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Komentarz do wyników inwestycyjnych subfunduszy mieszanych – grudzień 2025 

Grudzień był udanym miesiącem dla wszystkich trzech Subfunduszy mieszanych. Był on zarazem 
zwieńczeniem udanego całego roku 2025. W ostatniej miesięcznej jego odsłonie wycena jednostki Santander 
Zrównoważony wzrosła o 1,95%, Santander Stabilnego Wzrostu o 1,1%, a Santander Umiarkowany  
o 0,72%. Im więcej akcji w portfelu, tym wyższa grudniowa stopa zwrotu. 
 
Grudzień przyniósł już szóstą w roku 2025 obniżkę stóp procentowych NBP. Rada Polityki Pieniężnej 
pod wpływem napływających korzystnych danych inflacyjnych postanowiła o kolejnym dostosowaniu stopy 
referencyjnej, tym razem do poziomi 4%. Było to bardzo sprzyjające otoczenie dla polskich obligacji 
skarbowych, szczególnie na tle globalnych rynków obligacji, gdzie obserwowaliśmy przeceny papierów, 
szczególnie tych o dłuższych terminach do zapadalności. Podczas gdy w grudniu rentowność niemieckich  
i amerykańskich obligacji rosła, to polskich spadła - najmocniej na krótkim końcu krzywej dochodowości. 
Rentowność polskich 5-letnich obligacji skarbowych zeszła w dawno niewidziane poziomy około 4,5%. Indeks 
ICE BofA Poland Government zyskał w grudniu 0,49% 
 
Ceny obligacji o zmiennym oprocentowaniu wykazywały w grudniu tendencję wzrostową. Szczególnie 
chętnie kupowane były obligacji 5-letnie, choć zauważalny wzrost popytu odnotowaliśmy także na najkrótszych 
papierach - WZ1126, która skupowana przez Ministerstwo Finansów w przetargu zamiany. Indeks skarbowych 
obligacji o zmiennym oprocentowaniu w złotym publikowany przez GPW zyskał w grudniu 0,48%. 
 
Grudzień był dobrym miesiącem dla aktywów ryzykownych. W rezultacie obligacje skarbowe z rynków 
rozwiniętych nie były chętnie wybierane przez inwestorów, a ich ceny spadały (rentowności rosły). 
Długoterminowym obligacjom nie pomogło cięcie stóp procentowych przez Fed. Optymistyczna ocena 
amerykańskiej gospodarki Prezesa Rezerwy Federalne wskazywała na ostrożność w dalszych obniżkach stóp 
oraz przejście w tryb oczekiwania i obserwacji (wait-and-see). Z kolei wypowiedź członkini EBC poszła jeszcze 
dalej i ostrzegła, że kolejnym ruchem EBC będzie podwyżka stóp procentowych. Dodatkowym czynnikiem 
wywierającym presję na długie obligacje ze strefy euro jest reforma funduszy emerytalnych w Holandii, które 
stopniowo będą zmniejszać popyt na tę klasę aktywów. Ostatecznie indeks obligacji skarbowych z rynków 
rozwiniętych zanotował w grudniu ujemną stopę zwrotu na poziomie -0,64%. 
 
W warunkach wzrostów rentowności obligacji skarbowych w strefie euro lepiej na rynku długu 
korporacyjnego radziły sobie papiery o wyższym ryzyku kredytowym. Indeks ICE BofA Euro High Yield 
(obligacje korporacyjne o ratingu spekulacyjnym denominowane w EUR) odnotował wzrost o 0,4%, a ICE BofA 
Euro Corporate (obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym) spadł o 0,2%. Rentowności w segmencie 
high yield nie zmieniły się, a dla obligacji o ratingach na poziomie inwestycyjnym wzrosły o 11 punktów 
bazowych. Premie za ryzyko (względem obligacji skarbowych) w obu segmentach zakończyły miesiąc blisko 
dołków dla 2025 roku. 
 
W ramach bardziej ryzykownej klasy aktywów, to przede wszystkim akcje polskie kontrybuowały 
pozytywnie do wyników Subfunduszy. Kolejny miesiąc wzrostu na rynku miedzi i srebra bardzo mocno 
wspierał notowania KGHM. W grudniu kapitalizacja spółki powiększyła się o spektakularne 32,6%. Dobre 
wyniki za III kwartał roku obrotowego 2025/26 oraz podwyższenie przez Zarząd oczekiwań co do 
realizowanych marż na kolejne okresy przełożyły się na wzrost kapitalizacji spółki LPP (+22,3%). To jedna z 
największych pozycji części akcyjnej portfeli subfunduszy od wielu miesięcy. Grudzień był także udanym 
miesiącem dla polskiego sektora bankowego. Rynek utwierdził się w przekonaniach dotyczących dystrybucji 
zysków sektora po wydaniu przez KNF rekomendacji i warunków wypłat dla dywidend z zysków minionego 
roku. Największy wkład do wyników subfunduszy z sektora bankowego miały banki: PKO (+10%), Santander 
Bank Polska (+5,9%) oraz Alior (6,8%). 
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Korekta notowań spółek technologicznych traktowana została jako okazja do zwiększana 
zaangażowania. Jedną ze spółek, która pojawiła się w portfelach jest Broadcom – kluczowy beneficjent 
rosnących dostaw TPU – specjalistycznego chipa opracowanego dla Google. Spółka jest także dobrze 
usytuowana konkurencyjnie dzięki solidnym rozwiązaniom w zakresie technologii CPO, która znacząco 
poprawia efektywność energetyczną i przepustowość centrów danych AI. 
 

 
Materiał jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym 
wymaganym na mocy przepisów prawa. Materiał nie powinien być wyłączną podstawą podejmowania decyzji 
inwestycyjnych. 

Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) funduszy Santander dotyczą zmian wartości aktywów netto odpowiednich 

subfunduszy przypadających na jednostkę uczestnictwa w odpowiednim okresie, są danymi historycznymi i nie stanowią 

gwarancji uzyskania podobnych wyników w przyszłości. Wyniki te nie uwzględniają ewentualnego opodatkowania 

uczestników oraz ponoszonych przez nich opłat z tytułu zbycia i odkupienia jednostek - zgodnie z tabelą opłat dostępną  

w języku polskim na stronie Santander.pl/TFI.   

Wartość aktywów netto niektórych subfunduszy funduszy Santander może charakteryzować się dużą zmiennością, która 

wynika ze składu portfela lub z przyjętej techniki zarządzania portfelem. Niektóre subfundusze mogą inwestować więcej 

niż 35% aktywów w papiery wartościowe emitowane, gwarantowane lub poręczane przez Skarb Państwa lub NBP. 

Korzyściom wynikającym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszą również ryzyka. Opis czynników ryzyka, 

dane finansowe oraz informacje na temat opłat znajdują się w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierających 

kluczowe informacje oraz tabelach opłat dostępnych w języku polskim na Santander.pl/TFI/dokumenty i u dystrybutorów 

funduszy Santander. Streszczenie praw inwestorów znajduje się w prospekcie informacyjnym (Rozdział III, pkt 4).  

Fundusze nie gwarantują realizacji założonego celu inwestycyjnego ani uzyskania określonego wyniku inwestycyjnego,  

a przyszłe wyniki podlegają opodatkowaniu, które zależy od sytuacji osobistej każdego inwestora i które może ulec zmianie 

w przyszłości. Przed podjęciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wziąć pod uwagę opłaty związane  

z subfunduszem oraz uwzględnić ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczyć się z możliwością straty 

przynajmniej części wpłaconych środków. 

Inwestując w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe będące 

przedmiotem inwestycji samego funduszu. 

Niniejszy dokument nie może być kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposób bez uprzedniego 

pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie są dobierane zgodnie z najlepszą wiedzą 

jego autorów i pochodzą ze źródeł uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantują ich dokładności  

i kompletności. Autorzy nie ponoszą odpowiedzialności za skutki decyzji inwestycyjnych podjętych wskutek interpretacji 

niniejszego dokumentu. 
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