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INWESTOR

Czy gieldy powtorza Swiateczny
scenariusz wzrostow?

Koncowka roku coraz blizej, a wraz z nig nadzieje
inwestorow na tradycyjny wzrostowy impuls na
gietdach. Mowa oczywiscie o Rajdzie Swietego
Mikotaja lub szerzej o rajdzie koncowki roku. Czy
w tym roku sie wydarzy? To wcigz niewiadoma.

PAWEL MAJTKOWSKI
analityk eToro

Z jednej strony mamy wiarg
w kontynuacje hossy, podpar-
tg dobrymi wynikami spolek,
Z drugiej rosngce obawy o prze-
wartosciowanie rynku i mozliwe
korekty. Taka mieszanka emocji
moze oznacza¢ WZrost zmienno-
sci i wicksze znaczenie strategii
defensywnych.

Od poczatku roku inwestorzy nie
mogy narzeka¢. Indeks S&P 500
zyskal okolo 14 proc., a WIGz20
wzrost az o prawie 33 proc. Obie

stopy zwrotu znaczaco przekracza-
ja historyczne srednie. Te wyniki
budza pokusg, by wycisng¢ jeszcze
wiecej przed Zamkniqciem roku, ale
tez wskazujg na zwickszone ryzyko
korekty. Oczekiwanie na rajd moze
prowadzi¢ do mniej racjonalnych
decyzji, szczegolnie gdy inwestorzy
7aczynajg dziata¢ pod Wplywem
emogji i nie chc% przegapi¢ ewen-
tualnych wzrostow.

Dobry miesigc dla gield

Pozytywny obraz rynku wzmac-
niajg dobre wyniki amerykanskich
spolek. Sezon raportow kwartal-
nych okazat si¢ solidny, a prognozy
na 2026 rok mowig o dalszym wzro-
scie zyskow — srednio o 13 proc. dla
firm amerykanskich i 9 proc. dla
europejskich. W 2027 roku Euro-
pa moze jednak cze¢sciowo nadro-

bi¢ dystans, bowiem oczekiwane
wzrosty  wynoszg  odpowiednio
10,8 proc. i 11,7 proc. To pokazuje,
7e europejskie akcje nie powinny
znikac z radardw inwestorow.

Grudzien historycznie pozosta-
je dobrym miesigcem dla gicld,
a  mnicjsza  liczba  transakeji
w  okresie éwi%tecznym potraﬁ
wzmocni¢  nawet umiarkowany
optymizm. Do tego dochodzg
dzialania funduszy, ktore po-
rzadkujg portfele, a takze wzrost
apetytu na ryzyko w odpowiedzi
na oznaki uspokojenia sytuacji
geopolityeznej. Tlo makrockono-
miczne rowniez wspiera rynek.
Inflacja jest pod kontrolg, a ame-
rykaﬁska polityka celna nie wy-
wolata nowej fali wzrostow cen.
To stwarza przestrzen do dalszych
obnizek stop procentowych.

Potencjalne zagrozenia

Mimo to trudno zignorowac po-
tencjalne zagrozenia. Indeks S&P
500 znajduje sie obecnie na naj-
wyzszym poziomie forward P/E
od ponad picciu lat. Wynosi oko-
lo 23, podczas gdy srednia z ostat-

nicj dekady to 18,6. Euforia wokot
sztucznej  inteligenciji napqdza
wyceny, ale wiclu inwestorow za-
daje sobie pytanie, czy te inwesty-
cje rzeczywiécie zostang w pelni
spieni¢zone.

Ostrzezeniem moze by¢ przyklad
znanego inwestora Michaela Bur-
ry'ego, ktéry postawil na spadki
akeji spolek Al takich jak Nvidia
czy Palantir. Cho¢ jego decyz
nie oznaczajg konca wzrostow, sg
przypomnieniem, ze rynek bywa
przewrotny. Szczegolnie gdy brak
jasnych sygnalow z gospodarki,
a dane makrockonomiczne, jak
te z amerykanskiego rynku pra-
cy, pojawiajg si¢ z opéinieniem.
Po niedawnym przestoju admini-
stracji w USA weigz nie wszystko
dziata plynnie, co tylko zwicksza
niepewnosc.

Nie ma tez pewnoéci co do gru-
dniowej decyzji Fed. Szanse na ob-
nizke stop wynoszg dzis zaledwic
53 proc., a jeszcze niedawno rynek
by1 niemal przekonany, ze do niej
dojdzie. Wyceny pozostaja wyso-
kie, co oznacza, ze kazda negatyw-
na niespodzianka moze wywolac

gwahown% reakch.

Niepewnos¢ to staly

element rynku

W takich warunkach kluczowe
staje  si¢ zarz%dzanie ryzykiem.
Warto zadbac o elastyezny port-
fel, zabezpicczenia i regularne
przegladanic pozycji. Dotyczy to
zwlaszeza aktywnych inwestorow,
ale takze tych dlugoterminowych,
ktorzy powinni sprawdzac, czy ich
portfel odpowiada akcualnym wa-
runkom rynkowym.

Wysokie wyceny nie oznaczajg,
ze rynek sie zatamie, ale zwiqk—
szajg wrazliwos¢ na zle dane i in-
formacje. Dlatego potrzebna jest
réwnowaga miqdzy chqcia( zysku
a ostroznoscig. W centrum uwagi
powinny by¢ spolki jakosciowe,
keore majg realny model bizneso-
wy i potraﬁ% przekué innowacje
w stabilne zyski. Czy rajd kon-
coworoczny rzeczywiscie sie wy-
darzy, czy nie, to dla inwestorow
d}ugoterminowych ma mniejsze
znaczenie. Oni mogg wykorzystaé
najbliiszy czas, by strategicznie
pozycjonowac si¢ na 2026 rok.
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NAJLEPSZE PRODUKTY
Vil INWESTYCY|NE 2025

Rynek inwestycyjny rozwija sic w dynamicznym tempie, oferujgc inwestorom coraz
bardziej zréznicowane narzedzia do budowania i ochrony kapitatu. W odpowiedzi na

rosnace oczekiwania uczestnikow rynku, instytucje finansowe Wprowadzaj% innowa-
cyjne rozwigzania, ktore tyczg efektywnose, bezpieczenstwo oraz dostepnosé. Niniej-
szy raport Inwestor” prezentuje najwazniejsze trcndy, analizg aktualnych warunkow

rynkowych oraz oceng atrakeyjnosci wybranych instrumentow finansowych. Szeze-

DOM MAKLERSKI

BANKU OCHRONY SRODOWISKA SA

B@®)S

NAZWA PRODUKTU:
Rachunki inwestycyjne IKE i IKZE

OPIS PRODUKTU

Zalety rachunkéw IKE i IKZE s3 dobrze
znane: daja ulge podatkowa, zwolnienie
z podatku Belki oraz petng kontrole inwe-
stora nad akcjami, obligacjami czy ETF-
-ami, budujgc prywatne zabezpieczenie
emerytalne niezalezne od ZUS. Nie ma
obowigzku regularnych wptat, a w na-
glych przypadkach mozna z nich wypta-
cad srodki (IKE) lub zlikwidowad rachunek
(IKZE). W DM BOS te korzysci sa dodatko-
wo poszerzone o wyjatkowe rozwigzania:
promocje ,Zero prowizji do korica lute-
go 2026 na wszystkie ETF w ramach IKE
i IKZE”, szeroka oferte funduszy ETF i ETP
oraz niski koszt przewalutowania przy in-
westycjach zagranicznych. Co wazne, DM
BOS jako jedyny umozliwia posiadanie
walut obcych wewnatrz IKE/IKZE dzie-
ki mozliwosci przewalutowania PLN po
wptlacie na rachunek emerytalny - dzieki
temu dywidendy z ETF-éw wyptacane sg
w oryginalnej walucie, bez automatyczne-
go przewalutowania na PLN. Poczatkujacy
docenia jakos$é obstugi i czas reakgcji na za-
pytania, a dla zabieganych dostepna jest
dodatkowa ustuga zarzadzania rachunka-
mi IKE i IKZE, dzigki ktérej nie pozostaja
sami z decyzjami inwestycyjnymi. To spra-
wia, ze oferta DM BOS wyréznia sie na tle
konkurencji i daje inwestorom realne po-
czucie bezpieczeristwa oraz elastycznosci
w budowaniu kapitatu na przysztosé.

DO KOGO SKIEROWANY JEST PRODUKT?
Poczatkujacy inwestorzy i osoby szukaja-
ce formuty pozwalajgcej na optymalizacje
podatkowa. Osoby, ktére rozumiejg po-
trzebe budowy wlasnego zabezpieczenia
emerytalnego poza ZUS.

NOBLE
SECURITIES

DOM MAKLI

NAZWA PRODUKTU:
Rachunek maklerski Premium /
IKE i IKZE Premium

OPIS PRODUKTU

Umozliwia inwestowanie w szeroki zakres
instrumentéw finansowych notowanych
na polskiej gieldzie, m.in. w akcje, ETF-y,
obligacje skarbowe w obrocie wtérnym
oraz obligacje korporacyjne - zaréwno na
rynku pierwotnym, jak i wtérnym. Opro-
centowanie wolnych, niezablokowanych
$rodkdéw na rachunkach IKE, IKZE oraz na
rachunkach maklerskich prowadzonych
dla fundacji rodzinnych i firm jest réwne
stawce WIBID ON pomniegjszonej o 1,2 pp.
(do korica 2025 r.). Klienci maja réwniez
dostep do bezptatnej ustugi doradztwa
inwestycyjnego, z obnizong do 1000 z}
minimalng wartoscig aktywdéw zgroma-
dzonych w NS (w ramach promocji na
rachunkach IKE i IKZE do korica 2025 r.).
Bezptatne jest takze otwarcie i prowa-
dzenie rachunkéw PREMIUM, ktére moz-
na zatozyé zaréwno osobiscie w POK, jak
i online (dla oséb fizycznych).* *Dotyczy
klientéw niebedacych osobamifizycznymi
oraz podmiotami profesjonalnymi okre-
Slonymi w art. 3 pkt 39b ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi, ktérzy otworzyli rachunek
maklerski od dnia 1 marca 2023 r.

DO KOGO SKIEROWANY JEST PRODUKT?
Klienci indywidualni (poczatkujacy i do-
$wiadczeni), fundacje rodzinne oraz
klienci biznesowi.

golng uwage poswigcamy produkeom, ktore wyrdzniaja si¢ stabilnoscia wynikow oraz
przejrzysta konstrukcja. W tegorocznej edycji wyrdznienia dla Najlepszych Produk-

tow Inwestycyjnych otrzymaly: rachunki inwestycyjne IKE i IKZE Domu Maklerskie-
go Banku Ochrony Srodowiska, Rachunek maklerski Premium / IKE i IKZE Premium
Domu Maklcrskicgo Noble Securities, Pracowniczy Program Oszczgdnos’ciowy 7z /u-

brem Pekao TFI i subfundusz BeGlobal Bitcoin PLN Rockbridge.

{52 | Pekao TFI

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

NAZWA PRODUKTU:
Pracowniczy Program
Oszczednosciowy z Zubrem
(PPO z Zubrem)

OPIS PRODUKTU

PPO z Zubrem, najnowszy produkt Pekao
TFI, to dobrowolny, pozaustawowy pro-
gram dlugoterminowego oszczedzania.
Jest to rozwigzanie nowoczesne, proste,
intuicyjne i w peni elektroniczne, oparte
na dwéch modelach inwestycyjnych. PPO
z Zubrem stanowi benefit organizowany
przez pracodawce, ktéry systematycz-
nie wptaca srodki do Programu w imieniu
pracownikéw. W ten sposéb wspiera ich
w budowaniu oszczednosciijednoczesnie
wzmacnia firmowy system motywacyjny.
Przystapienie do Programu przynosi ko-
rzysci zaréwno pracodawcy, jak i pracow-
nikom. Dla pracodawcy jest to dodatkowe
narzedzie w zarzadzaniu talentami, ktére
wzmacnia jego przewage konkurencyjna.
Dla pracownikéw to dodatkowe $wiadcze-
nie finansowe, z ktérego moga skorzystaé
w przysztosci. Srodki gromadzone w PPO
z Zubrem s3 ich wiasnoscia, podlegaja
dziedziczeniu i mogg byé wykorzystane
w razie trudnych sytuacji zyciowych. PPO
z Zubrem to rozwiagzanie efektywne kosz-
towo, przejrzyste i wygodne w obstudze.

DO KOGO SKIEROWANY JEST PRODUKT?
PPO z Zubrem - najnowszy produkt Pe-
kao TFl - to innowacyjna i nowoczesna
forma benefitu, ktérg firma moze zaofe-
rowaé¢ swoim pracownikom. Wplacajgc
$rodki do Programu, pracodawca nie
tylko motywuje i nagradza, ale przede
wszystkim realnie wspiera pracownikéw,
pomagajac im w budowaniu oszczedno-
$ci na przysztosé.

0:0 Rockbridge

NAZWA PRODUKTU:
BeGlobal Bitcoin PLN

OPIS PRODUKTU

BeGlobal Bitcoin PLN to subfundusz wy-
dzielony w ramach BeGlobal Spec;jali-
stycznego Funduszu Inwestycyjnego, da-
jacy ekspozycje na Bitcoin. Jest wyceniany
w PLN oraz posiada zabezpieczony kurs
walutowy. taczy innowacyjnosé Bitcoina
z bezpieczeristwem funduszu inwesty-
cyjnego, alokujagc min. 80 proc. portfela
w starannie dobrane Exchange Traded
Products (ETP), zapewniajagce ekspozy-
cje na kryptowalute Bitcoin. Dzieki ry-
gorystycznym kryteriom selekgcji ETP, od
ptynnosci i kosztéw po bezpieczne prze-
chowywanie Bitcoina m.in. w zimnych
portfelach, produkt wprowadza krypto-
waluty do $wiata tradycyjnych finanséw
w sposdb zgodny z regulacjami. BeGlobal
Bitcoin PLN jest dostepny w szerokiej sie-
ci dystrybuciji, jako pierwszy taki fundusz
na polskim rynku. To przelomowe rozwia-
zanie, ktére pozwala inwestorom i dorad-
com w kontrolowany sposéb uczestni-
czyé w transformacji rynku, gdzie Bitcoin
staje sie nowa klasg aktywdéw obok akgji,
obligacji czy zlota.

DO KOGO SKIEROWANY JEST PRODUKT?

Nowoczesny fundusz dla swiadomych
inwestordéw. Dla oséb, ktére chca unieza-
leznié sie od tradycyjnych instrumentdw.
Dlainwestordéw, ktérzy szukajg potencjatu
wzrostu w aktywach cyfrowych. Dla tych,
ktérzy chcg uczestniczyé w globalnym
trendzie inwestowania w kryptowaluty,
ale w bezpiecznej i regulowanej formie.

OGLOSZENIE WEASNE

Juz w grudniu! Gazeta Finansowa opublikuje wyjatkowe wydanie z wyréznieniami

»NAJLEPSZE PRODUKTY DLA BIZNESU 2025”

przewodnik po rozwigzaniach, ktére wyznacza kierunek rozwoju firm w nadchodzacych latach.

Zapraszamy do wspotpracy i promocji na tamach tego wydania « a.prasowska@gazetafinansowa.pl - a.piekarska@gazetafinansowa.pl
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SUBFUNDUSZ O WYSOKIM RYZYKU | BARDZO WYSOKIEJ ZMIENNOSCI

Materiat marketingowy

Historyczne wyniki nie sg gwarancja osiagniecia podobnych w przysztosci i nie przewiduja przysztych zwrotéw. Subfundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu
inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku.

Korzysciom wynikajgcym z inwestowania srodkéw w jednostki uczestnictwa Subfunduszu towarzyszg réwniez ryzyka, w tym ryzyko nieosiggnigcia oczekiwanego
zwrotu z inwestycji, ryzyko wystapienia okoliczno$ci, na ktére uczestnik nie ma wptywu, np. likwidacja Subfunduszu, a takze ryzyko inflacji, ryzyko zwigzane ze zmianami
regulacji prawnych oraz ryzyko operacyjne.

WSréd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwréci€¢ szczegblng uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej, w tym ryzyko rynkowe, ryzyko kredytowe
(w tym ryzyko rozliczenia), ryzyko zwigzane z zawieraniem kontraktéw pochodnych, ryzyko koncentracji oraz ryzyko utraty ptynnosci. Ponadto dla konkretnych
subfunduszy moga wystepowac specyficzne ryzyka wtasciwe tylko dla tych subfunduszy.

Aby prawidtowo oceni¢ ryzyka wynikajace z inwestowania Srodkéw w jednostki uczestnictwa subfunduszu, prosimy o zapoznanie sig z polityka inwestycyjng, opisem
ryzyk oraz opisem profilu inwestora, zawartymi w statucie Funduszu lub dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje Subfunduszu (KID). W szczegélnosci prosimy
0 zapoznanie si¢ z rekomendacjami dotyczgcymi minimalnego okresu inwestycji oraz profilem ryzyka i zysku zawartym w dokumencie KID.

Subfundusze BeGlobal SFIO lokuja wigkszo§¢ swoich aktywow w tytuty uczestnictwa typu ETF. Subfundusz Bitcoin PLN lokuje wigkszo§¢ swoich aktywodw w instrumenty
finansowe typu ETP, zapewniajace ekspozycje na kyptowalute Bitcoin. Warto$¢ aktywéw netto subfunduszu Bitcoin PLN bedzie si¢ charakteryzowata bardzo wysoka
zmienno$cig wynikajaca z wysokiej zmiennoéci cen kryptowaluty Bitcoin, w ktérg lokowane sg posrednio aktywa subfunduszu.

Szczegdtowe informacje dotyczace inwestowania w Subfundusze BeGlobal SFIO i ryzyk inwestycyjnych znajduja sie w prospekcie informacyjnym oraz Kluczowych
Informacjach dla Inwestoréw. Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajduja sie w tabeli optat. Wymienione dokumenty dostepne sa na Platformie
BeGlobal oraz na stronie internetowej www.beglobal.pl

Zapoznaj sie z petna treScig informacji prawnej na https://beglobal.pl/nota-prawna
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Al Big Techibariera energetyczna przyszlosé

Czy globalna hossa, napedzana sztuczng inteli-
gencja i technologicznymi gigantami, ma jeszcze
paliwo, by trwac? Czy pazdziernikowe wzrosty
na gietdach to poczatek nowej fali optymizmu,
czy raczej przystanek przed schtodzeniem ocze-
kiwan inwestorow na 2026 r.? A moze coraz
wyrazniej widac, ze prawdziwym ograniczeniem
dla dalszego rozwoju technologii staje sie nie

kapitat, lecz energia?

ALAN WITCZAK
zarzadzajacy funduszami
VIG/C-QUADRAT TFI

MAREK KAZMIERCZAK
starszy zarzadzajacy funduszami
VIG/C-QUADRAT TFI

AKCJE GLOBALNE

Pod napicciem

Pazdziernik przyniost solidne wzro-
sty na Wigkszoéci globalnych parkic—
tow. MSCI World zyskat ok. 2 proc.,
S&P 500 wzrost o 2,3 proc., a Na-
sdaq 0 4,8 proc. Ten ostatni byl na-
pedzany dobrymi wynikami sektora
tcchnologiczncgo i poprawg senty-
mentu wokol spofek AL W Europie
Eurostoxx 6oo zyskal ok. 2,6 proc.,
natomiast MSCI Emerging Markets
wzrost 0 3,6 proc., wspierany poro-
zumieniem migdzy USA i Chinami
oraz odbiciem rynkéw azjatyckich.
Globalnie wi¢e wzrosty byly nape-
dzane polaczeniem  solidnych ra-
portow kwartalnych Big Techow,
sygna}éw spowolnicnia inﬂacji
w USA oraz lepszym dialogiem
z Chinami.

Porozumienie  pomicdzy dwiema
najwickszymi  gospodarkami  na
swiecie na]eiy na tym etapie trak-
14 P
towa¢ bardziej jako taktyezne, ale
trzeba mie¢ tez z tylu glowy scena-
riusz, w keorym relacje migdzy obo-
ma krajami moga si¢ trwale popra-
./ . . .
wic. Wynika to z fakeu, Ze nie beda
one chcialy iS¢ na wzajemne wynisz-
czenie. Chiny majq swiadomos¢, ze
ich model rozwoju oparty na cks-

%

Popyt na ustugi Al
i chmurowe rosnie tak
szybko, ze kluczowym
ograniczeniem staje
sie nie brak klientow,
a pojemnos¢ centrow
danych i dostepnos¢
energii.

FRYDERYK KRAWCZYK
dyrektor inwestycyjny VIG/C-
QUADRAT TFI

EUKASZ SLIWKA
zarzadzajacy funduszami VIG/C-
QUADRAT TFI

porcie netto zaczyna dochodzi¢ do
przys}owiowej §ciany, a to moze
sktania¢ ich do jeszcze wickszego
skupicnia si¢ na stymulowaniu kon-
sumpgji. Z drugiej strony, glownym
czynnikiem globalizacji w ostatnich
dekadach by} ograniczony zasob sﬂy
roboczej w krajach rozwinigtych,
a przy obccnym poziomie rozwoju
Al oraz robotyki, tania sita robocza
w krajach takich jak Chiny czy In-
die moze stanowi¢ coraz mniejsze
mmaczenie dla USA, czy Europy.
Patrzyc dhlgofalowo USA, Europa
oraz Chiny weale nie muszg by¢ na
kursie kolizyjnym. Nie jest to obec-
nie scenariusz bazowy, ale warto
mie¢ z tylu glowy rozne sciezki roz-
WOju sytuacji.

Wyniki za trzeci kwartal 2025 1.
og}osﬁy juz Wszystkie spéﬂd 7 tZW.
Wspanialej Siddemki z wyjatkiem
Nvidii. Wspolny wniosek: wszy-
scy dzialajg na granicy dostepnej
mocy obliczeniowej i infrastrukeu-
ry. Popyt na usiugl Al i chmurowe
rosnie tak szybko, ze kluczowym
ograniczeniem staje si¢ nie brak
klientow, a pojemnos¢ centrow
danych i dostgpnos¢ energii. Hi-
perskalerzy dodaj% rekordowa( ilos¢
GW mocy i przyspieszajg budowe
nowych centrow danych, ale nadal
nie nadsciaj% za popytem. Coraz
wezszym gardlem staje si¢ dostep
do energii clcktryczncj, a w nad-
chodzgeym okresie 20262027 czeka
nas intensywna rozbudowa pojem-
nosci centrow danych i wzrostu
CAPEX w calym scktorze. Ponadto
Tesla w tym momencie jest jcdnym
z najwickszych konsumentow chi-
pow od Nvidii i w szybkim tempie
przekszealca si¢ z producenta aut
elektryeznych, w platforme aut au-
tonomicznych oraz robotow huma-
noidalnych. W swiecie technologii

dzicje si¢ duzo i w najblizszych la-
tach pewnie tak zostanie.
Widoczny jest uzasadniony, duiy
optymizm co do perspektyw TOZWO-
ju Al ktéry jest jedynic powstrzy-
mywany przez ograniczony dostep
do energii. Hossa na globalnych
rynkach ma si¢ dobrze, ale pewne
uspokojenie nastrojéw jest wrecz
wskazane dla podtrzymania hossy
w da]szym terminie.

AKCJE KRAJOWE

Wrzesniowe straty odrobione

w paidzierniku

W minionym miesigcu warto pod—
kresli¢c  pozytywna  kontrybucje
(do Stopy  zZwrotu indeksu WIG)
KGHM, Orlen oraz sektora banko-
wego. \X/ydajc si¢, ze za powrotem
zainteresowania  krajowym  ryn-
kiem akgji stal ogolny pozytywny
sentyment globalnych inwestoréw
do rynkéw wschodzacych (z wyjae-
kiem Chin, ktore znamiennie — za-
notowaly spadki).

Trzy stowa o ofercie na rynku

pierwotnym, wtornym i niedoszlej
sprzedaiy W procesie budowy

przyspieszonej ksiqgi popytu.

W poprzednich miesigcach eksperci
VIG/C-QUADRAT TFI zwraca-
li uwage, ze wyceny na krajowym
rynku akeji znajdujg si¢ na pozio-
mach, ktore moga by¢ pewnym
wyzwaniem do kontynuacji wzro-
SLOW. Niemniej, rclatywnic WYZSZY
poziom wycen w ujeciu historycz—
nym bardzo zach(c‘ca do wigkszej
aktywnos’ci sprzedaj%cych na GPW.
W ostatnim okresie znalazto to swo-
je odzwierciedlenie w ofercie pier-
wotnej (IPO) spotki SMYK, ofercie
wtornej (SPO) spotki Tarczynski
oraz niedoszk'j sprzedaiy pakietu
akeji spotki Zabka w przyspieszo-
nej budowie ksiggi popytu (ABB).
Co laczy wszystkie te transakeje?

Zadna z nich nie doszla do skutku.
Zarzz}dzajz}cy oceniajg te sytuacje
jako powiew Zdrowego rozs%dku
i racjonalnoéci inwestorow w tej
fazie cyklu gieldowego. Jest to takze
ostrzezenie, ze krajowi inwestorzy
sa coraz bardziej wymagajacy w sto-
sunku do spc')’fek.

Rajd SW. Mikolaja? Czy

rosngca zmiennos¢?

Podsumowuj%c — sytuacja na glo—
balnych rynkach akcji sprzyja do-
brej koncowee roku, ale jakickol-
wiek slabe dane w czasie trwajacego
(bardzo udanego) sezonu wynikow
w USA mogg byc szybkim i naglym
powodem do korekty. Bierze si¢ to
glownie z fakeu, ze spotki staja sig
powoli ,zakladnikami” swoich wy-
sokich wycen rynkowych i rosng-
cych oczekiwan biznesowych.

Schlodzenie oczekiwan

na 2026 rok?

Jednoczesnie mamy duza swiado-
mos¢, ze globalne rynki akeji to
swiat naczyﬁ p01qczonych i nie
mozna ignorowac faktu, ze bardzo
dobre (lub znakomite) zachowanie
Znakomitej WigksZos’ci, nie ty]ko
rynkow akeji (ale tez wickszosci klas
aktywow) prawdopodobnie przelo-
zy si¢ na schlodzenie oczekiwan in-
westorow co do przyszlego roku.

OBLIGAC]JE SKARBOWE

W kierunku normalizacji
Pazdziernik byl najlepszym mie-
sigcem w ostatnim pélroczu pod
wzgledem stop zwrotu, keore do-
starczyl rynek  polskich obligacji
skarbowych. Indeks obligacji skar-
bowych szerokiego rynku (TBSP)
przyniésl stope zwrotu +0,96 proc.
Czynnikami, keore wspieraly lokal-
ny rynek dluzny byly obnizka stop
proccntowych przez Radq Polityki
Pienigznej o 25 punktow bazowych

%9

Pomimo spadku inflacji
i ogromnych obnizek
stop procentowych
od maja, obligacje
dtugoterminowe
stabilizuja sie
w przedziale rentownoSci
5,20 proc. - 5,50 proc.

(z 4,75 proc. do 4,50 proc.) oraz niz-
szy od oczekiwan wstepny odezyt
inflacji za pazdziernik (2,8 proc. vs
3,0 proc.). Rozgrzalo to oczekiwania
na kolejna obnizke stdp procento-
Wych w listopadzic7 keore ziécﬂy si¢
5 listopada, gdy RPP podieta decy-
zj¢ o kolejnej obnizce.

Patrzac szerzej na rynek dluiny
zarzgdzajacy  VIG/C-QUADRAT
TFI zwracaja uwage, Ze pomimo
spadku inflacji i ogromnych obni-
zek stop procentowych od maja,
obligacje dlugoterminowe stabili-
zuja si¢ w przedziale rentownosci
5,20 proc. — 5,50 proc. Glownym be-
neﬁcjentem tej sytuacji s3 obligacje
krotkoterminowe, ktore kierujg sie
w okolice 4,0 proc. Doprowadza to
do tak zwanej normalizacji krzywej
dochodowosci, czyli sytuacii, w keo-
rej rentownosci rosNg wraz z termi-
nem zapadalnosci. Zazwyczaj taka
sytuacja oznacza okres normalizacji
sytuacji gospodarczej i polityki mo-
netarnej.

Pacrzac na biei%ce wyceny obligacji
skarbowych w Polsce, moina od-
nies¢ wrazenie, ze papiery rzgdowe
sa wycenione prawidlowo. W obec-
nym srodowisku bardziej istotym
staje si¢c poziom  dochodowosci
instrumentow, keory caly czas no-
minalnie prezentuje sie atrakcyjna,
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globalnych rynkow w obliczu nowych ograniczen
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W ofertach publicznych
ponownie pojawity
sie wysokie redukcje
zapisow, a inwestorzy
akceptowali coraz nizsze
marze, kierujac sie
niska podaza nowych
emisji i wcigz wysoka
ptynnosciag funduszy
dtuznych.

a nie oczekiwania co do potencjal-
nych dalszych ponadnormatyw—
nych wzrostow cen obligacji. Po-
garszajgce sic ﬁmdamcnty Zwigzane
z ogromnym deficytem i znaczny-
mi podazami papierow sg obecnie
ignorowane przez inwestorow. Jcs'li
na horyzoncie pojawi}yby si¢ ciem-
ne chmury nad polskim rynkiem
obligacji, to bardziej prawdopo—
dobnie bedg one wynikiem sytuacji

migdzynarodowcj, anie lokalncj.
Idziemy w kierunku stabilizacji
krzywej dochodowosci. Zazwyczaj
taka sytuacja oznacza okres norma-
lizacji sytuacji gospodarczej i poli-
tyki monetarne;j.

OBLIGACJE KORPORACY]NE
Si]ny Ppopyt, selcktywni

inwestorzy i rekord PKO
Pazdziernik na rynku obligacji kor-
poracyjnych w Polsce przyniost wy-
razne ozywienie po spokojniejszym
wrzesniu. Pomimo obnizki stép
procentowych przez RPP i spadku
stawek WIBOR, popyt na instru-
menty dluzne utrzymat si¢ na bar-
dzo wysokim poziomie. W ofertach
publicznych ponownie pojawilf
si¢ wysokie redukcje zapisow, a in-
westorzy akeeprowali coraz nizsze
marze, kierujac si¢ niska podazg
nowych emisji i weigz wysoka plyn-
nos’ci% ﬁmduszy dluinych.
Wydarzeniem miesigca byta pierw-
sza od blisko 100 lat emisja deta-
licznych listow zastawnych PKO
Banku  Hipotecznego.  Oferta

o wartosci L1155 mld 7l zostala upla—
sowana w ciggu tygodni& a licz-
ba inwestorow przekroczyla 5.7
tys., cO stanowi rekord dla emisji
prospektowych w Polsce. Kupon
5 proc. w pierwszym péhoczu oraz
oprocentowanie zmienne —oparte
o stope referencyjng NBP +0,25
pkt proc. przyciacgnqu klientow
z segmentu private banking i in-
Westorow szukaj%cych bczpicczncj
a]ternatywy dla obligacji oszczqd—
nosciowych. Debiut na Catalyst
przebiegl spokojnie — kurs oscylo—
wal wokol nominatu przy bardzo

w%skich sprcadach.

Po stronie korporacyjnej aktyw-
nos¢ utrzymali gléwnie dcwelope—
rzy. Victoria Dom zakonczyla cykl
trzech emisjii o h}czncj wartosci
208,6 min zk, w tym dodatkows pry-
watna ofert¢ na 50 mln zt (WIBOR
6M +4,1 pkt proc.), przy rownocze-
snym wezesniejszym wykupie droz-
szych papierow VID0926 i VID1226.
Atal uplasowal 200 mln zt trzylet-

nich obligacji (WIBOR 6M +2,0

pkt proc.), a Marvipol z sukcesem
uplasowal 100 mln zt dlugu z marzg
3,7 pkt proc. przy ponad dwukrot-
nym popycie. Na Cata]yst zadebiu-
towaly papiery Resi Capital (WI-
BOR 3M +6 pkt proc.), Profbudu
(WIBOR 3M +4,2 pke proc.), WAN-
-u (WIBOR 6M +5,5 pkt proc.) i art.
Locum (WIBOR 3M +4,25 pkt proc.).
Warto odnotowa¢ takze powrde
PragmaGO,  ktéra  uplasowala
30 min 7t niezabezpieczonych obli-
gacjiz 3,75 pkt proc. marzy.

Na rynku finansowym aketywni
byli takze stali gracze. PKO BP
Wprowadzil na Catalyst 10-letnie
ob]igacje podporza[dkowane 0 war-
tosci 2 mld zt (WIBOR 6M +1,75
pkt proc.), a mBank Hipoteczny
przeprowadzil emisje liscow zastaw-
nych o wartosci 750 mIn zt (WIBOR
3M +0,75 pkt proc.). Wsrod nowych
nazw pojawi}o sie Pepco Group,
keore zadebiutowalo na rynku zlo-
towym, pozyskujgc 600 min
pigcioletniego diugu 0 marzy 25
pkt proc. ponad WIBOR 6M w for-

mule zrownowazonego finansowa-

nia (sustainable bond).

Pazdziernik potwierdzit utrzymujacy
si¢ tendencje: spadajaca liczbe emisji,
ale rosngca wartos¢ jednostkowa.
Srednia wartodé emisji osiggneta re-
kordowe 63 mln zl, co odzwierciedla
koncentracje rynku wokot wick-
szych, lepiej ocenianych emitentow.
KNF zatwierdzila szes¢ nowych pro-
spektow emisyjnych (m.in. Pragma-
GO, Vehis Finanse, Olivia Fin, PCC
Rokita, Kruk, Dekpol), zwickszajac
potencjal pierwotnego rynku dlugu
w kolcjnych miesi%cach.

Pomimo rosngcej liczby emisji o du-
2ych wolumenach, rynck pozostaje
stabilny. Fundusze dluzne notujg
dodatnie naplywy, a inwestorzy
Wykazuj% sclektywnos’c’ - Ch(;tnic
obejmuja papiery znanych emiten-
tow o niskim ryzyku kredytowym,
unikaja[c emisji mniejszych i mniej
przejrzystych spotek.

Pazdziernik potwicrdzil, 7e inwe-
storzy weigz kupujg. Selekeja po-
zostaje kluczem, a wiarygodnoéé
emitenta nadal ma decyduj%ce
znaczenie.

DO KONCA

ROKU!

Zainwestuj na gietdzie do konca roku i ciesz sie 23
mozliwym zyskiem bez podatku na bezptatnym rachunku
IKE lub obniz swéj biezgcy podatek dochodowy dzigki
inwestycjom na bezptatnym rachunku IKZE.

Inwestowanie wiqgze sig¢ z ryzykienﬁ
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/& I\

ULGA
OD PODATKU

PRZY WPLACIE NA IKZE

umit 10 407,60 PLN

INWESTYCJE
BEZ PODATKU

NA RACHUNKU IKE

LIMIT 26 019 PI.N

IKE - Indywidualne Konto Emerytalne
IKZE - Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego
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BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

(> JORXJin] f]

ych Srodk [of

DM BOS S.A. informuije, iz inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym oraz ryzykiem nieosiggniecia przez ki okres

go wyniku, w goll ite ryzyko
. Zasady dotyczqce funkcjonowania konta IKE/IKZE, w tym szczegdtowe zasady korzystania z ulg podatkowych, jakie wigzq sie zinwestowaniem srodkéw na kontach IKE/IKZE, zostaty okreélone

§ci z ryzykiem utraty czesci lub catosci zai

ztytutuwykorzy iainformacji 1ych powyzejponosiwytq
w ustawie z dnia 20 kwietnia 2004 o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego oraz ustawie z dnia 26 lipca 1991 1. o podatku dochodowym od 0séb fizycznych. DM BOS S.A. informuije, iz mozliwos¢ skorzystania ze zwolnienia

podatkowego w przypadku konta IKE lub odliczenia od dochodu wptat na konto IKZE zalezy od indywidualnej sytuacii Klienta i moze ulec zmianie w przysztoéci. DM BOS S.A. ostrzega, ze ewentualne zyski mogq ulec zwigkszeniu lub zmniejszeniu wskutek zmian kursu walutowego.
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BIZNES RAPORT

Oprocentowanie przecietnej lokaty
juz w okolicach 3 proc.

Listopad to kolejny miesiac, w ktérym banki obni-
zaty oprocentowanie lokat i rachunkéw oszczedno-
Sciowych. Nizsze stawki obowigzywac maja tez od
grudnia w przypadku detalicznych obligacji skarbo-
wych. Jest to konsekwencja obnizania stop procen-
towych przez Rade Polityki Pienieznej. Dziatania te
juz dzi$ sprowadzajg przecietne oprocentowanie
faktycznie zaktadanej lokaty w okolice 3 proc.,

a jesli wierzy¢ prognozom, to bedzie gorzej. Trwa
wyscig o skorzystanie z dotychczasowej oferty.

BARTOSZ TUREK
niezalezny analityk

Troche ponad 5 proc. — takie jest
wcigz jeszcze srednie oprocento-
wanie najlepszych lokat i rachun-
kow oszczgdnosciowych. To mnicej
niz przed miesigcem i mniej niz
przed rokiem. Trudno si¢ temu
dziwi¢, skoro w poréwnaniu do
sytuacji z pazdziernika, az 9 insty-
tucji obciglo oprocentowanie naj-
bardziej lukratywnych propozyciji.
Tylko jeden bank zdecydowat si¢
na symboliczny krok w przeciw-
nym kierunku.

Statystyczna lokata nawet dwa
razy stabsza niz czolowka

W obliczu inflacji blisko celu
(2,5 proc.) srednie oprocentowa-

nie najlepszych lokat i rachun-
kow oszczgdnoéciowych Wydajc
si¢ catkiem atrakeyjne. Niestety,
aby z nich skorzysta¢, trzeba
przewaznie spclnié szereg do-
datkowych wymagan. Oferta ta
nie jest bowiem dla wszystkich.
Najwyzej oprocentowane depo—
Zyty s3 przewaznie obarczone
licznymi ograniczeniami, do-
datkowymi warunkami, a czesto
wymagaja tez udzielenia tzw.
zg6d marketingowych.

Nie powinno wiec dziwié, ze
zgodnic Z danymi NBP we wrze-
sniu zanosilismy do bankow pie-
ni%dze godz%c si¢ na przecigtne
odsetki w Wysokoéci zaledwie
3,6 proc. w skali roku. Dzis jest
to najpewniej jeszcze mniej, bo
w  miedzyczasic  podstawowa

stopa procentowa zostala obni-
zona o kolcjnc 0,5 pkt. proc. To
w sporej czgsci musialo si¢ juz
przelozy¢ na srednie oprocen-
towanie Faktycznie zak}adanych
lokat sprowadzajgc je w okolice
3 proc. To Wyraz'nic mniej niz
stawka, kt(')r% kusi przecietna
promocyjna lokata i nawet o po-
nad po’[owq mniej niz proponujg
obecnie banki w ramach najbar-
dziej lukratywnych ofert.

Trzeba bowiem wiedzie¢, ze pro-
pozycje z najwyzszym oferowa-
nym dzis oprocentowaniem ku-
sz3 obictnic% odsetek nawet na
poziomie okolo 7 proc. Promo-
cje te sa czesto limitowane cza-
SOWO, wiec istnieje ryzyko, ze po
zakonczeniu aktualnej promocii,
warunki nie zostang utrzymane.
Przeciez w otoczeniu malejz}cych
stop procentowych, czyli spada-
jacego kosztu pieniatdza w Pol-
sce, nalezy si¢ raczej spodziewac
kolejnych koreke oprocentowa-
nia depozytéw.

Zaklepujemy wyzsze
oprocentowanie

poki jeszcze jest

Tu tez 162}7 odpowiedz’ na pyta-
nic — dlaczego do bankow weigz
naplywa sporo  oszczednosei,
skoro oferowane oprocentowa-

nie spada? Wytlumaczeniem
moze byé ch((‘c' skorzystania
z weigz jeszeze dostepnych wa-
runkow, zanim zostang Pogor-
szone w $lad za spadaj%cymi sto-
pami procentowymi.

W ciggu zaledwie miesigca za-
lozylismy lokaty o wartosci
prawie 82 mld zt — tak przy-
najmniej sugerujg najéwieisze
dostepne dane, a wigc te za
wrzesien. To caly czas bardzo
przyzwoity wynik nawet bio-
rac pod uwage, ze dwa miesigce
Wczes'niej za10iylis/my lokaty na
kwote o ponad 11 mld zt wyzszg

.. .
niz we wrzesniu.

Lokaty to oczywiécie nie wszyst-
ko. Znacznie wiecej picnigdzy
Polacy trzymaja w bankach na
kontach zwyklych i oszczgdno-

%9

Propozycje
Znajwyzszym
oferowanym dzis
oprocentowaniem
kusza obietnica
odsetek nawet na
poziomie okoto 7 proc.

s’ciowych. Warto wiec tez ZWro-
ci¢ uwage na dane o Wszystkich
oszczednosciach  trzymanych
w bankach przez gospodarstwa
domowe. W tym przypadku
NBP zdazyl juz podsumowac
pazdziernik. Z danych banku
centralnego wynika, ze Pola-
cy trzymali w bankach ponad
1,4 bln zt (1413 mld). To o prawie
105 mld wigcej niz przed rokiem.
Weigz wiee Chgmic zanosimy do
bankdw nasze pieni%dze, choé tu
réwniez w poprzednich miesig-
cach byly okresy, w ktorych za-
sob naszych srodkow w bankach
potrafil przyrasta¢ w poréwna-
niu do sytuacji sprzed roku na-
wet o ponad 120 mld.

Rz:zd tnie oprocentowanie

w slad za RPP

Podobnie sytuacja Wyg]qda
w przypadku obligacji skarbo-
Wych, za pomocy ktc’)rych Pola-
cy pozyczajg pienigdze rzadowi.
Wraz z kolejnymi cigciami stop
procentowych Minister Finan-
séw obniza tez oprocentowanie
ofcrowanych nam papicréw.
Mimo tego od kwietnia — kiedy
zapowiedziano pierwsze w bie-
z3acym roku cigcie oprocento-
wania obligacji — sprzedaz deta-
1icznych papicréw skarbowych

utrzymuje si¢ na bardzo przy-
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Dla czesci rodakow
oferta rzadowa
jest rozwigzaniem
konkurencyjnym wobec
bankowych depozytow.

zwoitym poziomie (przewai—
nie od okolo 6 do nawet ponad
& mld zt miesi¢cznie). To row-
niez mozna w_ytlumaczyé wcigz
jeszcze chqcis( skorzystania
z dotychczasowej oferty — poki
jest jeszcze dostgpna. Podob-
nie sytuacja moze si¢ rozwijaé
pod koniec listopada, bo tym
razem takze na tydzicﬁ przcd
koncem miesiaca Ministerstwo
Finansow poinformowalo, ze
z poczatkiem grudnia oferowac
bedzie papiery z nizszym niz do-
tychczas oprocentowaniem.

Kole]'ne ciecie oprocentowania
rzadowych paplerow

To oczywiscie oznacza znowu
mnicj zacickla walke o srod-
ki oszczedzajgeych. Dla czgsci
rodakow oferta rzgdowa jest
bowiem rozwiazaniem konku-
rencyjnym  wobec  bankowych
dcpozytéw. Rcdukcj i oprocento-
wania depozytow sprzyjaja wice
nie tylko cigcia stdp procento-
Wych, ale tez podz}iajz}ce za nimi
krok w krok obnizki oprocen-
towania dctalicznych papicréw

skarbowych.

W tym kontekscie wazne jest
wiec, ze dzi$ cigcie stép pro-
centowych na kolejnym posie-
dzeniu RPP wydaje si¢ znacznie
bardziej prawdopodobne niz
jeszcze 2-3 tygodnie temu. Co
prawda naplywajace dane su-
gerujg ozywienie w przcm;s’lc
i konsumpcji, ale tez wyraznie
wyhamowalo  w p(udmermku
tempo  wzrostu wynagrodzen.
Ten argument przy dobrych da-
nych na temat dynamiki inflacji
(bez zaskoczen w gorg) moze
wziad gérq i doprowadzi¢ do cie-
cia stop procentowych réwniez
w grudniu. Taki ruch wyceniajg
juz kontrakty terminowe na sto-
p¢ procentows. Sugerujg one po-
nadro, ze dalszych cig¢ spodzie-
waé mozemy si¢ w przysz}ym
roku, cho¢ jui ich skala i tempo
powinny byé znacznie mniejsze
niz w tych z 2025 .

Nad oferta depozytowyg wisi
weiaz tez widmo podwyzki po-
datku dochodowego (CIT) pla-

conego przez banki. Jesli wejdzie
on w zycie, to banki moga chcie¢
przerzucic’ przynajmniej czqs’c’
kosztow wyzszei daniny na swo-
p, ] Y
ich klientdw. To oznacza¢ moze
wyzsze oplaty, drozsze kredyty
lub gorzej oprocentowane depo-
gorzej op p

Zyty.

o

Zasady tworzenia rankingu
najlepszych lokat i rachunkow
oszczednosciowych:

Do zestawienia traﬁaj% maksy—
malnie dwa depozyty z danego
banku. Chodzi sczyste  de-
pozyty”. Pomijam wiec oferty,
w ramach keorych np. ponosimy
dodatkowe ryzyko inwestowa-
nia w fundusze inwestycyjne,
zaciggamy kredyt na zakup auta
lub w pakiecie 7 1ol<1t% bier7em}
karce kredytowa. W rankingu
zbieram co miesiac informacje
o majlepiej oprocentowanych
lokatach, ale tez rachunkach
oszczqdnos'ciowych. Skupiam
si¢ na takich, w ramach, keorych
powierzamy picni%dzc na mak-
symalnie 12 miesi¢ey oraz takich,
ktore przeznaczone sy dla szero-
kiego grona klientow (pomijam
oferty z limitami wiekowymi
czy dedykowane dla najzamoz-
niejszych osob). Do tego lokata
lub rachunek oszczednosciowy
musza podlega¢ pod gwarancig
BFG (lub identycznej instytucii
z innego kraju UE). Przyjmuj¢
oferty, w ramach keorych trzeba
skorzysta¢ z produktow dodat-
kowych (konta, karty, a nawet
ubezpieczenia), ale tylko wtedy,
gdy mozna z nich zrczygnowaé
lub unikng¢ kosztow akeywnie
korzystajge z karty lub konta.

Naptywajace dane
sugerujg ozywienie
w przemysle
i konsumpcji, ale tez
wyraznie wyhamowato
w pazdzierniku tempo
wzrostu wynagrodzen.
Ten argument przy
dobrych danych na
temat dynamiki inflac;ji
(bez zaskoczen w gore)
moze wzigc gore
i doprowadzic do ciecia
stop procentowych
rowniez w grudniu.

Najlepsze lokaty i rachunki oszczednosSciowe

Nazwa banku Nazwa produktu Oprocentowanie | Max kwota zdanym | Okres lokaty lub promocyjnego |  Oferta dla nowych
w skali roku oprocen- towaniem oprocentowania klientow lub srodkéw?

BOS Konto cyfrowy zysk 7,10 proc. 15tys. z do 15.12.2025 tak

Nest Bank Lokata witaj 7,10 proc.** 25tys. 7t 6 miesiecy tak

Credit Agricole Lokata powitalna 7,00 proc.** 100 tys. zt 90 dni tak

BNP Paribas Konto petne marzen 7,00 proc.** Stys.zt maksymalnie do 31.01.2026 nie

Bank Pocztowy Konto oszczednosciowe 7,00 proc.** 20tys. zt 3 miesigce tak

BNP Paribas Konto lokacyjne 7,00 proc.** 25tys. 7t maksymalnie do 31.01.2026 tak

Nest Bank Nest konto 6,60 proc.** 100 tys. zt 90 dni tak
oszczednosciowe

VeloBank Elastyczne konto 6,50 proc.* 50 tys. zt 2 miesiace tak
oszczednosciowe

VeloBank Lokata dla aktywnych 6,50 proc.** 50 tys. zt 6 miesiecy tak

Citi Bank Handlowy Konto oszczednosciowe 6,10 proc.** 100 tys. zt 4 miesigce tak

Bank Pekao Konto oszczednosciowe 6,00 proc. 100 tys. zt 4 miesigce tak

Santander Bank Polska | Lokata dla Ciebie 6,00 proc.** 20 tys. zt 3 miesiace tak
na powitanie

Alior Bank Konto oszczednosciowe 6,00 proc.* 30 tys. zt 4 miesigce tak
na start

mBank Moje cele 5,20 proc. 25tys. zt 90 dni tak

Inbank Lokata na start 5,05 proc. 50 tys. zt 3 miesiace tak

ING Bank Slqski 0KO (bonus) 5,00 proc.** 200 tys. zt 3 miesiace tak

ING Bank Slaski OKO (bonus na start) 5,00 proc.** <200 tys.zt 3 miesigce tak

Bank Millennium Oszczednosciowe profit 5,00 proc.** 200 tys. zt 90 dni tak

Alior Bank Konto mega 5,00 proc.** 200 tys. zt 3 miesiace tak
oszczednosciowe

Toyota Bank PL Lokata plus 4,50 proc. 10x100tys.zt 6 miesiecy nie

UniCredit Konto oszczednosciowe 4,50 proc. bez limitu d031.03.2026 . nie

UniCredit Lokata 4,50 proc. Tminzt 3 miesigce nie

Inbank Lokata standardowa 4,45 proc. Tminzt 6 miesiecy nie

Toyota Bank PL Lokata plus 4,40 proc. 10x100tys.zt 3 miesiace nie

PKO BP Rachunek 4,30 proc. 250 tys. zt 90 dni tak
oszczednosciowy plus

BFF Lokata facto 4,25 proc. bez limitu 3 miesigce nie

mBank konto oszczedn. 4,20 proc. 500 tys. zt 90 dni tak
na nowe srodki

B0S Lokata na nowe 4,10 proc. bez limitu 1 miesiace tak
$rodki (BOSBank24)

Santander Lokata mobilna 4,10 proc. 400 tys. zt 4 miesiace tak

Consumer Bank nowe srodki

BFF Lokata facto 4,00 proc. bez limitu 6 miesiecy nie

Bank Pekao Lokata,,lokuj z nami Il 4,00 proc. 100 tys. zt 3 miesigce tak

Bank Millennium Lokata na Nowe Srodki 4,00 proc. bez limitu 6 miesiecy tak

Santander Lokata online 4,00 proc. 400 tys. zt 3/4/6 miesiecy tak

Consumer Bank nowe srodki

PKO BP Lokata na nowe $rodki 4,00 proc. 2x250 tys.zk 3 miesigce tak

Citi Bank Handlowy | Konto super 4,00 proc. 20 tys. z zmienne nie
oszczednosciowe

Credit Agricole Lokata na nowe 3,90 proc. 100 tys. zt 90 dni tak
pieniadze

Bank Pocztowy Lokata standardowa 3,00 proc.** bez limitu 3 miesigce nie

Santander Bank Polska | Lokata terminowa 2,20 proc. bez limitu 3 miesigce nie

*Nalezy wyrazi¢ zgody marketingowe

**Wymagania dla wyzszego oprocentowania lub unikniecia kosztéw (np. wptywy, transakcje pfatnicze, minimalne
saldo, korzystanie z aplikacji, zgody marketingowe)
Opracowanie wiasne na podstawie ankiet (termin nadsytania odpowiedzi 26.11.2025) oraz stron internetowych

bankéw.





