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Nieznaczne wahania gtéwnych indeksow notowanych na GPW w listopadzie, nie oznaczaty braku
zainteresowania inwestorow akcjami. W minionym miesigcu duzym zainteresowaniem cieszyty
sie: ABB Zabki o wartosci ok 2,15 mid zt oraz ABB potaczone z SPO akcji spotki Cognor Holding

o wartosci 300 min zt. W obu przypadkach cena akcji na koniec miesigca byfa wyzsza niz cena
transakcyjna.

Jednym z kluczowych wydarzeh miesigca byfo powotanie zespotu ds. poprawy efektywnosci taryf
sieciowych. Minister energii powotujac zespof, zasygnalizowat che¢ obnizenia kosztu pragdu w
2026 roku. Z punktu widzenia spétek z sektora energetycznego, notowanych na GPW, kluczowa
wydaje mozliwa zmiana kalkulacji stopy zwrotu w dystrybucji tzw. WACC. Zmiana formuty
wyliczania WACC mogtaby skutkowac jego obnizeniem z obecnego wysokiego poziomu ok 12% w
sektorze do ok 8,5% na 2026 roku i znaczaco obnizytaby wyniki finansowe spétek. Po tej
informacji na sesji 18 listopada indeks WIG Energetyka stracit ponad 10%.

W ubieglym miesigcu KGHM ponownie cieszyt sie duza popularnoscia wsréd inwestorow.
Zwigzane to byto z dalszym wzrostem cen kluczowych dla spdtki surowcow: miedzi (ponad 2%)
oraz srebra (ponad 16%). Dodatkowo analitycy podwyzszyli swoje oczekiwania odnosnie ich cen
w kolejnych latach ze wzgledu na szacowany niedobdr podazy bedacy efektem niewystarczajacej
liczby nowych projektéw wydobywczych.

20 listopada Portal Axios opublikowat 28-punktowy amerykanski plan pokojowy dla Ukrainy, ktéry
stat sie baza do dalszych negocjacji. Na koniec listopada plan zostat okrojony do 19 punktéw i jest
nadal dyskutowany miedzy zainteresowanymi stronami. Patrzac na duze zaangazowanie krajow
bezposrednio zaangazowanych w walki na Ukrainie jak i ich sprzymierzencéw, nie mozna
wykluczy¢, ze doprowadzi on do zakonczenia dziatan wojskowych. Podobne nadzieje zwigzane
byty takze z wczesSniejszymi rozmowami, dlatego tez informacje nie wywofaly wiekszego
poruszenia na rynkach finansowych.

Spokojniejszy miesiac nie zmienia naszego pozytywnego Srednioterminowego nastawienia do
polskich akcji. W roku 2026 widzimy mozliwos¢ poprawy wynikéw finansowych emitentéw
w wiekszosci notowanych sektoréw przy caty czas niskich, atrakcyjnych wycenach. Powoli
potwierdza sie tez stusznos$¢ naszego podejscia, czyli ostroznego podejscia do emitentéow
z sektoréw silnie regulowanych lub zdominowanych przez spétki z udziatem Skarbu Panstwa.
Mamy duze przekonanie, ze w diuzszym okresie takie podejscie powinno przynosi¢ atrakcyjne
stopy zwrotu.
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Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indeksow wyliczanych dla notowanych
na GPW akcji. Dane za listopad 2025.

Indeks lis ytd Indeks lis vtd Indeks lis ytd
WIG 03% 40,6% WIG-BANKI 38% 46,5% WIG-LEKI -26% -3,5%
WIG20 05% 37.0% WIG-BUDOW 39% 331% WIG-MEDIA 6,7% -7.0%
MWIG40 05% 31,7% WIG-CHEMIA -0,4% 2,9% WIG-MOTO -08% 1.2%
SWIGBO0 -1.2% 24,3% WIG-ENERG -6,7% 73,7% WIG-NRCHOM  11% 32,6%
WIG30 01% 37.7% WIG-GORNIC 82% 77.4% WIG-0DZIEZ -6.2% 1,8%
WIG140 04% 411% WIG-INFO -6.8% 62,0% WIG-PALIWA -6,0% 111,1%

WIGtechTR Index  -1,5% 26,6% WIG-SPOZYW 13% 11.8%

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych polskich indekséw
oraz stopy zwrotu z 3 najlepszych i 3 najgorszych inwestycji w ramach wymienionych indeksow.
Dane za listopad 2025.

Indeks WIG20 Zmiana Indeks MWIG40 Zmiana Indeks SWIG80 Zmiana
KGHM Polska MiedzSA  9,2% Benefit Systems SA 12,9% Captor Therapeutics SA 36,2%
Zabka Group SA 8,5% Neuca SA 12,2% Selvita SA 30,1%
Orange Polska SA 7.1% Mirbud SA 12,1% Ryvu Therapeutics SA  18,1%
Dino Polska SA -7,4% Asseco Poland SA -9,4% Elektrotim SA -151%
CCCSA -10,5% Text SA -13,6% Cognor Holding SA -18,2%
PGE SA -11,9% Cyfrowy Polsat SA -13,9% Bumech SA -41,1%

www.skarbiec.pl

© sKARBIEC



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 wytacznie 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 czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
w jednostki uczestnictwa tych funduszy, znajduja sie w prospektach informacyjnych funduszy
i kluczowych informacjach dla inwestorow dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach
internetowych www.skarbiec.pl i w sieci sprzedazy
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