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Korek bez wypadku

W tygodniu, w ktorym ASML, TSMC i Samsung pokazaty najlepsze wyniki w swojej historii, z wycen
producentow chipow wyparowaty blisko dwa biliony dolarcw. To memo jest o tym, kto wtasciwie sprzedawat,

skoro nikt z nas nie sprzedawat — i dlaczego odpowiedz nie ma nic wspdlnego z tym, co piszq gazety.

acznijmy od faktéw, bo o fakty w tym wydaniu chodzi. W $rode, 14 pazdziernika, ASML pokazatl
Z wyniki za trzeci kwartal: 11,7 miliarda euro sprzedazy, o 55% wiecej niz rok wczesniej; pieé
miliardéw euro zysku netto; podniesiong prognoze na caly rok oraz komunikat, ktéry
w normalnych czasach kazalby otwieraé szampana — moce produkcyjne zaplanowane na lata 2027
12028 nie wystarcza, zeby obstuzy¢ zamoéwienia klientéw, a niektdérzy z nich chcieliby juz rezerwowac
dostawy na lata 2029-2030. Kurs tego dnia: minus cztery procent. Nastepnego dnia: kolejne minus

cztery.

Dzien pézniej TSMC: 46,7 miliarda dolaréw przychoddéw, o 41% wiecej niz rok temu; rekordowy zysk
netto wyzszy o 69%; prognoza wzrostu na caly rok podniesiona do 44% i prezes C.C. Wei thumaczacy
analitykom, ze popyt jest ekstremalnie silny, a spétka nie widzi zadnych oznak spowolnienia. Kurs

w Tajpej: minus dwa procent. Caly tajwarniski indeks: minus trzy 1 pél.

Tydzient wczesniej Samsung: 107 biliondw wondéw zysku operacyjnego w jednym kwartale, osiem razy
wiecej niz rok temu i pierwszy raz w historii koreariskiej spétki powyzej stu bilionéw. Kurs tego dnia:
minus dwa i pét procent. Do pigtkowego zamkniecia: minus dwadzies$cia. SK Hynix: minus dwadziescia
piec. W zeszly czwartek koreariska gietda spadta o 7,6% i zawiesila notowania, a caly tydziert zamkneta

14,5% nizej — najgorszy tydzien od 2008 roku.

Tego samego 14 pazdziernika, w ktérym ASML tracil cztery procent, Anthropic pokazywal inwestorom
16,8 miliarda dolaréw kwartalnych przychodéw — o 45% wiecej niz kwartal wczesniej i oznajmit
pierwszy w swojej historii kwartal z zyskiem operacyjnym, w ktérym wygenerowat dodatni cash-flow. Jak

na te wiesci zareagowal rynek?

Indeks pétprzewodnikéw SOX spadat osiem sesji z rzedu (to najdtuzsza seria spadkéw od kryzysu
finansowego 2008 roku) i stracit 15,7% od szczytu, wracajac na terytorium bessy (24% ponizej
czerwcowego maksimum). Reuters policzyt, ze z wycen producentéw chipéw wyparowaty w osiem sesji
blisko dwa biliony dolaréw. Najdtuzsza seria spokoju od stycznia 2020 roku zostata zakorniczona przez...

najlepszy sezon wynikéw od lat.
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Wyniki w gore, kursy w dol
Wyniki za trzeci kwartat 2026 roku w ujeciu rok do roku i zmiana kursu od dnia przed ich
publikacjq do pigtkowego zamkniecia, 16 paZdziernika.

ASML TSMC SAMSUNG
RAPORT
+55% +60%  +782%
55/0 0/0 7020
sprzedaz, III kw. zysk netto, III kw. zysk operacyjny, Il kw.
KURS

—4.4%  —2.8% —20%

kurs, 13.10 — 16.10 kurs, 14.10 — 16.10 kurs, 7.10 — 16.10

Rekordowe kwartaty vs. spadajgce kursy. Taki wykres ciezko nawet sensownie podpisac

Zrddto: raporty spétek (ASMIL 14.10.2026, TSMC 15.10.2026, Samsung — wyniki wstepne 8.10.2026); kursy: ASML — ADR, Nasdag,
zamkniecie 13.10 (1 717,76 §) wobec 16.10 (1641,52 §); TSMC — Tajpej, 14.10 (2490 TWD) wobec 16.10 (2420 TWD); Samsung —
KRX, 7.10 (268 500 KRW) wobec 16.10 (215 500 KRW). Dynamika Samsunga liczona od zysku operacyjnego 12,17 bln wondw

w IIT kw. 2025.

Jesli szukali Paristwo w gazetach odpowiedzi na pytanie ,,dlaczego", to znalezli Paristwo mniej wiecej co$
takiego: inflacja; Fed; chiriska konkurencja w pamieciach HBM; taniejacy dtug CoreWeave, realizacja
zyskéw"; ,obawy o finansowanie Al"; prezes Broadcomu, ktéry nazwat inwestoréw hazardzistami; oraz —
moje ulubione — ,inwestorzy przenosza kapitat ze spétek Al do obligacji, bo coraz bardziej boja sie

wycen".

Zapytalem w tym tygodniu kilkunastu inwestoréw, ktérych znam osobiscie — ludzi zarzadzajacych
wlasnymi, nierzadko sporymi pieniedzmi — czy przeniesli cokolwiek do obligacji. Nikt niczego nie
sprzedawat i do niczego nie przenosit. Kazdy siedzi w tym, w czym siedzial. Zaczatem wiec sprawdzaé

dane.



Wedlug EPFR w zeszlym tygodniu do funduszy gotéwkowych naptyneto co prawda 166 miliardéw
dolaréw, najwiecej od kwietnia 2020 roku; ale do funduszy akcyjnych trafilo dodatkowych 12 miliardéw
netto, w tym 3,5 miliarda do spétek technologicznych. Inwestorzy indywidualni w Stanach kupili

w ubieglym tygodniu akcje za 9,1 miliarda dolaréw — najwiecej od pietnastu lat — z czego za 2,6 miliarda

kupowali pélprzewodniki.

Czyli wychodzi na to, ze ludzie jednak kupowali akcje. To kto w takim razie sprzedawat i dlaczego cena

spadata?

Zeby odpowiedzied na to pytanie, trzeba najpierw zrozumie¢, kto w ogdle dzisiaj rusza kursami akcji na

rynku, bo na pewno nie my.

W czerwcu 2017 roku Marko Kolanovic, wéwczas gtdwny strateg JPMorgana, policzyt, ze sensowni
inwestorzy fundamentalni — tacy, ktérzy czytajg raporty, budujg teze i na jej podstawie kupuja lub
sprzedaja — odpowiadaja za okolo dziesie¢ procent obrotu na amerykanskiej gieldzie. Pozostate
dziewiecdziesiat to fundusze pasywne, strategie iloSciowe, animatorzy rynku, handel wysokich
czestotliwosci i tak dalej. Dziewied lat pdzniej nikt tego nie zaktualizowal (a przynajmniej ja nie mogltem
znalez(), ale zakladam, ze dzisiaj niewiele sie zmienilo 1 gléwnymi graczami na rynku wcale nie jesteSmy
my.

Kto zatem?

Handel wysokich czestotliwosci — maszyny kupujace i sprzedajace w mikrosekundach — to wedlug
szacunkow cytowanych przez SEC okoto potowy catego obrotu akcjami w USA. Jeden animator, Citadel
Securities Kena Griffina, obsluguje sam jedng czwarta(!) obrotu na amerykanskim rynku i ponad jedng
trzecig wszystkich zlecenl inwestoréw indywidualnych. Jane Street, firma, o ktdérej wiekszos¢ z Paristwa
pewnie nigdy nie styszala, zarobila w ubieglym roku na handlu 39,6 miliarda dolaréw (to wiecej niz caty
JPMorgan). Potowa obrotu w ogéle nie dociera na gietde: zlecenia realizowane sg u tych

wlasnie hurtownikéw i w tak zwanych dark poolach.

Do tego mamy fundusze indeksowe, ktdére posiadaja 19% kapitalizacji amerykariskiego rynku i od korica
2023 roku maja wiecej aktywow niz wszystkie fundusze aktywne razem wzigte. A poniewaz wyceniaja sie
po kursie zamkniecia, jedna trzecia wszystkich transakeji na akcjach z S&P 500 odbywa sie dzis

w ostatnich dziesieciu minutach sesji. To, co widzg Paristwo na wykresie cenowym o 21:55 polskiego

czasu, to nie opinia rynku o spélce, tylko rebalansing funduszy.

Na rynku opcji na S&P 500 dwie trzecie obrotu stanowia dzi$§ kontrakty wygasajace tego samego dnia,
tak zwane 0-DTE. Dealer, ktéry taka opcje sprzedat, musi mechanicznie dokupowac lub sprzedawaé akcje
w miare, jak kurs zbliza sie do ceny wykonania, Zeby si¢ zabezpieczy¢ przed tzw. gamma-risk. JPMorgan
szacowal, ze spadek indeksu o pieé procent w pieé¢ minut wymusiltby z tego tytutu sprzedaz akcji za

30 miliardéw dolaréw. Nie dlatego, ze dealer zmienit zdanie o gospodarce. Dlatego, Ze tak kaze mu wzdér

na zarzadzanie ryzykiem.



Sa wreszcie fundusze podazajace za trendem (C7A) i fundusze celujace w stalg zmiennos¢ (vol-control) —
razem kilkaset miliardéw dolaréw, ktére z definicji nie majg pogladu na nic. Pierwsze kupuja, bo rosnie,

1 sprzedaja, bo spada. Drugie zmniejszaja udzial akeji, gdy rosng dzienne wahania — a wahania zawsze
rosna, gdy co$ spada. Wedlug Goldmana globalna pozycja CTA w akcjach skurczyla sie w miesiac ze 125
do 43,5 miliarda dolaréw, o dwie trzecie, zanim jeszcze zaczal si¢ ten tydzien (mamy odpowiedz na to, kto

sprzedawatl).

Do tego fundusze multi-strategy — Millennium, Citadel, Point72 — z dZwignia brutto przekraczajaca
trzykrotno$¢ kapitatu, w ktérych zarzadzajacy traci limit ryzyka automatycznie po piecioprocentowym
obsunieciu swojego portfela. Automatycznie. Bez dyskusji i bez pytania o teze. Méwiac inaczej — jak

rynek spada, to fundusze sg zmuszane do zamykania swoich pozycji doktadajac tylko do tego spadku.

I wisienka na torcie: jeden kupujacy, ktérego w tym tygodniu nie byto. Najwiekszym nabywca
amerykariskich akcji sg dzisiaj same sp6tki — ponad bilion dolaréw skupéw rocznie w ramach buybackéw.
Tylko ze przed publikacja wynikéw obowiazuje je trzytygodniowy zakaz kupowania: na koniec wrzesnia
61% kapitalizacji S&P 500 nie moglo wiec skupowac wtasnych akeji, a okna na to otwierajg sie dopiero
teraz, w potowie pazdziernika. Najwiekszy kupujacy mial zatem przez trzy tygodnie zwiazane rece i byto

to akurat wtedy, gdy akcje sprzedawaly maszyny.
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Kto dzisiaj generuje obrot na rynku?

Kto obraca amerykariskimi akcjami — udziat w dziennym obrocie wedtug roznych miar.
Kategorie sie naktadajg, bo np. HF'T handluje opcjami O-day i poza gietdq.

Opcje ODTE
udziat w obrocie opcjami na S&P 500

| 65%

Handel wysokich czestotliwosci
maszyny, mikrosekundy

~55%

Obrét poza gielda

hurtownicy i dark poole

51%

Inwestorzy indywidualni
w szczycie, kwieciert 2025: 35%

~25%

Citadel Securities
Jjeden animator rynku

~25%

Inwestorzy fundamentalni
ci, ktdrzy czytajq raporty

~10%

1

0% 25% 50% 75% 100%

Dziewiec dolarow z dziesieciu obraca ktos, kto nie czytat raportu.

Uwaga: Teoretycznie moze sie wydawac, ze wptyw opcji na indeks S&P 500 jest bez znaczenia dla kurséw akcji, bo sq to opcje
rozliczane gotowkowo wystawione na indeks wirtualny. Ale to mylne. Gdy inwestorzy kupujq PUT-y na indeks, wystawcy tych PUT-6w
(animatorzy) hedgujq sie przed spadkiem grajgc na krdtko przeciwko kontraktom na S&P 500. Podaz po stronie kontraktow powoduje
nizszq ich cene w stosunku do koszyka spotek wchodzqgcych w sktad indeksu. Tu pojawiajq sie arbitrazysci, ktorzy wtedy grajg na
spadki konkretnych spotek, aby zrownac cene koszyka akcji z ceng kontraktu na indeks S&P 500.

Prosze teraz zauwazyd¢, co taczy wszystkie te podmioty, o ktérych pisatem wyzej. Otéz... Zaden z nich nie
przeczytal raportu ASML. Fundusz indeksowy patrzy na kurs zamkniecia. CTA patrzy na kurs sprzed
miesiaca. Vol-control patrzy na dzienne wahania. Dealer opcji patrzy na delte, gamme i odleglos¢ kursu
od ceny wykonania. Multi-strat patrzy na maksymalne obsuniecie. Algorytm HFT patrzy na to, co zrobila
inna maszyna czterdziesci mikrosekund temu. Mdwiac inaczej — kazdy z nich sprzedaje, bo sprzedat ktos

przed nim.

Fizyka ma na to swoja nazwe. W 2008 roku grupa Yukiego Sugiyamy z Uniwersytetu w Nagoi posadzila
22 kierowcéw w samochodach na okraglym torze o obwodzie 230 metréw i poprosita, zeby jechali
réwnym tempem 30 kilometréw na godzine. Zadnych przeszkéd, zadnych $wiatet, zadnego wypadku. Po

kilku minutach na tym okraglym torze powstal korek



Jeden kierowca lekko przyhamowat, nastepny przyhamowat mocniej, kolejny stanat w miejscu, bo
sie zagapil — 1 w ten sposéb uruchomiony zostal efekt domina. Badacze nazwali to korkiem widmo.
Kazdy z Paristwa w nim stal: na A2, w pelnym storicu, bez wypadku, bez robét drogowych, bez powodu. A

w radio dla kierowcéw mdéwili, Ze na autostradzie panuje dzisiaj wzmozony ruch.

Rynek w ostatnim czasie to taki wlasnie korek widmo. Ktos przyhamowal — moze jakis fundusz po
wynikach Samsunga, moze po depeszy o chiriskich pamieciach, moze po odczycie inflacji — i trzydziesci
innych maszyn przyhamowato, bo on przyhamowat. Zadna z nich nie widziata wypadku. Bo wypadku nie

bylo. Byly najlepsze wyniki finansowe w historii branzy.

Jest jeszcze jeden mechanizm, o ktérym chcialem powiedzieé, a ktéry (by¢ moze) thumaczy dlaczego
dobre wyniki potrafig obnizy¢ kurs akeji. Wedlug FactSet w pierwszym kwartale tego roku az 84% spétek
z S&P 500 pobito prognozy zyskéw. Osiemdziesiat cztery. Pobicie prognozy nie jest wiec fantastyczna
zaskakujaca wiadomoscia, tylko scenariuszem bazowym, wycenionym na dtugo przed publikacja. Dzisiaj
pobicie prognoz nikogo juz nie zaskakuje. Dobrze pokazuje to zreszta zachowanie kurséw akcji dzieri po

wynikach.

Srednia nagroda za pobicie: plus 1,1%. Srednia kara za niedowiezienie wynikéw: minus 4,9%. Asymetria
piec do jednego, w ktérej dziert dobrych wynikdéw jest dniem, kiedy wolno zrealizowac zyski. Po ostatnich
spadkach Jefferies napisal o ASML, Ze podniesienie planéw na lata 2027 1 2028 , byto powszechnie
oczekiwane, wiec nie mogto zaskoczy¢". Zdaniem maszyny, ktéra to zdanie przeczyta, ASML nie pokazat

zadnej niespodzianki — sprzedajemy.

Dochodzi do tego jeszcze ptynno$¢, a raczej jej brak. Kapitalizacja S&P 500 to 55 bilionéw dolaréw, ale
w chwili spadkéw i paniki na najlepszej ofercie najptynniejszego kontraktu swiata — E-mini na S&P 500
— leza, wedlug Goldmana, tylko... dwa miliony dolaréw. Dwa. Zlecenie za sto milionéw musi wiec przejsé
przez arkusz i przesuna¢ cene o tyle, o ile sie da, zanim ktokolwiek zdazy zareagowaé. Gabaix i Koijen

z Harvardu i Chicago policzyli, Ze jeden dolar naptywu do funduszy akcyjnych zmienia dzi$ kapitalizacje

rynku o okolo pieé dolaréw. Niezly efekt dZwigni, prawda?

Pytanie tylko, co z tym teraz zrobi¢? Pozwolg Panistwo, ze odpowiem uczciwie: nic. Nie wygramy

z Citadelem na mikrosekundy ani z CTA na wykrywanie momentéw przelamania trendu. Nie da si¢
przewidzied, kiedy fundusz vol-control przekroczy prég, bo on sam tego nie wie, dopdki nie policzy
wahan po zamknieciu sesji. Nie ma strategii, ktéra pozwoli przechytrzy¢ korek widmo. Mozna najwyzej

zjechad na pobocze 1 patrzeé, jak powstaje.

To, co nam zostaje, to horyzont. Jedyna zmienna, nad ktérg mamy pelna kontrole, i jedyna, ktéra

wygladza to, co maszyny robig z kursem w ciggu tygodnia.



Pisalem juz o tym kiedys$. Dimensional policzyt na notowaniach S&P 500 od 1926 roku: szansa, ze
dowolny jeden dzieni zakoriczy si¢ na plusie, to 53%, czyli rzut moneta. Rok — 75%. Dziesiec¢ lat — 95%.
Dwadziescia - 100%. Nie byto w tej historii ani jednego dwudziestoletniego okresu zakoriczonego strata.
Wielki Kryzys, wojna, embargo naftowe, Volcker, dot-com, Lehman, pandemia. Dwadzie$cia lat: sto

procent szans, ze wyjdziemy dobrze na trzymaniu akcji.

WYKRES Il1I

Jedyna przewaga jaka mamy, to tzw. staying power

Prawdopodobieristwo, ze inwestycjia w S&P 500 zakoriczy sie na plusie, w zaleznosci od dtugosci
horyzontu. Notowania od 1926 roku.
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Maszyny wygrywajq w horyzoncie dni — my dekad.

Zrddto: Dimensional Fund Advisors, ,Embrace the Uncertainty” (S&P 500, okresy kroczgce, 1926-2023: 1 rok, 10 lat, 20 lat); A Wealth
of Common Sense (okresy 5-letnie, od 1927); Mullooly Asset Management (dni i miesigce, od 1928). Stopy zwrotu tgczne, nominalne,
przed podatkiem.

I jeszcze jedno, bo pokusa, zeby ,,przeczekac ten korek w gotéwce", jest w takich tygodniach naturalna. Ale
to tez zostalo "przeliczone". Tym razem to JPMorgan oszacowal na ostatnich dwudziestu latach, ze kto
przegapit dziesie¢ najlepszych sesji z pigciu tysiecy, ten ma dzisiaj o potowe mniej kapitatu niz ten, kto
siedzial na tylku niczego nie sprzedajac. A siedem z tych dziesieciu najlepszych sesji wydarzyto sie

w ciagu dwdch tygodni od dziesieciu najgorszych. Nie da sie wyjs¢ z samochodu w trakcie korka, 1 wrécié

do auta, kiedy korek si¢ skoriczy.

Maszyny majg nad nami jedng przewage: szybkosé. My mamy nad nimi inna;: czas. Korek zniknie tak
samo, jak powstal. Bez przyczyny i bez komunikatu. Pewnego dnia maszyny, ktére sprzedawaty, bo

spadato, zaczng kupowacé, bo ro$nie — a gazety napisza, ze ,inwestorzy wracajg do spélek Al, uspokojeni



perspektywa (...)".

Bla, bla bla..

Do ustyszenia,

“Tormsy Trelo

— Krakow, 21 pazdziernika 2026

P.S. Pierwszy draft tego listu powstal w poniedzialek rano, kiedy koreariska gielda miala juz za soba zawieszenie
notowan, a amerykariska jeszcze nie otworzyla sesji. Zanim Memo dotrze do Paristwa skrzynek, kursy beda o kilka

procent wyzej albo nizej. Teza listu nie zmieni sie jednak ani o jote.
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