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Q Value zostało nominowane do prestiżowego tytułu "Firma Inwestycji 
Alternatywnych 2024" w ramach nadchodzącego wydarzenia Invest 
Cuffs 2025!

Głosowanie trwa do 5 marca! Liczymy na Wasze wsparcie!

Możecie wesprzeć nas w kilku prostych krokach - wejdźcie na stronę 
konkurs.investcuffs.pl/firma-inwestycji-alternatywnych/  lub 
poniższą grafikę i oddanie głosu na Q Value!

Firma Inwestycji Alternatywnych 
2024 - Oddaj głos na Q Value!

Materiał przygotował Zespół Q Value S.A.

http://konkurs.investcuffs.pl/firma-inwestycji-alternatywnych/
http://Wasze%20wsparcie%20mo%C5%BCe%20zadecydowa%C4%87%20%E2%80%93%20oddajcie%20sw%C3%B3j%20g%C5%82os%20na%20Q%20Value%20-%20konkurs.investcuffs.pl/firma-inwestycji-alternatywnych/
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W ubiegłym tygodniu Warszawski Indeks Giełdowy stracił 1,20% i był to pierwszy 
tygodniowy spadek naszego indeksu od początku tego roku. W efekcie, pierwsze 
dwa miesiące roku przyniosły naszej giełdzie imponujące wzrosty: od 9,1% sWIG80 
do 17,7% WIG20, a taki ich rozkład najlepiej świadczy o zagranicznej proweniencji 
kapitału płynącego na giełdę. Zresztą nie tylko polską, bo chociaż od początku roku 
MSCI Poland jest drugim najszybciej rosnącym indeksem krajowym na świecie (po 
Kolumbii), to najlepszym indeksem regionalnym, ze wzrostem o prawie 11% jest 
MSCI EMU. Po drugiej stronie   jest giełda amerykańska, która luty zamknęła 
spadkiem S&P 500 o 1,4%, a od początku roku jest nieco ponda 1% na plusie, co 
jest zresztą dużą zasługą niezłej sesji z ostatniego piątku i wydaje się, że Europa i 
rynki wschodzące w tym Polska, urosły niejako koszem Ameryki. W ubiegłym 
tygodniu Stanom nie pomogły nawet środowe, dobre wyniki kwartalne Nvidii, które 
po raz dziesiąty pod rząd przebiły prognozy analityków zarówno na poziomie 
przychodów (+78% r/r) jak i EPS. Spółka przedstawiła również niezłe prognozy na 
kwartał bieżący, co wskazuje że przynajmniej na razie na brak popytu na swoje 
najnowsze procesory, nie narzeka. Pomimo tego, czwartkowy spadek jej kursu 
wyniósł prawie 8,5%, a   cały Nasdaq stracił tego dnia prawie 2,8% i była to jego 
najsłabsza sesja w lutym. Obawy, że zyski największych spółek technologicznych 
nie nadążą za ich wyśrubowanymi wycenami spowodowały, że od początku roku 
znakomita większość z nich jest notowana poniżej zamknięcia z końca 2024, w 
efekcie czego NASDAQ traci w tym roku 2,4%.

Wracając jednak do Polski, warto wskazać co było do tej pory katalizatorem 
wzrostów w naszym regionie i generalnie w Europie. Z jednej strony 
prawdopodobnie inwestorów skusiły wyjątkowo duże różnice wycen spółek polskich 
i europejskich w porównaniu   z ich odpowiednikami zza oceanu. Z drugiej, kapitał 
przyciągała wizja spadającego ryzyka geopolitycznego wraz z przybliżającą się 
pespektywą zakończenia lub zawieszenia konfliktu na Ukrainie. Wyceny przez 
ostatnie dwa miesiące znacząco się wyrównały, a piątkowa awantura w Gabinecie 
Owalnym Białego Domu wprowadziła dużą niepewność odnośnie drugiego motoru 
wzrostów.

Czas na korektę?

Materiał przygotował Michał Szukalski, Członek Rady Nadzorczej Q Value S.A.
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Wydarzenia ostatniego piątku, które miały być niejako zwieńczeniem pewnej fazy 
rozmów i powinny były zbliżyć nas znacząco do końca wojny, mogą okazać się – 
przynajmniej w krótkiej perspektywie – swego rodzaju „czarnym łabędziem”. 
Dziennikarze i analitycy gubią się obecnie w spekulacjach czy to Trump z Vancem 
uznali, że deal im jednak nie odpowiada i sprowokowali Zełenskiego, żeby zwalić na 
niego winę za niepowodzenie rozmów, czy może było odwrotnie i to Zełenski 
postanowił zagrać o wyższą stawkę, czy może wydarzenia w pewnej chwili obu 
stronom wyrwały się spod kontroli. Jednak – przynajmniej w krótkiej perspektywie 
czasu – powód zerwania rozmów dla rynków kapitałowych ma drugorzędne 
znaczenie. Niezaprzeczalnym faktem jest to, że zdyskontowane już przecież w 
dużej mierze zdarzenie odsuwa się w czasie i trudno obecnie ocenić jak bardzo. 
Rośnie ryzyko, rośnie niepewność, a wiele rynków, w tym Polska jest po ostatnich 
wzrostach mocno wykupiona i co za tym idzie narażona na korektę. Jest przy tym 
bardzo prawdopodobne, że skorzysta na tym giełda amerykańska, która chętnie 
zaabsorbuje szukający bezpieczniejszej przystani kapitał. Pierwszym wskazaniem 
mogły być notowania piątkowe, gdy po wydarzeniach w Waszyngtonie, S&P lekko 
się zachwiał, aby po chwili skierować się mocno na północ.

Warto w tym kontekście mieć na uwadze, że poza potencjalną eskalacją konfliktu za 
naszą wschodnią granicą, wracają jak bumerang obawy o kolejną falę ceł, które 
Trump zacznie w końcu prawdopodobnie nakładać na kolejnych partnerów 
handlowych,   w tym Unię Europejską. Na razie giełdy, w tym amerykańska ignorują 
ryzyko spowolnienia gospodarek w związku z ewentualną wojną handlową. Jeżeli 
jednak świadomość nowych gospodarczych niebezpieczeństw dotrze w końcu do 
inwestorów (ostatnia, piątkowa korekta prognozy FED z Atlanty – GDPNow 
wskazuje na możliwy spadek PKB USA w I kwartale o 1,3%), to narracja o recesji, 
która przez ostatnie miesiące mocno przycichła, może spowodować najsilniejszą od 
kilkunastu miesięcy korektę nie tylko za oceanem. Z drugiej strony… wydarzenia 
ostatnio tak bardzo przyspieszyły, że nie zdziwiłbym się, gdyby za tydzień okazało 
się, że Ukraina dogadała się jednak z Amerykanami i jesteśmy ponownie w 
przededniu zawieszenia broni.

Czas na korektę?

Materiał przygotował Michał Szukalski, Członek Rady Nadzorczej Q Value S.A.
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GOSPODARKA 
Polska gospodarka na wzrostowej ścieżce 
Opublikowane w ostatnich dniach „twarde” dane z polskiej gospodarki za styczeń 
podtrzymują nasze wcześniejsze oczekiwania na szybszy wzrost PKB w bieżącym 
kwartale. Płace w przedsiębiorstwach wzrosły o 9,2%, co stanowi najniższy poziom 
od października 2021 r. – ale wciąż wysoki, porównując z latami poprzedzającymi 
pandemię. Od jakiegoś czasu obserwujemy normalizację po okresie indeksacji 
wynagrodzeń z czasów wysokiej inflacji z lat 2022-23 oraz dużych podwyżkach 
płacy minimalnej ostatnich dwóch latach, która wpłynęła na zmiany siatek płac w 
firmach. Ponadto w styczniu sprzedaż detaliczna wzrosła o rekordowe 4,8% r/r 
(częściowo może to być efekt odreagowania po słabym grudniu) i dobrze wypadła 
produkcja budowlana. Obciążeniem dla naszej gospodarki pozostaje słabość 
naszych głównych partnerów handlowych, która koresponduje ze stagnacją w 
polskim przemyśle.

Realnie dodatnie dynamiki dochodów gospodarstw domowych wspierać powinny 
główny motor PKB, czyli konsumpcję, szczególnie gdy od drugiego kwartału 
inflacja znowu zacznie spadać. Spadkowy trend dynamiki wzrostu wynagrodzeń 
powinien przy tym zmniejszać obawy RPP o nadmierną presję płacową – wpierając 
dyskusje o powrocie do obniżek stóp procentowych (pozytywny scenariusz dla 
obligacji).

 

AKCJE 
Niemieckie „średniaki” nabrały wigoru 
W wyborach do Bundestagu, które odbyły się w ostatnią niedzielę, zwyciężyły 
chadeckie partie CDU/CSU. Nie zyskały one jednak wystarczającego poparcia, aby 
samodzielnie utworzyć rząd. Wśród niewielu opcji, jakie ma Friedrich Merz, lider 
zwycięskiego bloku, najbardziej prawdopodobna wydaje się koalicja CDU/CSU z 
socjaldemokratyczną SPD, z której wywodzi się ustępujący kanclerz Niemiec, Olaf 
Scholz. Wiodącymi tematami w trwających rozmowach koalicyjnych mają być 
migracja i – kluczowa z perspektywy rynków finansowych – gospodarka. Inwestorzy 
liczą na to, że nowe władze zdołają poluzować konstytucyjny "hamulec zadłużenia" 
i wdrożyć reformy fiskalne niezbędne do ożywienia znajdującej się od dwóch lat w 
recesji niemieckiej gospodarki. Nadzieje te dały impuls wzrostowy indeksowi MDAX 
(wzrost o ponad 10% od początku roku), który grupuje średniej wielkości spółki 
notowane na Deutsche Börse.

Niemieckie „średniaki” w natarciu, 
polska gospodarka przyspiesza

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU
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OBLIGACJE 
Obligacje USA wspierane obawami o gospodarkę 
W ostatnim tygodniu na Wall Street obserwowaliśmy spadki głównych indeksów i 
dominację akcji spółek z sektorów „defensywnych”, które są zazwyczaj bardziej 
odporne na spowolnienia gospodarcze. Równolegle zyskiwały amerykańskie 
obligacje, w tym 10-letnie, których rentowność spadła poniżej 4,30%, tj. od 
najniższego poziomu od grudnia 2024 r. Oba te ruchy zdają się mieć swoje podłoże 
we wzroście obaw inwestorów o pogorszenie koniunktury gospodarczej w USA. 
Katalizatorem okazał się spadek indeksu wyprzedzającego PMI w lutym do 50,4 pkt 
– głównie za sprawą gwałtownego obniżenia się składowej usługowej (49,7 pkt, 
najniżej od ponad 2 lat) przy delikatnej poprawie w przemyśle (51,6 pkt). Według 
S&P Global ankietowani przedsiębiorcy zwracali przede wszystkim uwagę na 
„polityczną niepewność” oraz cięcia w wydatkach federalnych. Na to nałożyły się 
słabsze nastroje konsumentów obawiających się pogorszenia swojej sytuacji 
finansowej.

Niemieckie „średniaki” w natarciu, 
polska gospodarka przyspiesza

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU
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Data urodzenia: 10.2018 
Płeć: samica 
Waga: 18kg 
Wielkość: średnia/duża 
Znaleziony: gmina Grodzisk Mazowiecki 
Data przyjęcia do schroniska: 02.2025 
Status: do adopcji


Ta sympatyczna sunia to Kluska. Trafiła do 
naszego schroniska niedawno, w lutym 
tego roku, po śmierci opiekuna.

 
Widać, że człowiek nie jest jej obcy. 
Bardzo cieszy się na widok wolontariusza, 
jest ufna i otwarta na kontakt.

 
Jest wesołym psem. Na spacerze jest 
aktywna i dużo węszy. Ładnie chodzi na 
smyczy, ale najchętniej chciałaby być w 3 
miejscach na raz. Lubi dotyk, potrafi 
pyszczkiem delikatnie prosić o dalsze 
głaskanie, ale nie jest nachalna. Jest 
naprawdę uroczą sunią i od razu wzbudza 
sympatię.


Link: strona www Kluski

Kluska jest słodka :)

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