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Q Value S.A. - Firma Inwestycji
Alternatywnych 2024!

Q Value zostato nominowane do prestizowego tytutu "Firma Inwestycji
Alternatywnych 2024" w ramach nadchodzgcego wydarzenia Invest
Cuffs 2025!

Co wyrdznia Q Value?

« Wizjonerskie podejécie - kreujemy przysztos¢ inwestycji
alternatywnych,

- Kompleksowe portfolio - oferujemy szeroki wachlarz mozliwosci
inwestycyjnych, idealnie dopasowanych do roéznorodnych strategii i
oczekiwan,

* Profesjonalizm - nasz zespét dodwiadczonych specjalistow zapewnia
wsparcie i indywidualne podejécie na kazdym etapie inwestyciji.

Wasz gtos ma znaczenie!

Mozecie wesprze¢ nas w kilku prostych krokach - wejdzcie na strone
konkurs.investcuffs.pl/firma-inwestycji-alternatywnych/ lub
ponizsza grafike i oddajcie gtos na Q Value!

IAGRODY RYNKU INWESTYCYJNEGO (L
Zagtosuj w konkursie Invest Cuffs 2025 INVEST CUFFS

D 2025
Nominowani w kategorii

FIRMA INWESTYCJI ALTERNATYWNYCH 2024

.11 Sopocki Dom Aukcyjny
ul Sterling Angels

-1 Wealth Solutions

umy podczas uroczystej Gall, ktéra odbedzie sig, 28 Marca 2025 w Centrum Kongresowym ICE Krakéw
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"Phily Fed" lepszy | szybszy niz
popularny ISM

Piszgc na poczatku miesigca o popularnym, przemystowym wskazniku , pozytywnie
oceniatem sygnalizowane przez niego ozywienie, ale jednoczesnie narzekatem, ze
w obecnym cyklu pozostaje on od dawna mocno spézniony wzgledem rynkéw akciji,
ktore w gore wystrzelity przeciez duzo wczesniej.

Okazuje si¢ jednak, ze w bogatej gamie amerykanskich wskaznikéw przemystowych
znalez¢ mozna "rodzynka", ktdéry zdaje sie lepiej niz flagowy ISM przedstawiac
krajobraz makroekonomiczny towarzyszacy rynkom akcji. Wskaznik ten wytowié¢
mozna z comiesiecznego raportu oddziatu Fedu z Filadelfii (Manufacturing Business
Outlook Survey) - chodzi o indeks nowych przysztych zaméwien w przemysle (w
skrocie Philly Fed: New Orders).

Philly Fed: Future Orders \
dane "surowe"
50 = 3-miesiecznasrednia

Qnews.pL
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Rzecz w tym, ze dotek tego wskaznika na jesieni 2022 zbiegt sie¢ w czasie z koricem
bessy na gietdach, a od tego czasu - podobnie jak indeksy gietdowe - przebyt on
stopniowo diugg droge w gére. Teraz, dla odmiany, zaczyna osuwac sie z wysokich
putapéw. Wg najnowszego, lutowego odczytu wartos¢ indeksu nowych zaméwien
spadta o 24,2 pkt. (do 33,1), co pociagneto w doét takze 3-miesieczng Srednia,
stosowang w celu wygtadzenia nieco chaotycznych z miesigca na miesigc wahan.



"Phily Fed" lepszy | szybszy niz
popularny ISM

Jesli zatozy¢, ze "Philly Fed" ma - jak sugerowatby ponizszy wykres - wiasciwosci
wyprzedzajgce (wynoszgce nawet 6-7 miesiecy!) wzgledem flagowego ISM...
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Philly Fed: Future Orders (Sredniaz 3 mies., wyprzedzenie 7 mies.)
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... to z jednej strony ISM ma przed sobg ciggle spory potencjat wzrostowy...

... ale z drugiej ISM jest przeciez mocno spozniony wzgledem rynkéw akcji, wiec
ten potencjat moze by¢ juz tym razem bez wiekszego znaczenia dla rynkéw...

... za$ wazniejsze moze byc¢ to, ze lepiej zsynchronizowany z indeksami "Philly Fed"
zaliczyt juz wysokie z historycznego punktu poziomy (na jakich niejednokrotnie
ustanawiane byty szczyty cyklu koniunkturalnego) i teraz zaczyna wykazywac
pierwsze objawy ostabienia.



"Phily Fed" lepszy | szybszy niz
popularny ISM

Oczywiscie perfekcyjnych wskaznikow nie ma, a w przypadku "Philly Fed" mozna
narzeka¢ na troche zbyt duzg porcje szumu informacyjnego, za sprawg ktérej
trudno jednoznacznie zdiagnozowaé, czy coraz bardziej widoczne ostabienie jest
juz definitywnym koncem cyklu wzrostowego, czy raczej tylko zadyszka. Niemniej
wskaznik ten umieszczamy wysoko na liscie naszych ulubionych z rynkowego
punktu widzenia barometrow makroekonomicznych.



Komentarz makroekonomiczny
Gtownego Ekonomisty PZU

Polska gospodarka przyspiesza. Lutowy komentarz gospodarczy Dawida
Pachuckiego, gtéwnego ekonomisty PZU Polska jest wsrod liderow wzrostu
gospodarczego w Unii Europejskiej. W czwartym kwartale 2024 r. realne tempo
wzrostu PKB w naszym kraju siegneto 1,3% kw/kw, co, w przypadku danych
odsezonowanych, byto drugim najlepszym wynikiem sposréd panstw
czionkowskich UE. W tym roku srednioroczne tempo wzrostu gospodarczego
w kraju moze by¢ o ok. 1 punkt procentowy wyzsze niz w roku ubiegtym.
Pomoéc w osiggnieciu takiego rezultatu powinny rozpedzajace sie inwestycje.

PoznaliSmy juz wstepny szacunek GUS dotyczacy wyniku PKB w ubiegtym roku.
Polska gospodarka urosta realnie o 2,9%, po zaledwie 0,1% wzroscie w 2023 r.
Wprawdzie wiekszo$¢ prognoz formutowanych jeszcze w poczatku ubiegtego roku
byta nieco bardziej optymistyczna, jednak w obliczu przedtuzajacej sie stabszej
kondycji gospodarczej naszych najwigekszych partneréw handlowych (PKB w
Niemczech spadt w ujeciu realnym drugi rok z rzedu - 0 0,2% w 2024 r. po spadku
0,3% w 2023 r.) wynik polskiej gospodarki mozna oceni¢ jako bardzo dobry.
Motorem wzrostu byta konsumpcja prywatna, cho¢ nie byliSmy swiadkami boomu
konsumpcyjnego. Spozycie w sektorze gospodarstw domowych w 2024 r.
zwiekszyto sie w ujeciu realnym o 3,1%, po spadku o 0,3% w 2023 r. Wbrew
obawom czesci analitykbw, zobaczyliSmy tez w ubiegtym roku dodatni wynik
inwestycji. Po wysokim ich wzroscie realnym o 12,6% w 2023 r., w roku ubiegtym
nakfady brutto na $rodki trwate dotozyty do wolumenu kolejne 1,3%.

GUS opublikowat tez tzw. szybki szacunek PKB za czwarty kwartat ubiegtego roku.
Tempo realnego wzrostu PKB w tym okresie przyspieszyto do 3,2% r/r - 2 2,7% r/r w
trzecim kwartale. Strukture tej zmiany dopiero poznamy, spodziewamy sie m.in.
lepszego niz w trzecim kwartale wyniku spozycia prywatnego.

Obiecujace z punktu widzenia wyniku naszej gospodarki w tym roku sg dane
odsezonowane. Wyréwnany sezonowo PKB w czwartym kwartale ub.r. okazat sie
by¢ o 1,3% wyzszy realnie niz w trzecim kwartale (Wykres 1). Pomogta wprawdzie
nizsza baza - w kwartale poprzedzajacym PKB zwiekszyt sie tylko o 0,1% kw/kw,
ale dobry wynik w koncowce ubiegtego roku jest istotny z punktu widzenia tzw.
skutkow przechodzacych dla roku kolejnego.



Komentarz makroekonomiczny
Gtownego Ekonomisty PZU

Przyjmujac pesymistyczne zatozenie, ze w tym roku poziom realnego
odsezonowanego PKB nie zmieni sie juz wzgledem tego z czwartego kwartatu
ubiegtego roku (w naszym bazowym scenariuszu jesteSmy duzo bardziej
optymistyczni), w ujeciu sredniorocznym PKB w roku biezgcym i tak wzrostby o

1,4%. Troche taka ,magia” statystyki i kwartalnej zmiennosci aktywnosci
gospodarczej.

Wykres 1: Tempo PKB w PL (%, kw/kw, sa)
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Poza tym kwartalne tempo wzrostu naszego PKB w koncu ubiegtego roku byto
drugim najszybszym sposrdéd krajow UE, dla ktérych opublikowano juz dane.
Szybciej rosta tylko gospodarka Portugalii (0 1,5% kw/kw sa). PKB w strefie euro
wzrést o 0,1% (po wzroscie o 0,4% w trzecim kwartale), w Niemczech spadt o
0,2%, we Francji spadt o 0,1%, we Wtoszech byt na poziomie z trzeciego kwartatu
ub.r., a w Hiszpanii zwiekszyt sie o 0,8%. W strukturze wzrostu strefy euro wcigz
dominujg tzw. kraje potudnia, ktére sg najwiekszym beneficjentem unijnego
Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci.



Komentarz makroekonomiczny
Gtownego Ekonomisty PZU

Polska, po relatywnie dobrym wyniku PKB w roku ubiegtym, pozostaje jednym z
lideréw europejskiego wzrostu po pandemii i wybuchu wojnie na Ukrainie (Wykres
2). Zaktadamy, ze w tym roku wzrost gospodarczy u nas jeszcze przyspieszy.
Obecnie szacujemy, ze do nieco ponizej 4% Srednio w 2025 r.

Wykres 2: Realny PKB (wzgl. IV kw. 1999r,)
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Spodziewamy sie, ze wraz z postepujaca kontraktacja srodkdédw unijnych z
perspektywy finansowej na lata 2021-2027 oraz kontynuacjg naptywu srodkéw z
KPO, w tym roku solidnie zwiekszy sie realne tempo wzrostu inwestycji w Polsce
(do ok. 8% r/r).



Komentarz makroekonomiczny
Gtownego Ekonomisty PZU

Wida¢ to juz czesciowo w wynikach produkcji budowlano-montazowej. W
listopadzie ubiegtego roku produkcja ta, po oczyszczeniu z wptywu czynnikdéw
sezonowych, wzrosta w ujeciu realnym o 4,1% m/m, w grudniu o 5,8%, a w
styczniu tego roku, pomimo tak wysokiej bazy, pozostata na poziomie z grudnia. W
ujeciu rocznym w poczatku biezgcego roku wzrost produkcji budowlano-
montazowej siegnat 4,3% wobec 8-procentowego jej spadku w grudniu ub.r., choé
konsensus prognoz zaktadat, ze wzrost ten bedzie na poziomie ok. 1% r/r. Skale
mozliwej poprawy wyniku tej kategorii ekonomicznej w kolejnych miesigcach
wskazujg przesuniete wzgledem konica poprzedzajgcej perspektywy unijnej szeregi
realnych temp wzrostu produkcji budowlano-montazowej (Wykres 3), SMMA -
trzymiesieczna S$rednia ruchoma, obliczenia dla szeregu oczyszczonego z
Sezonowosci).

Wykres 3: Prod. bud-mon. w PL (3MMA 1/r, sa)
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Podobnie jak w ubiegtym roku, réwniez w roku 2025 nie spodziewamy sie jakiego$
nadmiernego wzrostu konsumpcji prywatnej. Uwazamy jednak, ze jej tempo realne
powinno utrzymac sie na solidnym, blisko 4-procentowym poziomie.



Komentarz makroekonomiczny
Gtownego Ekonomisty PZU

Naszym zdaniem, wsparciem bedzie tu wspomniane wczesniej prognozowane
przyspieszenie popytu inwestycyjnego, co z czasem powinno przetozy¢ sie na
wzrost zatrudnienia. Spodziewamy sie, ze po przejsciowym wzroscie inflacji CPI, od
drugiego kwartatu 2025 r. znajdzie sie ona w trendzie spadkowym (Wykres 4), co,
przy stopniowej poprawie sytuacji na rynku pracy, bedzie wpiera¢ sktonnos¢ i
mozliwosci konsumpciji gospodarstw domowych.



Schronisko

w Korabiewicach

Vova!

Przygarnij Biszkopta!

Data urodzenia: 4.2015r.

Ptec¢: samiec

Waga: 36kg

Wielkos$é: duzy, do kolana

Data przyjecia do schroniska: 09.2023r.
Znaleziony: Grodzisk Mazowiecki
Status: do adopcji

Mort — to spory piesek w typie TTB, o
duzej sile i rozczulajgcym u$miechu.
Mimo swojego rozmiaru, w $rodku jest
maluchem spragnionym ludzkiej uwagi,
mitoSci oraz po prostu bycia psem, ktory
moze biegac, weszy¢ i poznawac Swiat.
Mort przyjechat do Schroniska w
Korabiewicach Viva we wrzesniu 2023r.,
zostat odebrany z pseudohodowli, gdzie
spedzit kilka lat swojego zycia.

Mort przyjechat w bardzo ztym stanie —
wychudzony, przestraszony i z chorobami
skornymi. Choroby skorne niestety dale;
muszg by¢ regularnie kontrolowane.

Niestety, jest juz w tym momencie
starszym psem, ale dalej ma duzo sity i
energii. Dobrze, by przyszty opiekun miat
Swiadomos¢ (a najlepiej doswiadczenie z
rasg), jak wyglada praca z psami w typie
TTB.

Link: strona www Morta

Kontakt do schroniska:

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


https://schronisko.info.pl/zwierzak/mort-2/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/mort-2/
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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!

qvalue.pl QValueSA
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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

qvaluesa qvaluepl/
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