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Cena bycia wyjatkowym

O najwiekszej od 2008 roku wyprzedazy spotek potprzewodnikowych i o tym, dlaczego ekstremalna

zmiennosc to cena biletu, ktorg musimy zaptacic za... no wtasnie - za co?

am nadzieje, zZe tegoroczne wakacje spedzili Paristwo tak, jak nalezy — czyli z dala od notowar.
Jesli tak, to gratuluje wyczucia, bo lipiec by! na gieldzie miesigcem, ktérego ogladanie na zywo

wymagaloby solidnej dawki lekéw uspokajajacych.

Indeks spétek pdétprzewodnikowych Philadelphia Semiconductor (SOX) stracit w lipcu 21%, notujac
najgorszy miesiac od pazdziernika 2008 roku, czyli od samego srodka globalnego kryzysu finansowego. Z
kapitalizacji trzydziestu najwiekszych producentéw chipéw wyparowato 2,2 biliona dolaréw — ponad
dwukrotnos¢ rocznego PKB Polski. Kazda z dwudziestu dwdch lipcowych sesji przyniosta wahania w

trakcie dnia przekraczajace 2%, a realna zmienno$¢ indeksu wspiela sie na poziom niewidziany od
wybuchu pandemii COVID-19.

Lista poszkodowanych robi wrazenie. Najwiecej wartosci stracito TSMC (pét biliona dolaréw!), SK Hynix
tapnal o 55% wywolujac nawolywania do ustgpienia prezydenta Korei Poludniowej, a Intel po spadku o

40% zanotowal najgorszy pojedynczy miesigc od wrzesnia 2000 roku.

Najciekawszy jednak jest powdd tej gigantycznej przeceny. Otéz... nie stalo sie nic. Zadnej rewizji
prognoz, zadnej recesji w gospodarce, zadnego zatamania popytu. Przeciwnie — TSMC w polowie tego

fatalnego miesiaca podniosto prognozy przychodéw i wydatkéw inwestycyjnych. A mimo to spadalo dalej.

Kto$ machnie reka i powie, ze to prognozy tylko jednej z wielu spétek, wiec jakie znaczenie majg one dla
calej branzy? Ano takie, ze TSMC to praktycznie jedyna firma, ktéra produktuje chipy dla catej rzeszy
innych spétek: od Nvidii, przez ARM 1 AMD, po customowe chipy Google, Mety 1 Amazona; a wiec jest

$wietnym punktem, w ktéry warto patrzed, aby oceni¢ kondycje catej branzy.

Jesli zatem nie zawinity fundamenty, to co? Otdz... chciwo$é. Jak zwykle zreszta. A konkretniej:
przelewarowanie. Chipy byly w tym roku najbardziej zattoczonym zakladem na Wall Street, a po

wzrostach o kilkaset procent ktos§ w koricu musial zacza¢ realizowac zyski.

Do tego doszty masowe i btyskawiczne margin calle. Fundusz Situational Awareness na przyktad, zostat
zmuszony do wyprzedazy akcji, na czym stracit dziesigtki miliardéw dolaréw wlasciwie jednego dnia. To

spowodowalo, ze korekta nabrata wlasnej oszatamiajacej dynamiki, napedzajac kolejne margin calle, czyli
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wezwania do uzupelnienia depozytu lub sprzedazy spadajacych akcji. Klasyczny przyktad tego, do czego

prowadzi przelewarowanie.

Problem polega na tym, Ze dopdki inwestujemy swoje pieniadze, to mamy tzw. staying power. Méwiac
inaczej: nikt nie jest w stanie zmusi¢ nas do sprzedawania spadajacych akcji po niekorzystnej cenie. Gdy
jednak jestesmy zalewarowani, ten komfort znika catkowicie, bo w przypadku gwaltownych spadkéw,

broker zmusza nas do pozbycia sie tracgcych pozycji, co tylko napedza dalszg wyprzedaz na gietdzie.

Tymczasem tym, co charakteryzuje dobrego inwestora, jest umiejetnos¢ przeczekania okreséw zawirowan
i... nie robienia niczego. Trudno jednak nie robi¢ nic, kiedy do sprzedawania akcji zmusza nas wtasny

broker.

"Successful investing demands a price. The price 1s paid in: volatility, fear, doubt, uncertainty, and

regret.”

— MORGAN HOUSEL, ,THE PSYCHOLOGY OF MONEY"

I to jest wlasnie poprawny sposéb myslenia o tym, co wydarzyto sie w lipcu. Jezeli chcemy stép zwrotu
wyzszych niz indeks, musimy zaakceptowac obsuniecia wieksze niz indeks. To nie wada strategii, tylko jej

cena.

Najlepszym dowodem jest spéika, ktéra przez ostatnie éwieré wieku dala zarobié wiecej niz jakakolwiek
inna wchodzgca w sktad popularnych indekséw. Nvidia po drodze do tego tytutu czterokrotnie tracita od
potowy do dziewieciu dziesigtych swojej wartosci. Kto wysiadal na kazdym z tych obsunieé, ten ptacit
kare. Kto rozumial, ze wahania sg nieodlgcznym elementem inwestycji, ten po latach odebrat swojg

nagrode.
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Cena biletu

Najwieksze obsuniecia kursu Nvidii od szczytu do dotka — po drodze do tytutu najlepszej
inwestycji ostatniego cwiercwiecza na amerykariskiej gietdzie.
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Cxztery razy trzeba byto znies¢ utrate wiekszosci kapitatu, aby odebrac catq nagrode.

Zrddto: Na podstawie notowar: NVDA (Nasdag), obsuniecia od szczytu do dotka w ujeciu cen zamkniecia, wartosci przyblizone.

Skoro ustaliliSmy juz, ze lipcowa przecena nie miata fundamentalnej przyczyny, warto zapytac, co w tym
czasie dzialo sie z prognozami spélek, ktére spadaty najbardziej (dostawcy infrastruktury Al).

Odpowiedz: prognozy rosty w najlepsze.

Czterej najwieksi hyperscalerzy (ich klienci) — Amazon, Microsoft, Alphabet i Meta — zwiekszyly na
2026 rok taczne wydatki inwestycyjne do 725 miliardéw dolaréw, o 77% wiecej niz rekordowe 410
miliardéw rok wczesniej. Alphabet i Meta w trakcie sezonu wynikéw te widelki podniesli po raz kolejny, a

analitycy na 2027 rok kresla juz poziomy przekraczajace bilion dolaréw rocznie.

Horyzont 2030 roku wyglada jeszcze $mielej. Goldman Sachs szacuje, Ze sama wielka czwérka wyda do
tego czasu tacznie 5,3 biliona dolaréw, a McKinsey wycenia globalne naktady na centra danych
potrzebne do korica dekady na blisko 7 bilionéw — z czego 5,2 biliona przypadnie na infrastrukture pod

sztuczna inteligencje.

Wydatki hyperscaleréw to przychdd firm, ktére im te infrastrukture dostarczaja, a wiec, miedzy innymi:
Nvidia, Broadcom, ARM, TSMC, Arista Network, Marvell, SK Hynix, Micron, Vertiv i tak dale;.



Wiecej o mapie ekosystemu Al i jego beneficjentach pisatem w tym artykule

WYKRES Il

Pedal gazu w podlodze

Lgczne wydatki inwestycyjne czterech hyperscalerow (Amazon, Microsoft, Alphabet, Meta) —
w miliardach dolardw rocznie.
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W samym srodku ,najgorszego miesigca od 2008 roku” te liczby rosty, a nie malaty.

Zrddto: raporty i prognozy spdtek (guidance na 2026 . wg stanu po sezonie wynikow za Il kw.); 2027 — szacunki analitykéw (m.in.
Evercore, Bank of America). Wartosci w mid USD.

Ale te wydatki to dopiero wierzchotek géry lodowej. The Wall Street Journal policzyt wlasnie
zobowigazania, ktérych w bilansach nie widaé: podpisane, lecz jeszcze nierozpoczete umowy najmu
centrow danych oraz kontrakty na zakup chipéw i mocy obliczeniowej. U dziewieciu najwiekszych spétek
technologicznych uzbieralo sie tego okoto 3 bilionéw dolaréw — mniej wiecej czterokrotnos¢ tego, co

widnieje w oficjalnych sprawozdaniach finansowych pod postacig leasingéw i dtugu.

Reguly ksiegowe pozwalaja bowiem trzymac takie zobowiazania poza bilansem do momentu, az stang sie
wymagalne — czasem dopiero za kilka lat. Dla przyktadu Meta zakontraktowala w Luizjanie centrum

danych wielkosci 1700 boisk futbolowych, ale nie zaksiegowata z tego tytutu ani dolara pasywoéw.

Magia rachunkowosci, prawda?
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Goralodowa

Zobowigzania czterech hyperscalerow (Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft): to, co widac
w bilansach — 1 to, co pozostaje pod powierzchniq.

W BILANSACH
leasingi: 248 mid § ~ 096 bln $

dtug dtugoterminowy: 356 mld §

LINIA BILANSU

POZA BILANSAMI

nierozpoczete umowy najmu:

904 mld §

kontrakty zakupowe:
1520mld §

cztery razy wiecej, niz widac na powierzchni

Zrddto: , The Wall Street Journal” z 18.08.2026, analiza raportow kwartalnych (16 sierpnia 2026); dane wg ostatnich dostepnych
sprawozdan. U dziewieciu najwiekszych spdtek technologicznych tqczne zobowiqzania pozabilansowe siggajg ok. 3 bln §.

Teraz tylko pytanie, czy to dobrze czy Zle, Ze tych zakontraktaktowanych wydatéw nie widaé w
sprawozdaniach? Ano zalezy, z ktdrej strony spojrzeé. Dla spétek wydajacych pienigdze raczej zle, ale dla
beneficjentéw tych wydatkéw dobrze, bo to oznacza, Ze wyceny bazujace na obecnych prognozach

wzrostu przychodow sa znacznie niedoszacowane.

No wlasnie - wyceny. Po przecenie rzedu 30-50% od czerwcowych szczytéow w wielu spétkach z sektora
— przy prognozach zyskéw na kolejne dwa lata, ktére nie tylko nie spadty, ale wciaz sa rewidowane w
gére — wskazniki wyprzedzajace skurczyly sie do poziomdw, jakich w tym sektorze nie widzieliSmy od
dawna. Mapa ekosystemu Al, ktérg rozrysowatem w lutym — od TSMC 1 ASML, przez pamieci HBM, po

sprzet do produkgji i zasilanie centréw danych — pozostaje zatem aktualna co do joty.

Zauwazyli to zreszta nie tylko czytelnicy raportéw. W ostatnim tygodniu lipca inwestorzy indywidualni
wplacili do ETF-6w pélprzewodnikowych rekordowe 12 miliardéw dolaréw — najwiecej w historii tej

klasy funduszy, cho¢ stanowig one ledwie 1% aktywoéw wszystkich ETF-6w.
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Na koniec, zeby nie bylo tak kolorowo, jedna sprawe trzeba nazwa¢ po imieniu. Cala ta misterna
konstrukcja — biliony w kontraktach, datacenter wielkosci miast, prognozy rewidowane bez korica w gére
— opiera si¢ na jednym zalozeniu: ze sztuczna inteligencja rzeczywiscie przeniknie kazda dziedzing zycia,
zacznie na siebie zarabia¢, a popyt na moc obliczeniowa dalej bedzie rést razem ze wzrostem zastosowarn
AlL

Jesli ta teza sie obroni, wydatki na infrastrukture (i nasze inwestycje w spoiki, ktére jg dostarczajg) zwrocs,
sie z nawiazka, a lipcowe obsuniecie okaze sie w retrospekeji tym, czym zwykle okazujg sie takie
obsuniecia: rewelacyjng okazja, zeby wej$¢ w ten zaklad po raz pierwszy lub podniesé jego stawke dla

tych, ktérzy postawili go dawno temu.

Jesli jednak w ciagu kolejnych 2-3 lat Al nie zacznie na siebie zarabiac (albo zostanie wygryzione przez
tanie chiriskie modele), to zar6wno amerykanscy hyperscalerzy, jak i inwestorzy, straca cierpliwos¢ i

brutalnie utng dalsze naklady na rozwdj infrastruktury.

Jak zwykle zatem cala teza inwestycyjna sprowadza sie do tego, w co wierzymy 1 co uwazamy za bardziej

prawdopodobne.

Czy Al okaze sie jedynie kosztowna modg w rodzaju metaverse — na punkcie ktérego te same spétki
stracily glowe ledwie cztery lata temu, a Meta (dawny Facebook) zdazylta nawet zmienic¢ swoja nazwe,
zanim po cichu odlozyla projekt na pétke; czy raczej czyms na ksztalt internetu, ktéry wywrdcit kazdg
galaz zycia i gospodarki do géry nogami i z czasem otworzyt drogi do monetyzacji tej technologii, o

jakich dwie dekady temu nikt nawet nie $nil.

Ja mysle, Ze - mimo realnych zagrozen - bardziej prawdopodbny jest jednak scenariusz numer dwa, a

Paniistwo?

Do ustyszenia,

ﬁ/O’WfQSY /\T\CLQ

— Warszawa, 18 sierpnia 2026

P.S. W pierwszym wydaniu tego cyklu pisalem co prawda, ze czasem najlepszg strategia jest nie robié nic, ale w

przysztym tygodniu pokaze Paristwu, jak przy pomocy opcji mozna zabezpieczy¢ sie przed takimi spadkami, jak te z

lipca tego roku.
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