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Najnowszy cokwartalny raport Fedu pod tytułem "Rachunki finansowe Stanów 
Zjednoczonych" przynosi sporo nowości, jeśli chodzi o strukturę majątków 
Amerykanów. Nas w tej strukturze interesują, rzecz jasna, przede wszystkim akcje.


Wartość akcji z Wall Street w posiadaniu gospodarstw domowych (i wrzuconych do 
"jednego worka" z nimi organizacji non-profit) osiągnęła w III kwartale nowy rekord - 
55,69 biliona dolarów. Dane te dotyczą akcji posiadanych zarówno bezpośrednio, 
jak i pośrednio (głównie poprzez fundusze emerytalne).
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Materiał przygotowany przez Tomasza Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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Jeśli próbować wysnuć jeden, najważniejszy wniosek z powyższego wykresu, to 
moim zdaniem jest on następujący: na długą metę amerykańskie akcje pozwalają 
pomnażać majątek i jest to "pozycja obowiązkowa" w portfelu inwestycyjnym.


Dane Fedu to nie tylko wartość akcji, ale również ich udział w aktywach (majątku) 
Amerykanów. Okazuje się, że w III kwartale wartość akcji względem całych 
aktywów (do których wliczane są również np. nieruchomości) minimalnie poprawiła 
dotychczasowy rekord z 2021 roku, dochodząc do 29,4 proc. Jeszcze mocniej 
rekord został pobity w przypadku udziału akcji w samych aktywach finansowych 
(do których należą też np. obligacje) - podrósł do 43,4 proc.
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Materiał przygotowany przez Tomasza Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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Zwróćmy uwagę, że na przestrzeni 70 lat, które obejmują dane Fedu, udział akcji 
stopniowo rośnie. Ten strukturalny trend, wynikający najwyraźniej z uzasadnionego 
wzrostu znaczenia Wall Street, obrazowany jest na powyższym wykresie przez 
wznoszące się linie. Jednocześnie jednak wokół tej długoterminowej, strukturalnej 
tendencji dochodzi do potężnych wahań, raz w górę (jak obecnie), raz w dół.


Chcąc bardziej precyzyjnie wyłowić niejako nastawienie Amerykanów do inwestycji 
w akcje, musimy zatem przyjrzeć się nie tyle bezpośrednio udziałowi akcji w 
majątku, lecz raczej wahaniom tego udziału wokół wielodekadowej tendencji.
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Materiał przygotowany przez Tomasza Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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Od razu w oczy rzuca się fakt, że oczyszczony z trendu udział akcji w aktywach 
finansowych doszedł w III kwartale do dotychczasowego rekordu z I kwartału 2000, 
kiedy to jak pamiętamy kończyła się tzw. bańka internetowa na Wall Street, po 
której udział akcji w majątku zaczął gwałtownie maleć na skutek spadku ich 
wartości. Ten ostatni wykres niesie ze sobą więc ostrzegawcze przesłanie.


Reasumując, nowe rekordy wartości akcji w posiadaniu amerykańskich 
gospodarstw domowych nie są niczym zaskakującym, bo wartość ta na przestrzeni 
dekad rośnie i rośnie - akcje po prostu na długą metę opłaca się mieć. Niepokojące 
natomiast może być to, że udział walorów w majątku Amerykanów ekstremalnie na 
tle historii odchyla się w górę od normy.

Niemal rekordowe przeważenie 
Amerykanów w akcjach

Materiał przygotowany przez Tomasza Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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GOSPODARKA 
Inflacja w USA bez negatywnych zaskoczeń 
W listopadzie inflacja konsumencka (CPI) w Stanach Zjednoczonych zgodnie z 
oczekiwaniami przyspieszyła do 2,7% r/r – wynika z danych opublikowanych 
wczoraj po południu przez BLS. Przy niskiej bazie ubiegłego roku w grudniu może 
nastąpić jeszcze minimalny jej wzrost, ale od stycznia inflacja powinna powrócić do 
spadków – chociaż niepewność zwiększają potencjalne decyzje dotyczące ceł na 
towary importowane do USA.


Wobec braku negatywnych niespodzianek na przyszłotygodniowym posiedzeniu 
ws. stóp procentowych Fed może dokonać cięcia stóp o kolejne ćwierć punktu 
procentowego – zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami. Istotniejsze od samej decyzji 
mogą okazać się opublikowane wówczas nowe „kropki" FOMC, które zweryfikują 
rynkowe oczekiwania co do skali i tempa obniżek stóp w USA w 2025 r. – w tym 
prawdopodobnej pauzy na początku przyszłego roku.

 

OBLIGACJE 
Jastrzębi zwrot w RPP bez wpływu na potencjał obligacji 
Zaskakujący jastrzębi zwrot w wykonaniu prezesa NBP na zeszłotygodniowej 
konferencji zwiększył niepewność co do terminu wznowienia obniżek stóp 
procentowych w Polsce w 2025 r. Co jednak kluczowe dla inwestorów, 
usztywnienie się RPP niewiele zmienia z perspektywy duration, czyli 
długoterminowych obligacji. Paradoksalnie, dłuższe obligacje skarbowe powinny 
być nawet odporniejsze niż te krótsze. Szczególnie jeśli inwestorzy ocenią, że 
realna stopa procentowa (uwzględniająca poziom inflacji) jest zbyt wysoka i 
powoduje niekorzystne „naprężenia” w gospodarce. Z drugiej strony wyższe stopy 
procentowe oznaczają utrzymanie się stawki WIBOR na wyższym poziomie przez 
d łuższy czas – a w rezultacie ciągle atrakcyjne kupony obl igacj i 
zmiennokuponowych (WZ) czy korporacyjnych.


W tych okolicznościach uważamy, że w 2025 r. skoncentrowane na Polsce 
fundusze dłużne – obligacji krótkoterminowych, długoterminowych oraz 
korporacyjnych – mają przed sobą dobre perspektywy.

Zakupowe szaleństwo na Wall 
Street

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU
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AKCJE 
Zakupowe szaleństwo na giełdzie w USA 
Zwycięstwo Donalda Trumpa wywołało dynamiczne wzrosty na amerykańskiej 
giełdzie, wynosząc indeksy S&P 500 czy Nasdaq na nowe rekordy. Interesująco 
prezentują się dwa wskaźniki świadczące o skali entuzjazmu na Wall Street. Z 
danych The Conference Board wynika, że zaufanie amerykańskich konsumentów 
do rynku akcji wzrosło do poziomu niespotykanego wcześniej poziomu – 
najwyższego od początku zbierania tych danych w 1987 r. Według ostatniego 
badania aż 56,4% ankietowanych spodziewa się wzrostu cen akcji na giełdzie w 
USA w perspektywie kolejnego roku. Wskaźnik ten koreluje z „byczymi” 
prognozami dla S&P 500. W tym tygodniu pojawiła się najbardziej optymistyczna 
jak dotąd prognoza wzrostu tego indeksu do 7 100 pkt (kilkanaście procent od 
dzisiejszych poziomów) do końca 2025 r.

Zakupowe szaleństwo na Wall 
Street

Z danych Bloomberg Intelligence 
wynika ponadto, że na każdego dolara 
zainwestowanego w ETF-y grające na 
spadki na Wall Street przypada ok. 11 
d o l a r ó w z g r o m a d z o n y c h w 
lewarowanych ETF-ach grających na 
wzrost cen amerykańskich akcji – co 
również stanowi najwyższy poziom w 
historii.


K a l e n d a r i u m i n w e s t o r a :  R y n k i 
rozwinięte: wstępne grudniowe odczyty 
indeksów PMI (16.12), USA: decyzja 
ws. stóp procentowych (18.12), Polska: 
d a n e z g o s p o d a r k i z a 
listopad (19-20.12).

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU
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Data urodzenia: 09.2024 
Płeć: samiec 
Waga: docelowo ok. 15-20kg. 
Wielkość: docelowo średni 
Znaleziony: Puszcza Mariańska 
Data przyjęcia do schroniska: 11.2024 
Status: do adopcji


Diego, wraz z sześciorgiem rodzeństwa, 
został znaleziony na terenie gminy 
Puszcza Mariańska. 
Jak to szczeniak – jest wesoły, radosny i 
kontaktowy. Prawdopodobnie będzie 
średniej wielkości psem.


Szukamy dla niego świadomego domu, 
który rozumie i akceptuje to, z czym 
wiąże się posiadanie szczeniaka: nauka 
czystości, liczenie się z potencjalnymi 
zniszczeniami, poświęcenie czasu 
nauczenie go życia przy człowieku i 
zasad obowiązujących w domu. 
Szukamy domu nastawionego na pracę 
tylko metodami pozytywnymi.

Mały Diego szuka domu!

Kontakt do schroniska: Korabiewice 11, Puszcza Mariańska, 
+48 519 615 975 | fcb@viva.org.pl

Materiał przygotowany przez Zespół Q Value S.A.

https://schronisko.info.pl/zwierzak/paczek/
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WARSZAWA
Q Value S.A. - Centrala
WIDOK TOWERS
Aleje Jerozolimskie 44
00-024 Warszawa
Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

Q Value w Polsce

https://qvalue.pl/kontakt/

KRAKÓW 
Q Value S.A. – Oddział
Krasickiego 36A
30-503 Kraków

LUBLIN 

Q Value S.A. – Oddział
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

WROCŁAW 

Q Value S.A. – Oddział
Szczytnicka 11
50-382 Wrocław

ŁÓDŹ 

Q Value S.A. – Oddział
Gdańska 130 (budynek Stara Drukarnia)
90-520 Łódź

Śledź nasze profile!
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KATOWICE 

Q Value S.A. – Oddział
Żelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
40-851 Katowice 
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