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Kolejna juz fala obaw zwigzanych z peknieciem banki spekulacyjnej wokot Al pojawita sie
jeszcze przed wyborami potowkowymi w USA. Do dnia wyborow indeks Nasdaq 100 zdazyt
juz spas¢ o niemal 10% od rekordu osiggnietego 6 pazdziernika, a indeksy spétek
dziatajacych w branzy centréw danych w tym samym czasie zaliczyty az 25-30% przecene.

Najlepiej radzity sobie sektory uznawane za defensywne, rosnagc nawet o 10%. Tak wyrazna
rotacja, czyli ucieczka z tematéw Al do wszystkiego, co nie jest z nim zwiazane,
przypominata schemat, jaki rozgrywat sie podczas pekania banki internetowej w marcu
i kwietniu 2000 roku. Towarzyszyt temu tez wyrazny spadek rentownosci dtugoterminowych
obligacji, ktére znowu zaczety by¢ traktowane jako bezpieczna przystan.

Do 3 listopada obawy inwestoréw dotyczyly dostepnosci i kosztow finansowania coraz
wiekszych wydatkédw na centra danych, niewystarczajacych dowoddéw na postepujaca
monetyzacje rewolucji Al, a takze wzrostu stop procentowych przez Fed. Z tego punktu
widzenia wybory potéwkowe dostarczyty inwestorom kolejnego powodu do zmartwien,
paradoksalnie wywracajac dotychczasowa narracje do géry nogami. Teraz to juz nie
przesadne wydatki na rewolucje Al maja by¢ problemem, ale raczej ich brak.

Tak jak rezultat wyboréw potéwkowych w USA jedynie dolat oliwy do ognia w trwajacej
od kilku tygodni korekcie spotek technologicznych, tak zwyciestwo Demokratéw takze
wpisuje sie w okres wolniejszego niz zbyt optymistyczne zatozenia, budowania fabryk Al.
Czy mozna to jednak uznac¢ za problem, ktéry zatrzyma rozwdj sztucznej inteligencji?
Nie sadze. Nie na jej obecnym etapie. Centra danych to wcigz dobra rzadkie.
Jednak nie dlatego, ze dzisiejszy popyt jest nieograniczony, ale dlatego, ze realnej podazy
jest jak na lekarstwo — dziatajace fabryki Al sg oddawane bardzo powoli. Ten, kto ma
dostepne moce, rzadzi.

Czy banka spekulacyjna zwigzana ze sztuczng inteligencja wtasnie pekta? Czy 6 pazdziernika
2026 roku byt odpowiednikiem 10 marca 2000 roku? Nie sadze. Nie dla catego rynku i catej
rewolucji Al. Ale w przypadku poszczegolnych jej czesci jest to prawdopodobne.

.Superinteligencja”, jak kaze jg okresla¢ Donald Trump, znalazta sie w odwrocie. A do tego
,Qjciec Chrzestny” catej rewolucji, tworca koncepgji tortu Al, czyli Jensen Huang, znalazt sie
wiasnie w centrum potencjalnej afery szpiegowskiej w technologicznej ,zimnej wojnie”
miedzy USA a Chinami. Waznym wydarzeniem, ktére moze na nowo rozbudzi¢ nadzieje
lub podsyci¢ obawy inwestoréw, bedzie debiut i pierwsze tygodnie notowan firmy
Anthropic na Wall Street. Czy ostatnie tygodnie sg sygnatami ostatecznego konca rynkowe;j
ekscytacji rewolucjg Al na Wall Street? Moim zdaniem nie. Ale by¢ moze nadchodzi czas
na jej kolejng odstone i nowych bohaterow.
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Triumf spotek technologicznych, ktérych indeks Nasdaqg ustanowit nowy rekord na poczatku
pazdziernika, gdy wiekszos¢ spdtek z Wall Street przechodzita korekte, nie trwat dtugo. Kolejne
cztery tygodnie przyniosty kompletne odwrdcenie scenariusza rozgrywanego od potowy
sierpnia. Gwattownej rotacji ze spdtek zwigzanych z tematem Al w kierunku ,starej ekonomii”
i branz defensywnych towarzyszyt spadek rentownosci obligacji. Taka mieszanka wywotata
poptoch wérdd inwestorow, bo przypominata pierwsze tygodnie pekania banki internetowej
w marcu 2000 roku. Nie pomogly ani nakaz uzywania okreslenia ,Superinteligencja”,
ani wprowadzony przez Anthropic zakaz obrazania modelu Claude. Rewolucja Al znalazta sie
w odwrocie, w co wpisat sie wynik wyboréw potéwkowych w USA. Czy to juz koniec hossy
na Al?

Has boomer clout peaked?

T h e Chlna s tumblmg carbon cmlsstons

l'hc future of MAGA

Economist [
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Kolejna juz fala obaw zwigzanych z peknieciem banki spekulacyjnej wokét ,super” — cho¢ wcigz
sztucznej — inteligencji pojawita sie jeszcze przed wyborami potéwkowymi w USA (wykres 1).
Do dnia wyboroéw (3 listopada) indeks Nasdaqg 100 zdazyt juz spas¢ o niemal 10% od rekordu
osiggnietego 6 pazdziernika, a indeksy spotek dziatajacych w branzy centrow danych
i tzw. neoclouddw w tym samym czasie zaliczyty az 25-30% przecene (wykres 2).

Co wazne, nieche¢ inwestoréw skupita sie przede wszystkim na spdtkach technologicznych.
Szeroki rynek radzit sobie relatywnie dobrze, niwelujgc stabos$¢ z poprzednich tygodni.
Poprawiata sie wyraznie szerokos¢ rynku na Wall Street, co najlepiej obrazuje istotny wzrost
réownowazonego indeksu S&P 500 (o 3%), podczas gdy w tym samym czasie tradycyjny indeks
wazony kapitalizacjg spadt o ponad 3% (wykresy 3-8).

Al Bubble Burst: Confirmed By Alphabet, Caterpillar,
ServiceNow, And Amazon

Oct 30, 2026, 4:42 AM ET State Street SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY), DIA, QQQ, IVV, VOO, IWM, SPX, SP500, NDX. DJI.
https://seekingalpha.com/article/4960031-ai-bubble-burst-confirmed-by-alphabet-caterpillar-servicenow-amazon

US tech stock rout: is the AI bubble
bursting?

After Thursday's share price plunge on Wall Street, could
the volatility be the start of a huge market meltdown?

https://www.theguardian.com/technology/2026/nov/06/us-tech-stock-ai-bubble-bursting-market-meltdown-explainer

Wykres 1: W ciagu ostatnich kilku tygodni temat pekajacej banki spekulacyjnej ponownie
rozgrzat inwestorow na Wall Street.
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Wykres 2: Wyrazny odwrot od wielu spotek z branzy Al w ostatnich miesigcach. Reszta
rynku miata sie wzglednie dobrze.
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Wykres 3: W pazdzierniku poprawity sie wskazniki szerokosci rynku w USA.

Exhibit 17: S&P 500 52-week market breadth
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Market breacdth 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 median
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
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Wykres 4: Po gwattownym pogorszeniu nastapita dynamiczna poprawa szerokosci rynku
akcji na Wall Street.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 5: Spadkowi indeksu S&P 500 towarzyszyta poprawa szerokosci rynku.
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zrodto: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed
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Wykres 6: W ostatnich tygodniach europejskie indeksy odzyskiwaty utracona site. Nizsze
ceny ropy i ostabienie euro, a takze niski udziat spotek z branzy Al okazaty sie pomocne.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 7: Wiele spoétek na catym swiecie odzyskato sity w ostatnich, burzliwych
tygodniach.
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Zrodto: JP Morgan
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Wykres 8: Przecietna spoétka z indeksu S&P500 (indeks rownowazony) pokazata site
w obliczu spadku gtéwnego indeksu akcji na Wall Street.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Najlepiej radzity sobie sektory uznawane za defensywne (uzytecznos¢ publiczna, ochrona
zdrowia, konsumpcja podstawowa), rosnac nawet o 10%. Tak wyrazna rotacja, czyli ucieczka
z tematow Al do wszystkiego, co nie jest z nim zwigzane, przypominata schemat, jaki rozgrywat
sie podczas pekania banki internetowej w marcu i kwietniu 2000 roku. Towarzyszyt temu
tez wyrazny spadek rentownosci dtugoterminowych obligacji, ktore znowu zaczety byc
traktowane jako bezpieczna przystan (wykresy 9-10). Jednak podstawowa roznica, ktora
nie pozwala jeszcze na formutowanie jednoznacznie negatywnych wnioskoéw zwigzanych
z powyzsza analogia jest brak dtugiego okresu dynamicznego wzrostu na indeksie Nasdaq
w miesigcach poprzedzajacych ostatnig korekte (wykresy 11-14).
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Wykres 9: Wzrostowi nerwowosci na rynku akcji towarzyszyto uspokojenie na rynku
diugu.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 10: Dlugoterminowe obligacje skarbowe w USA znowu staty sie dla wielu
inwestorow bezpieczna przystania w obliczu spadkow na Wall Street.
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Wykres 11: Branze defensywne byly gléwnymi wygranymi stabosci spoétek
technologicznych.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 12: Sita sektorow defensywnych towarzyszyta tez peknieciu banki internetowej
w marcu i kwietniu 2000 roku.
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Wykres 13: Pazdziernikowa rotacja ze spoélek technologicznych do defensywnych
przypominata poczatek paniki podczas pekania banki internetowej. Jednak
poprzedzajace ja wzrosty byly dzi$ znacznie mniej dynamiczne niz trzy dekady temu.
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Wykres 14: Juz po raz piaty w ciagu ostatnich dwoch lat mierzymy sie z grozba pekniecia

banki spekulacyjnej dotyczacej rewoluc;ji Al.
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To nie zblizajgce sie wybory byty gtéwna przyczyna tych spadkéw, poniewaz nikt nie spodziewat
sie, ze wygrana Demokratéw bedzie tak miazdzaca zaréwno w gtosowaniach ogoélnokrajowych,
jak i stanowych. Do 3 listopada obawy inwestoréw dotyczyty dostepnosci i kosztow
finansowania coraz wiekszych wydatkéw na centra danych, niewystarczajacych dowoddw
na postepujaca monetyzacje rewolugji Al, a takze wzrostu stop procentowych przez Fed.

PRICE N10.99 THE NOV 16, 2026

Economist NEV/ M RKER

————— S e N\, Ye)
mashmgtou‘%%’%\aml :

Redistricting Wars?  Absodves Tarifts  and Gun (-nbbcn lhc lJn_wn

Repudlated

Donald Trump
is the biggest loser
ol the midterm
clections, but
what comes mu
the wanve?
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Z tego punktu widzenia wybory potdwkowe dostarczyty inwestorom kolejnego powodu
do zmartwien, paradoksalnie wywracajac dotychczasowa narracje do gory nogami. Teraz to juz
nie przesadne wydatki na rewolucje Al maja by¢ problemem, ale raczej ich brak albo
przynajmniej nagte zahamowanie. Postulowane przez wielu Demokratéw moratoria na budowe
centrow danych moga nie tylko spowolni¢ sam rozwdj sztucznej inteligencji, ale takze wptynac
negatywnie na wzrost gospodarczy w USA, odwréci¢ trwajace od dtuzszego czasu odrodzenie
w przemysle i odbic sie na rynku pracy, a tym samym zagrozi¢ konsumpgji.

Dlatego, choc¢ pierwszy dzien po wyborach, zakohczony wzrostami indeksow, przynidst jedynie
wyrazng rotacje na Wall Street — sprzedawanie przegranych (spétki uzaleznione od budowy
centrow danych, firmy wydobywajace gaz i rope, zbrojeniowe), a kupowanie potencjalnych
wygranych (firmy finansujgce rewolucje Al, czyli hyperscalers, sektor zielonej energii, ochrony
zdrowia, konsumpcji, banki) — druga powyborcza sesja nie oszczedzita juz praktycznie nikogo.
W czwartek 5 listopada gwattowne spadki dotknety wszystkie sektory i segmenty rynku akgji
na nowojorskiej gietdzie. Zmiennos$¢ uderzyta w rynek z petna sita.

Wzrost indeksu VIX podczas sesji z 5 listopada byt jednym z najsilniejszych skokdéw
prognozowanej przez rynek zmiennosci w ostatnich trzech dekadach (wykres 15). Inwestorzy
na Wall Street wpadli w panike, a rynek stracit w jeden dzien ponad 3 biliony dolarow
kapitalizacji (wykresy 16-17). Na skale i gwattownos$¢ tych spadkow miaty wplyw takze
mechaniczne rebalansowanie pozycji przez lewarowane fundusze indeksowe oraz trwajace
od kilku tygodni delewarowanie oraz zamykanie pozycji przez fundusze hedgingowe,
dla ktorych pazdziernikowe roszady na rynkach akcji okazaty sie zabdjcza mieszanka (wykres
18).

Dow has best post-midterm elections day in 44
years as Democrats take control of Congress

UROATED WOV 4, S

https://edition.cnn.com/2026/11/04/investing/us-markets-midterm-elections

Stocks Just Had Their Worst Second Day
After a Midterm in Nearly a Century

https://finance.yahoo.com/markets/stocks/articles/stocks-just-had-worst-second-135707606.html

Hedge funds cut tech exposure at near-record pace
as Nasdaq drops 6.4%

westng ! D —t =z

o

https://www.investing.com/news/stock-market-news/hedge-funds-cut-tech-exposure-at-nearrecord-pace-as-nasdag-drops-64-
93CH-5012790
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Wykres 15: 5 listopada nastapit gwattowny, niecodzienny wzrost rynkowej zmiennosci.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 16: Nastroje wsrod inwestorow na Wall Street zdecydowanie sie popsuty.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 17: Wskaznik sentymentu na rynku akcji w USA gwattownie sie obnizyt.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 18: Globalne fundusze gwattownie redukowaly pozycje w spoétkach
technologicznych w ostatnich tygodniach (wg Goldman Sachs).
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Z bardziej fundamentalnego punktu widzenia kluczowe pozostaje pytanie — czy nowe rozdanie
polityczne w USA rzeczywiscie doprowadzi do zatrzymania budowy centrow danych? Oddolny
ruch krytyczny wobec niekontrolowanego rozwoju fabryk Al nie jest niczym nowym. W wielu
stanach (szczegOlnie rzadzonych przez Demokratow) doprowadzono juz do zmian
legislacyjnych, ktore co prawda nie zakazywaty budowy, ale wprowadzaty wiele obostrzen,
wptywajac na zwiekszenie kosztow oraz wydtuzenie procesu stawiania centréw danych.
Najlepszym przyktadem jest tu Wirginia, ktéra wcigz pozostaje stanem z najwiekszg liczba
dziatajacych centréw danych w USA (wykres 19). W kolejnych latach inne stany — takie jak
Teksas, Ohio czy Georgia — miaty stac sie konkurencyjnymi wobec Wirginii placami budowy,
jednak to wtasnie tam wyborcza przegrana Republikanow zakwestionowata te dalekosiezne
plany (wykres 20). Mozna zaktada¢, ze przepisy regulujace rynek centréw danych znane
z Kalifornii czy Wirginii zostang wprowadzone takze w innych miejscach, co jednak nie oznacza,
ze inwestycje w tym zakresie zostang catkowicie wstrzymane.

US Midterm Elections Spark "Anti-Data Center" Backlash as Al
Trade's Lifeblood Hinges on GPU Rental Prices

https://finance.biggo.com/news/a2773ccb-7d85-4069-a935-077fbcd7b1b8

Did the Midterms Just Put the Al Data
Center Boom at Risk?

https://finance.yahoo.com/technology/ai/articles/did-midterms-just-put-ai-140500011.html

Wykres 19: W rzadzonej przez Demokratow Wirginii wprowadzono juz przepisy mocniej
regulujace budowe centréw danych.

Data Centers by State & County

We're tracking 3,721 confirmed data centers across the United States. Virginia leads the country
with 518 data centers, followed by Texas with 466. Virginia alone consumes 24 TWh of electricity
per year, enough to power roughly 2,280,000 homes.

STATE DATA CENTERS ELECTRICITY CONSUMPTION
Virginia 518 24 TWh/yr
Texas 466 17 TWh/yr
California 264 11 TWh/yr
Georgia 232 9 TWh/yr

zrodto: https://www.electricchoice.com/datacenters/
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Wykres 20: Demokraci przejeli wladze w wielu stanach, ktore miaty stac sie gtownymi
placami budéw centréw danych w najblizszych latach.

Texas’ Data Center Pipeline Dominated by First-Time Developers
Data center pipeline by project stage and developer experience
Live, experienced @ Under construction, experienced @ Under construction, inexperienced

® Commitited, experienced @ Committed, inexperienced ® Early stage, experienced
@ Early stage, inexperienced
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IT capacity (gigawatts)

Note: IT capacity refers to the power draw of the server equipment in a data center, before other
functions such as cooling.
Source: BloombergNEF, DC Byte.

BloombergNEF

zrodto: Bloomberg

Washington & Exami

Voters Still Hate Hegseth's 25 Years
High Taxes Trial By Fire Of24

What
Happened:

in Texas

The Lone Star State
bucked decades
of conservatism

to 2o blue
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Abstrahujac od potencjalnego czasowego wstrzymania albo wrecz catkowitego zakazu
stawiania nowych centréw danych, trzeba zaznaczy¢, ze spowolnienie w budowie fabryk
niezbednych dla rewolugji Al i tak juz postepuje samo z siebie. Widac to po rosnacej z miesigca
na miesiac liczbie odwotywanych projektow, ktore z roznych przyczyn nie byty w stanie uzyskac
formalnej zgody albo przegraty z protestami lokalnych spotecznosci (wykres 21).

Takze giganci finansujacy rewolucje Al zaczynajg baczniej przygladac sie wspieranym
inwestycjom. Microsoft zdecydowat w ostatnich tygodniach o zakonczeniu lub ograniczeniu
kilku projektéw z tzw. neocloudami, czyli firmami, ktorych jedynym obszarem dziatalnosci
ma by¢ stawianie i obstuga centrow danych. Jedna z najczesciej podawanych przyczyn takich
decyzji byly problemy z przytagczeniem do sieci energetycznej niezbednej do zasilania
i chtodzenia kart graficznych Nvidii.

Microsoft plans to use fewer
neoclouds as Al buildout shows signs
of strain

https://www.cnbc.com/2026/11/06/microsoft-moves-to-consolidate-its-relationships-with-neoclouds-in-ai.html

Microsoft Just Piled Onto the Bad News
for CoreWeave, Oracle, and Nebius

https://finance.yahoo.com/markets/stocks/articles/microsoft-just-piled-onto-bad-114002255.html

Wykres 21: Od dluzszego czasu coraz wiecej potencjalnych projektow dotyczacych
budowy centréw danych w USA jest odwotywanych.

Figure 4: Data center cancellations, by year Figure 5: Cumulative project cancellations since 2025
o Cumulative projects
30
50
AP 10
} _,'.‘j-“ 30
.. ° 20
10
o0 : 0
‘ Hp DD BB P DD
5@@®®360\;03®\3\’b@056@

Source: Data Center Dynamics, company press releases, local reporting. Note: This may not be exhaustive, and some canceled
projects may later be revived.

zrédto: Bloomberg,

Jesdli patrze¢ przez pryzmat ilosci i jakosci wprowadzanych modeli jezykowych, rewolucja Al
zdaje sie coraz bardziej przyspiesza¢, ale jesli spojrze¢ na jej fizyczng podbudowe (obecnie
dziatajaca moc obliczeniowa), postepuje ona wolniej, niz sugerowatyby rosngce na papierze
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prognozy naktadéw inwestycyjnych hyperscaleréw. Swiadczy¢ o tym moze opublikowana
w pazdzierniku przez Business Insider informacja o wartych miliardy dolaréw produktach Nvidii
lezacych odtogiem w magazynach Amazona, ktére wcigz nie moga doczekac sie podtaczenia
do sieci. Dlatego tak jak rezultat wyboréw potowkowych w USA jedynie dolat oliwy do ognia
w trwajacej od kilku tygodni korekcie spotek technologicznych, tak zwyciestwo (skorych
do regulowania rynku Al) Demokratéw takze wpisuje sie w okres wolniejszego, niz zbyt
optymistyczne zatozenia, budowania fabryk Al.

Amazon is buying billions in Nvidia Al
systems it can't yet turnon

https://www.businessinsider.com/amazon-nvidia-ai-gpu-data-centers-power-shortages-2026-10?IR=T

Amazon Is Warehousing Billions in Nvidia
Al Chips It Cannot Yet Power Up

https://finance.yahoo.com/technology/ai/articles/amazon-warehousing-billions-nvidia-ai-142317720.html

Czy mozna to jednak uznac za problem, ktory zatrzyma rozwdj sztucznej inteligencji? Nie sadze.
Nie na jej obecnym etapie. Cho¢ nie dysponujemy oficjalnymi danymi, to szacuje sie, ze dwaj
najwieksi gracze, czyli OpenAl i Anthropic, wykorzystuja tacznie w swojej dziatalnosci (trening
i wnioskowanie) ,jedynie” 5-6 GW mocy obliczeniowej. To wystarcza, zeby Swiat korzystat
z ich rozwigzan na skale, ktorg widzimy dzis. Epatowanie gigantycznymi prognozami budowy
nowych mocy obliczeniowych w kolejnych latach, siegajagcymi setek GW, jest z obecnej
perspektywy zdecydowang przesada, tak samo jak obawianie sie spowolnienia we wdrazaniu
tych projektow, ktore, gdyby mogty by¢ uruchomione juz dzis, nie znalaztyby zbyt wielu
chetnych uzytkownikow.

Zapotrzebowanie na rozwigzania oparte na modelach sztucznej inteligencji rosnie, co widac
po przychodach, ktorymi chwali sie w prospekcie emisyjnym firma Anthropic. Koszty
krotkoterminowego wynajmu mocy obliczeniowych sg wysokie (wykres 22). Centra danych
to wciaz dobra rzadkie. Jednak nie dlatego, ze dzisiejszy popyt jest nieograniczony, ale dlatego,
ze realnej podazy jest jak na lekarstwo — dziatajace fabryki Al s3 oddawane bardzo powoli.
Ten, kto ma dostepne moce, jak SpaceX, rzadzi.

Al Is Short of Capacity, Not Demand

https://www.idc.com/resource-center/blog/ai-is-short-of-capacity-not-demand/

Grayscale Says GPU Rental Rates Hit Record Highs
as Al Computing Stocks Hover Near One-Year
Lows

https://en.bloomingbit.io/feed/news/122686
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Wykres 22: Koszty wynajmu mocy obliczeniowej w centrach danych gwattownie wzrosty
w ostatnich miesiacach.

7> —==godzinowa stawka wynajmu NVIDIA Blackwell B200 GPU w dolarach 180
(skala lewa)
7 ——indeks firm budujacych i obstugujacych centra dagych dla Al - 160
neoclouds (UBXXNEOC Index, skala prawa)
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Nawet jesli potowa zapowiadanych na 2027 rok projektow zostanie oddana do uzytku,
to i tak bedzie sukces. Pamietajmy tez, ze skala potencjalnych przychoddw z rynku Al za kilka
lat jest czysta spekulacja, za to dtugoterminowe zobowigzania np. firmy prowadzonej
przez Dario Amodeia siegajagce 900 mld dolarow z tytutu wynajmu mocy obliczeniowej
w przysztosci sa zdecydowanie bardziej namacalne. Moze nieco wolniejsze wprowadzanie
nowych mocy (wymuszone regulacjami lub naturalne) zmniejszy te dysproporcje
w dopasowaniu przysztych aktywow do dzisiejszych pasywow w niektorych spédtkach z branzy
Al.

Czy w zwigzku z tym banka spekulacyjna zwigzana ze sztuczng inteligencjg wtasnie pekta?
Czy 6 pazdziernika 2026 roku byt odpowiednikiem 10 marca 2000 roku (szczyt indeksu Nasdaq
w okresie hossy internetowej)? Nie sadze. Nie dla catego rynku i catej rewolucji Al.
Ale w przypadku poszczegdlnych jej czesci jest to prawdopodobne. W gruncie rzeczy banka
zwigzana z niektoérymi elementami infrastruktury Al mogta juz peknaé w czerwcu biezgcego
roku wraz ze szczytem koreanskiego indeksu KOSPI.

Jednak chipy i infrastruktura Al to nie jedyne, cho¢ niezbedne, warstwy tortu zdefiniowanego
przez szefa Nvidii jako pieciowarstwowy model nowej rewolucji przemystowej opartej
na sztucznej inteligencji. Dwie najwyzsze warstwy tego tortu — modele jezykowe Al oraz
aplikacje stworzone w oparciu o te modele — wcigz moga sta¢ sie przedmiotem rynkowej
spekulacji i inwestycyjnej euforii. To wrecz wtasnie one, a nie przystowiowe szpadle i kilofy
(chipy i infrastruktura), nadaja sie najlepiej do pobudzenia wyobrazni inwestoréw do granic
mozliwosci.
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Oprogramowanie i narzedzia
oparte na modelach Al, automatyzujgce
procesy, wspierajgce decyzje
i rozwigzujgce problemy uzytkownikéw.

Whytrenowane algorytmy analizujgce
informacje, generujgce tresci oraz
wykonujgce ztozone zadania jako
cyfrowy mozg systemaow Al.

Centra danych, pamiec¢ i sieci taczace
procesory w wydajne Srodowiska
obliczeniowe, niezbedne do dziatania
nowoczesnych systemow Al.

Procesory i uktady scalone
dostarczajace moc obliczeniowy
potrzebng do trenowania, wdrazania
i codziennego dziatania systemaow Al.

Zrédta energii i infrastruktura
zasilajgca, zapewniajgce niezawodng
prace centrow danych oraz dalszy
rozwoj catego ekosystemu Al.

R Enérgia ]

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie Nvidia (https://blogs.nvidia.com/blog/ai-5-layer-cake/).

W czasie hossy dot.comdw ekscytacje inwestoréw wzbudzato na sam koniec to, co mozna
zrobi¢ wykorzystujac sie¢ internetowa, a nie samo ktadzenie kabli czy stawianie serwerdw.
Pomijajac ekscytacje spdtkami takimi jak OpenAl i Anthropic, ktéra mogli przezywac do tej pory
niemal wytgcznie inwestorzy na rynku prywatnym (venture capital), prawdziwego boomu
zwigzanego z produktami wykorzystujacymi sztuczng inteligencje jeszcze nie doswiadczylismy.
Dlatego to na tych gornych, a nie dolnych warstwach tortu Al powinna mie¢ miejsce banka
spekulacyjna, ktorej pekniecie bedzie ostatecznym zwiehczeniem catego cyklu.

Chcac dodac nieco otuchy zleknionym sercom wielbicieli rewolucji Al, mozna tez postuzyc¢ sie
utomnym, ale sugestywnym poréwnaniem zachowania indeksu Nasdaq od chwili umownego
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rozpoczecia obu rewolucji (premiery ChatGPT i debiutu przegladarki Netscape). Zgodnie z tym
porownaniem najbardziej widowiskowa faza gietdowej spekulacji powinna by¢ jeszcze
przed nami (wykres 23).

Wykres 23: Uproszczone porownanie rewolucji Al z Internetowa daje nadzieje,
ze ostatnie spadki spotek technologicznych to jeszcze nie koniec trendu wzrostowego,
a tworzenie sie ostatecznej banki spekulacyjnej zwiazanej z Superinteligencja jest wciaz
przed nami.

750

650 ——nprzebieg indeksu Nasdaq od czasu debiutu
modelu Chat GPT w listopadzie 2022 roku

550

450 ——nprzebieg indeksu Nasdaq od czasu debiutu
przegladarki Netscape w grudniu 1994 roku
(lata 1995-2001)
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Chwilowo jednak ,Superinteligencja”, jak kaze ja okresla¢ Donald Trump, znalazta sie
w odwrocie. A do tego ,Ojciec Chrzestny” catej rewolucji, tworca koncepgji tortu Al, czyli Jensen
Huang, znalazt sie wtasnie w centrum potencjalnej afery szpiegowskiej w technologicznej
.Zimnej wojnie” prowadzonej od lat miedzy USA a Chinami. Waznym wydarzeniem, ktére moze
na nowo rozbudzi¢ nadzieje lub podsyci¢ obawy inwestorow, bedzie debiut i pierwsze tygodnie
notowan firmy Anthropic na Wall Street.

Czy ostatnie tygodnie sa sygnatami ostatecznego konca rynkowej ekscytacji rewolucjg Al
na Wall Street? Moim zdaniem nie. Ale by¢ moze nadchodzi czas na jej kolejng odstone
i nowych bohaterow.
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@ Donald J. Trump &2 ©

@realDonaldTrump - 5h

As President, | am 100% in favor of Super Intelligence (SI), and will work
with the many States in the U.S. that want to become RICH by having

them. They are GOLD, and only foolish leadership will say “NO” to the
riches they bring! President DJT

https://truthsocial.com/

Trump wants Al to be rebranded as
super intelligence. Will it work?

https://www.bbc.com/news/articles/cqy4z9pv4wOpo

Jensen Huang’s downfall threatens to
burst Al bubble

JOE CASTALDO > AND MURAD HEMMADI >
PUBLISHED NOVEMBER 12, 2026

https://www.theglobeandmail.com/business/article-jensen-huang-nvidia-ceo-downfall-ai-bubble/

Jensen Huang’s exit from Nvidia

raises critical questions about the
future of Al

o o 3536 e s o o avesions-dbout ture-of e
Anthropic to seek $1.4 trillion valuation in
blockbuster IPO

UFDATED NOW 10, 2009

https://edition.cnn.com/2026/11/10/investing/weve-never-seen-anything-like-anthropic-ipo

Anthropic’s IPO Is About Six Times
Oversubscribed

https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-11-12/anthropic-s-ipo-is-said-to-be-about-six-times-
oversubscribed?sref=kRROLXCQ

Is the Al bubble bursting just as Anthropic goes
public?

Nik Martin
11/13/2026

https://www.dw.com/en/is-the-ai-bubble-bursting-just-as-anthropic-goes-public/a-79896537
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IS THE

Al BUBBLE

— ABOUT T0 ——

URST?

NAVIGATING THE Al INVESTMENT LANDSCAPE
WITH OVERVALUED CHIP MAKERS, CLOUD
PROVIDERS & Al MODEL COMPANIES

CARI VINCENT SUTTON
% MARC STANFNRD

https://www.amazon.com/BUBBLE-ABOUT-BURST-Navigating-Investment
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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
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