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Warszawski parkiet wcigz
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Juz pierwsze tygodnie roku sygnalizowaty site naszego rynku, ale chyba najwieksi
optymisci nie spodziewali sie, ze w zaledwie dwa i p6t miesigca WIG20 liczony w
dolarach zwiekszy swojg warto$¢ o prawie jedng trzecia. Jesli poréwnac ten wynik
z ,zaledwie” 24 proc. zwyzka indeksu naszych najwiekszych firm w walucie
lokalnej, mozna Smiato przyjaé teze, ze site rynek polskich akcji w sporej mierze
zawdziecza naptywowi inwestoréw zagranicznych. Poza relatywnie niskimi
wycenami, przycigga ich prawdopodobnie perspektywa zakonczenia wojny w
Ukrainie lub przynajmniej zamrozenia dziatan wojennych. Na razie blizszy wydaje
sie ten drugi scenariusz, ale nie mozna wykluczy¢, ze dojdzie do porozumienia
rosyjsko-ukrainskiego, co prawdopodobnie doprowadzitoby do zdecydowanego
wzmocnienia tendencji wzrostowej na GPW. Trzeba jednak zauwazyé¢, ze wyrazna
poprawa nastrojdw ma miejsce takze w pozostatych segmentach naszego rynku.
Wida¢ to nie tylko po solidnych zwyzkach wartosci pozostatych gtdéwnych
indekséw, ale takze po rosngcym wolumenie obrotéw. O zwiekszeniu aktywnosci
rodzimych inwestorow Swiadczyé moze zdecydowane ozywienia handlu akcjami
najmniejszych spodtek. Co prawda w tym roku sWIG80 rosnie ,,jedynie” o 12 proc.,
to jednak wystarczyto to do ustanowienia historycznego rekordu. Choé dla
koniunktury na warszawskiej gietdzie relatywnie zazwyczaj niewielkie znaczenie ma
ocena perspektyw makroekonomicznych, to jednak trudno zaktadac, ze inwestorzy,
w tym zagraniczni, nie zaczng dostrzegac¢ relatywnej sity polskiej gospodarki i
optymistycznych prognoz na obecny rok i kolejne lata. Obawy, ze zastéj w
gospodarce niemieckiej odbijg sie niekorzystnie na kondycji polskich firm wydajg
sie nieuzasadnione. Trudno liczyé, ze notowania akcji bedg zwyzkowaty w podobnie
szybkim tempie nieprzerwanie do konca roku, ale jednoczes$nie nie ma podstaw by
obawiac sie odwrdcenia pozytywnej tendencji.



Polskie obligacje z potencjatem
pomimo ,jastrzebiej” prognozy NBP

GOSPODARKA

s,Jastrzebia” prognoza NBP

Na s$rodowym posiedzeniu, zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej
pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie (gtéwna 5,75%). Duzo
ciekawsze sg zaktualizowane prognozy inflacji i wzrostu gospodarczego. Wedtug
marcowej projekcji NBP srednioroczna inflacja w przysztym roku ma by¢ wyraznie
wyzsza niz do niedawna szacowali ekonomisci banku, a do poziomu 2,5% dotrzeé
dopiero w 2027 r. Jednoczesnie podniesiono prognozy PKB, w szczegodlnosci za
sprawg oczekiwanego ozywienia popytu krajowego.

To bardzo ,jastrzebia” prognoza dla inflacji, wyraznie wyzsza niz szeroko
oczekiwana przez ekonomistéw. Naszym zdaniem inflacja moze spas¢ w koncu
2025 r. ponizej 3,5% r/r, co przetozytoby sie na ok. 4,3% w ujeciu Sredniorocznym —
to znacznie mniej niz szacuje NBP. Réwniez rynek nie wierzy w tak pesymistyczny
scenariusz kreslony przez prezesa Glapinskiego — kontrakty terminowe wyceniajg
do konca roku spadek stép procentowych w Polsce tgcznie o ok. 0,75 pp.

Marcowa projekcja NBR = = 505 2026 2027
($rodki przedziatow, w %)

inflacja srednioroczna 49(463-56) | 34(2.8-2.7) 25
(CPI)

wzrtost gospodarczy

(PKB) 3,75 (3,5-3,4) | 2,95(2,9-2,8) 2,3

Zrédto: NBP, w nawiasach prognozy z listopada 2024 r, odpowiednio w wersji
z ,tarczg antyinflacyjng” i bez ,tarczy”.
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AKCJE

Europejskie akcje z szansa na ,,dopalacz”

Europejskie gietdy — pomimo zawirowan wywotywanych przez polityczny i celny
~rollercoaster” fundowany S$wiatu przez administracje Donalda Trumpa — radzg
sobie w tym roku wyraznie lepiej niz amerykanskie. Wzrosty europejskich indeksow
czesciowo mozna powigza¢ z poprawg sentymentu wynikajgcg m.in. z szans na
zakonczenie (a przynajmniej zawieszenie) konfliktu w Ukrainie. ,Fiskalna bazooka”
w Niemczech majgca stymulowa¢ gospodarke, program zbrojeniowy ,ReArm
Europe”, ktéry pociggnie za sobg ogromne inwestycje, czy wspierajgca polityka
EBC (ostatnio realna stopa procentowa w strefie euro spadta prawie do zera) — to
niektore z czynnikow, ktore w dtuzszym terminie majg szanse napedzi¢ wzrost PKB
na Starym Kontynencie.

Wedtug pojawiajgcych sie ostatnio analiz taki ,,dopalacz” mégtby zwiekszy¢ zyski
europejskich przedsiebiorstw skupionych w indeksie STOXX Europe 600 o nawet
2% rocznie przez najblizsze pie¢ lat, podnoszac takze tegoroczny wzrost EPS
(earnings per share) z prognozowanych obecnie ok. 9 do 11%. Wszystko zalezy od
tego, czy te warte setki miliardéw euro inwestycje uda sie efektywnie zrealizowac i
jakie zniwo zbierze globalna wojna celna.

OBLIGACJE

Inwestorzy widza potencjat polskich obligaciji

W ostatnim komentarzu pisaliSmy negatywnej reakcji europejskich obligacji na
zapowiedz znaczacego zwiekszenia wydatkdéw na obronnos$¢ w Unii Europejskiej
(800 mld euro przez 4 lata). Spektakularnej przecenie ulegty zwtaszcza obligacje
Niemiec ze wzgledu plany stworzenia dodatkowego funduszu infrastrukturalnego
ogtoszone przez niemiecki rzad (500 mid euro przez 10 lat). Wszystko to kosztem
znaczacego zwiekszenia zadtuzenia — i zasypania rynku nowymi obligacjami. W
rezultacie premia, jakiej zadajg inwestorzy kupujgcy 10-letnie obligacje Skarbu
Panstwa w stosunku do ich niemieckich odpowiednikéw, spadta do okoto 310 pb. —
najnizszej wartosci od wrzesnia 2024 r. Wowczas na rynku obligacji panowaty
szampanskie nastroje, a TBSP.Index (flagowy indeks polskich obligacji) ustanowit
nowy szczyt wszech czaséw.
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Obecnie ze wzgledu na globalne zawirowania i ,jastrzebi” ton RPP rentownosci
polskich 10-latek zblizyty sie do 6%. Ich perspektywy, tak jak to wielokrotnie
podkreslalismy, rysuja sie w pozytywnych barwach. Jesli inflacja podazy kreslong
przez nas sciezka, tj. do 3,5% na koniec 2025 r., to przy utrzymaniu gtdwnej stopy
NBP na poziomie 5,75% realna stopa procentowa w Polsce przekroczy 2%. Dla
poréwnania realna stopa w strefie euro spadta ostatnio prawie do zera po silnych
obnizkach stop przez EBC. Trudno sobie wyobrazi¢, zeby przy takich
perspektywach RPP utrzymywata stopy na tak wysokim poziomie, jak obecnie — a
ich obnizki to paliwo dla obligacji. Ostatni spadek premii (spreadu) pomiedzy
obligacjami Polski i Niemiec — przy jednoczesnie duzej sile ztotego — wskazuje na
to, ze widzg to takze inwestorzy.

Kalendarium inwestora: USA: sprzedaz detaliczna w lutym (17.03), USA: decyzja
FOMC ws. stop procentowych i nowe projekcje makroekonomiczne (19.03).

Wartosé Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
ol L 1155083  -3,551% 1,54%
(akcje rynkow rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 594,87 -0,33% 3,66%
wschodzacych)
S&P. —— P 5599,30 -4,16% -4,80%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 541,25 -2,67% 6,63%
(akcje europejskie)
W|G. . 93 428,42 1,49% 17,41%
(akcje polskie)
e L 545,43 -0,34% 0,16%
rynkow rozwinietych)
JPMt?rgan EMBI (obligacje 975,02 10,38% 2539%
rynkéw wschodzacych)
Pl L 205237  -0,03% 1,01%
(obligacje polskie)
GPWB-B1Y3Y [polskie 1227,05 0,08% 0,87%

obligacje krotkoterminowe

Zrodto: opracowanie wiasne TFI PZU, dane Bloomberg na 12.03.2025 r. YTD - od poczatku roku.



Rynek pracy w USA nadal
pozostaje silny

Amerykanskie akcje w ubiegtym tygodniu zaliczyty korekte, a ilos¢ dni handlowych
byta okrojona z powodu czwartkowego zamkniecia rynku na czesS¢ bytego
prezydenta USA Jimmyego Cartera, ktdéry niedawno zmart. Najpopularniejsze
indeksy w USA S&P 500 i Nasdag Composite znizkowaty odpowiednio 1,94% i
2,34%. Dla indeksu technologicznego byta to najwigeksza przecena od potowy
listopada. Pigtkowy raport z rynku pracy w USA okazat si¢ znacznie lepszy od
oczekiwan, co przetozyto sie na wzrost rentownosci amerykanskich obligaciji.
Rentownos$¢é¢ 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych wzrosta do
najwyzszego poziomu od ponad 14 miesiecy, osiggajac 4,79%. Coraz bardziej
realne stajg sie scenariusz, gdzie Rezerwa Federalna USA moze zatwierdzi¢ tylko
jedng obnizke stop procentowych w 2024 roku.

Notowania Nasdaq Composite, 1 rok, zrodto: baha.com

Ubiegty tydzien rozpoczat sie pozytywnie od doniesien prasowych, wedtug ktérych
zespét doradcéw Donalda Trumpa miat rozwazaC obnizenie zapowiadanych cet.
Pomimo ze prezydent elekt juz w poniedziatek zaprzeczyt tym doniesieniom na
swojej platformie Truth Social, dzienne stopy zwrotbw z europejskich i
amerykanskich indeksow pozostaty dodatnie. Ze wzgledu na niepewnos¢ wsrod
liderébw biznesowych co do przysztej polityki handlowej USA, administracja Trumpa
miata bada¢ plany taryfowe, ktére obejmowatyby tylko sektory uznane za krytyczne
dla bezpieczenstwa narodowego lub gospodarczego.



Rynek pracy w USA nadal
pozostaje silny

Przypomnijmy, ze w obietnicach ztozonych podczas kampanii prezydenckiej
republikanin zapowiedziat poczatkowo natozy¢ cta w wysokosci 10% na globalny
import do USA oraz 60% na towary chiriskie. PGzZniej powiedziat, ze natozy 25% cta
na kanadyjski i meksykarnski import.

Pierwsze w tym roku publikacje danych z rynku pracy w USA znacznie przekroczyty
oczekiwania analitykdw. Liczba miejsc pracy poza rolnictwem w grudniu wzrosta o
256 000, a zaktadany konsensus wynosit 165 000. Stopa bezrobocia spadta do
4,1% z 4,2%, a wzrost ptac przewyzsza stope inflacji. Ogétem w ubiegtym roku
przybyto 2,2 miliona miejsc pracy, czyli Srednio 186 000 miesiecznie. Gospodarka
Stanéw Zjednoczonych jest silniejsza, niz oczekiwano, a stabilny rynek pracy
zmniejsza presje obnizania stop procentowych. Wzrosty oczekiwania, na tylko jedng
obnizke stop procentowych w tym roku i to nie wczesniej niz w czerwcu, co
oznaczatoby zatrzymanie cyklu obnizek stop procentowych Fed. Zmniejszona presja
na obnizki stop procentowych moze oznaczaé potencjalny konflikt z Trumpem, ktory
juz powiedziat, ze uwaza stopy procentowe za zbyt wysokie. Dodatkowo wzrosnie
niezadowolenie wsrod kredytobiorcow, ktdrzy borykajg sie z najwyzszymi kosztami
pozyczek od okoto dwdch dekad.



“. ) Schronisko
w Korabiewicach

. Vova!
Ztap | pokochaj Loteczke :)

Pteé¢: samica, Data urodzenia: 12.2018
Waga: 7kg, Wielkosé: mata (ponizej
kolana), Znaleziona: gmina Brochow,
Data przyjecia do schroniska: 12.2023,
Status: do adopciji

Loteczka jest malenka sunig, z wygladu w
typie jack russel terrier, ale z charakteru
zaden z niej terrier — jest fagodna i
spokojna.

Nie rozumiemy jak taki skarb znalazt sie
zimny grudniowy dzien w schronisku, tym
bardziej ze jest w typie rasy, jest malenka,
delikatna i naprawde sliczna.

Na poczatku niepewna i niesSmiata z
czasem coraz bardziej zaczeta sie
otwierac i w stosunku do osdéb, ktére zna
jest nie lada przylepa. Cho¢ lubi kontakt z
cztowiekiem, moze potrzebowaé chwili,
zeby zaufa¢ nowej osobie, ktorej nie zna,
a schroniskowe warunki nie pomagajg w
przetamywaniu lekéw.

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

Link: strona www Loteczka

Kontakt do schroniska:

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

Materiat przygotowany przez Zespét Q Value S.A.
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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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