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Porozumienie gigantow ucieszyto
rynki

GOSPODARKA

Grudniowe ciecie stop przez Fed pod znakiem zapytania

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi w pazdzierniku bank centralny USA
zdecydowat sie na drugg z rzedu redukcje stép procentowych, obnizajgc je o 25
pb., do przedziatu 3,75- 4,00%. Gtéwna o$ narracji uzasadniajgcej te decyzje
pozostata bez zmian: — wptyw cet na dynamike inflacji ma by¢ krétkotrwaty, a
wzrosto ryzyko dla zatrudnienia w amerykanskiej gospodarce. Wydaje sie przy tym,
ze dostepne informacje nieco uspokoity Fed, a biezgce schtodzenie rynku pracy
przebiega stopniowo i nie jest zbyt gtebokie.

Prezes ostudzit jednoczesnie ,pewnosé rynku” w zakresie kolejnych obnizek. W
kontrze do niedawnych oczekiwan, obecnie obnizka stop procentowych na
grudniowym posiedzeniu nie jest przesgdzona. Przyszte decyzje bedg
podejmowane z uwzglednieniem naptywajgcych danych. Fed ma przy tym nieco
utrudnione zadanie ze wzgledu na zawieszenie publikacji wielu oficjalnych danych
makroekonomicznych z USA wynikajgce z przedtuzajgcego sie zamkniecia agencji
federalnych (government shudown).

AKCJE

Amerykansko-chinski ,,deal” wspart akcje

Na $wiatowych gietdach wybrzmiat w tym tygodniu kolejny akord hossy. Globalny
apetyt na ryzykowne aktywa pobudzito wyrazne ocieplenie stosunkdéw handlowych
na linii USA-Chiny, zwienczone porozumieniem przywddcoéw obu panstw
osiggnietym podczas szczytu Wspdlnoty Gospodarczej Azji i Pacyfiku (APEC).
Wyeliminowanie gtdwnego katalizatora spadkéw na Wall Street z pierwszej potowy
miesigca sprawito, ze gtdwne amerykanskie indeksy akcyjne - S&P 500 i
technologiczny Nasdag-100 — ustanowity nowe historyczne maksima. Dodatkowym
paliwem dla akcji byly oczekiwania inwestorow na kontynuacje obnizek stép
procentowych przez amerykanski Fed. Ostatnie wystgpienie J. Powella (0 czym
wyzej) odebrato inwestorom gietdowym nieco animuszu, ale reakcja indeksoéw byta
wywazona.

Optymistyczne nastroje powrdcity takze na GPW, a indeks WIG poprawit swoj
dotychczasowy rekord z sierpnia 2025 r. W rezultacie po korekcie z koncowki
wakaciji nie ma $ladu.



Porozumienie gigantow ucieszyto
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W miare jak inwestorzy przejdg nad porozumieniem Trump-Xi do porzgdku
dziennego, wieksza uwaga przeniesie sie na lokalne podwodrko — i kwartalne wyniki
publikowane przez krajowe spotki gietdowe.

OBLIGACJE

Ostabienie obligacji USA po ,jastrzebim cieciu”

Do niedawna wsrdd inwestoréw panowata zgoda co do tego, ze do konca 2025 r.
dwie obnizki stop procentowych w USA sg praktycznie przesgdzone. Ostrozniejszy
ton szefa banku centralnego na pazdziernikowej konferencji oraz brak konsensusu
wsrod pozostatych gubernatoréw posiedzeniu spowodowaty spadek wycenianych
przez rynek szans na ciecie stop przez Fed w grudniu do ok. 70% (CME
FedWatch). Ten nieoczekiwany zwrot akcji doprowadzit do nieznacznego spadku
cen US Treasuries po okresie ich dobrej passy, a rentowno$¢ amerykanskich
obligacji 10-letnich powrdcita powyzej poziomu 4,00%. Pozytywnym akcentem jest
zapowiedz zakonczenia przez Fed redukcji bilansu (QT) — od 1 grudnia wszystkie
srodki z zapadajgcych instrumentéw dtuznych bedg reinwestowane w
amerykanskie obligacje skarbowe, co wesprze rynek.

Pogorszenie nastrojéw na gtéwnym globalnym V;;r;;f;‘ ',i.?ff:?;.
rynku diugu przetozyto sie takze na zachowanie MSCI World NTR

polskich obligacjach, ktére,w. ostatnim czasie ‘::Z.:':,".“,Z:;;”;i‘,":i‘.i‘"'
poruszajg sie w wyrazniej korelacji z  NE&denmo |l o

amerykanskimi. Sytuacja na krajowym rynku s Fr [ [
pozostaje jednak stabilna, o czym S$SwiadCzy . omcurepesno
UtrzmeJaCy Sle SOI'dny popyt na hurtowe [akeje europejskie]
i i wiG
obligacje skarbowe. Tegoroczna stopa zwrotu lakeje polskie) e I
TBSP.Index oscyluje wokét 7,60%. W pigtek — eremsncsionisade oo o s
(81.10) poznamy odczyt inflacji CPI z Polski za Foborsn S bigedn
pazdziernik. rynkéw wschodzacych)

TBSP.Index
[obligacje polskie]

Kalendarium inwestora: Rynki rozwiniete: hioncts Katornows 128811 0oe% 59w
paZ,dZiernikowe OdCZyty indekSéW koniunktury Zrédito: opracowanie wiasne TFI PZU, dane Bloomberg
PMI i ISM (5.11), Polska: decyzja RPP ws. stop ~ "™?%1020285 YT odpoczatiuro
procentowych (5.11), Decyzja agencji S&P ws.

ratingu Polski (7.11).

14161,08 2,37% 20,71%

575,40 0,54% 13,35%

1076,06 0,82% 13,16%

218698 -0,01% 7,63%



Tydzien na rynkach okiem
Santander TFI

Miniony tydzien (27.10-02.11) na rynkach globalnych uptynat pod znakiem
utrzymujacego sie zawieszenia dziatalnosci rzadu USA. Polityczny impas nie
doprowadzit jednak do istotnych zawirowan na rynkach finansowych. Inwestorzy
koncentrowali sie na wynikach amerykanskich spétek oraz wypowiedziach
przedstawicieli Fed. Rezerwa Federalna zgodnie z oczekiwaniami obnizyta
stopy procentowe o 25 punktéw bazowych, podkreslajgc, ze wsrod cztonkéw
FOMC utrzymujg sie rozbiezne opinie co do dalszych krokéw. Jerome Powell
przyznat, ze bank centralny dostrzega postepy w procesie dezinflacji, ale chce
zobaczy¢ wyrazniejsze sygnaty spowolnienia na rynku pracy.

W Stanach Zjednoczonych gtéwne indeksy odnotowaty umiarkowane wzrosty,
wspierane dobrymi wynikami spétek technologicznych. Na rynku dtugu
rentownosci lekko wzrosty po wypowiedziach przedstawicieli Fed, ktore inwestorzy
odczytali jako sygnat utrzymania ostroznej polityki.

W Europie nastroje byly stabsze. Gtéwne indeksy gietldowe znizkowaty.
Europejski Bank Centralny utrzymat stopy procentowe bez zmian,
podkres$lajgc, ze polityka pieniezna znajduje sie w ,dobrym miejscu”, cho¢ nie w
,statym”. Dane o inflacji HICP potwierdzity dalsze wyhamowanie presji cenowej,
jednak wzrost cen ustug przypomniat, ze proces dezinflacji wcigz nie jest
zakonczony.

W Polsce tydzien zdominowaly dane o krajowej inflacji, ktére ponownie
zaskoczyly pozytywnie (spadta do 2,8%. r/r wobec spodziewanych 2,9% r/r).
Ceny rosng coraz wolniej, co zwiekszyto przekonanie o trwatym ustepowaniu presiji
kosztowej w gospodarce. Ztoty pozostawat stabilny, a krajowy rynek obligacji zyskat
na wartosci. Na rynku akcji panowat umiarkowany optymizm. WIG i WIG20
zakonczyty tydzien lekkimi wzrostami, natomiast indeksy srednich i matych spétek
nieznacznie spadty.

W rozpoczynajacym sie tygodniu uwaga inwestorow przesunie si¢ na decyzje
Rady Polityki Pienieznej i nowg projekcje inflacyjng. W centrum zainteresowania
pozostang takze dane z amerykanskiego rynku pracy oraz liczne posiedzenia
bankéw centralnych, w tym w Wielkiej Brytanii, Norwegii, Szwecji i Australii.



Tydzien na rynkach okiem
Santander TFI

Koniec tygodnia przyniesie aktualizacje ratingu Polski przez agencje S&P, co moze
wptyng¢ na notowania ztotego i krajowych obligacji.

Indeksy

akcyjne
WIG

Wartos¢

Zmiana
tygodniowa

(%)

10-letnie obligacje skarbowe

Rentownos$¢

Zmiana

tygodniowa (pb)

111 487 0,1% Polska 5,33% -5
WIG20 2987 0,2% Niemcy 2,63% 1
mWIG40 8 028 -0,4% USA 4,08% 8
sWIG80 29 690 -0,5%
DAX Index 23 958 -1,2% Obligacje korporacyjne Wartosé Zmiana
S&P 500 6 840 0,7% emitowane w euro

Indeks obligacji typu ,high yield”

tygodniowa (%)
391,028 0,2%

Indeks obligacji typu ,investment
grade”

317,611 0,1%
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Pomobzcie Dawidowi odzyskac
chocC czescC sprawnosci!

Z catego serca prosimy o wsparcie zbiorki
dla Dawida Wandzela — mtodego chtopaka,
ktéry codziennie toczy nierobwng walke o
zdrowie i sprawnosc.

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

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

Kazda ztotbwka ma znaczenie — naprawde.

Czasem wystarczy zrezygnowa¢ z kawy na
miescie, by dorzuci¢ cegietke do czyjej$
szansy.

Nie bagdZcie 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 operaciji,
pourazowy niedowtad nerwu
kulszowego lewego
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Schronisko

w Korabiewicach

Cudowna Oliwka

Data urodzenia: 01.2020

Pteé: samica

Waga: 12kg

Wielkos$é: sredni

Znaleziony: gmina Grodzisk MazowieckKi
Data przyjecia do schroniska: 03.2025
Status: do adopcji

Oliwka to Sredniej wielkosci suczka. Trafita
do schroniska z innymi psami, stracity swoj
dom w pozarze. Oliwka poki co jest
nieSmiata i bardzo przestraszona. Przy
prébie wejscia obcego cztowieka do boksu
chowa sie szybko do budy, lub do dotka
wykopanego za buda. Jest nieufna,
potrzebuje czasu, aby oswoic¢ sie z nowa
sytuacja. Pracujemy nad zbudowaniem z nig
zaufania. Ze swojg wolontariuszkg Oliwka
wychodzi juz na spacery, uczy sie chodzié¢
na smyczy, sprawdzamy rowniez jej reakcje
na psy.

Profil na www:
https://schronisko.info.pl/zwierzak/
oliwka-2/

Vova!

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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