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Za nami intensywny i inspirujący weekend w Krakowie. Podczas Invest Cuffs – 
największej konferencji inwestycyjnej w Europie Środkowo-Wschodniej – Prezes Q 
Value S.A., Michał Stanek, wystąpił w panelach poświęconych rynkom kapitałowym 
i nowoczesnym strategiom inwestycyjnym. W centrum uwagi znalazło się podejście 
Smart Money – czyli inwestowanie oparte na danych, analizie i dyscyplinie, a nie 
emocjach. Michał Stanek dzielił się doświadczeniem z rynku, opowiadając m.in. o 
tym:
• jak tworzyć portfel odporny na zmienność,
• dlaczego fundamenty nadal mają znaczenie,
• i jak inwestor instytucjonalny ocenia ryzyko w praktyce.

Konferencja zgromadziła blisko 200 prelegentów i tysiące uczestników, dając nie 
tylko okazję do wymiany wiedzy, ale też do rozmów o przyszłości inwestowania, roli 
technologii i znaczeniu edukacji finansowej.

Jeśli nie mogliście być z nami – warto obserwować stronę:
investcuffs.pl i zapisać się na kolejne wydarzenia. 

Do zobaczenia podczas kolejnej edycji Invest Cuffs!

Invest Cuffs 2025 
– Smart Money w praktyce

Materiał przygotował Zespół Q Value S.A.

http://investcuffs.pl
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Wraz z niemal dotknięciem przez WIG historycznego pułapu 100 tys. pkt., zasięg 
hossy trwającej od jesieni 2022 dorównał właśnie temu z 2000 roku (bańka 
internetowa), a wskaźnik ceny do wartości księgowej wkroczył w strefę, przy której 
ukształtowały się wszystkie szczyty w ostatnich kilkunastu latach. Był też jednak 
okres, gdy wyceny były jeszcze dużo wyższe.

Co prawda w momencie pisania tego artykułu nie możemy jeszcze świętować 
zdobycia przez szeroki indeks warszawskiej giełdy tytułowego, okrągłego poziomu, 
ale jego bliskość każe odświeżyć naszą ocenę tego, jak bardzo zaawansowana jest 
hossa na krajowym rynku akcji.

Z jednej strony bliskość symbolicznego rekordu przypomina, że akcje na długą metę 
cechują się dodatnimi stopami zwrotu (na które składa się aprecjacja kursów, jak i – 
co ma niebagatelne znaczenie – dywidendy i ich reinwestycja; WIG to indeks 
uwzględniający efekt dywidendowy). Omawiany benchmark przez ostatnie 10 lat 
urósł o ok. 82 proc., przez 20 lat o 260 proc., a przez 30 lat – o prawie 1500 proc.
Z drugiej strony (niemal) zetknięcie WIG-u z pułapem 100 tys. pkt., którego 
osiągnięcie jeszcze kilka lat temu mogło wydawać się tylko pobożnym życzeniem, 
skłania do zastanowienia, czy obecna hossa nie staje się przypadkiem zbyt 
„rozciągnięta”. Nasze wykresy przypominają bez wątpienia, że koniunktura na GPW 
to naprzemienne, cykliczne wzloty i upadki.

Na pytanie o to, czy obecny „wzlot” ma się już ku końcowi, możemy na podstawie 
poniższych wykresów udzielić tylko częściowej odpowiedzi, bo tak jak to zwykle 
bywa, giełdowa rzeczywistość nie jest ani jednoznacznie „jasna”, ani „ciemna”. 

Ogólna konkluzja? Nadzieja na jeszcze więcej powodów do świętowania, ale 
okraszona dużo większą dozą ostrożności.

WIG – (prawie) 100 tysięcy 
punktów i co dalej?

Materiał przygotował Tomasz Hońdo, Starszy Ekonomista 
Quercus TFI S.A.
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Z poniżej 50 do prawie 100 tys. pkt. w 2,5 roku

WIG – (prawie) 100 tysięcy 
punktów i co dalej?

Materiał przygotował Tomasz Hońdo, Starszy Ekonomista 
Quercus TFI S.A.

Kiedy na jesieni 2022 roku WIG runął w okolicę 45 tys. pkt. na skutek strachu na 
rynkach związanego z atakiem inflacji, podwyżkami stóp procentowych na świecie i 
geopolitycznymi konsekwencjami rosyjskiej inwazji przeciwko Ukrainie, chyba nikt 
nie spodziewał się, że raptem 2,5 roku później indeks znajdzie się nieopodal 100 
tys. pkt. Choć perspektywa pokonania tego pułapu to teraz oczywisty powód do 
świętowania, to można zastanawiać się, czy giełdowe wahadło, które na jesieni 
2022 drastycznie przechyliło się w stronę negatywną, teraz nie przechyla się 
przypadkiem za bardzo w drugą stronę? Na wykresie pokazujemy, że WIG już 
mocno oderwał się w górę od 20-letniej linii regresji (trendu), wyznaczającej typowe 
tempo wspinaczki indeksu. Dzieje benchmarku w ostatnich dwóch dekadach to 
dzieje wahań wokół tej linii. Zjawisko to może niepokoić, choć pamiętajmy też, że w 
czasie silnego trendu wzrostowego nie jest łatwo przysłowiowo złapać szczyt 
koniunktury.
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Zasięg hossy już taki, jak na szczycie w 2000 roku

WIG – (prawie) 100 tysięcy 
punktów i co dalej?

Materiał przygotował Tomasz Hońdo, Starszy Ekonomista 
Quercus TFI S.A.

Czas odświeżyć nasz wykres z cyklicznymi hossami i bessami na GPW. Kiedy w 
pierwszej połowie ubiegłego roku zasięg zwyżki WIG-u od dołka z jesieni 2022 
zbliżył się do 100 proc., pokazywaliśmy, że pod tym względem hossa dorównuje już 
niemal poprzedniemu rynkowi byka, zakończonemu w 2021 roku. Teraz, gdy w 
momencie pisania tego artykułu, skala zwyżki doszła już do 118 proc., okazuje się, 
że trend wzrostowy osiągnął rozmiary dokładnie takie, jak na szczycie w marcu 
2000 roku (koniec „bańki internetowej”). Oznacza to, że lista przypadków na naszym 
wykresie, w których zasięg zwyżki jest co najwyżej taki jak obecnie, wydłużyła się do 
czterech (spośród sześciu). Hossa niewątpliwie jest więc jeszcze bardziej 
zaawansowana, jak na historyczne standardy (również pod względem czasu 
trwania). Zaawansowana, co nie znaczy jednak ekstremalnie „rozciągnięta”, bo 
przecież nadal daleko jej do osiągnięcia rozmiarów porównywalnych z epokowym 
rynkiem byka z lat 2002-2007.
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P/E dopiero na umiarkowanym poziomie…

WIG – (prawie) 100 tysięcy 
punktów i co dalej?

Materiał przygotował Tomasz Hońdo, Starszy Ekonomista 
Quercus TFI S.A.

Pokaźny, jak na historyczne standardy, zasięg obecnej hossy na GPW to częściowo 
efekt tego, z jak niskiego pułapu startowały (na jesieni 2022) wyceny akcji. 
Przypomnijmy, że bloombergowski wskaźnik ceny do prognozowanych zysków 
spółek runął wtedy w okolicę zaledwie 5,0 (niżej niż w trakcie globalnego kryzysu 
finansowego 2008/09). Stamtąd przebył już długą drogę w górę, ale czy doszedł do 
niebezpiecznie wysokiego pułapu? W okolicy 11,5 w momencie pisania tego 
artykułu wskaźnik jest na umiarkowanym poziomie. Na GPW nie jest już tanio 
(najlepsza okazja za nami), ale drogo też jeszcze nie. Pomijając już zniekształcone 
przez pandemię ekstremalne wartości z 2021 roku, typowe, cykliczne szczyty P/E 
formowały się w przedziale mniej więcej 15-18. Do tych wartości brakuje jeszcze ok. 
30-50 procent! Czynnik ryzyka to chwiejny historycznie poziom zysków polskich 
spółek, które w razie niekorzystnego scenariusza w gospodarkach potrafiły szybko 
ulegać redukcji.
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… za to P/BV w okolicy poprzednich trzech szczytów

WIG – (prawie) 100 tysięcy 
punktów i co dalej?

Materiał przygotował Tomasz Hońdo, Starszy Ekonomista 
Quercus TFI S.A.

Na problem związany z cyklicznymi wahnięciami zysków spółek nie jest wrażliwy z 
kolei współczynnik ceny do wartości księgowej. Niepokojące może być to, że (wg 
danych Bloomberga) P/BV wkroczył już w strefę 1,45-1,48, w której ukształtowały 
się wszystkie trzy ostatnie ważne szczyty tego wskaźnika na przestrzeni kilkunastu 
lat (X 2021, VIII 2017, X 2013). O ile w dołku na jesieni 2022 WIG był notowany ze 
sporym dyskontem względem wartości księgowej, to teraz jest już prawie 50 procent 
powyżej niej. Te fakty mogą być argumentem za większą ostrożnością, ale 
niekoniecznie wystarczą do udowodnienia, że polskie akcje w żadnym scenariuszu 
nie mogą stać się już dużo droższe. Owszem, mogą – w scenariuszu wielkiego 
boomu (bańki?), o czym przypominają wydarzenia z lat 2003-2007. Do tego 
potrzebna byłaby jednak kombinacja czynników takich, jak dalsze głębokie 
osłabienie dolara, hossa na rynkach wschodzących i stabilny napływ nowych 
środków na rynek.
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GOSPODARKA
Globalna gospodarka na niepewnych wodach
Ostatnie dane gospodarcze wskazują na osłabienie perspektyw globalnego wzrostu. 
Głównymi wyzwaniami dla światowej gospodarki są postępująca fragmentacja 
handlu (wojna celna USA ze światem) i zwiększona niepewność polityczna rzutująca 
na inwestycje i wydatki gospodarstw domowych. Ponadto w wielu gospodarkach 
utrzymuje się presja inflacyjna – to główne wnioski z marcowej edycji OECD 
Economic Outlook. Z zawartością koresponduje tytuł raportu „Steering through 
uncertainty” (nawigowanie przez niepewność), na którego okładce umieszczono 
zdjęcie statku płynącego przez wzburzone wody.
Według OECD wzrost globalnego PKB ma pozostać umiarkowany, ale autorzy 
raportu zrewidowali swoje prognozy do 3,1% w 2025 r. i 3,0% w 2026 r. z wcześniej 
prognozowanych 3,3%. W USA wzrost ma spowolnić do 2,2% w 2025 r. i 1,6% w 
2026 r., natomiast w strefie euro – przyspieszyć do 1,0% w tym i 1,2% w przyszłym 
roku.
 
OBLIGACJE
Stabilne ceny prądu wspierają polskie obligacje
W 2025 r. ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych pozostaną na 
niezmienionym poziomie – poinformował w środę   minister finansów Andrzej 
Domański w Programie Trzecim Polskiego Radia, pytany czy od października ceny 
prądu pozostaną zamrożone. Szef resortu finansów dodał przy tym, że w przyszłym 
roku prawdopodobnie nie będzie potrzeby zamrażania cen prądu. Zapewnił 
jednocześnie, że w razie czego gospodarstwa domowe będą chronione przed 
ewentualnymi podwyżkami cen energii.
Deklaracja ta jest zgodna z naszymi dotychczasowymi założeniami dotyczącymi 
kształtowania się inflacji w Polsce. Przyjęliśmy, że przy utrzymaniu się hurtowych 
cen energii na poziomie niższym niż ten, przy którym rząd mroził ceny prądu (tak 
jest obecnie) i po ostatniej zmianie wag w koszyku inflacyjnym do końca roku 
dynamika wzrostu cen spadnie poniżej 3,5% r/r. Brak presji inflacyjnej wynikającej z 
podwyżek rachunków za prąd, czego dotychczas obawiała się Rada Polityki 
Pieniężnej, zwiększa szanse na wznowienia obniżek stóp procentowych. A to dobra 
wiadomość dla polskich obligacji stałokuponowych skupionych w TBSP.Index.

Ceny prądu już nie elektryzują obligacji, 
w USA nadchodzi „dzień wyzwolenia”

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU 27.03.2025 r.
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AKCJE
Giełdy czekają na kolejną fazę wojny celnej
Stany Zjednoczone szykują się do kolejnego etapu nakładania ceł na swoich 
partnerów handlowych. Na 2 kwietnia Donald Trump zapowiedział „dzień 
wyzwolenia” – wprowadzenie tzw. wzajemnych ceł jako odwet za cła i inne bariery w 
handlu zagranicznym nałożone na USA. Pomimo wytchnienia na amerykańskich 
rynkach akcji i odbicia na S&P 500 po czterotygodniowej serii spadków inwestorzy 
nadal obawiają się skutków gospodarczych zapowiadanych i wprowadzanych przez 
USA ceł, a także ogólnego wzrostu niepewności rzutującego na wydatki 
konsumpcyjne Amerykanów i kondycję finansową części amerykańskich firm. 
Znajduje to odzwierciedlenie w cięciach prognoz niektórych strategów dla głównego 
indeksu Wall Street na ten rok, które zostały dokonane w ostatnich tygodniach. 
Naszym zdaniem amerykańskie akcje mają szansę wrócić do łask inwestorów, 
jednak bardzo duża niepewność skłania nas do przyjęcia „neutralnego” nastawienia 
do giełd w USA w krótszym terminie.

Kalendarium inwestora:  Polska: inflacja w marcu – wst. (31.03), Strefa euro: 
inflacja HICP w marcu (1.04), Polska: decyzja RPP ws. stóp procentowych i 
konferencja prezesa NBP (2-3.04).

Ceny prądu już nie elektryzują obligacji, 
w USA nadchodzi „dzień wyzwolenia”

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU 27.03.2025 r.

Źródło: opracowanie własne TFI 
P Z U , d a n e B l o o m b e r g n a 
26.03.2025 r. YTD – od początku 
roku.
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Pomimo niewielkiego wzrostu naszych indeksów w ubiegłym tygodniu, polska giełda 
utrzymuje od początku roku prowadzenie w światowych rankingach ze wzrostem 
MSCI Poland o 26%. Zaraz za nami są Gracja i Czechy, co wyraźnie pokazuje 
kierunek przepływu międzynarodowego kapitału. Na drugim biegunie są Stany 
Zjednoczone ze spadkiem MSCI United States o 5,3% YTD. Jeszcze mocniej tracą 
spółki technologiczne. NASDAQ stracił w ubiegłym tygodniu prawie 2,6%, a od 
początku roku już ponad 10%. Jak do tej pory słabość giełdy za oceanem wyraźnie 
sprzyja spółkom europejskim, co w naturalny sposób rodzi pytanie jak długo taki 
stan może trwać. Do tej pory katalizatorem wzrostów wydaje się być potencjalne 
obniżenie się dyskonta wojennego w związku z oczekiwanym zawieszeniem broni. 
Drugi argument, to nagle dostrzeżona przez inwestorów wyjątkowo duża różnica 
wycen spółek europejskich w stosunku do wyśrubowanych wycen w Ameryce. W 
Polsce zyskaliśmy już na tym – tylko od początku roku – już 30% w stosunku do 
Stanów, a licząc w dolarze jeszcze kilka procent więcej (nasz rynek jest relatywnie 
silniejszy od amerykańskiego już od połowy listopada’24). Obecnie wydaje się, że 
więcej jest argumentów za korektą na GPW niż kolejną falą wzrostową. Pomijając 
coraz większe problemy ze wzrostem „pod prąd” giełdy nowojorskiej, kilka powodów 
lokalnych skłania do ostrożności. Po pierwsze gospodarka nie rośnie tak szybko jak 
można byłoby sobie tego życzyć. Po słabych danych o lutowej produkcji, ubiegły 
tydzień przyniósł negatywne zaskoczenie w zakresie sprzedaży detalicznej. Lutowy 
spadek o 0,5% r/r zaskoczył nawet największych pesymistów wśród analityków 
bankowych. Wyraźnie widać, że wysokie stopy procentowe nie sprzyjają zarówno 
producentom (silna złotówka to choćby słabszy eksport), branży budowlanej 
(wysokie koszty kredytu to niska zdolność kredytowa i niski popyt na nowe 
mieszkania) jak i obniża konsumpcję kosztem większych oszczędności. Ostatnie 
komunikaty RPP wskazują, że najbliższe miesiące raczej tego nie zmienią. Drugi 
argument to wyceny spółek. Drogo jeszcze na pewno nie jest, ale w większości 
przypadków przestało być tanio. Choćby banki, które zanotowały w ubiegłym roku 
rekordowe zyski i obecnie planują hojnie podzielić się dywidendą. Od początku roku 
WIG_Banki urósł już o prawie 33%, a wiele banków dobija do wycen wskazywanych 
w rekomendacjach analityków. WIG po raz drugi w tym miesiącu próbował przebić 
barierę 100 tys. punktów.

Powoli wyczerpuje się 
krótkoterminowy potencjał GPW

Materiał przygotował Michał Szukalski,
Członek Rady Nadzorczej Q Value S.A.
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Bez powodzenia. Mieliśmy też kolejny tydzień z dużo słabszą końcówką niż jego 
początkiem, co na tygodniowych wykresach świecowych rysuje brzydko 
wyglądające „młotki” sugerujące potencjalną słabość rynku. W najbliższych dniach i 
tygodniach powinniśmy być świadkami materializacji ryzyka zapowiadanych przez 
Trumpa ceł, celowanych tym razem w kraje europejskie. Jeżeli pojawią się w 
zapowiadanym zakresie, inwestorzy mogą szybko dojść do wniosku, że ryzyko 
słabszego wzrostu PKB dla gospodarek krajów Unii wcale nie jest mniejsze niż dla 
Ameryki. Pozostaje jeszcze niewiadoma na Wschodzie. 9 maja – 80 rocznica końca 
II Wojny Światowej wydaje się dla Putina datą graniczną, kiedy będzie chciał 
pochwalić się jakimś sukcesem. Jak zareagowałyby rynki gdyby do tego czasu do 
rozejmu nie doszło? 

Powoli wyczerpuje się 
krótkoterminowy potencjał GPW

Materiał przygotował Michał Szukalski,
Członek Rady Nadzorczej Q Value S.A.
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Data urodzenia: 2014r. 
Płeć: samiec 
Waga: 25kg 
Wielkość: średni, do kolana 
Znaleziony: Puszcza Mariańska 
Data przyjęcia do schroniska: 
10.2022r. 
Status: do adopcji


Orest to proludzki, cudowny pies. 
Mieszkał z właścicielem, który z powodu 
wieku i stanu zdrowia nie mógł się nim 
dłużej zajmować. Dlatego trafił do 
schroniska.

 
Orest to dojrzały, piękny i stabilny 
emocjonalnie pies. Wpatrzony w 
cz łowieka, uwie lb ia przy tu lan ie , 
głaskanie, doskonale radzi sobie na 
spacerach, przez co wędrówki z nim są 
samą przyjemnością. Dobrze dogaduje 
się ze spokojnymi psami.


Link do profilu:  
https://schronisko.info.pl/zwierzak/orest/

Orest czeka na Was!

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