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Niedawne préby sekretarza skarbu USA Scotta Bessenta, by powstrzymac dalszy wzrost
rentownosci dtugoterminowych obligacji, okazaty sie rownie skuteczne jak zawracanie
kijem Wisty. Tama, ktorg prébowat postawi¢ na poziomie 52% w przypadku 30-letnich
obligacji rzadu USA, zostata gwattownie przerwana w drugiej potowie wrzesnia.
Na poczatku pazdziernika rentownos¢ tych papieréw przekroczyta 5,6% i osiagnetfa
najwyzszy poziom od 2002 roku.

Uwazam, ze ceny ropy i jej pochodnych nie sg jedynymi, a by¢ moze nawet
nie najwazniejszymi czynnikami, ktére utrzymuja rentownos¢ dtugoterminowych obligacji
na najwyzszym poziomie od lat, a czasem dekad. Réwnie wazna jest sita Swiatowej
gospodarki. Przemyst napedzaja wydatki na centra danych, a konsumenci nadal chetnie
wydaja pienigdze. Moja teza jest inna. Rynek obligacji rowniez chce uczestniczyé w szale
zarabiania pieniedzy w epoce rewolucji Al. A jesli ktos potrzebuje kapitatu, musi za niego
pfaci¢ — i to stono. Skoro rynek akcji pozostaje w hossie z przejawami spekulacji, to rynek
obligacji takze ma swojg — odroczong w czasie — hosse (rosngce rentownosci oznaczaja
wyzsze stopy zwrotu w przysztosci).

Pierwsze pytanie brzmi: kiedy hossa zapisana w obecnych niskich cenach obligacji zacznie
sie realizowac? Sadzac po nastrojach rynkowych, nie musi to by¢ odlegta perspektywa.
Zaktad przeciwko papierom dtuznym ustepuje pod wzgledem jednomysinosci jedynie
uwielbieniu inwestoréow dla branzy poétprzewodnikowej. Obligacje sa dzis niedowazane
w portfelach najmocniej od 2022 roku.

Drugie pytanie dotyczy rynku akgcji. Czy tak wysokie i nadal rosngce rentownosci obligacji
oraz podwyzki stép procentowych przez banki centralne nie podetng mu skrzydet?
Coraz czesciej pojawiaja sie porownania z pierwszymi miesigcami 2000 r. Warto jednak
zauwazy(, ze ostatnia faza internetowej spekulacji byta najbardziej dynamicznym okresem
ponad piecioletniej hossy sprzed trzech dekad. W ciggu ostatnich trzech miesiecy Nasdaq
100 odnotowat tylko cztery sesje z nowymi rekordami i zyskat 5%. Na poczatku 2000 roku
takich sesji byto ponad 20, a indeks wzrést o 30%. Nadal nie doswiadczyliSmy
porownywalnej euforii zwigzanej z rewolucja Al. Wcigz mozemy jej doswiadczyC... jesli tylko
ludzkos¢ przetrwa te rewolucje.

Najwiekszymi sceptykami ostrzegajacymi przed potencjalnie zgubnymi skutkami rozwoju
Al sg dzi$ sami jej twércy. Na ironie zakrawa fakt, ze Anthropic, ktéry w nadchodzacym
IPO chce pozyskac z gietdy rekordowe 100 mld dolaréw, ostrzega w prospekcie, ze jego
produkt moze stanowi¢ katastrofalne, a nawet egzystencjalne zagrozenie dla ludzkosci.
Nie ma to jak stawia¢ pienigdze na wtasne unicestwienie.
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Rynki obligacji i rosnagce stopy procentowe nie budza moze takich emogji jak rewolucja Al,
ale w ostatnich tygodniach to wiasnie one przyciggaty uwage inwestorow (wykres 1).
We wrzes$niu gwattownie wzrosty rentownosci obligacji na Swiecie. W USA w ciggu
miesigca zwiekszyly sie o tyle, ile przez poprzednich osiem miesiecy. Wraz z drozejgcymi
paliwami ostabito to czes¢ branz, segmentéw i regiondw Swiatowego rynku akgji.
Wyjatkiem  pozostaty spotki  technologiczne. Nasdag ustanowit nowy rekord
po kilkumiesiecznej przerwie. Nie przeszkodzity mu nawet apele tworcow rozwigzan Al
o spowolnienie rozwoju tej technologii.

Wykres 1: Zainteresowanie Al nieco ostabto w ostatnich tygodniach, za to duzo méwi sie
i pisze o rosnacych rentownosciach obligacji.
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Niedawne proby sekretarza skarbu USA Scotta Bessenta, by powstrzymac dalszy wzrost
rentownosci dtugoterminowych obligacji, okazaty sie rownie skuteczne jak zawracanie Wisty
kijem. Tama, ktéra probowat postawic na poziomie 5,2% w przypadku 30-letnich obligacji rzadu
USA, zostata gwaltownie przerwana w drugiej potowie wrzesnia. Na poczatku pazdziernika
rentownos$¢ tych papieréw przekroczyta 5,6% i osiaggneta najwyzszy poziom od 2002 roku
(wykres 2). Sam Bessent przyznat, Ze nie jest w stanie kontrolowac rynku obligacji. Robigc dobra
mine do ztej gry, stwierdzit tez, ze przecena amerykanskiego dtugu nie budzi jego duzego
niepokoju, poniewaz z podobnymi problemami mierzy sie reszta Swiata.
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Will bonds blow up?

Bonds post worst month in years; stocks
decline for September and oil gains

By Caroline Valetkevitch and Danilo Masoni — Y
Aa | |
September 30, 2026 3:58 AM GMT+2 - Updated October 1, 2026 | l:l | | <:

https://www.reuters.com/world/china/global-markets-global-markets-2026-09-30/

Bond sell-off: US government borrowing costs
hit highest since 2002, as UK 30-year bond
yield hits 6% - as it happened

Global bond rout kicks off again, with UK 30-year gilt yields
hitting highest since 1998
https://www.theguardian.com/business/live/2026/oct/01/uk-house-prices-september-mortgage-rates-bonds-stock-markets-

manufacturing-latest-news-updates
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Bessent says rising Treasury yields reflect global
trend, not cause for alarm

https://finance.yahoo.com/economy/policy/articles/bessent-says-rising-treasury-yields-171938909.html

Rebuked by Bond Market, Bessent
Says ‘House’ Does Not Always Win

The Treasury secretary said in an interview with Axios that he
cannot control the Treasury market but argued that U.S. bond
yields would come back down over time.

https://www.nytimes.com/2026/10/04/business/bond-market-scott-bessent.html

Wykres 2: Rentownos¢ 30-letnich obligacji skarbowych w USA jest najwyzsza od 2002
roku.
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Pretekstem do wrzesniowego skoku rentownosci obligacji na swiecie byt nie tyle sam wzrost
cen ropy czy gazu w Europie, ile przede wszystkim drozejace produkty rafineryjne, zwtaszcza
diesel (wykres 3). Olej napedowy jest przeciez jednym z najwazniejszych pasdw transmisyjnych,
przez ktore inflacja rozprzestrzenia sie w gospodarce. Wojny w Ukrainie i na Bliskim Wschodzie
sprawity, ze Rosja z eksportera stata sie ostatnio importerem paliw, Chiny wstrzymaty
ich eksport, a USA rozwazaty podobny krok. Pojawity sie nawet problemy z dostepnoscia
produktéw rafineryjnych. Niedobory paliw odnotowata co dziesigta stacja benzynowa
we Francji, a sie¢ Costco w USA reglamentowata sprzedaz oleju silnikowego.

Oil giant Russia turns to fuel imports as refinery crunch
deepens

- Moscow imports over 1 million barrels of gasoline by sea since late July to ease domestic supply
shortages

https://www.aa.com.tr/en/energy/oil/oil-giant-russia-turns-to-fuel-imports-as-refinery-crunch-deepens/59228

China Halts October Fuel Exports
as Global Diesel Crunch Deepens

https://oilprice.com/Latest-Energy-News/World-News/China-Halts-October-Fuel-Exports-as-Global-Diesel-Crunch-
Deepens.html

Trump’s Threat to Ban Diesel Exports
Sets Off Global Alarms

A reduction in refineries has already driven the price of diesel to
record highs, threatening economies. An U.S. export ban would
be “tremendous shock and blow.”

https://www.nytimes.com/2026/10/01/business/diesel-prices-us-exports.html

France fuel crisis deepens: 11% of service stations
report supply problems as diesel hits record

France's fuel crisis is deepening, with 11% of service stations reporting supply problems as
diesel prices climb above €2.39 per litre and regional shortages worsen.

https://www.moneycontrol.com/world/france-fuel-crisis-deepens-11-of-service-stations-report-supply-problems-as-diesel-hits-
record-article-14033643.html

Costco Starts Rationing Motor Oil. What
It Means for Drivers

https://www.newsweek.com/costco-starts-rationing-motor-oil-what-it-means-for-drivers-12437829
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Wykres 3: Jednym z czynnikéw wptywajacych ostatnio na wzrost rentownosci obligacji

byt wzrost cen paliw, szczegolnie diesla.

;
= ¢rednia cena diesla na stacjach
6,5 benzynowych w USA (skala lewa, w usd za
galon)
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wschodzace) w walutach lokalnych (ing
LGTRSTAT, skala prawa)

4,5

35

3
wrz 25 lis 25 sty 26 mar 26 maj 26 sie 26 paz 26

zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Pod presjg Donalda Trumpa kraje G7 zadeklarowaty na poczatku pazdziernika natychmiastowe
rozpoczecie uwalniania strategicznych rezerw paliw, szczegdlnie oleju napedowego. Na razie
rynki obligacji przyjety te dziatania swiatowych przywddcow bez wiekszego entuzjazmu.
Podobnie zareagowaty na informacje o poprawie przepustowosci ciesniny Ormuz — cho¢ nadal
ptonety tam tankowce — oraz o wzroscie eksportu ropy z regionu Zatoki Perskiej (wykres 4).

G7torelease 100m barrels from reserves to

combat surging diesel prices - as it happened

https://www.theguardian.com/world/live/2026/oct/02/france-schools-protests-violence-ukraine-kallas-rome-pope-latest-news-

updates
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Middle East oil exports surpass pre-war
levels despite tensions, data shows

IRGC commander says oil flows through US-supervised route in

Hormuz are ‘negligible’.

https://www.aljazeera.com/news/2026/10/5/middle-east-oil-exports-surpass-pre-war-levels-despite-tensions-data-shows

Saudi Arabia Slashes Crude Prices

for Asia as Exports Recover
Flows through the Strait of Hormuz have picked up significantly

https://www.wsj.com/business/energy-oil/saudi-arabia-slashes-crude-prices-for-asia-as-exports-recover-ca411a2c

Wykres 4: Pomimo atakéw na tankowce przepustowos¢ regionu Zatoki Perskiej zaczeta

sie ostatnio poprawiac.

Saudi Crude Shipments
September flows are set to rise to the highest during the Iran War

Persian Gulf ® Red Sea
8 million barrels a day
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Note: September data are for the first 23 days
Source: Ship tracking data compiled by Bloomberg

zrédto: Bloomberg
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Z jednej strony pojawiajg sie anegdotyczne sygnaty, ze wzrost cen paliw moze zblizac sie
do szczytu. W potowie wrzesnia analitycy rynku surowcow z JPMorgan rzucili recznik
w pojedynku z rynkiem o trafne przewidzenie cen ropy. Uznali, ze w tak chaotycznym otoczeniu
nie s3 w stanie zbudowad scenariusza bazowego. Z kolei w potowie pazdziernika ma sie
zakonczy¢ najwieksza oferta publiczna w historii Afryki: sprzedaz czesci udziatéw w nigeryjskiej
rafinerii Dangote, dziatajacej dopiero od trzech lat. Jej wiasciciel, najbogatszy cztowiek
na Czarnym Kontynencie Aliko Dangote, okresdlit te sprzedaz jako oferte dla ludu (,people’s
IPO"). Wywotato to spekulacyjny szat zakupow wsréd miliondw Nigeryjczykdw.

JP Morgan says it has no clear oil market
endgame as Iran conflict drags on

https://www.reuters.com/business/energy/jp-morgan-says-it-has-no-clear-oil-market-endgame-iran-conflict-drags-2026-09-17/

JPMorgan

Oil Markets Weekly

Dry powder

For the first time since the start of the Iran conflict, we don't have a baseline view.
We simply don't know how to model the endgame.

At the onset, we thought we did. We assumed there were economic red lines the US
administration would be unwilling to cross: $100 oil, gasoline near $5 a gallon, a
4% headline inflation or a S-handle on the 10-yvear Treasury yield. Those
constraints gave us an implicit timeline, and we expected that by June there would
be some form of agreement to reopen the Strait
https://x.com/puckrin/status/2100818977715036311/photo/1

Africa's richest man aiming to make
$23bn from continent’s biggest-ever IPO

Public offering of Aliko Dangote’s Nigerian oil refinery
business could swell his net wealth by two-thirds

https://www.theguardian.com/world/2026/sep/14/aliko-dangote-nigeria-africa-richest-man-ipo

‘The IPO for the people’: Dangote
refinery targets 10 million retail
investors

https://www.theafricareport.com/430100/the-ipo-for-the-people-dangote-refinery-targets-10-million-retail-investors/
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Z drugiej strony trudno oczekiwal szybkiego uspokojenia sytuacji na rynku surowcéw
energetycznych. Donald Trump gromadzi kolejne sity zbrojne wokot Zatoki Perskiej,
z lotniskowcem Theodore Roosevelt na czele. Moze sie okaza¢, ze zakohczenie wyboréw
potowkowych w USA bedzie takze koncem pozoréw negocjacji z Iranem, a wojna w regionie
wybuchnie z nowa sita.

Moim zdaniem ceny ropy i jej pochodnych nie sg jednak jedynymi, a by¢ moze nawet
nie najwazniejszymi czynnikami, ktore utrzymuja rentownos¢ dtugoterminowych obligagji
na najwyzszym poziomie od lat, a czasem dekad. Réwnie wazna jest sita Swiatowej gospodarki.
Przemyst napedzaja wydatki na centra danych, a konsumenci nadal chetnie wydaja pienigdze
(wykres 5).

Wykres 5: Globalny przemyst, handel i konsumpcja takze wspieraja proinflacyjne
srodowisko w gospodarce Swiatowej.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Zaden z tych czynnikéw nie doprowadzit jeszcze do wyraznego wzrostu oczekiwan inflacyjnych
wycenianych przez rynek obligacji. Ani w USA, ani w Niemczech przewidywana przez rynek
inflacja w kolejnych latach nie byta ostatnio gtowna sita napedowa wzrostu rentownosci
dtugoterminowego dtugu. Wszedzie rosnie natomiast realny koszt pienigdza (wykres 6). Mozna
to ttumaczy¢ duza podaza obligacji skarbowych niemal na catym swiecie, ktére finansuja
rekordowe deficyty budzetowe. Moja teza jest jednak inna. Rynek obligacji rowniez chce
uczestniczy¢ w szale zarabiania pieniedzy w epoce rewolugji Al. A jesli ktos potrzebuje kapitatu,
musi za niego ptaci¢ — i to stono. Skonczyty sie czasy taniego pienigdza, gdy inwestorzy godzili
sie nawet ptaci¢ rzadom lub korporacjom za przywilej pozyczania im pieniedzy, jak w latach
2019-2020, kiedy rentownosci obligacji byty ujemne.
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Wykres 6: Ostatnie wzrosty rentownosci obligacji tylko w niewielkim stopniu sa efektem
rozbudzenia oczekiwan inflacyjnych.
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Przyktad USA z konca lat 90. pokazuje, ze deficyt budzetowy i skala zadtuzenia nie zawsze
musza przesadzac o zachowaniu rynku obligacji. Podobnie jak dzis inwestorzy scigali sie wtedy
o dostep do kapitatu, napedzani rewolucja internetowa. W latach 1998-2000 amerykanski rzad
notowat nadwyzke budzetowa, a oficjalne prognozy zaktadaty catkowita sptate dtugu
skarbowego w ciggu kolejnej dekady. Mimo tak sprzyjajgcych warunkéw nominalna i realna
rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych w grudniu 1999 roku przekraczaty odpowiednio
6% i 4%, byly wiec wyzsze niz dzi§ (wykresy 7-8). Skoro rynek akcji pozostaje w hossie
z przejawami spekulacji, to rynek obligacji takze ma swojg — odroczong w czasie — hosse
(rosnace rentownosci oznaczaja wyzsze stopy zwrotu w przysztosci).
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Wykres 7: Sytuacja budzetowa i poziom zadluzenia nie zawsze determinuja zachowanie
rynku obligacji.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 8: Pod koniec lat 90. realne rentownosci obligacji w USA byly nawet wyzsze
niz dzis.
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Pierwsze pytanie brzmi: kiedy hossa zapisana w obecnych niskich cenach obligacji zacznie sie
realizowac? Innymi stowy, kiedy rentownosci przestang rosngé? Sadzac po nastrojach
rynkowych, nie musi to by¢ odlegta perspektywa. We wrzesniowej ankiecie Bank of America
wsréd zarzadzajacych globalnymi funduszami obawy przed niekontrolowanym wzrostem
rentownosci obligacji pojawiaty sie czesciej niz niepokdj zwigzany z mozliwym peknieciem
banki Al. Zaktad przeciwko papierom dtuznym ustepuje pod wzgledem jednomyslnosci
jedynie uwielbieniu inwestoréw dla branzy potprzewodnikowej. Obligacje sg dzi$ niedowazane
w portfelach najmocniej od 2022 roku (wykresy 9-12).

Bearish Bond Narrative Has Gone Too
Far, Deutsche Bank Says

https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-10-09/bearish-bond-narrative-has-gone-too-far-deutsche-bank-
says?sref=kRROLXCQ

Wykres 9: Sytuacja na rynku dlugu zaczeta ostatnio bardziej niepokoi¢ inwestorow
niz ryzyko pekniecia banki spekulacyjnej na Al.

Chart 9: Disorderly rise in bond yields viewed as the biggest ‘tail risk’
What do you consider the biggest ‘tail risk'?

Disorderly rise in bond yields
Al bubble

2nd wave of inflation

Geopolitical conflict

M Sep-26
. . 5%
DEM sweep in US midterms B Aug-26
US dollar debasement m Jul-26
0 10 20 30 40 50

Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH

zrodto: Bank of America
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Wykres 10: Stawianie na dalszy wzrost rentownosci obligacji jest drugim najbardziej
popularnym zaktadem rynkowym wsrod globalnych zarzadzajacych.

Chart 13: Most crowded trade = “long global semiconductors”
What do you think is currently the most crowded trade?

Long global semiconductors
Short Treasuries

Long Magnificent 7

Long global banks

Short US dollar

Long Gold

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America

Wykres 11: Obligacje najmocniej niedowazane sposréd wiekszosci aktywow finansowych.

Chart 21: FMS most OW global stocks, EM stocks, healthcare vs most UW bonds, UK, staples
FMS absolute positioning (net % overweight)
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Wykres 12: Niedowazenie obligacji w globalnych portfelach najsilniejsze od 2022 roku.

Chart 17: FMS bond allocation at lowest since May’22
Net % FMS Overweight Bonds

HNet % FMS OW Bonds

+/-1SD

Average

-100
'01 '03 '05 '07 '09 ‘11 13 15 17 '19 21 ‘23 '25 27
Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH

zrodto: Bank of America

Drugie pytanie dotyczy rynku akgji. Czy tak wysokie i nadal rosnace rentownosci obligacji
oraz podwyzki stop procentowych przez banki centralne nie podetng mu skrzydet?
Teoretycznie mogtyby, podobnie jak cztery lata temu, ale dzi$ sytuacja jest inna. Nie zaczynamy
od rekordowo niskich stép procentowych, a ich wzrost nie jest tak gwattowny jak wtedy.
Mimo wrzesniowej ,jatki” na rynku dtugu, ktérej przejawem byt gwattowny wzrost oczekiwanej
zmiennosci rentownosci obligacji mierzonej indeksem MOVE, wyceniana przez inwestorow
zmiennos¢ gtownego indeksu amerykanskiej gietdy nawet nie drgnetfa. Pokazuje to indeks VIX
(wykres 13). Taka rozbieznos¢ nie zdarza sie czesto. Nowe rekordy ustanowione w ostatnich
dniach najpierw przez Nasdaq, a nastepnie przez S&P 500 takze nie wskazujg, by obecne
poziomy krotko- i dtugoterminowych stop procentowych byty postrzegane jako egzystencjalne
zagrozenie dla hossy na Wall Street.

Can Wall Street keep partying while bond
markets burn?

https://www.reuters.com/commentary/reuters-open-interest/can-wall-street-keep-partying-while-bond-markets-burn-2026-10-

07/

@ Eric Wallerstein &
will Al kill us in 10 years... buddy, the bond market is going to Kill us next
week.

https://x.com/ericwallerstein
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Wykres 13: Niecodzienna rozbiezno$¢ w ocenie przysztej zmiennosci instrumentow
na rynkach akgji i obligacji.

130 40
= indeks zmiennosci na rynku obligacji w USA (MOVE, skala lewa)

120 ==indeks zmiennosci na rynku akcji w USA (VIX, skala prawa) .
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Nie znaczy to jednak, ze rynek akcji w ogdle nie odczut negatywnych skutkéw wyzszego kosztu
pienigdza i drozszych paliw. Od potowy sierpnia do konca wrzesnia inwestorzy zdecydowanie
odwrdcili sie od bankdw i przemystu. Przez pierwsze siedem miesiecy oba sektory skutecznie
konkurowaty ze spotkami technologicznymi (wykres 14). Stabos¢ objeta takze mate i Srednie
spotki oraz europejskie indeksy (wykres 15). We wrzesniu wyraznie pogorszyta sie rowniez
szerokosc¢ rynku na Wall Street, co zwykle sygnalizuje stabszag kondycje rynku akgji (wykresy 16—
21).

The hidden warning beneath record stock market highs

When bond markets and equity markets disagree, one of them is eventually forced to adjust

https://financialpost.com/investing/hidden-warning-beneath-record-stock-market-highs

The narrow breadth of the stock market is getting even
worse

https://www.marketwatch.com/livecoverage/stock-market-today-dow-s-p-500-nasdaq-steady-start-oil-prices-treasury-yields-
high/card/the-narrow-breadth-of-the-stock-market-is-getting-even-worse-QOiZUOCHRP4AIlj3vc8m1c
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Wykres 14: Ostatnie ofiary wzrostu rentownosci obligacji i wzrostu cen paliw: sektor
bankowy i przemystowy.

140 = przebieg indeksu S&P500 sektora
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 15: Mate i Srednie spétki oraz europejskie indeksy akcji wyraznie ostably.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 16: Wrzesien przyniost znaczace pogorszenie szerokosci rynku akcji na Wall
Street i dywergencje w zachowaniu wiekszosci spotek wzgledem indeksu S&P 500.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 17: Coraz wiecej spotek z USA notowanych jest w rocznych dotkach cenowych.

STOCK PRICE STRENGTH

| EXTREME FEAR

Net new 52-week highs and lows on the NYSE
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Last updated Oct 9 at 12:03:27 PM EDT

zrodto: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed
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Wykres 18: Gwattownie znizkujacy indeks McClellana (pokazujacy szerokos¢ rynku).

STOCK PRICE BREADTH

EXTREME FEAR

McClsllan Volume Summation Index

/™\_ Markst breadth gtrof

1,000.00

500.00

/' Market breadth weak

Jan 2026 Apr Jul
Last updated Oct 9 at 12:03:27 PM EDT

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

Wykres 19: Wiekszos¢ spotek z S&P 500 znalazta sie ostatnio znaczaco ponizej
rekordowych poziomoéw notowan.

Most Stocks Are Already
In a Bear Market

Indegc Heqdlinef

>10% below (82%)

(o RS o
>20% below (59%) & 59%
e 3 of constituents
3 : are >20% below
all-time highs.

A41%

of constituents

>40% below (26%) :"ft;fg:ﬁgb:;?w

>30% below (41%)

>50% below (17%) F—is 17%

of constituents
are >50% below
all-time highs.

zrédto: https://x.com/DonDurrett/status/2104282417683145089/photo/1
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Wykres 20: Przecietna spotka z S&P 500 zachowuje sie znacznie stabiej niz sam indeks.

Exhibit 28: S&P 500 52-week market breadth
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S&P 500 market breadth
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Market breadth is calculated as the difference between the distance of the
aggregate S&P 500 Index from its 52-week high and the distance of the mediar
S&P 500 constituent from its 52-week high. When the aggregate index is much
closer to its 52-week high than is the median stock, market breadth is narrow.

Source: Goldman Sachs Global Investment Research

zrodto: Goldman Sachs

Wykres 21: Mozna doszukiwa¢ sie porownan z banka internetowa, jesli chodzi
0 pogarszajaca sie szerokos¢ rynku akcji na Wall Street.

S&P 500 breadth just hit its lowest level since the Dot Com Bubble.

e gap between the S&P 500 index and the median stock in the i based on their
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MARLIN CAPITAL

zrédto: https://x.com/Marlin_Capital
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Stawia to pod znakiem zapytania trwatos¢ hossy, cho¢ formalnie potwierdzity ja niedawne
nowe szczyty gtownych indeksow. Szybko pojawity sie poréwnania ostatnich tygodni
z pierwszymi miesigcami 2000 roku. Ostatniej fali wzrostéw Nasdaga towarzyszyty wtedy spadki
notowan bankéw i spotek przemystowych, a inwestorzy mierzyli sie z 6-procentowa
rentownoscig obligacji i podwyzkami stop procentowych przez Fed.

Moim zdaniem to jeszcze nie ten moment. Ostatnia faza internetowej spekulacji byta
najbardziej dynamicznym okresem ponad pigcioletniej hossy sprzed trzech dekad, zaréwno
pod wzgledem skali, jak i tempa wzrostu. W ciggu ostatnich trzech miesiecy Nasdaqg 100
odnotowat tylko cztery sesje z nowymi rekordami i zyskat 5%. Na poczatku 2000 roku takich
sesji byto ponad 20, a indeks wzrést o 30%, zanim zatknieto flage na szczycie hossy. Nadal
nie doswiadczylismy poréwnywalnej euforii zwigzanej z rewolucjg Al. Wcigz mozemy
jej doswiadczyC... jesli tylko ludzkos¢ przetrwa. W ostatnich tygodniach narasta fala obaw
zwigzanych z dalszym rozwojem sztucznej inteligencji. Do niedawna straszono nas utratg pracy.
Dzi$ okazuje sige, ze mozemy straci¢ znacznie wiecej.
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He Helped Build Powerful
Al at OpenAl and
Anthropic. Now He's
Afraid It Could Kill Us

https://time.com/article/2026/09/09/ai-anthropic-openai-jacob-coxon/

Economist ..o

Can the Al arms race be stopped?

How dangerous are you?

THE Al ‘
TIPPING —— =
POINT {(But not from Al)

J 1M fare tatweerks o0 TRTIA. A0 Srdwinla
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Najwiekszymi sceptykami ostrzegajacymi przed potencjalnie zgubnymi skutkami rozwoju Al
sg dzi$ sami jej tworcy. Na ironie zakrawa fakt, ze Anthropic, ktéry w nadchodzacym IPO chce
pozyskac z gietdy rekordowe 100 mld dolaréw, ostrzega w prospekcie, ze jego produkt moze
stanowi¢ katastrofalne, a nawet egzystencjalne zagrozenie dla ludzkosci. Nie ma to jak stawiac
pienigdze na wiasne unicestwienie.

Anthropic warns Al may pose 'existential
risks to humanity' in IPO filing

By Echo Wang and Aditya Soni

Aa || <)
September 29, 2026 2:17 AM GMT+2 - Updated September 29, 2026 | l:l ‘ | JL < )

https://www.reuters.com/business/finance/anthropic-warns-ai-may-pose-existential-risks-humanity-ipo-filing-2026-09-29/
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Materiat ma charakter wytacznie edukacyjno-informacyjny.

Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wyraz pogladéw jego autora (autoréw)
i oparte zostaty na stanie wiedzy aktualnym na dzieh 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 byty rzetelne, niemniej jednak autor (autorzy)
oraz Investors TFI S.A. nie gwarantuja ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci.

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

Autor (autorzy) oraz Investors TFl S.A. nie gwarantujg ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz
zamieszczonych w niniejszym materiale, w szczegoélnosci przedstawione informacje
(historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikow
w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania
w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papierow wartosciowych, oferty w rozumieniu
przepis6w ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego.

Whnioski wyciggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny
stanowi¢ samodzielnej podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Autor (autorzy) oraz
Investors TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody mogace powstac
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 Kklienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére zawierajg opis czynnikdbw ryzyka. Nalezy
pamieta¢, iz inwestycje dokonywane przez fundusz inwestycyjny obarczone sg ryzykiem, a nie
stanowig wytacznie 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 dochodéw
kapitatowych.

Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Zebra Tower | ul. Mokotowska1 | 00-640 Warszawa
tel. +48 22 588 18 45 | infolinia: 801 00 33 70
investors.pl | office@investors.pl



