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C INVEST CUFFS 2025

Najwigksze wydarzenie inwestycyjne w Polsce

Jedno miejsce wiele mozliwosci!

MARCA 2025, ICE CONGRESS CENTRE

Invest Cuffs 2025
— Smart Money w praktyce

Za nami intensywny i inspirujgcy weekend w Krakowie. Podczas Invest Cuffs —
najwiekszej konferencji inwestycyjnej w Europie Srodkowo-Wschodniej — Prezes Q
Value S.A., Michat Stanek, wystgpit w panelach poswieconych rynkom kapitatowym
i nowoczesnym strategiom inwestycyjnym. W centrum uwagi znalazto sie podejscie
Smart Money — czyli inwestowanie oparte na danych, analizie i dyscyplinie, a nie
emocjach. Michat Stanek dzielit sie doswiadczeniem z rynku, opowiadajgc m.in. o
tym:

* jak tworzy¢ portfel odporny na zmiennos¢,

+ dlaczego fundamenty nadal majg znaczenie,

* i jak inwestor instytucjonalny ocenia ryzyko w praktyce.

Konferencja zgromadzita blisko 200 prelegentéw i tysigce uczestnikéw, dajac nie
tylko okazje do wymiany wiedzy, ale tez do rozmdw o przysztosci inwestowania, roli
technologii i znaczeniu edukacji finansowe.

Jesli nie mogliscie by¢ z nami — warto obserwowac strone:
investcuffs.pl i zapisa¢ sie na kolejne wydarzenia.

Do zobaczenia podczas kolejnej edyciji Invest Cuffs!

DEBATA INVEST CUFFS

Inwestowanie w oparciu o liczby i doswiadczenie -
czyli jak inwestujq smart money?



http://investcuffs.pl

WIG — (prawie) 100 tysiecy
punktow i co dalej?

Wraz z niemal dotknieciem przez WIG historycznego putapu 100 tys. pkt., zasieg
hossy trwajgcej od jesieni 2022 dorownat wtasnie temu z 2000 roku (barika
internetowa), a wskaznik ceny do wartosci ksiegowej wkroczyt w strefe, przy ktorej
uksztattowaty sie wszystkie szczyty w ostatnich kilkunastu latach. Byt tez jednak
okres, gdy wyceny byty jeszcze duzo wyzsze.

Co prawda w momencie pisania tego artykutu nie mozemy jeszcze Swietowac
zdobycia przez szeroki indeks warszawskiej gietdy tytutowego, okrggtego poziomu,
ale jego blisko$¢ kaze od$wiezyC naszg ocene tego, jak bardzo zaawansowana jest
hossa na krajowym rynku akgciji.

Z jednej strony blisko$¢ symbolicznego rekordu przypomina, ze akcje na dtugg mete
cechujg sie dodatnimi stopami zwrotu (na ktore sktada sie aprecjacja kursoéw, jak i —
co ma niebagatelne znaczenie — dywidendy i ich reinwestycja; WIG to indeks
uwzgledniajacy efekt dywidendowy). Omawiany benchmark przez ostatnie 10 lat
urost o ok. 82 proc., przez 20 lat o 260 proc., a przez 30 lat — o prawie 1500 proc.

Z drugiej strony (niemal) zetkniecie WIG-u z putapem 100 tys. pkt., ktérego
osiggniecie jeszcze kilka lat temu mogto wydawacé sie tylko poboznym zyczeniem,
sktania do zastanowienia, czy obecna hossa nie staje sie przypadkiem zbyt
,rozciggnieta”. Nasze wykresy przypominajg bez watpienia, ze koniunktura na GPW
to naprzemienne, cykliczne wzloty i upadki.

Na pytanie o to, czy obecny ,wzlot” ma si¢ juz ku korncowi, mozemy na podstawie
ponizszych wykresoéw udzieli¢ tylko czesciowej odpowiedzi, bo tak jak to zwykle
bywa, gietdowa rzeczywistos¢ nie jest ani jednoznacznie ,jasna”, ani ,ciemna”.

Ogoélna konkluzja? Nadzieja na jeszcze wiecej powodédw do Swietowania, ale
okraszona duzo wigkszg dozg ostroznosci.



WIG — (prawie) 100 tysiecy
punktow i co dalej?

Z ponizej 50 do prawie 100 tys. pkt. w 2,5 roku
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Kiedy na jesieni 2022 roku WIG rungt w okolice 45 tys. pkt. na skutek strachu na
rynkach zwigzanego z atakiem inflacji, podwyzkami stop procentowych na Swiecie i
geopolitycznymi konsekwencjami rosyjskiej inwazji przeciwko Ukrainie, chyba nikt
nie spodziewat sie, ze raptem 2,5 roku pdzniej indeks znajdzie si¢ nieopodal 100
tys. pkt. ChoC perspektywa pokonania tego putapu to teraz oczywisty powod do
Swigtowania, to mozna zastanawia¢ sie, czy gietdowe wahadto, ktdre na jesieni
2022 drastycznie przechylito sie w strone negatywng, teraz nie przechyla sig
przypadkiem za bardzo w drugg strone? Na wykresie pokazujemy, ze WIG juz
mocno oderwat sie w gore od 20-letniej linii regresji (trendu), wyznaczajgcej typowe
tempo wspinaczki indeksu. Dzieje benchmarku w ostatnich dwdch dekadach to
dzieje wahan wokét tej linii. Zjawisko to moze niepokoié, cho¢ pamietajmy tez, ze w
czasie silnego trendu wzrostowego nie jest tatwo przystowiowo ztapaé szczyt
koniunktury.



WIG — (prawie) 100 tysiecy
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Zasieg hossy juz taki, jak na szczycie w 2000 roku
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Czas odswiezy¢ nasz wykres z cyklicznymi hossami i bessami na GPW. Kiedy w
pierwszej potowie ubiegtego roku zasieg zwyzki WIG-u od dotka z jesieni 2022
zblizyt sie do 100 proc., pokazywaliSmy, ze pod tym wzgledem hossa dorébwnuje juz
niemal poprzedniemu rynkowi byka, zakoriczonemu w 2021 roku. Teraz, gdy w
momencie pisania tego artykutu, skala zwyzki doszta juz do 118 proc., okazuje sig,
ze trend wzrostowy osiggngt rozmiary doktadnie takie, jak na szczycie w marcu
2000 roku (koniec ,banki internetowej”). Oznacza to, ze lista przypadkéw na naszym
wykresie, w ktorych zasieg zwyzki jest co najwyzej taki jak obecnie, wydtuzyta sie do
czterech (sposrdd szesciu). Hossa niewatpliwie jest wiec jeszcze bardziej
zaawansowana, jak na historyczne standardy (robwniez pod wzgledem czasu
trwania). Zaawansowana, co nie znaczy jednak ekstremalnie ,rozciggnieta”, bo
przeciez nadal daleko jej do osiggniecia rozmiarow poréwnywalnych z epokowym
rynkiem byka z lat 2002-2007.
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P/E dopiero na umiarkowanym poziomie...

20 WIG - cena/prognozowane zyski (P/E)
19
18
17
16
15
14
13
12

o Q S S Q N WD & \) o A S o Q "2 vV oA ol “
» DD DD DD DN QY S

Zrédto: Qnews.pl, Bloomberg.

Pokazny, jak na historyczne standardy, zasieg obecnej hossy na GPW to czesciowo
efekt tego, z jak niskiego putapu startowaty (na jesieni 2022) wyceny akciji.
Przypomnijmy, ze bloombergowski wskaznik ceny do prognozowanych zyskow
spotek runat wtedy w okolice zaledwie 5,0 (nizej niz w trakcie globalnego kryzysu
finansowego 2008/09). Stamtad przebyt juz dtugg droge w goére, ale czy doszedt do
niebezpiecznie wysokiego putapu? W okolicy 11,5 w momencie pisania tego
artykutu wskaznik jest na umiarkowanym poziomie. Na GPW nie jest juz tanio
(najlepsza okazja za nami), ale drogo tez jeszcze nie. Pomijajgc juz znieksztatcone
przez pandemi¢ ekstremalne wartodci z 2021 roku, typowe, cykliczne szczyty P/E
formowaty sie w przedziale mniej wiecej 15-18. Do tych wartosci brakuje jeszcze ok.
30-50 procent! Czynnik ryzyka to chwiejny historycznie poziom zyskow polskich
spotek, ktére w razie niekorzystnego scenariusza w gospodarkach potrafity szybko
ulega¢ redukgiji.
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... za to P/BV w okolicy poprzednich trzech szczytéw
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Na problem zwigzany z cyklicznymi wahnigciami zyskéw spétek nie jest wrazliwy z
kolei wspétczynnik ceny do wartosci ksiegowej. Niepokojace moze by¢ to, ze (wg
danych Bloomberga) P/BV wkroczyt juz w strefe 1,45-1,48, w ktOrej uksztattowaty
sie wszystkie trzy ostatnie wazne szczyty tego wskaznika na przestrzeni kilkunastu
lat (X 2021, VIII 2017, X 2013). O ile w dotku na jesieni 2022 WIG byt notowany ze
sporym dyskontem wzgledem wartosci ksiegowej, to teraz jest juz prawie 50 procent
powyzej niej. Te fakty mogg byC argumentem za wiekszg ostroznoscig, ale
niekoniecznie wystarczg do udowodnienia, ze polskie akcje w zadnym scenariuszu
nie mogg sta¢ sie juz duzo drozsze. Owszem, mogg — W scenariuszu wielkiego
boomu (banki?), o czym przypominajg wydarzenia z lat 2003-2007. Do tego
potrzebna bytaby jednak kombinacja czynnikow takich, jak dalsze gtebokie
ostabienie dolara, hossa na rynkach wschodzgcych i stabilny naptyw nowych
Srodkdw na rynek.



Ceny pradu juz nie elektryzujg obligaciji,
w USA nadchodzi ,dzienn wyzwolenia”

GOSPODARKA

Globalna gospodarka na niepewnych wodach

Ostatnie dane gospodarcze wskazujg na ostabienie perspektyw globalnego wzrostu.
Gtébwnymi wyzwaniami dla Swiatowej gospodarki sg postepujgca fragmentacja
handlu (wojna celna USA ze Swiatem) i zwigkszona niepewnos¢ polityczna rzutujgca
na inwestycje i wydatki gospodarstw domowych. Ponadto w wielu gospodarkach
utrzymuje sie presja inflacyjna — to gtbwne wnioski z marcowej edycji OECD
Economic Outlook. Z zawartoscig koresponduje tytut raportu ,Steering through
uncertainty” (nawigowanie przez niepewno$c), na ktdérego oktadce umieszczono
zdjecie statku ptyngcego przez wzburzone wody.

Wedtug OECD wzrost globalnego PKB ma pozosta¢ umiarkowany, ale autorzy
raportu zrewidowali swoje prognozy do 3,1% w 2025 r. i 3,0% w 2026 r. z wczesniej
prognozowanych 3,3%. W USA wzrost ma spowolni¢ do 2,2% w 2025 r. i 1,6% w
2026 r., natomiast w strefie euro — przyspieszy¢ do 1,0% w tym i 1,2% w przysztym
roku.

OBLIGACJE

Stabilne ceny pradu wspieraja polskie obligacje

W 2025 r. ceny energii elekirycznej dla gospodarstw domowych pozostang na
niezmienionym poziomie — poinformowat w Srode  minister finansbw Andrzej
Domarnski w Programie Trzecim Polskiego Radia, pytany czy od pazdziernika ceny
pradu pozostang zamrozone. Szef resortu finanséw dodat przy tym, ze w przysztym
roku prawdopodobnie nie bedzie potrzeby zamrazania cen prgdu. Zapewnit
jednoczesnie, ze w razie czego gospodarstwa domowe bedg chronione przed
ewentualnymi podwyzkami cen energii.

Deklaracja ta jest zgodna z naszymi dotychczasowymi zatozeniami dotyczacymi
ksztattowania sie inflacji w Polsce. PrzyjeliSmy, ze przy utrzymaniu sie hurtowych
cen energii na poziomie nizszym niz ten, przy ktérym rzgd mrozit ceny pradu (tak
jest obecnie) i po ostatniej zmianie wag w koszyku inflacyjnym do konca roku
dynamika wzrostu cen spadnie ponizej 3,5% r/r. Brak presji inflacyjnej wynikajacej z
podwyzek rachunkéw za prad, czego dotychczas obawiata sie Rada Polityki
Pienieznej, zwieksza szanse na wznowienia obnizek stop procentowych. A to dobra
wiadomos$¢ dla polskich obligacji statokuponowych skupionych w TBSP.Index.



Ceny pradu juz nie elektryzujg obligaciji,
w USA nadchodzi ,dzienn wyzwolenia”

AKCJE

Gieldy czekaja na kolejna faze wojny celnej

Stany Zjednoczone szykujg sie do kolejnego etapu naktadania cet na swoich
partneréw handlowych. Na 2 kwietnia Donald Trump zapowiedziat ,dzien
wyzwolenia” — wprowadzenie tzw. wzajemnych cet jako odwet za cta i inne bariery w
handlu zagranicznym natozone na USA. Pomimo wytchnienia na amerykanskich
rynkach akcji i odbicia na S&P 500 po czterotygodniowej serii spadkow inwestorzy
nadal obawiajg sie skutkbw gospodarczych zapowiadanych i wprowadzanych przez
USA cetf, a takze ogdlnego wzrostu niepewnosci rzutujgcego na wydatki
konsumpcyjne Amerykandéw i kondycje finansowag czesci amerykanskich firm.
Znajduje to odzwierciedlenie w cigeciach prognoz niektorych strategdéw dla gtbwnego
indeksu Wall Street na ten rok, ktére zostaty dokonane w ostatnich tygodniach.
Naszym zdaniem amerykariskie akcje majg szanse wrdci¢ do task inwestordw,
jednak bardzo duza niepewnos¢ sktania nas do przyjecia ,neutralnego” nastawienia
do gietd w USA w kroétszym terminie.

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

Wartosc Zmiana Zmiana
(wpkt) |tygodniowa YTD
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Powoli wyczerpuje sie
krotkoterminowy potencjat GPW

Pomimo niewielkiego wzrostu naszych indeksow w ubiegtym tygodniu, polska gietda
utrzymuje od poczgtku roku prowadzenie w Swiatowych rankingach ze wzrostem
MSCI Poland o 26%. Zaraz za nami sg Gracja i Czechy, co wyraznie pokazuje
kierunek przeptywu miedzynarodowego kapitatu. Na drugim biegunie sg Stany
Zjednoczone ze spadkiem MSCI United States o 5,3% YTD. Jeszcze mocniej tracg
spotki technologiczne. NASDAQ stracit w ubiegltym tygodniu prawie 2,6%, a od
poczatku roku juz ponad 10%. Jak do tej pory stabos¢ gietdy za oceanem wyraznie
sprzyja spotkom europejskim, co w naturalny sposob rodzi pytanie jak dtugo taki
stan moze trwac. Do tej pory katalizatorem wzrostow wydaje sie byC potencjalne
obnizenie sie dyskonta wojennego w zwigzku z oczekiwanym zawieszeniem broni.
Drugi argument, to nagle dostrzezona przez inwestorow wyjgtkowo duza réznica
wycen spoétek europejskich w stosunku do wysrubowanych wycen w Ameryce. W
Polsce zyskaliSmy juz na tym — tylko od poczgtku roku — juz 30% w stosunku do
Standw, a liczac w dolarze jeszcze kilka procent wiecej (nasz rynek jest relatywnie
silniejszy od amerykanskiego juz od potowy listopada’24). Obecnie wydaje sie, ze
wigcej jest argumentdéw za korektg na GPW niz kolejng falg wzrostowg. Pomijajac
coraz wieksze problemy ze wzrostem ,pod prad” gietdy nowojorskiej, kilka powodéw
lokalnych sktania do ostroznoéci. Po pierwsze gospodarka nie rosnie tak szybko jak
mozna bytoby sobie tego zyczy¢. Po stabych danych o lutowej produkcji, ubiegty
tydzien przyniost negatywne zaskoczenie w zakresie sprzedazy detalicznej. Lutowy
spadek o 0,5% r/r zaskoczyt nawet najwigkszych pesymistow wsrod analitykow
bankowych. Wyraznie widac, ze wysokie stopy procentowe nie sprzyjajg zardbwno
producentom (silna ztotobwka to choéby stabszy eksport), branzy budowlanej
(wysokie koszty kredytu to niska zdolnos¢ kredytowa i niski popyt na nowe
mieszkania) jak i obniza konsumpcje kosztem wiekszych oszczednosci. Ostatnie
komunikaty RPP wskazujg, ze najblizsze miesigce raczej tego nie zmienig. Drugi
argument to wyceny spétek. Drogo jeszcze na pewno nie jest, ale w wiekszosci
przypadkéw przestato by¢ tanio. Chocby banki, ktére zanotowaty w ubiegtym roku
rekordowe zyski i obecnie planujg hojnie podzieli¢ sie dywidendg. Od poczatku roku
WIG_Banki uroést juz o prawie 33%, a wiele bankéw dobija do wycen wskazywanych
w rekomendacjach analitykow. WIG po raz drugi w tym miesigcu prébowat przebic
bariere 100 tys. punktow.



Powoli wyczerpuje sie
krotkoterminowy potencjat GPW

Bez powodzenia. MieliSmy tez kolejny tydzien z duzo stabszg koricowkg niz jego
poczatkiem, co na tygodniowych wykresach s$swiecowych rysuje brzydko
wygladajgce ,miotki” sugerujgce potencjalng stabosé rynku. W najblizszych dniach i
tygodniach powinniSmy by¢ Swiadkami materializacji ryzyka zapowiadanych przez
Trumpa cet, celowanych tym razem w kraje europejskie. Jezeli pojawig sie w
zapowiadanym zakresie, inwestorzy mogg szybko dojs¢ do wniosku, ze ryzyko
stabszego wzrostu PKB dla gospodarek krajow Unii wcale nie jest mniejsze niz dla
Ameryki. Pozostaje jeszcze niewiadoma na Wschodzie. 9 maja — 80 rocznica korica
Il Wojny Swiatowej wydaje sie dla Putina datg graniczna, kiedy bedzie chciat
pochwali¢ sie jakims$ sukcesem. Jak zareagowatyby rynki gdyby do tego czasu do
rozejmu nie doszto?



Schronisko

w Korabiewicach

Vova!

Orest czeka na Was!

Data urodzenia: 2014r.

Pleé: samiec

Waga: 25kg

Wielkosé: sredni, do kolana
Znaleziony: Puszcza Marianska

Data przyjecia do schroniska:
10.2022r.

Status: do adopcji

Orest to proludzki, cudowny pies.
Mieszkat z wtascicielem, ktéry z powodu
wieku i stanu zdrowia nie mégt sie nim
dtuzej zajmowac. Dlatego trafit do
schroniska.

Orest to dojrzaty, piekny i stabilny
emocjonalnie pies. Wpatrzony w
cztowieka, uwielbia przytulanie,
gtaskanie, doskonale radzi sobie na
spacerach, przez co wedrowki z nim sg
samg przyjemnoscig. Dobrze dogaduje
sie ze spokojnymi psami.

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

Kontakt do schroniska:

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