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Rok 2024 udany dla niemal
wszystkich aktywow. A 20257

Zgodnie z tradycja pochylamy sie nad analizg stop zwrotu z wybranych aktywow w
poprzednim roku w formie przystowiowej inwestycyjnej ,tablicy Mendelejewa”,
zawierajgcej rankingi wynikéw dla poszczegdlnych lat.

Ztoto na topie

Numerem jeden w 2024 roku okazato sie ztoto, ktérego cena w dolarze urosta o
27,5 proc., a w PLN o blisko 34 proc. Nie po raz pierwszy w objetych naszym
zestawieniem ostatnich dwudziestu latach szlachetny metal wspigt sie na sam
szczyt rankingu lub w jego poblize. Poprzednio ztoto zatriumfowato w
pandemicznym 2020 roku, a wczesniej w 2010. Z kolei juz sze$¢ razy w ostatnich
dwéch dekadach zdarzyto sie, ze szlachetny metal przyniost stope zwrotu powyzej
20 proc. Przypadkéw z dwucyfrowym wynikiem bylo zas$ jedenascie w
zaprezentowanym okresie, a wiec nieco ponad poftowa.
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Stopa zwrotu w walucie bazowej...
..iw przeliczeniu na PLN (bez hedgingu)

Polskie akcje w rozbiciu na subindeks
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Notowaniom ztota w 2024 pomagat splot czynnikow takich, jak dalsze zakupy
bankédw centralnych, niepewnos$é geopolityczna, czy tez obnizki stop
procentowych w gtéwnych gospodarkach.
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Przynajmniej czes¢ lub nawet wszystkie te czynniki bedg prawdopodobnie nadal
obecne w 2025 roku, co powinno uchroni¢ ztoto przed powtdrka z 2021 roku, kiedy
to po wspomnianym triumfie w pandemicznym 2020 potem w kolejnym roku
aktywo to korygowato sie z powodu rosngcych obaw przed nadchodzgcymi
podwyzkami stop. Niemniej historia sugeruje, ze po roku z najwyzszg pozycjg w
rankingu kolejny rok moze przynies¢ jednak wyraznie nizszy (cho¢ niekoniecznie
ujemny jak w 2021) wynik.

Jesli spojrzymy na ostatnig kolumne w tabeli, pokazujgcej tzw. sktadane
zannaulizowane stopy zwrotu (CAGR) w catym 20-letnim okresie, to jasne staje sie,
ze choé fenomenalny wynik ztota w 2024 byt zdecydowanie ponadprzecietny i nie
nalezy go ekstrapolowa¢ na kolejny rok, to jednak na dlugg mete Sredni
dtugoterminowy rezultat na poziomie 9,4 proc. (w dolarze) plasuje to aktywo w
czotéwce najlepszych historycznie inwestycji.

Amerykanskie akcje tez w czotéwce

Na samym szczycie kolumny z dtugoterminowymi stopami zwrotu (CAGR) plasujg
sie natomiast amerykarnskie akcje, reprezentowane przez indeks S&P 500. Srednia,
skfadana roczna stopa zwrotu (z uwzglednieniem dywidend) w ostatnich 20 latach
to 10,4 proc. (w dolarze). Roéwniez w ubiegtym roku amerykanski benchmark
rywalizowat o podium ze wspomnianym ztotem. Ubiegty rok byt co ciekawe juz
drugim kolejnym z wynikiem powyzej 20 proc., co jeszcze nie zdarzyto sie dotad w
ostatnich dwoch dekadach (taki przypadek odnotowano natomiast w drugiej
potowie lat 90.).

Historyczne dokonania S&P 500 w potgczeniu z sita amerykanskiej gospodarki i
dynamicznym rozwojem sztucznej inteligencji (Al) sg argumentami za obecnoscig
waloréw z USA w portfelu, aczkolwiek po dwéch latach silnej hossy poprzeczka na
2025 jest umieszczona wysoko — Swiadczg o tym wygdérowane wyceny akcji.
Wskaznik ceny do prognozowanych zyskow spoétek jest az dwa odchylenia
standardowe powyzej 20-letniej Sredniej (prawie 22 wobec ok. 16).
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Rynki wschodzace bez fajerwerkow

Ztoto i amerykanskie akcje zostawity daleko w tyle pozostate aktywa z naszego
zestawienia. Kolejny w rankingu indeks rynkow wschodzacych (MSCI Emerging
Markets) nie byt w stanie dogoni¢ S&P 500, ale trzecig pozycje i wynik na poziomie
8,1 proc. (z dywidendami) mozna uzna¢ za przyzwoite osiggniecie. Rynki
wschodzgce z Chinami na czele ciggle czekajg na chwile swietnosci, a ich wyniki
pozostawiajg niedosyt w poréwnaniu z wczesniejszymi nadziejami. Pocieszajace,
ze na poczatku 2025 oczekiwania rynkowe wydajg sie raczej mocno stonowane ze
wzgledu choéby na nieprzewidywalng polityke zagraniczng administracji
prezydenta Trumpa. Z drugiej strony warto zwréci¢ uwage, ze pierwszy rok
poprzedniej kadencji tego republikanina (2017) okazat sie paradoksalnie
jednym z najlepszych lat dla emerging markets.

Zmienna forma krajowych akcji

Jak na tle rynkdw wschodzacych wypadt nasz rodzimy rynek akcji? O ile w 2023
zaprezentowat sie wyjgtkowo mocno, to w 2024 wypadt dla odmiany wyjgtkowo
stabo. WIG, ktory rok wczesdniej zajgt zaszczytng pierwszg pozycje w naszym
rankingu, w 2024 zajat ... ostatnie miejsce. To jednak ,wina” przede wszystkim
duzych spoétek z WIG20, ktéry jako jedyny w catym rankingu przyniost ujemny
wynik. Honoru GPW bronity natomiast indeksy matych i $rednich firm. To wiasnie
one sg tez preferowang inwestycjg na GPW z bardziej dtugoterminowego punktu
widzenia. Gdyby umiesci¢ sWIG80TR w gtdéwnej kolumnie catego zestawienia, to z
CAGR na poziomie 10,6 proc. pokonatby on nawet S&P 500! Bez watpienia na
dtuzszg mete w portfelu powinny sie znalez¢ zaréwno akcje z USA, jak i naszych
rodzimych matych i srednich spétek. Co prawda w minionym roku wspomniany
indeks matych spotek przegrat rywalizacje z S&P 500, ale na przestrzeni ostatnich
dwudziestu lat az w potowie przypadkow to sWIG80 triumfowat w tym starciu.

Jak w ubiegtym roku wypadly obligacje? Relatywnie dobrze radzity sobie
instrumenty zmiennoprocentowe. Reprezentujgcy ten rodzaj obligacji skarbowych
(typu ,WZ”) indeks BWZ zyskat 6,9 proc. Jeszcze lepiej radzity sobie instrumenty
korporacyjne ze wzgledu na dodatkowe marze w oprocentowaniu, ale ubolewac
mozna ciggle nad brakiem oficjalnego benchmarku dla tej kategorii,
uniemozliwiajgcym umieszczenie jej w naszym zestawieniu.
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Ogolnie instrumentom zmiennoprocentowym sprzyja utrzymywanie relatywnie
wysokich stop procentowych w naszym kraju — ich obnizki przetozytyby sie na
redukcje oprocentowania, choé $rednio z kilkumiesiecznym opdznieniem. Na
oczekiwanych cieciach stép skorzysta¢ z kolei powinny ceny obligacji
statoprocentowych, ktore w 2024 raczej rozczarowaty (indeks TBSP zyskat raptem
3,3 proc. po bardzo udanym 2023).

Reasumujac, rok 2024 zostanie zapamietany jako bardzo udany dla wiekszosci
aktywow z naszego zestawienia. Trzeba jednoczesnie przyznac¢, ze dla
ubiegtorocznych zwyciezcow - czyli ztota i amerykanskich akcji — przystowiowa
poprzeczka na 2025 zawieszona jest juz duzo wyze;.



Zakupowe szalenstwo na Wall
Street

Na rynkach finansowych wcigz mamy do czynienia z nerwowymi ruchami, co
utrudnia prognozowanie rozwoju sytuacji w kolejnych miesigcach. W warunkach
niepewnosci najlepszym rozwigzaniem jest zachowanie spokoju, o ile ma sie
dobrze zdywersyfikowany portfel. W ostatnich dniach uwage zwracajg dwie
tendencje, cho¢ na razie trudno wyciggac¢ z tego bardziej zdecydowane wnioski.
Wocigz jesteSmy w okresie zmian pozycjonowania sie inwestorow wiec z
okresleniem lub modyfikacjami strategii wypada sie wstrzymac. Przede wszystkim
zaskakuje mocna korekta notowan bitcoina. Trwa ona poczatku drugiej potowy
grudnia ubiegtego roku, ale w ostatnich dniach nabrata dynamiki. Pierwsza jej fala
to spadek o 12,5 proc., z rekordowych prawie 106 000 do 92 600 dolaréw. W ciggu
ostatnich trzech dni znizka przekracza juz 8 proc. i mozna spodziewac sie
testowania dotka z ostatnich dni ubiegtego roku. Po zachowaniu sie kursu w tych
okolicach mozna bedzie wyciagac jakies wnioski. Generalnie jednak wiekszos¢
analitykow, przynajmniej w Srednim terminie, perspektywy bitcoina i innych
kryptowalut ocenia optymistycznie.

Drugim interesujgcym zjawiskiem jest powrdt, po krotkiej korekcie, sity
amerykanskiej waluty, potwierdzajacy kierunek dominujacej tendenciji. Kurs euro
ponownie wraca w okolice 1,03 dolara. Dolarowi pomaga zaréwno utrzymujgca sie
dobra kondycja amerykanskiej gospodarki, jak i najbardziej prawdopodobne
rozejscie sie Sciezek polityki Fed i EBC (rezerwa federalna spowolni tempo
luzowania swej polityki, a EBC bedzie raczej kontynuowat cykl cie¢, majgc na
uwadze wspieranie mizernego wzrostu gospodarczego w strefie euro).

Trwa spadkowa korekta na rynkach akcji. Jej dynamika nie jest na razie duza, co
moze swiadczyC o tym, ze nie zanosi sie na zmiane dominujgcej tendenciji i indeksy
wrdcag wkrétce na wzrostowg Sciezke. W trakcie ostatnich trzech sesji S&P500
znizkowat o zaledwie 0,4 proc., a od grudniowego szczytu traci niecate 3 proc.
Indeksy warszawskiego parkietu na tle innych rynkdéw radza sobie relatywnie lepiej,
ale wcigz trudno moéwi¢ o zdecydowanej tendencji odrabiania strat z ubiegtego
roku. Nadal przewage ma segment matych i $rednich spotek.



Niezty poczatek roku na
warszawskiej gietdzie

GOSPODARKA

Globalna gospodarka w gére, ale wciaz na jednym silniku

Grudniowy odczyt wskaznika PMI composite (wzrost o 0,2, do 52,6 pkt) wskazuje
na relatywnie wysoka aktywnos¢ globalnej gospodarki. Jednak poziom aktywnosci
sugerowany przez to badanie, przekraczajgcy srednig wieloletnig, wydaje sie by¢
nadal zbyt optymistyczng interpretacjg. Szczegodlnie w kontekscie zwiekszenia sie
nierbwnowagi miedzy sektorami — poprawy w ustugach (do 53,8 pkt), a spadku w
przetwérstwie — pomimo oczekiwanego ozywienia produkcji towarow
wyprzedzajgcego wprowadzenie cet w USA.

Prognozy dla globalnego PKB na 2025 r. wahajg sie w okolicach od 3,2%
(Miedzynarodowy Fundusz Walutowy) do 3,3% (OECD). Poza napietg sytuacja
geopolityczna, na przeszkodzie moga stangé m.in. schtodzenie koniunktury w USA
i Chinach (cho¢ zaréwno Republikanie z D. Trumpem na czele, jak i wiadze w
Pekinie zapowiadajg wspieranie swoich gospodarek), przedtuzajgca sie stagnacja w
strefie euro oraz mozliwe perturbacje w handlu miedzynarodowym w przypadku
protekcjonistycznej polityki prowadzonej przez Stany Zjednoczone.

OBLIGACJE

Powrét polskich bonéw skarbowych

Po tym jak w 2024 r., po niemal 17-letniej przerwie, wznowiono emisje obligacji
indeksowanych inflacjg (1Z), juz niebawem do palety krajowych papieréw dtuznych
powrocg takze bony skarbowe (BS). Pierwszy od 2021 r. przetarg bondéw
skarbowych odbedzie sie w najblizszy poniedziatek, 13 stycznia, a kolejny tydzien
poZniej. Lacznie resort finansdw zaoferuje papiery o tgcznej wartosci 6-12 mid zt, z
terminem wykupu w listopadzie tego roku.

Powr6t bonow skarbowych to dobra wiadomosé dla popularnych w Polsce
funduszy obligacji krétkoterminowych. Umozliwi on zarzadzajgcym w TFI wieksza
dywersyfikacje portfeli o najnizszym profilu ryzyka, ktére koncentrujga sie na
obligacjach o krétkim terminie zapadalnosci (w przypadku bondéw skarbowych
wynosi on maksymalnie do roku). Ponadto moze korzystnie wptyngé na
oprocentowanie krotkich obligacji skarbowych m.in. w stosunki do stawek na rynku
pienieznym (np. WIBOR 6M).



Niezty poczatek roku na
warszawskiej gietdzie

AKCJE

Niezty poczatek roku na warszawskiej gietdzie

W minionym roku polskie akcje nie rozpieszczaty inwestoréw. Honoru GPW bronity
przede wszystkim $rednie i mate spotki i to wtasnie ich trafny dobdr, podobnie jak
unikanie najstabszych spétek z WIG20, pozwolito wielu funduszom wypracowac
wyzsze stopy zwrotu ponad symboliczny wzrost indeksu WIG (+1,42%). Takze w
samym grudniu swiety Mikofaj nie przynidst inwestujgcym na krajowej gietdzie tak
hojnych prezentow jak w 2023 r. Sam poczatek tego roku na GPW okazat sie
jednak relatywnie mocny.

Dobre otwarcie na GPW nie przesgdza o tym, ze caly styczen zamknie sie
wzrostami — chociaz statystycznie jest to jeden z trzech najlepszych miesiecy na
warszawskiej gietdzie. W przesztosci WIG rost w tym okresie srednio o ponad 3%,
co inwestorzy nazwali ,efektem stycznia”. Fundamentalne argumenty przemawiajg
za GPW - zwtaszcza za srednimi i matymi spétkami — ale trzeba pamietaé, ze 20
stycznia Donald Trump zostanie zaprzysiezony i zasigdzie w Gabinecie Owalnym,
co moze generowac dodatkowag zmiennos$¢ na $Swiatowych rynkach.
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Schronisko
w Korabiewicach

Vova!

Maty Diego szuka domul!

Data urodzenia: 09.2024

Pte¢: samiec

Waga: docelowo ok. 15-20kg.
Wielkosc¢: docelowo sredni
Znaleziony: Puszcza Marianska

Data przyjecia do schroniska: 11.2024
Status: do adopcji

Diego, wraz z szesciorgiem rodzenstwa,
zostat znaleziony na terenie gminy
Puszcza Marianska.

Jak to szczeniak - jest wesoty, radosny i
kontaktowy. Prawdopodobnie bedzie
Sredniej wielkosci psem.

Szukamy dla niego $wiadomego domu,
ktéry rozumie i akceptuje to, z czym
wigze sie posiadanie szczeniaka: nauka
czystosci, liczenie sie z potencjalnymi
zniszczeniami, poswiecenie czasu
nauczenie go zycia przy cziowieku i
zasad obowigzujgcych w domu.
Szukamy domu nastawionego na prace
tylko metodami pozytywnymi.

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


https://schronisko.info.pl/zwierzak/paczek/
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Q Value w Polsce

WARSZAWA

Q Value S.A. - Centrala

WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44

00-024 Warszawa

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

+ODZ
Q Value S.A. — Oddziat

Gdarnska 130 (budynek Stara Drukarnia)
90-520 t6dz

KATOWICE
Q Value S.A. — Oddziat

Zelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
40-851 Katowice

Sledz nasze profile!
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KRAKOW
Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A

30-503 Krakéw

LUBLIN

Q Value S.A. — Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

WROCLAW
Q Value S.A. — Oddziat

Szczytnicka 11
50-382 Wroctaw
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