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Historyczne rekordy i apetyty na wiecej

Grudzien byt miesigcem, ktéry mocnym akcentem zwienczyt znakomity rok na warszawskiej
gietdzie. Indeks WIG ustanowit w ostatnim dniu sesyjnym nowy rekord, przekraczajac poziom 117
tys. punktéw, a caty miesigc zakonczyt sie blisko 5-procentowym wzrostem. Trwajgca od nieco
ponad trzech lat hossa przyniosta tgcznie wzrost o okofo 157%, zas w samym 2025 roku indeks
WIG zyskat 47,3%.

Lokomotywami grudniowych wzrostéw byty sektory goérniczy i odziezowy. Wsréd spotek
gérniczych wyrodzniat sie przede wszystkim KGHM - lider wzrostéw na GPW. Kurs akcji spofki
regularnie pokonywaf lokalne szczyty, osiggajac na ostatniej sesji roku poziom 281 zt za akcje, co
w skali miesigca podniosto wycene spétki o prawie 33%. Imponujacy rajd wynikat miedzy innymi
z rosnacych cen metali przemystowych, w szczegélnosci miedzi. Wyzszy popyt byt efektem
wzrostu zapotrzebowania na energie, postepujacej transformacji energetycznej oraz probleméw
podazowych, ktére windowaty ceny czerwonego metalu w gore. Dodatkowym wsparciem dla
kursu byfa aprecjacja cen srebra, ktérego KGHM jest jednym z czotowych producentéw na Swiecie.
W ujeciu catorocznym kurs KGHM wzrdst az o okoto 144% wzgledem konca 2024 r., co czyni go
zdecydowanym liderem wsrdd najwiekszych emitentéw na GPW. Wzrost w sektorze odziezowym
zawdzieczany byt gtdwnie zwyzce notowan LPP. Gietdowa reakcja na publikacje wynikéw za llI
kwartat 2025 roku byfa jednym z kluczowych wydarzen rynkowych grudnia: kurs spoétki
dynamicznie wzrdst w dniu publikacji raportu, osiggajac historyczne maksima. Spotka wykazata
nieznacznie lepsze od oczekiwan przychody, ale szczegdlnie mocno zarezonowaty wsrdd
inwestordw pozytywne zaskoczenia dotyczace marz oraz zaprezentowane przez zarzad
Srednioterminowe prognozy.

Waznym wydarzeniem na warszawskim parkiecie byty réwniez transakcje ABB (przyspieszonej
budowy ksiegi popytu). Juz pierwszego dnia grudnia, po sesji, na rynek trafita oferta sprzedazy
akcji Santander Bank Polska. Banco Santander sprzedat ponad 3,5% akcji po 482 zt za sztuke, co
dato faczng wartos¢ okoto 1,72 mld zt. Transakcja byta oczekiwana, po tym jak Banco Santander
sprzedat 49% udziatéw Santander Bank Polska na rzecz Erste Group Bank, jednak rynek
spodziewat sie, ze podaz akcji pojawi sie dopiero po uzyskaniu wszystkich zgdd regulatoréw
i przejeciu pakietu przez Erste. 12 grudnia BNP Paribas ogtosit rozpoczecie oferty sprzedazy 9,2
min akcji BNP Paribas Bank Polska, stanowigcych ok. 6,2% kapitatu zakfadowego, w drodze
przyspieszonej budowy ksiegi popytu. Wartos$¢ transakcji wyniosta okoto 1,1 mld zt, przy cenie
120 zf za akcje. Po rozliczeniu sprzedazy wiekszosciowy akcjonariusz nadal posiadat okoto 75%
udziatéw w banku.
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Podsumowuj3ac, indeks WIG20 zakohczyt grudzien wzrostem o 6,1%. Uwzgledniajac umocnienie
ztotego wobec dolara, w ujeciu walutowym wynik ten wyniést 7,8%, co uplasowato WIG20 na 10.
miejscu wsréd 92 gtownych indekséw Swiata wedtug Bloomberga. Od poczatku roku stopa
zwrotu WIG20 siegneta 66,4% w USD (45,3% w PLN), dajac polskim blue chipom jedenasta
pozycje na Swiecie. W zestawieniu miesiecznym stabsze wyniki osiggnety spotki o matej i Sredniej
kapitalizacji. Indeks mWIG40 zyskat 1,4%, zas sWIG80, grupujacy najmniejsze podmioty, wzrost
0 0,9%. W ujeciu catorocznym widac zaleznos¢: im mniejsza kapitalizacja spofki, tym nizsza stopa
zwrotu. Indeks mWIG40 zakonczyt 2025 r. stopg zwrotu prawie 12% nizsza niz blue chipy,
a w przypadku sWIG80 réznica siegneta blisko 20%. W ostatnich 20 latach tak istotne odchylenia
na niekorzy$¢ mniejszych spoétek pojawiaty sie zaledwie cztery razy. Duza dysproporcja
uwidacznia wptyw inwestoréw zagranicznych, ktorzy koncentruja sie na wiekszych, ptynnych
spoétkach, podczas gdy brak naptywow do lokalnych funduszy i nizsza aktywnos¢ inwestorow
indywidualnych odbijaly sie na stabszej postawie mniejszych emitentéw.

Za nami znakomity rok dla posiadaczy polskich akcji. Indeks WIG sukcesywnie poprawiat swoje
historyczne szczyty, by na koniec roku przebi¢ poziom 117 tys. co dato roczng stope zwrotu na
poziomie 47,3%. Trwajaca od nieco ponad trzech lat hossa przyniosta wzrosty o blisko 157%.

Patrzac na 2026 rok nadal jestesmy pozytywni, cho¢ w krétkim terminie pewne schtodzenie
nastrojéw nie bytoby wedtug nas niczym zaskakujgcym. Perspektywy dla polskiego rynku akg;ji
pozostajg korzystne i opierajg sie na solidnych fundamentach makroekonomicznych. Ekonomisci
oczekuja, ze Polska utrzyma jedno z najwyzszych temp wzrostu gospodarczego w Europie takze
w kolejnych latach. Potencjalne ozywienie gospodarcze w Niemczech, po okresie stagnacji,
stanowitoby dodatkowy impuls dla krajowej koniunktury, wzmacniajac popyt zewnetrzny
i aktywnos$¢ inwestycyjng. Silna gospodarka powinna sprzyja¢ dalszej poprawie wynikdw
finansowych spéfek notowanych na GPW. Wzrost zyskéw ma szanse by¢ widoczny w wielu
sektorach, co tworzy sprzyjajace warunki do wzrostu wycen akcji. Jednoczesnie trudno
oczekiwa¢, aby spétki z dominujgcym udziatem Skarbu Panstwa po wyjatkowo dobrym okresie
nadal wyraznie przewyzszaty szeroki rynek. Taki scenariusz zwieksza prawdopodobienstwo
szerszego uczestnictwa spotek prywatnych w dalszych wzrostach indekséw. Polski rynek akcji
pozostaje atrakcyjny pod wzgledem wycen. Indeksy gietdowe notowane s3 na poziomach
korzystnych zaréwno w relacji do wiasnej historii, jak i na tle innych rynkéw. Cho¢ trzy ostatnie
lata wzrostéw zmniejszyty dyskonto wobec rynkéw wschodzgcych, nadal pozostaje ono istotne
i moze sprzyjac dalszej konwergencji wycen. Istotnym elementem pozytywnego scenariusza
pozostaje wysoki potencjat dywidendowy. Oczekiwane wysokie zyski spotek powinny przetozyc
sie na atrakcyjne wyptaty dla akcjonariuszy, ktérych fgczna wartos¢ w 2026 roku moze zblizyc¢ sie
do 50 mld zt. W potgczeniu ze spadajgcymi stopami procentowymi zwieksza to atrakcyjnosc rynku
akgcji jako zrodta dochodu. Dodatkowym wsparciem dla notowan beda systematyczne naptywy
kapitatu z programéw emerytalnych. Spadek stop procentowych oraz wprowadzenie nowego
instrumentu finansowego (OKI) stwarzajg szanse na dodatnie saldo przeptywow do krajowych
funduszy akcji, wzmacniajac popyt na lokalne aktywa. Zainteresowanie polskim rynkiem akcji ze
strony inwestorow zagranicznych stopniowo rosnie, co poprawia ptynnos¢ i sprzyja
stabilniejszemu wzrostowi wycen. Na szczegdlng uwage, w naszej ocenie zastugujg spotki
o Sredniej i mniejszej kapitalizacji. Sktad indeksow mWIG40 i swWIGBO w wiekszym stopniu
odzwierciedla strukture krajowej gospodarki, dlatego utrzymujace sie pozytywne momentum
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wzrostu PKB powinno wspierac ich wyceny. Historycznie segment ten zachowywat sie lepiej niz
najwieksze spofki, co zwieksza jego atrakcyjnos¢ w horyzoncie 2026 roku.

Mamy duze przekonanie, ze w diuzszym okresie takie podejScie powinno przynosi¢ atrakcyjne
stopy zwrotu.

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

Indeks gru ytd Indeks gru ytd Indeks gru ytd
WIG 48% 473% WIG-BANKI 6,1% 55,3% WIG-LEKI -57% -9,0%
WIG20 6,1% 453% WIG-BUDOW 3,7% 38,0% WIG-MEDIA 50% -2,4%
MWIG40 14% 33,6% WIG-CHEMIA -2,4% 0,4% WIG-MOTO -01% 1,1%
SWIG80 0,9% 25,4% WIG-ENERG -8,0% 59,9% WIG-NRCHOM  1,9% 35,1%
WIG30 58% 45,7% WIG-GORNIC 30,5% 131,5% WIG-0DZIEZ 12,7% 14,6%
WIG140 4,8% 47,9% WIG-INFO 9,0% 76,5% WIG-PALIWA 2,2% 115,7%

WIGtechTR Index 1,9% 29,0% WIG-SPOZYW  -24% 9,0%

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

Indeks WIG20 Zmiana Indeks MWIG40 Zmiana Indeks SWIG80 Zmiana
KGHM Polska Miedz SA  32,6% Asseco Poland SA 17,4% Selena FM SA 51,0%
LPP SA 22,3% Rainbow Tours SA 14,3% Mennica Polska SA 36,6%
Pepco Group NV 12,1% BNPP Bank Polska SA 13,0% Polimex-Mostostal SA  36,3%
CD Projekt SA -6,0% Voxel SA -14,6% Bioceltix SA -13,6%
PGE SA -10,8% Lubawa SA -14,7% Arlen SA -17,5%
CCCSA -11,5% Eurocash SA -14,8% Echo Investment SA -18,1%
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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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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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