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Inwestujący na polskiej giełdzie wkraczają w czwarty tydzień stycznia w 
doskonałych nastrojach. Od początku roku Warszawski Indeks Giełdowy urósł już o 
ponad 5% i jest wyraźnie powyżej szczytów zarówno z grudnia jak i listopada. 
Warto w tym miejscu jednak zauważyć, że podobnie zaczynały się poprzednie dwa 
miesiące. Tak jak w styczniu, zarówno w listopadzie jak i grudniu startowaliśmy z 
poziomu poniżej 80 tys. punktów i w każdym z tych miesięcy nasza giełda przez 
pierwsze dni była w ścisłej światowej czołówce. W listopadzie szczyt notowań 
wypadł 7 dnia miesiąca (+3,7%), w grudniu było to nieco później, bo 11 grudnia 
indeks rósł o ok 4,5%. Za każdym jednak razem, późniejsze sesje sprowadzały 
wzrost w skali miesiąca praktycznie do zera. Za każdym też razem spadki w drugiej 
połowie miesiąca były powodowane przez czynniki zewnętrzne w stosunku do 
naszej giełdy. W listopadzie, po chwilowej euforii spowodowanej zdecydowaną 
wygraną Donalda Trumpa, inwestorzy zorientowali się chyba, że o ile dla 
amerykańskich akcji to wiadomość zdecydowanie pozytywna, to dla reszty   świata 
co najwyżej mieszana. Stąd za oceanem był to najlepszy miesiąc ubiegłego roku, a 
u nas w drugiej połowie miesiąca już kupujących nie było i listopad zamknęliśmy z 
niewielkim spadkiem WIG. Podobnie grudniową atmosferę schłodził w połowie 
miesiąca Jerome Powell, który co prawda stopy obniżył (zgodnie z oczekiwaniami) 
o 0,25%, ale już jastrzębi komunikat, stawiający pod znakiem zapytania kolejne 
obniżki w 2025 spodziewany nie był. Stąd na amerykańskiej giełdzie grudzień, 
wbrew historycznym schematom, ze spadkiem S&P 500 o 2,5% był miesiącem 
zdecydowanie rozczarowującym. Stąd też ostatnio bardziej zdecydowane ruchy za 
oceanem odbywały się w rytm danych o rynku pracy, bezrobociu i inflacji. Grudzień 
przyniósł również pierwszy pozytywny sygnał, bo WIG w ubiegłym miesiącu, z 
minimalnym wzrostem był pierwszy raz od kwietnia silniejszy  w ujęciu miesięcznym 
od giełdy amerykańskiej. W drugiej połowie miesiąca, jeszcze przed świętami, 
można było dostrzec sygnały, że inwestorzy powoli pozycjonują się pod styczniowe 
zakupy.


Dlaczego inwestorzy zagraniczni mieliby kupować polskie akcje? No cóż, 
najprostszą odpowiedzią jest: „bo są tanie”. Są tanie zarówno w ujęciu 
geograficznym (na tle innych rynków) jak i historycznym (biorąc pod uwagę średni 
poziom wskaźników naszej giełdy z kilkunastu ostatnich lat).

Do trzech razy sztuka?

Materiał przygotowany przez Michała Szukalskiego, 
Członka Rady Nadzorczej Q Value S.A.
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Dodatkowo ten rok ma być niezły pod względem poziomu zysków, a 
prognozowane średnie P/E dla WIG powinno spaść w okolice 8 – 9. PKB w tym 
roku powinno rosnąć silniej niż w ubiegłym, inwestycje finansowane ze środków 
unijnych będą zdecydowanie większe niż w 2024, a pomimo jastrzębich 
wypowiedzi Prezesa Glapińskiego, większość analityków spodziewa się   obniżek 
stóp procentowych w drugiej połowie tego roku. Do tego wisienką na torcie byłaby 
wiadomość o sukcesie rozmów pokojowych na Ukrainie, bo nawet perspektywa 
kilkuletniego uspokojenia na Wschodzie zdjęła by z Polski odium kraju 
przyfrontowego. W takich okolicznościach stosunkowo niewiele trzeba, aby 
zainicjować relatywnie silne wzrosty akcji. Przykład: branża spożywcza (Dino, 
Eurocash, Żabka), która silnie rośnie w tym roku głównie w efekcie dobrze 
odebranych wyników Jeronimo Martins (Biedronka). Z drugiej strony mocna 
czwartkowa przecena Pepco po nieco rozczarowującym ostatnim kwartale, 
pokazuje, że inwestorzy podchodzą do zakupów selektywnie i o żadnej giełdowej 
euforii nie ma mowy. Dlatego styczeń ma wszelkie predyspozycje by wyłamać się z 
sinusoidalnego schematu ostatnich miesięcy i pobić wynik stycznia 2023, kiedy 
WIG urósł o ponad 6,5%.


Co może zaburzyć te optymistyczne prognozy i to już w najbliższych dniach? … 
biorąc pod uwagę dzisiejszą inaugurację prezydentury kolejnego „władcy” Ameryki, 
którego znakiem firmowym jest nieprzewidywalność, ta kwestia jest dość 
oczywista. Pewne jest tylko to, że w najbliższych dniach oczy całego świata nie 
będą zwrócone na Polskę czy nawet Europę. Może się więc niestety okazać, że po 
raz kolejny sygnał do korekty przyjdzie do nas zza oceanu.

Do trzech razy sztuka?

Materiał przygotowany przez Michała Szukalskiego, 
Członka Rady Nadzorczej Q Value S.A.
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Raptem miesiąc temu zwracaliśmy uwagę, że jeden z najpopularniejszych w USA 
wskaźników nastrojów giełdowych, autorstwa Investors Intelligence, wspiął się tak 
wysoko, jak na poprzednich górkach w ubiegłym roku - wtedy tak wysokie poziomy 
optymizmu zapowiadały korekty w trakcie hossy.


Miesiąc później widać, że jakaś korekta na Wall Street faktycznie i tym razem 
nadeszła. Mimo że spadek S&P 500 był jak dotąd dość stonowany (4,3 proc.), to 
omawiany barometr Investors Intelligence, pokazujący średnie nastawienie tzw. 
doradców (advisors - w praktyce to autorzy tzw. newsletterów inwestycyjnych), 
runął dużo mocniej niż rynek akcji. Wg najnowszego odczytu wskaźnik spadł do 
poziomu najniższego od ... marca 2023. Wtedy rynek obawiał się kryzysu banków 
regionalnych, teraz przestraszył się rosnącej rentowności obligacji.

Wskaźnik Investors Intelligence 
najniżej od prawie dwóch lat

Materiał przygotowany przez Tomasza Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.



5Q Value / Newsletter

Wskaźnik Investors Intelligence pokazuje różnicę pomiędzy odsetkiem 
optymistów ("byków") i niedźwiedzi ("bears"). Na poniższym wykresie 
pokazujemy, że ta różnica mocno się skurczyła, bardziej niż przy poprzednich 
kilku korektach giełdowych.


Ciągle brakuje tu jednocześnie przysłowiowej "kropki nad i", czyli spadku 
odsetka byków poniżej odsetka niedźwiedzi - takie sytuacje w przeszłości 
oznaczały kapitulację optymistów, a zarazem wyśmienite okazje do zakupów 
tańszych akcji. Oczywiście takie sygnały nie pojawiały się bez powodu, lecz z 
reguły po mocniejszych przecenach na Wall Street.

Wskaźnik Investors Intelligence 
najniżej od prawie dwóch lat

Materiał przygotowany przez Tomasza Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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Reasumując, z jednej strony najnowszy odczyt wskaźnika Investors 
Intelligence przynosi dobrą wiadomość - relatywnie niewielka korekta na Wall 
Street wystarczyła, by schłodzić nastroje do poziomu niewidzianego od 
wiosny 2023 (a więc od wczesnego etapu obecnej fali hossy). Z drugiej 
pozostaje pewien niedosyt - ciągle trochę zabrakło do charakterystycznej 
kapitulacji optymistów (ale tego trudno się spodziewać po raptem 4-proc. 
zniżce S&P 500 - do tego potrzebny byłby dużo mocniejszy spadek).

Wskaźnik Investors Intelligence 
najniżej od prawie dwóch lat

Materiał przygotowany przez Tomasza Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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Płeć: samica 
Data urodzenia: 12.2018 
Waga: 7kg 
Wielkość: mała (poniżej kolana) 
Znaleziona: gmina Brochów 
Data przyjęcia do schroniska: 12.2023 
Status: do adopcji


Loteczka jest maleńką sunią, z wyglądu 
w typie jack russel terrier, ale z 
charakteru żaden z niej terrier – jest 
łagodna i spokojna.


Nie rozumiemy jak taki skarb znalazł się 
zimny grudniowy dzień w schronisku, 
tym bardziej że jest w typie rasy, jest 
maleńka, delikatna i naprawdę śliczna.

Na początku niepewna i nieśmiała z 
czasem coraz bardziej zaczęła się 
otwierać i w stosunku do osób, które zna 
jest nie lada przylepą. Choć lubi kontakt 
z człowiekiem, może potrzebować 
chwili, żeby zaufać nowej osobie, której 
nie zna, a schroniskowe warunki nie 
pomagają w przełamywaniu lęków.

Potrafi chodzić na smyczy, lubi inne psy i 
szuka w nich wsparcia.


Link do profilu:  
schronisko.info.pl/zwierzak/loteczka/

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.
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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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