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To byt drugi z rzedu udany rok dla inwestorow, rok przede wszystkim
amerykanskich akcji, metali szlachetnych, polskich funduszy dtuznych i
kryptowalut. Mimo réznych czynnikéw ryzyka, w/w aktywa bez wiekszych korekt,
kontynuowaty (zapoczatkowany w pazdzierniku 2022 r.) wzrost wartosci. Stopy zwrotu
gtéwnych indekséw gietdowych wyniosty: S&P500 +23,3%, Nasdaq +28,6%, DAX
+18,9%, CAC -2,2%.

Wykres 1. S&P500 - ostatni rok
Wykres 1
Zrédto: stooq.pl

Polskie akcje nie zaskoczyty in plus, zyskaty nieco mniej niz zaktadaliSmy w
wariancie bazowym. Rekord wszechczaséw WIG osiggnat w maju na poziomie blisko
90 tys. pkt. PdZniej, mimo ponadstandardowych wzrostéw na nowojorskiej gietdzie, nie
udato sie powréci¢ do tendencji wzrostowej, o czym prawdopodobnie decydowato
traktowanie Polski przez inwestoréw zagranicznych jako kraju przyfrontowego.
Zabrakto oczekiwanego przez nas odbicia w dwdch ostatnich miesigcach roku.
Ostatecznie WIG zamknat grudzieh na poziomie 79,6 tys. pkt., +1,4% w 2024 r. Z blue
chips najlepiej zaprezentowaty sie: CD Projekt (+68%) i PKO BP (+28%), a najgorzej
JSW (-51%) i Pepco (-37%).

Wykres 2. WIG - ostatni rok
Wykres 2
Zrédto: stooq.pl

Szeroki rynek polskich spotek zachowat sie rowniez nieco ponizej oczekiwan.
sWIG80 osiggnat 23,6 tys. pkt., +3,0% w 2024 r. Lepiej zaprezentowat sie mWIG40,
ktéry wzrdst o 5,8%. Najjasniejszymi gwiazdami GPW byty m.in.: CCC (+201%),
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Rainbow (+140%) czy XTB (+100%). Najbardziej stracity na wartosci spétki z sektora
gier: PCF (-73%) czy 11 bit (-69%).

Wykres 3. sWIG80 - ostatni rok
Wykres 3
Zrédto: stooq.pl

Na rynkach obligacji skarbowych byt to rok ponizej oczekiwan. Rentownos¢
amerykanskich instrumentéw 10-letnich wzrosta do 4,58%, niemieckich do 2,36%, a
polskich do 5,88%. Z kolei sytuacja na naszym rynku papieréw dtuznych
korporacyjnych byta bardzo dobra. Sprzyjat olbrzymi naptyw srodkéw do polskich
funduszy dtuznych krétkoterminowych, ktére zanotowaty bardzo dobre wyniki
inwestycyjne, najlepsze na poziomie +8% w 2025 r., zgodnie z haszymi prognozami

Wykres 4. Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych - ostatni rok
wykres 4
Zrédto: stooq.pl

W przypadku surowcow mieliSmy do czynienia z ré6znorodnym zachowaniem
cen. Do najmocniejszych aktywéw nalezaty metale szlachetne. Wartos¢ ztota wzrosta
do 2.641 dolaréw (+27%). Cena drugiego metalu szlachetnego - srebra - réwniez
zyskata na wartosci i wyniosta 29,2 USD za uncje (+21%). Ropa naftowa utrzymata
cene 72 dolarow (+0%). Miedz podrozata do 4,03 dolaréw za funt (+4%).

Kurs ztotego poruszat sie w takt relacji euro do dolara. Kursy walut wynosity
ostatecznie: euro 4,28 zt (-2%), dolar 4,13 zt (+5%) i frank 4,55 zt (-3%).

Wykres 5. EURPLN - ostatni rok
wykres 5

Zrédto: stooq.pl

Jaki bedzie nowy rok?

W najwiekszym skrécie: zaktadamy wzrost zmiennosci na rynkach, nizsze stopy
procentowe i koniec wojny w Ukrainie.

Zwracamy szczegdlng uwage na ponizsze czynniki, ktére mogg miec istotny wptyw na
rynki finansowe w najblizszych kwartatach.
CZYNNIKI ZEWNETRZNE



* Duet Trump-Musk oznacza¢ moze wiele niespodzianek, wskutek czego obserwowac
bedziemy wiekszg zmiennos¢ na rynkach.

 Hossa w Stanach trwa juz 2 lata, co powoduje, ze amerykanskie akcje sg drogie
(acz nie wszystkie). Podstawowy wskaznik P/E25 wynosi az 22, przy nadal
dynamicznym dwunastoprocentowym wzroscie zyskéw.

* Banki centralne bedg obniza¢ stopy procentowe, zaréwno w strefie euro, jak i w
Stanach.

* Globalna gospodarka moze spowolni¢, a ewentualne cta mogg dodatkowo
pogorszy¢ koniunkture.

* Chiny bedg wspierac¢ swojg gospodarke. Ciggle majg wiele narzedzi do
wykorzystania.

* Oczekujemy konca (lub przynajmniej zawieszenia) wojny w Ukrainie. Trzymamy za
stowo Donalda Trumpa. Cho¢ niekoniecznie musi to by¢ koniec taki, jakiego bysmy
sobie wszyscy zyczyli.

CZYNNIKI WEWNETRZNE

*  Wyceny wiekszosci polskich spétek nadal sg dos¢ niskie, ale na razie brakuje
powodu, ktéry mdégtby to zmienic.

» Postrzeganie naszego kraju moze poprawic sie po zakonczeniu wojny w Ukrainie. W
takim scenariuszu zyska¢ mogtyby zaréwno polskie akcje, obligacje, jak i ztoty.
* Nastroje inwestoréw sg neutralne, natomiast 40-miesieczny cykl Kitchina na GPW
nie bedzie pomagacd, poniewaz wszedt w faze spadkowa.

* Na razie brakuje wsparcia ze strony RPP. Pierwszej obnizki stép oczekujemy w |
potowie nowego roku.

* Produkty emerytalne pomagajg stabilizowa¢ notowania akcji na GPW, ale znakiem
zapytania pozostaje kwestia, co dalej z OFE.

Reasumujac, wg naszych zatozen, w 2025 r. fundusze dtuzne, zarowno
krétkoterminowe, jak i obligacji skarbowych, pokonaja oprocentowanie
depozytéw. Nadal zachecamy do uruchamiania srodkéw zalegajacych na
niskooprocentowanych kontach w bankach. Zarowno ztotowych, jak i
dolarowych czy eurowych.

Akcje w Stanach sa drogie po 2 latach hossy, trzeba uwazac¢. Akcje w Polsce
sa tanie po ostatnich 6 korekcyjnych miesiacach, ale na razie brakuje
katalizatora. Opcja dla krajowych aktywow jest koniec wojny w Ukrainie.
Metale szlachetne znajduja sie w ditugoterminowym trendzie wzrostowym,
ale dynamika moze by¢ jednocyfrowa. Z czynnikéw ryzyka zwracamy uwage na:
geopolityke, nieprzewidywalnos¢ duetu Trump-Musk, stabos¢ finanséw panstw, ew.
rozszerzenie spreadéw kredytowych.
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