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estesmy na polmetku sezonu wynikéw kwartalnych

w Stanach Zjednoczonych i wszystko wskazuje na to,

ze moze to by¢ sezon z najmniejszg liczbg pozytywnych
zaskoczen od I kwartalu 2020 r., w ktorym rozpoczela sie
pandemia COVID-19.

Do tej pory (stan na 31 pazdziernika) zaraportowato 276
spotek wchodzacych w sktad indeksu S&P500, z czego tylko
w okoto 69 proc. przypadkéw wyniki przebity oczekiwania
rynkowe, przy sredniej z ostatnich trzech lat na poziomie 78
proc. Wirad spolek, ktore zawiodly oczekiwania inwestorow,
mozna wymienic¢ najwieksze spolki technologiczne, takie
jak: Microsoft, Amazon, Meta Platforms (dawniej Facebook)
i Google. Jedynie Apple sprostal oczekiwaniom inwestorow.

Przegladajac sprawozdania finansowe oraz komentarze
zarzadow, mozna wyciagnac kilka powtarzajacych sie
wnioskéw. Po pierwsze, widac¢ oznaki spowalniajacego
rynku reklamy, na co w swoich raportach zwracaly uwage
Facebook i Google. Obie spolki odczuly spadek przychodow
z reklam, co thumaczyly ograniczaniem budzetow
marketingowych przez przedsigbiorstwa w obawie przed
spowalniajgca $wiatowa gospodarka oraz ryzykiem
glebszej recesji w przyszlym roku. W przypadku Google'a
wzrost przychodéw w 111 kwartale spowolnit do 6 proc.
r/r w porownaniu do 41 proc. r/r w analogicznym okresie
przed rokiem. Nie liczgc I polrocza 2020, jest to najnizsza
dynamika wzrostu przychodéw od 2013 r.



’ W komentarzach do raportow
finansowych spotki wskazywaly

na negatywny wplyw wysokich cen

energii (szczegolnie odczuwalne w centrach

danych) oraz koniecznosci podnoszenia

wynagrodzen ze wzgledu na wysoka inflacje.

Po drugie, przedsiebiorstwa ograniczajg takZe wydatki na
oprogramowanie i chmure publiczng, czego konsekwencja
byt wolniejszy wzrost przychodow w segmencie platform
chmurowych w Microsofcie (Azure) i Amazonie (AWS).
Wylaczajac wplyw wahan kursow walutowych, dynamika
wzrostu przychodow Azure’a w ujeciu rok do roku
spowolnila o 4 pkt proc. do 42 proc., podczas gdy w AWS
spadek byt glebszy i siegnal 5 pkt proc. do 28 proc. r/r.
Rowniez w tym przypadku zarzady spolek wskazywaly
obawy przedsiebiorstw przed nadchodzacym
spowolnieniem gospodarczym, szczegolnie widoczne wérod
firmy europejskich, ktore znacznie mocniej odczuwaja
efekty wysokiej inflacji, m.in. ze wzgledu na wysokie ceny
energii i ograniczanie wydatkow przez konsumentow.

Na koniec trzeba takze wspomniec o rosnacej bazie
kosztowej, ktora ma wplyw na spadek marz spotek.

W komentarzach do raportow finansowych spotki
wskazywaly na negatywny wplyw wysokich cen energii
(szczegolnie odezuwalne w centrach danych) oraz
koniecznosci podnoszenia wynagrodzen ze wzgledu na
wysokg inflacje. Ponadto ze wzgledu na to, Zze spolki FAAMG
prowadzg dzialalno$¢ globalnie, negatywny wplyw na
wyniki ma obecnie takze istotne umocnienie si¢ dolara
amerykanskiego. © ®



