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SPOLKI TECHNOLOGICZNE

Boom spotek IT nie ominat takze sektora bankowego. Silicon Valley Bank, First Republic
Bank i do pewnego stopnia Signature Bank znajdowaty sie w epicentrum hossy tech-
nologicznej. Byty to podmioty, ktore w najwiekszej ilosci finansowaty i zajmowaty sie
obstugg nowych perspektywicznych amerykanskich startupow. Inwestorzy, ktorzy przez
ostatnie kilka kwartatow, obserwowali ich problemy, mogli dojs¢ do wniosku, ze wraz z ich
upadkiem, catg przestrzen spotek technologicznych czeka trudny rok na gietdzie. Zamiast
tego jednak, amerykanscy inwestorzy, a zwtaszcza ci lokujacy aktywa w najwieksze ame-
rykanskie spotki technologiczne, otrzymali bardzo solidny pierwszy kwartat roku 2023.
Podczas gdy indeks S&P Composite wzrdst o skromne 3,2%, Nasdaq wzrost o 17%.
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W roku 2020 iskrg, ktora wywotata wzrost cen akcji spotek technologicznych, byto prze-
konanie, ze wszyscy bedg pracowac, robi¢ zakupy i bawic¢ sie w domu. Rynki akcji byty
wowczas rowniez napedzane przez banki centralne, ktore dokonywaty ogromnych za-
strzykow ptynnosciowych oraz przez programy rzadowe ptacgce pracownikom za pozo-
stanie w domu. Dzisiaj, trzy lata po tych wydarzeniach duzego szumu narobita sztuczna
inteligencja, podczas gdy Rezerwa Federalna, Ludowy Bank Chin i Bank Anglii ponownie
powiekszyty swoje bilanse (Bank Japonii tak naprawde nigdy nie zatrzymat procesu
powiekszania bilansu, poniewaz pomimo rosnacej inflacji nadal sprawuje kontrole nad
krzywg dochodowosci). Dzisiejsza hossa znaczaco rozni sie jednak od tej covidowe].

Nawet gdy w latach 2020-2021 deficyt na rachunku obrotéw biezgcych Standw Zjedno-
czonych osiggat nowy historyczny poziom, to dolar amerykanski byt najsilniejsza waluta
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Swiata, dzisiaj sytuacja jest odwrotna — dolar ostabia sie w szybkim tempie. Wowczas
gospodarka USA byta postrzegana jako ,najczystsza brudna koszula” na swiecie, a dzi- Marcin Dabrowski
siaj pomyst ,brudnej koszuli” zostat zastgpiony motywem strachu, ze globalny handel, Doradca Inwestycyjny
a zwtaszcza globalne oszczednosci ulegng ,dedolaryzacji”. Oznacza to, ze inwestorzy White Berg TFI SA.
powinni by¢ mniej sktonni do kupowania akcji amerykanskich spoétek technologicznych,

niz w latach 2020-2021.

Niskie rentownosci na catej krzywej dochodowosci (ktore wowczas wystepowaty) nie
popychajg obecnie inwestoréw do podejmowania ryzyka zwigzanego z akcjami. Wydaje

sie, ze czasy, w ktorych nie byto alternatywy do ryzykownych aktywow, sg juz za nami. thite Berg TFI S.A.
ul. Sienna 75

00- 833 Warszawa
Co jednak najwazniejsze, to ze zarowno polityka fiskalna, jak i pieniezna USA byty bardzo

luzne w tamtym okresie. Obecnie wystepuje duza niepewnosc co do przysztego kierunku Telefon: (22) 299 03 20
obu polityk. Po stronie monetarnej inwestorzy wyceniajg obnizki stop procentowych juz E-mail: thewhitebergtfipl
przed koncem roku (co warto zauwazyc, jest to jednoczesnie sprzeczne z retoryka Fed).

Po stronie fiskalnej na Kapitolu toczy sie natomiast bitwa o wydtuzenie putapu zadtuze-

nia i przysztg sciezke deficytu budzetowego USA.
Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa in-
westycyjnego w rozumieniu przepiséw ustawy

Jak zatem wygladajg spotki technologiczne od strony fundamentalnej? Ostatnie raporty z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-
. . : ) . ) . tami finansowymi. Zostat on sporzadzony wy-
analityczne pokazujg, iz dynamika wzrostu przychodow wsrod spotek technologicznych tacznie w celach informacyjnych i nie powinien

stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji
inwestycyjnych, a jego autor oraz White Berg
uzasadnic¢ wysokie wskazniki wyceny. Do tego dochodzi problem globalizacji. Regiony na TFI SA. nie ponosza odpowiedzialnosci za de-
cyzje inwestycyjne podjete na jego podstawie

jest obecnie bliska zera. Pokazuje to, jak ciezko jest najwiekszym tuzom technologicznym

swiecie, ktore w gtownej mierze napedzajg wzrost gospodarczy (czytaj Chiny i Azja) sa
obecnie na sciezce wypychania globalnych amerykanskich korporacji ze swojego rynku.
Powoduje to, iz pomimo ze na rynkach tych mozna bytoby zwiekszac swoje przychody,
najwieksze tuzy IT nie beda w stanie tego osiggnac.

Oczekiwania analitykéw co do znaczacych obnizek stop procentowych, opierajg sie na
przekonaniu, iz w ciggu najblizszych miesiecy gospodarka amerykanska przezyje recesje.
Ale co, jesli amerykaniska gospodarka nie doswiadczy dekoniunktury? Co gorsza, co sie
stanie, jesli Stany Zjednoczone wpadng w recesje, ale Fed bedzie ociggat sie z obniza-
niem stop procentowych? W koncu ostatnie wskazniki, w tym ostatnie dane dotyczace
ISM, wskazujg na gospodarke, ktéra przezywa spowolnienie, ale jednoczesnie wskaznik
wzrostu cen, pozostaje uporczywie wysoki. Wskaznik ISM dla produkcji wyniost 47], ale co

ciekawe, komponent cen odbit mocno do 53,2 z 45,2 w zesztym miesigcu.
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