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Wspinaczka indeksu rynkow
wschodzgcych

Dobre wiesci z rynkdw wschodzacych - indeks MSCI Emerging Markets w
podstawowej, cenowej wersji wspiat sie wtasnie najwyzej od pazdziernika 2021, a
wiec od prawie 4 lat, zas w wersji z uwzglednieniem dywidend (total return) bije
rekordy.

Trzeba jednoczesnie przyznac, ze hossa na rynkach wschodzgacych w pewnym
stopniu okupiona jest podnoszeniem sie wskaznikdw wyceny. Przyktadowo,
wspoétczynnik ceny do wartosci ksiegowej (P/BV) przekroczyt wtasnie "okragty"
putap 2,0. Kolejny cel to lokalny szczyt z 2021 roku - wtedy wskaznik doszedt do
2,13.

Ogolnie widaé, ze P/BV jest juz nieopodal gérnej granicy przedziatu wahan z okresu
po globalnym kryzysie finansowym (od 2009). Oczywiscie warto tez jednak dodac,
ze wczesniej akcje na emerging markets bywaty jeszcze duzo drozsze - w
rekordowym punkcie w 2007 roku P/BV przekroczyt 3,5. Tak wysrubowane poziomy
byty efektem niespotykanej od tego czasu mieszanki czynnikdéw: silnych naptywéw
kapitatu, stabego dolara, silnego wzrostu gospodarczego, a wreszcie relatywnego
spokoju geopolitycznego.

Indeks rynkéw wschodzacych (z dywidendami)
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Wspinaczka indeksu rynkow
wschodzgcych

Hossa jest okupiona rowniez obnizaniem sie np. stopy dywidendy, ktéra z poziomu
prawie 4 proc. w koncoéwce 2022 zeszta do ok. 2,5 proc. To jednak ciggle wiecej niz
w koncoéwce 2021, gdy stopa dywidendy byta ponizej 2 proc. (co jak na rynki
wschodzgce byto niskg wartoscig).

Pojawia sie jednoczesnie pytanie - co to wiasciwie sg emerging markets? Koszyk
omawianego indeksu ulega nieustannej ewolucji i przetasowaniom. Obecnie jest on
zdecydowanie zdominowany przez rynki azjatyckie, a w ramach tej dominacji trwa
przystowiowe sitowanie sie Chin i Indii - ostatnio w site zaczat rosnaé ten pierwszy
rynek.
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Reasumujgc, w globalnym otoczeniu polskiego rynku akcji widaé pozytywnag
tendencje na rynkach wschodzacych. Nowe szczyty sg co prawda okupione
wyzszymi wycenami, ale przy sprzyjajgcej kombinacji czynnikdw mozna wyobrazié
sobie wyzsze ich poziomy.



Mate spotki z GPW na
historycznych szczytach

GOSPODARKA

Ztoto bije kolejne rekordy

Pod koniec sierpnia — w zwigzku z rosngcymi oczekiwaniami na wznowienie
luzowania polityki pienieznej w USA, obnizaniem sie rentownosci obligaciji,
stabnieciem dolara, a takze utrzymujgcymi sie napieciami geopolitycznymi i
obawami o skutki polityki handlowej Biatego Domu — hossa na ztocie wyraznie
przyspieszyta. W tym tygodniu cena krdélewskiego kruszcu wyznaczyta nowe
szczyty powyzej 3 650 USD za uncje, a od poczatku roku ztoto (XAU/USD) zdrozato
o okoto 40%. W opinii globalnych bankéw inwestycyjnych perspektywy dla ztota
pozostajg sprzyjajace.

AKCJE

Drony zepsulty Swietowanie gieldowym maluchom

Na poczatku tygodnia sWIG80 - indeks skupiajgcy akcje osiemdziesieciu matych
spétek notowanych na warszawskiej gietdzie — po raz pierwszy w historii przebit
putap 30 tys. punktéw, ustanawiajgc nowy rekord. Gietdowe ,maluchy” - wsrod
ktorych duzy udziat majg spotki przemystowe, konsumenckie i ochrony zdrowia —
bardzo tagodnie przeszty sierpniowg korekte na GPW, ktora nastgpita po ujawnieniu
rzgdowych plandéw podniesienia podatku dochodowego od bankéw. W rezultacie
bardzo szybko powrdcity do wzrostéw. Swietowanie przerwat Srodowy incydent z
rosyjskimi dronami, ale inwestorzy zachowali zimng krew. W ujeciu od poczatku
roku sWIG80 pozostaje na solidnym plusie (ok. 26%), wyprzedzajac wiele
globalnych gietd.

Mate i sSrednie spdtki z GPW to niezmiennie nasi faworyci, a ich fundamenty wcigz
wygladaja solidnie. Bohaterowie tego komentarza, tj. firmy z indeksu sWIG80, sg
wyraznie wyeksponowane na przyspieszajgcy wzrost gospodarczy w Polsce. W
kolejnych kwartatach powinny zyskiwa¢ zaréwno na solidnej konsumpcji prywatne;j,
jak i ozywieniu inwestycji. Z drugiej strony - pomimo relatywnie juz duzej
kapitalizacji i ptynnosci wielu z nich — nie sg one uzaleznione od nastrojow
inwestorow zagranicznych w takim stopniu, jak najwieksze spotki z WIG20.



Mate spotki z GPW na
historycznych szczytach

OBLIGACJE

Stygniecie rynku pracy w USA wsparto amerykanskie obligacje

Seria stabszych danych z amerykanskiego rynku pracy — przy akompaniamencie
naciskow na bank centralny z Biatego Domu — wzmocnita przekonanie inwestorow
o obnizce stdp procentowych przez Fed na wrzesniowym posiedzeniu (17.09). Pod
znakiem zapytania pozostaje jedynie jej skala, o ktérej moze przesadzi¢ sierpniowy
odczyt inflacji konsumenckiej ze Standéw Zjednoczonych. Do konca tego roku rynek
wycenia ciecia stop w USA w tacznej skali 0,75 pkt proc., czyli do 3,50-3,75%. W
efekcie rentownosci 10-letnich obligacji spadty ostatnio do nieco ponad 4,0%

(poziomu z kwietnia 2025 r.), co przetozyto sie na wzrost ich cen.

Obawy o kondycje rynku pracy Wartos¢ | Zmiana | Zmiana
w USA wywotaty ostatnie (w pkt) |tygodniowa|  YTD

publikacje Biura Statystyki MSCI World NTR

Pracy. Najpierw w sierpniu (akcje rynkéw rozwinigtych) > 49916

amerykanska gospodarka MSCI Emerging Markets

wytworzyta znacznie mniej NTR (akcje rynkow Tl
, -, . wschodzacych)

etatow niz oczekiwano, co

potwierdzito postepujace S&P 500 6532,04

. . (akcje amerykanskie)
schtadzanie rynku pracy i

rosngce ryzyko jego przejscia w lsaTk‘z?:Xeil:?Z?S:ioe‘; 552,29
faze redukcji zatrudnienia. e
Pdzniej okazato sie, ze dane o wIG

. . . 105 682,90
nowych etatach publikowane (akcje polskie)
przez 12 miegiecy d.o marca br.  jpMorgan GBI (obligacje c68.01
zostaly zawyzone az 0 911 tys.  rynkéw rozwinietych) '

. ) JPMorgan EMBI (obligacje 104824
Kalendarium inwestora: USA: rynkéw wschodzacych) ’
sprzedaz det.allczna. wsierpniu o o e
(16.09), USA. deCyZJa Fed WS. lobligacie po[skie] 4
stop procentowych (17.09), »

Decyzja Moody's ws. ratingu SPWB-BAYIY (polkie 1276,01

obligacje krotkoterminowe

Polski (19.09).

Zrédto: opracowanie wiasne TFI PZU, dane Bloomberg na 10.09.2025 r. YTD - od poczatku roku.
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<. Schronisko
w Korabiewicach

. Vova!

Przytulcie w domu Sasanke

Data urodzenia: 02.2024

Pteé: samica

Waga: 12kg

Wielkos$é: srednia, drobnej budowy
Znaleziony: Zabia Wola

Data przyjecia do schroniska: 12.2024
Status: do adopcji

Sunia trafita do schroniska wraz ze swoja
siostrg Stokrotka. Byly skrajnie
zaniedbane. Ich siers¢ to byt jeden wielki
kottun. Musiaty zosta¢ ostrzyzone. Co sie
Z nimi dziato zanim trafity do schroniska?
Tego nie wiemy. Na pewno nic dobrego.
W momencie przyjecia do schroniska byty
przerazone. Sasanka dtugo na widok
cztowieka nerwowo biegata naokoto budy,
albo chowata sie do s$rodka.

Aktualnie Sasanka wizualnie w ogole nie
przypomina siebie z dnia przyjecia.
Wypiekniata, wygladem przypomina
Sznaucera.

Jaka jest Sasanka? Jest delikatna i
ostrozna, boi sie cztowieka i potrzebuje
czasu, zeby zaufaé. Péki co jest nadal
przestraszona cafg sytuacja w jakiej sie Korabiewice 11, Puszcza Mariariska,
znalazta. +48 519 615 975 | fcb@viva.org.pl

Kontakt do schroniska:

Profil na www:
https://schronisko.info.pl/zwierzak/
sasanka/

Materiat przygotowany przez Zespét Q Value S.A.
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Q Value w Polsce

WARSZAWA

Q Value S.A. - Centrala

WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44

00-024 Warszawa

Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

TARNOW

Q Value S.A. — Oddziat
ul. Nowy Swiat 6/3
33-100 Tarnéw

Sledz nasze profile!

qvalue.pl QValueSA qvaluesa qvaluepl/
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