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Sytuacja na rynku w grudniu 2025

Grudzien 2025 roku byt dobrym okresem dla rynkéw akcji. Tym niemniej zréznicowanie osigganych wynikow pomiedzy
poszczegolnymi gietldami byto znaczgce. Zdecydowanie na plus wyrdznit sie krajowy rynek akcji, gdzie szeroki indeks
WIG wzrdst az o0 4,8%, a liderem wzrostow okazaly sie najwieksze spdtki wchodzgce w sktad WIG20. Walory srednich
i mniejszych emitentéw réwniez rosty w ostatnim miesigcu 2025 roku o ok. 1,5% (wliczajgc dywidendy). Ogdlnie rodzimy
rynek akcji miat silniejszg kohcéwke ubiegtego roku niz szeroki agregat rynkéw wschodzgcych, poniewaz indeks MSCI
Emerging Markets wzrést o ok. 2,9%. Na tym tle wyniki gietd amerykanskich prezentujg sie nieco gorzej, poniewaz
podstawowy indeks S&P 500 wzrést o 0,8%.

W naszej opinii najwazniejszym wydarzeniem dla rynkéw finansowych w grudniu byta decyzja amerykanskiej Rezerwy
Federalnej (FED) odnos$nie stép procentowych. Zgodnie z oczekiwaniami wiekszosci analitykdéw, nastgpito kolejne
ciecie o 25 punktow bazowych do przedziatu 3,50% - 3,75%. Przypomnijmy tylko, ze 100 punktéw bazowych, to 1 punkt
procentowy. Dodatkowo, co nie bylo szeroko oczekiwane przez uczestnikow rynku, cztonkowie FED zdecydowali
o technicznym skupie aktywow — gtéwnie krétkoterminowych bondw skarbowych. Skup rozpoczat sie 12 grudnia 2025
roku, a jego miesieczna kwota ma wynies¢ ok. 40 mld USD. Program ma mie¢ charakter elastyczny, co oznacza, ze nie
zatozono z géry jego daty koncowej. Majgc na uwadze kwote oraz charakter tego programu, nie mozna go okre$laé
jako petnoprawne luzowanie iloéciowe (Quantitative Easing, w skrocie QE), ale oczywiscie jest to dziatanie zwigkszajgce
ptynnos$é na rynkach finansowych. Takie zwiekszenie ptynno$ci zazwyczaj pozytywnie wptywa na wyceny aktywow
ryzykownych, w tym akcji. Dla poréwnania, skala ostatniego programu QE z lat 2020-2021 byta istotnie wieksza. Wtedy
to miesieczna skala zakupéw wynosita ok. 120 mld USD, a sam program, trwajgcy wiele miesiecy, doprowadzit do
wzrostu bilansu FED o ponad 4 biliony dolarow!

Grudzien byt tez kolejnym dobrym miesigcem dla sektora surowcéw. Na uwage zastugujg metale szlachetne,
a w szczegolnosci srebro, ktore tylko w ostatnim miesigcu ubiegtego roku podrozato az o blisko 27%.
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Cho¢ warto zaznaczy¢, ze srebro nadal jest zaliczane do metali szlachetnych, w duzym stopniu jest surowcem
przemystowym. Obecnie ponad 50% popytu na srebro pochodzi wiasnie z sektora przemystowego, podczas gdy udziat
segmentu inwestycyjnego szacowany jest na 25%, a segment bizuteryjny to tylko przedziat 15-20%. Nalezy podkresli¢,
ze szerokie otoczenie makroekonomiczne byto sprzyjajgce zaréwno dla ztota, jak i srebra — luzna polityka monetarna,
ostabienie sie dolara amerykanskiego czy wzrost popytu inwestycyjnego.

Cena zlota i srebra (w USD za uncje trojanska, czyli 31,10 g)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.12.2025 r.).

Dla krajowego rynku akcji grudzien byt miesigcem silnych wzrostéw. Liderem tych wzrostéw ponownie byt sektor
bankowy, poniewaz indeks WIG Banki wzrdst az o ponad 6%. Na pierwszy rzut oka wydaje sie, ze to bardzo dobry
wynik, jednak sektor bankowy w Europie Zachodniej urést jeszcze mocniej — indeks STOXX Banks zwyzkowat az
o ponad 8%. Rowniez w catym 2025 roku banki w Europie Zachodniej odnotowaty o blisko 37 punktow procentowych
lepszy wynik niz rodzimy sektor finansowy nad Wistg. Dla krajowych bankéw istotnym obcigzeniem okazato sie
wprowadzenie podwyzki CIT na najblizsze lata. Z drugiej strony silna akcja kredytowa, wysoka rentownos¢ oraz
oczekiwane stopy dywidend w naszej opinii nadal przemawiajg na korzy$¢ krajowego sektora bankowego.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

W grudniu jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Stabilnego Wzrostu wzrosta o 1,72%. Byt to wynik
powyzej benchmarku subfunduszu oraz zblizony do $redniej dla grupy poréwnawczej wg danych serwisu Analizy Online
za ten sam okres. Pozytywnie do wyniku kontrybuowata selekcja spétek z sektora detalicznego, natomiast negatywnie
pozycjonowanie w segmencie finansowym oraz IT.
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Oczekiwania

Grudzien 2025 roku zakonczyt sie dla rynkéw gietfdowych wyraznymi wzrostami, ktére przypieczetowaty bardzo udany
caty rok. Kohcowka roku jest tradycyjnie okresem, gdzie domy maklerskie oraz banki inwestycyjne prezentujg swoje
oczekiwania na kolejny rok. Wsrod analitykow gietdowych dominuje umiarkowany optymizm odnosnie zachowania
polskiego rynku akcji w 2026 roku. Gtéwne tezy wspierajgce lokalny rynek akcji to spodziewany stabilny wzrost
gospodarczy przy spadajacej inflacji, co tworzy bardzo dobre otoczenie dla ryzykownych aktywéw. Dodatkowo, pomimo
silnych wzrostéw w 2025 roku poziom wycen jest daleki od przewartosciowania, oferujgc istotne dyskonto zaréwno do
rynkéw wschodzacych, jak i rozwinietych. Pewng pozytywng opcjg, ktéra nie jest jeszcze uwzgledniona w wycenach
spotek, jest szansa na zakonhczenie konfliktu w Ukrainie. W naszej opinii obecnie rynek akcji ewidentnie nie wierzy
w mozliwo$¢é zakonczenia lub przynajmniej cze$ciowego zamrozenia wojny, co sprawia, ze stosunek potencjalnego
ryzyka do stopy zwrotu jest niesymetryczny. W przypadku utrzymania status quo nie oczekujemy gtebszej przeceny.
Mimo to, gdyby jednak doszto do pokoju lub przynajmniej zawieszenia broni mozna spodziewac sie spadku dyskonta
dla regionu oraz pozytywnej reakcji warszawskich indeksoéw. Tradycyjnie ryzykiem dla polskiego rynku akcji jest
potencjalna gtebsza korekta gtéwnych globalnych indekséw gietfdowych, gdzie dzisiejszy poziom wyceny jest powyzej
historycznych srednich. Zagrozeniem dla dobrego sentymentu jest takze stabngcy od dtuzszego czasu rynek pracy.
Niezaleznie od scenariuszy makroekonomicznych, w procesie zarzgdzania naszym subfunduszem szans
inwestycyjnych bedziemy upatrywali w sektorach, w ktérych spodziewamy sie poprawy wynikéw w nadchodzgcych
kwartatach.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomosé mozliwosci osiggniecia zysku, ale réowniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: stopy procentowej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji,
kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym
oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje.
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Wyniki Pekao Stabilnego Wzrostu (kat. A) na 30.12.2025

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci i nie przewidujg przysztych zwrotow.
Zaden fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku.

‘ 1M ‘ 3Mm ‘ 6M ‘ 1Y 3y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘
‘ 1,72% ‘ 3,08% ‘ 4,41% ‘ 15,76% 46,89% ‘ 40,72% ‘ 58,38% 15,76% ‘
2025 ‘ 2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘

15,76% 4,04% 21,96% -6,16% 2,09% 5,70% 3,20% -5,27% 8,38% ‘ 0,50% ‘

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.
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Informacja prawna

Zrédio danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Inwestycja dotyczy nabycia
jednostek uczestnictwa subfunduszu, a nie aktywdéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Do 85% aktywow subfunduszu moze by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéow: Skarb Parnstwa RP, NBP, jednostke samorzgdu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo
nalezgce do OECD lub miedzynarodows instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo czionkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchylaé si¢ od
benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzgcy do oceny efektywnosci inwestycji.

Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak
réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendaciji dotyczacych instrumentéw finansowych lub
ich emitentdw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi
doradztwa prawnego i podatkowego. Tresci zawarte w materiale nie spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o
ktéorych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie
inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale
wykorzystano zrodta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a
takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty
manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucje. Kazdy
prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci optaty
manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyz;ji
inwestycyjnej nalezy zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym
szczegbtowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze
Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg
wytgcznie jego odbiorcy. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista
prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul.
Zubra 1, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgadowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 19.01.2026.
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