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Q Value zostało nominowane do prestiżowego tytułu "Firma Inwestycji 
Alternatywnych 2024" w ramach nadchodzącego wydarzenia Invest 
Cuffs 2025!

Co wyróżnia Q Value?
• Wizjonerskie podejście - kreujemy przyszłość inwestycji 

alternatywnych,
• Kompleksowe portfolio - oferujemy szeroki wachlarz możliwości 

inwestycyjnych, idealnie dopasowanych do różnorodnych strategii i 
oczekiwań,

• Profesjonalizm - nasz zespół doświadczonych specjalistów zapewnia 
wsparcie i indywidualne podejście na każdym etapie inwestycji.

Wasz głos ma znaczenie!

Możecie wesprzeć nas w kilku prostych krokach - wejdźcie na stronę 
konkurs.investcuffs.pl/firma-inwestycji-alternatywnych/  lub 
poniższą grafikę  i oddajcie głos na Q Value!

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

Materiał przygotował Zespół Q Value S.A.

http://konkurs.investcuffs.pl/firma-inwestycji-alternatywnych/
http://Wasze%20wsparcie%20mo%C5%BCe%20zadecydowa%C4%87%20%E2%80%93%20oddajcie%20sw%C3%B3j%20g%C5%82os%20na%20Q%20Value%20-%20konkurs.investcuffs.pl/firma-inwestycji-alternatywnych/
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Pisząc na początku miesiąca o popularnym, przemysłowym wskaźniku , pozytywnie 
oceniałem sygnalizowane przez niego ożywienie, ale jednocześnie narzekałem, że 
w obecnym cyklu pozostaje on od dawna mocno spóźniony względem rynków akcji, 
które w górę wystrzeliły przecież dużo wcześniej.

Okazuje się jednak, że w bogatej gamie amerykańskich wskaźników przemysłowych 
znaleźć można "rodzynka", który zdaje się lepiej niż flagowy ISM przedstawiać 
krajobraz makroekonomiczny towarzyszący rynkom akcji. Wskaźnik ten wyłowić 
można z comiesięcznego raportu oddziału Fedu z Filadelfii (Manufacturing Business 
Outlook Survey) - chodzi o indeks nowych przyszłych zamówień w przemyśle (w 
skrócie Philly Fed: New Orders).

Rzecz w tym, że dołek tego wskaźnika na jesieni 2022 zbiegł się w czasie z końcem 
bessy na giełdach, a od tego czasu - podobnie jak indeksy giełdowe - przebył on 
stopniowo długą drogę w górę. Teraz, dla odmiany, zaczyna osuwać się z wysokich 
pułapów. Wg najnowszego, lutowego odczytu wartość indeksu nowych zamówień 
spadła o 24,2 pkt. (do 33,1), co pociągnęło w dół także 3-miesięczną średnią, 
stosowaną w celu wygładzenia nieco chaotycznych z miesiąca na miesiąc wahań.

"Phily Fed" lepszy i szybszy niż 
popularny ISM

Materiał przygotowany przez Tomasz Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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Jeśli założyć, że "Philly Fed" ma - jak sugerowałby poniższy wykres - właściwości 
wyprzedzające (wynoszące nawet 6-7 miesięcy!) względem flagowego ISM...

"Phily Fed" lepszy i szybszy niż 
popularny ISM

... to z jednej strony ISM ma przed sobą ciągle spory potencjał wzrostowy...


... ale z drugiej ISM jest przecież mocno spóźniony względem rynków akcji, więc 
ten potencjał może być już tym razem bez większego znaczenia dla rynków...


... zaś ważniejsze może być to, że lepiej zsynchronizowany z indeksami "Philly Fed" 
zaliczył już wysokie z historycznego punktu poziomy (na jakich niejednokrotnie 
ustanawiane były szczyty cyklu koniunkturalnego) i teraz zaczyna wykazywać 
pierwsze objawy osłabienia.

Materiał przygotowany przez Tomasz Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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Oczywiście perfekcyjnych wskaźników nie ma, a w przypadku "Philly Fed" można 
narzekać na trochę zbyt dużą porcję szumu informacyjnego, za sprawą której 
trudno jednoznacznie zdiagnozować, czy coraz bardziej widoczne osłabienie jest 
już definitywnym końcem cyklu wzrostowego, czy raczej tylko zadyszką. Niemniej 
wskaźnik ten umieszczamy wysoko na liście naszych ulubionych z rynkowego 
punktu widzenia barometrów makroekonomicznych.

"Phily Fed" lepszy i szybszy niż 
popularny ISM

Materiał przygotowany przez Tomasz Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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Polska gospodarka przyspiesza. Lutowy komentarz gospodarczy Dawida 
Pachuckiego, głównego ekonomisty PZU Polska jest wśród liderów wzrostu 
gospodarczego w Unii Europejskiej. W czwartym kwartale 2024 r. realne tempo 
wzrostu PKB w naszym kraju sięgnęło 1,3% kw/kw, co, w przypadku danych 
odsezonowanych, było drugim najlepszym wynikiem spośród państw 
członkowskich UE. W tym roku średnioroczne tempo wzrostu gospodarczego 
w kraju może być o ok. 1 punkt procentowy wyższe niż w roku ubiegłym. 
Pomóc w osiągnięciu takiego rezultatu powinny rozpędzające się inwestycje.

Poznaliśmy już wstępny szacunek GUS dotyczący wyniku PKB w ubiegłym roku. 
Polska gospodarka urosła realnie o 2,9%, po zaledwie 0,1% wzroście w 2023 r. 
Wprawdzie większość prognoz formułowanych jeszcze w początku ubiegłego roku 
była nieco bardziej optymistyczna, jednak w obliczu przedłużającej się słabszej 
kondycji gospodarczej naszych największych partnerów handlowych (PKB w 
Niemczech spadł w ujęciu realnym drugi rok z rzędu - o 0,2% w 2024 r. po spadku 
0,3% w 2023 r.) wynik polskiej gospodarki można ocenić jako bardzo dobry. 
Motorem wzrostu była konsumpcja prywatna, choć nie byliśmy świadkami boomu 
konsumpcyjnego. Spożycie w sektorze gospodarstw domowych w 2024 r. 
zwiększyło się w ujęciu realnym o 3,1%, po spadku o 0,3% w 2023 r. Wbrew 
obawom części analityków, zobaczyliśmy też w ubiegłym roku dodatni wynik 
inwestycji. Po wysokim ich wzroście realnym o 12,6% w 2023 r., w roku ubiegłym 
nakłady brutto na środki trwałe dołożyły do wolumenu kolejne 1,3%.

GUS opublikował też tzw. szybki szacunek PKB za czwarty kwartał ubiegłego roku. 
Tempo realnego wzrostu PKB w tym okresie przyspieszyło do 3,2% r/r - z 2,7% r/r w 
trzecim kwartale. Strukturę tej zmiany dopiero poznamy, spodziewamy się m.in. 
lepszego niż w trzecim kwartale wyniku spożycia prywatnego.

Obiecujące z punktu widzenia wyniku naszej gospodarki w tym roku są dane 
odsezonowane. Wyrównany sezonowo PKB w czwartym kwartale ub.r. okazał się 
być o 1,3% wyższy realnie niż w trzecim kwartale (Wykres 1). Pomogła wprawdzie 
niższa baza - w kwartale poprzedzającym PKB zwiększył się tylko o 0,1% kw/kw, 
ale dobry wynik w końcówce ubiegłego roku jest istotny z punktu widzenia tzw. 
skutków przechodzących dla roku kolejnego.

Komentarz makroekonomiczny 
Głównego Ekonomisty PZU

Komentarz makroekonomiczny Głównego Ekonomisty PZU - luty 2025



7Q Value / Newsletter

Przyjmując pesymistyczne założenie, że w tym roku poziom realnego 
odsezonowanego PKB nie zmieni się już względem tego z czwartego kwartału 
ubiegłego roku (w naszym bazowym scenariuszu jesteśmy dużo bardziej 
optymistyczni), w ujęciu średniorocznym PKB w roku bieżącym i tak wzrósłby o 
1,4%. Trochę taka „magia” statystyki i kwartalnej zmienności aktywności 
gospodarczej.


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Poza tym kwartalne tempo wzrostu naszego PKB w końcu ubiegłego roku było 
drugim najszybszym spośród krajów UE, dla których opublikowano już dane. 
Szybciej rosła tylko gospodarka Portugalii (o 1,5% kw/kw sa). PKB w strefie euro 
wzrósł o 0,1% (po wzroście o 0,4% w trzecim kwartale), w Niemczech spadł o 
0,2%, we Francji spadł o 0,1%, we Włoszech był na poziomie z trzeciego kwartału 
ub.r., a w Hiszpanii zwiększył się o 0,8%. W strukturze wzrostu strefy euro wciąż 
dominują tzw. kraje południa, które są największym beneficjentem unijnego 
Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiększania Odporności.

Komentarz makroekonomiczny 
Głównego Ekonomisty PZU

Komentarz makroekonomiczny Głównego Ekonomisty PZU - luty 2025



8Q Value / Newsletter

Polska, po relatywnie dobrym wyniku PKB w roku ubiegłym, pozostaje jednym z 
liderów europejskiego wzrostu po pandemii i wybuchu wojnie na Ukrainie (Wykres 
2). Zakładamy, że w tym roku wzrost gospodarczy u nas jeszcze przyspieszy. 
Obecnie szacujemy, że do nieco poniżej 4% średnio w 2025 r. 

Komentarz makroekonomiczny 
Głównego Ekonomisty PZU

Komentarz makroekonomiczny Głównego Ekonomisty PZU - luty 2025

Spodziewamy się, że wraz z postępującą kontraktacją środków unijnych z 
perspektywy finansowej na lata 2021-2027 oraz kontynuacją napływu środków z 
KPO, w tym roku solidnie zwiększy się realne tempo wzrostu inwestycji w Polsce 
(do ok. 8% r/r).
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Widać to już częściowo w wynikach produkcji budowlano-montażowej. W 
listopadzie ubiegłego roku produkcja ta, po oczyszczeniu z wpływu czynników 
sezonowych, wzrosła w ujęciu realnym o 4,1% m/m, w grudniu o 5,8%, a w 
styczniu tego roku, pomimo tak wysokiej bazy, pozostała na poziomie z grudnia. W 
ujęciu rocznym w początku bieżącego roku wzrost produkcji budowlano-
montażowej sięgnął 4,3% wobec 8-procentowego jej spadku w grudniu ub.r., choć 
konsensus prognoz zakładał, że wzrost ten będzie na poziomie ok. 1% r/r. Skalę 
możliwej poprawy wyniku tej kategorii ekonomicznej w kolejnych miesiącach 
wskazują przesunięte względem końca poprzedzającej perspektywy unijnej szeregi 
realnych temp wzrostu produkcji budowlano-montażowej (Wykres 3), 3MMA – 
trzymiesięczna średnia ruchoma, obliczenia dla szeregu oczyszczonego z 
sezonowości). 

Komentarz makroekonomiczny 
Głównego Ekonomisty PZU

Komentarz makroekonomiczny Głównego Ekonomisty PZU - luty 2025

Podobnie jak w ubiegłym roku, również w roku 2025 nie spodziewamy się jakiegoś 
nadmiernego wzrostu konsumpcji prywatnej. Uważamy jednak, że jej tempo realne 
powinno utrzymać się na solidnym, blisko 4-procentowym poziomie.
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Naszym zdaniem, wsparciem będzie tu wspomniane wcześniej   prognozowane 
przyspieszenie popytu inwestycyjnego, co z czasem powinno przełożyć się na 
wzrost zatrudnienia. Spodziewamy się, że po przejściowym wzroście inflacji CPI, od 
drugiego kwartału 2025 r. znajdzie się ona w trendzie spadkowym (Wykres 4), co, 
przy stopniowej poprawie sytuacji na rynku pracy, będzie wpierać skłonność i 
możliwości konsumpcji gospodarstw domowych. 

Komentarz makroekonomiczny 
Głównego Ekonomisty PZU

Komentarz makroekonomiczny Głównego Ekonomisty PZU - luty 2025
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Data urodzenia: 4.2015r. 
Płeć: samiec 
Waga: 36kg 
Wielkość: duży, do kolana 
Data przyjęcia do schroniska: 09.2023r. 
Znaleziony: Grodzisk Mazowiecki 
Status: do adopcji


Mort – to spory piesek w typie TTB, o 
dużej sile i rozczulającym uśmiechu. 
Mimo swojego rozmiaru, w środku jest 
maluchem spragnionym ludzkiej uwagi, 
miłości oraz po prostu bycia psem, który 
może biegać, węszyć i poznawać świat.

Mort przyjecha ł do Schroniska w 
Korabiewicach Viva we wrześniu 2023r., 
został odebrany z pseudohodowli, gdzie 
spędził kilka lat swojego życia. 
Mort przyjechał w bardzo złym stanie – 
wychudzony, przestraszony i z chorobami 
skórnymi. Choroby skórne niestety dalej 
muszą być regularnie kontrolowane.


Niestety, jest już w tym momencie 
starszym psem, ale dalej ma dużo siły i 
energii. Dobrze, by przyszły opiekun miał 
świadomość (a najlepiej doświadczenie z 
rasą), jak wygląda praca z psami w typie 
TTB.


Link: strona www Morta

Przygarnij Biszkopta!

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

mailto:biuro@qvalue.pl
https://www.facebook.com/QvalueSA/
https://www.facebook.com/QvalueSA/
https://www.facebook.com/QvalueSA/
https://www.facebook.com/QvalueSA/
https://mobile.twitter.com/qvalueafi
https://mobile.twitter.com/qvalueafi
https://mobile.twitter.com/qvalueafi
https://www.instagram.com/qvaluepl/
https://www.instagram.com/qvaluepl/
http://www.qvalue.pl
https://www.facebook.com/QvalueSA
http://www.twitter.com/qvaluesa
https://www.instagram.com/qvaluepl/

