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Kwiecień był piątym z rzędu miesiącem rosnących wycen spółek na GPW. W 
efekcie, od listopadowego „dołka” WIG urósł do końca kwietnia ponad 30% (na 2 
maja jest to już ponad 33%). O tym jak nerwowy był ostatni miesiąc świadczy 
choćby fakt, że od najwyższego poziomu 2 kwietnia do najniższego 7 kwietnia 
indeks spadł ponad 15%, by z kolei od 7 kwietnia do 2 maja urosnąć o prawie 
22%. Jeszcze bardziej imponująco wygląda zestawienie zachowania naszej giełdy z 
rynkiem amerykańskim wyrażone w dolarze. MSCI Poland (w USD) zyskał od 
początku roku 41,5%, podczas gdy MSCI United States w tym samym czasie 
stracił 3,4%, co oznacza prawie 45% relatywnej przewagi naszego rynku od 
początku tego roku. Niezależnie od tego jak w dłuższej perspektywie będą 
oceniane działania Donalda Trumpa, to krótkookresowo przyniosły one znaczący 
chaos i niepewność rynkową głównie w Stanach Zjednoczonych. Co za tym idzie, 
amerykański rynek akcji, który już od dłuższego czasu był notowany z ogromną 
premią praktycznie do całej reszty świata, przestał być postrzegany jako wyjątkowo 
atrakcyjne miejsce lokowania pieniędzy. Na gwałtownym zmianie percepcji 
inwestorów zyskały wszystkie rynki europejskie, w tym Polska, gdzie poza 
atrakcyjnymi wycenami, rosną nadzieje na zawieszenie konfliktu za naszą 
wschodnią granicą. 


W naturalny sposób rodzi się pytanie, czy w najbliższych miesiącach będziemy 
obserwować dalszy odpływ kapitału z Ameryki i wzrosty w Europie i Polsce, czy 
rosnące cła pogrążą może nie tylko Stany, ale i resztę świata w recesji, czy nastąpi 
odwrócenie przepływu kapitałów i w kolejnych miesiącach roku będziemy 
obserwować relatywną przewagę aktywów amerykańskich? Jest kilka argumentów 
za tym, że – przynajmniej na naszym rynku akcji – możemy obserwować w 
najbliższych miesiącach relatywne schłodzenie. Po pierwsze, ostatni raz, kiedy 
Warszawski Indeks Giełdowy rósł dłużej niż pięć miesięcy z rzędu miał miejsce w 
2009 roku. Okresów pięciomiesięcznych kilka było, a ostatni całkiem niedawno, bo 
rok temu, kiedy WIG rósł od lutego do czerwca. Jednak od lica trwała 
kilkumiesięczna korekta, która wymazała około 15% wzrostów (głębokość spadku 
podobna co prawda do tego co obserwowaliśmy pomiędzy 3 a 7 kwietnia, tylko 
tempo nieco spokojniejsze…). Po drugie, twarde dane z naszej gospodarki, takie 
jak produkcja przemysłowa, czy sprzedaż detaliczna nie wskazują na radykalną 
poprawę i w ostatnich miesiącach raczej rozczarowują niską dynamiką wzrostu.

Czy maj będzie szóstym pod rząd 
miesiącem wzrostów na WIG?

Materiał przygotował Michał Szukalski,
Członek Rady NAdzorczej Q Value S.A.
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Z kolei gospodarka amerykańska, pomimo fatalnych nastrojów zarówno 
przedsiębiorców jak i konsumentów, patrząc na twarde dane, trzyma się całkiem 
nieźle. Spadek PKB w I kwartale co prawda był, ale symboliczny (0,3%) i 
spowodowany praktycznie w całości ogromnym skokiem importu, co było naturalną 
konsekwencją zapowiedzi rosnących ceł. Nie widać też załamania w wynikach za I 
kwartał spółek z indeksu S&P 500. Do piątku wyniki opublikowało 72% spółek i 
zarówno ilość pozytywnych zaskoczeń (76%) jak i ich wielkość (8,6%) mieszczą się 
pomiędzy 5 i 10-letnią średnią. Jeżeli dołożymy do tego fakt, że wzrost roczny EPS 
dla indeksu S&P 500 po pierwszym kwartale to 12,8% (zebrane wyniki spółek, które 
już je podały i prognozowane tych, które dopiero wyniki podadzą), to – przynajmniej 
na razie – amerykańskie korporacje radzą sobie całkiem nieźle. No i trzecia kwestia 
– całkiem prawdopodobny wydaje się scenariusz, że najgorsze i najbardziej 
nieprzewidywalne momenty historii celnej mamy już za sobą. Trump na początku 
kwietnia wysłał do reszty świata swoiste „zaproszenie do negocjacji”. Wydaje się, 
że większość krajów odpowiedziała na to zaproszenie przychylnie i w najbliższych 
miesiącach powinny nas czekać raczej pozytywne niż negatywne zaskoczenia. 
Oczywiście największą niewiadomą pozostają Chiny, jednak biorąc pod uwagę jak 
mocno wzajemnie powiązane są te dwie największe gospodarki naszego globu, 
tutaj również spodziewałbym się stopniowej deeskalacji konfliktu. 


Reasumując, jest sporo argumentów za tym, że możemy mieć przed sobą nieco 
lepszy okres dla giełdy amerykańskiej, kosztem choćby naszego regionu. Patrząc 
jednak w dłuższej perspektywie, to więcej można wskazać argumentów za dalszą 
hossą, również u nas, niż jej końcem. Pomijając przebicie psychologicznej granicy 
100 tys. punktów na WIG, wskazałbym choćby na zbliżające się obniżki stóp 
(niższy koszt kapitału to naturalne paliwo do wyższych wycen spółek) czy 
podpisanie umowy surowcowej USA-Ukraina, co w oczywisty sposób mocniej 
wiąże amerykańskie interesy z naszym regionem. Stąd, potencjalna majowa korekta 
może być dobrą okazją do kupna przecenionych polskich akcji.

Czy maj będzie szóstym pod rząd 
miesiącem wzrostów na WIG?

Materiał przygotował Michał Szukalski,
Członek Rady NAdzorczej Q Value S.A.
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Gdyby kwiecień kończył się na Wall Street na takim poziomie, do jakiego indeks 
S&P 500 runął w najniższym punkcie zawieruchy wywołanej przez cła Trumpa 
(poniżej 4000 pkt.), na wykresie miesięcznym (tzn. zbudowanym w oparciu o dane 
na koniec każdego miesiąca) wskaźnik techniczny RSI sygnalizowałby schłodzenie 
niemal takie, jak po wrześniu 2022, czy po marcu 2020 (dołki ostatnich dużych 
ruchów spadkowych).


Mocne odbicie indeksu od dołka z jednej strony oczywiście cieszy, a z drugiej 
pozostawia pewien niedosyt, bo miesięczny RSI kończy kwiecień na poziomie 
"nijakim", dalekim od sygnałów większego schłodzenia.

Techniczne wykupienie złota 
bliskie rekordom

Materiał przygotował Tomasz Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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O nijakości przekazu trudno natomiast byłoby mówić w przypadku polskich akcji. W 
momencie pisania tego komentarza (a więc na kilka godzin przed końcem miesiąca) 
WIG jest w okolicy 100 tys. pkt., a miesięczny RSI doszedł w okolicę 75 pkt., co 
oznacza silne techniczne wykupienie! Popularny wskaźnik w tej wersji wspiął się 
powyżej wszystkich pięciu ważnych szczytów koniunktury z lat 2011-2024. Jest też 
wyżej niż na szczycie hossy w 2000 roku oraz na szczycie w 1997 (przed tzw. 
kryzysem azjatyckim, a potem rosyjskim).


Wniosek, jaki nasuwa się w pierwszym rzędzie, to większa ostrożność względem 
tak nietypowo mocno wykupionych polskich akcji. Z drugiej strony, nie jest to 
przecież gwarancja tego, że rodzimy rynek ma przed sobą trudniejszy okres - 
wystarczy popatrzeć na lata 2004-2007, gdy RSI wspiął się jeszcze dużo wyżej. 
Oczywiście to był jedyny taki przypadek w ostatnich trzech dekadach (pytanie na ile 
porównywalny do obecnej sytuacji).

Techniczne wykupienie złota 
bliskie rekordom

Materiał przygotował Tomasz Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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Na pocieszenie trzeba dodać, że niewidziane od 18 lat silne wykupienie polskich 
akcji to i tak jeszcze "nic" w porównaniu z tym, co dzieje się na rynku złota. Tam 
miesięczny RSI w chwili pisania tego komentarza doszedł w okolicę 85! To jeden z 
najwyższych odczytów na przestrzeni kilkudziesięciu lat!


Jeśli przyjrzeć się poprzednim tak wyśrubowanym wartościom (VIII 2020, II 2008), 
można dojść do wniosku, że mocno wzrosło ryzyko większej korekty na rynku 
szlachetnego metalu (korekty, choć niekoniecznie definitywnego końca całej hossy).

Techniczne wykupienie złota 
bliskie rekordom

Materiał przygotował Tomasz Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.

Reasumując, burzliwy kwiecień kończy się zupełnie inaczej niż można było się 
spodziewać po pierwszych jego dniach - obserwujemy najsilniejsze od 2007 roku 
techniczne wykupienie polskich akcji i jeszcze silniejsze wykupienie złota.
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Data urodzenia: 01.2022 
Płeć: samiec 
Waga: ok. 25kg 
Wielkość: średni/duży 
Data przyjęcia do schroniska: 10.2023 
Znaleziony: Podkowa Leśna 
Status: do adopcji


Tosiek to kolejny niewidzialny pies w 
schronisku – bo jest spory, bo jest 
czarny…A przecież Tosiek ma tak wiele 
do zaoferowania – jest młodym, 
zdrowym, pięknym psem w typie 
labradora. To chodząca łagodność. Jest 
niezwykle przyjacielski, opanowany i 
cierpliwy. Ze spokojem znosi zakładanie 
szelek, czesanie, czy wycieranie 
wiecznie brudnego nosa. Tosiek 
przebywa w schronisku od października 
2023r., niestety jest nadal nieco 
zagubiony i smutny. Schroniskowa 
rzeczywistość go przerasta. Ożywia się 
na czekający go spacer. Bardzo cieszy 
się, gdy wolontariusz podchodzi, aby 
zapiąć go na linkę, bo Tosiek uwielbia 
spacery.  A spaceruje pięknie! Ładnie 
chodzi na smyczy, nie ma mowy o 
ciągnięciu. Spacer z Tośkiem to czysta 
przyjemność i relaks. Spotkane psy 
bardzo kulturalnie mija, nie dąży do 
kontaktu.


Link do profilu Tośka

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

Larry 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.
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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

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 

TARNÓW

Q Value S.A. – Oddział
ul. Nowy Świat 6/3 
33-100 Tarnów
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