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Pierwszy miesigc 2026 roku na sSwiatowych rynkach przyniést kilka nowosci, m.in.
odbicie cen ropy oraz wyrazng site mniejszych spotek, ktorej pierwsze sygnaty byto widac
juz pod koniec ubiegtego roku. W praktyce jednak styczen okazat sie skrécong
i podkrecona wersja 2025 roku. Wszystko dziato sie szybciej, mocniej i bardziej intensywnie.

Na rynki powrécita narracja dtugotrwatego spadku wartosci dolara i stopniowej utraty
przez niego miedzynarodowego prymatu, okreslana mianem tzw. debasement trade.
Sam Donald Trump podsycat ten medialny trend, twierdzac, ze ostabienie dolara wcale
go nie martwi, a wrecz jest pozadane jako dodatkowe, obok polityki celnej, wsparcie
dla krajowego przemystu. Z drugiej strony sekretarz skarbu Scott Bessent konsekwentnie
podkreslat dazenie do utrzymania pozycji dolara jako niekwestionowanej waluty
rezerwowej Swiata.

Temat potencjalnej dewaluacji dolara oraz wzrost ryzyka geopolitycznego zostat
uznany przez inwestorow za jeden z gtownych czynnikdw stojacych za ostatnig falg
gwattownych wzrostéw cen ztota i srebra. Styczehn przyniést powtérke ubiegtorocznego
rajdu na rynku metali szlachetnych z wrzesnia i pazdziernika, jednak tym razem ruch
ten byt wyraznie silniejszy i bardziej dynamiczny. Podobnie jak jesienig ubiegtego roku,
rynek metali szlachetnych ponownie opanowata czysta spekulacja. Fakt, ze poprzednia
korekta nie zakonczyta trendu wzrostowego na metalach szlachetnych, oznacza, ze réwniez
ostatni krach nie musi przesadzac o jego koncu. Mozna jednak oczekiwac, ze rynek bedzie
potrzebowat czasu, aby zredukowa¢ nadmiernie spekulacyjne pozycje.

Rewolucja zwigzana ze sztuczng inteligencja zaczyna wzbudzac¢ wsréd inwestorow wiecej
frustracji niz ekscytacji. W styczniu biezacego roku temat Al pozostawat w centrum uwagi
rynkéw, jednak nie w formule znanej z lat 2023-2024, kiedy dominowat entuzjazm
i poszukiwanie najwiekszych beneficjentow nowej technologii. Obecnie, podobnie
jak w drugiej potowie ubiegtego roku, inwestorzy koncentruja sie raczej na identyfikowaniu
potencjalnych przegranych tej transformacji. Jednym z najczesciej powracajgcych watkow
jest kwestionowanie przysztosci branzy Saas, ktéra wedtug czesci uczestnikdbw rynku moze
znalez¢ sie pod silng presjg ze strony nowych rozwigzan Al. Pamietajmy jednak, ze jeszcze
trzy lata temu inwestorzy byli niemal pewni, ze dni wyszukiwarki Google sg policzone.
Tymczasem jej pozycja rynkowa pozostaje bardzo silna.

Przyznam, ze w tym catym medialnym i narracyjnym chaosie ostatnich tygodni mozna sie
zagubié. Najwazniejsze jest jednak to, ze same rynki nie poddajg sie panice. Dowodem
jest fakt, ze gtéwne indeksy utrzymujg sie w okolicach historycznych maksimow
lub w przypadku rynkéw wschodzacych, nawet je bijac. To chyba dobry znak.
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Komentarz miesieczny: Luty 2026

Pierwszy miesigc 2026 roku na swiatowych rynkach przyniést kilka nowosci, m.in. odbicie cen
ropy oraz wyrazng site mniejszych spoétek, ktérej pierwsze sygnaty byto widac juz pod koniec
ubiegtego roku. W praktyce jednak styczen okazat sie skrécong i podkrecong wersjg 2025 roku.
Wszystko dziato sie szybciej, mocniej i bardziej intensywnie. Zaczeto sie od niemal filmowej
demonstracji sity amerykanskich dziatan w Wenezueli, a skonczyto na jednodniowym krachu
na rynku metali szlachetnych oraz gwattownym spadku notowan Bitcoina. Po drodze pojawity
sie kolejne odstony wojen celnych, grozba starcia miedzy sojusznikami o Grenlandie, stabos$¢
dolara i surowcowa euforia. Inwestorzy zamiast szukac¢ zwyciezcéw rewolucji Al coraz czesciej
prébowali wskazac jej przegranych. Jednym stowem: chaos.

Business Strapsin
Hurtling through another
year of Donald Trump

Po ataku na Wenezuele, obustronnym prezeniu muskutéw w sporze o dunska kolonie
oraz zamieszkach w Iranie i ryzyku potencjalnej interwencji USA, nad rynkami ponownie
zawisto widmo eskalacji konfliktu geopolitycznego (wykres 1). Raz jeszcze pojawity sie grozby
istotnego podniesienia cet, kierowane przez Donalda Trumpa pod adresem Kanady, Korei,
panstw handlujacych z Iranem, a takze Europy. Tym razem byty one jednak postrzegane raczej
jako narzedzie presji politycznej, majace zastepowac dziatania militarne, niz zapowiedz realnej
eskalacji.
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Wykres 1: Za sprawa Donalda Trumpa konflikt geopolityczny ponownie znalazt sie
w czotdéwece gtdwnych zagrozen wedtug profesjonalnych inwestoréw.

What do you consider the biggest ‘tail risk'?

Geopolitical conflict ’

Al bubble

I Chart 11: FMS Investors see "geopolitical conflict” as the biggest 'tall risk’
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Source: BofA Global Fund Manager Survey.
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America

Ta forma ,dyplomacji kanonierek” znalazta odzwierciedlenie na rynkach surowcéw, zwtaszcza
metali szlachetnych, a takze na rynku walut i obligacji. Po raz kolejny okazato sie, ze nagty
i wyrazny wzrost rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych, wynikajacy zaréwno
z przeceny japonskiego dtugu, jak i zapowiedzi masowej wyprzedazy amerykanskich papieréw
przez europejskich sojusznikdw, moze wptywac na decyzje podejmowane w Biatym Domu.
Donald Trump stosunkowo szybko przeszedt z pozycji sity do pertraktacji, a temat Grenlandii
zniknat z agendy, nie wyrzadzajac rynkom akcji wiekszych szkéd. Jedynym wyraznym efektem
byto chwilowe wyhamowanie rozpedzajacych sie indekséw gietdowych w Europie.
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Konsekwencja tych zawirowan geopolitycznych, a takze ponownego ataku na niezaleznosc¢
Rezerwy Federalnej, w tym sledztwa prokuratorskiego wobec Jerome’a Powella, byta wyrazna
przecena amerykanskiej waluty. Na rynki powrdcita narracja diugotrwatego spadku wartosci
dolara i stopniowej utraty przez niego miedzynarodowego prymatu, okreslana mianem tzw.
debasement trade. Sam Donald Trump podsycat ten medialny trend, twierdzac, ze ostabienie
dolara wcale go nie martwi, a wrecz jest pozadane jako dodatkowe, obok polityki celngj,
wsparcie dla krajowego przemystu.

Z drugiej strony sekretarz skarbu Scott Bessent konsekwentnie podkreslat dazenie
do utrzymania pozycji dolara jako niekwestionowanej waluty rezerwowej swiata. Zaprzeczyt
réwniez doniesieniom o interwencyjnym skupie jena prowadzonym wspolnie z Bankiem Japonii,
ktére stanowity jeden z gtdbwnych argumentéw wysuwanych przeciwko amerykanskiej walucie.

US Dollar Tanks After Trump Says He
Isn’t Worried About Decline

https:.//www.bloomberg.com/news/newsletters/2026-01-27/us-dollar-tanks-after-trump-says-he-isn-t-worried-about-
decline?sref=kRROLXCQ

The dollar is sinking. Trump thinks it’s
great.

A weakening dollar causes concern because it diminishes the purchasing power of U.S.

businesses and consumers and can lead to higher inflation.

https://www.politico.com/news/2026/01/27/the-dollar-is-sinking-trump-thinks-its-great-00750307

Trump says value of the dollar is 'great’,
currency hits 4-year low

By Ismail Shakil, Saqib Igbal Ahmed and Laura Matthews

January 28, 2026 8:26 AM GMT+1 - Updated 8 hours ago

https:.//www.reuters.com/world/trump-says-value-dollar-is-great-2026-01-27/

Bessent says US has strong dollar policy,
'‘absolutely not' intervening to support
yen

By Reuters

Aa
January 28, 2026 5:53 PM GMT+1 - Updated January 28, 2026 D .<:

https://www.reuters.com/world/asia-pacific/bessent-says-us-has-strong-dollar-policy-absolutely-not-intervening-support-yen-
2026-01-28/
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Just how debased is the dollar?

Not nearly as much as it could be

) Share

ILLUSTRATION: SATOSHI KAMBAYASHI

Jan 28th 2026 | 4 minread

https://www.economist.com/finance-and-economics/2026/01/28/just-how-debased-is-the-dollar
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Sytuacje rynkowg dodatkowo skomplikowat wybor Kevina Warsha, uwazanego za umiarko-
wanego monetarnego jastrzebia, na nowego szefa Rezerwy Federalnej. | cho¢ indeks wartosci
dolara wobec walut rynkéw rozwinietych faktycznie spadt do najnizszego poziomu
od czterech lat, a od poczatku drugiej kadencji prezydenta Trumpa obnizyt sie 0 12%, to wcigz
trudno traktowa¢ debasement trade jako cos wiecej niz narracje podsycang przez media
o nieuchronnym upadku amerykanskiej waluty.

W pierwszym roku pierwszej kadencji Donalda Trumpa wartos¢ dolara spadia o 13%,
aby w kolejnych latach powréci¢ do punktu wyjscia. Obecnie indeks amerykanskiej waluty
znajduje sie na poziomie nie tylko z 2022 roku, ale takze z konca 2015 roku. W praktyce
oznacza to, ze od blisko dziesieciu lat dolar pozostaje w szerokiej konsolidacji, wahajac sie
w przedziale okoto 10%. Trudno na tej podstawie wysnuwac daleko idace, katastroficzne
wnioski dotyczace jej przysztosci.

Mimo to temat potencjalnej dewaluacji dolara oraz wzrost ryzyka geopolitycznego zostat
uznany przez inwestoréw za jeden z gtébwnych czynnikbw stojgcych za ostatnig falg
gwattownych wzrostéw cen ztota i srebra (wykres 2).

The Debasement Trade Is Driving
Gold Prices to Dizzying Heights

Gold surpasses $5,000 an ounce as traders pull back from sovereign bonds,
currencies.

https:.//www.bloomberg.com/news/newsletters/2026-01-26/the-debasement-trade-is-driving-gold-prices-to-dizzying-
heights?sref=kRROLXCQ

ANEW GOLD ORDER

GOLD AND SILVER HAVE SCALED RECORD HIGHS, WITH PLATINUM AND
PALLADIUM JOINING THE BULL RUN, AFTER THE DEMAND-LED SURGE, WHAT
18 THE OUTLOOK FOR PRECIOUS METAL PRICES IN 20267
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Wykres 2: W obliczu ryzyka geopolitycznego, mozliwej utraty niezaleznosci przez Fed
i potencjalnego upadku dolara ztoto stato sie najbardziej popularnym aktywem ws$rod
globalnych zarzadzajacych, zastepujac Wspaniata Siédemke.

I Chart 12: "Long gold" the most crowded trade for the 1* time in 4 months
What do you think is currently the most crowded trade?

Long Gold

Long Magnificent /
Short US dollar
Short JGBs

Long US banks

Long Asla tech

Long global bank stocks

0 10 20 30 40 50 60

Source: BofA Global Fund Manager Survey

zrodto: Bank of America

Styczen przyniést powtérke ubiegtorocznego rajdu na rynku metali szlachetnych z wrzesnia
i pazdziernika, jednak tym razem ruch ten byt wyraznie silniejszy i bardziej dynamiczny.
Réwniez pozniejsza korekta miata znacznie wiekszg skale niz wczesniej. Krach, ktéry nastgpit
podczas ostatniej styczniowe] sesji, byt przyspieszong i zwielokrotniong wersjg spadkow
z drugiej potowy pazdziernika 2025 roku. Jednodniowy spadek ceny ztota o niemal 10% nalezy
do rzadkosci, jednak jeszcze wieksze wrazenie zrobit 26-procentowy spadek ceny srebra, ktéry
nie miat precedensu.

W ciggu ostatnich kilku tygodni, podobnie jak jesienig ubiegtego roku, rynek metali
szlachetnych ponownie opanowata czysta spekulacja (wykres 3).

Gwattownie wzrosto zainteresowanie ztotem i srebrem wsrod inwestorow detalicznych. Byto
to widoczne zaréwno w rosngcym wolumenie opcji kupna na te surowce, jak i w rekordowych
obrotach funduszy ETF zapewniajacych na nie ekspozycije (wykresy 4-8).

Gold Volatility Explodes as Price Trades Like a
Meme Stock

https:.//www.investing.com/analysis/gold-volatility-explodes-as-price-trades-like-a-meme-stock-200674062

Is Silver’s ‘Meme Moment’ Arriving? Surging
Prices Mask Momentum Bubble Concerns

https:.//www.tradingkey.com/analysis/commodities/metal/261514866-silver-meme-moment-futures-surge-masks-underlying-
momentum-bubble-risk-tradingkey
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Nearly $40 billion! Silver ETF's
single-day trading volume surpasses
NVIDIA and Tesla.

Golden10 Data

https://news.futunn.com/en/post/67977441/nearly-40-billion-silver-etf-s-single-day-trading-
volume?level=1&data_ticket=1750800440359198

Silver suffers biggest drop in 46
years, with ‘every man and his dog
rushing for the exit’

Silver still tallied a ninth straight monthly rise, its longest such win streak on
record

https://www.marketwatch.com/story/silver-heads-for-biggest-drop-in-14-years-with-every-man-and-his-dog-rushing-for-the-

exit-081baf5c
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Wykres 3: Odbicie dolara w reakcji na wyboér nowego szefa Fed byto tylko pretekstem
do jednodniowego krachu na cenach metali szlachetnych. Prawdziwym powodem byta
nadmierna spekulacja.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 4: W styczniu 2026 roku detaliczni inwestorzy ponownie zainteresowali sie
ztotem i to w podobnej skali jak na przetomie wrzesnia i pazdziernika ubiegtego roku.

GLD - Stock Price vs Social Sentiment

Stock Price () Positive () Negative @ Neutral
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zrédto: https://swaggystocks.com/dashboard/wallstreetbets/ticker-sentiment/GLD
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Wykres 5: W przypadku srebra zainteresowanie drobnych graczy w ostatnich tygodniach
byto znacznie wieksze od odnotowanego w pazdzierniku 2025 roku.

SLV - Stock Price vs Social Sentiment

Stock Price ) Positive ) Negative @) Neutral
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zrodto: https://swaggystocks.com/dashboard/wallstreetbets/ticker-sentiment/SLV

Wykres 6: Wolumen opcji kupna na fundusze dajace ekspozycje na ztoto i srebro
na rekordowych poziomach.

Gold and Silver ETFs See Record Call Buying
Heavy options buying on GLD and SLV set stage for squeeze
GLD call options Ol / SLV call options Ol

Contracts
8M
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Source: Bloomberg, SPDR, iShares

zrédto:https.//www.bloomberg.com/news/articles/2026-02-01/how-chinese-speculators-set-the-stage-for-gold-and-silver-
crash?sref=kRROLXCQ
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Wykres 7: Gwattowny wzrost obrotu jednostkami funduszy srebra na Wall Street.

Paper Chase
Trading volume in three silver-linked ETFs surged to the highest level on record on
Monday, according to preliminary data
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Source: Dow Jones Market Data, FactSet

zrédto:https://www.tradingkey.com/analysis/commodities/metal/261514866-silver-meme-moment-futures-surge-masks-
underlying-momentum-bubble-risk-tradingkey

Wykres 8: Wartosé obrotu funduszem srebra SLV zréwnala sie pod koniec stycznia
ze skala handlu gietdowego na najwiekszym funduszu reprezentujacym indeks S&P500.

Silver ETF Volume On Par With SPY ETF

WiShares Silver Trust ETF ™ State Street SPDR S&P 500 ETF Trust
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zrédto:https://news.futunn.com/en/post/67977441/nearly-40-billion-silver-etf-s-single-day-trading-
volume?level=1&data_ticket=1750800440359198
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Dodatkowym zrédtem spekulacyjnego impulsu byty Chiny, gdzie inwestorzy na lokalnych
rynkach masowo zaczeli obstawiac¢ dalsze wzrosty cen praktycznie wszystkich metali, nie tylko
szlachetnych (wykres 9). Handel jednostkami jedynego publicznie notowanego funduszu
srebra na gietdzie w Shenzhen zostat zawieszony po tym, jak premia ponad wartos¢
aktywow netto przekroczyta 50% (wykres 10). Oznacza to, ze inwestorzy byli sktonni ptacic¢
0 potowe wiecej, niz wynosita rzeczywista wartosc¢ posiadanych przez fundusz aktywow, tylko
po to, aby uczestniczy¢ w rynkowej euforii. Nawet w szczycie poprzedniej fali wzrostowej
w pazdzierniku 2025 roku skala spekulacji nie byta tak duza.

China’s Metals Mania Sends Copper
Soaring Past $14,000 a Ton

https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-01-29/copper-rallies-to-record-on-Ime-as-base-metals-extend-bull-
run?sref=kRROLXCQ

China’s Precious Metals Frenzy
Sparks Protest as Risks Grow

By Yihui Xie

January 28, 2026 at 3:15 AM GMT+1
Updated on January 28, 2026 at 9:38 AM GMT+1

https:.//www.bloomberg.com/news/articles/2026-01-28/chinese-silver-fund-halts-trading-as-frenzy-drives-up-
premium?sref=kRROLXCQ

ANALYSIS | 01/29/2026 18:35:41 GMT

Surging Gold and Silver prices creating chaos in
Chinese markets

https:.//www.fxstreet.com/analysis/surging-gold-and-silver-prices-creating-chaos-in-chinese-markets-202601291835

China Suspends Silver and Oil Fund Trading During Market
Volatility

BY MUFLIH HIDAYAT ON JANUARY 30, 2026

https://discoveryalert.com.au/china-halts-trading-silver-oil-funds-2026/

China Imposes Full-Day Silver Fund Pauses Amid
Commodity Mania

China suspended trading of five commodity funds on Friday to reduce the underlying risks of investment
mania in gold, silver, and all,
https://www.fxleaders.com/news/2026/02/01/china-imposes-full-day-silver-fund-pauses-amid-commodity-mania/
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China’s ‘gold fever’ sparks USS1 billion scandal as trading
platform collapses

Chinese platform JWR faced a liquidity crisis as investors rushed to cash in on surging gold prices,
leaving customers billions of yuan out of pocket

https://www.scmp.com/economy/china-economy/article/3341633/chinas-gold-fever-sparks-us1-billion-scandal-trading-
latform-collapses

Chinese Speculators Set the Stage
for Gold and Silver Crash

https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-02-01/how-chinese-speculators-set-the-stage-for-gold-and-silver-
crash?sref=kRROLXCQ

Wykres 9: W ostatnich dwdch miesiacach nastapit znaczacy wzrost obrotu kontraktami
terminowymi na wiele surowcéw na chiiskich gietdach.

Metals Mania in Shanghai Sends Trading Volumes to Record
Trading activity has spiked since late last year
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Wykres 10: Chinska euforia na rynku srebra. Rekordowa premia w notowaniach funduszu
srebra na gietdzie w Shenzhen.

55

I r6znica miedzy ceng na gietdzie a NAV funduszu UBS SDIC Silver
future (skala prawa, w %)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Zaréwno wtedy, jak i teraz, musiato sie to zakonczy¢ w podobny sposdéb, czyli gwattowna
korektg, niezbedng do ostudzenia nadmiernie rozgrzanych nastrojow inwestoréw. Fakt,
ze poprzednia korekta nie zakonczyta trendu wzrostowego na metalach szlachetnych,
oznacza, ze réwniez ostatni krach nie musi przesadzac o jego koncu. Mozna jednak oczekiwac,
ze rynek bedzie potrzebowat czasu, aby zredukowa¢ nadmiernie spekulacyjne pozycje
i przywréci¢ bardziej stabilne warunki. Analogiczny proces schtadzania nastrojow trwa juz
od kilku miesiecy na rynku kryptowalut. Niedawny spadek ceny Bitcoina w okolice 70 tys.
dolaréw byt bolesnym przypomnieniem o ryzyku dla wielu inwestorOw, zwtaszcza ze srednia
cena zakupu Bitcoinbw za posrednictwem funduszy ETF w ostatnich dwoéch latach wynosita
okoto 90 tys. dolarow (wykres 11).

Bitcoin Crashes To Around $60.000 As Historic
Free all Worsens—Price Is Down Over 50% In 4
Months

https:.//www.forbes.com/sites/antoniopequenoiv/2026/02/05/bitcoin-crashes-to-around-60000-as-historic-free-fall-worsens-
price-is-down-over-50-in-4-months/

Bitcoin plunges as ‘forced deleveraging’ accelerates

https://www.afr.com/markets/currencies/bitcoin-plunges-10pc-as-forced-deleveraging-accelerates-20260206-p50000

\ \
"5
7 Investors



Wykres 11: Po stabej koncdwce ubiegtego roku na rynku kryptowalut przetom stycznia
i lutego 2026 roku przyniost gwattowne pogorszenie sytuacji. Przecena nabrata tempa.

The Average Purchase Point of All Ten Spot Bitcoin ETFs Inflows

Since Inception

$120K

W Bitcoin Price (5PM ET)
. Average Cost of All Spot BTC ETF Inflows
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Source: Bloomberg @ 2026 Bianco Research, LL.C.

Zrédto: https://x.com/biancoresearch

Nie tylko rewolucja blockchainowa przezywa obecnie trudniejszy okres. Coraz wiecej sygnatéw
wskazuje, ze réwniez rewolucja zwigzana ze sztuczng inteligencjg zaczyna wzbudzac¢ wsréd
inwestoréw wiecej frustracji niz ekscytacji. W styczniu biezgcego roku temat Al pozostawat
w centrum uwagi rynkdéw, jednak nie w formule znanej z lat 2023-2024, kiedy dominowat
entuzjazm i poszukiwanie najwiekszych beneficjentéw nowej technologii. Obecnie, podobnie
jak w drugiej potowie ubiegtego roku, inwestorzy koncentrujg sie raczej na identyfikowaniu
potencjalnych przegranych tej transformacji. Rosng obawy o trwatos¢ modeli biznesowych firm
najbardziej narazonych na zmiany technologiczne, szczegdlnie w kontekscie wysokich
naktadow kapitatowych niezbednych do rozwoju i utrzymania rozwigzan opartych na sztucznej
inteligencji (wykresy 12-13). Jednym z najczesciej powracajacych watkow jest kwestionowanie
przysztosci branzy SaaS (Software as a Service), ktora wedtug czesci uczestnikdw rynku moze
znalez¢ sie pod silng presja ze strony nowych rozwigzan Al (wykresy 14-15).
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World’s Best Digital Al in Finance - Boom In LNG Riches;
Banks - Round Il Round Il New Wealth Capital?

WORLD'S BEST PHIVATE BANK AWARDS

Tnlllons are floWing infh Al, driven byambitiofi
“and fear/o| joffalling behift but profits@te elusiVel

:

Wykres 12: Profesjonalni zarzadzajacy funduszami obawiaja sie dzi§ efektow
przeinwestowania przez spotki w rewolucje Al.

Chart 7: Overinvesting concerns pull back from November's record high
Net % of FMS say companies are overinvesting (too much capex)
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Source: BofA Global Fund Manager Survey.
BofA GLOBAL RESEARCH

zrodto: Bank of America

' ,; Investors



“% 4 REIP TOR DEN ABRI3S Offene Immobiflenfonds werden zur Anlegerfalle

DECTSCHE BANE
Der Rachefeldzug

gegen Christian
Sewing

ANGST VOR
DEN

Die Tech-Bosse bereiten sich auf ein Platzen der Blase
vor. Wer zahlt am Ende fiir die Milliardenexzesse?

year ahead

DEUTSCHE TELEKOM ENDE DES LUXUSWAHNS SIEMENS
CEO Tim Héttges Wie sich die Auto- Der zihe Weg zum
Iéimpft um sein Erbe industrie verzockte Tech-Konzern

Wykres 13: Problemy na rynku kredytu prywatnego oraz zbyt duze wydatki firm
ze Wspaniatej Siodemki to gtéwne zrédta potencjalnego kryzysu, wedtug inwestoréow.

I Chart 10: Private equity/credit & Al capex seen as most likely sources of credit event
What is the most likely source of a systemic credit event?

39%
Private equity/private credit

Al hyperscaler capex
Japanese government debt
7% mjan-26
Crypto & stablecoins mDec-25
4% mNov-25

US consumer credit
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Source: BofA Global Fund Manager Survey.
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America
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Wykres 14: Inwestorzy skupili sie ostatnio na szukaniu ofiar rewolucji Al. Na celowniku
znalazia sie branza oprogramowania.

220

—z7achowanie spoétek z branzy oprogramowania i "\
00 SaaS (Srednia z czterech indekséw branzowych)
180 = przebieg przemystowego indeksu Dow Jones
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

US software stocks slide after SAP, ServiceNow
results fuel Al disruption fears

REUTERS Stock Markets
Published 01/29/2026, 10:11AM | Updated 01/29/2026, 10:12 AM
https://www.investing.com/news/stock-market-news/us-software-stocks-slide-after-sap-servicenow-results-fuel-ai-disruption-
fears-4473752

US software stocks slump as Al
disruption fears take over

By Shashwat Chauhan

January 29, 2026 4:10 PM GMT+1 - Updated January 29, 2026

https.//www.reuters.com/business/us-software-stocks-slide-after-sap-servicenow-results-fuel-ai-disruption-fears-2026-01-29/

What is going on with Software stocks /
SaaSmageddon?

Is all hope lost for Software stocks?

https://4linvestments.substack.com/p/what-is-going-on-with-software-stocks
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Wykres 15: Los spotek z branzy Saas zbiegt sie ostatnio z losem Bitcoina.

Q) Jim Bianco &%

It has been said that crypto is "programmable money”" If so, should
trade like software stocks. And this chart shows they do.

Is the era of Al Agents, which is Killing SaaS, and smashing software stocks,
is "programmable money" suffering under the same fate?

"Programmable Money" (Bitcoin) vs Software Stocks

o i
-
MY .

Il S&P North American Expanded Technology Software Index
Spot BTC Price

zrodto: https://x.com/biancoresearch

Dobrym przyktadem zmiany nastawienia inwestorow byta reakcja rynku na sprawozdanie
finansowe ServiceNow, jednego z czotowych przedstawicieli tego sektora. Pomimo ogtoszenia
solidnych wynikéw kwartalnych oraz stabilnych prognoz, kurs jej akcji spadt o ponad 10%.
Inwestorzy uznali bowiem, ze spétka nie przedstawita wystarczajgco przekonujacych
argumentéw dowodzacych, ze nowe narzedzia bazujgce na sztucznej inteligencji (takie
jak Claude od Anthropic czy rozwigzania rozwijane w ekosystemie GitHub), nie stanowig
dtugoterminowego zagrozenia dla jej modelu biznesowego.

Trudno dzis jednoznacznie oceni¢, jak gteboki bedzie wptyw sztucznej inteligencji na sektor
SaaS. Warto jednak pamieta¢, ze wieloletnie relacje z klientami, wysoki poziom integraciji
oferowanych rozwigzan oraz zgromadzone w tym czasie dane moga stanowic istotng bariere
wejscia dla nowych konkurentéw i czynnik stabilizujacy pozycje rynkowa tych firm. Jeszcze trzy
lata temu inwestorzy byli niemal pewni, ze dni wyszukiwarki Google s3 policzone. Tymczasem
jej pozycja rynkowa pozostaje bardzo silna. Dodatkowo, dzisiejsze rozwigzania bazujgce
na sztucznej inteligencji w wielu przypadkach wcigz znajduja sie ha wczesnym etapie rozwoju.
Wedtug branzowych doniesien miata sie o tym przekona¢ spoétka Salesforce, ktéra
przedwczesnie zastgpita czes¢ zwolnionych pracownikédw agentami Al, by nastepnie zmierzy¢
sie z ograniczeniami nowych rozwigzan.
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Anthropic’s Claude Code Platform Looks Like a
Software Killer

https://finance.yahoo.com/news/anthropic-claude-code-platform-looks-050100734.html

Anthropic's Claude Cowork is a
fresh drag on software stocks. Are
Investors overreacting?

https:.//www.morningstar.com/news/marketwatch/20260115227/anthropics-claude-cowork-is-a-fresh-drag-on-software-
stocks-are-investors-overreacting

@iness | Seeking change \

Is Google’s 20-year dominance of
search in peril?

ChatGPT-like tools could disrupt a lucrative business

https://www.economist.com/business/2023/02/08/is-googles-20-year-search-dominance-about-to-end

Will OpenAl End Google’s Search Monopoly?

By Alex Zhavoronkov, PhD, Former Contributor. ® Expert in Al for healthcare and longevity biotechnology

Published Jan 18, 2023, 07:10pm EST
https.//www.forbes.com/sites/alexzhavoronkov/2023/01/18/will-openai-end-googles-search-monopoly/

Pod koniec stycznia pojawity sie takze spekulacje dotyczace przysztosci branzy gier
komputerowych, po prezentacji mozliwosci projektu Genie3 rozwijanego przez Google.
Przeceniajgc akcje Take-Two o 10% inwestorzy najwyrazniej uznali, ze teraz kazdy fan gier
bedzie mogt stworzy¢é w garazu lepsza wersje GTA 6 jeszcze zanim oryginat ujrzy Swiatto
dzienne (wykres 16). POki co jednak, powyzsze obawy to s3 tylko rynkowe narracje, nie fakty.

Has Google just destroyed game development
with Al?

https://interestingengineering.com/videos/has-google-just-destroyed-game-development-with-ai
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Google's Genie 3 rollout triggers video game stock
sell-off

Investingcon  Analyst Ratings
Published 01/30/2026, 04:39 PM
https://www.investing.com/news/analyst-ratings/googles-genie-3-rollout-triggers-video-game-stock-selloff-93CH-4477348

Wykres 16: Kolejna domniemana ofiara rewolucji Al — branza gier komputerowych.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Faktem byto natomiast to, ze Microsoft odnotowat rekordowy wynik bijgc generalnie
oczekiwania rynku, a mimo to zakonczyt sesje najwiekszym spadkiem od wybuchu pandemii.
Uwage inwestoréw przykut bowiem ,jedynie 39%"” wzrost przychodéw z chmury Azure, nizszy
od 40% wypracowanych w poprzednim kwartale (wykres 17). Skandaliczne niedociggniecie!
Spoétka przyznata, ze przychody rostyby szybciej, gdyby nie korzystata z mocy obliczeniowej
dla witasnych celéw, dlatego zamierza jeszcze wiecej inwestowa¢ w rozwadj centréw danych.
To jeszcze bardziej rozsierdzito inwestoréw. Okazuje sie, ze duze przyszte wydatki
sg problemem tak samo jak brak wystarczajgcych przychodéw wynikajgcych ze zbyt matych
wczesniejszych wydatkow. Jak wyjs¢ z tego btednego kota? Wystarczy byé spotkg Meta,
wtedy mozna wiecej. Po dobrych wynikach i ogtoszeniu planéw wydatkéw kapitatowych
0 wiekszej skali niz ubiegtoroczne inwestycje Microsoftu, kurs spotki wzrést o 10% (wykres 18).
W tym przypadku inwestorzy kupili opowiesc firmy.
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Microsoft demand backlog doubles
to $625 billion thanks to OpenAl,
but hefty spending and slower
revenue growth spook investors

https://fortune.com/2026/01/28/microsoft-stock-drops-azure-growth-slows-capex-spending-q2/

Slowing cloud growth and huge Al spending: Why
Microsoft's stock is plunging the most in nearly 6
years

https://www.businessinsider.com/microsoft-stock-down-g4-earnings-ai-spending-azure-cloud-tech-2026-1?IR=T

Microsoft Q2 earnings beat, but stock plummets as
investors fret on Al spend, cloud growth

https://finance.yahoo.com/news/microsoft-g2-earnings-beat-but-stock-plummets-as-investors-fret-on-ai-spend-cloud-growth-
154618162.html

Meta’s Mark Zuckerberg gets green
light from Wall Street to keep pouring
money into Al

43 PM EST | UP TED THU, JAN 29 2026.8:28 AM EST
https //WWW cnbc com/2026/01/28/metas zuckerberq -gets-green-light-from-wall-street-to-invest-in-ai.html

Meta boosts annual capex sharply on
superintelligence push, shares surge

Meta soars after proving Al spend
while Microsoft struggles to please

6.10:18 AM EST | UPDATED THU, JAN 29 2026.4:27 PM EST

https://www.cnbc.com/2026/01/29/meta-microsoft-stock-earnings-moves-tech.html
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Wykres 17: Przychody z chmury Azure w sp6tce Microsoft choé byty rekordowe to jednak
rosty zbyt mato dynamicznie wedtug wielu inwestorow.

Azure growth
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Source: Company, Dolphine Research

zrédto: https://longbridge.com/en/profiles/2106669

Wykres 18: W przypadku spotki Meta znaczacy wzrost zapowiadanych inwestycji w Al
inwestorzy przyjeli z entuzjazmem. Podobnej skali wydatki za ubiegty rok w spotce
Microsoft ich rozsierdzity.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Przyznam, ze w tym catym medialnym i narracyjnym chaosie ostatnich tygodni mozna sie
zagubi¢. Najwazniejsze jest jednak to, ze same rynki nie poddaja sie panice. Dowodem jest fakt,
ze gtowne indeksy utrzymuja sie w okolicach historycznych maksiméw lub w przypadku rynkow
wschodzacych, nawet je bijagc. To chyba dobry znak.
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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.

Zebra Tower | ul. Mokotowska1 | 00-640 Warszawa
tel. +48 22 588 18 45 | infolinia: 801 0033 70
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