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Gdzie jest sufit?

O tym, ile juz wydano na sztuczng inteligencye i dlaczego pesymisci majg racje, Ze to tempo jest absolutnie

nie do utrzymania. A takze o tym, dlaczego mnie to zupetnie nie martwi.

ztery najwieksze spo6tki technologiczne wydadza w tym roku na infrastrukture sztucznej
inteligencji okoto 730 miliardéw dolaréw - o 77% wiecej niz rok temu i pie¢ razy wiecej niz
trzy lata temu, a na przyszly rok analitycy szacujg juz okragly bilion. Dobra wiadomos¢ dla

inwestoréw, prawda?

Problem w tym, ze do korica lipca firmy z ekosystemu Al wyemitowaly juz absurdalnych 489 miliardéw
dolaréw dtugu (wiecej niz w calym poprzednim roku), a Alphabet, do niedawna maszynka do drukowania
pieniedzy, zanotowal w drugim kwartale 2026 pierwszy w swojej historii ujemny wolny przeptyw

gotéwki: minus 5,9 miliarda.

Gdyby wydatki wielkiej czwérki hiperskaleréw miaty nadal rosnaé¢ w dotychczasowym tempie, to

w 2032 roku przekroczylyby dzisiejsze PKB catej Unii Europejskiej, a w 2035 roku - PKB catego $wiata.

Chyba nie musze Paristwu tltumaczy¢, ze jest to niemozliwe?

Pesymisci mowia, ze...

David Cahn z Sequoii policzyl w lipcu, ze zZeby tylko obecne naklady na Al sie zwrécity, branza musi
wygenerowa¢ dodatkowe 1,5 biliona dolaréw przychodéw rocznie (dwa lata temu to bylo

600 miliardéw). Bain pod koniec wrze$nia podbit stawke do 6 bilionéw do 2031 roku. Ray Dalio napisat
we wrzesniu, ze definitywnie juz teraz ,jesteSmy w barice”, Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych
poréwnat Al do szalonego rozwoju kolei i dot-coméw, a Torsten Slok z Apollo wyliczyl, Ze w 2027 roku
wydatki na centra danych siegna 3,1% amerykariskiego PKB - prawie trzykrotnie wiecej niz wydawaly
telekomy u szczytu bariki w 2000 roku.

Whniosek pesymistéw jest prosty: to nie tylko bezprecedensowe, ale 1 niepodtrzymywalne. A skoro

niepodtrzymywalne, to gdzie$ musi istnie¢ sufit, po dotknieciu ktérego runiemy w przepas¢.
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No wlasnie - sufit. Ja sam zawsze mialem problem z akceptowaniem sufitéw. Tam, gdzie inni widzieli

sufit, ja widziatem podloge, na ktérej mozna postawic kolejne pietro. Moze i tu jest tak samo?

W poszukiwaniu odpowiedzi zaczatem przekopywac sie przez to, jak kiedys wygladaty rézne branze
w swojej poczatkowej fazie rozwoju. To, co znalaztem, zaintrygowalo mnie na tyle, Ze postanowitem

sie tym z Paristwem podzielié.

Sufit, ktorego nie bylo

W 1953 roku Thomas Watson junior "ttumaczyl sie" akcjonariuszom IBM za zbyt dobre wyniki
finansowe tym, Ze spodziewat sie zamodwien jedynie na pie¢ sztuk swojego przelomowego komputera
701, a wrdcil z osiemnastoma. W 1980 roku AT&T zaméwilo w McKinsey prognoze dla rynku telefonéw
komoérkowych na rok 2000. Prognoza méwita: 900 tysiecy abonentéw - w rzeczywistosci okazato sie
pozniej, ze bylo to 109 milionéw. Wspominany juz IBM w swoim planie biznesowym planowat sprzedaé

doktadnie 241 683 pecety w piec kolejnych lat - wszystkie zeszty w miesiac.

Clifford Stoll, jeden z pionieréw internetu, thumaczyt w 1995 roku na tamach ,Newsweeka", ze zadna
baza danych nie zastapi porannej gazety, zaden CD-ROM nie zastapi dobrego nauczyciela, a kupowanie
ksiazek przez sie¢ to mrzonka. Paul Krugman, pézniejszy noblista, pisal w 1998 roku, ze do 2005 roku
okaze sie, iz wplyw internetu na gospodarke nie byl wiekszy niz wplyw faksu. Steve Ballmer, prezes

Microsoftu, w 2007 roku przekonywal, ze iPhone nie ma szans na jakikolwiek znaczacy udzial w rynku.
I tak dalej 1 tak dale;...

Kazdy widzial sufit, ktéry nie istnial. Kazdy byt inteligentny, dobrze poinformowany i w jednym miat
racje: tempo, ktérego byl swiadkiem, nie moglo trwac wiecznie. Kazdy tez mylit sie co do tego, co z tego

wynika.

Kiedy w 1903 roku pewien bankier z Detroit odradzat Horace’'owi Rackhamowi inwestycje w spétke
Henry’ego Forda przekonujac, ze konie zostang z nami na zawsze, a automobil to tylko tymczasowa
moda, po amerykaniskich drogach jezdzily niecate 33 tysigce samochodéw. Rackham nie postuchat,
zainwestowal w Forda, 1 zamienil pieé tysiecy dolaréw w dwanascie 1 p6t miliona. Dzi§ w Stanach
zarejestrowanych jest 288 milionéw pojazdéw, a po drodze nie bylo ani jednego roku, w ktérym kto$

powiedzialby: wystarczy, wiecej inwestycji w motoryzacje juz nie potrzebujemy.

Z lotnictwem byto dokladnie tak samo. W pierwszej dekadzie wzrost wynosit 22% rocznie, a potem na

pot wieku spadt do ledwie 5%. Mimo tego spowolnienia prosze spojrze¢, dokad nas to doprowadzito.
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Tempo spadlo, liczba pasazerow wzrosla 519-krotnie

Liczba pasazerow przewiezionych przez linie lotnicze na swiecie w ciggu roku, w milionach
(osiemdziesigt lat jednej branzy)

MLN PASAZEROW ROCZNIE
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Tempo spadto czterokrotnie, ale pasazercw jest 519 razy wigcej. Sufitu nie byto.
Zrddto: ICAO, za Airlines for America, ,World Airlines Traffic and Capacity” (dane roczne 1929-2024); ICAO Annual Report 2024.

Poréwnania do motoryzacji czy lotnictwa sg jednak do$¢ ostrozne, bo istnieje fizyczna granica tego, ile
razy mozna przewiez¢ jednego czlowieka tym samym samolotem. Wplyw réznych zastosowan sztucznej

inteligencji na tego samego czlowieka jest natomiast praktycznie nieograniczony.

Cala ta matematyka

Niemniej, patrzac na historyczne dane tempa rozwoju réznych sektoréw, zaczalem sie zastanawiad, czy
istnieje cokolwiek w matematyce, finansach albo ekonomii, co nie pozwalaloby jednemu sektorowi

rosna¢ nieprzerwanie przez cale dekady?

Otdz... nie ma.

Jest tylko jedno twarde ograniczenie: branza nie moze by¢ wieksza niz cala gospodarka. Zanim do tego
dojdzie, moze rosnac szybciej niz PKB tak dtugo, jak dtugo odbiera udziat innym, czyli doktadnie tak, jak

przez sto lat robily to samochody, elektrycznos¢ i... pétprzewodniki.



Rynek chipéw w 1980 roku wynosit 14 miliardéw dolaréw sprzedazy (doszed! tam praktycznie od zera
dwie dekady wczesniej). Wtedy tez prognozy méwilty o tym, ze dalsze tak duze tempo rozwoju jest
niepodtrzymywalne. I faktycznie - przez kolejnych czterdziesci piec lat to tempo zwolnito do 9,4%
rocznie. Co nie przeszkodzito branzy wzrosnaé przez ten czas z 14 mld do 796 miliardéw w zesztym

roku.

Jesli zatem nawet wydatki na Al beda od dzis rosty nie w obecnym tempie 77%, tylko w tempie
elektrycznosci, lotnictwa albo historycznych chipéw - a wiec w tempie, ktére te branze utrzymatly przez
trzy, cztery pokolenia - to za trzydziesci lat wydatki na Al wyniosg od 3,6 do 10,8 biliona dolaréw

rocznie. Nie wymaga to zadnego cudu, tylko procentu sktadanego.
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Al trzydziesci lat pozniej
Scenariusz wzrostu rocznych wydatkow inwestycyjnych czterech hiperskalercw (Amazon,
Microsoft, Alphabet, Meta) w miliardach dolardw, gdyby od 2026 roku rosty w tempie, jakie
przez dekady utrzymaty trzy inne branze.

MLD USD ROCZNIE
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Nie trzeba cudu. Wystarczy tempo, ktore inne branze utrzymaty przez pokolenia.

Zrddto: obliczenia wlasne. Baza 2026: ok. 730 mld USD (srodek przedziatdw prognoz spdtek po wynikach za II kw.). Tempa:
elektrycznos¢ w USA 1902-2025 (Historical Statistics of the US, EIA), pasazerowie lotniczy na swiecie 1945-2024 (ICAO), sprzedaz
potprzewodnikow na swiecie 1980-2025 (WSTS, SIA).



Ta sama arytmetyka dotyczy kapitalizacji poszczegdlnych spélek. Przy tempie, w jakim przez ostatnie
124 lata rosta liczba aut w USA (8,8% rocznie), Nvidia bylaby warta 15 bilionéw dolaréw za dwanascie
lat. To nie jest prognoza, bo to zalozenie jest skrajnie konserwatywne. To tylko liczbowa odpowiedz na

pytanie, czy 5 bilionéw kapitalizacji stanowi juz sufit niemozliwy do przebicia.

Co z tym zadluzeniem?

Oczywiscie, ze tempo 77% zwolni. Oczywiscie, ze dynamika wzrostu przy tej trajektorii skali stanie sie
niepodtrzymywalna. Oczywiscie, ze zaliczymy przez to potezna korekte. Zwlaszcza ze spétki zaczety
finansowad dalszy rozwdj pozyczonym kapitatem. Juz teraz okoto 6% catego rynku prywatnego dlugu

trafito do sektora AI. W ktéryms$ momencie ta podaz pienigdza po prostu sie skornczy.
Ale...

Spoéiki wydaja dzis tyle, ile tylko sie da; 1 biorg na to tyle dtugu, ile to mozliwe, nie dlatego, zZe nie wiedza,
1z tempo spadnie. One to robig wlasnie dlatego, Ze wiedza. I to jest najlepsza mozliwa strategia

zapewniajaca dalszy dlugoterminowy podtrzymywalny i zréwnowazony rozwdj. Juz thumacze dlaczego.

Skrajnie agresywne tempo poczatkowych nakladéw gwarantuje bowiem, Ze w momencie, w ktérym to
tempo zwolni, dalszy rozwdj bedzie liczony z o wiele wyzszej bazy. Osiem procent od duzej podstawy jest

warte wiecej niz osiemdziesiat procent od matej, a podstawe buduje sie na samym poczatku albo wcale.

Prosze spojrze¢ na ponizszy wykres wydania i dobrze go przestudiowac: nawet jesli dynamika zjedzie
z 77% do 8% rocznie (mocno konserwatywne zalozenie), to w 2036 roku samo osiem procent wzrostu
bedzie oznaczatlo dodatkowe wydatki rzedu 370 miliardéw dolaréw, a zatem wiecej, niz cata czworka

wydala jeszcze w 2024 roku, kiedy tempo bylo o wiele wyzsze.

To troche tak, jakbym zapytat Paristwa, czy wolicie 50% zysku od kwoty 100 tysiecy ztotych, czy 15% od
miliona. To jest zreszta znany problem matych inwestoréw, ze niepotrzebnie skupiaja si¢ na

wypracowywaniu dodatkowych procentéw, zamiast na doktadaniu kapitatu do portfela.



WYKRES WYDANIA

Mniej procent, ale wiecej dolarow

Roczne wydatki inwestycyjne czterech hiperskalerow w miliardach dolaréw: dane za lata
2023-2026 oraz sciezka, na ktorej dynamika spada z 77% do 8% rocznie.

DYNAMIKA ROK DO ROKU od 2027: scenariusz, nie prognoza
+53% +78% +78% +77% +45% +30% +20% +14% +10% +8% +8% +8% +8%
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Dynamika spada dziesieciokrotnie, ale kwota i tak rosnie co roku

Osiem procent w 2036 roku to 369 mld - wiecej niz cata wielka czwdrka wydata w 2024 roku.

Zrddto: 2023-2025 raporty spdtek (bez leasingdw finansowych Microsoftw); 2026 srodek przedziatdw prognoz spdtek po wynikach za
1T kw. (ok. 730 mld); 2027-2036 scenariusz wtasny (nie prognoza).

Spéiki ten mechanizm znaja 1 rozumieja, dlatego nie majg dzisiaj innego wyjscia, niz w jak najszybszym
tempie zbudowac jak najwieksza baze, wykorzystujac to, ze projekty Al sa ciagle tak chetnie finansowane

niskim kosztem. Ten agresywny wzrost jest potrzebny dzisiaj, aby nie musial by¢ potrzebny pdznie;.

Powtorka z 2000 roku

Nikt powazny nie poréwnuje dzisiejszej Al do Pets.com i krachu, ktéry wywotaty dot-comy, bo to
poréwnanie nie ma ze sobg absolutnie zadnych podobienistw. Powazni analitycy manie na Al poréwnuja

jednak do roku 1999 i boomu na $wiatlowody.



Wtedy ponad 500 miliardéw dolaréw naktadéw trafito do tej branzy w pie¢ lat, zaciagniete zostaty
biliony dtugu, a potem... okazalo sie, ze te zbudowane z takim optymizmem swiattowody

sa wykorzystywane w zaledwie 2,7% przepustowosci.

Cisco, ktére wtedy byto takg Nvidig u szczytu wartg 555 miliardéw, po krachu odrobito kurs z marca
2000 roku dopiero w grudniu zesztego roku. A przeciez to byla spétka, ktéra do korica pokazywala

wzrosty przychodéw i zyskow, firma z realnym produktem i realnymi klientami.

I to nie bylo tak, ze swiatlowody byty niepotrzebne. One byty potrzebne, ale dopiero dekade pdzniej,

kiedy pojawit sie iPhone, streaming i YouTube.

Dlaczego jednak tym razem moze by¢ inaczej? Z dwéch powodoéw. Po pierwsze: swiatlowdd zakopuje sie
raz. Kabel lezy w ziemi ¢wier¢ wieku i dostawca na nim nie zarabia. Producenci sprzedali wiec wszystko
w piec lat, a potem czekajac przez kolejng dekade na internetowg rewolucje nie mieli juz komu ani czego

sprzedawac (i zbankrutowali).

Uktady do AI hiperskalerzy amortyzuja natomiast w pie¢, sze$¢ lat, a Nvidia wypuszcza nowa generacje
chipéw co dwanascie miesiecy. Klienci te chipy kupujg i zastepuja, bo sg one coraz wydajniejsze. To, co
Michael Burry nazywa zanizona amortyzacja, dla dostawcéw infrastruktury jest powtarzalnym

przychodem.

Po drugie: w 2001 roku 97% $wiatlowodéw lezato nieuzywanych i czekalo na pomysty klientéw, jak
mozna je wykorzystac (nikt tych pomystéw nie mial). Dla odmiany - w 2026 roku moc obliczeniowa dla
chipéw Al jest juz dawno wyprzedana. Microsoft, Oracle, Alphabet i Amazon raportujg tacznie

2,3 biliona dolaréw zakontraktowanych, a jeszcze niezrealizowanych zamdwien, a ich prezesi powtarzaja

kwartal w kwartat to samo zdanie: popyt przewyzsza podaz.

Moéwiac inaczej, podaz vs. popyt zamienily sie tu miejscami. I to jest cala réznica pomiedzy dzisiejszg

manig a ta z 2000 roku.

Unknown unknowns

Nie twierdze, ze sufitu nigdy nie bedzie. Twierdze, Ze nie musi go by¢ - a to réznica. Problemem sa, jak
zawsze, tzw. unknown unknowns Donalda Rumsfelda. Otéz zwyczajnie nie wiemy, czego nie wiemy.
Podejmujac decyzje, mozemy bazowac tylko na tym, co wiemy dzisiaj, a nie na tym, co moze wydarzy¢ sie

w ciagu 2-3 lat, a o czym z dzisiejszej perspektywy nie mamy pojecia.

Chiniski model za utamek ceny, zator na rynku dlugu, pierwszy klient, ktéry przestanie placi¢ za moc,

ktdrej nie wykorzystuje, agenci Al wymykajacy sie spod kontroli, inwazja kosmitéw... nie wiemy.

Jedyne, co moge zrobi¢, to zapewni¢, ze kiedy cos takiego sie stanie, usiade do biurka i napisze kolejny

list, w ktérym zweryfikuje swoje zatozenia.



*

A dopdki muzyka gra, taficzymy*.

Do ustyszenia,

/[/O’VWQQZ /\Tﬂli

— Warszawa, 5 paZdziernika 2026

P.s. *To pamietne zdanie o muzyce wypowiedzial w lipcu 2007 roku Chuck Prince, prezes Citigroup. Cztery
miesiace pézZniej zaczela pekac barika na gietdzie i stracit stanowisko, a kurs Citigroup do dzi$ nie wrécit do
poziomu z tamtego lata. Pewnie mozna by z tego prébowac wyciagac jakie$ wnioski, ale na wszelki wypadek

wolatbym jednak tego nie robié.
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