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Spadkowa korekta na warszawskim parkiecie trwa już drugi tydzień. W tym czasie 
WIG20 stracił jednak zaledwie 3 proc., a indeks szerokiego rynku nieco ponad 2,5 
proc., zniżka jest więc na razie jedynie kosmetyczna, szczególnie biorąc pod uwagę 
skalę wcześniejszej fali wzrostowej. Imponujące jest również porównanie GPW z 
wiodącymi rynkami światowymi. WIG20 liczony w dolarach rośnie od początku roku 
o prawie 36,5 proc., podczas gdy DAX zwyżkuje o 20,5 proc., a indeksy na Wall 
Street są minimalnie pod kreską. MSCI Poland jest aż o 44 proc. wyżej niż na 
początku roku, podczas gdy MSCI Emerging Markets zyskuje zaledwie 10 proc. 
Nasze indeksy dają też znacznie wyższą stopę zwrotu niż złoto, które drożeje o 27 
proc., czy wracający do łask bitcoin, zwyżkujący o niecałe 19 proc. Bardzo dobre 
wyniki i to już od dłuższego czasu, osiągają fundusze akcji polskich. W tym 
kontekście dziwić może fakt, że nie cieszą się one popularnością wśród rodzimych 
inwestorów, którzy od trzech lat zmniejszają zaangażowanie w naszych aktywach, 
za to z klei nieznacznie zwiększają zakupy akcji zagranicznych. Wciąż największym 
powodzeniem cieszą się jednak fundusze dłużne, a więc instrumenty o 
najmniejszym ryzyku. One również wypracowywały atrakcyjne stopy zwrotu, ale z 
roku na rok są one coraz niższe, w ubiegłym roku z trudem chroniąc przed infl
       
     
         

          
  
       


GPW w korekcie, ale wciąż 
mocna

Materiał przygotował Michał Stanek, Prezes Zarządu Q Value S.A.
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Ubiegły tydzień był – pomijając mini-krach po „Dniu Wolności” – najsłabszy na 
naszej giełdzie od połowy listopada, czyli praktycznie od początku obecnej fali 
hossy. W efekcie, WIG zszedł poniżej psychologicznej granicy 100 tys. punktów. 
Drugi też tydzień pod rząd nasze giełda znajdowała się na podium najsłabszych 
rynków na świecie (2 miejsce, zaraz za Węgrami). O słabości giełdy w Warszawie 
świadczy też fakt, że spośród ostatnich ośmiu sesji, tylko jedna zakończyła się na 
plusie i to symbolicznym (poniżej 0,2%).  Z drugiej strony… spadki też nie były 
imponujące i wszystkie kończyły się w granicach 1%. Dzięki temu maj jest wciąż 
pozytywny dla posiadaczy akcji i jest duża nadzieja, że będzie szóstym pod rząd 
miesiącem wzrostów. Postawiłbym nawet dość przewrotną tezę, że to właśnie 
piątkowa sesja pokazała siłę naszej giełdy. Dla przypomnienia, przebieg notowań w 
ostatni piątek od początku nie układał się po myśli byków. Prawdziwe przesilenie 
przyszło jednak wraz z informacją o planowanym zaostrzeniu polityki celnej Stanów 
Zjednoczonych wobec Europy. Prezydent Donald Trump zapowiedział, że w obliczu 
braku postępów w rozmowach w Unią Europejską, planuje od 1 czerwca nałożyć 
50% cła na towary z Unii. Spowodowało to natychmiastową reakcję giełd po obu 
stronach Atlantyku, a GPW traciła nawet w pewnym momencie prawie 3%. Stąd, 
0,8% spadku indeksu na koniec dnia traktuję jako dowód siły naszego rynku. Można 
byłoby wskazać dwa powody tak silnego zachowania naszej giełdy w piątek. 

Przede wszystkim inwestorzy, po pierwszej, emocjonalnej reakcji na amerykańskie 
deklaracje otwarcia nowego rozdziału wojny celnej, uznali, że znacznie bardziej 
zaszkodzi ona krajom zachodniej Europy, niż naszego regionu. Znacznie mocniej 
spadały giełdy we Frankfurcie, Paryżu czy Rzymie, które straciły od 1,5% do prawie 
2%. W naszym regionie, poza Warszawą, wybroniły się zarówno Budapeszt, jak i 
Praga czy Bukareszt. Selektywna reakcja inwestorów była dobrym sygnałem w 
obliczu dużego ryzyka eskalacji wojny celnej na linii USA-Europa. Znamienne jest, 
że Trump zagroził cłami, pomimo iż jesteśmy dopiero w połowie 90-dniowego okresu 
na negocjacje, na jaki taryfy  zostały teoretycznie zawieszone. To może oznaczać, 
że rozmowy z kolejnymi krajami nie idą po myśli amerykańskiej administracji i 
ukaranie Europy miało posłużyć jako odstraszający przykład dla innych. UE nie ma z 
kolei tak silnych kart jakie miały Chiny, więc ewentualne retorsje nie musiałyby 
zmusić Trumpa do ustępstw, chociaż w zapowiadane 50% cła od przyszłego 
poniedziałku rynki też chyba nie do końca uwierzyły.

Koniec korekty, czy będą kolejne 
szczyty?

Materiał przygotował Michał Szukalski, Członek Rady Nadzorczej Q Value S.A.
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Dzisiejsze ich wstrzymanie do lipca zresztą tą niewiarę potwierdziło. Z drugiej 
strony, jeżeli postępu rozmów nie będzie, to w drugiej połowie czerwca nerwy 
akcjonariuszy będą wystawione na coraz większą próbę. 

Drugim pozytywnym czynnikiem, który widać było na GPW zarówno w piątek jak i 
podczas poprzednich, korekcyjnych sesji, była wyraźna chęć inwestorów do 
kupowania przecenianych akcji. Chwilowa wyprzedaż jaka miała miejsce podczas 
ostatniej sesji minionego tygodnia, okazała się okazją do tańszych zakupów dla 
czekających na korektę. Podobnie, chociaż bez tak dużej amplitudy wahań wyglądał 
handel przez ostatnie 2 tygodnie. To świadczy, że wciąż jest duża rzesza 
inwestorów, którzy uznają nasz rynek za interesujący i czekają ze środkami, żeby 
skorzystać na przyszłych wzrostach. To też wskazuje, że naszemu rynkowi nie grozi 
na razie to co jest dla każdej giełdy największym zagrożeniem. I nie myślę tu o 
panice, która powoduje najczęściej krótkoterminowe, gwałtowne spadki, jakie 
widzieliśmy choćby wtedy, gdy zaczynała się pandemia w 2020 roku. Największym 
zagrożeniem jest obojętność i zniechęcenie inwestorów, które może sprawić, że 
odwracają się od danego rynku często nie na miesiące, ale na lata. To nam na razie 
z dużym prawdopodobieństwem nie grozi, wiec o ile krótkoterminowo ryzyk na 
horyzoncie jest wciąż sporo, to długoterminowi inwestorzy wciąż mogą liczyć na 
sowite zyski.

Koniec korekty, czy będą kolejne 
szczyty?

Materiał przygotował Michał Szukalski, Członek Rady Nadzorczej Q Value S.A.
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GOSPODARKA 
Jaskółki    
Pierwsze „twarde” dane za kwiecień, opublikowane w tym tygodniu przez GUS, 
wspierają oczekiwania na przyspieszenie wzrostu gospodarczego w drugim 
kwartale 2025 r. Filarem wzrostu gospodarczego w Polsce powinna pozostać 
konsumpcja prywatna. Chociaż ostatnio wzrost wynagrodzeń w przedsiębiorstwach 
o solidne 9,3% r/r traktujemy jako jednorazowe wahnięcie (a nie trwałe odwrócenie 
spadkowego trendu obserwowanego od wiosny ub.r.), to realny wzrost dochodów 
gospodarstw domowych powinien wspierać konsumpcję prywatną – zwłaszcza w 
warunkach spadającej infl    

      
        
         

 

AKCJE 
Wall       
W tym tygodniu napłynęły dwie negatywne informacje ze Stanów Zjednoczonych – 
najpierw o obniżeniu ratingu kraju przez agencję Moody’s, a następnie o próbie 
przegłosowania projektu ustawy wydatkowej Donalda Trumpa. Pierwsza z nich 
osłabiła nastroje na nowojorskich giełdach i stała się pretekstem do odwrotu 
indeksu S&P 500 z lokalnych szczytów, po tym jak wskazówka obliczanego przez 
CNN wskaźnika strachu i chciwości (Fear & Greed Index) przesunęła się w zaledwie 
kilka tygodni z pola „ekstremalnego strachu” do „chciwości”. Druga informacja 
wywołała jeszcze gwałtowniejszą wyprzedaż akcji, spowodowaną obawami o 
nadmierne zadłużenie USA.

Czerwienią na Wall Street niespecjalnie przejmują się europejskie giełdy. Główny 
indeks giełdowy w Niemczech (DAX) znajduje się na historycznych szczytach i 
wydaje się, że wciąż korzysta na realokacji kapitału z USA. Rynek akcji w Polsce 
pozostaje mocny na tle świata, choć w ostatnich dniach uległ nieznacznej, 
naturalnej – po wcześniejszych dynamicznych wzrostach – korekcie.

Koniec korekty, czy będą kolejne 
szczyty?

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU 22.05.2025 r.
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OBLIGACJE 
Obniżka         
Na początku tygodnia agencja Moody’s obniżyła rating kredytowy Stanów 
Zjednoczonych do poziomu Aa1 – drugiego najwyższego w stosowanej przez nią 
skali. Decyzję uzasadniono pogłębiającym się defi  
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Oba te wydarzenia doprowadziły do wyraźnej przeceny amerykańskich obligacji 
oraz wzrostu premii za ryzyko, jakiej zaczęli oczekiwać inwestorzy w przypadku 
długoterminowych papierów skarbowych USA. Rentowność 10-letnich US 
Treasuries wzrosła do około 4,60%, a 30-letnich – do około 5,10%, osiągając 
najwyższy poziom od października 2023 roku.
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Koniec korekty, czy będą kolejne 
szczyty?

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU 22.05.2025 r.
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Płeć: 
  
 
 

    

 
Carlos jest psem w typie ON, który 
kiedyś miał dom. Ale potem się znudził, 
może minęła „moda” na owczarki 
niemieckie, może pojawił się malutki 
słodki szczeniak nowej modnej rasy? A 
Carlos skończył na ulicy – historia jakich 
wiele.


W warunkach schroniskowych jest 
przyjacielski i kontaktowy. Z jednej 
strony szuka w człowieku oparcia, a w 
tych chwilach kiedy ma swojego 
wolontariusza obok widać jak czasem 
zalewa go nadmiar emocji – chce się 
przytulać i wchodzić na kolana niczym 
mały psiak. Ale też coraz lepiej reaguje 
na wyraźnie postawione granice, co jest 
konieczne dla jego komfortu i widać jak 
na spacerach „odklejony” od człowieka 
naprawdę wypoczywa.


Uwielbia długie spacery, w czasie 
których pilnuje swego ludzkiego i 
ewentualnie psiego stada.


Link do profischronisko.info.pl/
zwierzak/carlos/

Zaadoptuj Tango…razem raźniej!

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


Q Value / Newsletter 9

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

Śledź nasze profile!

qvalue.pl QValueSA qvaluesa qvaluepl/

LUBLIN 
Q Value S.A. – Oddział
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

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