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Polska gietda:
jedna historia czy wiele réznych swiatow?

35 lat GPW. Czas spojrzec na polski rynek szerzej

W 2026 roku Gietda Papieréow Wartosciowych w Warszawie obchodzi 35-lecie dziafalnosci. To dobry moment, zeby spojrzec na polski rynek
kapitatowy z szerszej perspektywy i zastanowic sig, jak bardzo zmienit si¢ przez te lata.

Ostatnie lata przyniosty inwestorom na GPW diugo wyczekiwana poprawe koniunktury. Po okresie, w ktérym trudno bytlo méwic o trwatym,
szerokim trendzie wzrostowym, polski rynek akcji wszedt w faze hossy, ktéra w ostatnich dwéch latach wyraznie nabrata tempa. Dla wielu
inwestoréw to powrét zainteresowania polskimi akcjami po kilkunastu latach rozczarowan i niewykorzystanych oczekiwan.

Ale czy rzeczywiscie mozna méwic o jednej, wspolnej historii catej warszawskiej gietdy? Czy wyniki WIG20 dobrze opisuja to, co dziato sig z
polskimi akcjami? | czy inwestor, ktéry chce zbudowac ekspozycje na krajowy rynek, powinien patrze¢ wylacznie na najwieksze spotki?

Zeby lepiej zrozumie¢, gdzie na GPW kryja sie szanse, a gdzie ryzyka, warto rozprawic sie z kilkoma popularnymi mitami. Bo polska gietda to nie
jeden rynek, lecz kilka segmentéw o odmiennym charakterze.

Mit I. Na polskiej gietdzie trudno zarobi¢

To jeden z najczesciej powtarzanych zarzutéw wobec GPW. Wystarczy spojrzec¢ na wykres WIG20, zeby znalezé¢ argumenty na jego poparcie:
dtugie okresy stabosci, gtebokie spadki i relatywnie niewielki postep w poréwnaniu z niektorymi najwigkszymi rynkami swiata.

Problem zaczyna sig jednak wtedy, gdy historig catej gietdy probujemy opowiedzie¢ za pomoca jednego indeksu.

Dane historyczne pokazuja, ze w dtugim terminie wyniki poszczegolnych segmentow GPW potrafity istotnie si¢ od siebie rézni¢. W okresie od
konca 1997 roku do konca 2025 roku srednioroczna stopa zwrotu WIG20 wyniosta okoto 2,8%. Dla mWIG40 byto to okoto 7,8%, a dla sWIG80
— okoto 8,2%.

Dla poréwnania, w tym samym okresie S&P 500 osiagnat Srednioroczna stopg zwrotu na poziomie okoto 7,2%, a Nasdaq Composite okoto
10,1%. Oznacza to, ze najwigksze polskie spotki wyraznie ustgpowaty amerykanskim indeksom, ale segment srednich i matych spétek prezentowat
sig juz zupetnie inacze;j.
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Zrédio: obliczenia whasne na podstawie danych historycznych indekséw GPW oraz historycznych rocznych stop zwrotu indeksow amerykanskich.

Warto pamigta¢, ze jest to porownanie indeksow cenowych, bez uwzglednienia dywidend, i w walutach lokalnych. Nie pokazuje wigc wyniku
inwestora z Polski po przeliczeniu na ztote. Dane dla Nasdaq Composite opieraja sie na rocznych zmianach indeksu liczonych na podstawie
Srednich miesigcznych pozioméw z grudnia, dlatego poréwnanie ma charakter orientacyijny.
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Warto tez spojrzec na petna historig poszczegdlnych indeksow. W dostarczonym szeregu danych WIG20 jego wartos¢ wzrosta od 100 punktéow
w kwietniu 1991 roku do 4181,83 punktu we wrzesniu 2026 roku. Oznacza to taczna zmiang o ponad 4080%, czyli Sredniorocznie okoto I1,1%.

W przypadku mWIGH40, liczac od konca 1997 roku, srednioroczna stopa zwrotu do wrzesnia 2026 roku wyniosta okoto 8,6%, a sWIG80 — od
konca 1994 roku — okoto | |,4%.

%da]pczna zmiana indeksu od poczatku notowan
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Zrédo: Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych historycznych indeksow GPW (www.stoog.pl).

Te liczby wymagaja jednak wiasciwego kontekstu. W przypadku WIG20 szczegdlnie mocno na wynik catego okresu wptywa poczatkowy etap
historii indeksu, w tym wyjatkowo silny wzrost w 1993 roku. Dlatego tak istotne jest, by nie opiera¢ oceny rynku wytacznie na jednej liczbie ani
nie pomija¢ tego, jak bardzo zmienia sig obraz w zaleznosci od przyjetego horyzontu.

Whiosek? Stwierdzenie, ze na polskiej gietdzie trudno zarobic, jest zbyt duzym uproszczeniem. Wiele zalezy od tego, w ktore spotki inwestujemy,
jaki przyjmujemy horyzont i z jakim rynkiem dokonujemy poréwnania. Historia GPW nie jest jedna historia — a WIG20 nie opowiada jej w
catosci.

Z perspektywy zarzadzanych przez nas aktywow, nie obserwujemy na ten moment istotnego wptywu tego konfliktu na fundamenty,
a tym samym nie zmieniamy swojego podejscia inwestycyjnego. W przypadku pogtebienia przeceny nasze potencjalne dziatania
moga zmierza¢ do zwiekszania alokacji w ryzykowne aktywa.

Mit 2. WIG20 to cata polska gietda

W tym przekonaniu jest ziarno prawdy. WIG20 skupia najwigksze i najbardziej rozpoznawalne spotki notowane na warszawskim parkiecie. To
wiasnie one maja najwigksza wage w indeksach szerokiego rynku, przyciagaja uwage medioéw i inwestorow zagranicznych, a ich notowania czesto
nadaja ton komentarzom dotyczacym GPW.

Nie oznacza to jednak, ze WIG20 jest reprezentatywnym obrazem catego rynku.

Polska gietda obejmuje rowniez segment Srednich i matych spotek, ktorych zachowanie moze by¢ zupetnie inne niz najwigkszych podmiotow.
Widac¢ to szczegolnie dobrze, gdy porownamy stopy zwrotu w réznych horyzontach inwestycyjnych.

Skumulowane stopy zwrotu w wybranych horyzontach

Stan na 30.09.2026; wartosci sk wane, nie roczne

400 388%
N WIG20 Hl mWIG40 s sWIG80

350
300

250 248%

200
162%
150 145%

100

50

5 lat 10 lat 15 lat

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych historycznych indeksow GPW (www.stooq.pl).
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Wyniki pokazuja, Ze w zaleznosci od przyjetego horyzontu przewaga poszczegélnych segmentéw moze sig zmienia¢. W ostatnich pigciu latach

najlepiej wypadt mWIGH4O0, ale w perspektywie |5 lat zdecydowanie wyzsze stopy zwrotu osiagnely indeksy srednich i matych spotek niz WIG20.

Podobny obraz otrzymujemy, gdy zamiast jednego punktu poczatkowego analizujemy wiele mozliwych momentoéw rozpoczecia inwestycji.
Mediana stop zwrotu z ruchomych (kroczacych) okresow pokazuije, jaki wynik osiagat inwestor w typowym historycznym scenariuszu, niezaleznie
od tego, czy rozpoczat inwestycje w szczegdlnie dobrym, czy stabym momencie.

Mediana skumulowanych stép zwrotu w ruchomych (kroczacych) okresach
51.9%

Kazdy dostepny historyczny punkt startowy; wartosci skumulowane, nie roczne
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Zrédio: obliczenia whasne na podstawie danych historycznych indekséw GPW (www.stoog.pl).

Wartosci przedstawiaja mediane skumulowanych stép zwrotu dla ruchomych (kroczacych) okreséw 12, 36 i 60 miesigcy. Nie sa to stopy roczne.

Wyniki te pokazuja, ze réznice pomigdzy indeksami nie sa wytacznie efektem wyboru jednego, szczegdlnie korzystnego punktu startowego. W
dtuzszych horyzontach srednie i mate spotki historycznie oferowaty wyzsze mediany stop zwrotu niz najwigksze podmioty z WIG20. Nie oznacza
to jednak, ze zawsze zachowywaly sie lepiej — w krotszych okresach, a takze w poszczegolnych fazach cyklu rynkowego, relacje te potrafity
wyglada¢ zupefnie inaczej.

Whiosek jest prosty: WIG20 jest wazna czescia GPW, ale nie jest jej petnym obrazem. Inwestor, ktory ocenia polski rynek wytacznie przez
pryzmat najwigkszych spotek, moze przeoczy¢ znaczna czesc jego potencjatu, ale rowniez czesé ryzyk.

Trzy indeksy, trzy rézne Swiaty

Roznice pomigdzy WIG20, mWIG40 i sWIG80 nie ograniczaja si¢ do wielkosci spotek. Kazdy z tych indekséw reprezentuje nieco inny profil
dziatalnosci, inne zrodfa wzrostu, a takze odmienne rodzaje ryzyka.

WIG20 - najwieksi gracze i globalne otoczenie

WIG20 skupia najwigksze i najbardziej ptynne spotki warszawskiej gietdy. Znajdziemy w nim podmioty z sektoréw finansowego, energetycznego,
paliwowego, surowcowego czy handlowego. Sa to czesto firmy o duzej skali dziatalnosci, istotnym znaczeniu dla gospodarki i rozpoznawalnych
markach.

Ich przewagg jest skala, dostep do kapitatu i relatywnie wysoka ptynnos¢ akcji. Wiele z nich prowadzi dziatalnos¢ réwniez poza Polska, dlatego
ich wyniki moga zaleze¢ nie tylko od krajowej koniunktury, lecz takze od globalnych cen surowcéw, sytuacji na rynkach finansowych czy nastrojow
inwestoréw zagranicznych.

WIG20 ma jednak swoja specyfike. Znaczacy udziat spotek z udziatem Skarbu Panstwa sprawia, ze cze$¢ indeksu moze by¢ bardziej narazona na
ryzyka polityczne i regulacyjne. Decyzje wiascicielskie, zmiany priorytetow panstwa czy otoczenia regulacyjnego moga miec istotny wptyw na
sposob funkcjonowania tych przedsiebiorstw i ich wyceny gietdowe.

mWIG40 - Srednie spéiki i krajowy cykl gospodarczy

mWIGA40 obejmuje sredniej wielkosci przedsigbiorstwa, czesto o ugruntowanej pozycji rynkowej, ale wciaz posiadajace przestrzen do dalszego
rozwoju. To segment bardziej zréznicowany pod wzgledem branzowym, w ktérym mozna znalez¢ firmy przemystowe, informatyczne, handlowe,
ustugowe czy finansowe.

Wiele z tych przedsigbiorstw jest mocniej zwiazanych z krajowym rynkiem niz najwigksze spotki z WIG20. Ich wyniki moga wiec w wigkszym
stopniu zaleze¢ od kondycji polskich konsumentow, inwestycji przedsigbiorstw, rynku pracy czy dostepnosci finansowania.

Z punktu widzenia inwestora mniejsze rozmiary oznaczajg jednak réwniez inne wyzwania. Akcje spotek z mWIG40 s3 na ogédt mniej ptynne niz
walory najwiekszych firm. W okresach pogorszenia nastrojow moze to utrudniac szybkie zawieranie wigkszych transakgji i zwieksza¢ wrazliwos¢
kurséw na przeptywy kapitatu.
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sWIGB0 - mniejsze firmy i wiekszy potencjal, ale takze znaczenie selekcji spotek
sWIGB80 obejmuje najmniejsze spotki sposrod trzech analizowanych indeksow. To segment, w ktdorym mozna znalezé przedsigbiorstwa dziatajace
w niszowych branzach, rozwijajace nowe produkty, zdobywajace kolejne rynki lub budujace pozycje w wyspecjalizowanych obszarach gospodarki.

Mniejsze firmy moga mie¢ wigksza przestrzen do wzrostu niz dojrzate, duze przedsiebiorstwa. Jednoczesnie ich dziatalnos¢ bywa bardziej wrazliwa
na zmiany popytu, koszty finansowania, dostepnos¢ kapitatu czy sytuacje pojedynczych kontrahentow.

W tym segmencie szczegodlnie istotna jest selekcja spotek. Mniejsza ptynnosé, ograniczona skala dziatalnosci i wieksza podatnosé na pojedyncze
zdarzenia gospodarcze sprawiaja, ze potencjat wzrostu moze iS¢ w parze z podwyzszonym ryzykiem. Nie kazda mata spotka stanie si¢ przysztym
liderem rynku.

Rozne profile ryzyka - nie tylko rézne rozmiary

Jednym z najtrudniejszych doswiadczen inwestora spadek wartosci portfela. Historia trzech gtéwnych segmentéw GPW pokazuje, niekiedy
inwestowanie na polskim rynku wymagato od inwestoréw cierpliwosci.

Maksymalne obsuniecie indeksu w historii notowan
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Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych historycznych indekséw GPW (www.stoog.pl).

Wykres pokazuje najglebszy historyczny spadek kazdego indeksu od wczesniejszego szczytu do pozniejszego minimum. W kazdym przypadku
skala przeceny przekroczyta 70%. To wazne przypomnienie, ze nawet dtugoterminowy inwestor musi by¢ przygotowany na okresy, w ktorych
wartos¢ inwestycji moze znaczaco odbiegac¢ od wczesniejszych maksimow.

Co wynika z ré6znorodnosci GPW dla inwestora?

Skoro poszczegdlne segmenty polskiego rynku roéznia sie¢ pod wzgledem struktury, czynnikow wplywajacych na wyniki i profilu ryzyka, to ich
wybor ma znaczenie dla charakteru catego portfela.

Inwestor, ktory chce zwiekszy¢ udziat najwiekszych polskich przedsigbiorstw, moze kierowaé uwage w strone WIG20. To segment o relatywnie
wysokiej ptynnosci, z duzym udziatem spétek o miedzynarodowej skali dziatalnosci. Ich wyceny moga by¢ silnie uzaleznione od globalnego
sentymentu, przeptywow kapitatu zagranicznego, cen surowcow i decyzji regulacyjnych.

Z kolei wigksza ekspozycja na srednie i mate spotki moze oznaczac silniejsze powiazanie portfela z krajowa koniunktura, inwestycjami
przedsiebiorstw i kondycja polskiego konsumenta. W tym segmencie inwestor moze uczestniczy¢ w rozwoju firm, ktore maja jeszcze przestrzen
do zwigkszania skali dziatalnosci. Musi jednak bra¢ pod uwage mniejsza ptynnos¢ i wigksze znaczenie selekcji poszczegoélnych przedsigbiorstw.

Nie oznacza to oczywiscie, ze WIG20 jest indeksem ,,zagranicznym”, a mWIG40 i sWIG80 sa prostym odzwierciedleniem polskiej gospodarki.
Kazdy z segmentow zawiera spotki o réznym profilu dziatalnosci, a zaleznosci miedzy rynkiem akgji a koniunktura gospodarcza potrafiag zmienia¢
sig w czasie. Taki podziat warto wiec traktowac jako wskazéwke, a nie sztywna regufe.
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Istotna jest rowniez dywersyfikacja. Potaczenie duzych, srednich i matych spotek moze pozwoli¢ zbudowa¢ bardziej zréinicowan ekspozycje na ‘
polski rynek. Nie daje to gwarancji ograniczenia strat — w okresach silnych spadkéw wszystkie segmenty moga traci¢ jednoczesnie — ale moze
zmniejszy¢ uzaleznienie portfela od jednego rodzaju przedsigbiorstw i jednego zestawu czynnikéw rynkowych.

W praktyce inwestor nie musi wigc rozstrzyga¢, ktory indeks jest najlepszy. Wazniejsze jest pytanie, jaka role poszczegolne segmenty maja penic
w jego portfelu.

Jak uzyska¢ ekspozycje na rozne segmenty polskiego rynku?

Jednym ze sposobow budowania ekspozycji na GPW jest samodzielny wybor spoétek lub instrumentow odwzorowujacych indeksy. Wymaga to
jednak czasu, wiedzy i regularnego monitorowania sytuacji rynkowej. Alternatywa moga by¢ fundusze inwestycyjne, w ktérych doborem spétek
zajmuje sig zespot zarzadzajacych.

Przyktadem dwoch réznych podejsé do polskiego rynku akeji sa subfundusze Millennium Akgji i Millennium Dynamicznych Spotek.

Millennium Akcji koncentruje si¢ przede wszystkim na duzych spotkach z warszawskiej gietdy, w szczegolnosci z indeksu WIG20. Zgodnie z
polityka inwestycyjna udziat tych spotek wynosi co najmniej 35% aktywow, a zazwyczaj miesci si¢ w przedziale 45-55%. Portfel jest uzupetniany
o wybrane spotki mate i srednie, a takze — w ograniczonym zakresie — o spotki zagraniczne. To rozwiazanie dla inwestora, ktéry chce mie¢ przede
wszystkim ekspozycje na najwigksze polskie przedsigbiorstwa, z mozliwoscia uzupetnienia portfela o inne segmenty rynku.

Millennium Dynamicznych Spétek stawia akcent na mate i sSrednie przedsiebiorstwa notowane na GPW. Ich udziat w portfelu wynosi co najmniej
70% aktywow netto, a zazwyczaj miesci si¢ w przedziale 70-80%. Pozostata cze$¢ moze by¢ inwestowana migdzy innymi w spotki z WIG20 i
wybrane przedsigbiorstwa zagraniczne. To podejscie pozwala mocniej uczestniczy¢ w potencjale wzrostu mniejszych firm, ale wiaze sig réwniez
z charakterystycznymi dla tego segmentu ryzykami, w tym mniejsza ptynnoscia.

Oba rozwiazania moga by¢ rozwazane osobno lub jako elementy jednego portfela. Oba stawiaja na maksymalizacje zysku przy akceptacji
wysokiego ryzyka utraty czesci lub catosci kapitatu oraz wiaza sig z przynajmniej 5 letnim rekomendowanym horyzontem inwestycyjnym. Wybor
zalezy od tego, na ktorym segmencie rynku inwestor chce sig skoncentrowac i jaka zmiennos¢ jest gotow zaakceptowac.

Najwazniejsze jest jednak to, by zna¢ charakterystyke poszczegdlnych rozwiazan i rozumied, jakie ryzyka oraz mozliwosci sie z nimi wiaza. Sam
fakt, ze dwa fundusze inwestuja na polskiej gietdzie, nie oznacza, ze zapewniaja taka sama ekspozycje na rynek.

Polska gietda to wiecej niz jeden indeks

Historia GPW pokazuje, ze nie ma jednej odpowiedzi na pytanie, czy polski rynek akgji jest atrakcyjnym miejscem do inwestowania. Wiele zalezy
od tego, na ktory jego fragment patrzymy, jaki przyjmujemy horyzont i jaka role polskie akcje maja petni¢ w portfelu.

WIG20, mWIG40 i sWIGB80 to nie tylko trzy indeksy o réznej liczbie spotek. To trzy segmenty o odmiennych zrodtach potencjalnego wzrostu,
innych czynnikach ryzyka i roznej charakterystyce inwestycyjnej. Dlatego zamiast pyta¢ wytacznie, czy warto inwestowac¢ na GPW, lepiej zadac
sobie inne pytanie: w ktora czes¢ polskiego rynku chce inwestowac — i dlaczego?

Michat Trojanowski, EFA

Dyrektor ds. komunikacji inwestycyjne;j
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Woazine informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON
011191974, o numerze NIP 526-10-31-858, w petni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (dalej: , Towarzystwo”) prowadzi na podstawie zezwolenia
udzielonego przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiagnigte przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikow
w przysztosci. Zyski z inwestycji osiagane przez osoby fizyczne moga podlega¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza
liczba instrumentéow finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak rowniez ustugi oferowania instrumentow finansowych oraz nie ma na celu promowania
bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia instrumentow finansowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia.

Subfundusze Millennium (z wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35% wartosci swoich aktywow w papiery
wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panstwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE,
panstwo nalezace do OECD lub migdzynarodowa instytucja finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz Kluczowymi Informacjami oraz informacja dla klienta AFl, ktore
sg dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem , w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce
»Prospekty”, ,,Kluczowe Informacje dla Inwestoréow” oraz ,,Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej polityki inwestycyjnej moga
inwestowac czes¢ lub wiekszos¢ swoich aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie lub moze cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantujq osiagniecia celéow inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagnac. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sa objete
systemem gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Informacje zawarte w
materiale sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.

inia: 22 337 58 83



https://millenniumtfi.pl/dokumenty.html
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