Akademia

< A

(D | Liderow
<

o

Rynku I
Kapitatowego ‘

Akademia Lideréw Rynku Kapitatowego - XXI edycja

Fundacja im. Lestawa A. Pagi

WYCENY SPOLEK Al

Przegrzanie rynku czy poczqtek trwatej zmiany strukturalnej?

Raport strategiczny - case study finalowe

Nazwa zespotu: Magic Multiples

Krzysztof Natalia Igor Tymoteusz Konrad Tymoteusz
Bajer Swider Centkowski Lech Kaminski Podracki

Mentor:
Dr Kamil Gemra

Opiekun merytoryczny:
Amelia Babiarz

‘ Warszawa, lipiec 2026 r.




Executive Summary

Rok 2026 postawit rynki kapitalowe przed pytaniem o charakterze pokoleniowym: czy
bezprecedensowe wyceny spotek zwigzanych ze sztuczng inteligencja odzwierciedlajg trwala zmiang
strukturalng w gospodarce, porownywalng z elektryfikacja czy upowszechnieniem internetu, czy tez
klasyczng banke spekulacyjng w fazie koncowej. Stawka jest realna: boty i agenci Al odpowiadajg za
57% ruchu w internecie, cztery najwieksze spotki technologiczne planujg przeznaczy¢ na infrastrukture
Al kwoty rzedu 3/4 rocznego PKB Polski, a prywatne laboratoria modeli osiagaja wyceny zblizajace

si¢ do biliona dolaréw przy nadal ujemnych przeptywach pienigznych.

Nasza teza jest jednoznaczna i celowo niesymetryczna: Al to nie banka, ale banka jest w Al Kapitat
wycenia poprawnie kierunek zmiany (technologie ogdélnego przeznaczenia), a biednie jej tempo
i dystrybucje zwrotéw. Obserwujemy rynek dwoch predkosci: rentowna infrastrukture i dwa-trzy
laboratoria modeli o realnych przychodach z jednej strony, oraz lewarowang infrastrukture drugiego

rzgdu i armig¢ spotek o premiach czysto narracyjnych z drugiej.
Kluczowe liczby:

e ~2,6 bln USD prognozowanych tagcznych wydatkéw na Al (infrastruktura, oprogramowanie
i ushugi) w 2026 r., w tym ~725 mld USD CAPEX-u czterech hiperskalerow.

e ~965 mld USD wycena Anthropic w maju 2026 r., wzrost o prawie 1500% w ciagu ok. 14
miesiecy.

e ~2.1 bln USD kapitalizacja SpaceX po najwickszym PO w historii (12.06.2026); rozpigtosc¢
wycen analitykow od 34 do 401 USD na akcje.

o ~20-27x forward P/E Nvidii dzi§ wobec ~130-150x P/E Cisco w szczycie banki dot-com;

liderzy cyklu Al sa wyraznie mniej oderwani od fundamentow niz w 2000 r.

Rekomendujemy selekcje warstwa lancucha warto$ci, nie etykieta. IPO SpaceX, a w dalszej
kolejnosci zapowiadane debiuty OpenAl i Anthropic, traktujemy jako test warunkéw skrajnych dla
catego sektora. Krytycznym sygnatem wyprzedzajacym pozostaje dynamika CAPEX-u hiperskalerow:
jego wyhamowanie, nawet marginalne, odcigtoby wykladniczy wzrost przychodéw calej warstwy
infrastrukturalnej i uruchomito faze selekcji, w ktorej widoczne stanie si¢, ktore biznesy faktycznie
zarabiaja, a ktore jedynie plyna z fala. Teza koncowa: w 2026 r. nie placi si¢ juz za wiarg w Al, ptaci

si¢ za umiejetnos$¢ odroznienia bilansu od opowiesci.



1. Wprowadzenie i definicja problemu

1.1. Wprowadzenie: Al pomiedzy bankg spekulacyjng a nowym paradygmatem
technologicznym

Rozwoj sztucznej inteligencji to rewolucja bez precedensu: po raz pierwszy ruch automatyczny, w tym
boty i agenci Al, przekroczyt ruch ludzki, odpowiadajac za ok. 57% globalnego ruchu w internecie
(Cloudflare, czerwiec 2026). Ta transformacja architektury cyfrowej wymusza przetasowania
w alokacji globalnego kapitatu, a wobec dynamicznych wzrostow wycen spotek technologicznych rodzi
si¢ pytanie, czy rynek kapitatowy wkracza w faze banki spekulacyjnej. Stawiamy teze, ze oba zjawiska
zachodza jednocze$nie, lecz w réznych segmentach lancucha wartosci: rynek trafnie dyskontuje
kierunek zmiany, ale moze btgdnie szacowac jej tempo oraz zdolno$¢ poszczegdlnych podmiotéw do

przechwycenia docelowej wartosci.

W celu wiasciwej identyfikacji obecnego cyklu rynkowego analiz¢ oparto na trzech kluczowych

determinantach:

Ekstremalna akceleracja nakladow hiperskalerow. Cigzar budowy gospodarki Al spoczywa na
najwickszych podmiotach technologicznych, a ich naktady inwestycyjne (CAPEX) rosng
w bezprecedensowym tempie. Wyscig o dominacje rynkowa wymusza masowe inwestycje
w infrastrukture obliczeniowg. Ten gigantyczny impuls inwestycyjny stanowi gtowny katalizator dla
catego sektora, cho¢ rownoczesnie generuje pytania dotyczace dtugoterminowej zdolno$ci rynku do

absorpcji powstajacych zasobow.

Historyczna rola baniek spekulacyjnych w finansowaniu infrastruktury. Nawet przy zatozeniu, iz
wyceny cze$ci podmiotow, w szczegdlnosci tych wykazujacych skrajna premie narracyjna, nosza
znamiona euforii rynkowej, nalezy uwzgledni¢ systemowa funkcje tego rodzaju zjawisk. Analogicznie
do banki internetowej (dot-com bubble) na przelomie wiekéw, nadmiarowy kapitat efektywnie
subsydiuje powstawanie twardej infrastruktury. Wspoélczesna premia rynkowa finansuje budowe
fizycznych fundamentéw (centrow danych, infrastruktury energetycznej), niezbednych dla

funkcjonowania docelowego ekosystemu Al na kolejne dekady.

Roéznica strukturalna: finansowanie z wolnych przeplywéw pienieznych. Kluczowa réznica
wzgledem historycznych manii spekulacyjnych jest to, ze hiperskalerzy finansujg rekordowy CAPEX
w przewazajacej mierze z biezacych wolnych przeptywow pienigznych (FCF), a nie z lewarowania czy

spekulacyjnych emisji akcji.

1.2. Definicje operacyjne i zalozenia metodologiczne

Punktem wyjscia niniejszej analizy jest zatozenie, iz rynek sztucznej inteligencji nie ma charakteru
homogenicznego. Ze wzgledu na zidentyfikowane dysproporcje w sile cenowej, strukturze kosztow
oraz jako$ci generowanych przeptywow pieni¢znych, aplikowanie ujednoliconych mnoznikow wyceny

do catego sektora stanowi btad metodologiczny.



W konsekwencji dokonano dekompozycji tancucha wartosci, wyodrgbniajac pig¢ warstw o odrebnej
charakterystyce ekonomicznej: infrastrukture i poiprzewodniki; laboratoria modeli; operatorow
neocloud i centrow danych; aplikacje z funkcjami Al oraz podmioty opierajace si¢ gtéwnie na

narracyjnej ekspozycji na Al

Na potrzeby dalszej weryfikacji badawczej, kluczowe zjawiska rynkowe zdefiniowano operacyjnie

W sposOb nastepujacy:

e Banka spekulacyjna: zjawisko znaczacego oderwania rynkowej ceny aktywdéw od ich
fundamentalnej warto§ci wewnetrzne;.
e Trwala zmiana strukturalna: fundamentalna transformacja technologicznej funkcji produkcji

w systemie gospodarczym.

Kluczowym zalozeniem badawczym jest mozliwos¢ wspotistnienia obu powyzszych zjawisk. Analiza
historycznych cykli technologicznych dowodzi, iz przeszacowane wyceny rynkowe mogg petnié
funkcje mechanizmu alokacji kapitatu, efektywnie finansujac powstawanie twardej infrastruktury, ktora
w fazie dojrzalosci cyklu staje si¢ fundamentem dlugoterminowego, strukturalnego wzrostu

gospodarczego.

1.3. Metodologia i zrodia

Raport opiera si¢ na analizie case studies, rozmowach eksperckich oraz analizie rynku Al w odniesieniu
do wczesniejszych cykli technologicznych, w szczegdlnosci banki dot-com. Analizie zostaly poddane
dane rynkowe, informacje o finansowaniu spotek Al, prognozy naktadéw inwestycyjnych oraz analogie
historyczne, aby oceni¢, ktore elementy obecnego boomu wskazuja na trwalg zmiang strukturalna,

a ktore moga Swiadczy¢ o spekulacyjnym przegrzaniu.

2. Analiza rynku i otoczenia

2.1. Skala zjawiska: wydatki, przychody, wycena

Zgodnie ze zrewidowang w maju 2026 roku prognoza firmy Gartner, globalne naktady na sztuczng
inteligencje¢ wzrosng o 47%, osiagajac poziom 2,59 biliona dolarow. Najwigkszy udzial w tych
wydatkach maja hiperskalerzy (Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta). Skala ich naktadow rosnie
wyktadniczo z ok. 219 mld USD w 2024 r. do ok. 725 mld USD prognozowanych na 2026 r. (po
podniesieniu prognoz o blisko 100 mld USD podczas konferencji wynikowych za I kwartat). Goldman
Sachs szacuje, ze przy utrzymaniu obecnego kursu, w 2027 roku wydatki przebija bilion dolaréw. Dla
oceny trwatosci cyklu kluczowe jest zrodto finansowania. Wigkszo$¢ tych wydatkow pokrywana jest
z operacyjnych przeplywow pienigznych, a nie z emisji akcji dla inwestorow detalicznych, co jest

fundamentalng réznicg wzgledem ery dot-com.



Wykres 1. CAPEX hiperskalerow 2024-2027P (mld USD)
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie zapowiedzi spolek i prasy finansowej. CAPEX zawiera rowniez wydatki niezwiqzane z Al

Po stronie przychodowej najlepszym miernikiem realnego popytu pozostaje Nvidia, ktorej przychody
segmentu centrow danych siegnely 75,2 mld USD w pierwszym kwartale 2027 roku finansowego,
rosnagc o 92% rok do roku. Warto zaznaczy¢, ze rosnaca waga Nvidii i innych liderow sektora
w najwiekszych indeksach i ETF-ach sledzacych S&P 500 generuje mechaniczny, nieelastyczny popyt
ze strony funduszy pasywnych, wzmacniajgc hoss¢ ponad poziom uzasadniony samymi fundamentami.
Rownie wymierne jest przyspieszenie po stronie hiperskaleréw: Microsoft odnotowal w Q3 FY2026
wzrost przychodow Azure i pozostatych ustug chmurowych o 40% rok do roku, natomiast sam biznes
Al osiggnat run rate 37 mld USD rocznie, rosngc o 123% rok do roku, a Google Cloud zanotowat wzrost
0 63% rok do roku w Q1 2026 do 20 mld USD, przy backlogu kontraktéw przekraczajagcym 460 mld
USD.

- =
igf Adam Kubicki, Fund Manager w Alphaset FIZ
,, T'e wartosci sq, moim zdaniem, odklejone, ale bardzo mocno bazujq na ostatnich rundach
inwestycyjnych. Poki jest hype, wyceny bedq bazowaly na ostatniej rundzie i bedg wyzsze na
gieldzie. Widzimy, co sie stato ze SpaceX, i mysle, ze z Anthropic bedzie tak samo.”

Y s

dr Malgorzata Jachymek, Executive Director w Wood & Company

,» Rynek prywatny pozwala wykreowac bardzo dobre, innowacyjne spotki, ktore wymagajg
duzych naktadow i jednoczesnie niosq wysokie ryzyko niepowodzenia. Bywalo, ze spotka na
etapie prywatnym miata bardzo wysokie wyceny, a pozniej debiut gieldowy zupetnie im nie
sprostat, jak w przypadku WeWork. Ale bywa i odwrotnie: wycena gietdowa okazuje sieg jeszcze
wyzsza. To case by case, zalezy od momentu rynkowego, modelu biznesowego i perspektyw
wzrostu.”’

2.2. Dynamika wycen prywatnych laboratoriéw modeli

Rownolegle bezprecedensowo rosng wyceny prywatnych laboratoriow modeli. Anthropic, wyceniany
w marcu 2025 r. na 61,5 mld USD, w maju 2026 r. osiggnat wyceng 965 mld USD w rundzie H. Jest to
wzrost o blisko 1500% w ciagu ok. 14 miesigcy. Mechanizm tego zjawiska jest jednak bardziej ztozony
niz prosta euforia, jako ze wyceny prywatne sg funkcja ostatniej rundy finansowania, a nie efektywnej
wyceny rynkowej. Dopoki kolejni inwestorzy branzowi akceptuja warunki rundy, kazda kolejna

transakcja podnosi poprzeczke niezaleznie od rynkowej weryfikacji, ktora nastapi dopiero przy IPO.



Wykres 2. Trajektoria wyceny Anthropic (mld USD)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych firmy Anthropic.
2.3. Wymiar europejski: premia globalna, ale selektywna

Zjawisko nie ogranicza si¢ do Ameryki Poétnocnej. Mistral Al, paryskie laboratorium bytych badaczy
Google DeepMind i Meta, prowadzi w czerwcu 2026 r. rozmowy o pozyskaniu ok. 3 mld EUR przy
wycenie ok. 20 mld EUR, czyli prawie dwukrotnie wigcej niz w rundzie C z wrzesnia 2025 r. (11,7 mld
EUR). Przychody Mistrala przekroczyty 400 min USD ARR (Annual Recurring Revenue) na poczatku
2026 r., implikujac mnoznik ~58x biezacego ARR (lub ~23x w ujeciu forward, wobec celu
przekroczenia 1 mld USD ARR do konca 2026 r.). ElevenLabs, zatlozony przez polskich inzynierow
Mateusza Staniszewskiego i Piotra Dabkowskiego, jest liderem rynku voice Al i w lutym 2026 r.
zamknat runde D przy wycenie 11 mld USD (ponad trzykrotnie wigcej niz rok wczesniej). ARR spotki
przekroczyt 500 mln USD w kwietniu 2026 r., przy czym sam pierwszy kwartat przynidst 100 min USD
nowych przychodow netto, co daje mnoznik ~22x ARR. Wedtug relacji prasowych platforma obstuguje
juz ok. 41% firm z listy Fortune 500.

Zestawienie obu spotek z DataWalk, notowana na GPW spolka okreslajaca sie jako krajowy
odpowiednik Palantira, ilustruje kluczowy wniosek niniejszej sekcji: premia narracyjna jest selektywna
1 wymaga weryfikacji przez twarda dynamike¢ przychodow. DataWalk wyceniany jest przy mnoznikach
wielokrotnie nizszych niz ElevenLabs, przy znacznie wolniejszym tempie wzrostu. Spotki z etykieta
Al na rynkach wschodzacych, w tym w Polsce, nie korzystaja automatycznie z premii obserwowanej
w Dolinie Krzemowej, co wynika czgsciowo z ograniczonego dostepu do puli kapitalu pasywnego

najwigkszych globalnych ETF-6ow.

dr Malgorzata Jachymek, Executive Director w Wood & Company
,,Na etapie prywatnym Anthropic przechodzit przez wiele rund finansowania, ktore

systematycznie windowaty wycene. Pytanie, czy weryfikacja przez rynek publiczny i ewentualna
korekta kursu takiej spotki nie dalyby ludziom otrzezwienia. Na razie jednak, dopoki wszyscy
uczestnicy finansowania pozostajg na plusie, caty mechanizm dziata i podtrzymuje obecny
optymizm.”’

2.4. Finansowanie cyrkularne

Kolejng cecha obecnego cyklu jest cyrkularnos¢ przeplywoéw kapitalu. Dostawcy infrastruktury

inwestuja w swoich klientow, a srodki wracaja do nich jako przychdd za t¢ samg infrastrukture. Nvidia



zaangazowala kapitatowo dziesiatki miliardow dolarow w laboratoria modeli (m.in. ok. 30 mld USD
w OpenAl), a Amazon, Microsoft i Google finansuja OpenAl oraz Anthropic w zamian za wieloletnie
zobowigzania chmurowe. Pokrewnym przyktadem jest SpaceX, wynajmujacy moc obliczeniowa
superklastera Colossus bezposrednio Anthropic (1,25 mld USD miesigcznie). Cyrkularnos¢ ta ma
rowniez wymiar fizyczny. Hiperskalerzy angazujg si¢ w dlugoterminowe kontrakty na zakup energii
(PPA) oraz inwestycje we wlasne elektrownie, przez to budujac twardg infrastrukture energetyczng
rownolegle do obliczeniowej, co wzmacnia argument o trwatosci cyklu. Skala samego zjawiska
cyrkulacji pozostaje przedmiotem sporu. Krytycy widzg w nim mechanizm sztucznie napg¢dzajacy

przychody, obroncy argumentuja, ze nie redefiniuje fundamentow najwigkszych dostawcow.

3 @ Adam Kubicki, Fund Manager w Alphaset FIZ
,,Jestem swiadomy tego problemu, ale na tyle, na ile si¢ tym interesowalem, to nie jest skala,

ktora zredefiniowataby zyski Nvidii. Nie jestem w stanie powiedziec, czy to 5, czy 20 procent.
Te tematy podnoszq gtownie wieczni sceptycy, ktorzy byli niedzwiedziami i przy 10, i przy 100,
i przy 200 dolarach za akcje.”

2.5. Otoczenie makroekonomiczne i regulacyjne

Naktady na Al staly si¢ na tyle duze, ze sg juz istotnym czynnikiem dynamiki inwestycji w gospodarce
amerykanskiej, co czyni je potencjalnym kanalem transmisji ewentualnego schtodzenia sektora na
szersza koniunkture. Ryzyka geopolityczne, przede wszystkim ograniczenia eksportowe na
zaawansowane uktady do Chin, pozostajg realnym zagrozeniem dla przychodéw dostawcow
infrastruktury; kolejne rundy zaostrzonej kontroli eksportu bezposrednio ograniczaja adresowalny
rynek Nvidii i innych producentéw. Po stronie regulacyjnej obraz jest paradoksalny: rosnace koszty
zgodnos$ci z EU Al Acti NIST AI RMF (Risk Management Framework) faktycznie wzmacniaja pozycje
najwigkszych graczy, zdolnych do ich absorpcji, dzialajac konsolidujaco na rynek i podnoszac bariery

wejscia dla mniejszych podmiotow.

Kluczowym, czg¢sto niedoszacowanym czynnikiem jest energochtonno$¢ infrastruktury Al. Pojedyncze
zapytanie do duzego modelu jezykowego zuzywa wielokrotnie wigcej energii niz tradycyjne
wyszukiwanie. Rosngca liczba centrow danych generuje presj¢ na sieci energetyczne w skali
regionalnej, a dostep do taniej, stabilnej energii staje si¢ zrodtem trwatej przewagi lokalizacyjnej, co
tlumaczy agresywne inwestycje w centra danych m.in. w krajach nordyckich i Zjednoczonych
Emiratach Arabskich.

dr Malgorzata Jachymek, Executive Director w Wood & Company
,, Ostatnio bardzo zaskoczyla mnie informacja, jak duzo energii zuzywa pojedyncze zapytanie do

modelu. Dostep do taniej energii oraz rosngce zapotrzebowanie na nowe centra danych to
wyzwania, z ktorymi rynek bedzie musiat sie zmierzy¢, zwtaszcza przy energochtonnych centrach
danych, ktorych powstaje coraz wigcej. Wygrajq kraje, ktore bedg inwestowac w taniq energie z

”

OZE, co pokazuje przyktad Chin.




3. Analiza problemu: banka czy zmiana strukturalna?

3.1. Ramy analityczne: cztery testy

Do oceny, czy dany segment znajduje si¢ w stanie banki, stosujemy cztery testy. (1) Test przeptywow:
czy wycena znajduje pokrycie w realnych, rosnacych przeptywach od ptacacych klientow spoza
ekosystemu? (2) Test dzwigni: czy wzrost finansowany jest z zyskow, czy z rosnacego dtugu i struktur
pozabilansowych? (3) Test wykorzystania: czy zbudowana infrastruktura jest faktycznie uzywana?
(4) Test rozlania: czy premia Al rozlewa si¢ na podmioty bez realnej ekspozycji fundamentalnej? Test
dzwigni nawigzuje wprost do koncepcji ,,Minsky Moment”, czyli punktu, w ktérym nadmierne
poleganie na rosnagcym zadhuzeniu i optymistycznych oczekiwaniach co do przysztych przeptywow

pieni¢znych gwattownie si¢ zalamuje, wymuszajac panike wyprzedazowg. Banka i zmiana strukturalna

nie wykluczaja si¢ i moga wspotwystepowac w roznych warstwach.

dr Malgorzata Jachymek, Executive Director w Wood & Company
,, Patrzy sie, czy zmiana ma charakter trwaty i globalny, czy to produkt na skale globalng. I jaka jest
konkurencja, czy tatwo go skopiowac, czy spotka ma realng przewage rynkowq.”

3.2. Lekcja z 2000 roku: banka dot-com jako uklad odniesienia

Aby oceni¢, czy obecny cykl Al nosi znamiona spekulacyjnego przegrzania, potrzebujemy uktadu
odniesienia o znanym juz epilogu. Sposrod historycznych baniek tylko banka internetowa lat
1998-2000 spelnia ten warunek. Byla napedzana tym samym typem czynnika, czyli technologia
ogolnego przeznaczenia i masowym naptywem kapitalu w oczekiwaniu na transformacj¢ calej
gospodarki. Zestawienie obu cykli wzdhuz kluczowych wymiarow (Tabela 1) pozwala skalibrowac
naszg ram¢ analityczng na przypadku juz rozstrzygnigtym i oddzieli¢ to, co w cyklu Al jest realnie

nowe, od tego, co stanowi powtorke.



Tabela 1. Porownanie cyklu Al z bankq dot-com wedtug kluczowych kryteriow

Baiika dot-com (1998-2000) Cykl AT (2023-20264)

Rentownos¢ liderow

Zrodlo finansowania

Wykorzystanie
infrastruktury

Mnozniki liderow

Tempo monetyzacji

Ryzyko systemowe

Liderzy w wigkszosci nierentowni; wyceny

oparte na ,,eyeballs”

Kapitat akcyjny z masowych IPO

inwestoré6w detalicznych

Ciemne $wiatlowody: 85-95% nieuzywane

przez lata

Cisco ~130-150x fwd P/E w szczycie

Modele biznesowe niezweryfikowane

Ograniczone do rynku akcji

Nvidia ~96,6 mld USD FCF (FY2026; sam
Q1 FY2027: 48,6 mld USD); hiperskalerzy
rentowni; laboratoria modeli nierentowne,

ale z szybko rosnagcym przychodem

Cash flow operacyjny i kapital prywatny;
rosnacy dlug i SPV; IPO dopiero przed

nami

GPU pracuja przy wysokim obtozeniu;

ograniczeniem jest energia, nie popyt

Nvidia ~20-27x fwd P/E; Palantir ~71x
fwd P/E (stan: czerwiec 2026)

Realne przychody (Anthropic: 1 — ~47
mld USD ARR w ~14 mies.), lecz ROI

klientow wciaz czeSciowo niepotwierdzone

Potencjalnie szersze: dlug, wehikuly

pozabilansowe, ekspozycja private credit

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych SEC, prasy finansowej i literatury przedmiotu (Kindleberger 2000; Perez 2002).

Z zestawienia wylania si¢ obraz wyraznie asymetryczny. Po pierwsze, rentownos¢: w 2000 r. liderzy

byli w wigkszosci nierentowni, a wyceny opieraly si¢ na migkkich metrykach typu ,,eyeballs”; dzi$

Nvidia generuje realny przeptyw gotowki, a hiperskalerzy finansuja rekordowy CAPEX z wlasnych

zyskow. Po drugie, wykorzystanie infrastruktury: jeszcze cztery lata po pegknigciu banki 85-95%

$wiattowodoéw potozonych w latach 90. pozostawalo ,.ciemne” (nieuzywane), podczas gdy moce

obliczeniowe Al pracuja dzi§ przy wysokim obtozeniu. Po trzecie, mnozniki: Cisco wyceniano

w szczycie na ~130-150x prognozowanych zyskow, Nvidi¢ na ~20-27x. Te wnioski potwierdza obraz

catego rynku, jego koncentracji i wyceny, ktory zestawia Wykres 3.

Adam Kubicki, Fund Manager w Alphaset FIZ
,, 1o nie jest tak, ze uwazam, ze to jest banka. Nvidia dzisiaj to troche jak Cisco wtedy, tylko ze
Cisco miato mnoznik rzedu 150, a nie 20. To nie jest oderwane od rzeczywistosci.”



Wykres 3. Waga 10 najwigkszych spotek w S&P 500 (%) i Sredni Forward P/E NASDAQ w 20001 2026
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Zrédlo: RBC Wealth Management, ,, The Great Narrowing” (I 2026), State Street Global Advisors (XI 2025).

Zestawienie obu cykli prowadzi do wniosku, ze analogia z 2000 r. jest uzyteczna, ale niepetna.
W wymiarach fundamentalnych — rentownosci liderow, zrédlach finansowania i wykorzystaniu
infrastruktury — cykl Al wypada wyraznie zdrowiej niz banka internetowa. Zmienita si¢ natomiast
natura ryzyka: w 2000 r. problemem byly ekstremalne wyceny szerokiego rynku, dzi§ jest nim
bezprecedensowa koncentracja hossy w waskiej grupie podmiotow oraz przenoszenie si¢ dzwigni
z rynku akcji do struktur dtuznych i pozabilansowych. Dot-com pozostaje wigc punktem kalibracji,
a nie prognoza — a to, w ktorych warstwach rynku ryzyka faktycznie si¢ materializuja, rozstrzygamy

testami w dalszej czgsci rozdziatu.
3.3. Argumenty za teza o przegrzaniu

Po stronie ostrzegawczej przemawia kilka faktow. Asymetria miedzy strong podazowg (CAPEX
liczony w bilionach) a popytowa (budzety klientow koncowych) jest realna i trudna do zignorowania.
Tempo wzrostu wycen prywatnych przekracza tempo wzrostu jakichkolwiek fundamentow. Czesé
infrastruktury drugiego rzgdu finansowana jest dtugiem i strukturami SPV (Special Purpose Vehicle)
z zabezpieczeniem na szybko deprecjonujacych si¢ uktadach GPU (Graphics Processing Unit), co moze
okaza¢ si¢ problematyczne doktadnie w oknie refinansowania lat 2027-2028. Wreszcie premia

narracyjna rozlewa si¢ na spolki bez realnej ekspozycji, klasyczny objaw pdznej fazy cyklu.

} Adam Kubicki, Fund Manager w Alphaset FIZ

,, W tle jest petno spolek, troche jak w polskim gamingu: byt CD Projekt, byt Bloober, ale dookota
armia firm, w ktorych gry grato sto 0sob i ktore stuzyly gtownie do brania pensji. Sporo takich
spotek po prostu przepali kapital i zniknie.”




dr Malgorzata Jachymek, Executive Director w Wood & Company

,» W bankowosci inwestycyjnej jest takie powiedzenie, ze jesli o rosngcych kursach akcji styszy sie
od taksowkarza, to znaczy, ze trzeba juz sprzedawac. W przypadku Al mamy do czynienia z realnym
przetomem technologicznym, ale tylko czes¢ z tych spotek bedzie go w stanie przelozy¢ na wzrost
wartosci dla akcjonariuszy. Dobre biznesy zawsze si¢ obroniq, a sporo spoltek moze nie dowiez¢
oczekiwanych zyskow.”

,» Najstabszym punktem dla rynku kapitatowego jest skandal albo katastrofalny debiut. Przypadek

Wirecard, postrzeganego jako europejski fintechowy champion z kapitalizacjq przekraczajgcg 20
mld euro, pokazal, ze czesc¢ deklarowanych wynikow mogta byc¢ oparta na nieprawdziwych danych,
a zyski byly w duzej mierze fikcyjne. Gdyby okazalo sig, ze ktoras czotowa spotka Al nic w tym Al
realnie nie osiggneta, taki skandal mogtby sie rozlac na calq branze.”

., Rozne sq mody na rynkach. Kiedys duzym trendem byla biotechnologia: mnostwo spotek
pracowato nad przetomowymi lekami, ale ostatecznie tylko niewielka czes¢ skomercjalizowata
swoje projekty i data zarobic¢ inwestorom. Tak samo bylo ze spotkami gamingowymi w COVID:
wiele studiow o niewielkiej skali tworzylo gry, a inwestorzy wyceniali je wysoko na bazie
oczekiwan. Wiele z tych projektow nie okazato sie sukcesem i nie przetozylo sie na realne zyski.”

3.4. Argumenty za trwalg zmiang strukturalna

Po stronie strukturalnej przemawiaja rownie twarde fakty. Przychody infrastruktury to nie ,,eyeballs”
z 1999 r., to faktury oplacane przez rentownych klientow. Hiperskalerzy finansuja rekordowy CAPEX
z wlasnych zyskow, a nie z emisji akcji dla inwestorow detalicznych. GPU pracuja przy wysokim
obtozeniu, gdzie ograniczeniem jest dostgpnos¢ energii, a nie brak popytu — fundamentalna rdznica
wobec niewykorzystanych §wiattowodow ery dot-com. Monetyzacja w segmencie B2B jest realna
i szybka, czego dowodzi wzrost powtarzalnych przychodéw laboratoriow modeli. Co wigcej, sektor ten
wkracza obecnie w faze¢ dojrzatej monetyzacji, odchodzac od subsydiowania kosztéw pozyskania
uzytkownika na rzecz rygorystycznego rozliczania rzeczywistego zuzycia mocy obliczeniowej
(ekonomia tokena). Ta ewolucja modeli cenowych w kierunku pay-as-you-go ostatecznie weryfikuje
twardy popyt, dowodzac, ze klienci korporacyjni sg gotowi zaakceptowaé realny, niesubsydiowany
koszt wdrazanych rozwigzan. Efekty produktywnos$ciowe, z natury ujawniajace si¢ z opoznieniem

(paradoks Solowa), mogg uzasadnia¢ czg$¢ dzisiejszych wycen jako opcji na ten scenariusz.
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Wykres 4. Mnozniki liderow cyklu Al a szczyt banki dot-com (Forward P/E)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych rynkowych i stockanalysis.

Adam Kubicki, Fund Manager w Alphaset FIZ

,,Z prgdem bylo tak, ze najwiecej nie zarobily elektrownie. Bardziej skorzystali dostawcy
lokomotyw, ktore przeszily z wegla na prgd. Klasycznie jak z producentami topat: na poczqtku
zarabiajq oni, a potem okazuje sig, Ze powstajq zupeinie inne biznesy.”

., Bylem ostatnio w fabryce ,, X”. Kiedys, zeby zrobi¢ kampanie na swieta, brali calq kolekcje

i modelki i jechali do Finlandii na sesje w lipcu, co kosztowato kilka milionow zlotych. Teraz grafik
robi to z tokenow. dorysowuje snieg, karton zamienia w sanie. W takiej firmie optaca sie kupic
nawet milion zlotych tokenow i to testowac, bo nie trzeba wozic¢ ludzi na drugi koniec Europy.

W wysokim sezonie firma ma na projekcie nie dwudziestu juniorow czy testerow, tylko pieciu. Prace
pozostalych pietnastu robi juz Anthropic. Jest to po prostu tansze niz zatrudnienie pigtnastu nowych
0sob.”

3.5. Studium przypadku: IPO SpaceX jako test rynku dwéch predkosci

Debiut SpaceX z 12 czerwca 2026 r. najlepiej ilustruje nasza tezg, taczac wszystkie warstwy rynku
w jednym podmiocie: najwigksze PO w historii (75 mld USD w transzy bazowej, wycena 1,77 bln
USD), pierwsza sesja zamknieta 19,2% powyzej ceny emisyjnej, kapitalizacja ponad 2,1 bln USD.
W strukturze mieszcza si¢ rentowny rdzen Connectivity/Starlink (11,4 mld USD przychodow, 63%
marzy EBITDA w 2025 r.), Space (4,1 mld USD przychodéw, 16% marzy EBITDA) oraz deficytowy
segment AI/xAl z modelem Grok (3,2 mld USD przychodow, strata EBITDA 1,2 mld USD). Obraz
zmienia ujawniony w prospekcie kontrakt z Anthropic: 1,25 mld USD miesi¢cznie za dostep do
superklastera Colossus (ok. 220 tys. GPU Nvidia w Memphis, formalnie z xAl, klauzula
wypowiedzenia w 90 dni), czyli niemal pigciokrotnos¢ rocznych przychodéw segmentu Al za 2025 r.;
podobna umowe (ok. 920 mln USD miesigcznie) zawarl w czerwcu 2026 r. réwniez Google, co
czgsciowo ostabia argument o koncentracji klienta. W ujeciu SOTP (Sum-of-the-Parts) to dysonans:
wysokomarzowa maszyna gotowkowa z infrastruktury kosmicznej i kapitatochtonny, deficytowy

wehikut Al pod jednym parasolem korporacyjnym zaburzaja przejrzysto$¢ wyceny mnoznikowe;j.

Kurs akcji byt bardzo zmienny: po szczycie powyzej 200 USD na zamknieciu 16 czerwca wrocit
w kilka sesji do poziomu z debiutu (153 USD na zamknieciu 26 czerwca), glownie po spadku o 16,4%

w sesji 22 czerwca, wywotanym zapowiedzia pierwszej w historii spotki emisji obligacji
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korporacyjnych (uplasowanej ostatecznie na 25 mld USD wobec planowanych 20 mld USD).
Inwestorzy zareagowali na ogromne, biezace potrzeby finansowe, zgloszone kilkanascie dni po
pozyskaniu niemal 86 mld USD z IPO, obawiajac si¢ dzwigni, kapitatochtonnos$ci i kosztu dlugu
(nie rozmycia udziatdéw); presj¢ wzmocnily realizacja zyskow przez fundusze oraz start obrotu opcjami
na SPCX, ktory po raz pierwszy umozliwit short-sellerom zajmowanie krotkich pozycji. Wida¢ jednak
wyrazng asymetri¢: §rodki mialy sptaci¢ kredyt pomostowy (20 mld USD, stopa 4,58%), spotka miata
ponad 100 mld USD gotowki, a popyt na obligacje siggnat 89 mld USD, czyli 3,5-krotna
nadsubskrypcje; rynek akcji ukarat kapitatochtonnos$¢, rynek kredytowy wykazal ogromny popyt, co
wpisuje si¢ wprost w nasz test dzwigni. Kontrapunktem pozostaja papierowe straty na obligacjach

SpaceX na rynku wtornym, ok. 305 mln USD wzgledem obligacji skarbowych USA.

Glosnym echem odbit si¢ komentarz Ludovica Subrana, dyrektora inwestycyjnego (CIO) Allianz, ktéry
podczas FT Global Insurance Summit okreslit powr6t SpaceX po gigantyczny dlug zaraz po debiucie
jako klasyczny przyktad przejscia rynku ze zdrowej hossy na ,terytorium banki” (bubble territory),
kontrastujac narracje Elona Muska z twarda rzeczywisto$cia rynkow dhuznych: rynek publiczny dat
spotce 70 mld USD ,,zabawnych pieniedzy” (funny money), podczas gdy inwestorzy obligacyjni pytaja
jedynie ,,gdzie jest mdj kupon?”. To wlasnie presja na fundamentalng weryfikacje¢ kosztu obstugi dlugu
wymusila blyskawiczng i gieboka korekte rynkowej wyceny na gietdzie.

Roéwnolegle rozpietosé cen docelowych analitykéw (od 34 USD w rygorystycznym modelu M&I do
401 USD w scenariuszu Arete Research, czyli ponad 1000%) $§wiadczy o braku konsensusu co do
metodologii wyceny: analitycy roéznig si¢ w ocenie warto$ci obietnic SpaceX (Starship, dominacja
Starlink, przetlom xAl). Rynek publiczny chwilowo zaakceptowal premie wzgledem ostatnich rund
prywatnych, ale szybka korekta pokazata, ze inwestorzy niemal natychmiast zweryfikowali, ile sa

gotowi zaptacic¢ za te niepewne, cho¢ potencjalnie przetomowe zdarzenia.

Wykres 5. Rozpietos¢ cen docelowych SpaceX analitykéw (USD)
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Zrédlo: CapitallQ, CFRA, Aswath Damodaran.

3.6. Synteza: rynek dwoch predkosci

Zastosowanie czterech testow daje wynik niejednoznaczny, lecz strukturalnie czytelny. W przyjetej
konwencji ,,zaliczenie” testu oznacza brak oznak banki (zdrowy fundament), natomiast ,,niezaliczenie”
stanowi sygnal ostrzegawczy. Test przeptywow: zaliczony w warstwie infrastruktury i czeSciowo
modeli, niezaliczony w aplikacjach klienckich (luka ROI). Test dzwigni: zaliczony dla hiperskalerow,

coraz bardziej watpliwy dla operatorow neocloud i struktur SPV. Test wykorzystania: zaliczony —
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kluczowa roznica wzglgdem 2000 r. Test rozlania: niezaliczony — premia rozlewa si¢ na podmioty bez

ekspozycji fundamentalne;j.

Whiosek syntetyczny: obserwujemy trwalg zmiang strukturalng, na ktorg nalozona jest lokalna banka —
skoncentrowana w segmencie aplikacji o premiach narracyjnych, w wycenach prywatnych rosngcych
szybciej niz fundamenty oraz w lewarowanej infrastrukturze drugiego rzedu. Pytanie inwestycyjne nie
brzmi ,,czy banka”, lecz ,ktore aktywa przetrwaja korekte z nienaruszonym modelem biznesowym”.

Szczego6ly tej segmentacji przedstawia Tabela 2.

Tabela 2. Macierz segmentow rynku Al: charakter wyceny i gtowne ryzyka

Przyklady Charakter wyceny Glowne ryzyko

Infrastruktura /

polprzewodniki

Laboratoria modeli

Operatorzy neocloud / DC

Aplikacje / software ,,AI”

Nvidia, TSMC, Broadcom,
SK Hynix

OpenAl, Anthropic, XAl

CoreWeave, Nebius, czes¢

Oracle, SpaceX (Colossus)

Palantir, cz¢$¢ SaaS

Wysoka, poparta zyskami
1 FCF; mnozniki

umiarkowane

Ekstremalne mnozniki
ARR; finansowana opcja na

Swinner takes most”

Wycena oparta na
kontraktach z koncentracja

klientow

Premie narracyjne, cz¢sto
oderwane od dynamiki

przychodow

Cykliczno$¢ popytu;
podwojne zamowienia;

custom silicon

Cash burn; spadajace ceny
inferencji; komodytyzacja

modeli

Dzwignia finansowa;
refinansowanie 2027-2028;
ryzyko kontrahenta

Kompresja mnoznikow;
presja agentow Al na

model per-seat

REIT-y DC, spotki
Najwyzsza wrazliwo$¢ na

Ekspozycja na Al dodajace ,,Al” do equity Rozlana premia sektorowa

zmiang sentymentu
story

Zrédlo: opracowanie wlasne.
4. Wnioski i rekomendacje

4.1. Whnioski inwestycyjne
Z analizy wynikaja cztery wnioski dla uczestnikow rynku kapitatowego:

Selekcja warstwg, nie etykieta. Ekspozycje na Al nalezy budowaé¢ wedlug pozycji w tancuchu
wartosci 1 jakosci przeptywdw, a nie wedlug narracji. Producenci infrastruktury z dodatnim FCF
1 umiarkowanymi mnoznikami (Nvidia, TSMC, SK Hynix) oraz hiperskalerzy finansujagcy CAPEX
z wlasnych zyskow pozostaja najlepiej ugruntowang klasg aktywow w tym cyklu. Warstwa aplikacyjna
z wlasnymi danymi i wysokimi kosztami zmiany dostawcy oferuje lepszy profil ryzyko/zwrot niz czyste

laboratoria modeli; przyktadem jest ElevenLabs, wyceniany na 11 mld USD przy ARR powyzej 500
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mln USD i penetracji 41% Fortune 500. Na przeciwnym biegunie stojg spoltki aplikacyjne wyceniane
powyzej 30x przychodéw bez modelu powtarzalnego, lewarowani operatorzy neocloud z koncentracja
klientéw oraz podmioty, ktore dodaty ,,AI” do equity story bez fundamentalnej ekspozycji. Diugie

pozycje nalezy utrzymywac¢ w liderach FCF, krotkie budowa¢ na spotkach narracyjnych.

dr Malgorzata Jachymek, Executive Director w Wood & Company
., Inwestorzy sq juz bardziej selektywni i oczekujg konkretow: do czego wykorzystujecie Al, jakie

efekty wam to daje, ile mozecie dzieki temu zaoszczedzic. Im lepiej spotka potrafi pokazaé realne
zastosowanie Al i bardziej widaé to potem we wzroscie przychodow w kolejnych kwartatach, tym
bardziej ma to sens inwestycyjny. A jesli spotka ogranicza sie do stwierdzenia 'mamy Al i jest dla
nas kluczowe', bez przetozenia na liczby, to kazdemu inwestorowi powinna sie zapalic¢ zZotta
lampka.”

Cash flow jako filtr pierwszego rzedu. W poznej fazie cyklu spotki finansujace wzrost z wlasnych
przeplywow przetrwaja korekte z nienaruszonym modelem; spotki zalezne od kolejnych rund kapitatu
lub refinansowania dlugu niekoniecznie. Kryterium: zdolno$¢ do samofinansowania przy zalozeniu
zamknigcia rynku kapitalowego na 24 miesiace. Dodatkowym filtrem staje si¢ ekonomia tokena:
przejscie na model pay-as-you-go weryfikuje twardy popyt, bo klienci korporacyjni akceptujacy realny,
niesubsydiowany koszt Al potwierdzaja trwato$¢ modelu biznesowego. Wyceny prywatnych
laboratoriow sg przy tym systematycznie zawyzone klauzulami ochronnymi (preferencje likwidacyjne,
ratchety), ktorych pelny zakres nie jest jawny, a okno refinansowania 2027-2028 zweryfikuje te
struktury w warunkach rynkowych.

CAPEX hiperskalerow jako wskaZnik wyprzedzajacy. Rekordowe ok. 725 mld USD naktadow
czterech hiperskalerow w 2026 r. podtrzymuje caty fancuch wartosci. Jego wyhamowanie, nawet
nieznaczne, odcigloby wykladniczy wzrost przychodéw zaleznych od tego popytu i zainicjowalo fazg

selekc;ji.

IPO frontier labs jako test warunkéw skrajnych. Debiut SpaceX z czerwca 2026 r. dostarczyt
pierwszej twardej odpowiedzi: rynek publiczny przepuscit wycene 1,77 bln USD, ale ukarat
koncentracj¢ klientow i ekspozycje na refinansowanie szybka korekta po dniu debiutu. To wzorzec,
ktory bedzie obowiazywat przy nadchodzacych debiutach OpenAl i Anthropic. Anthropic zlozyt
poufny prospekt IPO w SEC na poczatku czerwca 2026 1., a OpenAl przygotowuje swoj w najblizszych
tygodniach. Zweryfikuja one, czy publiczny rynek zaakceptuje wyceny rz¢du biliona dolarow przy
ujemnych przeptywach (OpenAl) lub mnoznikach ok. 20,5x ARR (Anthropic, run-rate ponad 47 mld
USD wobec wyceny 965 mld USD; jest to kwota brutto, przed retrocesja do dystrybutoréw
hiperskalerowych (AWS, Google Cloud, Azure), wigc mnoznik liczony na przychodach netto jest
wyzszy). Udane debiuty przedhuza cykl; nieudane lub odroczone beda katalizatorem przeceny catego
segmentu laboratoriow modeli. Rekomendacja: nie budowac pozycji w segmencie narracyjnym

w oczekiwaniu na sentyment z [PO.
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1
éﬁ' Adam Kubicki, Fund Manager w Alphaset FIZ

,, Najstabszy punkt, na czym to wszystko dzisiaj bazuje, to CAPEX hiperskalerow. Rok temu
wydawali jakies 400 miliardow, dzis 700, pewnie za rok jeszcze wigcej. Jak ten wzrost si¢ zatrzyma,
chocby z 800 na 700, to wykiadniczy wzrost zostanie odciety. Wtedy nastqpi selekcja: bedzie widac,
ktore biznesy faktycznie zarabiajq, a ktore tylko ptyng z falg.”

4.2. Ograniczenia analizy

Analiza opiera si¢ na danych dostgpnych do czerwca 2026 r. i obarczona jest kilkoma ograniczeniami.
Dane CAPEX i wyceny prywatne maja charakter szacunkowy; znaczna cz¢$¢ pochodzi z nieoficjalnych
przeciekéw prasowych, a nie z jawnych dokumentéow korporacyjnych. Wyceny prywatne moga by¢
systematycznie zawyzone klauzulami ochronnymi, ktérych pelny zakres nie jest ujawniany. Wskazniki
rzeczywistego wdrozenia Al nie s3 raportowane w standardowej rachunkowosci spotek i wychodza
jedynie w bezposrednich rozmowach z zarzadami. Sytuacja rynkowa pozostaje wysoce dynamiczna.

Kluczowe liczby mogly ulec zmianie po dacie sporzadzenia raportu.

=
E%#’ Adam Kubicki, Fund Manager w Alphaset FIZ
| ,» Nie ma takich wskaznikow w typowej rachunkowosci spotki, to nie jest w ogole raportowane.
Gdybym nie byt w tej fabryce ,, X, w ogdle bym sie o tym nie dowiedzial. To wychodzi najwyzej na
spotkaniach z zarzqdami albo w listach zarzqdu w amerykanskich spotkach.”

4.3. Teza koncowa

Al to nie banka, ale banka jest w Al. Kapitat trafnie rozpoznat kierunek: Al jest technologig ogélnego
przeznaczenia, ktora trwale zmieni strukture kosztow wigkszo$ci branz. Blednie wycenia natomiast
tempo 1 dystrybucje zwrotow. Zyski z Al zrealizujg si¢ wolniej niz zaktadaja dzisiejsze mnozniki,

i przypadng wezszej grupie podmiotdow niz ta, za ktorg rynek dzis ptaci premie.

Korekta, gdy nadejdzie, nie uniewazni technologii. Wyczysci rynek: usunie spotki z ,,AI” w nazwie
i bez modelu biznesowego, ukarze struktury lewarowane, ktore nie przezyja refinansowania w oknie

20272028, i zostawi infrastrukture oraz dwa-trzy laboratoria modeli jako fundament kolejnego cyklu.

Inwestycyjnie oznacza to jedno: w 2026 r. nie placi si¢ juz za wiar¢ w Al. Placi si¢ za umiejetnosé

odr6znienia bilansu od opowiesci.

=
) éf Adam Kubicki, Fund Manager w Alphaset FIZ
,,Moze by¢ tak, ze dopiero za kilka lat dowiemy sie, jak to zmonetyzowac. Tak jak nikt by nie
powiedzial, ze Facebook, Instagram i Google zabijg tradycyjny biznes reklamowy. Moze w 2030
okaze sie, ze juz wymyslili, co z tym zrobié i jak na tym zarabiaé.”

,.Jak powstawat internet, w 2000 roku nikt nie myslai, ze najwiekszy biznes zrobig z tego po
dziesieciu latach Apple, Facebook czy Google. Nikt nie sqdzil, ze caly biznes reklamowy zostanie
przeprojektowany i to ci gracze na tym skorzystajq. Zobaczymy, do czego to doprowadzi i w jakim
tempie. Pewnie duzo szybciej niz przy internecie.”
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