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iniony kwartal byl

szczegoblnie udany

dla indeksu spolek
technologicznych Nasdaq
Composite, ktorego stopa
zwrotu wyniosla +16,7 proc.
Za ten bardzo dobry wynik
odpowiadalo w zasadzie
siedem najwiekszych sklad-
nikow indeksu, czyli spotki
zgrupowane pod nazwa
FAAMG#+: Apple, Microsoft,
Amazon, Alphabet, Nvidia,
Tesla i Meta. Skad taka
sila najwiekszych spolek
technologicznych w dos¢

zmiennym otoczeniu makro-

ekonomicznym?

Powodow jest kilka. Po
pierwsze jest to z pewnoscia

odreagowanie bardzo slabego
dla tej klasy aktywow zeszlego
roku, kiedy stopa zwrotu
indeksu Nasdaq Composite
wyniosla -33,1 proc. Byl to wy-
nik plasujacy Nasdaq w gronie
najgorszych indeksow na
swiecie, a takie jego skladowe
jak Tesla, Meta czy Nvidia
stracily na wartosci odpo-
wiednio 65, 64 i 50 proc.

Po drugie, pozytywny wptyw
miato z pewnoscia oczekiwa-
nie szybszego zakonczenia
cyklu podwyzek stép w USA.
Akcje spolek technologicz-
nych uznaje sie za bardziej
wrazliwe na zmiany kosztu
pienigdza. Obecnie rynek
zaklada, ze ostatnia podwyzke
w USA mamy juz za sobg,

a pierwsza obnizka zostanie
ogloszona przez Fed juz na
posiedzeniu we wrzesniu

tego roku. Rozpoczecie
cyklu obnizek stop powinno
pozytywnie przekladac sie
na segment spolek techno-
logicznych w perspektywie
kolejnych miesiecy.

Po trzecie, warto zauwazyé¢,

ze w przypadku zdecydowanej
wigkszosci spétek technolo-
gicznych wyniki finansowe w
tym roku maja si¢ poprawié.

O ile w przypadku szerokiego
rynku amerykanskich spolek
to wlasnie rok 2023 przynie-
sie zdecydowane pogorszenie
rezultatow (wedlug konsensu
analitykow zebranego przez
Yardeni Research pierwszy

i drugi kwartal przynie-

sie spadek zysku na akcje

z S&P500 o odpowiednio
7,516,4 proc.), to w przypad-
ku spolek FAAMG¢+, istotny
spadek wynikéw nastapil juz

w minionym roku. Obecny
rok w wielu najwiekszych
spolkach technologicznych
bedzie rokiem efektywnosci,
a dokladniej — skupienia sie
w duzej mierze na ogra-
niczaniu bazy kosztowe;j.

W ostatnich miesigcach
ogloszono plany zwolnien
kilku-kilkunastu tysiecy pra-
cownikow w takich spoltkach
jak m.in. Microsoft, Apple
czy Amazon.

Ostatnim czynnikiem majagcym
wplyw na relatywnie dobre
zachowanie indeksu Nasdaq
miato z pewnoscia zapre-
zentowanie Chat GPT przez
OpenAl, czyli rozwigzania
sztucznej inteligencji stuzace-
go do generowania tekstu na
podstawie ogromnych ilosci
danych jezykowych. Microsoft
bardzo szybko oglosil inwe-

stycje kapitalowg w OpenAl
oraz wdrozenie Chat GPT

do wlasnej przegladarki
Bing. Rewolucyjny charakter
tego rozwigzania spowodo-
wal, ze inwestorzy zacze¢li
poszukiwac innych spolek,
ktore mogg miec¢ podobne
rozwigzania w swojej ofercie
(np. Alphabet) lub beda
bezposrednimi beneficjenta-
mi szybko rozwijajacego sie
rynku rozwigzan Al

(np. Nvidia).

W kolejnych miesigcachw
warunkach pogarszajacego si¢
otoczenia makroekonomiczne-
go najwieksze spolki techno-
logiczne moga w dalszym cia-
gu zachowywac sie lepiej od
szerokiego rynku, szczegolnie
biorgc pod uwage ich wigkszg
odpornos¢ w porownaniu do
spolek cyklicznych. © ®



