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W ostatnich dziesieciu tygodniach inwestorzy na Wall Street byli swiadkami istnego
wakacyjnego festiwalu rekorddéw — srednio co trzecia sesja gietdowa konczyta sie nowym
szczytem. Oczywiscie na takim tle nie mogto zabrakngé¢ Donalda Trumpa, ktory przypisat
sobie chocby sprawstwo hossy na akcjach Nvidii. Wielki powrét tej spétki — po niemal 40-
procentowym spadku kursu akcji na poczatku roku — stat sie jednoczesnie triumfalnym
powrotem rewolucji Al w amerykanskim wydaniu, zakwestionowanej w momencie debiutu
chinskiego modelu DeepSeek.

Obawy inwestorow budza ostatnio twierdzenia o narastajacej bance spekulacyjnej
oraz opinie kwestionujace realng efektywnos¢ sztucznej inteligencji. Co istotne, sa to gtosy
ptynace z samego zrodta — na przyktad od Sama Altmana. Prezes OpenAl stwierdzit
niedawno, ze ekscytacja i oczekiwania inwestordw wobec sztucznej inteligencji coraz
bardziej przypominaja banke spekulacyjng z konca XX wieku. Pozostajac zwolennikiem
szukania analogii miedzy ostatnimi trzema latami a druga potowa lat 90. XX wiekuy,
nie jestem jednak przekonany, czy dzisiejszy stan rynku i nastroje wsréd inwestorow mozna
juz okresli¢ mianem nabrzmiatej banki spekulacyjnej, gotowej do pekniecia. Moim zdaniem
rewolucja Al ma wystarczajacy — cho¢ wcigz niewykorzystany — potencjat, by przewyzszyc
skala spekulacje sprzed trzech dekad. Aby tak sie stato, amerykanska gospodarka musi
uniknac recesji, tak jak udato sie jej to w latach 1995-1999.

Stabsze dane z rynku pracy, ktére ostatnio zaniepokoity nawet szefa Fedu, nie moga okazac
sie zapowiedzig zatamania, a jedynie kolejnym przejawem utrzymujacej sie stagnacji. Poki
co, skala zwolnien w firmach nie rosnie, podobnie jak liczba nowych wnioskéw o zasitek
dla bezrobotnych. Stopa bezrobocia wsréd osdb powyzej 45. roku zycia wcigz utrzymuje
sie blisko rekordowo niskich poziomdw. Trudniej jest natomiast osobom dopiero
wchodzacym na rynek pracy lub tracacym zatrudnienie z roznych powodow — znalezienie
nowej pracy staje sie dla nich coraz wigkszym wyzwaniem. Rynek pracy — i to nie tylko
w Stanach Zjednoczonych — znalazt sie w stagnacji, podobnie jak przemyst na catym swiecie.

Tak jak rynek pracy ma wystarczajaca site, by wykolei¢ gietdowy ,pociag z forsa”,
tak politycy moga co najwyzej spowolnic¢ jego bieg, zaciggajac reczny hamulec. Z takim
wiasnie politycznie zainicjowanym hamowaniem mamy ostatnio do czynienia we Francji
i w Polsce. W obu przypadkach wynika ono z trudnosci w ftagodzeniu narastajacej dziury
fiskalnej. Problemom tym mogtoby zaradzi¢ przyspieszenie wzrostu gospodarczego
i poprawa produktywnosci — tak jak w latach 90. XX wieku — ale dzi$ coraz czesciej bedziemy
musieli wspiera¢ ekspansje gospodarcza dodatkowymi bodzcami fiskalnymi. Jest jednak
jedna klasa aktywoéw, ktorej takie otoczenie sprzyja w szczegolnosci — metale szlachetne.
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Komentarz miesieczny: Wrzesien 2025

Odrabianie strat z pierwszych trzech miesiecy rzagdéw Donalda Trumpa zajeto nowojorskiej
gieldzie wiecej czasu niz parkietom w Warszawie czy Frankfurcie. Gdy jednak pod koniec
czerwca wreszcie sie to udato, worek z rekordami rozwigzat sie na dobre. Hossa pokazata swoja
site mimo wojen handlowych, braku rozejmu na Ukrainie, rosnacych watpliwosci co do rewo-
lugji sztucznej inteligencji oraz oznak stabosci na rynku pracy w USA. Moze sie jednak okazac,
ze dotychczasowa narracja — im gorzej na rynku pracy, tym lepiej dla gietdy (bo nizsze stopy
Fed) — zacznie sie zmienia¢. To mogtoby nieco przyhamowaé rozpedzony pocigg gietdowy
w USA, ktory w Europie Zachodniej i w Polsce pod koniec sierpnia zostat zmuszony
do ,awaryjnego” hamowania.

W ostatnich dziesieciu tygodniach inwestorzy na Wall Street byli swiadkami istnego
wakacyjnego festiwalu rekordéw — Srednio co trzecia sesja gietdowa konczyta sie nowym
szczytem (wykres 1). Oczywiscie na takim tle nie mogto zabrakna¢ Donalda Trumpa, ktory
przypisat sobie chocby sprawstwo hossy na akcjach Nvidii. Jej kapitalizacja zréwnata sie
niedawno z t3czng rynkowa wartoscig 50 najwiekszych europejskich czempiondw (wykres 2).
Wielki powroét tej spotki — po niemal 40-procentowym spadku kursu akcji na poczatku roku —
stat sie jednoczesnie triumfalnym powrotem rewolucji Al w amerykanskim wydaniu,
zakwestionowanej w momencie debiutu chinskiego modelu DeepSeek (wykres 3).

ﬂ, Donald J. Trump €2 ©

@realDonaldTrump

Tech Stocks, Industrial Stocks, & NASDAQ, HIT ALL-TIME,
RECORD HIGHS! CRYPTO, “Through the Roof.” NVIDIA IS UP 47%
SINCE TRUMP TARIFFS. USA is taking in Hundreds of Billions of
Dollars in Tariffs. COUNTRY IS NOW “BACK.” A GREAT CREDIT!
FED SHOULD RAPIDLY LOWER RATE TO REFLECT THIS

STRENGTH. USA SHOULD BE AT THE “TOP OF THE LIST.” NO
INFLATION!!

8.89k ReTruths 39.5k Likes Jul 10, 2025, 4:28 PM

https://truthsocial.com/@realDonaldTrump/posts/114829408208555940
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Wykres 1: Po pokazie podwyzszonej rynkowej zmiennosci nastapit wakacyjny festiwal
rekordow na Wall Street.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 2: Jedna amerykanska spotka jest dzis warta tyle samo co 50 europejskich
czempionow razem wzietych.
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Wykres 3: Imponujace odreagowanie Nvidii, przywrocito wiare w rewolucje Al w jej
amerykanskim wydaniu.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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W efekcie trwajacych pie¢ miesiecy niemal nieprzerwanych wzrostéw, indeks obejmujacy 10
najwiekszych spotek scisle zwigzanych z branzg sztucznej inteligencji zyskat ponad 60 procent
— dwukrotnie wiecej niz S&P 500 i az czterokrotnie wiecej niz srednio pozostate 490 czotowych
firm z Wall Street (wykres 4). Ten pokaz sity, oprocz odreagowania wczesniejszych spadkéw,
miat solidne uzasadnienie w wynikach finansowych. Wiekszo$¢ spodtek zaliczanych
do ,Wspaniatej Sibdemki” pozytywnie zaskakiwata inwestorow zarbwno danymi za pierwszy,
jak i za drugi kwartat biezgcego roku. Imponujacy, blisko 30-procentowy roczny wzrost zyskow
tych firm usprawiedliwiat ich dominacje rynkowa w ostatnich miesigcach (wykresy 5-6).

Archives ¥ Magazine - 04 Sep 2025

‘Magnificent Seven’ continue to beat earnings forecasts
(mostly)

Second-quarter growth comfortably outstrips consensus and the index

https://www.sharesmagazine.co.uk/article/magnificent-seven-continue-to-beat-earnings-forecasts-mostly

Wykres 4: Silne spadki spétek z branzy Al z Wall Steet, na poczatku tego roku, nie bytly
objawem pekajacej banki spekulacyjnej, byly jedynie korekta we wciaz trwajacej hossie.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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https://www.sharesmagazine.co.uk/article/magnificent-seven-continue-to-beat-earnings-forecasts-mostly

Wykres 5: Wyniki wiekszosci spotek ze Wspaniatej Siodemki ponownie przebity
oczekiwania inwestorow.
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Wykres 6: Zazwyczaj prognozy wynikow na kolejne lata obnizaja sie z czasem,
ale w przypadku Wspaniatej Siodemki inwestorzy nawet je podniesli.

Exhibit 5: 2026 earnings estimates for the largest tech stocks have
been revised higher year to date
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Source: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research

zrédto: Goldman Sachs
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Co istotne, pozostate spotki — cho¢ notowaty znacznie skromniejsza dynamike wzrostu zyskow
(6-8%) — rowniez uczestniczyly w hossie (wykresy 7-8). W efekcie historyczne maksima
osiggnety ostatnio szerokie indeksy S&P 500 oraz Russell 1000, dobrze oddajace kondycje
przecietnej amerykanskiej spotki (wykres 9). Nawet indeksy matych i srednich firm w USA
znalazty sie juz tylko 2-3% ponizej rekorddw ustanowionych tuz po zwyciestwie Donalda
Trumpa w wyborach prezydenckich, a w ich przypadku wyrazna poprawa wynikdéw finansowych
nadal jest bardziej w sferze obietnic niz twardych danych (wykresy 10-12).

Wykres 7: Generalnie wyniki drugiego kwartatu dla spotek z indeksu S&P500 okazaly sie
znacznie lepsze niz oczekiwania.
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Wykres 8: Nie tylko najwieksze, technologiczne firmy, ale wiekszo$¢ spotek z indeksu
S&P500 mogta pochwali¢ sie przyzwoita dynamika wynikéw finansowych.

Exhibit 30: Realized and consensus year/year S&P 500 EPS growth
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Source: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research

zrédto: Goldman Sachs

Wykres 9: Przecietna amerykanska spoétka odrobita juz wszystkie straty z pierwszych
miesiecy roku.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 10: W przypadku matych i srednich firm w USA do rekordow na indeksach
brakuje zaledwie 2-3 procent.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 11: W kolejnych kwartatach to mate i srednie spotki maja pokazywa¢ imponujaca
poprawe wynikow finansowych.

Exhibit 29: Realized and consensus EPS growth for select US equity indices
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Wykres 12: Poki co jednak, w przypadku matych spoétek brak oznak odbudowy zyskow.
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Co prawda, wedtug wyliczen analitykow Goldman Sachs, ponad potowe wzrostu wptywow
z amerykanskich cet w ostatnich miesigcach sfinansowat lokalny biznes, jednak w przypadku
spotek z indeksu S&P 500 nasilenie wojen handlowych w drugim kwartale biezagcego roku
nie przetozyto sie wyraznie na spadek ich zyskownosci (wykres 13). Poniewaz ci sami
ekonomisci prognozuja, ze do konca roku ciezar podwyzszonych optat importowych poniosa
gtownie amerykanscy konsumenci — poprzez stopniowy wzrost cen — moze sie okazac,
ze z duzej taryfowej chmury na najwieksze amerykanskie firmy spadnie stosunkowo niewielki
deszcz. Kwestia polityki celnej mocno spowszedniata i przestata budzi¢ wieksze emocje wsrod
inwestorow (wykres 14). Stato sie tak mimo tego, ze obecnie szacowany $redni poziom cet
na towary importowane do USA (ok. 17%) nie odbiega znaczaco od poziomu ogtoszonego

podczas pamietnego Dnia Wyzwolenia (ok. 22%) (wykresy 15-16).
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Wykres 13: Jak na razie to amerykanskie firmy ptaca w duzej mierze za polityke celna
Donalda Trumpa, ale ostatecznie to konsumenci poniosa jej koszty.

Exhibit 6: : Our Preliminary Estimates Suggest That More Than Half of Tariff Costs Have Been Absorbed by US Businesses So Far, but This
Share May Decline to 8% Over the Next Several Months as Consumers and Foreign Exporters Gradually Absorb More of the Cost
Division of Tariff Costs as of June Ewventual Division of Tariff Costs by October

After All Announced Tariffs Through
June Are in Place For More Than Four Months

14% Foreign
Exporters 25% Foreign

Exporters

22% Us
Consumers

67% US
Consumers

*The share of tariff costs borne by US businesses is a net amount. Some businesses probably absorbed a larger share of tariff costs, while other businesses that
competed with imported goods likely raised their prices.

Source: Goldman Sachs Global Investment Research

zrédto: Goldman Sachs, 10 sierpnia 2025

Wykres 14: W ostatnich tygodniach temat wojen celnych wyraznie przycicht. Wieksze
zainteresowanie inwestorow wzbudzaly obawy o narastanie banki spekulacyjnej
na spotkach Al.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 15: Wedtug propozycji przedstawionych w Dniu Wyzwolenia sredni poziom taryf
celnych na towary importowane do USA miat siegnac 22%.

U.S. Tariffs Forecast To Hit
Highest Levels Since 1910

Average effective tariff rate on U.S. imports (in percent)
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Sources: U.S. International Trade Commission, Fitch Ratings

statista %

zrédto: https://www.statista.com/

Wykres 16: Dzi$ sredni poziom optat celnych w USA siega 17%.

Figure 3. U.S Average Effective Tariff Rate Since January 1, 2025, Baseline

Policy as of September 3, Pre-Substitution
Percent of goods import

April 1,2025 July 1, 2025

Chart: The Budget Lab - Source: The Budget Lab analysis. - Created with Datawrapper

zrédto: https://budgetlab.yale.edu/research/state-us-tariffs-september-4-2025
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https://www.statista.com/
https://budgetlab.yale.edu/research/state-us-tariffs-september-4-2025

Znacznie wieksze zainteresowanie inwestoréw budzg ostatnio twierdzenia o narastajacej bance
spekulacyjnej oraz opinie kwestionujace realng efektywnos¢ sztucznej inteligencji. Co istotne,
sg to gtosy ptynace z samego zrédta — na przyktad od Sama Altmana, zatozyciela firmy, ktora
zapoczatkowata to, co dzis nazywamy rewolucja Al. Prezes OpenAl stwierdzit niedawno,
ze ekscytacja i oczekiwania inwestoréw wobec sztucznej inteligencji coraz bardziej
przypominaja banke spekulacyjng z konca XX wieku. Podobng analogig postuzyt sie Torsten
Slok, gtowny strateg Apollo Global, ktory ocenit, ze biorgc pod uwage poziom wycen
najwiekszych spotek z Wall Street, obecna goraczka przewyzsza nawet swoj pierwowzor
z poczatku lat 2000 (wykres 17).

Sam Altman Says There’s an Al
Bubble. What Wall Street Thinks.

By Angela Palumbo ( Follow )
Aua 18, 2025, 4:48 pm EDT

https://www.barrons.com/articles/ai-stock-bubble-wall-street-8208c9f1

Is today’s Al boom bigger than the
dotcom bubble?

There are a lot of differences, but also some worrying parallels

https://www.businesstimes.com.sg/opinion-features/todays-ai-boom-bigger-dotcom-bubble

Al Bubble Today Is
Bigger Than the IT
Bubble in the
1990s

z
Torsten Slak

Apollo Chief Economist

https://www.apolloacademy.com/ai-bubble-today-is-bigger-than-the-it-bubble-in-the-1990s/
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https://www.businesstimes.com.sg/opinion-features/todays-ai-boom-bigger-dotcom-bubble
https://www.apolloacademy.com/ai-bubble-today-is-bigger-than-the-it-bubble-in-the-1990s/

Wykres 17: Czy dzisiejsza banka spekulacyjna na Wall Street jest juz rzeczywiscie wieksza
od tej z konca lat 90tych XX wieku? Mam watpliwosci.

APOLLO

The Al bubble today 1s bigger than the I'T bubble in the 1990s
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zrédto: https://apolloacademy.com/the-daily-spark/

Kubet zimnej wody na rozgrzane gtowy inwestoréw wylali rowniez byty prezes Google'a Eric
Schmidt oraz Marc Benioff, zatozyciel Salesforce. Obaj prominentni przedstawiciele branzy
technologicznej skrytykowali nadmierne skupienie Doliny Krzemowej na wyscigu
o pierwszenstwo w stworzeniu ogodlnej sztucznej inteligencji (AGI), okreslajac je mianem
zauroczenia lub wrecz hipnozy. Dodatkowe kontrowersje wywotat raport przygotowany przez
naukowcow z MIT, dotyczacy efektow wdrazania rozwigzan opartych na duzych modelach
jezykowych. W az 95% sposréd 300 przebadanych przypadkéw zastosowanie narzedzi Al
przyniosto znikome efekty z punktu widzenia wzrostu biznesu.

Suddenly, Silicon Valley Is Lowering Al
Expectations Sam Altman talks “bubbles”
while Eric Schmidt falls out of love with
;3&(11.

)

e

By John Herrman, o tech columnist at Intelligencer

https://nymag.com/intelligencer/article/suddenly-silicon-valley-is-lowering-ai-expectations.html
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https://apolloacademy.com/the-daily-spark/
https://nymag.com/intelligencer/article/suddenly-silicon-valley-is-lowering-ai-expectations.html

Silicon Valley Is Drifting Qut of
Touch With the Rest of America

Aug. 19, 2025

https://www.nytimes.com/2025/08/19/opinion/artificial-general-intelligence-superintelligence.html

Marc Benioff says he's ‘extremely
suspect’ of those buying into AGI
‘hypnosis’

HENRY CHANDONNET | 28 August 2025 07:12 PM

https://africa.businessinsider.com/news/marc-benioff-says-hes-extremely-suspect-of-those-buying-into-agi-hypnosis/z28pdv2

MIT report: 95% of
generative Al pilots at
companies are failing

( BY SHERYL ESTRADA
v SENIOR WRITER AND AUTHOR OF CFO DAILY

August 18, 2025 at &:54 AM EDT

https://fortune.com/2025/08/18/mit-report-95-percent-generative-ai-pilots-at-companies-failing-cfo/

Nie wiem, czy wysnuwanie kategorycznych twierdzen o niewielkiej przydatnosci modeli Al
w napedzaniu przychodéw firm — do czego moga prowadzi¢ ustalenia badaczy z MIT
— jest w petni zasadne dzis, zaledwie rok po debiucie pierwszego modelu wnioskujacego
OpenAl o1. By¢ moze na ocene efektywnosci wykorzystania sztucznej inteligencji w biznesie
jest jeszcze zbyt wczesnie. Nie ulega jednak watpliwosci, o czym réwniez wspomina raport MIT,
ze obecne rozwigzania Al bardzo dobrze sprawdzajg sie w ograniczaniu kosztéw i zwiekszaniu
produktywnosci — zarowno w dziatach wsparcia sprzedazy i marketingu, jak i w obszarach
administracyjnych (back office).
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https://www.nytimes.com/2025/08/19/opinion/artificial-general-intelligence-superintelligence.html
https://africa.businessinsider.com/news/marc-benioff-says-hes-extremely-suspect-of-those-buying-into-agi-hypnosis/z28pdv2
https://fortune.com/2025/08/18/mit-report-95-percent-generative-ai-pilots-at-companies-failing-cfo/

Przyktadem moze by¢ Salesforce, gdzie — jak przyznat Marc Benioff — potowe pracy zespotow
inzynieryjnych i obstugi klienta wykonuja juz agenci Al, osiggajac imponujgca, ponad 90-
procentowa skutecznos$¢. Efektem wdrozenia tych narzedzi byty jednak zwolnienia 4 tysiecy
0sob, czyli niemal potowy pracownikdéw dziatdw wsparcia klientow. By¢ moze rewolucja
sztucznej inteligencji rzeczywiscie weszta w faze nadmiernej spekulacji, jak ocenia to Sam
Altman, ale nie zmienia to faktu, ze staje sie ona coraz bardziej realnym czynnikiem
wptywajgcym na zycie rosnacej liczby osob.

Al is doing up to 50% of the work at
Salesforce, CEO Marc Benioff says

PUBLISHED THU, JUN 26 2025.9:49 AM EDT | UPDATED THU, JUN 26 2025.1:46 PM EDT

https://www.cnbc.com/2025/06/26/ai-salesforce-benioff.html

Marc Benioff says Salesforce has cut 4,000 roles in
support because of Al agents

https://www.businessinsider.com/marc-benioff-says-salesforce-cut-4000-roles-because-of-agents-2025-9?IR=T
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https://www.cnbc.com/2025/06/26/ai-salesforce-benioff.html

Salesforce CEO Marc
Beni Al agents
on’t lead to mass

™ BY JEREMY KARN
/» EDITOR, Al SH

July 30,2025 at 11:44 AMEDT

L\
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https://fortune.com/2025/07/30/salesforce-marc-benioff-interview-ai-agents-productivity-unemployment-future-work/

Benioff says his compan
as cut 4,000 customer
Servi eps in:
‘I need less heads’

(.) BY EMMA BURLEIGH
J  REPORTER, SUCCESS SHARE

September 2, 2025 at10:53 AMEDT
https://fortune.com/2025/09/02/salesforce-ceo-billionaire-marc-benioff-ai-agents-jobs-layoffs-customer-service-sales/

Pozostajac zwolennikiem szukania analogii miedzy ostatnimi trzema latami a druga potowa lat
90. XX wieku, nie jestem jednak przekonany, czy dzisiejszy stan rynku i nastroje wsrod
inwestorow mozna juz okresli¢ mianem nabrzmiatej banki spekulacyjnej, gotowej do pekniecia.
Majac w pamieci pierwsze miesigce 2000 roku, kiedy konczyta sie era dot-comow, do podobnej
— globalnej — euforii wcigz nam jeszcze troche brakuje.

Nie ulega watpliwosci, ze poziomy mnoznikdw wycen w przypadku takich spoétek jak Palantir
czy tempo, w jakim rosnie szacunkowa kapitalizacja nienotowanych firm pokroju OpenAl
czy Anthropic, skfaniajg do ostroznosci (wykresy 18-19). Moim zdaniem rewolucja Al ma jednak
wystarczajacy — cho¢ wcigz niewykorzystany — potencjat, aby przewyzszy¢ skala spekulacje
sprzed trzech dekad.

Wykres 18: Wycena spotki Palantir faktycznie , odkleita sie” od punktu odniesienia.

300
== mnoznik cena do przewidywanego zysku dla firmy Palantir
250
mnoznik cena do przewidywanego zysku dla firmy NVIDIA
200
==mnoznik cena do przewidywanego zysku dla indeksu S&P500
150
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0
kwi 22 sie 22 gru 22 kwi 23 sie 23 gru 23 kwi 24 sie 24 gru 24 kwi 25 sie 25

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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https://fortune.com/2025/09/02/salesforce-ceo-billionaire-marc-benioff-ai-agents-jobs-layoffs-customer-service-sales/

Wykres 19: Wyceny nienotowanych spotek z branzy Al rosna i rosna.

e . 500
500 umowna kapitalizacja firmy Open Al (wg. kolejnych rund
finansowania)
400
= ymowna kapitalizacja firmy Anthropic (wg. kolejnych rund
finansowania)
300
200 183
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0 L /
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Aby tak sie stato, amerykanska gospodarka musi unikna¢ recesji, tak jak udato sie jej to w latach
1995-1999. To oznacza, ze stabsze dane z rynku pracy, ktére ostatnio zaniepokoity nawet szefa
Fedu, nie moga okazac sie zapowiedzig zatamania, a jedynie kolejnym przejawem utrzymujacej
sie stagnacji.

Powell says weaker labor
market may merit rate cuts,
fueling stock rally

The Fed chair says the central bank faces a “challenging situation” with
higher costs from tariffs and signs of job weakness.

Updated August 22, 2025
https://www.washingtonpost.com/business/2025/08/22/powell-jackson-hole-fed-rates/

Warto jednak zauwazy¢, ze takiego zatamania spodziewaja sie sami amerykanscy konsumenci
— dziatania nowej administracji w Biatym Domu w pierwszych miesigcach roku wyraznie
pogorszyty ich nastroje. Historia pokazuje, ze nie nalezy lekcewazy¢ tych sygnatow, poniewaz
analogiczny pesymizm konsumencki poprzedzat kazdg dotychczasowa recesje (wykres 20).
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https://www.washingtonpost.com/business/2025/08/22/powell-jackson-hole-fed-rates/

Wykres 20: Konsumenci w USA oczekuja wyraznego wzrostu stopy bezrobocia.

Poki co, dane z rynku pracy wskazuja na stagnacje, nie na recesyjne zatamanie.
1100 e miesieczna zmiana zatrudnienia w sektorach pozarolniczych w USA (w tys,

3 miesieczna sSrednia, skala lewa)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Cho¢ jest to warunek konieczny do wystgpienia okresu dekoniunktury, to jednak
niewystarczajacy. Konsumenci dos$¢ czesto reaguja przesadnie, a ich nastroje podlegaja
podobnym fluktuacjom jak sentyment inwestoréw na rynkach akgji (wykres 21). Na razie wiecej
powoddw do pogorszenia nastrojow dostarcza im polityka amerykanskiego rzadu niz realna
sytuacja gospodarcza, czy rynek pracy (wykresy 22-23). Skala zwolnien w firmach nie rosnie,
podobnie jak liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych (wykresy 24-27). Stopa
bezrobocia wsréd oséb powyzej 45. roku zycia wcigz utrzymuje sie blisko rekordowo niskich
poziomow (wykres 28). Trudniej jest natomiast osobom dopiero wchodzacym na rynek pracy
lub tracgcym zatrudnienie z réznych powoddw —znalezienie nowej pracy staje sie dla nich coraz
wiekszym wyzwaniem (wykresy 29-31).
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Wykres 21: Nastoje konsumentow w USA podlegaja czestym wahaniom. Samo
pogorszenie sentymentu nie musi by¢ jednoznaczna zapowiedzia nadchodzacej

dekoniunktury.
p 10,0%
odsetek konsumentow w USA
80 oczekujacych wzrostu stopy
bezrobocia w ciggu roku 9,0%
70 (Uniw. Michigan, skala lewa)
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 22: Péki co, to nie informacje z samego rynku pracy wplynely na pogorszenie
sentymentu wsréd konsumentow w USA.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 23: Glownym zrodiem obaw byly dziatania amerykanskiego rzadu.
- pnegatywne informacje dotyczace polityki rzadu jako zrédto zmian zaufania
30 konsumentéw do gospodarki w USA (Univ. Michigan)

= pnegatywne informacje dotyczace stanu rynku pracy jako zrédto zmian zaufania
konsumentéw do gogpodarki w USA (Univ. Mic |gan
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
Wykres 24: Poziom zwolnien w amerykanskiej gospodarce jest podwyzszony,
ale nie przyspiesza.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 25: Jeszcze nie ma dowodow na rozkrecanie sie spirali zwolnien w firmach.

160000
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zrédto: https://www.macroedge.net/jobcutstracker

Wykres 26: Liczba wnioskow o zasitek dla bezrobotnych nie rosnie dynamicznie.

= tygodniowa liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w USA
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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https://www.macroedge.net/jobcutstracker

Wykres 27: W momencie rozpoczecia prawdziwej recesji liczba bezrobotnych
w gospodarce nabiera zdecydowanego przyspieszenia.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 28: Miodzi amerykanie moga juz moéwi¢ o kryzysie na rynku pracy,

WP

ale starsi pracownicy jeszcze nie.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 29: Wejscie na rynek pracy w USA jest dzi$s zdecydowanie trudniejsze niz kilka lat

temu.
70%
e roczna dynamika liczby bezrobotnych w
60% USA, ktdrzy wczesniej nie pracowali (3-
miesieczna Srednia, skala lewa)
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 30: Amerykanie tracacy prace maja problem z jej szybkim odzyskaniem, ale ten

trend nie przyspiesza, jak przy kazdej recesji.

=——roczna dynamika liczby oséb pozostajgcych na bezrobociu w USA dtuzgj
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 31: Wedtug amerykanskich konsumentéw sytuacja na rynku pracy pogarsza sie.

55
= szacowany przez konsumentéw w USA

50 poziom trudnosci w znalezieniu pracy dzis
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Rynek pracy — i to nie tylko w Stanach Zjednoczonych — znalazt sie w stagnacji, podobnie jak
przemyst na catym Swiecie. Jedynie sprzedaz detaliczna i sektor ustug wciaz trzymaja sie mocno
(wykresy 32-36). Pytanie tylko, jak dtugo jesgcze?
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Wykres 32: Liczba bezrobotnych w USA rosnie, ale dynamika tego procesu nie jest jeszcze

niepokojaca.
6
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 33: Patrzac na poziom zatrudnienia w USA, obecny stan rynku pracy wciaz mozna
okreslac jako stagnacje. To jeszcze nie jest zapasc.

135000
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USA (w tys)

130000

125000

120000

115000

110000
105000

100000
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 34: Indeksy ISM dotyczace zatrudnienia w przemysle i ustugach wciaz nie daja
sygnatéw do rozpoczecia poprawy sytuacji na rynku pracy w USA.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 35: Indeks trendu zatrudnienia w USA nie wskazuje jeszcze na nadchodzace
gwattowne pogorszenie sytuacji na rynku pracy.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 36: Globalny przemyst wciaz tkwi w stagnacji. Konsumpcja i sektor ustug
trzymaja sie mocno.

=—globalny indeks PMI dla przemystu —globalny indeks PMI dla sektora ustug
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Tak jak rynek pracy ma wystarczajaca site, aby wykolei¢ gietdowy ,pociag z forsg”, tak politycy
moga co najwyzej spowolnic jego bieg, zaciggajac reczny hamulec. Z takim wtasnie politycznie
zainicjowanym hamowaniem mamy ostatnio do czynienia we Francji i w Polsce (wykresy 37-
38). W obu przypadkach wynika ono z trudnosci w tagodzeniu narastajacej dziury fiskalnej.
Problemom tym mogtoby zaradzi¢ przyspieszenie wzrostu gospodarczego i poprawa
produktywnosci — tak jak w latach 90. XX wieku — ale dzis coraz czesciej bedziemy musieli
wspiera¢ ekspansje gospodarcza dodatkowymi bodzcami fiskalnymi. Jest jednak jedna klasa
aktywow, ktorej takie otoczenie sprzyja w szczegolnosci — metale szlachetne. Ztoto i srebro
lubig takie warunki (wykres 39).

France’s government is on the
brink of collapse, again

Emmanuel Macron looks likely to lose another prime minister over an attempt
to curb public debt

https://www.economist.com/leaders/2025/08/28/frances-government-is-on-the-brink-of-collapse-again

Risk of French government collapse sends
jitters through markets

https://www.euronews.com/business/2025/08/26/risk-of-french-government-collapse-sends-jitters-through-markets
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https://www.economist.com/leaders/2025/08/28/frances-government-is-on-the-brink-of-collapse-again
https://www.euronews.com/business/2025/08/26/risk-of-french-government-collapse-sends-jitters-through-markets

Wykres 37: Polskie i francuskie banki nerwowo zareagowaly na polityczne decyzje,
ktorych wspélnym mianownikiem jest napieta sytuacja fiskalna.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 38: Polska gielda w ostatnich dwoch latach stata sie modnym tematem
inwestycyjnym wsréd zagranicznych inwestoréw. Pytanie czy klopoty fiskalne i zmiana
w opodatkowaniu bankéw moga wptynac na zmiane ich nastawienia do GPW?
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 39: Zloto wybito sie z konsolidacji ustanawiajac nowe rekordy. Globalne

problemy fiskalne i jednoczesnie cykl obnizek stop przez banki centralne wspiera

notowania metali szlachetnych.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Materiat ma charakter wytacznie edukacyjno-informacyjny.

Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wyraz pogladéw jego autora (autordw) i oparte zostaty na stanie
wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie
na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrédet, doktadajac nalezytej
starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byly rzetelne, niemniej jednak autor (autorzy)
oraz Investors TFI S.A. nie gwarantuja ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci.

Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. zastrzegaja sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym
w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu.

Autor (autorzy) oraz Investors TFl S.A. nie gwarantujg ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych
w niniejszym materiale, w szczegolnosci przedstawione informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowia
gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani
publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych, oferty
w rozumieniu przepisOw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego.

Whioski wyciaggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej
podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. nie ponosza
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody mogace powstaé w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub
zawartych w niej informacji. Komentarz udostepniany jest nieodptatnie.

Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w papiery
wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe.

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
przysztosci. Investors TFl S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw
inwestycyjnych funduszy. Przed podjeciem decyzji o nabyciu jednostek uczestnictwa funduszu, nalezy zapoznac sie
z Prospektem informacyjnym, dokumentem kluczowych informacji dla inwestoréw oraz informacjg dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére zawierajag opis czynnikéw ryzyka. Nalezy pamietad, iz inwestycje
dokonywane przez fundusz inwestycyjny obarczone sa ryzykiem, a nie stanowia wyfacznie szansy na wzrost
wartosci inwestycji, w zwigzku z czym uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy obcigzone sa podatkiem od
dochodow kapitatowych.
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