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Zgodnie z tradycją pochylamy się nad analizą stóp zwrotu z wybranych aktywów w 
poprzednim roku w formie przysłowiowej inwestycyjnej „tablicy Mendelejewa”, 
zawierającej rankingi wyników dla poszczególnych lat.


Złoto na topie 
Numerem jeden w 2024 roku okazało się złoto, którego cena w dolarze urosła o 
27,5 proc., a w PLN o blisko 34 proc. Nie po raz pierwszy w objętych naszym 
zestawieniem ostatnich dwudziestu latach szlachetny metal wspiął się na sam 
szczyt rankingu lub w jego pobliże. Poprzednio złoto zatriumfowało w 
pandemicznym 2020 roku, a wcześniej w 2010. Z kolei już sześć razy w ostatnich 
dwóch dekadach zdarzyło się, że szlachetny metal przyniósł stopę zwrotu powyżej 
20 proc. Przypadków z dwucyfrowym wynikiem było zaś jedenaście w 
zaprezentowanym okresie, a więc nieco ponad połowa.


Notowaniom złota w 2024 pomagał splot czynników takich, jak dalsze zakupy 
banków centralnych, niepewność geopolityczna, czy też obniżki stóp 
procentowych w głównych gospodarkach.

Rok 2024 udany dla niemal 
wszystkich aktywów. A 2025?

Materiał przygotowany przez Tomasza Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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Przynajmniej część lub nawet wszystkie te czynniki będą prawdopodobnie nadal 
obecne w 2025 roku, co powinno uchronić złoto przed powtórką z 2021 roku, kiedy 
to po wspomnianym triumfie w pandemicznym 2020 potem w kolejnym roku 
aktywo to korygowało się z powodu rosnących obaw przed nadchodzącymi 
podwyżkami stóp. Niemniej historia sugeruje, że po roku z najwyższą pozycją w 
rankingu kolejny rok może przynieść jednak wyraźnie niższy (choć niekoniecznie 
ujemny jak w 2021) wynik.


Jeśli spojrzymy na ostatnią kolumnę w tabeli, pokazującej tzw. składane 
zannaulizowane stopy zwrotu (CAGR) w całym 20-letnim okresie, to jasne staje się, 
że choć fenomenalny wynik złota w 2024 był zdecydowanie ponadprzeciętny i nie 
należy go ekstrapolować na kolejny rok, to jednak na długą metę średni 
długoterminowy rezultat na poziomie 9,4 proc. (w dolarze) plasuje to aktywo w 
czołówce najlepszych historycznie inwestycji.


Amerykańskie akcje też w czołówce 
Na samym szczycie kolumny z długoterminowymi stopami zwrotu (CAGR) plasują 
się natomiast amerykańskie akcje, reprezentowane przez indeks S&P 500. Średnia, 
składana roczna stopa zwrotu (z uwzględnieniem dywidend) w ostatnich 20 latach 
to 10,4 proc. (w dolarze). Również w ubiegłym roku amerykański benchmark 
rywalizował o podium ze wspomnianym złotem. Ubiegły rok był co ciekawe już 
drugim kolejnym z wynikiem powyżej 20 proc., co jeszcze nie zdarzyło się dotąd w 
ostatnich dwóch dekadach (taki przypadek odnotowano natomiast w drugiej 
połowie lat 90.).


Historyczne dokonania S&P 500 w połączeniu z siłą amerykańskiej gospodarki i 
dynamicznym rozwojem sztucznej inteligencji (AI) są argumentami za obecnością 
walorów z USA w portfelu, aczkolwiek po dwóch latach silnej hossy poprzeczka na 
2025 jest umieszczona wysoko – świadczą o tym wygórowane wyceny akcji. 
Wskaźnik ceny do prognozowanych zysków spółek jest aż dwa odchylenia 
standardowe powyżej 20-letniej średniej (prawie 22 wobec ok. 16).

Rok 2024 udany dla niemal 
wszystkich aktywów. A 2025?

Materiał przygotowany przez Tomasza Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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Rynki wschodzące bez fajerwerków 
Złoto i amerykańskie akcje zostawiły daleko w tyle pozostałe aktywa z naszego 
zestawienia. Kolejny w rankingu indeks rynków wschodzących (MSCI Emerging 
Markets) nie był w stanie dogonić S&P 500, ale trzecią pozycję i wynik na poziomie 
8,1 proc. (z dywidendami) można uznać za przyzwoite osiągnięcie. Rynki 
wschodzące z Chinami na czele ciągle czekają na chwile świetności, a ich wyniki 
pozostawiają niedosyt w porównaniu z wcześniejszymi nadziejami. Pocieszające, 
że na początku 2025 oczekiwania rynkowe wydają się raczej mocno stonowane ze 
względu choćby na nieprzewidywalną politykę zagraniczną administracji 
prezydenta Trumpa. Z drugiej strony warto zwrócić uwagę, że pierwszy rok 
poprzedniej kadencji tego republikanina (2017) okazał się paradoksalnie 
jednym z najlepszych lat dla emerging markets.


Zmienna forma krajowych akcji 
Jak na tle rynków wschodzących wypadł nasz rodzimy rynek akcji? O ile w 2023 
zaprezentował się wyjątkowo mocno, to w 2024 wypadł dla odmiany wyjątkowo 
słabo. WIG, który rok wcześniej zajął zaszczytną pierwszą pozycję w naszym 
rankingu, w 2024 zajął … ostatnie miejsce. To jednak „wina” przede wszystkim 
dużych spółek z WIG20, który jako jedyny w całym rankingu przyniósł ujemny 
wynik. Honoru GPW broniły natomiast indeksy małych i średnich firm. To właśnie 
one są też preferowaną inwestycją na GPW z bardziej długoterminowego punktu 
widzenia. Gdyby umieścić sWIG80TR w głównej kolumnie całego zestawienia, to z 
CAGR na poziomie 10,6 proc. pokonałby on nawet S&P 500! Bez wątpienia na 
dłuższą metę w portfelu powinny się znaleźć zarówno akcje z USA, jak i naszych 
rodzimych małych i średnich spółek. Co prawda w minionym roku wspomniany 
indeks małych spółek przegrał rywalizację z S&P 500, ale na przestrzeni ostatnich 
dwudziestu lat aż w połowie przypadków to sWIG80 triumfował w tym starciu.


Jak w ubiegłym roku wypadły obligacje? Relatywnie dobrze radziły sobie 
instrumenty zmiennoprocentowe. Reprezentujący ten rodzaj obligacji skarbowych 
(typu „WZ”) indeks BWZ zyskał 6,9 proc. Jeszcze lepiej radziły sobie instrumenty 
korporacyjne ze względu na dodatkowe marże w oprocentowaniu, ale ubolewać 
można ciągle nad brakiem oficjalnego benchmarku dla tej kategorii, 
uniemożliwiającym umieszczenie jej w naszym zestawieniu.

Rok 2024 udany dla niemal 
wszystkich aktywów. A 2025?

Materiał przygotowany przez Tomasza Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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Ogólnie instrumentom zmiennoprocentowym sprzyja utrzymywanie relatywnie 
wysokich stóp procentowych w naszym kraju – ich obniżki przełożyłyby się na 
redukcję oprocentowania, choć średnio z kilkumiesięcznym opóźnieniem. Na 
oczekiwanych cięciach stóp skorzystać z kolei powinny ceny obligacji 
stałoprocentowych, które w 2024 raczej rozczarowały (indeks TBSP zyskał raptem 
3,3 proc. po bardzo udanym 2023).


Reasumując, rok 2024 zostanie zapamiętany jako bardzo udany dla większości 
aktywów z naszego zestawienia. Trzeba jednocześnie przyznać, że dla 
ubiegłorocznych zwycięzców – czyli złota i amerykańskich akcji – przysłowiowa 
poprzeczka na 2025 zawieszona jest już dużo wyżej.

Rok 2024 udany dla niemal 
wszystkich aktywów. A 2025?

Materiał przygotowany przez Tomasza Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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Na rynkach finansowych wciąż mamy do czynienia z nerwowymi ruchami, co 
utrudnia prognozowanie rozwoju sytuacji w kolejnych miesiącach. W warunkach 
niepewności najlepszym rozwiązaniem jest zachowanie spokoju, o ile ma się 
dobrze zdywersyfikowany portfel. W ostatnich dniach uwagę zwracają dwie 
tendencje, choć na razie trudno wyciągać z tego bardziej zdecydowane wnioski. 
Wciąż jesteśmy w okresie zmian pozycjonowania się inwestorów więc z 
określeniem lub modyfikacjami strategii wypada się wstrzymać. Przede wszystkim 
zaskakuje mocna korekta notowań bitcoina. Trwa ona początku drugiej połowy 
grudnia ubiegłego roku, ale w ostatnich dniach nabrała dynamiki. Pierwsza jej fala 
to spadek o 12,5 proc., z rekordowych prawie 106 000 do 92 600 dolarów. W ciągu 
ostatnich trzech dni zniżka przekracza już 8 proc. i można spodziewać się 
testowania dołka z ostatnich dni ubiegłego roku. Po zachowaniu się kursu w tych 
okolicach można będzie wyciągać jakieś wnioski. Generalnie jednak większość 
analityków, przynajmniej w średnim terminie, perspektywy bitcoina i innych 
kryptowalut ocenia optymistycznie.


Drugim interesującym zjawiskiem jest powrót, po krótkiej korekcie, siły 
amerykańskiej waluty, potwierdzający kierunek dominującej tendencji. Kurs euro 
ponownie wraca w okolice 1,03 dolara. Dolarowi pomaga zarówno utrzymująca się 
dobra kondycja amerykańskiej gospodarki, jak i najbardziej prawdopodobne 
rozejście się ścieżek polityki Fed i EBC (rezerwa federalna spowolni tempo 
luzowania swej polityki, a EBC będzie raczej kontynuował cykl cięć, mając na 
uwadze wspieranie mizernego wzrostu gospodarczego w strefie euro).


Trwa spadkowa korekta na rynkach akcji. Jej dynamika nie jest na razie duża, co 
może świadczyć o tym, że nie zanosi się na zmianę dominującej tendencji i indeksy 
wrócą wkrótce na wzrostową ścieżkę. W trakcie ostatnich trzech sesji S&P500 
zniżkował o zaledwie 0,4 proc., a od grudniowego szczytu traci niecałe 3 proc. 
Indeksy warszawskiego parkietu na tle innych rynków radzą sobie relatywnie lepiej, 
ale wciąż trudno mówić o zdecydowanej tendencji odrabiania strat z ubiegłego 
roku. Nadal przewagę ma segment małych i średnich spółek.

Zakupowe szaleństwo na Wall 
Street

Materiał przygotowany przez Michała Stanka, Prezesa Zarządu Q Value S.A.
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GOSPODARKA 
Globalna gospodarka w górę, ale wciąż na jednym silniku 
Grudniowy odczyt wskaźnika PMI composite (wzrost o 0,2, do 52,6 pkt) wskazuje 
na relatywnie wysoką aktywność globalnej gospodarki. Jednak poziom aktywności 
sugerowany przez to badanie, przekraczający średnią wieloletnią, wydaje się być 
nadal zbyt optymistyczną interpretacją. Szczególnie w kontekście zwiększenia się 
nierównowagi między sektorami – poprawy w usługach (do 53,8 pkt), a spadku w 
przetwórstwie – pomimo oczekiwanego ożywienia produkcji towarów 
wyprzedzającego wprowadzenie ceł w USA.

Prognozy dla globalnego PKB na 2025 r. wahają się w okolicach od 3,2% 
(Międzynarodowy Fundusz Walutowy) do 3,3% (OECD). Poza napiętą sytuacją 
geopolityczną, na przeszkodzie mogą stanąć m.in. schłodzenie koniunktury w USA 
i Chinach (choć zarówno Republikanie z D. Trumpem na czele, jak i władze w 
Pekinie zapowiadają wspieranie swoich gospodarek), przedłużająca się stagnacja w 
strefie euro oraz możliwe perturbacje w handlu międzynarodowym w przypadku 
protekcjonistycznej polityki prowadzonej przez Stany Zjednoczone.

 

OBLIGACJE 
Powrót polskich bonów skarbowych 
Po tym jak w 2024 r., po niemal 17-letniej przerwie, wznowiono emisje obligacji 
indeksowanych inflacją (IZ), już niebawem do palety krajowych papierów dłużnych 
powrócą także bony skarbowe (BS). Pierwszy od 2021 r. przetarg bonów 
skarbowych odbędzie się w najbliższy poniedziałek, 13 stycznia, a kolejny tydzień 
później. Łącznie resort finansów zaoferuje papiery o łącznej wartości 6-12 mld zł, z 
terminem wykupu w listopadzie tego roku.

Powrót bonów skarbowych to dobra wiadomość dla popularnych w Polsce 
funduszy obligacji krótkoterminowych. Umożliwi on zarządzającym w TFI większą 
dywersyfikację portfeli o najniższym profilu ryzyka, które koncentrują się na 
obligacjach o krótkim terminie zapadalności (w przypadku bonów skarbowych 
wynosi on maksymalnie do roku). Ponadto może korzystnie wpłynąć na 
oprocentowanie krótkich obligacji skarbowych m.in. w stosunki do stawek na rynku 
pieniężnym (np. WIBOR 6M).

Niezły początek roku na 
warszawskiej giełdzie

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU
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AKCJE 
Niezły początek roku na warszawskiej giełdzie 
W minionym roku polskie akcje nie rozpieszczały inwestorów. Honoru GPW broniły 
przede wszystkim średnie i małe spółki i to właśnie ich trafny dobór, podobnie jak 
unikanie najsłabszych spółek z WIG20, pozwoliło wielu funduszom wypracować 
wyższe stopy zwrotu ponad symboliczny wzrost indeksu WIG (+1,42%). Także w 
samym grudniu święty Mikołaj nie przyniósł inwestującym na krajowej giełdzie tak 
hojnych prezentów jak w 2023 r. Sam początek tego roku na GPW okazał się 
jednak relatywnie mocny.

Dobre otwarcie na GPW nie przesądza o tym, że cały styczeń zamknie się 
wzrostami – chociaż statystycznie jest to jeden z trzech najlepszych miesięcy na 
warszawskiej giełdzie. W przeszłości WIG rósł w tym okresie średnio o ponad 3%, 
co inwestorzy nazwali „efektem stycznia”. Fundamentalne argumenty przemawiają 
za GPW – zwłaszcza za średnimi i małymi spółkami – ale trzeba pamiętać, że 20 
stycznia Donald Trump zostanie zaprzysiężony i zasiądzie w Gabinecie Owalnym, 
co może generować dodatkową zmienność na światowych rynkach.

Niezły początek roku na 
warszawskiej giełdzie

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU

Kalendarium inwestora: Polska: inflacja 
konsumencka w grudniu – fin. (15.01), 
USA: inflacja konsumencka w grudniu 
(15.01), Polska: decyzja ws. stóp 
procentowych i inflacja bazowa w 
grudniu (16.01).

Źródło tabeli: opracowanie własne TFI 
PZU, dane Bloomberg na 8.01.2025 r. 
YTD – od początku roku.
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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!

qvalue.pl QValueSA qvaluesa qvaluepl/

KATOWICE 

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