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Z duzej chmury maty deszcz

Zachowanie warszawskich indekséw gietdowych we wrzesniu cechowata duza zmiennos¢. Wsréd
czynnikdw oddziatujacych na chec sprzedazy akcji przez inwestoréw mozna wymieni¢ m.in;
historycznie sezonowo stabsze zachowanie rynkéw akcyjnych we wrzesniu, naruszenie polskiej
przestrzeni powietrznej przez rosyjskie drony (10 wrzes$nia), utrzymanie ratingu kredytowego
Polski ale obnizenie jego perspektywy przez dwie agencje Moody'’s i Fitch. Pozytywnie na GPW
oddziatywaty natomiast; obnizki stép procentowych przez banki centralne w tym NBP, dobre
perspektywy gospodarcze Polski i niestabngce zainteresowanie Polska wsrdd inwestorow
miedzynarodowych.

Naszym zdaniem ostatecznie fundamenty wygraty z emocjami, a wiekszos¢ podstawowych
indeksow odnotowafa wzrost wartosci (tabela ponizej). Wart odnotowania jest fakt, ze dokonato
sie to pomimo negatywnego wptywu sektora bankowego (WIG-Banki -1,9%) co naszym zdaniem
Swiadczy o sile lokalnego rynku.

Jak juz wspominalismy, sentyment do rynku akcji we wrzesniu dynamicznie sie zmieniat, ale tez
informacje dotyczace poszczegdlnych emitentdw miaty niebagatelny wptyw na decyzje
inwestoréw. Po zapowiedzi podwyzszenia CITu w sektorze bankowym, wrazliwos¢ na informacje
ptynace z rzadu jak i ze spotek ze znaczacym udziatem Skarbu Panstwa ulegfa podwyzszeniu.
7 sierpnia rada nadzorcza PZU odwofata prezesa Andrzeja Klesyka, wywotujac pytania
o kontynuacje procesu pofaczenia Banku PEKAO z PZU. Oba podmioty wspieraty proces
dostrzegajac wynikajace z niego korzysci finansowe. Naturalna wiec byla negatywna reakcja
rynku na informacje z 25 wrzesnia, ze Minister finansow i gospodarki prosi o wstrzymanie prac
nad projektem ustawy majgcym umozliwi¢ pofaczenie. Szybko pojawito sie wyjasnienie ze strony
Ministerstwa, ze proces bedzie kontynuowany, a wstrzymanie prac ma tylko stuzy¢ dopracowaniu
koncepcji potagczenia. Wsrdd inwestorow watpliwosci jednak pozostaty.

22 wrzesnia 2025 roku rada nadzorcza Orlenu powotata do zarzadu spotki Pana Stawomira
Jedrzejczyka na funkcje Wiceprezesa Zarzadu ds. Finansowych oraz Pana Stawomira Staszaka na
funkcje Cztonka Zarzadu ds. Energetyki i Transformacji Energetycznej. Pan Jedrzejczyk
w przesztosci byt juz zwigzany ze spdtka i dlatego inwestorzy zareagowali pozytywie na jego
powrét. Kilka dni pdzniej dowiedzieli sie jednak, ze Grupa Azoty i Grupa Azoty Police ponownie
podejmg, zakonczone w lipcu 2025 roku, rozmowy w sprawie potencjalnej transakcji dotyczacej
nabycia przez Orlen wszystkich lub czesci akcji GA Polyolefins od GA Police i Grupy Azoty. Jesli
rozmowy zakoncza sie zawarciem transakcji jej efekt finansowy moze by¢ niekorzystny dla
Orlenu.
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30 wrzes$nia pojawity sie alarmujgce informacje, ze spotka JSW moze straci¢ ptynnos¢ finansowa
w pierwszej potowie 2026 roku. Zbiegto sie to z informacja, ze firma PricewaterhouseCoopers
Polska odmodwita wyrazenia wniosku z przeglagdu s$rédrocznego jednostkowego
i skonsolidowanego sprawozdania finansowego JSW oraz Grupy Kapitatowej za okres szesciu
miesiecy zakonczony 30 czerwca 2025 roku. Wydaje sig, ze spétka bedzie potrzebowata wsparcia
finansowego, pytanie czy udzieli jej go rzad (czyli podatnicy) czy inni emitenci.

Informacje ptynace ze spotek z dominujgcym udziatem Skarbu Panstwa ostabiajg dotychczasowa
narracje o poprawie Corporate governance w tzw. ,spotkach panstwowych”. Nie zmieni tego
nawet bardzo dobre zachowanie kursu KGHM Polska Miedz. Spétka jest duzym beneficjentem
wzrostu cen surowcdw na gietdach towarowych, gtéwnie miedzi i srebra.

Po okresie zapomnienia do task powrdcili polscy producenci gier video (zobaczymy na jak dtugo?).
CD Projekt zyskiwat po informacjach, ze Electronic Arts (EA) moze zosta¢ wykupiona przez
fundusze private equity za kwote ok 50 mid USD. Odnoszac wskazniki finansowe EA przy
wspomnianej cenie do prognoz wynikdéw finansowych CDR mozna zauwazy¢, ze producent
WiedZzmina wyceniany jest ze znaczacym dyskontem. Nalezy jednak pamietac, ze obie firmy
cechuja takze znaczace réznice. Po prezentacji dobrych wynikéw finansowych za 1 pétroczne
2025 roku, Huuuge (producent gier free-to-play) poinformowat o buy backu na kwote 120 min
USD, dzieki ktéremu moze skupi¢ do 25,4% akcji wtasnych. Cena skupu wynosi 7,8751 USD za
akcje.

Wspomniane powyzej zawirowania nie zmieniajg naszego pozytywnego postrzegania polskich
akcji, gdyz duzo ciekawych inwestycyjnie spofek dostrzegamy w sektorach cechujacych sie
mniejszg podatnoscia na zmiany regulacyjne badz tez na decyzje polityczne. Co najwazniejsze,
naszym zdaniem fundamenty do dalszych wzrostow pozostaja niezmienne. Polska gospodarka
systematycznie jest jedng z najlepiej rozwijajacych sie w Europie, a dodatkowym wsparciem dla
niej sg srodki z KPO, wzrost wydatkéw na obronnos¢ oraz spadajace stopy procentowe. Przekfada
sie to na dobre perspektywy dla wielu sektoréw i spoétek, co przy wcigz relatywnie
niewygérowanych wycenach notowanych podmiotéw przemawia za utrzymaniem ekspozycji na
polski rynek akgji.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za wrzesien 2025.

Indeks wrz ytd Indeks wrz vtd Indeks wrz vtd
WIG 15% 33,7% WIG-BANKI -19% 32,6% WIG-LEKI -28% 2,7%
WIG20 12% 29,0% WIG-BUDOW -04% 19,3% WIG-MEDIA 57% -9,7%
MWIG40 -04% 26,7% WIG-CHEMIA -0,6% 1,8% WIG-MOTO -45%  4,0%
SWIG80 26% 27,0% WIG-ENERG 03% 72.5% WIG-NRCHOM  -1,6% 30,8%
WIG30 11% 30,6% WIG-GORNIC 22,7% 36,3% WIG-0DZIEZ 4,5% 11,6%
WIG140 15% 33,9% WIG-INFO 50% 701% WIG-PALIWA  11,0% 94,5%

WIGtechTR Index 39% 30,4% WIG-SPOZYW  -3.8% 7.8%
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Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych polskich indeksow
oraz stopy zwrotu z 3 najlepszych i 3 najgorszych inwestycji w ramach wymienionych indeksow.
Dane za wrzesien 2025.

Indeks WIG20 Zmiana Indeks MWIG40 Zmiana Indeks SWIG80 Zmiana
KGHM Polska Miedz SA  25,0% Lubawa SA 15,3% Polimex-Mostostal 59,0%
Pepco Group NV 20,9% HUUUGE Inc 13,0% Bumech SA 56,8%
ORLEN SA 11,2% NEWAG SA 12,0% Creotech Instruments  28,7%
Orange Polska SA -5,4% Auto Partner SA -8,3% Fabryki Mebli Forte -13,4%
Santander Bank Polska -6,6% WP Holding SA -9,9% Xtpl SA -14,9%
PZU SA -10,2% Rainbow Tours SA -15,2% Ferro SA -21,0%

Subfundusze zarzadzane przez zespot akcji polskich
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Subfundusz nie gwarantuje realizacji okreslonego celu i wyniku
inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych
srodkow. Wiecej o subfunduszach na www.skarbiec.pl
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Nota prawna

Materiat ma charakter wytgcznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w
rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz
udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow finansowych lub ich emitentéw w
rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma
Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI S.A. (KRS
0000060640) podlega nadzorowi Komisji

Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez SKARBIEC TFI S.A., w tym opis czynnikdw ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa tych funduszy, znajdujg sie w
prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestoréw
dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach internetowych www.skarbiec.pl i
w sieci sprzedazy.
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