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Rynki dyskontujg coraz blizsze
obnizki stop

Grudzien rozpoczat sie w Warszawie z przytupem, a WIG przebit nie tylko
poprzednie maksima, ale od razu wzrdst powyzej 76 tys. punktéw. W ubiegtym
tygodniu trend wzrostowy by kontynuowany i pigtek zamkneliSmy powyzej 77 tys.
punktéw, co oznacza ponad 34% wzrost indeksu od poczgtku roku. Rowniez
Amerykanie w ub. tygodniu nie préznowali i chociaz do rekordu wszech czasow,
osiggnietego prawie réwne 2 lata temu na poziomie ok. 4,8 tys. punktéw jeszcze
troche im brakuje, tegoroczne szczyty z konca lipca pobili i obecnie notujg prawie
20% wzrosty od poczgtku roku. Co ciekawe, rowniez niemiecki DAX- pomimo
razgcej stabosci gospodarki naszego zachodniego sgsiada — przebit swoje rekordy
wszech czasOw, ustanowione pod koniec lipca, a tempo wzrostdw przypomina
zakupy z pazdziernika 2022. Warto jednak zauwazy¢, ze wtedy wszystkie rynki byty
po kilkumiesiecznym okresie silnych spadkdéw, a obecnie kilkunastoprocentowa
korekta, zakoriczona pod koniec wrzesnia trwata zaledwie dwa miesigce.

Najwazniejszg kwestg, ktdrg dyskontujg rynki jest oczekiwany moment i tempo
obnizek stép procentowych. Warto zauwazyC, ze i tym razem (podobnie jak we
wrzesniu,) RPP idzie pod prad swiatowym trendom — po niezwykle dynamicznym
starcie, ktéry niektdrzy obserwatorzy mogli nawet nazwac¢ falstartem, ostatnie kilka
tygodni przyniosto wyrazne schtodzenie oczekiwari odnoénie tempa dalszych
obnizek, ktdére oczekiwane sg najwczedniej w marcu, a niektérzy analitycy nie
spodziewajg sie ich nawet u nas do konca przysztego roku. Zupetnie inaczej
sytuacja ksztattuje sie patrzgc na oczekiwane dziatania FED i EBC. Po pierwsze w
zasadzie w catej strefie euro dane odnosnie inflacji sg lepsze od oczekiwan, a
listopadowa inflacja HICP strefy EUR na poziomie 2,4% ociera sie juz o 2% cel
inflacyjny Europejskiego Banku Centralnego. Podobne tendencje widaé za
oceanem. To powoduje, ze praktycznie caty rynek uznat cykl zacies$niania polityki
pienieznej za zakoriczony i aktualnie trwajg spekulacje co do momentu rozpoczecia
jej tagodzenia. Wydaje sie, ze przetom | i Il kwartatu 2024 to obecnie najbardziej
prawdopodobny moment, kiedy oba banki mogg zdecydowac sie na taki ruch i
nawet pigtkowe, lepsze od oczekiwan odczyty z amerykanskiego rynku pracy
niewiele tutaj zmienity. Inwestorzy jak zwykle antycypujg dziatania wtadz
monetarnych i juz obecnie akumulujg akcje, windujgc indeksy na historyczne
maksima. Warto jednak pamietaC, ze spadajgca inflacja to tylko jedna strona
medalu.
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Drugg jest stabngca gospodarka — duzo bardziej widoczne jest to w Europie, gdzie
wzrost PBK w tym roku utrzymuje sie koto zera, a nastroje zarobwno konsumentéw
jak i producentow sg gteboko negatywne. W USA sytuacja wyglada pozornie duzo
lepiej, a wyzsze stopy procentowe, przedsigbiorstwa odczujg dopiero od przysztego
roku, gdyz obecnie finansujg sie w wigkszo$ci wcigz tanim kredytem zacigganym
przed wzrostem stdp.

Banki centralne czeka wiec niezwykle trudne zadanie. Wyzsze stopy muszg
wytrzymaé tak dtugo, aby trwale obnizy¢ oczekiwania inflacyjne, zblizajgc sie
maksymalnie do deklarowanego celu. Z drugiej strony, jezeli beda za dtugo czekac,
moze okazacC sie, ze wyleczg chorobe, ostabiajgc jednak ponad miare pacjenta —
czeka nas wzrost bezrobocia i dtuzszy okres recesji. Od sukcesu albo porazki na
tym polu bedzie zalezato, czy przyszty rok na gietdach bedzie przynajmniej w
potowie tak udany jak jest do tej pory rok 2023.
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Michat Stanek na podium
w Lidze Ekspertow Analizy.pl!

7% w miesigc i miejsce na podium Michata Stanka, Prezesa Zarzadu Q Value S.A.
w Lidze Ekspertow Analizy.pl !

To efekt inwestycji w 5 funduszy akcyjnych, z czego najwigcej, bo az 20 proc. dat
zarobi¢ Skarbiec Spétek Wzrostowych, ktéry inwestuje na globalnych rynkach akciji
w firmy typu growth (sektor technologiczny). Niemal 10 proc. zyskat w tym
czasie Schroder ISF Global Gold. Pozostate fundusze z portfela (QUERCUS
Agresywny, Investor Top Matych i Srednich Spotek oraz Ipopema Matych i Srednich
Spoétek) zarobity od niecatych 4 do 5,5 proc.

Peten ranking Ligi Ekspertow dostepny na www.analizy.pl lub po kliknieciu w
grafike.

Liga Ekspertéw - portfele ofensywne

Stopy zwrotu na 30 listopada w peinych mies'iacach kalendarzowych
Ekspert ™ M 12M 36M w tym roku

ﬁ Filip Nowicki 8,7% 3.5% -1.8% -2.4%

a Michat Stanek 70% 5.3% 196% -182% 24.1%
’- Tomasz Wronka 6,2% 1.1% 6.9% 8.8%

- '2 Pawet Mizerski 4,8% 3.8% 18,1% 21.7% 17.1%
Jarostaw Niedzielewski 4.7% 2.5% 17.9% -1.6% 19.5%
Ai
9 Piotr Zygmunt 46%  29% -33% -118% 23%
-
-~
Adam tukoj¢ 4,6% 2,7% 15,2% 16,3% 15.2%
> B9
Jakub Jaworski 3,9% 9.7% 23.8% 43,1% 22.2%
A’

l Marcin Lau 3,8% 5,2% 28,7% 28.0%


https://www.linkedin.com/in/ACoAAAu-EEwBoHExVFmySB0VTutr5COWu9SwC58
https://www.linkedin.com/company/qvaluesa/
https://www.linkedin.com/company/analizy-pl/
https://www.analizy.pl/raporty/33915/liga-ekspertow-podsumowanie-wynikow-w-listopadzie-2023
https://www.analizy.pl/raporty/33915/liga-ekspertow-podsumowanie-wynikow-w-listopadzie-2023

Rynek akcji w USA na przetomie
2023 1 2024 roku

Koniczacy sie rok jest pozytywny dla gtownych indekséw akcyjnych w Stanach
Zjednoczonych. Gtowny indeks S&P 500 zwigkszyt swojg wartos¢ do korca
listopada o blisko 20 procent. Tym niemniej, rynek akcyjny rést w tym roku za
sprawg relatywnie niewielkiej liczby spotek. Najwieksze spétki technologiczne,
nazywane czesto ,wspaniatg 77, bedgce lokomotywg wzrostu indekséw w 2023
roku, majg aktualnie wycene na poziomie 45x dla wskaznika cena/zysk.

Rysunek 1. Indeksy gietdowe w USA w 2023 roku, Bloomberg

S&P 500 Pure Value 0.3%

Alicie Valug Russell 1000 Value 5.6% |16.6| 4.2
S&P 500 Pure Growth 3.6% |15.5| 5.9

Akcje Growth =
it Russell 1000 Growth 36.6% 3%
S&P 500 INDEX 208% |21.9| 3.7

S&PS500 EQUAL WEIGHTED IX | 6.5% [17.8| 4.5
Indeksy Gietdowe NASDAQ 100 STOCK INDX | 47.0%
DOW JONES INDUS. AVG 10.7% [21.1| 4.9

RUSSELL 1000 INDEX 20.6% (22.4| 3.6

Jest to poziom wyceny ponad dwukrotnie wyzszy od Sredniej dla indeksu S&P 500
oraz czterokrotnie wyzszy od spotek w segmencie Value.

Strukture wzrostu w USA w tym roku obrazuje doskonale fakt, iz indeks S&P 500
Equal-Weight, w ktérym kazda spétka z indeksu ma réwny udziat, niezaleznie od
swojej kapitalizacji, wzrost zaledwie o okoto 6,5 procent.

Ta duza dysproporcja zarysowata sie¢ w okresie od marca do maja 2023, kiedy
ujawnity sie problemy bankdw regionalnych w USA oraz negocjowano (z sukcesem)
kwestie limitu zadtuzenia.

Niewielka grupa spotek uczestniczagca we wzroscie indeksu jest charakterystyczna
dla obaw rynku o spowolnienie gospodarcze, co kontrastuje z lepszymi od
oczekiwan danymi gospodarczymi z USA i brakiem zapowiadanej od kilku kwartatow
recesiji.
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Rynek akcji w USA na przetomie
2023 1 2024 roku

Koniczacy sie rok jest pozytywny dla gtownych indekséw akcyjnych w Stanach
Zjednoczonych. Gtowny indeks S&P 500 zwigkszyt swojg wartos¢ do korca
listopada o blisko 20 procent. Tym niemniej, rynek akcyjny rést w tym roku za
sprawg relatywnie niewielkiej liczby spotek. Najwieksze spétki technologiczne,
nazywane czesto ,wspaniatg 77, bedgce lokomotywg wzrostu indekséw w 2023
roku, majg aktualnie wycene na poziomie 45x dla wskaznika cena/zysk.

Wedtug niektérych wiodgcych bankoéw inwestycyjnych gospodarka USA, pomimo
wielu obaw rynkowych, znajduje sie¢ w fazie ozywienia.

Sytuacja rynkowa zaczeta sie zmienia¢ w listopadzie 2023, kiedy Fed
zasygnalizowat koniec podwyzek stdp procentowych w USA. Woéwczas mieliSmy do
czynienia ze wzrostem na rynku akcji, ktérego uczestnikami byty spétki z licznych
sektoréw gospodarki.

Perspektywa gietdy amerykanskiej rysuje sie pozytywnie w 2024 roku w kontekscie
stabilizacji stop procentowych i poprawy sytuacji gospodarczej. Beneficjentami
realizacji tego scenariusza mogg by¢ segmenty spotek mniejszych niz wspomniana
wczesniej ,wspaniata 7” oraz akcje spoétek Value, ktére po relatywnie bardzo dobrym
poprzednim roku, w 2023 roku wzrosty zdecydowanie mniej niz najwieksze firmy
technologiczne.



Ostatnie dni aby wptacic
oszczednosci na IKE i IKZE

Przypominamy, ze limity na IKE i IKZE w tym roku wynoszg odpowiednio:
- IKE 20 805,80 zt - czyli az o 3 039 zt wiecej niz w 2022 r.

- IKZE 8 322 zt - czyli o 1 215,60 zt wiecej niz w 2022 r.

- IKZE dla os. prowadzgcych pozarolniczg dziatalnos¢ 12 483 zt

IKE — pienigdze zainwestowane na IKE sg zwolnione z 19% podatku od
dochoddéw (zyskow) kapitatowych, potocznie zwanego podatkiem Belki. Jego
stawka to 19 procent od zysku z inwestycji.

IKZE - kwoty inwestowane na IKZE, oprdcz braku podatku Belki, mozna
odliczy¢ od podstawy opodatkowania PIT. Maksymalne obnizenie podatku —
dla oséb w drugim progu podatkowym (32%) moze wynieS¢ nawet
2 663,04 zt.

Zadbaj o swojg emeryture i zacznij oszczedzaé juz dzis! Peing oferte produktéw
emerytalnych znajdziesz na platformie Q Fund oraz u naszych Doradcéw.


https://qfund.pl/client/login

Rekrutujemy!

Poszukujemy kandydatéw na stanowisko:
Wealth Manager / Doradca Klienta Zamoznego

Sprawdz naszg oferte wchodzgc na strone www.qvalue.pl (aktualnosci) lub
klikajac w ponizszg grafike.

SZUKAMY
WEALTH
MANAGEROW

Jakosé zmarkg Q

Q VALUE S.A..
rekrutacja@qvalue.pl Q value WIDOK TOWERS

aleje Jerozolimskie 44, Warszawa
22598 77 00

T — T ——


https://qvalue.pl/aktualnosci/3250-2/
https://qvalue.pl/aktualnosci/3250-2/

r Schronisko
w Korabiewicach

Vova!

Przygarnij energicznego
Bogdana :)

Czes¢, mam na imie Bogdan. Urodzitem sie ok. 2016 roku, w schronisku jestem od
pazdziernika 2019 r. Waze ok. 23 kg

Trafitem do schroniska po wypadku samochodowym — zostatem znaleziony w rowie
ze ztamang fapa. Dzi$ po starym urazie nie ma juz $ladu, jednak dtuga izolacja po
operacji sprawita, ze nie radze sobie z pobytem w schronisku. Jestem energiczny,
uwielbiam spacery i kontakt z cztowiekiem. Szukam domu, ktéry nauczy mnie, ze
nie musze nieustannie wymuszac kontaktu z cztowiekiem, kogos kto nauczy mnie
zycia w harmonii i wyznaczy granice. Dom to jedyny ratunek dla mnie zanim stres i
rozpacz mng zawtadng do konca...

Kontakt do schroniska

Korabiewice 11, Puszcza Mariariska,
+48 519 615 975
fcb@viva.org.pl

Materiat przygotowany przez Zespot Q Value S.A.
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https://schronisko.info.pl/zwierzak/bogdan/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/bogdan/
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WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44

00-024 Warszawa

Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

KIELCE

Q Value S.A. - Oddziat
Warszawska 31 (ew.nr lok. 204)
25-518 Kielce

KATOWICE

Q Value S.A. — Oddziat

Zelazna 2 (CitySpace Face2Face)
40-851 Katowice

POZNAN
Q Value S.A. — Oddziat

ul. Krolowej Jadwigi 43 (Business Link
Maraton)

61-871 Poznan

Sledz nasze profile!

5 qvalue.pl HU QValueSA
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Q Value w Polsce

WARSZAWA KRAKOW

Q Value S.A. - Centrala Q Value S.A.

Krasickiego 36A
30-503 Krakéw

LUBLIN
Q Value S.A. — Oddziat

Gesia 3 (Biuro G3 Inter Office -
budynek A)

20-719 Lublin

£ODZ

Q Value S.A. — Oddziat
Gdarniska 130 (Stara Drukarnia)
90-520 +6dz

WROCLAW

Q Value S.A. - Oddziat
Szczytnicka 11

50-382 Wroctaw
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