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Hossy ciag dalszy
Jacek Maleszewski
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ey ¢ CFA, Dyrektor Zespotu

A Doradztwa, iWealth
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Ostatnie wystgpienie Jerome Powella przerwato
ptaska korekte na amerykanskich indeksach
trwajagcg od poczatku marca br., ktorg na
diugoterminowych indeksach trudno bedzie
nawet wskazac. Od srody indeksy zaczety znow
rosngc¢, pomimo bardzo wysokich wskaznikow
nastrojow  inwestorow. Barometr QNews
agregujacy szesc¢ roznych wskaznikow nastrojow
inwestoréw, wszedt na euforyczne poziomy i, w
kolejnym tygodniu, jeszcze sie umocnit (wykres
ponizej).

Barometr Nastrojéw na Wall Street (Qnews.pl)
Barometragregujew sobiewartnsci szefciu wakainikdw: AAll Sentiment Survey [BulkBear),
Investers Intelligence Survey of Advi timent (Bull-Bear), NAAIM Exposure Index,

S&P500 RS| [weeky), VIX [odwr.), highyield spread [odwr. ).
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Wielokrotnie juz pisaliSmy o wskaznikach
nastrojow i o fakcie, ze potrafig dosy¢ dobrze
identyfikowac gietdowe ,dotki”, ale w przypadku
euforycznych wzrostow nie sg juz tak skuteczne.
Potrafig przez wiele tygodni oscylowa¢ w okolicy
poziomu euforii, gdy wzrosty indeksow sa
kontynuowane, zanim nadejdzie wieksza korekta
lub bessa.

Pytanie, ktore dzisiaj zadajg sobie inwestorzy
widzgc te wzrosty, brzmi: czy wskakiwac jeszcze
do tak rozpedzonego pociggu, czy poczekac, az
troche zwolni?

Zeby sprobowa¢ odpowiedzie¢ na to pytanie, w
pierwszej kolejnosci nalezatoby sie zastanowic,
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dokad ten pociag jedzie i jak moze wygladac jego
trasa.

Najsilniejsze wzrosty i najwiekszy naptyw kapitatu
ma obecnie miejsce na tzw. ,Wspaniatej
siodemce”, czyli najwiekszych  spotkach
technologicznych, zwigzanych ze sztuczng
inteligencja. Nic zatem dziwnego, ze szybko
nasuwajg sie zasadne podobienstwa do banki
internetowej z poczatku XXI wieku . Sprébujmy
zatem oszacowac, gdzie jestesmy na skali euforii
z tamtych lat. W tym momencie od razu
zaznaczam, ze, ze wzgledu na ograniczony format
iWealth News i obszernos¢ tematu, bedziemy
kontynuowac¢ ten watek w kolejnych wydaniach.
Dzi§ skupimy sie jedynie na wartosciach
wzglednych.

Patrzac na indeks Nasdag w wartosciach
bezwzglednych okazuje sie, ze jestesmy trzy razy
wyzej, niz szczyt hossy internetowej. Jednak,
patrzac w wartosciach wzglednych, czyli
porownujgc wartos¢ indeksu z wartoscig
wypracowanych zyskow przez spotki, okazuije sie,
ze nie jestesmy nawet w potowie tej drogi. W
szczycie hossy internetowej wskaznik cena do
zysku za poprzedni rok dla indeksu Nasdaqg 100
(NDX) wyniost 75, podczas gdy obecnie zbliza sie
dopiero do 31. Dla porzadku dodam, ze w
ostatnich latach hossy ,internetowej’ stopy
procentowe w USA, podobnie jak dzis, oscylowaty
w okolicy 5-6%. Co ciekawe, akcje wg tej miary
byty drozsze pod koniec 2021 roku, niz obecnie,
poniewaz zyski spotek rosng dosy¢ szybko.

Druga, dla wielu mniej oczywistg wartoscig
wzgledng, jakg warto Sledzi¢, jest pordwnanie
wartosci indeksu do ceny ztota. Indeks Nasdaq
100 wyceniany w zfocie (zamiast w USD), dotart
wtasnie do potowy swojej wartosci z czasow
hossy ,internetowej” (wykres ponizej). Podobnie
sytuacja wyglada na szerokim indeksie S&P500
wycenianym w ztocie.
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Amerykanskie akcje bez szwanku
przetrwaty problematyczny lutowo-
marcowy sezon

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Rekord za rekordem - tak wygladajg ostatnie
tygodnie na Wall Street. Najnowszym impulsem
do siegniecia przez indeks S&P 500 po kolejne
historyczne maksimum okazato sie gotebio
zinterpretowane najnowsze posiedzenie
amerykanskiego Fedu. Wida¢, ze caly czas
obowigzuje reguta, o ktérej pisatem na przetomie
roku — faza wyczekiwania na pierwszg obnizke
stop od momentu zakonczenia podwyzek byta
historycznie zwykle bardzo udana dla akcji i nie
inaczej jest tym razem.

Co prawda zachowanie S&P 500 juz po pierwszej
obnizce byto z kolei bardzo niejednoznaczne
historycznie (albo bardzo negatywne - w
przypadku gdy ciecie stop zwiastowato recesje,
albo bardzo pozytywne - w przypadku gdy recesji
miato nie byc¢), ale skoro najnowsze posiedzenie
Fedu utwierdzito rynek w przekonaniu, ze do
pierwszej obnizki dojdzie w czerwcu, oznaczatoby
to, ze mamy jeszcze caty kwartat na korzystne dla
akcji wyczekiwanie na owg obnizke.

O sile hossy Swiadczy fakt, ze Wall Street
przeszta bez szwanku przez mocno
problematyczny sezonowo okres rozciggajacy sie
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Czy przed nami, w takim razie, prosta droga do
kolejnych 100 proc. wzrostéw?

Niestety, nie jest to ani proste, ani oczywiste. Jesli
mielibysmy powtorzy¢ hosse z przetomu XX/XXI
wieku, to - cho¢ indeksy nastrojow inwestorow
sygnalizuja, ze korekta notowan w najblizszym
czasie jest catkiem prawdopodobna - wiele
wskazuje na to, ze fala parabolicznych wzrostéw,
gdzie wyceny oderwg sie na dobre od
fundamentow dla spotek zwigzanych ze sztuczng
inteligencja, jest dopiero przed nami.

Autor: Jacek Maleszewski

od lutego do mniej wiecej obecnego punktu
marca. Na wykresie usrednionej sezonowej
sciezki S&P 500 za ostatnie dziesie¢ lat to
wtasnie 23 marca ksztattuje sie wyrazny dotek. To
wtasnie w marcu rozgrywaty sie w ostatniej
dekadzie takie wydarzenia, jak kryzys bankéw
regionalnych (2023), atak Rosji na Ukraine (2022),
wybuch pandemii (2020). Tym razem akcjom za
oceanem udato sie przetrwa¢ ten okres w
wyjatkowo swietnej formie, o czym Swiadczy fakt,
ze S&P 500, zamiast trzymac sie usrednionej
sciezki, jest w okolicy jednego odchylenia
standardowego powyzej historycznej sredniej.
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Ta tegoroczna sita S&P 500 ma jednak pewng
cene. Tzw. techniczne ,wykupienie” rynku osigga
poziomy nalezgce do najwyzszych w trakcie catej
hossy trwajgcej od 2009 roku. Pokazany na
kolejnym wykresie tygodniowy oscylator RSI jest
juz tak wysoko, jak tuz przed pandemicznym
krachem, choC z drugiej strony kto wie, czy tym
razem nie wdrapie sie az tak wysoko, jak na
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poczatku 2018 roku, w trakcie pamietnej
ekscytacji ,Goldilocks” (stanem perfekcyjnej
rownowagi w gospodarkach).
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Inwestorzy powinni przygotowac sie
do drugiej fazy Al

Alan Witczak
Zarzadzajgcy Portfelami
VIG / C-Quadrat TFI

Od ponad roku rynek akcji (gtownie w USA)
przechodzi przez wazny okres w historii,
polegajagcy na uwzglednianiu  technologii
sztucznej inteligencji w wycenach. Fundamentem
rozwoju Al jest odpowiednio zaawansowana
infrastruktura. Nie dziwi wiec, ze obserwowalismy
dynamiczne wzrost notowan spotek z sektora
potprzewodnikdbw  oraz  wsrod  gigantow
technologicznych rozwijajacych produkty oparte
na modelach LLM (Large Language Models).
Aktualnie zblizamy sie do momentu
srednioterminowego przesilenia pierwszej fazy
wyceny Al. Wzrosty przekraczajgce 100%
skfaniajg do refleksji nad aktualng wartoscig
rynkowg tych spotek i wskazujg na potencijalne
ryzyko przegrzania. Natomiast rynek jest bardzo
zmiennym ~Zwierzeciem” i jakiekolwiek
turbulencje powinno sie wykorzysta¢c do
przygotowania sie do kolejnej, duzo bardziej
dynamicznej fazy rozwoju Al.
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Reasumujac, zgodnie z historia, w atmosferze
wyczekiwania na rozpoczecie obnizek stop przez
Fed, indeks S&P 500 wspina sie na nowe rekordy,
a jego tegoroczne zachowanie odstaje wyraznie
in plus od normy. Jedyne, co moze niepokoic, to
coraz silniejsze (ale jeszcze nie rekordowe)
techniczne wykupienie.

Autor: Tomasz Hondo
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Krotkoterminowa ostroznosé

Obecna sytuacja rynkowa wymaga od
inwestoréow szczegodlnej ostroznosci. Euforia,
zachowania stadne, a takze FOMO (strach przed
pominieciem okazji) moga prowadzi¢ do
nadmiernie optymistycznych ocen wartosci
spotek zwigzanych z Al. Z tych wzgleddw,
krotkoterminowo inwestorzy powinni przyjaé
bardziej zachowawczg postawe, doktadnie
analizujgc potencjat dtugoterminowy spoétek
zamiast poddawac sie chwilowym trendom. Ta
ostroznos$¢ jest nie tylko reakcjg na obecne
przegrzanie, ale takze strategicznym
przygotowaniem do skorzystania z przysztych
mozliwosci.

Dla  sektora  potprzewodnikow  (pomimo
uzasadnionego duzego optymizmu co do wzrostu
zastosowania Al), potencjalnym ryzykiem jest
rosngca efektywnos¢ modeli LLM, ktéra pozwala
drastycznie obniza¢c koszty trenowania oraz
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whnioskowania. Kolejno, wzrost podazy chipow
nizszej generacji z Chin bedzie negatywnie
wptywat na bardziej zdywersyfikowane firmy.
Ponadto spotki technologiczne sa bardzo
wrazliwe na zmiany w prowadzonej polityce
monetarnej przez banki centralne. Wraz ze
znaczgcg poprawg otoczenia gospodarczego,
wysokimi oczekiwaniami co do obnizek stop
procentowych, poszerza sie pole do
potencjalnych zaskoczen inflacyjnych.

To nie oznacza konca mozliwosci inwestycyjnych
w Al. Wrecz przeciwnie. Uwazam, ze zblizamy sie
do drugiej fazy wyceny Al na gietdzie, ktéra
otworzy nowe horyzonty dla inwestorow i bedzie
napedzana przez spotki  implementujgce
technologie Al w swoich produktach, ustugach i
procesach operacyjnych.

Przygotowania do drugiej fazy

Drugag faze wyceny Al zdefiniujg nie tylko te spofki,
ktére skorzystaty na pierwszej fali wzrostoéw, ale
przede wszystkim te, ktore zintegrujg Al w swoich
modelach biznesowych w sposob, ktory
zrewolucjonizuje ich dziatalnosé. Bedzie to faza
znacznie bardziej dynamiczna, obejmujaca
szeroki zakres sektorow i oferujaca nowe
mozliwosci wzrostu.

Dalszy rozwoj Al bedzie charakteryzowac sie
gteboka integracjg tej technologii w réznych
sektorach gospodarki. Juz nie sam rozwoj modeli
LLM i zwiekszanie mocy obliczeniowych w
postaci centrow danych bedg gtdwnym motorem
wzrostu cen akcji spotek. Istotny bedzie sposob,
w jaki firmy z réznych branz, od finansow przez
medycyne, produkcje, ustugi konsumenckie po

logistyke, bedg wdraza¢c Al do optymalizacji
operacji, zwiekszania efektywnosci, tworzenia
innowacyjnych produktow i personalizowania
ustug. To obszar inwestycyjny, w ktorym otwiera
sie okno nowych mozliwosci ptyngcych wprost z
kreatywnej implementaciji Al w dotychczasowych
branzach.

Inwestorzy powinni teraz zwréci¢ szczegolng
uwage na spotki wdrazajgce te technologie w
sposob, ktoéry transformuje ich  modele
biznesowe, zwieksza efektywnos¢ operacyjng i
tworzy nowe strumienie przychodow. Liderami
rynku beda te spotki, ktdére wykorzystajg Al nie
tylko do ograniczenia kosztéw, ale takze do
zbudowania przewag konkurencyjnych. Dobrym
przyktadem jest najnowsze narzedzie od OpenAl
o0 nazwie Sora. Jest to narzedzie typu text-to-
video, ktore moze znaczgco ograniczy¢ koszty dla
takiej firmy jak Netflix. Z drugiej jednak strony, ta
technologia moze istotnie zmniejszy¢ bariery
wejscia do produkcji tresci video i docelowo
bedzie stanowi¢ zagrozenie dla klasycznych
tworcow. Jesli Netflix nie bedzie w stanie
zbudowac odpowiednich przewag
konkurencyjnych, to samo ograniczenie kosztow
bedzie niewystarczajgce by zrekompensowac
ubytek przychodow.

W zwigzku z powyzszym, inwestorzy powinni
zwrocic uwage nie tylko na to, jak firmy
wykorzystujg Al do obnizenia kosztow, ale przede
wszystkim na to, jak budujg one swoje przewagi
konkurencyjne. W erze, gdzie technologia Al staje
sie coraz bardziej dostepna, to innowacyjnosc,
zdolnos¢ do szybkiego adaptowania sie i
wykorzystywania nowych mozliwosci bedg
decydowac o przewadze na rynku.

Autor: Alan Witczak

Niniejszy materiat — iWealth News - nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyijny, a
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sg publikowane nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Inwestowanie w
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Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.
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