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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w grudniu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W grudniu subfundusz Skarbiec Akcji Polskich zyskat o +4,36% (trzeci kwartyl, przy medianie w
grupie poréwnawczej na poziomie +4,61%). Od poczatku roku subfundusz zyskat +25,73%.
GrudzieA 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 zakonczy! sie blisko 5-procentowym wzrostem. Trwajgca od nieco ponad
trzech lat hossa przyniosta tacznie wzrost o okoto 157%, zas w samym 2025 roku indeks WIG
zyskat 47,3%.

Lokomotywami grudniowych wzrostéw byty sektory goérniczy i odziezowy. Wsréd spétek
goérniczych wyrdzniat sie przede wszystkim KGHM - lider wzrostéw na GPW. Kurs akcji spéfki
regularnie pokonywat 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 szczegdlnosci miedzi. Wyzszy popyt byt efektem
wzrostu zapotrzebowania na energie, postepujacej transformacji energetycznej oraz probleméw
podazowych, ktére windowaty ceny czerwonego metalu w gére. Dodatkowym wsparciem dla
kursu byta aprecjacja cen srebra, ktérego KGHM jest jednym z czotowych producentéw na
Swiecie. W ujeciu catorocznym kurs KGHM wzrést az o okoto 144% wzgledem konca 2024 r., co
czyni go zdecydowanym liderem wsréd najwiekszych emitentéw na GPW. Wzrost w sektorze
odziezowym zawdzieczany byt gtdwnie zwyzce notowan LPP. Gietdowa reakcja na publikacje
wynikéw za Il kwartat 2025 roku byta jednym z kluczowych wydarzen rynkowych grudnia: kurs
spotki dynamicznie wzrédst w dniu publikacji raportu, osiggajac historyczne maksima. Spétka
wykazata nieznacznie lepsze od oczekiwan przychody, ale szczegdlnie mocno zarezonowaty
wsrdd inwestoréw 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
dafo faczna wartos$¢ okoto 1,72 mid 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 zgdéd 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 zaktadowego, w drodze
przyspieszonej budowy ksiegi popytu. Wartos¢ transakcji wyniosta okoto 1,1 mld zf, przy cenie
120 zt za akcje. Po rozliczeniu sprzedazy wiekszosciowy akcjonariusz nadal posiadat okoto 75%
udziatéw w banku.

Podsumowujac, indeks WIG20 zakonczyt grudzien wzrostem o 6,1%. Uwzgledniajgc umocnienie
ztotego wobec dolara, w ujeciu walutowym wynik ten wyniést 7,8%, co uplasowato WIG20 na 10.
miejscu wsréd 92 gtéwnych 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 spétki o matej i Sredniej
kapitalizacji. Indeks mWIG40 zyskat 1,4%, zas sWIG80, grupujacy najmniejsze podmioty, wzrdst o
0,9%. W ujeciu catorocznym wida¢ zalezno$¢: im mniejsza kapitalizacja spétki, 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
niekorzys¢ mniejszych spétek pojawiaty sie zaledwie cztery razy. Duza dysproporcja uwidacznia
wptyw inwestoréw zagranicznych, ktérzy koncentrujg sie na wiekszych, ptynnych spétkach,
podczas gdy brak naptywéw do lokalnych funduszy i nizsza aktywnos¢ inwestoréw
indywidualnych odbijaty 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%.
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Patrzac na 2026 rok nadal jesteSmy pozytywni, cho¢ w krétkim terminie pewne schtodzenie
nastrojéw nie bytoby wedtug nas niczym zaskakujacym. Perspektywy dla polskiego rynku akcji
pozostaja korzystne i opieraja 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¢ inwestycyjna. Silna gospodarka powinna sprzyja¢ dalszej poprawie wynikéw
finansowych spétek notowanych na GPW. Wzrost zyskdw ma szanse by¢ widoczny w wielu
sektorach, co tworzy sprzyjajace warunki do wzrostu wycen akcji. Jednoczesnie trudno
oczekiwac, aby spétki z dominujgcym udziatem Skarbu PafAstwa po wyjgtkowo dobrym okresie
nadal wyraznie przewyzszaty szeroki rynek. Taki scenariusz zwieksza prawdopodobienstwo
szerszego uczestnictwa spétek prywatnych w dalszych wzrostach indekséw. Polski rynek akgji
pozostaje atrakcyjny pod wzgledem wycen. Indeksy gieldowe notowane s3 na poziomach
korzystnych zaréwno w relacji do wtasnej historii, jak i na tle innych rynkéw. Cho¢ trzy ostatnie
lata wzrostéw zmniejszyty dyskonto wobec rynkéw wschodzacych, nadal pozostaje ono istotne
i moze sprzyja¢ dalszej konwergencji wycen. Istotnym elementem pozytywnego scenariusza
pozostaje wysoki potencjat dywidendowy. Oczekiwane wysokie zyski spotek powinny przetozy¢
sie na atrakcyjne wyptaty dla akcjonariuszy, ktérych faczna warto$¢ w 2026 roku moze zblizy¢
sie do 50 mld zt. W potaczeniu ze spadajgcymi stopami procentowymi zwieksza to atrakcyjnos¢
rynku akcji jako Zrédfa dochodu. Dodatkowym wsparciem dla notowan beda systematyczne
naptywy kapitatu z programéw emerytalnych. Spadek stép procentowych oraz wprowadzenie
nowego instrumentu finansowego (OKI) stwarzajg szanse na dodatnie saldo przeptywéw do
krajowych funduszy akcji, wzmacniajac popyt na lokalne aktywa. Zainteresowanie polskim
rynkiem akcji ze strony inwestoréw zagranicznych stopniowo rosnie, co poprawia ptynnosc
i sprzyja stabilniejszemu wzrostowi wycen. Na szczegdlng uwage, w naszej ocenie zastuguja
spoitki o Sredniej i mniejszej kapitalizacji. Sktad indekséw mWIG40 i sSWIGB0 w wiekszym stopniu
odzwierciedla strukture krajowej gospodarki, dlatego utrzymujace sie pozytywne momentum
wzrostu PKB powinno wspieraé ich wyceny. Historycznie segment ten zachowywat sie lepiej niz
najwieksze spéiki, co zwieksza jego atrakcyjnos$¢ w horyzoncie 2026 roku.

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 61%  553% WIG-LEKI -57% -9,0%
WIG20 61% 45.3% WIG-BUDOW 37%  38,0% WIG-MEDIA 50% -24%
MwIG40 1,4% 33,6% WIG-CHEMIA -2,4% 0,4% WIG-MOTO -01% 11%
SWIGBO 09% 25.4% WIG-ENERG -80%  59,9% WIG-NRCHOM  1,9% 351%
WIG30 58% 45,7% WIG-GORNIC 30,5% 131,5% WIG-ODZIEZ  12,7% 14.6%
WIG140 48% 47.9% WIG-INFO 9,0% 76,5% WIG-PALIWA 2,2% 115,7%

WIGtechTR Index 19% 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% Benefit Systems SA 17.4% Captor Therapeutics SA 51,0%
Zabka Group SA 22,3% Neuca SA 143% Selvita SA 36,6%
Orange Polska SA 12,1% Mirbud SA 13,0% Ryvu Therapeutics SA 36,3%
Dino Polska SA -6,0% Asseco Poland SA -14,6% Elektrotim SA -13,6%
CCCSA -10,8% Text SA -14,7% Cognor Holding SA -17,5%
PGE SA -11,5% Cyfrowy Polsat SA -14,8% Bumech SA -18,1%
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Obecnie portfel sktada sie z 32 pozycji. Oczekuje, ze w przysztosci liczba emitentéw w portfelu
bedzie utrzymywac sie w przedziale od 30 do 40. Nie jest to jednak cel sam w sobie i bedzie
bra¢ pod uwage aktualng sytuacje rynkowa.

0Od dtuzszego czasu fundusz posiada tylko i wylacznie akcje polskich spétek w zwigzku
z rosnacymi obrotami oraz poprawiajaca sie ptynnoscig. Wzrost obrotéw na polskim rynku
powoduje réwniez, ze nie ma potrzeby utrzymywania rezerwy ptynnosciowej w walorach
zagranicznych, dzieki czemu fundusz moze w 100% koncentrowac sie na walorach, ktérym jest
dedykowany.

Strategia inwestycyjna
Subfundusz faczy ze soba atrakcyjne inwestycyjnie blue chipy oraz perspektywiczne i dobrze
zarzadzane firmy z segmentu $rednich i matych spétek. Udziat spétek z indeksu WIG20 stanowi
co najmniej 50% portfela.

W 2026 r. dynamika PKB powinna wynies¢ powyzej 3,0%. Wzrost gospodarczy bedzie bazowat
na inwestycjach, ktére powinny przetozy¢ sie na wzrost akcji kredytowej w sektorze bankowym
oraz wptyna¢ na poprawe sytuacji w polskim przemysle oraz ustugach budowlanych. Caty czas
waznym elementem bedzie wzrost konsumpcji wspierajacy wyniki spétek detalicznych.
Uwazamy, ze GPW sprzyja¢ bedzie zmiana postrzegania Polski na arenie miedzynarodowej, co
przetozy sie na wzrost wycen akgcji (tzw. spadek premii za ryzyko). W kolejnych latach Polska
gospodarka bedzie takze beneficjentem proceséw zwigzanych z przenoszenie produkcji z Azji
do Europy.

Aktualne wyceny w dalszym ciggu s3 bardzo atrakcyjne dla inwestoréw Srednio
i dtugoterminowych. Na koniec grudnia spétki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku
cena do zysku na 2026 r. na poziomie 11,8 przy $redniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu
mWIG40 cena do zysku wyniosta 12,5 przy $redniej 10leteniej 12,5.

Czynnikiem, ktéry wspiera¢ bedzie caty rynek jest doptyw kapitatu na polska gietde. Reformy
OFE zostata na razie zawieszona, a wzrost aktywéw w ramach réznych programéw
oszczednosciowych gwarantuje powtarzalny popyt na akcje. Duzy potencjat tez drzemie w
oszczednosciach Polakéw zgromadzonych w bankach na lokatach.

Z roku na rok poprawia sie takze atrakcyjnos¢ notowanych emitentéw. Ros$nie liczba
prywatnych przedsiebiorstw o S$redniej i duzej skali przychodéw, oferujacych przy tym
interesujace perspektywy wzrostu biznesu w kolejnych latach. Jest to wazny czynnik
wspierajacy zainteresowanie gietda w Warszawie zaréwno wsréd lokalnych inwestoréw jak i
tych miedzynarodowych.

W naszych inwestycjach skupiamy sie na firmach prywatnych posiadajacych zdiagnozowane
przewagi konkurencyjne, unikalne kompetencje lub dziatajacych w perspektywicznych
sektorach gospodarki. Mozliwos$¢ rozwoju poza Polska bedzie tutaj waznym atutem.

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Akcji Polskich wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i dokumentach zawierajacych kluczowe
informacje dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusz nie gwarantuje realizacji
okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw. Wartos¢ Aktywéw Netto
Subfunduszu moze sie charakteryzowac duza zmiennoscia wynikajaca ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s wynikiem inwestycyjnym
osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajgcym
dochdd z inwestycji dostepne sa pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk

Z inwestycja w Subfundusz zwigzane jest ryzyko rynkowe wynikajgce z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywow w akcje emitowane przez spoiki publiczne, z czym wigza sie okresSlone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju
papieréw wartoSciowych oraz dla dokonywania inwestycji na rynkach zagranicznych. Ceny papieréw wartosciowych i innych
instrumentéw na gietdzie lub rynku, na ktérym s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od
ogolnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury gietfdowej. Pogorszenie sie koniunktury gieldowej moze prowadzi¢ do spadku cen
wiekszosci notowanych papierdw wartosciowych i instrumentéw finansowych, co z kolei moze wptywac¢ na spadki wartosci jednostek
uczestnictwa.

Szczegotowe informacje dotyczace ryzyk zwiazanych z inwestycja w Subfundusz znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszy,
w czesci dotyczacej Subfunduszu, w punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu.





