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Cho¢ konflikt na Bliskim Wschodzie pozostaje nierozstrzygniety, a transport przez Ciesnine
Ormuz wcigz jest wstrzymany, rynki akcji zdaja sie ignorowac te problemy. Podobnie
jak w ubiegtym roku, gdy inwestorzy przestali przejmowac sie wojnami handlowymi
Trumpa, tym razem réwniez prym wiedzie Wall Street. W ciggu ostatniego miesigca indeks
S&P500 ustanowit az 13 rekordowych zamkniec (do 13 maja). Dla kontrastu — w pierwszych
dwoéch miesigcach 2026 roku, gdy nie byto jeszcze mowy o wojnie, rosngcych cenach ropy,
inflacji czy podwyzkach stép, Wall Street zanotowata zaledwie cztery rekordy.

Inwestorzy przestali wyprzedawac spo6tki z branzy oprogramowania, finanséw i ptatnosci
czy gier w reakcji na doniesienia o nowych mozliwosciach modeli Al. Cho¢ sceptycyzm
wobec takich firm jak Adobe, Salesforce czy ServiceNow pozostaje, a ich kursy tkwig
w dolnych rejonach przedziatbw z ostatnich miesiecy, czes¢ spoétek informatycznych
zaczyna juz odzyskiwa¢ zaufanie rynku. Seria dobrych wynikéw finansowych
— pokazujacych, ze Al nie niszczy przychoddw ani marz takich firm jak Twilio, Fortinet
czy Datadog - wywotata gwattowny wzrost ich kursOw. Indeks spoétek z branzy
cyberbezpieczenstwa odrobit w ciggu miesigca niemal cate straty z poprzednich szesciu
miesiecy.

Zmienit sie tez stosunek inwestoréw do hyperscaleréw — witascicieli najwiekszych centrow
danych — i ich wydatkéw inwestycyjnych. W poprzednich dwdéch sezonach wynikowych
rosngce naktady kapitatowe o niepewnym zwrocie budzity niepokdj. Dzi$s przestaty.
Co wiecej, zapowiedzi znacznie wyzszych wydatkéw na budowe centréw danych w latach
2026-27 nie zachwiaty kursami Alphabetu czy Amazona — mimo ze wolne przeptywy
pieniezne majg spas¢ szybciej, a planowane zadtuzenie okazato sie wyzsze
od wczesniejszych szacunkéw. Inwestorzy dostrzegli wreszcie potencjat monetyzacji Al
w spotkach takich jak Alphabet, a zapowiedzi coraz wyzszych wydatkéw na centra danych
rozbudzity kolejng fale euforii wsréd dostawcéw sprzetu dla fabryk Al. Indeks sektora
sprzetu komputerowego i nosnikéw danych urést o 100% w ciggu zaledwie 29 ses;ji.

Tak spektakularny rajd natychmiast wywotat obawy o banke spekulacyjng. Ponownie gtos
zabrat Michael Burry, poréwnujac obecng hosse technologiczng do koncoéwki ery
dotcoméw. Jednak banka Al miata peknac tez jesienig ubiegtego roku, co ilustrowat
gwattowny wzrost i rownie gwattowny spadek akcji Oracle. Dzi$ rynek dat sceptykom
kolejng okazje do ogtoszenia konca hossy i — jak sgdze — nie bedzie to ostatnia taka okazja.
Banka moze nadal sie nadmuchiwaé. Nie przebity jej ani wojny handlowe, ani konflikt
zbrojny, ani wysokie ceny ropy. Kondycja gospodarki, rynek pracy, wyniki spétek i polityka
monetarna bankdw centralnych wcigz sprzyjajg pozytywnemu scenariuszowi i podtrzymuja
spekulacyjny ogien. Skoro rynkowa euforia wokoét Al zaczeta sie od debiutu ChatGPT,
az sie prosi, by jej koniec przypadt dopiero po gietdowym debiucie jego tworcy — OpenAl.
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Trwajace od miesigca zawieszenie broni w wojnie w Zatoce Perskiej — choc¢ kruche i nie zawsze
przestrzegane — pozwolito inwestorom wrdci¢ do tematoéw sprzed konfliktu. Na pierwsze
miejsce wrdcita rewolucja Al, tym razem w bardziej optymistycznym wydaniu: rynek zndéw szuka
wygranych, a rosnagce nakfady kapitatowe budza ekscytacje, nie niepokdj. Dobre nastroje
inwestoréw wspieraja wyniki spotek za ostatni kwartat, ktére wyraznie przebity oczekiwania
analitykow. Najwiekszym beneficjentem jest Wall Street i sektor technologiczny, ktére jeszcze
niedawno byty w nietasce. Reszta Swiata pozostaje w tyle — wcigz wysokie ceny ropy utrzymuja
rentownosci obligacji blisko tegorocznych szczytéw (wykres 1).
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Why oil prices are
not yet high enough
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Wykres 1: Wysokie ceny ropy utrzymuja rentowosci globalnych obligacji na najwyzszych
poziomach od ponad roku.
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Cho¢ konflikt na Bliskim Wschodzie pozostaje nierozstrzygniety, a transport przez Ciesnine
Ormuz wcigz jest wstrzymany, rynki akcji zdajag sie ignorowa¢ te problemy. Podobnie
jak w ubiegtym roku, gdy inwestorzy przestali przejmowac sie wojnami handlowymi Trumpa,
tym razem réwniez prym wiedzie Wall Street (wykres 2). W ciggu ostatniego miesigca indeks
S&P500 ustanowit az 13 rekordowych zamknie¢ (do 13 maja).

Wykres 2: W ostatnich pieciu tygodniach Wall Street z impetem odzyskata utracone sity
wzgledem reszty swiatowych gietd. Szybciej niz po ubiegtorocznym Dniu Wyzwolenia.

4

—sita wzgledna indeksu S&P 500 do indeksu MSCI
39 rynkéw swiatowych bez USA (w walutach lokalnych)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Dla kontrastu —w pierwszych dwéch miesigcach 2026 roku, gdy nie byto jeszcze mowy o wojnie,
rosnacych cenach ropy, inflacji czy podwyzkach stép, Wall Street zanotowata zaledwie cztery
rekordy. Nastroje byty wtedy znacznie gorsze: inwestorzy obawiali sie pekniecia banki
na spotkach Al, przeinwestowania przez wielkich budowniczych centréw danych
(hyperscaleréw) oraz probleméw w mniej przejrzystych segmentach kredytu prywatnego.
Goraczkowo szukali tez gtéwnych przegranych rewolucji Al. Poniewaz wiekszos¢ spotek
budzacych te obawy notowana byta wiasnie w USA, amerykanski rynek wypadat relatywnie
stabo — inwestorzy woleli wéwczas rynki wschodzace, Europe i spotki surowcowe.

Technologia i Wall Street byty w nietasce od konca pazdziernika ubiegtego roku (wykresy 3-7).
Trudno wskaza¢ jeden gtoéwny powdd spektakularnego powrotu Nasdaq 100 na czoto stawki —
ztozyto sie na to kilka czynnikéw (wykres 8). Wojna i wysokie ceny energii ostabity perspektywy
europejskich gietd. Wyniki spotek z Wall Street za pierwszy kwartat i prognozy na kolejny
okazaty sie imponujace. Wreszcie, po tym jak Anthropic zaprezentowat model Mythos —
mogacy teoretycznie zagrozi¢ bezpieczenstwu wszystkich systemoéw informatycznych
na swiecie — trudno sobie wyobrazi¢, by firma mogta jeszcze bardziej wystraszy¢ inwestorow.
Najgorszy scenariusz jest juz znany, a rynek zdaje sie z tym oswajac.
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Wykres 3: Przed wojna w Zatoce Perskiej inwestorzy obawiali sie min. wysokich naktadow
na Al.

Chart 11: Private equity/private credit = most likely source of systemic credit event
What is the most likely source of a systemic credit event?

43%
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Al hyperscaler capex
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Source: BofA Global Fund Manager Survey.
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America
Wykres 4: Jeszcze w lutym gldwnym zagrozeniem wedtug inwestorow miato by¢

pekniecie banki Al.

Chart 10: FMS Investors see “Al bubble” as the biggest tall risk
What do you consider the biggest ‘tail risk'?

Al bubble
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Source: BofA Global Fund Manager Survey.

BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America

\ \
"\
A7’ Investors



Wykres 5: Do niedawna inwestorzy niedowazali akcje z Wall Street i branze
technologiczna.

Chart 22: Relative to history, FMS OW Euro, commodities, banks vs UW US dollar, cash, REITs
FMS positioning vs history (z-score)
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Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America

Wykres 6: W kwietniu niewielu inwestoréw przejmowato sie banka na Al.

Chart 12: Geopolitical conflict is the #1 tail risk for the 2™ straight month
What do you consider the biggest “tail risk?
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zrédto: Bank of America
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Wykres 7: w ostatnim czasie rosnace wydatki na Al w coraz mniejszym stopniu byty
traktowane przez inwestorow jako istotne ryzyko.

Chart 14: US shadow banking Is the #1 source of a systemic credit event
What is the most likely source of a systemic credit event?
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zrédto: Bank of America

Wykres 8: Dynamiczny powro6t branzy technologicznej na podium gietdowego wyscigu.

16

= sita wzgledna spotek z branzy technologicznej
(IT) z indeksu S&P500 do indeksu S&P500 z
wytgczeniem branzy IT
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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OpenAl und Anthropic attackieren die Softwareriesen.
Eine massive Bedrohung - auch fiir andere Branchen.

VONOVIA Can five men be trusted with Al?

Wi im dic & Der neue Chef in
E der Schuldenfalle

Inwestorzy przestali wyprzedawac¢ sp6tki z branzy oprogramowania, finanséw i ptatnosci
czy gier w reakcji na doniesienia o nowych mozliwosciach modeli Al. Notowania matej firmy
RIME US - ktérej model miat rzekomo zrewolucjonizowac logistyke — spadty wiasnie do nowych
miniméw. Choc sceptycyzm wobec takich firm jak Adobe, Salesforce czy ServiceNow pozostaje,
a ich kursy tkwig w dolnych rejonach przedziatbw z ostatnich miesiecy, czes¢ spoétek
informatycznych zaczyna juz odzyskiwac zaufanie rynku (wykres 9).

Seria dobrych wynikoéw finansowych — pokazujacych, ze Al nie niszczy przychodoéw ani marz
takich firm jak Twilio, Fortinet czy Datadog — wywotata gwattowny wzrost ich kurséw. Indeks
spotek z branzy cyberbezpieczenstwa, skupiajacy te dwie ostatnie firmy, odrobit w ciggu
miesigca niemal cate straty z poprzednich szesciu miesiecy (wykres 10).

Is Anthropic’s New A.I. Really That
Scary? It Depends Whom You Ask.

Anthropic said that Claude Mythos was too dangerous to release
to the public. That claim has reopened an old debate over
cybersecurity.

zrédto: https://www.nytimes.com/2026/05/12/technology/anthropic-claude-mythos.html
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Wykres 9: Branza oprogramowania wcigz nie wrécita do task inwestoréw, ale przestata
by¢ panicznie wyprzedawana.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

TRADEREOX <o il 16."2026

aktlen

SaasS-
APOKALYPSE

ODER

ABAT,

DES
JAHRZEHNTS)

4 Fallen Angels vor dem Turnaround?

' ,; Investors



Twilio’s stock is soaring. The
software group says its Al-voice
tool is seeing ‘unprecedented
demand.

Twilio lifted revenue and operating-income guidance

https://www.marketwatch.com/story/twilios-stock-is-soaring-the-company-says-its-because-of-unprecedented-demand-for-
one-ai-function-a171d089

Fortinet’s stock rockets higher as
earnings help dispel fears of Al
disruption

An ‘increasingly complex threat environment’ is boosting demand for Fortinet’s

cybersecurity offerings
https.//www.marketwatch.com/story/fortinets-stock-rockets-as-earnings-help-dispel-fears-of-ai-disruption-8a8f0107

Datadog stock soars 31% on
blockbuster earnings as Al winners
emerge in software

PUBLISHED THU, MAY 7 2026.4:26 PM EDT | UPDATED THU, MAY 7 2026.6:10 PM EDT

https://www.cnbc.com/2026/05/07/ai-winners-software-datadog-stock.html

Frontier Al meets cybersecurity: Disruption
fears are creating a 96% upside opportunity

Frontier Al models like Claude Mythos represent a step change in offensive
cyber capabilities, raising concerns about disruption across the cybersecurity
sector. However, rather than replacing incumbent firms, these advances are
more likely to accelerate cybersecurity spending and reinforce the dominance
of platform leaders.

https:.//www.fsmone.com.my/article/368000/frontier-ai-meets-cybersecurity-disruption-fears-are-creating-a-96-ups
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Wykres 10: Dzieki dobrym wynikom finansowym miedzy innymi spotki Datadog,
sektor cyberbezpieczenstwa odrobit praktycznie cate straty z poprzednich miesiecy.

4100 240
- |ndeks branzy cyberbezpieczenstwa (NQCYBRN, skala lewa)

3900 220

= Notowania spotki DATADOG (skala prawa)

3700 200
3500 180
3300 160
3100 140
2900 120
2700 100
2500 80
lut 25 kwi 25 cze 25 sie 25 paz 25 gru 25 lut 26 maj 26

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wiekszos¢ liderow z sektora oprogramowania nadal przekonuje, ze Al to dla nich szansa,
a nie egzystencjalne zagrozenie. Mnoznik wyceny Adobe - jeszcze niedawno niemal
monopolisty w profesjonalnej grafice i animacji — byt przed erg Al dwukrotnie wyzszy
od sredniej rynkowej, co mogto by¢ przesada. Jednak jego obecny poziom, rowny potowie
mnoznika dla indeksu rynkéw rozwinietych, wydaje sie rownie dyskusyjny, bioragc pod uwage
wcigz rosnace przychody i zyski spotki (wykresy 11-12).

Inwestorzy traktujg dzis wiele firm software'owych podobnie jak europejski przemyst
samochodowy - jako branze przegrywajaca z nowa konkurencjg. Rdznica jest jednak istotna:
w motoryzacji skutki presji konkurencyjnej byty widoczne niemal natychmiast, tymczasem
w przypadku oprogramowania podobnego zatamania wynikéw jeszcze nie wida¢. Europejscy
producenci samochodéw odczuli presje natychmiast — gwattownie spadty zaréwno zyski,
jak i kursy akcji (wykres 13). W branzy oprogramowania mamy na razie tylko spadek kurséw,
bez realnej kompresji zyskéw (wykres 14). Szybki powr6t inwestorow do spétek z sektora
cyberbezpieczenstwa — nawet w obliczu konkurencji ze strony niemal mitycznego modelu
Mythos - sugeruje, ze okres panicznego polowania na przegranych rewolucji Al by¢ moze juz
minat.
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Wykres 11: Spotke Adobe inwestorzy juz od dwdch lat zaliczaja do grona ofiar rewolucji
Al. Jednak jej dotychczasowe wyniki i prognozy nie potwierdzaja jeszcze tych obaw.

500 . N fprognoza N\
= notowania akcji spotki Adobe rynkowa
(skala lewa) na lata
700 2026-27 25
600 - .
przebieg rocznych zyskéw na
akcje dla spotki Adobe wraz z 20
500 prognoza (skala prawa) y
15
400
10
300
5
200
100 0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 12: Wycena spotki Adobe przed era Al znacznie przewyzszata srednia rynkowa.
Dzis mnozniki wycen dla tej spotki sa znacznie nizsze niz rynkowe.

& ——mnoznik cena do zysku (P/E) dla spétki Adobe (EPS dla minionych 12
miesiecy)
75
==mnoznik cena do zysku (P/E) dla indeksu MSCI Rynkéw Rozwinietych

o (EPS dla minionych 12 miesiecy)
55
45
35
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 13: Spotki motoryzacyjne z Europy mocno sie przecenity w obliczu chinskiej
konkurencji. Byto to usprawiedliwione wyraznym spadkiem zyskow.

830 ===zachowanie spotek z sektora motoryzacyjnego w
Europie (indeks SXAP, skala lewa) 140

730 —mmmroczny poziom zysku na akcje dla spotek z 120
sektora motoryzacyjnego w Europie wraz z
prognoza (dja indeksu SXAP gskala prawa)

630 100
80
530
R 60
430
40
prognoza na

lata 2026-27
0

330

230 0
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 14: Kursy spoétek z branzy oprogramowania mocno spadty, ale ich wyniki
finansowe weciaz rosna i ten trend ma sie utrzyma¢ (wg. dzisiejszych prognoz).

125—zachowanie spotek z sektora oprogramowania

(fundusz ETF IGV US, skala lewa) [ \
115
Loe——roczny poziom zysku na akcje dla spotek z

sektora o programowania wraz z prognoza (dla 40

benchmarku funduszu ETF IGV US, skala prawa,
log.)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Zmienit sie tez stosunek inwestoréw do hyperscalerow — wiascicieli najwiekszych centréw
danych —i ich wydatkéw inwestycyjnych. W poprzednich dwdch sezonach wynikowych rosnace
naktady kapitatowe o niepewnym zwrocie budzity niepokdj. Dzis przestaty. Co wiecej,
zapowiedzi znacznie wyzszych wydatkéw na budowe centrow danych w latach 2026-27
nie zachwiaty kursami Alphabetu czy Amazona — mimo ze wolne przeptywy pieniezne maja
spasc szybciej, a planowane zadtuzenie okazato sie wyzsze od wczesniejszych szacunkéw.

Inwestorzy dostrzegli wreszcie potencjat monetyzacji Al w spétkach takich jak Alphabet —
wiasciciel Google, ktory jeszcze trzy lata temu miat by¢ pierwsza ofiarg ChatGPT (wykresy 15-
18).

Wykres 15: Indeks spotek tzw. hyperscalers wrécit do szczytow po dynamicznym wzroscie.

330 4 N\

—zachowanie 5 czotowych spotek z branzy
centrow danych i ustug chmurowych
(Hyperscalers index)

280
—przebieg przemystowego indeksu Dow Jones

230

180
130 )

80
sty 23 cze 23 lis 23 kwi 24 wrz 24 lut 25 lip 25 gru 25 maj 26

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Microsoft, Meta, and Google just
announced billions more in Al
spending. Only Google convinced
investors it’s paying off

https://fortune.com/2026/04/29/microsoft-meta-google-ai-capex-spending-billions/
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Wykres 16: Wydatki kapitatowe hyperscaleréw rosna w coraz szybszym tempie.

600
500 s s s . . .

W roczna wartos¢ wydatkow kapitatowych poniesionych
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wasne

Wykres 17: Hyperscalersi generuja coraz wyzsze zyski i caly czas maja dodatnie
przeptywy pieniezne.

500 . . !
= r0czna wartos¢ zyskébw generowanych przez 5 firm o
najwyzszych wydatkach kapitatowych (w mid $)
450
400
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 18: Zapowiadane wydatki kapitalowe na centra danych w latach 2026-27
beda wieksze niz generowany przez hyperscalerséw poziom gotéwki.

A.l. Hyperscalers: Rolling Next-4-Quarter Analyst Free Cash Flow Estimates

(USD Millions - Left Axis)

I Microsoft Amazon Alphabet Meta Oracle == Combined FCF S&P 500 Index (Right Axis)
400,000
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Chart as of 5/1/2026

- Crescat may or may not have positions in the securities referenced herein. Investing involves risk of loss. o
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zrodto: https://x.com/crescatkevin/status/2050291595963179515/photo/1

Zapowiedzi rekordowych wydatkéw na centra danych — w przysztym roku majg przekroczy¢
1 bilion dolaréw, wobec okoto 450 mld w ubiegtym — rozbudzity kolejng fale euforii wsréd
dostawcow sprzetu dla fabryk Al (wykres 19). Indeks sektora sprzetu komputerowego
i nosnikéw danych (z Sandiskiem i Seagate na czele) urdst o 100% w ciggu zaledwie 29 sesji
(wykres 20). Indeks potprzewodnikéw wzrést w tym czasie o 70%, z Micronem i Nvidig na czele
— choc ta ostatnia przez poprzednie osiem miesiecy stata praktycznie w miejscu (wykres 21).
Czarnym koniem okazat sie Intel ze wzrostem rzedu 200%, wczesniej uznawany za spotke, ktéra
przegapita rewolucje Al (wykres 22). Okazuje sie jednak, ze jego procesory moga odegrac
kluczowa role w nadchodzacym etapie, gdy centra danych zaczng wykorzystywac wiekszosc
mocy obliczeniowej nie do trenowania, lecz do wnioskowania z gotowych modeli.
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Wykres 19: W 2027 roku naklady kapitatowe na centra danych pieciu czotowych firm
z tej branzy maja przekroczy¢ 1 bilion dolaréw.

US Hyperscaler Capex Could Exceed $1 Trillion in 2027

Al demand is surging but so are component costs
® Amazon @ Alphabet m Meta m Microsoft Oracle
$1,200B
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E— 200
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Source: Morgan Stanley Research estimates

https:.//www.bloomberg.com/opinion/articles/2026-05-12/ai-bubble-big-tech-hyperscalers-have-a-serious-chip-inflation-
problem?sref=kRROLXCQ
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Wykres 20: Spotki tworzace hardware komputerowy, a szczego6lnie nosniki danych
sa w ostatnich miesigcach gtébwnym beneficjentem obecnego etapu rewolucji Al.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 21: Spokki z branzy potprzewodnikowej pozostaja jednym z gtdwnych wygranych
rewolucji Al.
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Wykres 22: Po osmiu miesiacach trendu bocznego Nvidia wybita sie goéra z konsolidacji.
Jednak jeszcze bardziej spektakularne wzrosty byly ostatnio udziatem spoikki Intel.
240 155
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210 ,
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Intel soars on signs Al boom for CPUs is
here

https://www.reuters.com/business/intel-set-record-high-ai-driven-cpu-demand-powers-upbeat-forecast-2026-04-24/

Tak spektakularny rajd natychmiast wywotat obawy o banke spekulacyjng. Ponownie gtos
zabrat Michael Burry, poréwnujgc obecng hosse technologiczng do koncéwki ery dotcomoéw —
i rynek symbolicznie go potwierdzit: ostatni raz 70% wzrost indeksu p6tprzewodnikdédw w ciggu
29 sesji notowano w marcu 2000 roku, tuz przed peknieciem banki internetowej (wykres 23).

Michael Burry Warns of Stock Crash
as Tech Jump Echoes 2000 Peak

https:.//www.bloomberg.com/news/articles/2026-05-11/michael-burry-warns-of-stock-crash-as-tech-jump-echoes-2000-
peak?sref=kRROLXCQ

Michael Burry says the market today
feels like ‘the last months of the
1999-2000 bubble’

PUBLISHED FRI, MAY 8 2026.1:35 PM EDT | UPDATED FRI, MAY 8 2026.2:54 PM EDT

https://www.cnbc.com/2026/05/08/michael-burry-says-the-market-today-feels-like-the-last-months-of-the-1999-2000-
bubble.html
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Wykres 23: Sita i dynamika ostatniej fali wzrostow branzy potprzewodnikéw
porownywalna jest jedynie z koncowka ery dotcomow.

08 72%
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=stopa zwrotu z indeksu branzy
06 potprzedwodnikdw (SOX) w ciggu
29 sesji

04
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Problem w tym, ze podobne ostrzezenia padaty juz jesienig ubiegtego roku — wtedy banka Al
tez miata pekna¢, co ilustrowat gwattowny wzrost i réwnie gwattowny spadek akcji Oracle.
Rynek dat sceptykom kolejng okazje do ogtoszenia konca hossy i — jak sgdze — nie bedzie
to ostatnia taka okazja. Banka moze nadal sie nadmuchiwac. Nie przebity jej ani wojny
handlowe, ani konflikt zbrojny, ani wysokie ceny ropy. Kondycja gospodarki, rynek pracy, wyniki
spotek i polityka monetarna bankéw centralnych wciaz sprzyjajg pozytywnemu scenariuszowi
i podtrzymuja spekulacyjny ogien (wykresy 24-27). Skoro rynkowa euforia wokot Al zaczeta sie
od debiutu ChatGPT, az sie prosi, by jej koniec przypadt dopiero po gietdowym debiucie jego
tworcy — OpenAl.

The Al bubble has aname — and it’s
OpenAl

https://www.cityam.com/the-ai-bubble-has-a-name-and-its-openai/

The real bubble in Al is something
you simply cannot buy.

https://news.futunn.com/en/post/73078828/the-real-bubble-in-ai-is-something-you-simply-
cannot?level=1&data_ticket=1750800440359198
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Wykres 24: Wzrost prognozowanych zyskéw dla indeksu S&P500 na lata 2026-27.

S&P 500 CY 2026 & CY 2027 Bottom-Up EPS: 1-Year
(Source: FactSet)
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zrédto: https://www.factset.com > earningsinsight

CY 2026 Bottom-Up EPS

Wykres 25: Analitycy wciaz prognozuja wyrazny wzrost zyskéw spotek z Wall Street.

S&P 500 Calendar Year Bottom-Up EPS Actuals & Estimates

(Source: FactSet)
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Wykres 26: Wyrazny wzrost przychodéw w spétkach z indeksu S&P500 w 1 kwartale 2026

roku.
S&P 500 Revenue Growth: Q222 - Q126
(Source: FactSet)
‘ 11.4%

7

10.0% %
_

_

_

. _
7.5% %
-

_

_

_

5.0% /
/

_

_

/

_

25% %
_

.

0.0% | %

‘mGrowth | 13 9%7\7’13 0% \7iis¢'f_ 72(1’%"f’o’ 3 '7'”6('174 1% | 4 1%7:'75 % | 64% | B. a’e{ftf’gigf’ﬁlf;‘
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Wykres 27: Wzrost zyskéw w 2026 roku dla indeksu S&P500 jest widoczny w kazdej
branzy, ale spétki energetyczne, surowcowe i technologiczne wyraznie odstaja od reszty.

S&P 500 Earnings Growth (Y/Y): CY 2026
(Source: FactSet)

67.5%
60.0%
52 5%
45 0%
37.5%
30.0%
225%
15 0%
I n s
e Energy Materials S&pP 500 | CONSUMEr |\ iites | Industrials | Financials | COMSUMEN |0 ol Estate Health Care
| lechnology‘ | bervnces | | Disc | | | Staples |
mToday | 573% | 409% | 390% | 262% | 215% | 136% | 128% | 98% | 98% | 64% | 50% | 42%
31Mar| 271% 368% | 290% 132% 171% | 89% 125% | 78% | B86% | 61% | 44% | 67%

zrédto: https://www.factset.com > earningsinsight

' ,t Investors



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
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