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Już pierwsze tygodnie roku sygnalizowały siłę naszego rynku, ale chyba najwięksi 
optymiści nie spodziewali się, że w zaledwie dwa i pół miesiąca WIG20 liczony w 
dolarach zwiększy swoją wartość o prawie jedną trzecią. Jeśli porównać ten wynik 
z „zaledwie” 24 proc. zwyżką indeksu naszych największych firm w walucie 
lokalnej, można śmiało przyjąć tezę, że siłę rynek polskich akcji w sporej mierze 
zawdzięcza napływowi inwestorów zagranicznych. Poza relatywnie niskimi 
wycenami, przyciąga ich prawdopodobnie perspektywa zakończenia wojny w 
Ukrainie lub przynajmniej zamrożenia działań wojennych. Na razie bliższy wydaje 
się ten drugi scenariusz, ale nie można wykluczyć, że dojdzie do porozumienia 
rosyjsko-ukraińskiego, co prawdopodobnie doprowadziłoby do zdecydowanego 
wzmocnienia tendencji wzrostowej na GPW. Trzeba jednak zauważyć, że wyraźna 
poprawa nastrojów ma miejsce także w pozostałych segmentach naszego rynku. 
Widać to nie tylko po solidnych zwyżkach wartości pozostałych głównych 
indeksów, ale także po rosnącym wolumenie obrotów. O zwiększeniu aktywności 
rodzimych inwestorów świadczyć może zdecydowane ożywienia handlu akcjami 
najmniejszych spółek. Co prawda w tym roku sWIG80 rośnie „jedynie” o 12 proc., 
to jednak wystarczyło to do ustanowienia historycznego rekordu. Choć dla 
koniunktury na warszawskiej giełdzie relatywnie zazwyczaj niewielkie znaczenie ma 
ocena perspektyw makroekonomicznych, to jednak trudno zakładać, że inwestorzy, 
w tym zagraniczni, nie zaczną dostrzegać relatywnej siły polskiej gospodarki i 
optymistycznych prognoz na obecny rok i kolejne lata. Obawy, że zastój w 
gospodarce niemieckiej odbiją się niekorzystnie na kondycji polskich firm wydają 
się nieuzasadnione. Trudno liczyć, że notowania akcji będą zwyżkowały w podobnie 
szybkim tempie nieprzerwanie do końca roku, ale jednocześnie nie ma podstaw by 
obawiać się odwrócenia pozytywnej tendencji.

Warszawski parkiet wciąż 
imponuje siłą

Materiał przygotował Michał Stanek, Prezes Zarządu Q Value S.A.
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GOSPODARKA 
„Jastrzębia” prognoza NBP 
Na środowym posiedzeniu, zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pieniężnej 
pozostawiła stopy procentowe na niezmienionym poziomie (główna 5,75%). Dużo 
ciekawsze są zaktualizowane prognozy inflacji i wzrostu gospodarczego. Według 
marcowej projekcji NBP średnioroczna inflacja w przyszłym roku ma być wyraźnie 
wyższa niż do niedawna szacowali ekonomiści banku, a do poziomu 2,5% dotrzeć 
dopiero w 2027 r. Jednocześnie podniesiono prognozy PKB, w szczególności za 
sprawą oczekiwanego ożywienia popytu krajowego.


To bardzo „jastrzębia” prognoza dla inflacji, wyraźnie wyższa niż szeroko 
oczekiwana przez ekonomistów. Naszym zdaniem inflacja może spaść w końcu 
2025 r. poniżej 3,5% r/r, co przełożyłoby się na ok. 4,3% w ujęciu średniorocznym – 
to znacznie mniej niż szacuje NBP. Również rynek nie wierzy w tak pesymistyczny 
scenariusz kreślony przez prezesa Glapińskiego – kontrakty terminowe wyceniają 
do końca roku spadek stóp procentowych w Polsce łącznie o ok. 0,75 pp.

Polskie obligacje z potencjałem 
pomimo „jastrzębiej” prognozy NBP

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU
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AKCJE 
Europejskie akcje z szansą na „dopalacz” 
Europejskie giełdy – pomimo zawirowań wywoływanych przez polityczny i celny 
„rollercoaster” fundowany światu przez administrację Donalda Trumpa –   radzą 
sobie w tym roku wyraźnie lepiej niż amerykańskie. Wzrosty europejskich indeksów 
częściowo można powiązać z poprawą sentymentu wynikającą m.in. z  szans na 
zakończenie (a przynajmniej zawieszenie) konfliktu w Ukrainie. „Fiskalna bazooka” 
w Niemczech mająca stymulować gospodarkę, program zbrojeniowy „ReArm 
Europe”, który pociągnie za sobą ogromne inwestycje, czy wspierająca polityka 
EBC (ostatnio realna stopa procentowa w strefie euro spadła prawie do zera) – to 
niektóre z czynników, które w dłuższym terminie mają szansę napędzić wzrost PKB 
na Starym Kontynencie.


Według pojawiających się ostatnio analiz taki „dopalacz” mógłby zwiększyć zyski 
europejskich przedsiębiorstw skupionych w indeksie STOXX Europe 600 o nawet 
2% rocznie przez najbliższe pięć lat, podnosząc także tegoroczny wzrost EPS 
(earnings per share) z prognozowanych obecnie ok. 9 do 11%. Wszystko zależy od 
tego, czy te warte setki miliardów euro inwestycje uda się efektywnie zrealizować i 
jakie żniwo zbierze globalna wojna celna.


OBLIGACJE 
Inwestorzy widzą potencjał polskich obligacji 
W ostatnim komentarzu pisaliśmy negatywnej reakcji europejskich obligacji na 
zapowiedź znaczącego zwiększenia wydatków na obronność w Unii Europejskiej 
(800 mld euro przez 4 lata). Spektakularnej przecenie uległy zwłaszcza obligacje 
Niemiec ze względu plany stworzenia dodatkowego funduszu infrastrukturalnego 
ogłoszone przez niemiecki rząd (500 mld euro przez 10 lat). Wszystko to kosztem 
znaczącego zwiększenia zadłużenia – i zasypania rynku nowymi obligacjami. W 
rezultacie premia, jakiej żądają inwestorzy kupujący 10-letnie obligacje Skarbu 
Państwa w stosunku do ich niemieckich odpowiedników, spadła do około 310 pb. – 
najniższej wartości od września 2024 r. Wówczas na rynku obligacji panowały 
szampańskie nastroje, a TBSP.Index (flagowy indeks polskich obligacji) ustanowił 
nowy szczyt wszech czasów.

Polskie obligacje z potencjałem 
pomimo „jastrzębiej” prognozy NBP

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU
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Obecnie ze względu na globalne zawirowania i „jastrzębi” ton RPP rentowności 
polskich 10-latek zbliżyły się do 6%. Ich perspektywy, tak jak to wielokrotnie 
podkreślaliśmy, rysują się w pozytywnych barwach. Jeśli inflacja podąży kreśloną 
przez nas ścieżką, tj. do 3,5% na koniec 2025 r., to przy utrzymaniu głównej stopy 
NBP na poziomie 5,75% realna stopa procentowa w Polsce przekroczy 2%. Dla 
porównania realna stopa w strefie euro spadła ostatnio prawie do zera po silnych 
obniżkach stóp przez EBC. Trudno sobie wyobrazić, żeby przy takich 
perspektywach RPP utrzymywała stopy na tak wysokim poziomie, jak obecnie – a 
ich obniżki to paliwo dla obligacji. Ostatni spadek premii (spreadu) pomiędzy 
obligacjami Polski i Niemiec – przy jednocześnie dużej sile złotego – wskazuje na 
to, że widzą to także inwestorzy.

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

Polskie obligacje z potencjałem 
pomimo „jastrzębiej” prognozy NBP

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU

Źródło: opracowanie własne TFI PZU, dane Bloomberg na 12.03.2025 r. YTD – od początku roku.
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Amerykańskie akcje w ubiegłym tygodniu zaliczyły korektę, a ilość dni handlowych 
była okrojona z powodu czwartkowego zamknięcia rynku na cześć byłego 
prezydenta USA Jimmyego Cartera, który niedawno zmarł. Najpopularniejsze 
indeksy w USA S&P 500 i Nasdaq Composite zniżkowały odpowiednio 1,94% i 
2,34%. Dla indeksu technologicznego była to największa przecena od połowy 
listopada. Piątkowy raport z rynku pracy w USA okazał się znacznie lepszy od 
oczekiwań, co przełożyło się na wzrost rentowności amerykańskich obligacji. 
Rentowność 10-letnich amerykańskich obligacji skarbowych wzrosła do 
najwyższego poziomu od ponad 14 miesięcy, osiągając 4,79%. Coraz bardziej 
realne stają się scenariusz, gdzie Rezerwa Federalna USA może zatwierdzić tylko 
jedną obniżkę stóp procentowych w 2024 roku.

Rynek pracy w USA nadal 
pozostaje silny

Materiał przygotował Daniel Targosz, Starszy Analityk, w Superfund TFI S.A.

Ubiegły tydzień rozpoczął się pozytywnie od doniesień prasowych, według których 
zespół doradców Donalda Trumpa miał rozważać obniżenie zapowiadanych ceł. 
Pomimo że prezydent elekt już w poniedziałek zaprzeczył tym doniesieniom na 
swojej platformie Truth Social, dzienne stopy zwrotów z europejskich i 
amerykańskich indeksów pozostały dodatnie. Ze względu na niepewność wśród 
liderów biznesowych co do przyszłej polityki handlowej USA, administracja Trumpa 
miała badać plany taryfowe, które obejmowałyby tylko sektory uznane za krytyczne 
dla bezpieczeństwa narodowego lub gospodarczego.
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Przypomnijmy, że w obietnicach złożonych podczas kampanii prezydenckiej 
republikanin zapowiedział początkowo nałożyć cła w wysokości 10% na globalny 
import do USA oraz 60% na towary chińskie. Później powiedział, że nałoży 25% cła 
na kanadyjski i meksykański import.

Pierwsze w tym roku publikacje danych z rynku pracy w USA znacznie przekroczyły 
oczekiwania analityków. Liczba miejsc pracy poza rolnictwem w grudniu wzrosła o 
256 000, a zakładany konsensus wynosił 165 000. Stopa bezrobocia spadła do 
4,1% z 4,2%, a wzrost płac przewyższa stopę inflacji. Ogółem w ubiegłym roku 
przybyło 2,2 miliona miejsc pracy, czyli średnio 186 000 miesięcznie. Gospodarka 
Stanów Zjednoczonych jest silniejsza, niż oczekiwano, a stabilny rynek pracy 
zmniejsza presję obniżania stóp procentowych. Wzrosły oczekiwania, na tylko jedną 
obniżkę stóp procentowych w tym roku i to nie wcześniej niż w czerwcu, co 
oznaczałoby zatrzymanie cyklu obniżek stóp procentowych Fed. Zmniejszona presja 
na obniżki stóp procentowych może oznaczać potencjalny konflikt z Trumpem, który 
już powiedział, że uważa stopy procentowe za zbyt wysokie. Dodatkowo wzrośnie 
niezadowolenie wśród kredytobiorców, którzy borykają się z najwyższymi kosztami 
pożyczek od około dwóch dekad.

Rynek pracy w USA nadal 
pozostaje silny

Materiał przygotował Daniel Targosz, Starszy Analityk, w Superfund 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: strona www Loteczka

Złap i pokochaj Loteczkę :)

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/loteczka/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/loteczka/
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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 
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