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Pomimo rosnącej w drugiej połowie tygodnia nerwowości, zarówno ubiegły tydzień, 
jak i cały miesiąc udało się naszej giełdzie zamknąć zyskiem. Cały miesiąc 
Warszawski Indeks Giełdowy zamknął wynikiem 2,79% i choć obiektywnie niezły, 
był to jednak najsłabszy miesięczny wzrost w tym roku. Maj był z kolei znakomitym 
miesiącem dla giełdy za oceanem, gdzie S&P 500 rósł o 6,15%, a indeks spółek 
technologicznych NASDAQ o ponad 9,5%. Maj był też pierwszym miesiącem w 
2025 roku, kiedy amerykańska giełda wyraźnie wyprzedziła Warszawę. Przebieg 
notowań w końcówce maja pokazał, że temat ceł, chociaż wciąż istotny, już nie 
rozpalał takich emocji jak jeszcze półtora miesiąca wcześniej. O ile poniedziałkowe 
cofnięcie ceł na Unię Europejską wywołało pozytywną reakcję na europejskich 
parkietach, to już czwartkowa informacja o zablokowaniu przez sąd federalny 
globalnych ceł wzajemnych, przeszła praktycznie bez echa. Trudno się chyba 
zresztą dziwić, bo po szybkiej reakcji administracji Trumpa widać, że batalia 
sądowa w tej kwestii dopiero się rozpoczyna i do pełnej blokady większości 
obostrzeń jest bardzo daleko. Z drugiej strony decyzja sądu podnosi już i tak 
ogromną niepewność partnerów handlowych Ameryki i wzmacnia chaos 
generowany przez nakładane i za chwilę zdejmowane obciążenia. Na naszym 
domowym podwórku, zarówno akcjom jak i obligacjom pomagały dane makro. W 
poniedziałek mieliśmy znakomite dane o sprzedaży detalicznej, która wzrosła w 
kwietniu o 7,6% r/r. Na pewno duży udział w tym wzroście miały – późne w tym 
roku – Święta Wielkiej Nocy, jednak znaczące przebicie oczekiwań analityków 
(konsensus mówił o wzroście o 3,5%) wskazuje na wyraźną poprawę kondycji 
konsumenta. Warto w tym miejscu zwrócić uwagę, że rosnącą sprzedaż widać było 
już w kwietniu, czyli jeszcze przed pierwszą majową obniżką stóp przez NBP. Silny 
konsument w połączeniu z danymi o większym od oczekiwań wzroście 
wynagrodzeń, które otrzymaliśmy w połowie maja, mógłby skłonić Radę Polityki 
Pieniężnej do dłuższego zastanowienia się nad kolejnymi obniżkami stóp i to do 
pewnego momentu spychało w dół ceny obligacji skarbowych. Kolejne dni 
ubiegłego tygodnia przyniosły jednak lepsze dla posiadaczy tych papierów 
informacje. Po pierwsze majowa inflacja okazała się niższa od oczekiwań 
analityków, spadając do 4,1% r/r przy prognozie 4,2%. Druga pozytywna 
informacja to obniżka o prawie 15% cen gazu dla gospodarstw domowych od 1 
lipca. Ekonomiści szacują, że obniży to inflację o 0,2%-0,3% i zdecydowanie ułatwi 
RPP decyzje o kolejnych obniżkach stóp w najbliższych miesiącach.

Wybory za nami, co dalej z 
hossą?

Materiał przygotował Michał Szukalski, Członek Rady Nadzorczej Q Value S.A.
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Tak też odebrali to posiadacze obligacji skarbowych, dzięki czemu rentowności 
papierów 10-letnich spadły pod koniec ubiegłego tygodnia poniżej 5,4%. 


Koniec ubiegłego tygodnia przyniósł też zamknięcie sezonu wyników spółek 
giełdowych za pierwszy kwartał. O tym, że nawet niezłe wyniki i sprawnie 
realizowana strategia nie gwarantują – przynajmniej w krótkim okresie – wzrostu 
cen akcji, przekonali się boleśnie w czwartek akcjonariusze Benefit SA. Główny 
akcjonariusz postanowił sprzedać w transakcji ABB swój cały pakiet (prawie 14%) 
akcji z 15% dyskontem do ceny z poprzedniej sesji giełdowej. Efekt: cena akcji 
spadła na zamknięciu sesji czwartkowej o prawie 14%. To chyba przypomniało 
inwestorom, że po zakończeniu sezonu wyników, kończą się okresy zamknięte dla 
uprzywilejowanych grup akcjonariuszy, co może w przypadku wysokich wycen 
prowokować u niektórych chęć realizacji zysku. A to przy większych pakietach akcji 
oznacza często sprzedaż ze sporym dyskontem w stosunku do aktualnych 
notowań. 


Jak na razie nie sprawdza się powiedzenie „sell in may and go away”, chociaż 
warto przypomnieć, że w ubiegłym roku szczyt fali wzrostowej mieliśmy 20 maja. 
Nie jest więc wykluczone, że tegoroczny czerwiec przyniesie przerwę w trwających 
od połowy listopada wzrostach. W tym kontekście niepokój może budzić druga 
połowa ubiegłego tygodnia, gdzie wyraźnym cieniem zaczęła się kłaść nerwowość 
inwestorów związana z niepewnością kto będzie kolejnym lokatorem Pałacu 
Prezydenckiego. Niezwykle wyrównana rywalizacja, którą widać obecnie po 
minimalnej różnicy wyników obu kandydatów nie pozwalała inwestorom na 
wskazanie faworyta. Zachodni kapitał, dominujący na naszym parkiecie, 
zdecydowanie preferował zarówno w 2023 lewą stronę sceny politycznej i tak też 
było obecnie, gdzie ich faworytem był kandydat obozu rządzącego, który 
ostatecznie wybory przegrał, co będzie prawdopodobnie prowokować wyprzedaż 
na w trakcie najbliższych sesji. W dłuższej perspektywie dużo chyba zależy jak z 
porażką poradzi sobie obóz rządzący i jak ułoży sobie relacje z nowym 
Prezydentem. 

Wybory za nami, co dalej z 
hossą?

Materiał przygotował Michał Szukalski, Członek Rady Nadzorczej Q Value S.A.
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Zachęcamy do obejrzenia nowego odcinka programu „Zyskowna 
Strona Giełdy”, w którym poruszane są kluczowe kwestie dotyczące 
przyszłości hossy na GPW w kontekście niepewności politycznej i 
geopolitycznej. W rozmowie udział wzięli:

• Michał Szukalski – Członek Rady Nadzorczej Q Value S.A.,

• Michał Stanek – Prezes Zarządu Q Value S.A., którzy przedstawili 

swoje prognozy i analizy oparte na wieloletnim doświadczeniu 
rynkowym.


Program prowadzi Tymoteusz Nowak, Redaktor Naczelny Telewizja 
Biznesowa. Link do wideo: youtube.com/watch?v=tBvTdFIZ884 lub 
klikając bezpośrednio w poniższą grafikę.

Zyskowna Strona Giełdy

Materiał przygotowany przez Zespół Q Value S.A.
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Za nami publikacja wyników finansowych Nvidii, czyli od pewnego czasu 
najbardziej wyczekiwany moment całego sezonu wynikowego na Wall Street. 
Osiągnięcia spółki, utrzymującej się w ścisłej czołówce korporacji o największej 
kapitalizacji (obecnie ok. 3,3 biliona dolarów), traktowane są jako swoisty papierek 
lakmusowy, mający pokazywać trwałość boomu na rozwój sztucznej inteligencji 
(AI).


Prześledźmy w kilku punktach najważniejsze trendy w wynikach Nvidii.

Największy plus? Przychody ze sprzedaży cały czas biją rekordy (44,1 mld USD w 
ostatnim kwartale).


Co prawda dynamika tego wzrostu wyraźnie się normalizuje, ale cały czas mowa o 
imponującym tempie - w I kw. było to +69 proc. rok do roku, na II kw. spółka 
prognozuje +50 proc. To już nie są "kosmiczne" poziomy dynamiki sprzed kilku 
kwartałów, ale wiele firm może tylko ciągle pozazdrościć takiego przyrostu.

Nvidia - tempo wzrostu się 
normalizuje, ale nadal imponuje

Materiał przygotował Tomasz Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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Dużo gwałtowniej postępuje natomiast normalizacja tempa wzrostu, jeśli chodzi o 
zysk netto. W I kwartale był on już "tylko" 26 proc. wyższy niż przed rokiem, co na 
naszym wykresie, w porównaniu z wcześniejszą dynamiką, wygląda jak wartość 
bliska zeru. Uwagę zwraca też fakt, że po raz pierwszy od 11 kwartałów (!) zysk w 
pojedynczym kwartale spadł względem poprzedniego.


Na razie wygląda jednak na to, że chodzi o jednorazowy efekt, a niekoniecznie 
początek negatywnego trendu - spółka odpisała wartość produktów, których nie 
mogła sprzedać do Chin na skutek restrykcji rządowych.

Nvidia - tempo wzrostu się 
normalizuje, ale nadal imponuje

Materiał przygotował Tomasz Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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zysk netto. W I kwartale był on już "tylko" 26 proc. wyższy niż przed rokiem, co na 
naszym wykresie, w porównaniu z wcześniejszą dynamiką, wygląda jak wartość 
bliska zeru.
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Uwagę zwraca też fakt, że po raz pierwszy od 11 kwartałów (!) zysk w pojedynczym 
kwartale spadł względem poprzedniego.


Na razie wygląda jednak na to, że chodzi o jednorazowy efekt, a niekoniecznie 
początek negatywnego trendu - spółka odpisała wartość produktów, których nie 
mogła sprzedać do Chin na skutek restrykcji rządowych.

Nvidia - tempo wzrostu się 
normalizuje, ale nadal imponuje

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

Mimo ciosu w wynik w I kwartale, zysk liczony jako suma z czterech kolejnych 
kwartałów (standardowe ujęcie na Wall Street) cały czas rośnie. Można tu mówić co 
najwyżej o stopniowym spłaszczeniu trajektorii wzrostu.


Na plus należy zapisać fakt, że w długoterminowym ujęciu dotychczasowy wzrost 
notowań i kapitalizacji Nvidii jest cały czas spójny z tempem wzrostu zysków. 
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Wycena akcji Nvidii tradycyjnie nie jest niska - cena do prognozowanych zysków to 
obecnie ok. 31 - ale powyższy wykres sugeruje, że największym zagrożeniem dla 
notowań jednego z filarów obecnej hossy na Wall Street byłoby dopiero 
pogorszenie wyników (początek spadku zysku w ujęciu rok do roku lub też spadek 
pokazanego na wykresie zysku z czterech kolejnych kwartałów). Na razie 
obserwujemy spłaszczenie dynamiki wzrostu, ale to jeszcze nie to samo, co 
pogorszenie.

Nvidia - tempo wzrostu się 
normalizuje, ale nadal imponuje

Materiał przygotował Tomasz Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.
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Data urodzenia: 2013 
Płeć: samica 
Waga: 18kg 
Wielkość: średnia 
Znaleziony: gmina Puszcza Mariańska 
Data przyjęcia do schroniska: 01.2025 
Status: do adopcji


Nutka została odebrana z fatalnych 
warunków. Widać po niej, że miała 
ciężkie życie. Na jej widok mięknie serce. 
Urodziła się prawdopodobnie w 2013r. 
Jest niedużą suczką. 

Nutka niestety nie słyszy. To proludzka i 
spokojna psia seniorka, delikatna w 
kontakcie, cieszy się na widok 
człowieka. Na placyku puszczona luzem 
trzyma się blisko człowieka, pięknie 
chodzi na smyczy.


Schronisko to nie jest miejsce dla niej. 
Potrzebuje domu, gdzie będzie miała 
ciszę i spokój, gdzie będzie mogła 
niezakłócenie wypoczywać a człowiek 
będzie ją po prostu kochał bez żadnych 
oczekiwań.


Link do profilu: schronisko.info.pl/
zwierzak/nutka-4/

Zaśpiewaj razem z Nutką w 
nowym domu.

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

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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