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Z miesigca na miesigc zamiast ekscytacji i entuzjazmu zwigzanego z rozwojem sztucznej
inteligencji coraz czesciej pojawia sie sceptycyzm i obawy. Jeszcze pod koniec grudnia
ubiegtego roku tygodnik Time przyznat tytut ,Cztowieka Roku” ojcom zatozycielom
rewolucji Al. Dzis, zaledwie dwa miesigce pozniej, oktadke tego samego magazynu zdobia
wizerunki osdb ostrzegajacych przed zbyt szybkim i niekontrolowanym rozwojem tej
technologii. Do tego dochodzi ryzyko masowych zwolnier w wielu sektorach gospodarki.

Od poczatku roku inwestorzy zaczeli typowac firmy i branze ,skazane na zagtade” pod
naporem tej epokowej zmiany technologicznej. Pierwszymi ofiarami byty juz w styczniu
spotki tworzace oprogramowanie. W lutym trup Scielit sie jednak znacznie gesciej.
Inwestorzy zaczeli wyprzedawaé akcje brokeréw ubezpieczeniowych, firm obstugujacych
rynek nieruchomosci, agencji ratingowych, spotek agregujacych i analizujgcych dane
gospodarcze, finansowe czy prawne, a takze firm swiadczacych ustugi podatkowe. Dostato
sie rbwniez branzy turystycznej, spétkom finansowym oraz sektorowi cyberbezpieczenstwa.

Pod koniec lutego, po tej catej rzezi rzekomych ofiar rewolucji Al, okazato sie jednak,
ze dla czesci spotek istnieje catkiem prosty ratunek. Wystarczyto ogtosi¢ podpisanie
partnerstwa ze spotka Anthropic, aby zdja¢ zly urok i nagle odwroci¢ nastawienie
inwestorow. Istniat tez jeszcze jeden sposob, by z ofiary stac sie beneficjentem rewolucji -
zwolni¢ duza czes¢ pracownikow.

Hossa ponownie wystawiana jest na prébe takze przez pojawiajace sie kolejne finansowe
karaluchy. Problemy te wynikaja z oszukanczych praktyk biznesowych badz sa powigzane
z trwajacym odwrotem inwestoréw od spotek, ktore wedtug dominujacej narracji moga
tracic na rewolucji Al. Na razie pozostaje to jednak gtownie rynkowa opowiescia,
a nie twardym faktem. Dlatego pojawianie sie kolejnych finansowych ,karaluchéw” trudno
jeszcze traktowac jako jednoznaczny dowod na nadchodzacy ,upadek systemu”.

Znacznie bardziej namacalnym testem dla sity hossy na swiatowych gietdach jest dzi$
kolejne przewrdcenie geopolitycznego stolika przez Donalda Trumpa, czyli rozpoczecie
ataku militarnego na Iran. Jego pierwszg konsekwencja jest gwattowny wzrost cen ropy
i gazu oraz mocna korekta na rynkach. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze dziatania zbrojne
zakoncza sie szybciej niz zapowiadane cztery—pie¢ tygodni. Juz pierwsze dni wojny
przyniosty bowiem powazne zaktocenia: zamkniecie lotniska w Dubaju, wstrzymanie prac
w rafinerii Aramco oraz w instalacjach LNG w Katarze — nie wspominajac o grozbie
zamkniecia ciesniny Ormuz. To wydarzenia nie tylko niepokojace, lecz potencjalnie
katastrofalne dla globalnej gospodarki. Jak na razie operacja o kryptonimie ,Epicka Furia”
wprowadzita na rynkach przede wszystkim... epicki chaos.
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Zgodnie z popularng maksyma z chaosu powinien wytaniac sie jakis porzadek. W greckiej
mitologii byli to Uranos i Gaja. Od poczatku 2026 roku inwestorom na $wiatowych rynkach
towarzyszy jednak gtéwnie chaos... i tylko chaos. Sladéw porzadku wcigz brak. Rewolucja Al
zaczyna nie tylko przemeblowywa¢ Wall Street, lecz momentami zdaje sie zjada¢ wiasnych
rodzicow. W nowej narracji rynkowej to wtasnie ona ma stac sie jednym z potencjalnych zrédet
globalnej recesji. Wojny celne rozpoczety sie na nowo, bo ich poprzednia odstona zostata
uznana za nielegalna. Na powierzchnie znéw wychodzg finansowe ,karaluchy”, o ktérych
inwestorzy woleliby nie pamietac. Zréznicowanie zachowania spétek i sektorow jest najwieksze
od lat, a jednoczesnie szerokos¢ rynku pozostaje zaskakujaco dobra. Do tego Donald Trump
ponownie zamieszat w geopolitycznym tyglu, bombardujac Iran. Chaos tez potrafi mie¢ swoja
hosse.
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Mam wrazenie, ze z miesigca na miesigc zamiast ekscytacji i entuzjazmu zwigzanego
z rozwojem sztucznej inteligencji coraz czesciej pojawia sie sceptycyzm i obawy. Jeszcze pod
koniec grudnia ubiegtego roku tygodnik Time przyznat tytut ,Cztowieka Roku” ojcom
zatozycielom rewolucji Al, z szefami Nvidii i OpenAl na czele. Dzi$, zaledwie dwa miesigce
pozniej, oktadke tego samego magazynu zdobig wizerunki oséb ostrzegajacych przed zbyt
szybkim i niekontrolowanym rozwojem tej technologii.

Grudzien 2025 Marzec 2026
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W Stanach Zjednoczonych narastaja protesty, szczegdlnie w miegjscach, gdzie maja powstac
gigantyczne centra danych. Sceptycy wskazuja na szereg zagrozen: gwattownie rosngce
zapotrzebowanie na energie, ogromne zuzycie wody, presje na srodowisko, a takze spoteczne
skutki uzaleznienia od chatbotow. Pojawiaja sie rowniez obawy o wptyw sztucznej inteligencji
na jakos¢ debaty publicznej i demokracje w zwiazku z tatwiejszym rozprzestrzenianiem
fatszywych informacji. Do tego dochodzi ryzyko masowych zwolnien w czesci sektorow
amerykanskiej gospodarki.

Ten ostatni argument stat sie szczegdlnie nosny w ostatnich tygodniach, gdy Dario Amodei,
zatozyciel Anthropic, po raz kolejny przypomniat, ze sztuczna inteligencja jest w stanie zastapic
wiekszos¢ stanowisk zajmowanych przez biate kotnierzyki w ciggu najblizszych kilku lat.
Od poczatku roku inwestorzy zaczeli typowac firmy i branze ,skazane na zagtade”
pod naporem tej epokowej zmiany technologicznej. W najwiekszym stopniu przyczynit sie
do tego wtasnie Anthropic, wystrzeliwujac z predkoscia karabinu maszynowego kolejne wersje
swojego flagowego modelu jezykowego Claude.
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Dario Amodei Doubled Down On His Al Jobs
Warning. Here's What's Difterent Now

T ———— {
By Kolawole Samuel Adebayo, Contributor. © | write about the economics of Al. [ Follow Author J

Published Feb 21, 2026, 05:27am EST
https://www.forbes.com/sites/kolawolesamueladebayo/2026/02/21/dario-amodei-doubled-down-on-his-ai-jobs-warning-heres-

whats-different-now/

Anthropic CEO Dario Amodei warns Al
may cause ‘unusually painful’
dlsruptlon to jobs

{ED T\ I €S ED WED a8 2036.2:07 AM EST

https //www cnbc com/2026/01/27/dar|o amode| -warns-ai-cause-unusually-painful-disruption-jobs.html
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A pirate’s
disease

. The Al tsunami. -

Will it wipe out most white-collar jobs?
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Pierwszymi ofiarami byty juz w styczniu spoftki tworzace oprogramowanie, szczegdlnie firmy
z sektora SaaS. W lutym trup Scielit sie jednak znacznie gesciej. Inwestorzy zaczeli wyprzedawac
akcje brokeréw ubezpieczeniowych, firm obstugujacych rynek nieruchomosci, agencji
ratingowych, spotek agregujacych i analizujacych dane gospodarcze, finansowe czy prawne,
a takze firm swiadczacych ustugi podatkowe. Dostato sie rowniez branzy turystycznej i czesci
sektora finansowego. Spotki posredniczace miedzy klientami a ostatecznymi dostawcami ustug
moga bowiem w najblizszych latach odczu¢ silng konkurencje ze strony rozwigzan opartych
na sztucznej inteligencji (wykres1).

Spora przecene zaliczyly takze spditki z sektora cyberbezpieczenstwa. Jeszcze niedawno byty
postrzegane jako potencjalni beneficjenci rewolucji Al, ale po premierze kolejnej wersji modelu
Claude z funkcjami dedykowanymi dla tej branzy inwestorzy zaczeli zaliczac je raczej do grona
potencjalnych przegranych.

Najwiekszy od 25 lat jednodniowy spadek notowan IBM (13%) réwniez byt poktosiem dokonan
spotki Dario Amodeia (wykres 2). Jednak najbardziej kuriozalny przyktad zjawiska okreslanego
juz wtasnag nazwa — Al Disruption — dotyczyt branzy transportowej. Jej gtdwni przedstawiciele,
z CH Robinson na czele, stracili wiele miliardéw dolarow kapitalizacji rynkowej za sprawa
raportu matej spotki Algorhythm Holding (o kapitalizacji zaledwie 5 min dolarow), ktéra
twierdzita, ze jej oprogramowanie oparte na Al jest w stanie usprawni¢ procesy logistyczne
0 300-400%. Informacja ta — jesli w ogole jest prawdziwa — powinna raczej wspieraé¢ notowania
firm transportowych, bo oznaczataby mozliwos¢ skokowego wzrostu ich produktywnosci.
Zostata jednak zinterpretowana przez rynek jako gwoézdz do trumny catej branzy (wykres 3).

The A.L Disruption We've
Been Waiting for Has Arrived

Feb. 18, 2026
https://www.nytimes.com/2026/02/18/opinion/ai-software.html

Anthropic’s launch of Al legal tool hits
shares in European data companies

Pearson, Experian and others fall sharply after startup
unveils software to automate a range of professional
services

https://www.theguardian.com/technology/2026/feb/03/anthropic-ai-legal-tool-shares-data-services-pearson

Insurance Broker Stocks Sink as Al
App Sparks Disruption Fears

By Stephanie Hughes

February 9, 2026 at 10:49 PM GMT +1
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-02-09/insurance-broker-stocks-sink-as-ai-app-sparks-disruption-
fears?sref=kRROLXCQ
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London Stock Exchange Group
Shares Hit 3-Year Low Amid Al Threat
to Data Strategy

https://www.indexbox.io/blog/london-stock-exchange-group-shares-hit-3-year-low-amid-ai-threat-to-data-strategy/

Al Disruption Trade Drives Divide in
Travel and Leisure Stocks

https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-02-13/ai-disruption-trade-drives-divide-in-travel-and-leisure-
stocks?sref=kRROLXCQ

Bank Stocks Suffer Another Plunge on
Credit and Al Fears

Consumer lenders—more vulnerable during economic recessions—were
among Friday’s worst performers, including American Express

https://www.wsj.com/finance/banking/bank-stocks-suffer-another-plunge-on-credit-and-ai-fears-3f3d1876

Cybersecurity stocks drop for a
second day as new Anthropic tool
fuels Al disruption fears

PUBLISHED MON, FEB 23 2026.11:53 AM EST | UPDATED MON, FEB 23 2026.4:07 PM EST

https://www.cnbc.com/2026/02/23/cybersecurity-stocks-anthropic-ai-crowdstrike.html

IBM is the latest Al casualty. Shares
tank 13% on Anthropic programming
language threat

https://www.cnbc.com/2026/02/23/ibm-is-the-latest-ai-casualty-shares-are-tanking-on-anthropic-cobol-threat.html
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Shares in trucking and logistics firms
plunge after Al freight tool launch

SemiCab platform by Algorhythm, previously considered a
‘penny stock’, sparks ‘category 5 paranoia’ across sector

https://www.theguardian.com/business/2026/feb/13/trucking-logistics-shares-ai-freight-tool-launch-semicab-algorhythm

Wykres 1: W lutym polowanie na potencjalne ofiary rewolucji Al zaczeto zatacza¢ coraz
szersze kregi.
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Wykres 2: Nowe rozwiazania Al od firmy Anthropic zatrzasty nawet spétka IBM.

IBM: Daily % Change

(Data via YCharts: Jan 2000 - Feb 2026)
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Wykres 3: Nie tylko branza nieruchomosci, ale nawet logistyka znalazta sie na celowniku
inwestorow.
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Pod koniec lutego, po tej catej rzezi rzekomych ofiar rewolucji Al, okazato sie jednak,
ze dla czesci spotek istnieje catkiem prosty ratunek. Wystarczyto ogtosi¢ podpisanie
partnerstwa ze spdtka Anthropic i wykorzystanie jej technologii, aby zdja¢ zty urok i nagle
odwrdcic¢ nastawienie inwestorow.

Istniat tez jeszcze jeden sposéb, by z ofiary stac sie beneficjentem rewolucji — zwolni¢ duza
cze$¢ pracownikow. Na taki krok zdecydowat sie Jack Dorsey w swojej spodice
fintechowej Block, ogtaszajgc natychmiastowg redukcje zatrudnienia o bagatela 40%
i ttumaczac jg zastepowaniem ludzkiej pracy przez agentdw Al. Szybko pojawity sie jednak
gtosy, ze byly zatozyciel Twittera znalazt po prostu wygodny pretekst do przeprowadzenia
zwolnien w kolejnej ze swoich spétek z przerostem zatrudnienia. W koncu Elon Musk zwolnit
po przejeciu platformy X okoto 80% pracownikow, a serwis nadal funkcjonuje (wykresy 4-5).

Intuit Was Down ~45% YTD. Then It
Announced an Anthropic
Partnership. That Pop Isn’t the
Story.

https://medium.com/activated-thinker/intuit-was-down-45-ytd-then-it-announced-an-anthropic-partnership-that-pop-isnt-the-
story-0a454a374176

Software stocks rebound as Anthropic
announces new partnerships

https://www.cnbc.com/2026/02/24/software-stocks-anthropic-ai.html

Block lays off nearly half its staff because of Al.
Its CEO said most companies will do the same

LNCATE] FRR 37, 2N

https://edition.cnn.com/2026/02/26/business/block-layoffs-ai-jack-dorsey

Jack Dorsey’s 4,000 Job Cuts at
Block Arouse Suspicions of Al-
Washing

https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-03-01/jack-dorsey-s-4-000-job-cuts-at-block-arouse-suspicions-of-ai-
washing?sref=kRROLXCQ

Block Stock Surges 20% After Jack Dorsey’s Al
Layoff Bet — Buy, Hold, or Sell?

https://finance.yahoo.com/news/block-stock-surges-20-jack-192542114.html
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Wykres 4: Partnerstwo z firma Anthropic lub masowe zwolnienia okazaty sie niezbedne,
zeby inwestorzy odzyskali wiare w niektére firmy.
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Wykres 5: Jack Dorsey zwalniat stopniowo pracownikow z firmy Block juz od dwéch lat.
Dzis przyspieszyt ten proces, wykorzystujac Al jako wygodny pretekst.

Block Layoffs: Trimming Already Began 3 Years Ago

B Full-Time Employees In U.S. [l Full-Time Employees Outside U.S.
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Chart: Stocktwits * Source: Block, Inc. annual reports - Created with Datawrapper

zrédto: https://stocktwits.com/news-articles/markets/equity/block-layoffs-ignite-online-firestorm-ai-disruption-or-bad-

management/cZTc70qRIRqg

2% ,t Investors


https://stocktwits.com/news-articles/markets/equity/block-layoffs-ignite-online-firestorm-ai-disruption-or-bad-management/cZTc70qRIRq
https://stocktwits.com/news-articles/markets/equity/block-layoffs-ignite-online-firestorm-ai-disruption-or-bad-management/cZTc70qRIRq

Niezaleznie od tych sporow temat mozliwego zatamania rynku pracy w wyniku rewolucji Al
w ostatnich tygodniach wyraznie zyskat na znaczeniu. Niezalezna firma analityczna Citrini
Research opublikowata raport, ktéry btyskawicznie stat sie wiralem. W istocie jest to dos¢
przekonujagco nakreslona wizja potencjalnych konsekwencji masowego wejscia Al
do przedsiebiorstw i na rynek pracy. Zgodnie z tym scenariuszem do 2028 roku gospodarka
USA mogtaby znalez¢ sie w recesji, stopa bezrobocia przekroczytaby 10%, indeksy akgcji
spadtyby o potowe, a rynek dtugu korporacyjnego — szczegodlnie modny ostatnio segment
private credit — znalaztby sie w powaznym kryzysie.

THE 2028 GLOBAL INTELLIGENCE CRISIS

A Thought Exercise in Financial History, from the Future

@@ CITRINI AND ALAP SHAH

https://www.citriniresearch.com/p/2028gic

Wedtug czesci komentatorow wiasnie ta narracja przyczynita sie do wzrostu nerwowosci
na rynku i spadku rentownosci dtugoterminowych obligacji w USA. Drastyczne obnizenie
kosztow posrednictwa w wielu sektorach, od dostaw jedzenia po karty kredytowe, miatoby
bowiem wyraznie deflacyjne skutki — nie wspominajac juz o mozliwym wzroscie bezrobocia
wsrdd dobrze zarabiajacych biatych kotnierzykow.

Dosc¢ szybko pojawita sie tez proba polemiki z tak pesymistycznym dla rynkéw scenariuszem.
Kontrraport opublikowata m.in. firma Citadel, wskazujac, ze wiele zalezy od tempa wdrazania
nowych rozwigzan w przedsiebiorstwach. Masowa implementacja Al moze bowiem napotkac
liczne waskie gardta, ktére istotnie spowolnia ten proces — od dostepnosci energii dla centréw
danych, przez podzespoty komputerowe, po niedobdr wyspecjalizowanych elektrykow.

Serex Global Macro Strategy

The 2026 Global Intelligence Crisis

https://www.citadelsecurities.com/news-and-insights/2026-global-intelligence-crisis/

Zresztg nawet technologiczni giganci zmagajg sie z podobnymi problemami. Apple juz drugi
rok pracuje nad wspierang przez Al nowa wersja Siri w swoich telefonach i wciaz nie jest w petni
zadowolony z efektéw. Jak wskazano w raporcie, w ostatnich miesigcach liczba ofert pracy
dla inzynierow oprogramowania w Stanach Zjednoczonych zaczeta nawet rosna¢, przeczac
popularnej narracji o rychtym koncu tego zawodu (wykres 6). Co wiecej, nawet firma Anthropic,
twierdzac, ze jej najnowsze modele potrafiag juz samodzielnie pisa¢ kod, nadal aktywnie
rekrutuje programistow (wykres 7). Moze wiec pogtoski o rychtym zatamaniu rynku pracy,
upadku wielu branz i zapasci catej gospodarki sg jednak mocno przesadzone?
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This "Siri-ous" Problem Could Be the
Biggest Threat to Apple Stock

By Ben Gran — Feb 24, 2026 at 1:32PM EST 5 Followus > < Share & su

https://www.fool.com/investing/2026/02/24/this-siri-ous-problem-biggest-risk-to-apple-stock/

Apple’s Latest Attempt to Launch
New Siri Runs Into Snags

https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-02-11/apple-s-ios-26-4-siri-update-runs-into-snags-in-internal-testing-ios-26-
5-27?sref=kRROLXCQ

Apple picks Google’s Gemini to run Al-
powered Siri coming this year

D MOY

https://www.cnbc.com/2026/01/12/apple-google-ai-siri-gemini.html

Wykres 6: Oferty pracy dla programistow w USA nie znikaja wcale tak szybko, ale firmy
dla ktoérych pracuja sa dzis mocno niedoceniane na Wall Street.

0,21
—sita wzgledna sektora oprogramowania w USA w stosunku do indeksu 069
02 S&P500 (skala lewa) '
—elacja ofert pracy dla programistoéw w relacji do ogdlnej liczby ofert pracy w
0,19 USA wg. Indeed (skala prawa) 0,67
0,18
0,65
0,17
0,63
0,16
015 0,61
0,14
0,59
0,13
0,57
0,12
0,11 0,55
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 7: Firma Anthropic wciaz oferuje prace programistom, ktérych zastapi¢ maja
produkty tej spotki.

Anthropic Open SWE Roles vs. Al Replacement Claims

Open SWE Roles at Anthropic

zrédto: https://grepjob.com/trends/anthropic-hiring-vs-ai-replacement

DAVOS DIARY

Business Tdda
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THE Al THREAT

INDIA'S IT OUTSOURCING MODEL iS FACING AN
EXISTENTIAL CRISIS, BUT G INVESTMENTS IN Al COULD
HELP THE SECTOR WEATHER THE STORM
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Do niedawna wydawato sie, ze jedynym sektorem, ktéry pozostanie poza zasiegiem tej
rynkowej paniki, beda firmy pétprzewodnikowe, z Nvidig na czele. Tymczasem po publikagji
Swietnych wynikow tej spotki — bedacej fundamentem catej rewolucji Al — strach inwestoréw
przenidst sie rowniez na te branze. Narracja znéw sie zmienita. Tym razem problemem nie byto
juz ogtaszanie coraz wiekszych naktadéw na centra danych, jak w przypadku Amazona
czy Microsoftu, lecz ryzyko, ze w pewnym momencie inwestycje te moga zosta¢ ograniczone.

Przeprowadzone bez wiekszego rozgtosu zmniejszenie plandw inwestycyjnych przez OpenAl —
z 1,4 bin dolaréw do 600 mld dolarow w ciggu najblizszych pieciu lat — zapewne takze miato
w tym swoj udziat. Klamrg zamykajgca cata dyskusje ostatnich tygodni o destrukcyjnej naturze
Al okazat sie natomiast konflikt miedzy firma Anthropic a amerykanskim rzagdem. W teorii moze
on stanowi¢ egzystencjalne zagrozenie dla spotki, ktora jeszcze niedawno zapowiadata,
ze przewrdci swiat do gory nogami.

Hegseth says Pentagon designating

Anthropic as supply chain risk after
Trump bans Al firm

https://thehill.com/policy/defense/5759630-pentagon-designates-anthropic-risk/

Na stabosci spotek, ktore wedtug wcigz zmieniajacych sie narracji maja traci¢ na rewolugji Al
zyskiwaty w ostatnich tygodniach firmy starej ekonomii, takie jak Coca-Cola czy McDonald'’s.
Korzystaty takze branze, ktorych wartos¢ opiera sie na posiadanych aktywach: sektor
uzytecznosci publicznej, spotki  wydobywcze, energetyczne, telekomunikacyjne oraz
przemystowe. Ich ,staros¢” stata sie dzis atutem, poniewaz modele jezykowe nie sg w stanie ich
zastgpi¢ (wykres 8). Dlatego od poczatku roku na Wall Street narastata rotacja kapitatu
ze spotek uznawanych za potencjalnych przegranych rewolucji Al do firm okreslanych
wspolnym akronimem HALO (Heavy Assets, Low Obsolescence). Doprowadzito to do duzego
zréznicowania zachowania spotek w ramach poszczegolnych sektoréw, a jednoczesnie
do poprawy szerokosci catego rynku akgcji. Teoretycznie moze to byc interpretowane jako
pozytywny sygnat w trwajacej wciaz — przynajmniej formalnie — hossie (wykresy 9-18).
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Wykres 8: Branze mniej lub bardziej eksponowane na zmiany zwiazane z rewolucja Al.

Exhibit 18: Industry exposure to labor costs and Al automation

40%
Exposureto automation by Al ® Soltaare & Barvices
co
%% ' ys.laborcosts as % of revenues
5 30% Services
c
@
>
2 25%
.
c: ¢ Pharma &
P ‘ onsumer Biotech HC Equip & Svcs
‘@ 20% | Services  Transportation «® @ Banks
L] ®
3] Ca:lal Goods @ @ Media & Ent @ Financial Svcs
8 15% Telecom
o ® Ut Tech Hardware
Matenals @ ; tlities ~ Semis
10% ® Autos
3 o Food Bev & Tobacco 0. ® HH & Personal Products NSUTAnce
. Y
. Stapies Retail g:;“ Cans. Durables & Apparel
v o .
Energy ® Equity REITs
0%

24% 26% 28% 30% 32% 34% 36% 38% 40% 42%
Exposure to automation by Al
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zrodto: Goldman Sachs

The S&P 500 is caught in an
extremely narrow trading range.
What’s happening beneath the
surface could decide where the
index goes next.

The S&P 500's rolling 30-day trading range is at its lowest level since October 2018

By Joseph Adinolfi (Follow
Published: Feb. 26, 2026 at 11:33a.m.ET

https://www.marketwatch.com/story/the-s-p-500-is-caught-in-an-extremely-narrow-trading-range-whats-happening-beneath-
the-surface-could-decide-where-the-index-goes-next-5222b2ad
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A Market Frenzy Is Lurking Beneath
Those Calm Stock Indexes

Market ‘dispersion’ is hitting levels not seen in decades as investors sort
Al winners from losers

By Jack Pitcher (Follow ], Sam Goldfarb [ Follow | and Xavier Martinez

Updated March 3, 2026 2:33amET

https://www.wsj.com/finance/stocks/a-market-frenzy-is-lurking-beneath-those-calm-stock-indexes-3066a6e5

Stocks are swinging like crazy while
the S&P 500 goes nowhere in 2026.
Investors might not like what comes
next.

Dispersion within the S&P 500 this year is approaching extremes seen
during the dot-com era, according to Nomura

https://www.marketwatch.com/story/stocks-are-swinging-like-crazy-while-the-s-p-500-goes-nowhere-in-2026-investors-might-
not-like-what-comes-next-f04a0eb5
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Wykres 9: Pomimo niewielkich zmian indeksu S&P500 w tym roku, zréznicowanie stop
zwrotu poszczegolnych spotek z indeksu jest bardzo duze.

Performance year-to-date
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zrédto: https://www.wsj.com/finance/stocks/a-market-frenzy-is-lurking-beneath-those-calm-stock-indexes-3066a6e5

Wykres 10: Zréznicowanie stop zwrotu spétek jest wyrazne w kilku sektorach.

Decomposition of S&P500 year-to-date dispersion* into inter
and intra sector components
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Year-to-date dispersion Inter-sector mIntra-sector

Source: SG Cross Asset Research/Derivatives, Bloomberg. *We define dispersion as the square-
root of cross-sectional variance. See addendum for more details.

zrodto: Societe Generale Research
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Wykres 11: Jednak w wartosciach bezwzglednych najwieksze réznice w stopach zwrotu
wystepuja w sektorze technologicznym.

Intra-sector moves within information technology continue to
drive dispersion year-to-date
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S&P 500

Year-to-date dispersion Inter-sector Mintra-sector

Source: SG Cross Asset Research/Derivatives, Bloomberg. *We define dispersion as the square-
root of cross-sectional variance. See addendum for more details.

zrédto: Societe Generale Research

Wykres 12: Skala zréznicowania stop zwrotu w obrebie indeksu S&P500 jest wysoka
i rosnie, ale 25 lat temu byta jeszcze wieksza.

Dispersion* is high, but has been higher around the dot-com bubble
35
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Source: SG Cross Asset Research/Derivatives, Bloomberg, SG Volhub. *Here the dispersion is defined as single stock volatility - index volatility.

zrodto: Societe Generale Research
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Wykres 13: Réznica miedzy usrednionymi dokonaniami poszczegélnych spétek i zmiana
catego indeksu S&P500 byta niedawno najwyzsza od lat.

S&P500 Absolute Return Dispersion

Average S&P500 Stocks 1-Month Absolute Move - Index Absolute Move
Over the past month SPX was up Obps

while stocks on average moved 10.8%.

This spread (@10. 596) ranks 99th percentile over the past 30 years.
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zrodto: https://www.marketwatch.com/story/stocks-are-swinging-like-crazy-while-the-s-p-500-goes-nowhere-in-2026-investors-
might-not-like-what-comes-next-f04a0eb5

Wykres 14: Indeks S&P500 stoi w miejscu od kilku miesiecy, ale wiekszos¢ sektorow
pokazuje site, potwierdzajac panowanie trendu wzrostowego.
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zrodto: https://x.com/LanceRoberts/status/2026264818236199324/photo/1
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Wykres 15: Od poczatku roku nastapita znaczaca poprawa szerokosci rynku akcji w USA.
Wiekszos¢ spotek odnotowuje lepszy wynik niz caty indeks.

Yoarly Data 1973:12-31 to 2026-13-31
Percentage of S&P 500 Stocks Outperforming the S&P 500 over the Calendar Yeur
wlls Percentage of SEP SO0 Stocks Outpesforming the S&P SO0 over the Calendar Year (2026-12-31 » 66.40%)
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zrédto: https://x.com/SoberLook

Wykres 16: Szerokos¢ rynku na Wall Street nie jest dziS problemem. Byla nim
w pazdzierniku ubiegtego roku, przy lokalnych szczytach indeksu S&P500.

STOCK PRICE STRENGTH
' [m EED ]
Net new 52-week highs and lows on the NYSE
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Last updated Mar 4 at 8:59:42 PM EST

zrédto: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed
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Wykres 17: Szerokos¢ rynku na Wall Street nie jest dziS problemem. Byla nim
w pazdzierniku ubiegtego roku, przy lokalnych szczytach indeksu S&P500.

STOCK PRICE BREADTH

EXTREME GREED

McClellan Volume Summation Index
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Last updated Mar 4 at 8:59:49 PM EST

zrodto: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed

Wykres 18: Indeks strachu i chciwosci na Wall Street pokazuje dzi§ poziom strachu,
ale nie ze wzgledu na staba szerokos¢ rynku (tak jak to byto w pazdzierniku 2025 roku).

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?
Learn more about the index
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zrodto: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed
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Why the ‘HALO’ trade boosting
hard assets is no fluke, according
to Morgan Stanley

The boost for nondigital sectors should last through the year, says Morgan
Stanley's Wilson

By Jamie Chisholm

Last Updated: Feb. 17, 2026 at 9:31 a.m. ET
https://www.marketwatch.com/story/why-the-halo-trade-boosting-hard-assets-is-no-fluke-according-to-morgan-stanley-
068a35de

"Al Disruption Across the Board"
Sweeps Stock Markets: Where Is the
Safe Haven? Goldman Sachs Offers
the Keyword HALO

Zhitong Finance - Fel

https://news.futunn.com/en/post/69158477/ai-disruption-across-the-board-sweeps-stock-markets-where-
is?level=1&data ticket=1750800440359198

Hossie, ktora ponownie jest wystawiana na probe takze przez pojawiajace sie — zgodnie
z kasandrycznymi ostrzezeniami prezesa JPMorgan — kolejne finansowe karaluchy. W lutym
upadtosc¢ ogtosit znaczacy posrednik na rynku pozyczek hipotecznych z Wielkiej Brytanii — firma
MEFS. Przyczyna byty oszukancze praktyki polegajace na wielokrotnym zastawianiu tych samych
aktywow. Spotke wspierato wczesniej wiele czotowych instytucji finansowych. Dodatkowo
trudnosci ponownie przezywa rosnacy przez lata jak na drozdzach rynek kredytu prywatnego.
Firma Blue Owl Capital zdecydowata o zablokowaniu umorzen w jednym z zarzadzanych
funduszy, a gigant branzy — Blackstone — mierzy sie obecnie z rekordowa falag umorzen w swoich
produktach.

Problemy te s w pewnej mierze powigzane z trwajgcym odwrotem inwestoréw od spotek,
ktore wedtug dominujacej narracji moga traci¢ na rewolucji Al. Na razie pozostaje to jednak
gtéwnie rynkowa opowiescig, a nie twardym faktem. Dlatego pojawianie sie kolejnych
finansowych ,karaluchéw” trudno jeszcze traktowac jako jednoznaczny dowdd na nadchodzacy
~upadek systemu”.
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Wall Street hit by UK mortgage lender
collapse, raising fears of more credit
‘cockroaches’

By Lawrence White, Sam Tobin, Anirban Sen and Saeed Azhar

| Aa
February 27, 2026 9:30 AM CMT+1 - Updated February 27, 2026 D ‘ ‘

https://www.reuters.com/business/finance/barclays-shares-fall-possible-losses-collapse-market-financial-solutions-2026-02-27/

Bloody Friday on Wall Street! MFS
crisis involves major banks with
billions in exposure; are credit
‘cockroaches' starting to emerge en
masse?

clsen - Feb 28 02:45 (/A

https://www.moomoo.com/news/post/66180728/bloody-friday-on-wall-street-mfs-crisis-involves-major-
banks?level=1&data ticket=1762703852228380

Blue Owl halts redemptions at one of its
funds, deepening selloff in private equity
shares

By Isla Binnie

Aa | |
February 18, 2026 10:16 PM GMT+1 - Updated February 19, 2026 | D | | <

https://www.reuters.com/business/blue-owl-sells-14-bIn-debt-funds-pension-insurance-investors-2026-02-18/
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Opinion: Blue Owl’s private-credit
stumble revives fears of another
Bear Stearns moment

This is not yet a repeat of 2008. But dismissing it as a nonevent would be a
mistake.

https://www.marketwatch.com/story/why-blue-owls-private-credit-shocker-has-investors-seeing-shadows-of-bear-stearns-
45506299

Blackstone hit by surge in withdrawals
from flagship private credit fund

By Isla Binnie

(0] ()

March 3, 2026 2:02 AM GMT+1 - Updated March 4, 2026

https://www.reuters.com/business/blackstones-82-billion-private-credit-fund-sees-net-outflows-2026-03-03/

Blackstone’s Flagship Private Credit
Fund Hit by Record Redemptions

https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-03-02/blackstone-allows-investors-to-pull-record-7-9-from-bcred-
fund?sref=kRROLXCQ

Why Al Worries About Software Are
Hitting Private Credit

After the pandemic, software companies became a favorite among private
market lenders.

https://www.morningstar.com/bonds/why-ai-worries-about-software-are-hitting-private-credit

Al disruption is a threat to the booming private
credit market, investment chief says

https://finance.yahoo.com/news/ai-disruption-threat-booming-private-101501692.html
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Al Is Reshaping The Assumptions That Built The
Private Credit Boom

By Dara-Abasi ta, Contributor. @ Dara-Abasl Ita covers Al in boring asset classes Follow Author

Putilished Mar 04, 2026 04:08pm ES!

https://www.forbes.com/sites/daraabasiita/2026/03/04/ai-is-reshaping-the-assumptions-that-built-the-private-credit-boom/

Znacznie bardziej namacalnym testem dla sity hossy na swiatowych gietdach jest dzi$ kolejne
przewrocenie geopolitycznego stolika przez Donalda Trumpa, czyli rozpoczecie ataku
militarnego na Iran. Nie jest to ani powtdrka z bityskawicznej operacji w Wenezueli,
ani jednorazowe bombardowanie wybranych celéw, jak w czerwcu ubiegtego roku. Mamy juz
do czynienia z petnowymiarowym konfliktem prowadzonym w niezwykle newralgicznym
regionie Swiata — na razie przy uzyciu samolotéw i rakiet, a nie piechoty i czotgéw. Jego
pierwsza konsekwencja jest gwattowny wzrost cen ropy i gazu oraz mocna korekta na rynkach,
ktore od poczatku roku wykazywaty szczegdlna site: w Japonii, Korei, Turcji oraz w Europie,
w tym w Polsce (wykres 19). Wszystkie te gospodarki sa silnie uzaleznione od importu
surowcodw energetycznych, a wiec wyjatkowo wrazliwe na wzrost ich cen.

Wykres 19: Donald Trump juz drugi raz w tym roku podciat skrzydta europejskim
parkietom, najpierw przy okazji konfliktu o Grenlandie, teraz po ataku na Iran.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Pozostaje mie¢ nadzieje, ze dziatania zbrojne zakoncza sie szybciej niz zapowiadane cztery—
pie¢ tygodni. Juz pierwsze dni wojny przyniosty bowiem powazne zaktdcenia: zamkniecie
lotniska w Dubaju, wstrzymanie prac w rafinerii Aramco oraz w instalacjach LNG w Katarze —
nie wspominajac o grozbie zamkniecia ciesniny Ormuz. To wydarzenia nie tylko niepokojace,
lecz potencjalnie katastrofalne dla globalnej gospodarki. Bombardowanie Serbii w 1999 roku
trwato dwa i pot miesigca, jednak Batkany nie byty kluczowym weztem globalnej wymiany
surowcow energetycznych ani waznym hubem lotniczym. Tym razem Amerykanie staneli przed
znacznie powazniejszym wyzwaniem, a caty Swiat znalazt sie w cieniu ryzyka stagflacji.

Jak na razie operacja o kryptonimie ,Epicka Furia” wprowadzita na rynkach przede wszystkim...
epicki chaos.

Top economist Mohamed El-Erian
warns of stagflation gripping the
entire world economy the longer
the Iran war goes on

By Tristan B
y Tristan Bove Adduson &

Contributing Reporter
March 3, 20286, 1:17 PM ET

https://fortune.com/2026/03/03/el-erian-stagflation-if-iran-conflict-lasts-long-spreads/

Mideast war risks sending global
economy into stagflation

Paris (France) (AFP) — An extended conflict in the Middle East after the US and Israel
launched strikes on Iran could trigger global stagflation -- a troublesome blend of high
inflation and anaemic growth -- due to spiking oil and gas prices, economists warned.

https://www.france24.com/en/live-news/20260302-mideast-war-risks-sending-global-economy-into-stagflation

As Trump declares inflation tamed,
Iran conflict threatens new price
pressures

PUBLISHED MON, MAR 2 2026.1:44 PM EST | UPDATED MON, MAR 2 2026.3:24 PM EST

https://www.cnbc.com/2026/03/02/as-trump-declares-inflation-tamed-iran-conflict-threatens-new-price-pressures.html
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Iran Conflict's Economic
Impact Could Worsen as War
Drags On, Experts Warn

By DICCON HYATT Published March 02, 2026 03:48 PM EST

https://www.investopedia.com/iran-war-has-only-effect-on-u-s-economy-so-far-forecasters-say-11917490

MARKETS

The US-Iran war is ramping up fears of a worst-case
scenario for the economy

By Jennifer Sor ( + Follow _/i

https://www.businessinsider.com/stagflation-us-economy-outlook-oil-prices-inflation-shock-2026-3?IR=T

The¥Herald
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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
investors.pl | office@investors.pl



