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@ GOSPODARKA

Globalna gospodarka w nowych realiach

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy skorygowat w gore
prognozy globalnego wzrostu gospodarczego, do 3,2%
w tym roku i 3,1% w 2026 r. Instytucja zwraca jednak
uwage na utrzymujaca sie niepewnosc wynikajaca z ,.tarc”
w Sswiatowym handlu oraz stopniowe wygasanie czynnikow
wspierajacych aktywnosc gospodarcza w pierwszej potowie
tego roku - wynika z pazdziernikowej edycji raportu World
Economic Outlook. Wedtug autoréow raportu Polska ma
pozosta¢ jednym z europejskich lideréw wzrostu PKB,
a poprawie koniunktury nad Wista ma towarzyszy¢ spadajaca
inflacja. Ocena ta jest zbiezna z nasza, chociaz jesteSmy
wiekszymi optymistami co do tempa wzrostu krajowej
gospodarki.

4\ AKCJE

»Skorzana” rocznica hossy na warszawskiej gietdzie

W potowie pazdziernika minety rowno trzy lata od startu
obecnej hossy na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie - jednej z najdtuzszych w historii polskiego
rynku kapitatowego. Na fali ruchu wzrostowego trwajacego
od jesieni 2022 r. wigkszos¢ gtownych indeksow krajowych
akcji, tj. WIG (szeroki rynek), mWIG40 ($rednie spétki)
i SWIG80 (mate spotki), ustanowita nowe rekordy wszech
czasow. Dotychczasowego rekordu z 2007 r. nie zdotat pobic¢
jedynie WIG20, chociaz po doliczeniu dochoddw z wyptaconych
przez spotki dywidend (widocznych na indeksie w wersji Total
Return, czyli z dopiskiem ,TR"] takze indeks najwiekszych
polskich spotek wspiat sie na nowe szczyty. To pokazuje, jak
istotne dla dtugoterminowych inwestoréw sa dywidendy.

Czas trwania obecnej hossy na GPW sugeruje, ze jest ona
zaawansowana, jednak fundamenty dla polskich akgcji
pozostajq solidne. W 2026 r. oczekiwany jest dalszy wzrost
zyskow krajowych spotek, a stopa dywidendy dla indeksu
WIG, wedtug Bloomberga, ma sie utrzymac na atrakcyjnym
poziomie ok. 5%. Do tego wyceny polskich akcji pozostajg
relatywnie niskie (na tle rynkoéw zagranicznych i wieloletniej
$redniej), a wskazniki analizy technicznej sprzyjaja
kontynuacji trendu - cho¢ ze wzgledu na duzg zmienno$¢ na
Swiecie mozemy byc¢ jeszcze Swiadkami korekty. Polska nadal
jest naszym ,top pick”, a najwiekszy potencjat niezmiennie
widzimy w segmencie matych i $rednich spétek.

Kalendarium inwestora: Polska: wrzesniowe dane
z gospodarki (20-22.10), Chiny: dynamika PKB w Il kw.
2025 (20.10), Rynki rozwinigte: wrzesniowe indeksy PMI dla
przemystu i ustug - wst. (24.10).

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1376693  -1,13% 17,35%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 142,77 -0,45% 29,43%
wschodzacych)
S&P. S00 . 6 671,06 -1,22% 13,42%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 567,77 -1,05% 11,85%
(akcje europejskie)
WIG. . 108 729,40 0,40% 36,63%
(akcje polskie)
L CL e 561,22 0,69% 3,06%
rynkéw rozwinietych)
LA ) b s 105922  031% 11,39%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 2180,14  0,37% 7,29%
(obligacje polskie)
CLGIHER DY (el 128467  0,25% 5,61%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 15.10.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Polskie obligacje majg apetyt na mocng koncowke roku

Polskie obligacje skarbowe mogazaliczy¢ poczatek czwartego
kwartatu do udanych. Rentownos¢ 2-letnich papierow
spadta do okoto 4,10% (najnizej od 2022 r.), a 10-letnich do
poziomu 5,40% - przektadajac sie na wzrost cen obligacji na
rynku wtornym. W efekcie TBSP.Index, gtowny benchmark
polskich obligacji, przebit 7% w ujeciu od poczatku roku. Po
pozytywnym impulsie ze strony RPP (zesztotygodniowa obnizka
stop procentowych) polskim papierom skarbowym pomogty
korzystne sygnaty z zagranicy. Prezes banku centralnego USA,
J. Powell, ocenit, ze kondycja amerykanskiego rynku pracy
nadal sie pogarsza i rosnie ryzyko spadku zatrudnienia. Ta
wypowiedz wspiera scenariusz kontynuacji tagodzenia polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych - istotng dla globalnego
sentymentu do obligacji. Na starym kontynencie dobre wiesci
naptynety takze z Francji, gdzie premier S. Lecornu, walczacy
o wotum zaufania, zaproponowat zawieszenie reformy
emerytalnej - i skompensowanie kosztow jej odroczenia innymi
oszczednosciami w celu obnizenia deficytu budzetowego. W
otoczeniu uspokojenia nastrojow na rynkach bazowych w
Polsce odbyta sie pierwsza w tym kwartale aukcja obligacji.
Ministerstwo Finansow sprzedato wszystkie oferowane
papiery przy bardzo solidnym popycie, wspierajac pozytywny
sentyment na rynku. Oceniamy, Zze pomimo pewnych wyzwan
widocznych na horyzoncie polskie obligacje maja szanse
udowodnic¢ swoja site i zakonczyc ten rok w dobrym stylu.




