2025: rok metali szlachetnych, polskich akcji i
funduszy dftuznych Rok 2026: nie zawieszamy
wysoko poprzeczki oczekiwan

Komentarz z 1.01.2026 r.
dr hab. Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

,Konczy sie rok 2025. Do historii rynkéw finansowych przejdzie jako bardzo
udany. Najlepiej zaprezentowaty sie 3 kategorie aktywdw: metale szlachetne,
polskie akcje i fundusze dtuzne. Wyniki funduszy inwestycyjnych przekroczyty
prognozy. Najbardziej bezpieczne strategie osiggnety w 2025 r. stopy zwrotu na
poziomie 6,5-7%, obligacji skarbowych ponad 10%, a z udziatem akcji rzedu 20% i
wiecej.”

Podsumowanie roku 2025

To byt kolejny bardzo udany rok dla inwestorow. In plus tym razem
najbardziej zaskoczylty metale szlachetne, polskie akcje i fundusze
dtuzne. Gtodwne indeksy gietdowe wielokrotnie ustanawiaty rekordy
wszechczasdéw. Stopy zwrotu indekséw wyniosty: S&P500 +16,4%, Nasdaq
+20,4%, DAX +23,0%, CAC +10,4%.

Wykres 1. S&P500 - ostatni rok
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Stopy zwrotu: 1 rok: #16.39%, YTD: +16.39%
~SPX - 1 rok 31 Gru 2625 23:00 UTC+1

C)S5too
-( ) g?@GB

| ﬁﬁﬂwﬂwﬁ

Aﬂv’fﬂm

. Sty : Lut L Mar ' K1 : Maj : Cze L Lip : S1e : Wrz . Paz

: Lis : Gru

Il Wolumen I

https://stooqg.pl/

Zrédto: stooq.pl

Interwal Dzienny

6500

4 6688

45560

-1 5688

Polskie akcje byty absolutnym hitem inwestycyjnym, zamykajac rok z
nowym rekordem, 117,2 tys. pkt., az +47,3% w 2025 r. Z blue chips najlepiej
zaprezentowaty sie spotki z udziatem Skarbu Pahstwa: KGHM (+144%) i Orlen

(+119%), a takze mBank (+94%), a najgorzej CCC (-35%).

Wykres 2. WIG - ostatni rok



Stopy zwrotu: 1 rok: #47.33%, YTD: +47.33%
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Szeroki rynek srednich i mniejszych polskich spotek nie zawiddt, chod
pozostat nieco w tyle za blue chips. sWIG80 osiggnat 29,6 tys. pkt., +25,4%.
Z kolei mWIG40 utrzymywat sie od maja przy rekordowych poziomach, rosnac
ostatecznie o 33,6%. Najjasniejszymi gwiazdami GPW byty m.in. Polimex (az
+292%) czy Dadelo (+177%). Najbardziej stracity na wartosci: PCF Group (-50%)
czy Arctic (-48%).

Wykres 3. sWIG80 - ostatni rok



Stopy zwrotu: 1 rok: +25.41%, YTD: +25 . 41%
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Na rynkach obligacji byt to udany rok, szczegdlnie u nas, dzieki cieciom
stép przez RPP. Rentownos¢ amerykanskich instrumentéw skarbowych 10-
letnich spadta do 4,18%, niemieckich wzrosta do 2,86%, a polskich obnizyta sie
wyraznie do 5,15%, powodujac, ze stopy zwrotu najlepszych funduszy
obligacji przekroczyty 10%. Sytuacja na naszym rynku papieréw dtuznych
korporacyjnych nadal byta bardzo dobra. Sprzyjat naptyw srodkéw do funduszy
dtuznych krétkoterminowych, ktére zanotowaty bardzo dobre wyniki inwestycyjne
rzedu +6,5-7%.

Wykres 4. Rentownos$¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych - ostatni rok
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W przypadku surowcéw, a szczegdlnie metali szlachetnych, mieliSmy do
czynienia z najbardziej spektakularna hossa od lat. Ztoto znaczgco
podrozato do 4.341 dolaréw za uncje (az +64%). Cena drugiego metalu
szlachetnego - srebra - bardzo istotnie zyskata na wartosci do 70,6 USD za uncje
(az +141%). Miedz podrozata do 5,68 dolaréw za funt (+41%). Jedynie ropa

potaniata do 57 dolaréw za barytke (-20%), co akurat byto dla nas wszystkich
korzystng informacja.

Wykres 5. Ztoto - ostatni rok



Stopy zwrotu: 1 rok: +64.37%, YTD: +64 37%
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Kurs ztotego umocnit sie, zgodnie z podstawowa reguta: dobra
koniunktura na rynkach sprzyja naszej walucie. Notowania wynosity: euro
4,22 zt (-1%), dolar 3,59 zt (-13%) i frank 4,53 zt (0%).

Wykres 6. EURPLN - ostatni rok

Stopy zwrotu: 1 rok: -1.39%, YTD: -1.39%
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Prognozy na rok 2026

Wiekszos¢ najbardziej renomowanych bankdéw na swiecie prognozuje kontynuacje
trendéw z roku 2025. Panuje dos$¢ powszechne oczekiwanie, ze akcje i metale
szlachetne nadal bedg droze¢, a dolar pozostanie staby. Podawanych jest wiele
argumentéw za takim scenariuszem kontynuacji. Problem w tym, ze z reguty na
rynkach finansowych wiekszos¢ nie ma racji, a szanse, aby ztoto trzeci raz z rzedu
znalazto sie na szczycie rankingu stép zwrotu najwazniejszych aktywoéw jest raczej
niewielkie.

Wykres 7. Ranking rocznych stép zwrotu najwazniejszych aktywéw - ostatnie 20

lat
Ranking rocznych stoép zwrotu z wybranych aktywow  Quews.pL
CAGR
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2005-
2025
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.. 1w przeliczeniu na PLN [bez hedgingu)

Polskie akcje w rozbiciu na subindeks
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Zrodio: Qnews. pl. Objagnienia symboli: $ = USDVPLN; DM ex US = MSCIWorld ex USA, czyli rynki rozwinigte z wyjatkiem USA (z uwzgl. dywidend); EM

= MSCIEmerging Markets (z uwzgl. dywidend); mW TR = mWIG40 Total Return

(dane TR od 2010); Obl. WZ = indeks polskich obligacji hurtowych o zmiennym oprocentowaniu (dane od 2020); S&P = S&P 500 TR; sW TR = s\WIG80 TR; TBSP = indeks polskich obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu; W20 TR
=WIG20 TR. * Dane od k. 2006.

Zrédto: Tomasz Horido na gnews.pl

Nawet jesli zatozymy, ze scenariusz kontynuacji moze mie¢ miejsce w pierwszych

tygodniach, a moze nawet pierwszych miesigcach nowego roku, to caty rok 2026
moze przyniesc¢ sporo niespodzianek ze wzgledu na (i) poziomy cenowe réznych
aktywoéw oraz (ii) wydarzenia, ktoére obecnie nie sg jeszcze dyskontowane przez
inwestoréw. Dlatego ponizej przedstawiamy nasze gtdwne zatozenia w wariancie
bazowym na caty rok 2026:



e obligacje - pozytywnie: fundusze dtuzne, zaréwno kréotkoterminowe, jak i
szczegodlnie obligacji skarbowych, pokonajg oprocentowanie depozytéw
bankowych;

e akcje - neutralnie: w Stanach Zjednoczonych po 3 latach hossy akcje sa
bardzo drogie, ale ze wsparciem Al, Fed i prognozowanym wzrostem zyskéw
az 0 14%. W Polsce, mimo 3 lat hossy, akcje nadal nie sg drogie, zmienia sie
liderzy w kierunku spoétek srednich i mniejszych, réznych okazji rynkowych
nie zabraknie;

e metale szlachetne - negatywnie: obecnie ztoto i srebro znajdujg sie w
bance spekulacyjnej, na k. 2026 r. moga by¢ tansze niz dzis.

Z najwazniejszych czynnikéw ryzyka nalezy wskazac na: ciggle geopolityke,
nieprzewidywalnosc¢ prezydenta D. Trumpa, mozliwe zatamanie trendu na Al /
krypto, stabos¢ finansow panstw, ew. rozszerzenie spreadoéw kredytowych.

Reasumujac, nie zawieszamy wysoko poprzeczki oczekiwan na rok 2026. Dobra
koniunktura rynkowa trwa bowiem od pazdziernika 2022 r. Okazji inwestycyjnych
jednak nie zabraknie, a stopy zwrotu wielu funduszy inwestycyjnych znowu
powinny okazac sie lepsze od coraz nizej oprocentowanych depozytéw
bankowych.
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