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Przeptywy w funduszach akcji
nadal daleko od szczytow

Najnowsze dane IZFiA z krajowego rynku funduszy inwestycyjnych przynoszag
wiesci o ustabilizowaniu sie na wysokim poziomie naptywoéw kapitatu do szeroko
pojetych funduszy dtuznych (obligacji). Niezmiennie gros tych pieniedzy trafia do
funduszy krétkoterminowych, bedacych bezposrednig konkurencjga dla lokat
bankowych. W ostatnich 12 miesigcach (do wrzes$nia tgcznie) saldo wptat i umorzen
we wszystkich funduszach dtuznych wyniosto 36,5 mid zt, w tym w
krétkoterminowych - prawie 25,8 mid zt.
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Caty czas w cieniu rynku dtugu pozostajg krajowe fundusze akciji. Plus jest taki, ze
wrzesien przyniost kontynuacje trendu, na ktéry zwracaliSmy uwage w poprzednich
miesigcach - wskaznik 12-miesiecznych przeptywdw kontynuowat odbicie od dna
(cho¢ juz w nieco stabszym tempie). Tym razem na wykresie pokazujemy, ze odbicie
to ma miejsce zaréwno w przypadku funduszy polskich akcji jako catosci, jak i
podkategorii, jakg sg fundusze matych i srednich spotek. Co ciekawe, w tym drugim
przypadku wskaznik przeptywéw jest juz o krok od wzrostu powyzej zera - takie
wydarzenie bytoby pozytywnym sygnatem.



Mate spotki w USA przebijajg
poziom oporu

Bez wzgledu na ktéry wskaznik popatrzymy, oba sg ciggle wyraznie ponizej typowo
szczytowych wartosci (np. z lat 2021 lub 2024).
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Startuje sezon wynikowy na Wall
Street

GOSPODARKA

Stopy procentowe w Polsce ponownie w doét

Poprawa perspektyw inflacyjnych sktonita Rade Polityki Pienieznej do kontynuacji
cyklu luzowania polityki pienieznej — we wrzesniu stopy procentowe zostaty
obnizone o kolejne 25 pb., a gtéwna stopa NBP spadta do 4,50%. To juz czwarta
obnizka stép w tym roku — co daje tgczny spadek o 1,25 pkt. proc. W Swietle
ostatnich danych z gospodarki taka decyzja RPP byfa najbardziej racjonalna. Za
cieciem stop przemawiaty m.in.: nizszy od oczekiwan odczyt inflacji konsumenckiej
we wrzesniu (2,9% r/r), przedtuzenie mrozenia cen pradu dla mieszkan i spadek
dynamiki wynagrodzen w przedsiebiorstwach. Prognozowany na 2026 r. spadek
inflacji w okolice celu NBP (2,5%) powinien przetozy¢ sie na dalsze obnizki stép
procentowych — w tym gtéwnej stopy do 3,50-3,75%.

AKCJE

Dobre nastroje na Wall Street na starcie sezonu wynikowego

W otoczeniu nowych rekordéw ustanawianych przez indeksy S&P 500 i
technologiczny Nasdaq - oraz tzw. government shutdown, czyli zawieszenia prac
czesci agencji federalnych w USA - startuje sezon publikacji wynikdéw finansowych
amerykanskich spéotek na Il kwartal 2025 r.Konsensus rynkowy zakfada, ze
dynamika zyskéw (EPS) moze spowolnic do 6% r/r wzgledem 11% r/r w
poprzednim kwartale. Warto jednak pamietaé, ze zgodnie z tradycjg oczekiwania sg
ustawione dosy¢ nisko, a rzeczywiste zyski zwykle przewyzszaty oczekiwania
analitykow. Tak moze by¢ i tym razem. Wedtug danych zebranych przez FactSet
sposréd spotek z S&P 500 publikujgcych tzw. guidance, pozytywnymi prognozami
zyskéw na ten kwartat podzielito sie 56 firm — to najwiecej od drugiego kwartatu
2021 r. Kluczowymi watkami do obserwacji pozostajg dziatania majace na celu
obrone marz przez spoétki, szczegdlnie w kontekscie mozliwego negatywnego
wptywu cet Trumpa na wyniki.

W tym tygodniu nastroje inwestoréw na Wall Street poprawity sie po publikacji
protokotu z ostatniego posiedzenia Fed, ktory wskazuje na zgode co do dalszych
obnizek stop. Powrdcit tez entuzjazm wokdt spotek powigzanych ze sztuczng
inteligencjg (Al), ktéry przykryt podnoszone ostatnio obawy o narastanie banki
spekulacyjnej wsrod spotek technologicznych.



Startuje sezon wynikowy na Wall
Street

OBLIGACJE

Decyzja RPP wsparta krotkoterminowe obligacje

Rentownos¢ 2-letnich obligacji skarbowych Polski spadta ponizej 4,20%, tj.
poziomu obserwowanego ostatnio w 2022 r. To wifasnie ten segment polskich
papierow skarbowych w najwiekszym stopniu skorzystat na wrzesniowej obnizce
stép procentowych NBP. W przypadku obligacji 10-letnich reakcja rynku byta
bardziej wywazona. Poza niewielkim spadkiem rentownosci — ktéry oznacza wzrost
cen obligacji na rynku wtérnym — pozytywnym akcentem byto zawezanie spreadu
asset swap (ASW), czyli réznicy miedzy rentownosciami obligacji skarbowych a
poziomem stawek IRS pokazujgcych oczekiwania dotyczgce poziomu przysztych
stop procentowych. Mierzony marza ASW poziom premii za ryzyko, ktorej zadaja
inwestorzy w zamian za kupno obligaciji, dla 10-letnich papieréw skarbowych spadt
do ok. 93 pkt. bazowych. Poza czynnikami krajowymi rodzimym obligacjom
skarbowym pomogty sygnaty z Niemiec, gdzie stabszy odczyt produkciji
przemystowej przetozyt sie na spadek rentownosci Bundéw.

Kalendarium inwestora: Pazdziernikowa edycja raportu MFW The World
Economic Outlook (14.10), Polska: inflacja konsumencka we wrzesniu - fin (15.10),
USA: sprzedaz detaliczna (16.10) i produkcja przemystowa (17.10) we wrzesniu.
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Zainwestujcie swQj czas dobrze — do
zobaczenia na Invest Cuffs Warsaw!

Juz za dwa dni startuje Invest Cuffs
Warsaw 2025 — wydarzenie, na ktorym
wypada by¢, jesli finanse, inwestycje i
technologie nie sg Wam obojetne.

Spotkajcie zarzgdzajgcych, analitykow i
praktykow rynku, postuchajcie, co majg do
powiedzenia ci, ktorzy faktycznie wiedza,
jak mnozy¢ kapitat.

Nie obiecujemy ztotych gor, ale
gwarantujemy wartosciowe rozmowy i
realne inspiracje.

16—17 pazdziernika 2025 | CIC Warsaw

Dotaczcie do nas i badzcie czescig tego
wyjatkowego wydarzenia:
https://investcuffs.pl/warsaw2025/

Michat Stanek, Prezes Zarzgdu Q Value:
zaproszenie wideo
kliknij hipertacze lub w grafike.
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Pomobzcie Dawidowi odzyskac
chocC czescC sprawnosci!

Z catego serca prosimy o wsparcie zbiorki
dla Dawida Wandzela — miodego chtopaka,
ktory codziennie toczy nierbwng walke o
zdrowie i sprawnosc.

Jego historia to nie statystyka — to realne
zycie, ktére moze sie zmieni¢ dzigki Waszej
pomocy.

Dawid potrzebuje specjalistycznej
rehabilitacji i leczenia, ktérych koszt
przekracza mozliwosci jego rodziny.

Kazda ztotbwka ma znaczenie — naprawde.

Czasem wystarczy zrezygnowac¢ z kawy na
miescie, by dorzuci¢ cegietke do czyjejs
szansy.

Nie bgdzZcie obojetni — kliknijcie,
przeczytajcie petng historie Dawida....

Strona zbiérki na stronie SIEPOMAGA.pl:
https://www.siepomaga.pl/dawid-
wandzel-kapa

Dawid Wandzel-Kapa
17 lat,

catosciowe zaburzenia rozwojowe,
epilepsja, niepetnosprawnosé
intelektualna, ztamanie panewki
stawu biodrowego, stan po operacji,
pourazowy nhiedowtad nerwu
kulszowego lewego
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Schronisko

w Korabiewicach

Vova!

Largo...Largo...Largooooo!

Data urodzenia: 2014

Ptec¢: samiec

Waga: 25

Wielkosé: sredni

Znaleziony: Grodzisk Mazowiecki

Data przyjecia do schroniska: 02.2025
Status: do adopciji

Largo urodzit sie w 2014r., wiec jest
dojrzatym psem, chociaz w ogéle na takiego
nie wyglada. Jest wiekszym psem, pieknie
umaszczonym.

Largo to spokojny pies. Gdy do nas trafit byt
nieco wycofany i ostrozny w kontaktach z
cztowiekiem. Obecnie otworzyt sie, wychodzi
na spacery za ktore odwdziecza sie
radosnym spojrzeniem. Jednak nie jest to
typ psa, ktéry rzuca sie na kolana i prosi o
gtaskanie — przynajmniej w warunkach
schroniskowych tak sie nie dzieje. Largo nie
boi sie ludzi, ale nie czuje na ten moment
potrzeby inicjowania blizszego kontaktu.

Profil na www:
https://schronisko.info.pl/zwierzak/
samiec-largo/

Kontakt do schroniska:

Korabiewice 11, Puszcza
Marianska,
+48 519 615 975 | fcb@viva.org.pl
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Dane adresowe Q Value

WARSZAWA
Q Value S.A. - Centrala

Marszatkowska 89
00-693 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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