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Ulga po zakonczeniu shutdownu w
USA

GOSPODARKA

Wzrost gospodarczy w Polsce najwyzszy od trzech lat

W Il kwartale 2025 r. polska gospodarka urosta realnie o 3,7% r/r wobec 3,3% r/r
kwartat wczesniej — podat Gtéwny Urzad Statystyczny w szybkim szacunku. To
odczyt zgodny z naszymi oczekiwaniami, a przy tym najwyzszy od trzeciego
kwartatu 2022 r., kiedy wygasat efekt pocovidowego ozywienia. Szczegbtowe dane
poznamy dopiero na poczatku grudnia, ale na podstawie miesigcznych danych
szacujemy, ze gtbwnym motorem wzrostu PKB pozostata konsumpcja prywatna,
ktorej dynamika mogta ponownie przekroczy¢ 4% r/r. Zaprezentowany przez GUS
wynik podtrzymuje naszg prognoze dalszego przyspieszania krajowej gospodarki w
koricu tego roku oraz solidnego tempa wzrostu PKB w okolicach 3,5-3,6% w latach
2025-2026.

AKCJE

Polityczny kompromis w USA wspart akcje

Zakonczenie trwajgcego od pazdziernika 2025 r. — najdtuzszego w historii —
zamkniecia rzadu federalnego w USA poprawito nastroje na amerykarskich
gietdach. Przetamanie politycznego impasu wyniosto indeks Dow Jones Industrial
Average, grupujacy 30 najwiekszych spdtek z USA, na najwyzszy poziom w historii.
Szeroki indeks S&P 500 porusza sie w okolicy rekordu (ok. 6900 pkt), z kolei na
Nasdaq widac¢ kolejng odstone ,kryzysu wiary” w spétki z nurtu sztucznej inteligencji
(Al). Inwestorzy z uwagg wypatrujg argumentdw uzasadniajgcych bardzo wysokie
wyceny tych spotek. Drogowskazem dla spotek technologicznych z USA bedzie
przysztotygodniowy raport Nvidii — spdtki, ktorej kapitalizacja (blisko 5 bilionbw USD)
ponad pieciokrotnie przewyzsza PKB Polski. Pozytywne nastroje zza Oceanu
dotarty takze do Europy, wpierajgc ceny akcji.

Dobiega korica kolejny udany sezon wynikowy na Wall Street — raporty za Il kw.
2025 r. opublikowato juz ponad 90% spétek z indeksu S&P 500. Jesli najwigksze
amerykanskie firmy utrzymajg dotychczasowa passe, to majg szanse zakoriczyé
czwarty kwartat z rzedu z dwucyfrowym wzrostem zyskéw (EPS). Wedtug danych
FactSet odsetek firm, ktérych rezultaty okazaty sie lepsze od prognoz analitykdw,
moze uksztattowa¢ sie na najwyzszym poziomie od Il kw. 2021 r. Na GPW
opublikowane dotychczas wyniki za trzeci kwartat ocenilibySmy generalnie jako
dobre i zgodne z oczekiwaniami.
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OBLIGACJE

Obligacje w oczekiwaniu na impuls

W ostatnich dniach amerykanskie obligacje skarbowe (US Treasuries) ztapaty nieco
oddechu po stabszym przetomie miesigca, kiedy to ,jastrzebi” ton decydentéw z
Fed towarzyszacy obnizce stép procentowych sktonit inwestoréw do sprzedazy
czesci posiadanych papieréw. Nieznaczny wzrost cen obligacji w Stanach
Zjednoczonych wsparty m.in. stabsze odczyty z amerykanskiego rynku pracy -
wobec braku oficjalnych danych inwestorzy positkowali sie odczytami z raportu
ADP. Wznowienie prac agencji federalnych w USA to dobra wiadomos$¢ dla
inwestorow, ale potrzeba czasu, zeby posprzgtaé ,batagan” wynikajgcy z
government shutdown. Zaburzenia w publikacji danych makroekonomicznych i
prawdopodobny brak szeregu odczytow za pazdziernik, chociazby danych o inflaciji
konsumenckiej, zwiekszajg niepewnos¢ co do decyzji banku centralnego USA ws.
stép procentowych na ostatnim w tym roku posiedzeniu. Pomimo zamieszania i
ostrozniejszych wypowiedzi gtosujgcych cztonkéw komitetu szanse na grudniowe
ciecie wcigz wynoszg ponad 50% (CME FedWatch). Réwnolegle w USA regulatorzy
uzgodnili warunki ztagodzenia wymogow kapitatowych dla bankéw, co w
przypadku ich wejscia w zycie moze wygenerowaé dodatkowy popyt na
amerykanskie obligacje.

Wartoéé Zmiana Zmiana
[w pkt) [tygodniowa YTD

Sytuacja na rynku obligacji skarbowych w Polsce
jest stabilna w otoczeniu silnej przeceny diugu na  wusciwenanrs

. . . [akcje rynkéw rozwinigtych) SRR e 2
Wegrzech. Inwestorzy spokojnie odebrali  wscimersngwsres
. . . NTR (akeje rynkdw 766,16 1,82% 33,50%
niedawng decyzje S&P Global Ratings o s
. . . . . . S&P 500 ‘ 6850,92 0,80% 16,48%
utrzymaniu ratingu Polski na niezmienionym  issamsysatsie
poziomie (A-) z perspektywg stabilng i obecnie nie o et sz 2% 1509%

wykonujg gwattowniejszych ruchéw. W ujeciu od o
poczatku roku TBSPIndex, gtéwny benchmark .. s
polskich obligaciji, zyskat juz ok. 8,0%. S

JPMorgan EMBI {obligacje
rynkdw wschodzacych)

112 760,20 1,08% 41,70%
561,65 0,35% 3,14%

1074,29 0,45% 12,97%

TBSP.Index

2193,58 0,05% 1,95%
[obligacje polskie] ] N

BPWB-B1V:!V [polskie 1289,90 -0,01% 6.04%
obligacje krotkoterminowe
Zrodto: opracowanie wtasne TFl PZU, dane
Bloomberg na 12.11.2025 r. YTD - od poczatku roku
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Konferencja Business, Art &
Philanthropy

Z przyjemnoscig zapraszamy do udziatu w konferencji Business -+ Art -
Philanthropy — wydarzeniu, ktére w inspirujacy sposob fgczy trzy Swiaty: biznes,
sztuke i filantropie. To przestrzen stworzong z myslg o liderach, przedsiebiorcach,
tworcach, inwestorach oraz wszystkich osobach, ktére postrzegajg rozwdj w
szerszej perspektywie niz tylko ekonomicznej.

Konferencja podejmuje kluczowe tematy dotyczgce odpowiedzialnego zarzgdzania,
roli kreatywnos$ci we wspotczesnej gospodarce, a takze znaczenia dziatan
spotecznych w budowaniu nowoczesnych organizacji. Uczestnicy bedg mieli okazje
wystucha¢ wystgpien ekspertdw, poznac inspirujgce studia przypadkéw oraz wzigé
udziat w dyskusjach dotyczgcych przysztosci biznesu opartego na wartosciach.

Wydarzenie to stanowi wyjgtkowg okazje do nawigzania relacji z przedstawicielami
roznych $rodowisk — od $wiata finanséw i przedsiebiorczosci, przez sektor
kreatywny, az po organizacje pozarzgdowe. To rowniez moment, w ktérym mozna
spojrze¢ na rozwo0j wiasnej dziatalno$ci z nowej perspektywy, uwzgledniajgcej wptyw
spoteczny, kulturowy i edukacyijny.

Udziat w konferencji to inwestycja w
wiedze, inspiracje oraz sie¢ kontaktdw,
ktére mogg otworzy¢ droge do nowych
projektéw i partnerstw.

Szczegb6ly wydarzenia oraz formularz
rejestracyjny dostepne sg pod linkiem:

businessartphilanthropy.com

BusINEss, A 1"l

Zachecamy do udziatu i rejestraciji. 2 PHILANTHROPY

LET’S MAKE A REAL SOCIAL IMPACT

20 listopada (czwartek) 2025 | 10:00 IR 202571920 | AuuA i

AKADEMIA LEONA KOZMINSKIEGO
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Akademia Leona Kozminskiego
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Komentarz tygodniowy
Santander TFlI

Miniony tydzien (10-16.11.2025) na rynkach finansowych uptynat pod znakiem
nieztego poczatku tygodnia i poézniejszej korekty, w rytm spadajacych
oczekiwan na grudniowg obnizke stop Fed. W efekcie globalne indeksy
akcyjne zamknety tydzien na niewielkim plusie, a rynek dilugu pozostawat w
niepewnosci co do dalszych decyzji bankéw centralnych.

Na rynkach zagranicznych uwaga inwestoréw skupita sie¢ na USA, gdzie po
podpisaniu ustawy budzetowej przez prezydenta Trumpa zakonczyt sie 43
dniowy paraliz instytucji federalnych. Brak publikacji czesci danych makro
utrudnia ocene biezgcej kondycji gospodarki, co znalazto odzwierciedlenie w spadku
wyceny prawdopodobienstwa obnizki stop przez Fed na grudniowym posiedzeniu do
ponizej 50%.

Wypowiedzi czionkéw FOMC wskazujg na ostroznos¢ - przy braku
wiarygodnych danych grudniowa obnizka moze by¢ ryzykowna. Rentownosc¢
amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosta o 5 pb (wzrost rentownosci oznacza
spadek cen), a indeks S&P 500 zakonczyt tydzien niemal ptasko.

W Europie DAX zyskat 1,3%, cho¢ rynek diugu odczut niewielkg presje, a
rentownos¢ niemieckich bundéw wzrosta o 5 pb. Indeksy obligacji korporacyjnych
zakonczyty tydzien minimalnie pod kreskg (-0,1% zaréwno dla ,investment grade”,
jak i ,high yield”).

Na krajowym rynku nastroje wspierata publikacja szybkiego szacunku danych
o PKB za trzeci kwartat. Dynamika 3,7% r/r byta najszybsza od trzech lat, a
odczyt w skali calego roku moze wynies¢ 3,6%. Inflacja CPl w pazdzierniku
wyniosta 2,8% r/r, zgodnie z wczesniejszym szacunkiem, a zdaniem analitykow w
listopadzie moze zblizy¢ sie do celu 2,5%, co moze wspiera¢ kolejng decyzje o
obnizce stop podczas grudniowego posiedzenia RPP. WIG zakonczyt tydzien
wzrostem o 0,6%, podczas gdy sWIG80 odnotowal spadek (-0,4%), co moze
Swiadczy¢ o selektywnosci popytu. Na rynku diugu rentowno$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych wzrosta o 2 pb do 5,31%.



Tydzien na rynkach okiem
Santander TFI

W nadchodzacym tygodniu kluczowe beda:
* publikacje danych z USA,

» wypowiedzi przedstawicieli bankéw centralnych, ktére mogg wptyng¢ na
oczekiwania wobec grudniowej decyzji Fed,

» wyniki publikowane w $rode przez Nvidig, czyli najwiekszg spotke na swiecie i
kluczowego przedstawiciela sektora sztucznej inteligencji.

Materiat przygotowany przez Macieja Wojdyte,
Mtodszego Zarzgdzajgcego Funduszami w Santander TF|

Q Value / Newsletter 6



siepo®aga.pl

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: 01.2012

Pteé: samiec

Waga: 13kg

Wielkos$é: sredni

Znaleziony: gmina Grodzisk Mazowiecki
Data przyjecia do schroniska: 05.2025
Status: do adopcji

Pedro ma juz swoje lata, porusza sie powoli,
jest spokojny. Trafit do nas zaniedbany.

Pedro wyglada jak pies zmeczony
zyciem . Potrzebuje wtasnego, cichego kata
do odpoczynku. W schronisku nie ma
takiego miejsca

Chtopak ma problemy z nerkami, ale po
wdrozonym leczeniu (kropléwki, suplementy)
widac ze nabiera sit i czuje sie lepie;j.

Pedro czesto nie do konica pamieta gdzie
jest, ale coraz lepiej kojarzy swoje otoczenie
i znanych mu ludzi. Rado$nie podchodzi i
szturcha noskiem, zamerda nawet
ogonkiem. Uroczo uktada swojg gtowke na
dtoniach, gdy jest miziany. Jest naprawde
kochanym psem.

Z suczkami dogaduje sie bardzo dobrze.

Profil na www:
schronisko.info.pl/zwierzak/pedro-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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