29 kwietnia najwazniejszym dniem kwartatu na rynkach
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zeszlym tygodniu rozpoczal sie

w USA sezon wynikow za | kwartal

2026 r. i jak do tej pory poznalismy
wyniki jedynie kilkunastu procent spolek
wchodzacych w sklad indeksu S&P 500.
Trudno przy tak niewielkiej probie wyciagnac
whnioski dla calego rynku, ale mozna wskazac,
Ze na razie wpisujemy si¢ raczej w pozytywng
tendencje zaskoczen wynikami widziang
w poprzednich kwartalach, kiedy ponad
81 proc. spolek pozytywnie zaskakiwalo
zyskami.

Konsens prognoz analitykéw zaktada poprawe
raportowanych zyskow na akcje (EPS) spotek
z S&P 500 o 12 proc. r/r, a biorgc pod uwage,
ze w poprzednich kwartalach mielismy

do czynienia z przebiciem poczatkowych
prognoz srednio o ok. 6 proc., to ostatecznie
mozemy si¢ zblizy¢ nawet do niewidzianego
od kilku lat poziomu poprawy EPS-0w nawet
0 17-18 proc. r/r.

Kluczowy dla realizacji tego scenariusza bedzie
z pewnoscia 29 kwietnia, kiedy to swoje raporty
finansowe opublikujg najwi¢ksze spolki
technologiczne: Microsoft, Amazon, Alphabet
i Meta. Lacznie te spolki odpowiadaja za ok.

17 proc. calego indeksu S&P 500. Jednego

dnia otrzymamy zatem wiele cennych dla
inwestorow wskazowek o innych spétkach

i sektorach. Jedna z najwazniejszych informacji
bedzie to, czy po raz kolejny podniesione
zostang planowane naklady inwestycyjne,

ktore w duzej mierze s przeznaczane na
budowe centrow danych i infrastrukture
towarzyszaca. Konsens rynkowy zaklada, ze
tylko te cztery spolki mogg wydac w 2026 r.
prawie 600 mld USD. Ewentualne zwiekszenie
tych kwot moze pozytywnie przelozyc sie na
sektor polprzewodnikow i spolek z ekspozycja
na infrastrukture pod budowe centrow
danych. Natomiast wyniki Microsoftu sg
czesto traktowane jako papierek lakmusowy
calego sektora oprogramowania i moga

dac wiele wskazowek dla innych spolek.
Chodzi w szczegolnosci o to, czy ostatnio
prezentowane rozwigzania firm Anthropic

i OpenAl przekierowujg czesc¢ budzetow
przedsiebiorstw na oprogramowanie wlasnie
w kierunku najnowszych rozwigzan Al.
Wyniki Alphabetu i Mety beda z kolei istotng
wskazowka w jakiej kondycji jest obecnie
rynek reklamy oraz jak wygladaja jego
perspektywy na kolejne kwartaly.

Wydaje sig, ze w przypadku opublikowania
dobrych wynikéw kwartalnych w dalszym ciggu
jest przestrzen do kontynuacji odbicia notowan
duzych spolek, na co wskazujg m.in. poziomy
wycen. Najlepiej widac to na przykladach
Microsoftu i Amazona, ktore notowane

sg obecnie z najwiekszym dyskontem do
historycznej sredniej wskaznikow P/E i EV/
EBITDA. W przypadku Microsoftu obecny
prognozowany na kolejne 12 miesiecy wskaznik
EV/EBITDA znajduje si¢ 27 proc. ponizej
piecioletniej sredniej, a dla wskaznika P/E
dyskonto wynosi 21 proc. W duzej mierze jest
to spowodowane obawami przed negatywnym
wplywem sztucznej inteligencji na caly sektor
software, ktorego Microsoft jest najwiekszym
przedstawicielem. W przypadku Amazona
prognozowany wskaznik P/E znajduje sie

26 proc. ponizej piecioletniej sredniej, a dla
EV/EBITDA dyskonto jest niewiele mniejsze,
bo siega 17 proc. © ®



