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Firma Inwestycji Alternatywnych
2024 - Oddaj gtos na Q Value!

Q Value zostato nominowane do prestizowego tytutu "Firma Inwestycji
Alternatywnych 2024" w ramach nadchodzgcego wydarzenia Invest

Cuffs 2025!

Gtosowanie trwa do 5 marca! Liczymy na Wasze wsparcie!

Mozecie wesprze¢ nas w Kilku prostych krokach - wejdzcie na strone
konkurs.investcuffs.pl/firma-inwestycji-alternatywnych/ lub

ponizszg grafike i oddanie gtosu na Q Value!

NAGRODY RYNKU INWESTYCYJNEGO
Zagtosuj w konkursie Invest Cuffs 2025
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Zwycigzcéw poznamy podczas uroczystej Gali, ktéra odbedzie sie, 28 Marca 2025 w Centrum Kongresowym ICE Krakéw
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Czas na korekte?

W ubiegtym tygodniu Warszawski Indeks Gietdowy stracit 1,20% i byt to pierwszy
tygodniowy spadek naszego indeksu od poczatku tego roku. W efekcie, pierwsze
dwa miesigce roku przyniosty naszej gietdzie imponujgce wzrosty: od 9,1% sWIG80
do 17,7% WIG20, a taki ich rozktad najlepiej Swiadczy o zagranicznej prowenienciji
kapitatu ptyngcego na gietde. Zresztg nie tylko polska, bo chociaz od poczatku roku
MSCI Poland jest drugim najszybciej rosngcym indeksem krajowym na $wiecie (po
Kolumbii), to najlepszym indeksem regionalnym, ze wzrostem o prawie 11% jest
MSCI EMU. Po drugiej stronie jest gietda amerykariska, ktora luty zamkneta
spadkiem S&P 500 o 1,4%, a od poczatku roku jest nieco ponda 1% na plusie, co
jest zresztg duzg zastugg nieztej sesji z ostatniego pigtku i wydaje sig, ze Europa i
rynki wschodzgce w tym Polska, urosty niejako koszem Ameryki. W ubiegtym
tygodniu Stanom nie pomogty nawet srodowe, dobre wyniki kwartalne Nvidii, ktore
po raz dziesigty pod rzad przebity prognozy analitykébw zarbwno na poziomie
przychodéw (+78% r/r) jak i EPS. Spotka przedstawita rowniez niezte prognozy na
kwartat biezacy, co wskazuje ze przynajmniej na razie na brak popytu na swoje
najnowsze procesory, nie narzeka. Pomimo tego, czwartkowy spadek jej kursu
wynidst prawie 8,5%, a caty Nasdaq stracit tego dnia prawie 2,8% i byta to jego
najstabsza sesja w lutym. Obawy, ze zyski najwiekszych spotek technologicznych
nie nadazg za ich wy$rubowanymi wycenami spowodowaty, Zze od poczgtku roku
znakomita wigkszos$¢ z nich jest notowana ponizej zamknigcia z korica 2024, w
efekcie czego NASDAQ traci w tym roku 2,4%.

Wracajgc jednak do Polski, warto wskaza¢ co byto do tej pory katalizatorem
wzrostbw w naszym regionie i generalnie w Europie. Z jednej strony
prawdopodobnie inwestoréw skusity wyjgtkowo duze r6znice wycen spotek polskich
i europejskich w poréwnaniu z ich odpowiednikami zza oceanu. Z drugiej, kapitat
przyciggata wizja spadajgcego ryzyka geopolitycznego wraz z przyblizajgcg sie
pespektywg zakonczenia lub zawieszenia konfliktu na Ukrainie. Wyceny przez
ostatnie dwa miesigce znaczgco sie wyroOwnaty, a pigtkowa awantura w Gabinecie
Owalnym Biatego Domu wprowadzita duzg niepewnos¢ odnosnie drugiego motoru
wzrostow.



Czas na korekte?

Wydarzenia ostatniego pigtku, ktére miaty by¢ niejako zwiericzeniem pewnej fazy
rozméw i powinny byty zblizy¢ nas znaczaco do korica wojny, mogg okazaé sie —
przynajmniej w krotkiej perspektywie — swego rodzaju ,czarnym tabedziem”.
Dziennikarze i analitycy gubig sie obecnie w spekulacjach czy to Trump z Vancem
uznali, ze deal im jednak nie odpowiada i sprowokowali Zetenskiego, zeby zwali¢ na
niego wing za niepowodzenie rozmoOw, czy moze byto odwrotnie i to Zetenski
postanowit zagraé o wyzszg stawke, czy moze wydarzenia w pewnej chwili obu
stronom wyrwaty sie spod kontroli. Jednak — przynajmniej w krétkiej perspektywie
czasu — powoOd zerwania rozméw dla rynkéw kapitatowych ma drugorzedne
znaczenie. Niezaprzeczalnym faktem jest to, ze zdyskontowane juz przeciez w
duzej mierze zdarzenie odsuwa sie w czasie i trudno obecnie oceni¢ jak bardzo.
Rosnie ryzyko, rosnie niepewnosé, a wiele rynkdéw, w tym Polska jest po ostatnich
wzrostach mocno wykupiona i co za tym idzie narazona na korekte. Jest przy tym
bardzo prawdopodobne, ze skorzysta na tym gietda amerykariska, ktéra chetnie
zaabsorbuje szukajgcy bezpieczniejszej przystani kapitat. Pierwszym wskazaniem
mogty by¢ notowania pigtkowe, gdy po wydarzeniach w Waszyngtonie, S&P lekko
sie zachwiat, aby po chwili skierowac sie mocno na pétnoc.

Warto w tym kontek$cie mie¢ na uwadze, ze poza potencjalng eskalacjg konfliktu za
naszg wschodnig granicg, wracajg jak bumerang obawy o kolejng fale cet, ktore
Trump zacznie w koncu prawdopodobnie naktada¢ na kolejnych partneréw
handlowych, w tym Unie Europejska. Na razie gietdy, w tym amerykariska ignorujg
ryzyko spowolnienia gospodarek w zwigzku z ewentualng wojng handlowa. Jezeli
jednak swiadomos¢é nowych gospodarczych niebezpieczenstw dotrze w koncu do
inwestoréw (ostatnia, pigtkowa korekta prognozy FED z Atlanty — GDPNow
wskazuje na mozliwy spadek PKB USA w | kwartale o 1,3%), to narracja o recesiji,
ktora przez ostatnie miesigce mocno przycichta, moze spowodowac najsilniejszg od
kilkkunastu miesiecy korekte nie tylko za oceanem. Z drugiej strony... wydarzenia
ostatnio tak bardzo przyspieszyly, ze nie zdziwitbym sie, gdyby za tydzieri okazato
sie, ze Ukraina dogadata si¢ jednak z Amerykanami i jesteSmy ponownie w
przededniu zawieszenia broni.



w hatarciu,

Niemieckie ,Sredniak
polska gospodarka przyspiesza

GOSPODARKA

Polska gospodarka na wzrostowej Sciezce

Opublikowane w ostatnich dniach ,twarde” dane z polskiej gospodarki za styczen
podtrzymujg nasze wczesniejsze oczekiwania na szybszy wzrost PKB w biezgcym
kwartale. Ptace w przedsiebiorstwach wzrosty 0 9,2%, co stanowi najnizszy poziom
od pazdziernika 2021 r. — ale wcigz wysoki, poréwnujgc z latami poprzedzajgcymi
pandemie. Od jakiego$ czasu obserwujemy normalizacje po okresie indeksaciji
wynagrodzen z czasow wysokiej inflacji z lat 2022-23 oraz duzych podwyzkach
ptacy minimalnej ostatnich dwéch latach, ktéra wptyneta na zmiany siatek ptac w
firmach. Ponadto w styczniu sprzedaz detaliczna wzrosta o rekordowe 4,8% r/r
(czesciowo moze to byc efekt odreagowania po stabym grudniu) i dobrze wypadta
produkcja budowlana. Obcigzeniem dla naszej gospodarki pozostaje stabo$¢
naszych gtéwnych partnerow handlowych, ktéra koresponduje ze stagnacja w
polskim przemysile.

Realnie dodatnie dynamiki dochodéw gospodarstw domowych wspiera¢ powinny
gtdwny motor PKB, czyli konsumpcje, szczegdlnie gdy od drugiego kwartatu
inflacja znowu zacznie spadac¢. Spadkowy trend dynamiki wzrostu wynagrodzen
powinien przy tym zmniejsza¢ obawy RPP o nadmierng presje ptacowg — wpierajgc
dyskusje o powrocie do obnizek stép procentowych (pozytywny scenariusz dla
obligacji).

AKCJE

Niemieckie ,,Sredniaki” nabraty wigoru

W wyborach do Bundestagu, ktére odbyly sie w ostatnig niedziele, zwyciezyty
chadeckie partie CDU/CSU. Nie zyskaty one jednak wystarczajgcego poparcia, aby
samodzielnie utworzy¢ rzad. Wsréd niewielu opciji, jakie ma Friedrich Merz, lider
zwycieskiego bloku, najbardziej prawdopodobna wydaje sie koalicja CDU/CSU z
socjaldemokratyczng SPD, z ktérej wywodzi sie ustepujacy kanclerz Niemiec, Olaf
Scholz. Wiodacymi tematami w trwajgcych rozmowach koalicyjnych majg byé
migracja i — kluczowa z perspektywy rynkéw finansowych — gospodarka. Inwestorzy
licza na to, ze nowe wtadze zdotajg poluzowac konstytucyjny "hamulec zadtuzenia"
i wdrozy¢ reformy fiskalne niezbedne do ozywienia znajdujacej sie od dwdch lat w
recesji niemieckiej gospodarki. Nadzieje te daty impuls wzrostowy indeksowi MDAX
(wzrost o ponad 10% od poczatku roku), ktory grupuje sredniej wielkosci spofki
notowane na Deutsche Borse.
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OBLIGACJE

Obligacje USA wspierane obawami o gospodarke

W ostatnim tygodniu na Wall Street obserwowalismy spadki gtéwnych indeksow i
dominacje akcji spotek z sektorow ,defensywnych”, ktére sg zazwyczaj bardziej
odporne na spowolnienia gospodarcze. Rownolegle zyskiwaty amerykanskie
obligacje, w tym 10-letnie, ktérych rentownos¢ spadfa ponizej 4,30%, tj. od
najnizszego poziomu od grudnia 2024 r. Oba te ruchy zdajg sie mie¢ swoje podtoze
we wzroscie obaw inwestorow o pogorszenie koniunktury gospodarczej w USA.
Katalizatorem okazat sie spadek indeksu wyprzedzajgcego PMI w lutym do 50,4 pkt
- gtéwnie za sprawg gwattownego obnizenia sie sktadowej ustugowej (49,7 pkt,
najnizej od ponad 2 lat) przy delikatnej poprawie w przemysle (51,6 pkt). Wedtug
S&P Global ankietowani przedsiebiorcy zwracali przede wszystkim uwage na
~polityczng niepewnos$c¢” oraz ciecia w wydatkach federalnych. Na to natozyty sie
stabsze nastroje konsumentéw obawiajgcych sie pogorszenia swojej sytuacii
finansowe.



Schronisko

w Korabiewicach

Vova!

Kluska jest stodka :)

Data urodzenia: 10.2018

Pteé: samica

Waga: 18kg

Wielkos$é: srednia/duza

Znaleziony: gmina Grodzisk MazowieckKi
Data przyjecia do schroniska: 02.2025
Status: do adopciji

Ta sympatyczna sunia to Kluska. Trafita do
naszego schroniska niedawno, w lutym
tego roku, po $mierci opiekuna.

Widaé, ze cztowiek nie jest jej obcy.
Bardzo cieszy sie na widok wolontariusza,
jest ufna i otwarta na kontakt.

Jest wesotym psem. Na spacerze jest
aktywna i duzo weszy. tadnie chodzi na
smyczy, ale najchetniej chciataby by¢ w 3
miejscach na raz. Lubi dotyk, potrafi
pyszczkiem delikatnie prosi¢ o dalsze
gtaskanie, ale nie jest nachalna. Jest
naprawde uroczg sunig i od razu wzbudza
sympatie.

Link: strona www Kluski

Kontakt do schroniska:

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


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

qvalue.pl QValueSA

\\/\II'HII/IIII///////,/////

// /////////
5
-
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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