i systematycznie zmniejszajgc swoje oczekiwania
co do potencjalnych obnizek stép w kolejnych miesigcach. W takich warunkach trudno sie
dziwi¢, ze sponiewierany przez ostatnie miesigce amerykanski dolar zaczat w maju odzyskiwac
forme (wykresy 5-6).

3 minute read - May 11, 2023 9:40 PM GMT+2 - Last Updated 10 days ago

Dollar stronger as market rethinks
monetary policy outlook

https://www.reuters.com/markets/currencies/dollar-sinks-versus-yen-with-us-yields-depressed-after-cpi-2023-05-11/

\ \
"\
A7 Investors


https://www.reuters.com/markets/currencies/dollar-sinks-versus-yen-with-us-yields-depressed-after-cpi-2023-05-11/

Wykres 5: Coraz mniejsze szanse na zmiane polityki Fed, wiec rentownosci obligacji idg w gore,
a dolar znowu sie umacnia.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 6: Tegoroczna karuzela rynkowych oczekiwan co do zmian w polityce monetarnej Fed.
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Wsparcie dla dolara przyszto takze ze strony Chin, ktére najwyrazniej z premedytacja
przystgpity do ostabiania wtasnej waluty w obliczu coraz bardziej rozczarowujgcego
»Chinskiego otwarcia”, ktére na przetomie roku podgrzewato atmosfere na rynkach
wschodzacych i surowcach. Sptywajgce od niemal dwdch miesiecy dane z chifskiej gospodarki
nie tylko sg stabsze od oczekiwan, ale wskazujg takze na dos$¢ ograniczony potencjat Paristwa
Srodka do powtdrzenia roli, jaka kilkukrotnie odgrywato od 2009 roku wspierajac $wiatowa
gospodarke, a szczegdlnie handel miedzynarodowy, przemyst oraz rynek surowcow (wykresy
7-8).

Fentanyl: supply-side epidemic

The Assessing Biden'’s jobs boast

Assad comes in from the cold

Economist ciconemm
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A SPECIAL BRIEFING

China Warnings Flash Across Global
Markets as Growth Disappoints

®m Growth expectations revised lower following recent data
m Stocks and commodities unwind the China reopening trade

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-05-25/china-warnings-flash-across-global-markets-as-growth-
disappoints?sref=kRROLXCQ

Dissing China’s Recovery Is the New
Black

Disillusion has replaced the high hopes that accompanied China’s reopening.

https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2023-05-23/china-economy-recovery-disappointment-has-set-in?sref=kRROLXCQ
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China's April data show economic
recovery losing steam, testing
policymakers

By Ellen Zhang ~ and Joe Cash ~

May 16, 2023 9-44 AM GMT+2 - Updated 10 days ago

https://www.reuters.com/world/china/chinas-factory-output-consumption-highlight-slack-post-covid-economic-momentum-2023-05-16/

China’s Weak Industrial Recovery Is
Weighing on Coal Consumption

® Poor demand underscores uneven nature of economy’s rebound
m Coal stockpiles to shield prices from impact of safety curbs

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-05-11/china-s-weak-industrial-recovery-is-weighing-on-coal-
consumption?sref=kRROLXCQ

Wykres 7: Wspomagane akcja kredytowa ,,chiriskie otwarcie” miato mie¢ pozytywne przetozenie
na odbudowe swiatowego przemystu i handlu.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 8: Na razie,,chiniskie otwarcie” okazuje sie sporym rozczarowaniem, co wida¢, zaréwno po
stabosci chinskich indekséw akgji, jak i notowaniach cen surowcéw.
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Co prawda konsumpcja w Chinach wyraznie odzyta w relacji do zapasci sprzed roku, ale i tak
dynamika sprzedazy detalicznej okazuje sie nizsza niz rynkowe szacunki. Odrodzenie
w przemysle wcigz jest natomiast marginalne. Rozczarowata zaréwno dynamika produkgji, jak
i poziom inwestycji oraz zyskdw generowanych przez chifskie przedsiebiorstwa przemystowe.
Ujemna dynamika roczna cen producentdéw i bliska zeru zmiana cen konsumpcyjnych rowniez
Swiadczg o stosunkowo mato ekspansywnym odrodzeniu sie popytu w gospodarce (wykresy
9-12). Rynek nieruchomosci pozostaje balastem dla tamtejszej gospodarki, a nie jej motorem
napedowym, ktorym byt przez poprzednig dekade. Najwyrazniej dziatania, jakie chinski rzad
podjat w ciggu ostatniego pdtrocza w celu rozbudzenia aktywnosci na rynku deweloperskim
okazaty sie jedynie kropléwka podtrzymujacg go przy zyciu. Tegoroczna rynkowa stabosc
zarowno akgji, jak i obligacji emitowanych przez firmy z sektora nieruchomosci w Chinach jest
tego najlepszym dowodem (wykres 13).

Sporym rozczarowaniem jest tez brak wyraznego powrotu Panstwa Srodka na arene
miedzynarodowej wymiany towarowej, szczegdlnie po stronie importu débr (wykres 14).
Rynkowym s$wiadectwem stabosci Chin jest marazm (a ostatnio nawet solidne spadki)
panujgcy na gietdach od Hongkongu przez Szanghaj po Shenzhen, a takze spadki na rynku
surowcow (wiekszos¢é metali przemystowych, wegiel, ropa) (wykres 15).
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Wykres 9: Inwestycje w chiniskiej gospodarce zawodzg oczekiwania, szczegélnie w segmencie

nieruchomosci.
FIGURE 1. FAl disappointed on a deeper contraction in property FIGURE 2. New starts and under construction deteriorated
investment
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zrodto: JP Morgan
Wykres 10: Odbudowa przemystu w Chinach postepuje bardzo powoli.
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Wykres 11: Zyski firm przemystowych w Chinach pozostaj3a pod presj3 .

Private firms leading the decline in industrial profits
China: profits of industrial enterprises YoY
Industrial profits, Yol %
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Wykres 12: Niskie odczyty inflacyjne w Chinach nie wskazuj3 na silne odbicie popytu w gospodarce.
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zrédio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 13: Sektor nieruchomosci w Chinach wciaz przezywa trudnosci.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 14: Ja na razie nie wida¢ znaczacych efektow ,,chinskiego otwarcia” w wymianie
handlowej.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 15: Marazm na chinskich gietdach i spadki na rynku surowcéw najlepiej ilustrujg stabos¢

,Chinskiego otwarcia”.
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Biorac powyzsze pod uwage, mozna dojs¢ do wniosku, ze Chiny nie bytyby w stanie wyrwac
Swiata z objeé recesji, gdyby taka prawdziwa dekoniunktura na globalng skale miata sie jednak
przydarzy¢. Na szczescie petnoobjawowa recesja wciaz jest jedynie potencjalnym zagrozeniem,
a gospodarcze trudnosci, o ktérych wspominajg (z kwartatu na kwartat coraz rzadziej)
amerykanskie spétki podczas konferencji wynikowych mozna w dalszym ciggu traktowac
jedynie jako rozliczenie ze specyficzng ekspansjg z czaséw pandemii (wykres 16).

Wykres 16: Temat recesji wcigz pojawia sie na konferencjach spétek w USA, ale z kwartatu na
kwartat coraz rzadziej.

# of S&P 500 Cos. Citing "recession” on Earnings Calls: 5-Year
(Source: FactSet)
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zrédio: Factset

Sektorem, ktéry podczas ostatniego sezonu wynikowego najczesciej podnosit kwestie recesji
w USA byty banki (wykres 17). | trudno sie dziwi¢, biorgc pod uwage marcowy ,pozar” w
segmencie bankdw regionalnych, ktéry nie zostat jeszcze catkowicie ugaszony. Poza tym to
wtasnie banki, poprzez ksztattowanie akcji kredytowej, odgrywaja znaczaca role zaréwno w
napedzaniu ekspansji gospodarczej, jak i hamowaniu wzrostu. Poniewaz od poéftora roku
sektor finansowy na Swiecie jest w fazie zaciesniania polityki kredytowej, a od dwdch-trzech
kwartatow wida¢ znaczacy spadek popytu na kredyt (szczegdlnie ze strony firm),
przygotowywanie sie do recesji wydaje sie racjonalnym procesem ze strony bankéw (wykresy
18-24). W rezultacie, dekoniunktura objawia sie czesto jak samospetniajgca sie przepowiednia.
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Wykres 17: Banki miaty ostatnio najwiecej do powiedzenia inwestorom w kwestii recesji.
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Wykres 18: Sektor bankowy kontynuuje zaciesnianie polityki kredytowej, a akcja kredytowa

skierowana do firm zaczyna coraz wyrazniej hamowac.
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Wykres 19: Gospodarstwa domowe tez muszg liczy¢ sie z coraz trudniejszym dostepem do kredytu.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
Wykres 20: Europejskie banki réwniez zaciesniajg polityke kredytowg dla przedsiebiorstw.
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Wykres 21: Akcja kredytowa przeznaczona na konsumpcje w Europie wciaz rosnie, ale to sie moze
szybko zmienic.
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Wykres 22: Banki w USA zaczety w ostatnich kwartatach raportowac coraz nizszy popyt na kredyt
ze strony firm.

Figure 24: % domestic US banks reporting stronger demand for

loans
404
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Source: J.P. Morgan

zrodio: JP Morgan
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Wykres 23: Europejski sektor bankowy réwniez mierzy sie z pogorszeniem popytu na kredyt wsréd
przedsiebiorstw.

Figure 18: % Eurozone banks reporting positive loan demand
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——Net % of EMU Banks reporting positive loan demand, Large Enterprise
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Source: Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan

zrédio: JP Morgan

Wykres 24: Zarzady spotek czesciej skarzg sie inwestorom na trudnosci zwigzane z dostepem do
kredytu oraz z jego kosztami niz podczas recesji lat 2008-09.

Bosses Discuss Credit Tightening More Than They Did in GFC

B Mentions of “credit tightening" on company calls

Q Q1 Q1 Q1 Q Q Q1 Q1 Q1 Q Q1 Q1 Q1 Q Q Q1 Q1 Qf
20062007200820092010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20192020202120222023

Source: Bloomberg analysis of calls including earnings, sales and M&A

Zrédto: https://iwww.bloomberg.com/opinion/articles/2023-05-05/bank-crisis-us-jobs-report-could-inflict-some-
damage?sref=kRROLXCQ
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Czy tym razem tez tak bedzie, a majowy pokaz sity na rynkach akcji rzeczywiscie okaze sie
jedynie fatszywym wybiciem? Za wczesnie zeby wyrokowa¢, ale trzeba zauwazy¢, ze roczna
dynamika kredytu udzielonego przedsiebiorstwom w USA spadta z 15% w potowie ubiegtego
roku do 8% w kwietniu biezgcego roku, a wiele wskazuje na to, ze do korica roku zbiegnie do
zera. Nie zawsze musi by¢ to jednak rGwnoznaczne z nastaniem recesji i bessy na rynkach akgji,
jak pokazuje przyktad z lat 2016-2017, gdy banki ograniczyty akcje kredytowag po
przemystowym spowolnieniu z 2015 roku (kryzys sektora tupkowego). Poniewaz globalne
wskazniki ISM dla przemystu dos$¢ szybko zaczety sie odbudowywac (chirska stymulacja
fiskalno-monetarna), banki przystapity do tagodzenia polityki kredytowej. Korelacja miedzy
biezgcg kondycjg przemystu a decyzjami komitetdw kredytowych bankéw jest uderzajaca
(wykres 25).

Wykres 25: Polityka kredytowa bankéw, definiujaca dostepnos¢ kredytu w gospodarce w
przysztosci, jest mocno skorelowana z biezgcg kondycja przemystu.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Co mogtoby spowodowac odwrécenie sie dotychczasowego trendu stabosci w swiatowym
przemysle i w efekcie skusi¢ banki do tagodniejszego spojrzenia na kredytobiorcéw? W teorii
to wtasnie ,,chinskie otwarcie” miato by¢ takim koniem pociggowym dla $wiatowej gospodarki,
ale na razie zawodzi na catej linii. Na dzi$ pozostaje nam oczekiwanie na zmniejszenie standow
magazynowych wypetnionych zapasami towaréw kupowanych ponad miare w czasach
pandemii. Dopiero wtedy firmy przystgpig do skfadania nowych zamdéwieni, co na nowo
rozrusza swiatowy przemyst. Pierwszych $wiadectw sugerujgcych rozpoczecie takiego wtasnie
procesu mozna sie juz doszukiwa¢ w danych naptywajgcych z amerykanskiej gospodarki
(wykres 26).
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Wykres 26: Pojawity sie juz pierwsze sygnaty sugerujgce nadchodzgcy poprawe sytuacji
w segmencie produkcji przemystowej, w zwigzku ze spadkiem stanu zapaséw w magazynach.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Otwartym pozostaje pytanie, czy przemyst zdazy sie odbudowac zanim negatywne skutki
ograniczenia akcji kredytowej zaczng by¢ widoczne w catej gospodarce. Jezeli nie, to majowy
pokaz sity na rynkach akcji zostanie zapamietany raczej jako fatszywe wybicie, czyli ostatni akt
w trwajgcych od pazdziernika wzrostach, niz jako sygnat do kontynuacji hossy. Tym bardziej,
ze gtéwne zastrzezenie, ktére mozna mie¢ do tegorocznych wzrostéw (szczegdlnie na Wall
Street), czyli zanikajgca szerokos¢ rynku, wcigz pozostaje w mocy (wykresy 27-29).

Od czterech miesiecy dominacja kilku najwiekszych spoétek staje sie coraz bardziej
przyttaczajaca. Zaledwie 8 spotek odpowiada za 90% tegorocznego wzrostu indeksu
grupujacego 1000 firm (Russell 1000) (wykres 30). Udziat dwéch najwiekszych firm w indeksie
S&P500 (Apple i Microsoft) wzrdst niedawno do 14%, przekraczajgc rekordowy poziom ze
szczytu hossy, gdy indeks S&P500 mierzyt sie z poziomem 4800 pkt (wykresy 31-32). Nawet
majowa préba wybicia S&P500 z kilkutygodniowej konsolidacji (pdki co nieudana) nie porwata
za sobg ani wiekszosci spotek, ani wiekszosci sektoréw. Réwniez najlepszy w tym roku sektor
technologiczny (Nasdaql00 rosnacy o prawie 27% do 22 maja) nie moze sie pochwali¢
zdrowym wzrostem, o czym $wiadczy rosngca od tygodni dywergencja pomiedzy rosngcym
indeksem, a spadajgcym wskaznikiem szerokosci rynku wsrdéd spoétek technologicznych
(wykres 33).
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Wykres 27: Od poczatku roku szerokosc rynku na Wall Street znaczaco sie pogarsza.
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Wykres 28: Tegoroczny obraz dokonan gietdy na Wall Street z perspektywy wszystkich spotek
wchodzacych w sktad indeksu S&P500 (YTD do 26 maja)
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Wykres 29: Znaczacy rozdzwiek miedzy skalg wzrostu cen akcji kilku tegorocznych lideréw, a
skromnymi dokonaniami wiekszosci spétek z indeksu S&P500.

Exhibit 14: Mega-cap tech stocks have outperformed sharply YTD

as of May 22, 2023
150
Indexed return +44%
140
130 META, AMZN, AAPL,
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Source: Goldman Sachs Global Investment Research

zrédito: Goldman Sachs

Wykres 30: Jedynie 8 spotek odpowiadato za 90% wzrostu indeksu grupujacego 1000 firm.

Contribution to Russell 1,000 Index YTD Return

All other Russell 1,000
members, 0.9%

zrodto: https://www.forex.com/en-ca/market-analysis/latest-research/gathering-storm/
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Apple and Microsoft Have Never Held
More Sway Over the S&P 500

® The pair combine for 14% of the market cap weighted index
= Apple and Microsoft have added $1 trillion in value in 2023

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-04-28/apple-and-microsoft-hold-record-sway-over-s-p-500-tech-
watch?sref=kRROLXCQ

The S&P 500 is the most concentrated it's been in decades: Morning Brief

https://finance.yahoo.com/news/the-sp-500-is-the-most-concentrated-its-been-in-decades-morning-brief-

Wykres 31: Udziat dwdch najwiekszych firmy na Wall Street jest dzi$ wyiszy niz w czasie szczytu
hossy.

Apple, Microsoft Weighting on S&P 500 Hits Record High

8 Apple-Microsoft combined weighting in S&P 500 Index

1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024
Source: Bloomberg Bloomberg @
zrodto: https://iww.bloomberg.com/news/articles/2023-04-28/apple-and-microsoft-hold-record-sway-over-s-p-500-tech-
watch?sref=kRROLXCQ
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Wykres 32: Na razie nie ma prostej powtdrki z historii sprzed 20 lat. Najwieksze spotki wciaz rzadza
i nie chcg ustepowac miejsca innym.
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Wykres 33: Tegoroczny wystrzat spétek technologicznych jest zjawiskiem wysoce elitarnym.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Generalnie caty tegoroczny wzrost indeksu S&P500 mozna przypisa¢ w praktyce jedynie
20 firmom, ktdre faczy jeden wspdlny mianownik — zaangazowanie w sektor sztucznej
inteligencji (wg. analizy Societe Generale) (wykres 34). Ten najmodniejszy ostatnich kilku
miesiecy temat jest coraz szerzej omawiany na konferencjach spoétek, ktdre przescigajg sie
w przekonywaniu inwestoréw o swojej roli jako rynkowego lidera, bagdz w tworzeniu, badz
wykorzystaniu Al we wtasnej dziatalnosci (wykresy 35-38).

Wykres 34: Spétki zwigzane z sektorem sztucznej inteligencji s3 w tym roku gtéwnym motorem
wzrostu indekséw akcji na Wall Street.

10) Al-related stocks drove virtually all the returns of the
S&P 500 this year
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Wykres 35: Temat sztucznej inteligencji stat sie ostatnio giéwnym przedmiotem zainteresowania
inwestordéw, bijac na gtowe Metaverse, a nawet Bitcoina.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Al Is the Hot Topic on Earnings Calls This
Quarter

® There have been 1,072 mentions so far on company calls
m Meta, Alphabet, Apple but also Kraft and Moderna mention Al

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-05-05/ai-scores-as-hot-topic-on-earnings-calls-as-interest-deepens?sref=kRROLXCQ
Wykres 36: Rewolucja Al stata sie gorgcym tematem rozmoéw na konferencjach spétek.

Artificial Intelligence Mentions on Earnings Calls Surge
Comments this quarter have already surpassed previous results

B Al mentions on conference calls from S&P 500 companies
15K

Q2 Qs Q4 8] Q2 Q3 Q4 8] Q2
2021 2022 2023

Source: Bloomberg News analysis of earnings transcripts
Note: Analysis looked at the phrase "Al"and related synonyms. Data through May 4, with roughly 20
percent of S&P 500 companies still to report.

Zrédto: https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-05-05/ai-scores-as-hot-topic-on-earnings-calls-as-interest-
deepens?sref=kRROLXCQ

‘ ,t Investors



Wykres 37: Wielki wyscig w rewolucji Al wéréd technologicznych gigantéw.

'‘Al' mentions on earnings calls
65

Total number of times each company has mentioned 'Al' or 'artificial G |
intelligence' on their corporate earnings calls, past 5 quarters 0 g e
57 -« 00 Meta

BE Microsoft

53

amazon

Q12022 Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022 Q12023

zrodto: https://www.tipranks.com/news/article/although-ai-is-a-bubble-its-still-investible

BofA Strategist Says Sell US Stocks as Al
Seen Forming a Bubble

® Strategists recommend selling S&P 500 at 4,200 — current level
® Qverall equity funds had weekly outflows, bonds saw inflows

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-05-19/bofa-s-hartnett-says-sell-us-stocks-as-ai-seen-forming-a-
bubble?sref=kRROLXCQ

Wykres 38: Czy Al to prawdziwa rewolucja, czy kolejna banka spekulacyjna, a moze jedno i drugie?

Tak czy inaczej jest jeszcze we wczesnej fazie.

Chart 2: Artificial Intelligence a “baby bubble” for now
History of asset bubbles
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Source: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg (Al = NVDA +

zrodto: BofA
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https://www.tipranks.com/news/article/although-ai-is-a-bubble-its-still-investible
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-05-19/bofa-s-hartnett-says-sell-us-stocks-as-ai-seen-forming-a-bubble?sref=kRR0LXCQ
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-05-19/bofa-s-hartnett-says-sell-us-stocks-as-ai-seen-forming-a-bubble?sref=kRR0LXCQ

Nie mam zamiaru polemizowac z potencjalnie rewolucyjnym charakterem wykorzystania
sztucznej inteligencji, ale z dzisiejszej krétkoterminowej perspektywy trudno jest mi wyobrazié
sobie dalsze wzrosty rynku akcji na Wall Street i przeprowadzenie ataku na rekordowe
poziomy przez indeksy Nasdaq (brakuje 27%) czy S&P500 (brakuje 15%) jedynie sitg tych 20
firm zaliczanych (pdki co) do najwiekszych beneficjentéw rewolucji Al. Jesli majowy pokaz sity
na gtéwnych rynkach akgcji nie okaze sie jedynie fatszywym wybiciem, to kontynuacja wzrostow
powinna objgé szerszg rzesze spoétek. Jesli natomiast zanikajgca od miesiecy szerokosé rynku
okaze sie jednak (tak jak zazwyczaj) zapowiedzig nadciggajgcych ktopotéw, zaréwno dla
rynkow akgji, jak i gospodarki, to (z catym szacunkiem) nawet sztuczna inteligencja nie zdota
zapobiec wypetnieniu sie w tym roku prognozy zawartej w rynkowej maksymie - ,,sell in May
and go away”.

Will ChatGPT prevent a recession or is Al a baby
bubble?

https://www.msn.com/en-us/money/markets/will-chatgpt-prevent-a-recession-or-is-ai-a-baby-bubble/ar-AA1btJzn

Al stocks are soaring but average
investors aren’t yet rushing in

Last Updated: May 26, 2023 at 8:02 am.ET

https://www.marketwatch.com/story/ai-bubble-retail-investors-arent-rushing-in-yet-cla8a3ae

How the A.l. explosion could save the
market and maybe the economy

PUBLISHED THU, MAY 25 2023.1:35 PM EDT | UPDATED THU, MAY 25 2023.2:24 PM EDT

https://www.cnbc.com/2023/05/25/how-the-ai-explosion-could-save-the-market-and-maybe-the-economy.html

Wall Street Braces for Big Changes Over
the Next Five Years

Executives and experts say finance won'’t be the same after artificial intelligence.

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-05-26/wall-street-sees-big-changes-coming-from-ai-regulation?sref=kRROLXCQ

Al Stocks Are Flying, but Don’t Call
the Craze a Bubble

Nvidia, other tech stocks have added billions of dollars in market value

https://www.wsj.com/articles/ai-stocks-are-flying-but-dont-call-the-craze-a-bubble-18403c5a
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Soft Landing Acheived (2

https: //\’I.VTNW reddit.com/r/wallstreetbets/

We're hangmg on by a thread

https://www.reddit.com/r/wallstreetbets/
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Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter reklamowy. Opracowany zostat przez Investors TFI S.A. w zwigzku z zarzgdzaniem
funduszami inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wytacznie wyraz pogladéw jego autora i oparte
zostaty na stanie wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzgdzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto
sie na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrddet, doktadajac nalezytej starannosci,
aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byty rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich poprawnosci,
kompletnosci i aktualnosci. Investors TFI S.A. zastrzega sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku
zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu. Investors TFl S.A. nie
gwarantuje ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w niniejszym materiale, w szczegdlnosci przedstawione
informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdéw w przysztosci. Materiat niniej-
szy nie stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw warto-
Sciowych ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy

z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny.

Whioski wyciggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakich-
kolwiek decyzji inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego

z inwestycjg w papiery wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe. Decyzje inwestycyjne, co do inwestowania w fundusze
inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytgcznie po zapoznaniu sie z Prospektem Informacyjnym/Prospektem Emisyjnym
funduszu, zawierajgcym szczegdtowe informacje w zakresie: czynnikdw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa/certyfi-
katéw inwestycyjnych funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. W/w Prospekty Informacyjne/Pro-
spekty Emisyjne dostepne sg w punktach dystrybucji funduszy, w siedzibie Investors TFI S.A. oraz na stronie www.investors.pl.

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci. Investors
TFI S.A. ani zarzagdzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celdw inwestycyjnych funduszy. Przy nabyciu
jednostek uczestnictwa/certyfikatéw inwestycyjnych funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na zasadach i w wysokosci
okreslonej w Prospekcie Informacyjnym/Prospekcie Emisyjnym funduszu. Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgled-
niajg optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych lub konwersji
jednostek uczestnictwa. Warto$¢ certyfikatéw/jednostek uczestnictwa moze cechowac sie duzg zmiennoscig, w zwigzku z czym
uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki
uczestnictwa/certyfikaty inwestycyjne funduszy obcigzone sg podatkiem od dochodéw kapitatowych, na podstawie Ustawy

z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0sdéb fizycznych (t.j.: Dz.U. 2 2012361 z pdzn. zm.).

Data sporzadzenia: 26 maja 2023 r.
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