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GOSPODARKA
Wzrost gospodarczy w Polsce najwyższy od trzech lat
W III kwartale 2025 r. polska gospodarka urosła realnie o 3,7% r/r wobec 3,3% r/r 
kwartał wcześniej – podał Główny Urząd Statystyczny w szybkim szacunku. To 
odczyt zgodny z naszymi oczekiwaniami, a przy tym najwyższy od trzeciego 
kwartału 2022 r., kiedy wygasał efekt pocovidowego ożywienia. Szczegółowe dane 
poznamy dopiero na początku grudnia, ale na podstawie miesięcznych danych 
szacujemy, że głównym motorem wzrostu PKB pozostała konsumpcja prywatna, 
której dynamika mogła ponownie przekroczyć 4% r/r. Zaprezentowany przez GUS 
wynik podtrzymuje naszą prognozę dalszego przyspieszania krajowej gospodarki w 
końcu tego roku oraz solidnego tempa wzrostu PKB w okolicach 3,5-3,6% w latach 
2025-2026.
 
AKCJE
Polityczny kompromis w USA wsparł akcje
Zakończenie trwającego od października 2025 r. – najdłuższego w historii – 
zamknięcia rządu federalnego w USA poprawiło nastroje na amerykańskich 
giełdach. Przełamanie politycznego impasu wyniosło indeks Dow Jones Industrial 
Average, grupujący 30 największych spółek z USA, na najwyższy poziom w historii. 
Szeroki indeks S&P 500 porusza się w okolicy rekordu (ok. 6900 pkt), z kolei na 
Nasdaq widać kolejną odsłonę „kryzysu wiary” w spółki z nurtu sztucznej inteligencji 
(AI). Inwestorzy z uwagą wypatrują argumentów uzasadniających bardzo wysokie 
wyceny tych spółek. Drogowskazem dla spółek technologicznych z USA będzie 
przyszłotygodniowy raport Nvidii – spółki, której kapitalizacja (blisko 5 bilionów USD) 
ponad pięciokrotnie przewyższa PKB Polski. Pozytywne nastroje zza Oceanu 
dotarły także do Europy, wpierając ceny akcji.
Dobiega końca kolejny udany sezon wynikowy na Wall Street – raporty za III kw. 
2025 r. opublikowało już ponad 90% spółek z indeksu S&P 500. Jeśli największe 
amerykańskie fi      
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Ulga po zakończeniu shutdownu w 
USA

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU 13.11.2025 r.
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OBLIGACJE 
Obligacje    
W ostatnich dniach amerykańskie obligacje skarbowe (US Treasuries) złapały nieco 
oddechu po słabszym przełomie miesiąca, kiedy to „jastrzębi” ton decydentów z 
Fed towarzyszący obniżce stóp procentowych skłonił inwestorów do sprzedaży 
części posiadanych papierów. Nieznaczny wzrost cen obligacji w Stanach 
Zjednoczonych wsparły m.in. słabsze odczyty z amerykańskiego rynku pracy – 
wobec braku ofi      
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Ulga po zakończeniu shutdownu w 
USA

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU 13.11.2025 r.

Źródło:  opracowanie własne TFI PZU, dane 
Bloomberg na 12.11.2025 r. YTD – od początku roku

Sytuacja na rynku obligacji skarbowych w Polsce 
jest stabilna w otoczeniu silnej przeceny długu na 
Węgrzech. Inwestorzy spokojnie odebral i 
niedawną decyzję S&P Global Ratings o 
utrzymaniu ratingu Polski na niezmienionym 
poziomie (A-) z perspektywą stabilną i obecnie nie 
wykonują gwałtowniejszych ruchów. W ujęciu od 
początku roku TBSP.Index, główny benchmark 
polskich obligacji, zyskał już ok. 8,0%.
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Z przyjemnością zapraszamy do udziału w konferencji Business    
         
  fi    
       


Konferencja podejmuje kluczowe tematy dotyczące odpowiedzialnego zarządzania, 
roli kreatywności we współczesnej gospodarce, a także znaczenia działań 
społecznych w budowaniu nowoczesnych organizacji. Uczestnicy będą mieli okazję 
wysłuchać wystąpień ekspertów, poznać inspirujące studia przypadków oraz wziąć 
udział w dyskusjach dotyczących przyszłości biznesu opartego na wartościach.

Wydarzenie to stanowi wyjątkową okazję do nawiązania relacji z przedstawicielami 
różnych środowisk – od świata fi   
 



Konferencja Business, Art & 
Philanthropy

Materiał przygotowany przez Macieja Wojdyłę,
Młodszego Zarządzającego Funduszami w Santander TFI

Udział w konferencji to inwestycja w 
wiedzę, inspirację oraz sieć kontaktów, 
które mogą otworzyć drogę do nowych 
projektów i partnerstw.

Szczegóły wydarzenia oraz formularz 
rejestracyjny dostępne są pod linkiem:
businessartphilanthropy.com

Zachęcamy do udziału i rejestracji.

20 listopada (czwartek) 2025 | 10:00

AULA LK
Akademia Leona Koźmińskiego

http://www.businessartphilanthropy.com
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Miniony tydzień (10-16.11.2025) na rynkach finansowych upłynął pod znakiem 
niezłego początku tygodnia i późniejszej korekty, w rytm spadających 
oczekiwań na grudniową obniżkę stóp Fed. W efekcie globalne indeksy 
akcyjne zamknęły tydzień na niewielkim plusie, a rynek długu pozostawał w 
niepewności co do dalszych decyzji banków centralnych.   

Na rynkach zagranicznych uwaga inwestorów skupiła się na USA, gdzie po 
podpisaniu ustawy budżetowej przez prezydenta Trumpa zakończył się 43 
dniowy paraliż instytucji federalnych. Brak publikacji części danych makro 
utrudnia ocenę bieżącej kondycji gospodarki, co znalazło odzwierciedlenie w spadku 
wyceny prawdopodobieństwa obniżki stóp przez Fed na grudniowym posiedzeniu do 
poniżej 50%. 

Wypowiedzi członków FOMC wskazują na ostrożność – przy braku 
wiarygodnych danych grudniowa obniżka może być ryzykowna. Rentowność 
amerykańskich obligacji 10-letnich wzrosła o 5 pb (wzrost rentowności oznacza 
spadek cen), a indeks S&P 500 zakończył tydzień niemal płasko. 

W Europie DAX zyskał 1,3%, choć rynek długu odczuł niewielką presję, a 
rentowność niemieckich bundów wzrosła o 5 pb. Indeksy obligacji korporacyjnych 
zakończyły tydzień minimalnie pod kreską (-0,1% zarówno dla „investment grade”, 
jak i „high yield”). 

Na krajowym rynku nastroje wspierała publikacja szybkiego szacunku danych 
o PKB za trzeci kwartał. Dynamika 3,7% r/r była najszybszą od trzech lat, a 
odczyt w skali całego roku może wynieść 3,6%. Inflacja CPI w październiku 
wyniosła 2,8% r/r, zgodnie z wcześniejszym szacunkiem, a zdaniem analityków w 
listopadzie może zbliżyć się do celu 2,5%, co może wspierać kolejną decyzję o 
obniżce stóp podczas grudniowego posiedzenia RPP. WIG zakończył tydzień 
wzrostem o 0,6%, podczas gdy sWIG80 odnotował spadek (-0,4%), co może 
świadczyć o selektywności popytu. Na rynku długu rentowność 10-letnich obligacji 
skarbowych wzrosła o 2 pb do 5,31%. 

Komentarz tygodniowy 
Santander TFI

Materiał przygotowany przez Macieja Wojdyłę,
Młodszego Zarządzającego Funduszami w Santander TFI
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W nadchodzącym tygodniu kluczowe będą:  
• publikacje danych z USA,  
• wypowiedzi przedstawicieli banków centralnych, które mogą wpłynąć na 

oczekiwania wobec grudniowej decyzji Fed,  
• wyniki publikowane w środę przez Nvidię, czyli największą spółkę na świecie i 

kluczowego przedstawiciela sektora sztucznej inteligencji. 

Tydzień na rynkach okiem 
Santander TFI

Materiał przygotowany przez Macieja Wojdyłę,
Młodszego Zarządzającego Funduszami w Santander TFI
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Z całego serca prosimy o wsparcie zbiórki 
dla Dawida Wandzela – młodego chłopaka, 
który codziennie toczy nierówną walkę o 
zdrowie i sprawność.

Jego historia to nie statystyka – to realne 
życie, które może się zmienić dzięki Waszej 
pomocy.

Dawid potrzebuje specjal istycznej 
rehabilitacji i leczenia, których koszt 
przekracza możliwości jego rodziny.

Każda złotówka ma znaczenie – naprawdę.

Czasem wystarczy zrezygnować z kawy na 
mieście, by dorzucić cegiełkę do czyjejś 
szansy.

N i e bądźc i e o b o ję t n i – k l i k n i j c i e , 
przeczytajcie pełną historię Dawida….

Strona zbiórki na stronie SIEPOMAGA.pl:

https://www.siepomaga.pl/dawid-
wandzel-kapa

Pomóżcie Dawidowi odzyskać 
choć część sprawności!

Dawid Wandzel-Kapa
17 lat, 
całościowe zaburzenia rozwojowe, 
epilepsja, niepełnosprawność 
intelektualna, złamanie panewki 
stawu biodrowego, stan po operacji, 
pourazowy niedowład nerwu 
kulszowego lewego

Materiał przygotowany przez Zespół Q Value S.A.

https://www.siepomaga.pl/dawid-wandzel-kapa
https://www.siepomaga.pl/dawid-wandzel-kapa
https://www.siepomaga.pl/dawid-wandzel-kapa
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Data  
 
 
 
 
   
 

Pedro ma już swoje lata, porusza się powoli, 
jest spokojny. Trafi

Pedro wyg ląda jak p ies zmęczony 
życiem . Potrzebuje własnego, cichego kąta 
do odpoczynku. W schronisku nie ma 
takiego miejsca 


Chłopak ma problemy z nerkami, ale po 
wdrożonym leczeniu (kroplówki, suplementy) 
widać że nabiera sił i czuje się lepiej.

 
Pedro często nie do końca pamięta gdzie 
jest, ale coraz lepiej kojarzy swoje otoczenie 
i znanych mu ludzi. Radośnie podchodzi i 
s z tu rcha nosk iem, zamerda nawet 
ogonkiem. Uroczo układa swoją główkę na 
dłoniach, gdy jest miziany. Jest naprawdę 
kochanym psem.


Z suczkami dogaduje się bardzo dobrze.


Profi
schronisko.info.pl/zwierzak/pedro-2/

Cudowna Oliwka

Kontakt do schroniska: 
Korabiewice 11, Puszcza 
Mariańska, 
+48 519 615 975 | fcb@viva.org.pl

Materiał przygotowany przez Zespół Q Value S.A.

https://schronisko.info.pl/zwierzak/pedro-2/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/pedro-2/
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WARSZAWA
Q Value S.A. - Centrala

Marszałkowska 89
00-693 Warszawa
Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

Dane adresowe Q Value

https://qvalue.pl/kontakt/

Śledź nasze profile!

qvalue.pl QValueSA qvaluesa qvaluepl/

TARNÓW
Q Value S.A. – Oddział
ul. Nowy Świat 6/3 
33-100 Tarnów
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