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Podsumowanie

Wi+asnie mineto pét roku od tzw. Dnia Wyzwolenia, ktéry — poprzez uwolnienie poktadéw
pesymizmu — ,wyzwolit” jedynie inwestoroéw na catym Swiecie od sporej czesci gietdowych
oszczednosci. Dzi$ nastroje na Swiatowych parkietach sa zgota odmienne, a portfele
inwestoréw systematycznie pecznieja. Dzieje sie tak nie tylko na Wall Street, lecz niemal
na catym Swiecie — od Japonii, Korei, Tajwanu i Wietnamu, przez Europe Zachodnia, po
Brazylie, Meksyk i Kanade. Sita chinskich indekséw, z duzym udziatem spodtek
technologicznych, pozwolita szerokiemu wskaznikowi rynkow wschodzacych ustanowic¢ we
wrzesniu nowy szczyt notowan.

Hossa stata sie w tym roku zjawiskiem globalnym. Cho¢ jej amerykanska wersja, napedzana
rewolucjg Al, oskarzana jest o tworzenie spekulacyjnej banki gotowej w kazdej chwili
pekna¢, trzeba przyznac, ze babel spekulacyjny pecznieje na naszych oczach. Najwiecej
emocji i kontrowersji wywotata ostatnio inwestycja Nvidii w firme OpenAl. Watpliwosci
inwestorow wynikaty z faktu, ze obecna sytuacja w sektorze Al zaczyna przypominac symbol
Uroborosa — weza zjadajagcego wiasny ogon, oznaczajacego zamkniety obieg zycia. Nvidia
inwestuje w OpenAl, ta z kolei przeznacza srodki na zakup mocy obliczeniowej od Oracle,
ktéry kupuje chipy niezbedne do dziatania centréw danych... od Nvidii.

Banka wokot sztucznej inteligencji rosnie, jednak nie oznacza to, ze musi peknac juz dzis.
O tym, jak trudno przewidzie¢c moment zakonczenia takiej spekulacji, najlepiej swiadczy
przyktad Alana Greenspana, ktory juz w grudniu 1996 roku ostrzegat przed ,irracjonalna
wybujatoscig” rynkéw akcji — ponad trzy lata i 400% wzrostu indeksu Nasdaq 100 przed
koncem banki lat 90. Szukajac analogii do obecnej sytuacji, mozna uznac wrzesniowa opinie
Jerome’a Powella o zbyt wysokich wycenach na rynku akcji za przedwczesne ostrzezenie.
Powell ma racje — na Wall Street jest drogo. Jesli jednak rzeczywiscie mamy do czynienia ze
spekulacja na miare hossy dot-comow, wyceny moga by¢ jeszcze wyzsze.

Tak jak prawdziwa banka — czy to internetowa, czy Al — rosnie dtugo, a peka tylko raz, tak
przesadny optymizm inwestoréw czesto tworzy grunt pod liczne korekty w trwajacej hossie.
Rynek musi jednak do nich dojrze¢ i znalez¢ odpowiedni pretekst. W mojej ocenie takim
impulsem mogtyby by¢ ujemne dane o zatrudnieniu w amerykanskim sektorze
pozarolniczym (nonfarm payrolls), co zasugerowaty juz stabsze dane z firmy ADP.
Zamkniecie rzadu USA pozbawito jednak inwestorow dostepu do szerokiego zestawu
danych gospodarczych. Dzieki temu ostatnia fala hossy na Wall Street nie musiata przejs¢
préby stabosci rynku pracy. To moze sie jednak zmieni¢ w kolejnych tygodniach.
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Wrzesien to statystycznie najstabszy miesigc roku dla rynkéw akcji, zwtaszcza na Wall Street.
W tym roku jednak okazat sie wyjatkiem potwierdzajacym regute. Co wiecej, fala bicia rekordéw
przez indeksy gietdowe rozlata sie po catym Swiecie — od Japonii po Kanade. Inwestorow
ponownie ogarneta euforia. U jej podstaw lezy nie tylko peczniejaca banka wokot rewolugji Al,
lecz takze przebudzenie spekulacyjnych nastrojow, dobrze znanych z czaséw pandemii lat
2020-2021. Wydaije sie, ze nic nie jest w stanie zatrzymac rozpedzonej hossy. Mogtyby to zrobic¢
dane wskazujace na problemy na rynku pracy, jednak z powodu tzw. zamkniecia rzagdu w USA
rynek akgji nie zdazyt sie dowiedzie¢, ze ma sie czego obawiac... przynajmniej na razie.

Wi+asnie mineto pot roku od tzw. Dnia Wyzwolenia, ktéry — poprzez uwolnienie poktadow
pesymizmu — ,wyzwolit” jedynie inwestoréw na catym Swiecie od sporej czesci gietdowych
oszczednosci. Dzi$ nastroje na Swiatowych parkietach s3 zgota odmienne, a portfele
inwestoréw systematycznie pecznieja. Dzieje sie tak nie tylko na Wall Street, lecz niemal na
catym sSwiecie — od Japonii, Korei, Tajwanu i Wietnamu, przez Europe Zachodnia, po Brazylie,
Meksyk i Kanade. Sita chinskich indeksoéw, z duzym udziatem spétek technologicznych,
pozwolita szerokiemu wskaznikowi rynkéw wschodzacych ustanowié¢ we wrzesniu nowy szczyt
notowan. Mozna stwierdzi¢, ze rynki finansowe — przynajmniej na razie — wyszty obronna reka
z okresu prob zwigzanych z wojnami handlowymi. Podobnie poradzity sobie z dyskontowaniem
ryzyka recesji, stagflacji czy kolejnej fali inflacji — wzorem lat 70. XX wieku.

FOMO-driven stock-buying spree
helps market avoid September
slump

Seemingly everyone was buying stocks last month, from individual investors to
trend-following hedge funds

https://www.marketwatch.com/story/fomo-driven-stock-buying-spree-helps-market-avoid-september-slump-4140d1da

Markets hit record highs as ‘Fomo' infects
Investors

Al fever labelled ‘dotcom on steroids’ as global equities surge
https://lwww.ft.com/content/02b4525e-79e6-4173-ad82-bc32a714b8c7
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Hossa stata sie w tym roku zjawiskiem globalnym. Warto zauwazy¢, ze jej amerykanska wersja,
napedzana rewolucja Al, bywa oskarzana o tworzenie spekulacyjnej banki, gotowej w kazdej
chwili peknaé. Konfrontacja z tymi obawami stanowi jedno z wyzwan, przed ktorymi stoi
globalny trend wzrostowy. Na razie jednak inwestorzy nie zwracajg uwagi na tego typu
watpliwosci. Trzeba przyznaé, ze babel spekulacyjny pecznieje na naszych oczach.

Is The Al Bubble About To Pop?

https://wlockett.medium.com/is-the-ai-bubble-about-to-pop-10a0997867fe
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Swiezym przyktadem jest spektakularne wejécie do grona gtéwnych graczy rynku Al spotki
Oracle. Obserwowany po publikacji wynikow wzrost jej kursu o 35%, zwigzany z obietnica
osiggniecia gigantycznych przychodéw (500 mld dolaréw) w najblizszych latach, byt
najwiekszym jednodniowym skokiem notowan od potowy 1999 roku. Wtedy podobny wzrost
byt zapowiedzig rodzacej sie banki — choc jeszcze nie sygnatem jej rychtego pekniecia (kurs
w kolejnych dwunastu miesigcach wzrost czterokrotnie). Wrzesniowy wzrost kursu akgji Intela
0 50% — spofki, ktora przegrata wyscig o udziat w rewolucji Al — po serii informacji o przejeciu
znaczacych udziatow przez administracje Donalda Trumpa, japonski Softbank i Nvidie, rowniez
mozna zaliczy¢ do przyktaddéw podsycania spekulacyjnych nastrojow.
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Oracle Stock Soars 30% from $500B Al Surge

https://www.salesforceben.com/oracle-stock-soars-30-from-500b-ai-surge/

Intel stock is up 50% over the last
month, putting U.S. stake at $16
billion

PUBLISHED THU, OCT 2 2025.1:37 PM EDT | UPDATED THU, OCT 2 2025.3:33 PM EDT

https://www.cnbc.com/2025/10/02/intel-stock-us-trump-stake.html

Nvidia — najwiekszy dotychczas beneficjent rewolucji Al, ktorej kapitalizacja przekroczyta juz
4,5 bln dolaréw — w ostatnich tygodniach ogtaszata kolejne przejecia i inwestycje (m.in. Eleven
Labs i Fujitsu). Najwiecej emocji i kontrowersji wzbudzita jednak inwestycja w firme OpenAl.
Watpliwosci inwestorow wynikaja z faktu, ze obecna sytuacja w sektorze Al coraz bardziej
przypomina symbol Uroborosa — weza zjadajagcego wtasny ogon, oznaczajgcego zamkniety
obieg zycia. Nvidia inwestuje w OpenAl, ta z kolei przeznacza s$rodki na zakup mocy
obliczeniowej od Oracle, ktory kupuje chipy niezbedne do dziatania centréw danych... od Nvidii.
(wykres 1).

Nvidia’s $100 billion OpenAl investment raises
eyebrows and a key question: How much of the Al
boom is just Nvidia’s cash being recycled?

https://finance.yahoo.com/news/nvidia-100-billion-openai-investment-110000256.html

The Al Ouroboros

https://x.com/JacklouisP/status/1975888774677799416/photo/2
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Wykres 1: Schemat powiagzan miedzy gtéwnymi graczami w branzy Al.
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Source: Bloomberg News reporting

zrédto: https://x.com/JacklouisP/status/1975888774677799416/photo/1
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To powiagzanie prowokuje do poréwnan z praktykami znanymi z okresu banki dot-comoéw,
zwiaszcza w sektorach energetycznym i telekomunikacyjnym. Duze firmy finansowaty wowczas
bardziej ryzykowne podmioty (start-upy), ktére w zamian kupowaty ich produkty — na przyktad
sprzet telekomunikacyjny. Czestym zjawiskiem byto tez tzw. round-tripping — wzajemne
przekazywanie miedzy firmami tych samych srodkdéw w celu sztucznego zawyzania przychodow.
Jednym z najbardziej znanych przyktadow takiego procederu byta spotka Global Crossing,
ktéra zbankrutowata w 2002 roku. W tym kontekscie prawdziwg wisienkg na spekulacyjnym
torcie byto ogtoszenie 6 pazdziernika wspdtpracy miedzy AMD a OpenAl. W efekcie kurs akgji
producenta kart graficznych wzrést o niemal 30%. Symboliczny waz rosnie coraz szybciej —i ma
coraz wiekszy apetyt na wtasny ogon.

Yet another OpenAl financial entanglement is
renewing fears of a repeat of the dot-com era

https'://edition.cnn.com/2025/1 0/07/business/openai-nvidia-bubble-nightcap

Dot-Com Fears Rise With Tech Stocks Seeing $100
Billion Swings

https://finance.yahoo.com/news/dot-com-fears-rise-tech-110500690.html
8 October 2025

‘Roundtripping’ fuels Al bubble fears, dotcom crash
echoes amplify

https://rethinkresearch.biz/articles/roundtripping-fuels-ai-bubble-fears-dotcom-crash-echoes-amplify/

The Al boom's reliance on
circular deals is raising fears of

a bubble

A spate of recent deals among Al's biggest players has tightened

the circle of companies and investments underpinning the

technology’s explosive growth.

https://www.nbcnews.com/business/economy/openai-nvidia-amd-deals-risks-rcna234806
October 6, 2025

AMD and OpenAl announce
strategic partnership to deploy
6 gigawatts of AMD GPUs

https://openai.com/index/openai-amd-strategic-partnership/
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Banka wokét sztucznej inteligencji rosnie, jednak nie oznacza to, ze musi peknac juz dzis.
O tym, jak trudno przewidzie¢c moment zakonczenia takiej spekulacji, najlepiej Swiadczy
przyktad prezesa Fed, Alana Greenspana, ktory juz w grudniu 1996 roku ostrzegat przed
Lirracjonalna wybujatoscia” rynkow akcji — ponad trzy lata i 400% wzrostu indeksu Nasdaq 100
przed koncem banki z konca lat 90. (wykres 2). Podobnie pierwsza strona The Economist ze
stycznia 1999 roku, ostrzegajaca przed nieuchronnym spadkiem cen spotek internetowych,
ukazata sie 15 miesiecy i ponad 100% wzrostu przed szczytem euforii na Nasdaq 100. Szukajac
analogii do obecnej sytuacji, mozna uznac¢ wrzesniowa opinie Jerome'a Powella o zbyt wysokich
wycenach na rynku akgcji za przedwczesne ostrzezenie, a oktadke The Economist z potowy
wrzesnia, kwestionujaca sens ogromnych naktadow na rozwdj sztucznej inteligencji (sugerujaca
.przepalanie kasy") — za sygnat ostrzegawczy, choc jeszcze nie alarmowy.

Wykres 2: W czasie hossy ery dot-coméw wiele ostrzezen przed banka spekulacyjna i
wysokimi wycenami spoétek okazato sie przedwczesnych (cho¢ stusznych).
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Federal Reserve's Jerome Powell
warns that stocks are ‘fairly highly
valued'—here's what he means

Published Thu, Sep 25 2025-10:09 AM EDT
https://www.cnbc.com/2025/09/25/federal-reserve-chair-jerome-powell-warns-stocks-are-fairly-highly-valued.html

What if the $3trn Al
investment boom goes wrong?

Even if the technology achieves its potential,
plenty of people will lose their shirts

https://www.economist.com/leaders/2025/09/11/what-if-the-3trn-ai-investment-boom-goes-wrong
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Powell ma racje — na Wall Street jest drogo. Jesli jednak rzeczywiscie mamy do czynienia ze

3). Bez nich wskaznik C/Z dla czotowych spoétek technologicznych zblizat sie do 100.

Dzis w pierwszej dziesigtce jest osiem spoétek technologicznych (obok Berkshire Hathaway
i JPMorgan), a ich wskaznik wynosi okoto 50 (wykresy 4-5). Drogo — ale historia pokazuje,
ze moze byc jeszcze drozej. Rynek akcji bedzie wiec jeszcze wielokrotnie mierzyt sie
z watpliwosciami: ,czy to juz koniec?”. | —jak dotad — moze wychodzi¢ z takich prob zwyciesko.

High US stock valuations bring back
memories of dotcom exuberance

By Chibuike Oguh and Suzanne McGee ——

Al

October 9, 2025 10:03 PM GMT+2 - Updated & hours ago

https://www.reuters.com/business/high-stock-valuations-sparking-investor-worries-about-market-bubble-2025-10-09/

Wykres 3: W szczycie hossy lat 90-tych XX wieku do najwiekszych spétek na Wall Street
nie zaliczaly sie jedynie firmy technologiczne.

Largest 20 S&P 500 Companies by Market Cap in 1999
(as of 12/31/1999, in billions USD)
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zrodto: https://www.finhacker.cz/top-20-sp-500-companies-by-market-cap/
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Wykres 4: Dzi$ 8 na 10 najwiekszych firm na Wall Street to spoétki technologiczne.

Largest 20 S&P 500 Companies by Market Cap in 2025
(as of 10/8/2025, in billions USD)
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zrodto: https://www.finhacker.cz/top-20-sp-500-companies-by-market-cap/

Wykres 5: Na Wall Street jest drogo, ale w szczycie euforii konica lat 90-tych XX wieku
byto jeszcze droze;j.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Zachowanie spotek z branzy Al nie jest juz jednak jedynym przejawem silnych, spekulacyjnych
nastrojow. W ostatnich trzech miesigcach, wraz z fala bicia rekordow na Wall Street, pojawity
sie zjawiska przypominajgce pandemiczng spekulacje z lat 2020-2021. Indywidualni inwestorzy
ponownie poczuli wiatr w zaglach, znaczaco zwiekszajac swojg aktywnos¢ (wykresy 6-11).
Najlepiej oddaje to trzykrotny wzrost kursu spotki Robinhood — tworcy popularnej wsrdd
drobnych graczy aplikacji transakcyjnej. Powrdcita moda na spétki memowe, a nowym
obiektem zainteresowania staty sie firmy z branzy komputerow kwantowych. Odrodzit sie
rowniez rynek ofert publicznych — zarowno tradycyjnych IPO, jak i modnych w 2021 roku firm
typu SPAC (wykresy 12-15). W sierpniu na nowojorskiej gietdzie zadebiutowata
kryptowalutowa platforma o wymownej nazwie Bullish. Kryptowaluty — ze stynnym
Dogecoinem na czele — znéw przyciggaja uwage inwestoréw (wykres 16).

A fresh retail-trading frenzy is
reshaping financial markets

Blame apps and DORKSs, not stimmies

https://www.economist.com/finance-and-economics/2025/07/29/a-fresh-retail-trading-frenzy-is-reshaping-financial-markets

Retail investors are back in the market
in a big way after summer pause.
What they are buying

https://www.cnbc.com/2025/10/09/retail-investors-are-back-in-the-market-in-a-big-way-after-summer-pause-what-they-are-
buying.html

Retail investors take over the US
stock market! The trading volume of
'‘doomsday options' accounts for
more than 60% of the total US stock
trading volume, with fractional share
trading accounting for 66%.

wallstreetcn

https://news.futunn.com/en/post/62254702/retail-investors-take-over-the-us-stock-market-the-
trading?level=3&data_ticket=1750800440359198
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Wykres 6: W ostatnich tygodniach w USA odnotowano bardzo silny popyt na akcje ze
strony detalicznych inwestorow.
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zrédto: https://www.zerohedge.com/markets/incredible-demand-retail-investors-buy-record-shattering-100bn-stocks-past-month

Wykres 7: Naplyw do funduszy akcyjnych byt we wrzesniu 2025 roku najwyzszy od
niemal roku.
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zrédto: https://www.marketwatch.com/story/fomo-driven-stock-buying-spree-helps-market-avoid-september-slump-4140d1da
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Wykres 8: Kurs akcji Robinhood w tym roku potroit sie.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 9: Indywidulani inwestorzy ponownie rzucili sie na rynek opgji na akcje.
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zrodto: https://www.marketwatch.com/story/fomo-driven-stock-buying-spree-helps-market-avoid-september-slump-4140d1da
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Wykres 10: W ostatnich kwartatach wyraznie rosnie udziat inwestorow detalicznych w
obrotach gietldowych w USA.

US Equity—Volume Segmentation Estimates

—Retail Institutional Buy-Side @ —Bank —Non-Bank Market Makers/HFT
50%

1Q17 4Q17 3Q18 2Q19 1Q20 4Q20 3Q21 2Q22 1Q23 4Q23 3Q24 2Q25

Bloomberg
Intelligence

Source: Bloomberg Intelligence

zrédto: Bloomberg

Wykres 11: Detaliczni inwestorzy, kupujac swoje ulubione akcje, mogli w tym roku
pokonac szeroki indeks akcji na Wall Street.

Retail Traders Beat Broader Market

Z Citi US Retail Favorites Basket S&P 500 Index
100%

50

-50
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Source: Bloomberg
Data is normalized with percentage appreciation as of December 31, 2024,

zrédto: https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-10-10/retail-crowd-beats-the-s-p-500-as-soaring-trading-sparks-
concern?sref=kRROLXCQ
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Why the market's new favorite meme stock is
surging again
https://finance.yahoo.com/news/why-markets-favorite-meme-stock-222147893.html

Meme stocks are back — and this time they are here to stay

08 September 2025

https://lwww.trustnet.com/news/13457756/meme-stocks-are-back-and-this-time-they-are-here-to-stay

Memes Are Back: Retail Investors Are Piling Into
These Quantum Stocks

By MarketBeat.com | Author Dan Schmidt | Stock Markets
Published 09/29/2025, 03:14 PM
https://www.investing.com/analysis/memes-are-back-retail-investors-are-piling-into-these-quantum-stocks-200667673

Mark Cuban Says 'Everything Is a Meme' in Today's
Market — and Warns Retail Traders Can 'Move
Stocks More Than Analysts' Opendoor Is A Good
Example

https://finance.yahoo.com/news/mark-cuban-says-everything-meme-000100254.html

The penny stock is having a moment
again

Penny stock IPOs are surging to levels not seen since the 1980s thanks to commission-
free trading apps, crypto-primed retail investors, and distracted regulators

https://qz.com/penny-stocks-surge-retail-investors

It's IPOs galore! Tracking the IPO market recovery
in 2025.

https://finance.yahoo.com/video/ipos-galore-tracking-recovery-ipo-195000424.html

How Smaller Investors Can Join the

IPO Club

The market for new stock offerings is booming again, and access is
easier than ever, but beware the risks

By Lori Ioannou
Oct. 3, 2025 11:00 am ET

https://www.wsj.com/finance/stocks/retail-investors-ipos-258495a7
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Wykres 12: Wyrazne odrodzenie rynku IPO w 2025 roku.

U.S. IPO market rebounds in 2025

Deal values No.
314.64
1010
52.04 Zi
2015 2025

Note: Data as of Sept 29

Source: Dealogic

zrodto: https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/us-government-shutdown-threatens-disrupt-ipo-market-
momentum-2025-10-01/

A Wall Street wheeze makes a
surprising comeback

SPACs are back in favour

https://www.economist.com/business/2025/07/02/a-wall-street-wheeze-makes-a-surprising-
comeback

SPACs are back: This
year’s crop of blank check
companies lack celebrity
sponsors, and that’s likely
a good thing

https://fortune.com/2025/07/01/spacs-ipos-goldman-sachs-morgan-stanley-cantor-fitzgerald-btig-santander-sec-buzzfeed/
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Wykres 13: Na Wall Street ponownie zagoscity oferty firm widmo, czyli SPAC.

SPAC to the future

United States, number of SPAC* initial public
offerings raising more than $100m

Completed M Pending or announced
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Source: Bloomberg *Special-purpose acquisition company

zrodto: https://www.economist.com/business/2025/07/02/a-wall-street-wheeze-makes-a-surprising-comeback

Wykres 14: Skokowy wzrost wartosci ofert SPAC w drugim kwartale 2025 roku.

Exhibit 13: SPACs raised $12 billion in TH 2025
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Source: Dealogic, Goldman Sachs Global Investment Research

zrédto: Goldman Sachs
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Wykres 15: Indeks pokazujacy gieldowe zachowanie spotek SPAC zrownat sie juz niemal
z rekordem sprzed czterech lat.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Shares of Bullish soar in NYSE debut
after crypto exchange prices IPO
above expected range

PUBLISHED WED, AUG 13 2025.1:07 PM EDT | UPDATED WED, AUG 13 2025.4:38 PM EDT

https://www.cnbc.com/2025/08/13/crypto-exchange-bullish-more-than-doubles-in-nyse-debut-after-pricing-ipo-above-
expected-range.html

Meme Coins Are Pumping Again: Shiba
Inu and Dogecoin Price Prediction

https://en.cryptonomist.ch/2025/10/08/meme-coins-are-pumping-again-shiba-inu-and-dogecoin-price-prediction/
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Wykres 16: Powrdcita moda na kryptowaluty i to nie tylko na Bitcoina.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Ogtoszenie przez niewielka spotke Eightco nowej strategii, opartej na skupie cyfrowej waluty
Worldcoin (projekt Sama Altmana) — na wzér Michaela Saylora z MicroStrategy — wywotato
jednodniowy wzrost kursu az o 3000%. Trudno o bardziej spektakularny przejaw goraczki
spekulacyjnej na rynkach finansowych. Ostatni raz podobna fale ekscytacji obserwowalismy na
poczatku 2021 roku, gdy inwestorzy masowo kupowali akcje GameStopu i licytowali tokeny
NFT z wizerunkiem znudzonych matp (wykres 17).

Eightco's Worldcoin Gambit Sparks
3,000% Surge in Volatile Crypto
Treasury Play

Market Vision - Monday, Sep 8, 2025 915 pm ET ) 4min read
https://www.ainvest.com/news/eightco-worldcoin-gambit-sparks-3-000-surge-volatile-crypto-treasury-play-2509/
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Wykres 17: W ostatnich miesiacach powrocity zachowania znane z czaséw pandemicznej
spekulacji lat 2020-21.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

'Very speculative, very frothy, very greedy': Wall
Street says stock market's rise to records poses
risks

https://finance.yahoo.com/news/very-speculative-very-frothy-very-greedy-wall-street-says-stock-markets-rise-to-records-poses-
risks-140152048.html

Stock benchmarks are scaling record
highs: ‘Animal spirits are soaring’

PUBLISHED THU, SEP 11 2025.12:15 AM EDT | UPDATED THU, SEP 11 2025.11:25 PM EDT

https://www.cnbc.com/2025/09/11/stock-benchmarks-are-scaling-record-highs-animal-spirits-are-soaring-.html

Tak jak prawdziwa banka — czy to internetowa, czy Al — rosnie dtugo, a peka tylko raz, tak
przesadny optymizm inwestoréw czesto tworzy grunt pod liczne korekty w trwajacej hossie.
Rynek musi jednak do nich dojrzec i znalez¢ odpowiedni pretekst. W mojej ocenie takim
impulsem mogtyby by¢ ujemne dane o zatrudnieniu w amerykanskim sektorze pozarolniczym
(nonfarm payrolls), co zasugerowaty juz stabsze dane z firmy ADP (wykresy 18-19). Zamkniecie
rzadu USA (tzw. shutdown) pozbawito jednak inwestoréw dostepu do szerokiego zestawu
danych gospodarczych. Dzieki temu ostatnia fala hossy na Wall Street nie musiata przej$¢ proby
stabosci rynku pracy. To moze sie jednak zmieni¢ w kolejnych tygodniach.

\ \
"\
A7 Investors


https://finance.yahoo.com/news/very-speculative-very-frothy-very-greedy-wall-street-says-stock-markets-rise-to-records-poses-risks-140152048.html
https://finance.yahoo.com/news/very-speculative-very-frothy-very-greedy-wall-street-says-stock-markets-rise-to-records-poses-risks-140152048.html

Wykres 18: Czy stabsze dane z rynku pracy w USA stana sie detonatorem rynkowej
korekty?
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 19: Stabsze dane z rynku pracy moga by¢ dowodem, ze obawy konsumentéw w
USA byly zasadne.
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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.

Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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