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Sytuacja na rynku w lutym 2024 

 

Luty 2024 cechował się kontynuacją bardzo dobrego sentymentu, jak potocznie określa się nastawienie inwestorów, 

którego pozytywnych katalizatorów należy doszukiwać się na giełdach amerykańskich. Indeks akcji globalnych MSCI 

World ACWI zyskał w opisywanym miesiącu blisko 3,9%, głównie za sprawą wzrostów indeksów S&P 500 (+4,8%) oraz 

Nasdaq100 (+ 4.4%). Po relatywnie słabszym styczniu, w lutym wysokie stopy zwrotu na rodzimej giełdzie nie 

ustępowały rynkom bazowym. Indeks szerokiego rynku, czyli WIG zwyżkował o prawie 6% głównie za sprawą relatywnie 

równych wzrostów indeksu dużych (WIG20: +6%) oraz średnich (mWIG40: + 6,7%) spółek przy skromniejszym dorobku 

mniejszych, gdzie sWIG80 zyskał nieznacznie ponad 4%.  

Na globalnych rynkach najjaśniejszą gwiazdą ponownie okazała się notowana na rynku amerykańskim NVIDIA, która 

tylko w lutym zyskała 26%, zyskując w zaledwie 12 ostatnich miesięcy ponad 240% na fali hossy spółek zaliczanych do 

grona beneficjentów rozwoju sztucznej inteligencji, prześcigając pod względem kapitalizacji koncern Google oraz stając 

się trzecią największą spółką notowaną na giełdach całego świata. Z perspektywy historycznych wzrostów nasuwa się 

pytanie, czy jesteśmy świadkami narastającej bańki spekulacyjnej, czy jednak przełomu technologicznego, który 

z czasem będzie przekuwał się na wyniki spółek. Przykład NVIDIA pokazuje, że wzrosty są w dużej mierze efektem 

poprawiających się bieżących oraz oczekiwanych wyników. Na wykresie możemy zauważyć, że zwyżki na giełdzie są 

skorelowane z rewizjami w górę oczekiwanego zysku na akcje NVIDIA. Poprawa wyników przekłada się na atrakcyjną 

wycenę, w relacji do historycznego wskaźnika ceny do zysku, pomimo tak silnej zwyżki kursu w ostatnich kwartałach. 

Oczywiście przewaga konkurencyjna i technologiczna tej spółki nie jest dana na zawsze. Tym niemniej można też sobie 

wyobrazić, że z czasem inne firmy będą głównym beneficjentem rosnącego zapotrzebowania na przetwarzanie danych. 

Jednak już dziś można śmiało stwierdzić, że hossa na spółkach z branży sztucznej inteligencji ma też podstawy 

fundamentalne. 
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        Kurs NVIDIA vs prognozowany zysk na akcje                             Cena do zysku na akcje NVIDIA 

  

 

Źródło: Opracowanie własne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 29.02.2024 r.) 

 

Na naszym krajowym rynku stopy zwrotu w lutym przewyższyły te, które obserwowaliśmy w USA. Wynikały one między 

innymi z efektu bazy, za sprawą relatywnie słabszego stycznia bieżącego roku. Kolejnym bardziej fundamentalnym 

czynnikiem wzrostów rodzimego parkietu były pozytywne informacje płynące z sektora bankowego, który od ponad roku 

jest kołem zamachowym hossy na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. Banki rozpoczęły sezon prezentacji 

wyników kwartalnych (za IV kwartał 2023) potwierdzając bardzo ambitne oczekiwania analityków domów maklerskich. 

Dodatkowo poznaliśmy rekomendacje KNF oraz banków odnośnie potencjału do wypłaty dywidend. Sektor ten po 

okresie bardzo wysokich rezerw na materializujące się ryzyka regulacyjne oraz sądowe wrócił do praktyki wypłat 

dywidend, przez co niska wycena wskaźnikowa przestała być papierowym zapisem, a zmieniła się w realny strumień 

pieniędzy. 

WIG Banki na tle indeksu WIG 

 

 

Źródło: Opracowanie własne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 29.02.2024 r.) 
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W lutym jednostka uczestnictwa kategorii A naszego subfunduszu Pekao Kompas wzrosła o 0,20%. Do wzrostu 

wartości jednostki przyczyniła się przede wszystkim części obligacyjna portfela. Z uwagi na niską alokację w część 

udziałową portfela (udział akcji), kontrybucja z tej klasy aktywów w ostatnim miesiącu była niewielka. W skali ostatniego 

roku (luty 2023 – luty 2024) Pekao Kompas wypracował dodatnią stopę zwrotu wynoszącą 7,45% (jednostka 

uczestnictwa kategorii A). Mając na uwadze również relatywnie niską alokację w akcje przez większość tego okresu, 

za zdecydowaną większość wyniku w ostatnim roku, odpowiada dłużna część portfela. 

 

 

 

Po krótkim odpoczynku w styczniu, w lutym 2024 rynki akcji ponownie wróciły do dynamicznych wzrostów. Na 

krajowym parkiecie kolejny raz, widoczny był istotny wpływ inwestorów zagranicznych, który przy braku istotnej podaży 

ze strony lokalnych podmiotów, skutkował bardzo silnym zachowaniem rodzimego rynku. Dodatkowo, globalne rynki 

akcji wsparte były przez wyniki spółek w Stanach Zjednoczonych związanych z sektorem sztucznej inteligencji. 

Niemniej jednak, mając na uwadze wysoką dynamikę wzrostów na rynkach instrumentów udziałowych w ostatnich 

miesiącach oraz nominalnie wysokim poziom wyceny rynku amerykańskiego, gdzie wskaźnik cena do zysków na 12 

miesięcy w przód dla indeksu S&P500 wynosi ok. 21, szeroki rynek akcji wg nas jest podatny na odnotowanie korekty. 

Inną przeszkodą dla akcji, mogą być nadal zbyt optymistyczne założenia, co do dynamiki obniżania stóp procentowych 

w USA, czego z utęsknieniem wypatrują uczestnicy rynku. Ponownie, pozostajemy pozytywnie nastawieni do 

potencjału wzrostu krajowych indeksów w skali najbliższych 12 miesięcy. Z tego względu ewentualną korektę 

planujemy wykorzystać do zwiększenia zaangażowania w akcje oraz przebudowy portfela subfunduszu.  

W przypadku części dłużnej portfela subfunduszu - podtrzymujmy nasze pozytywnie nastawienie do sektora obligacji 

skarbowych. Mając na uwadze ostatnie wypowiedzi członków największych banków centralnych świata jak 

amerykański FED, czy europejski ECB zakładamy, że cykl podwyżek stóp procentowych dobiegł już końca, co powinno 

powstrzymywać istotne wzrosty rentowności obligacji (spadki cen) np. na rynku amerykańskim. Z drugiej strony m.in. 

z uwagi na relatywnie dobre pespektywy polskiej gospodarki oraz pojawiające się środki z KPO (Krajowy Plan 

Odbudowy), inwestorzy zagraniczni mogą nadal przychylnie podchodzić do papierów dłużnych z naszego kraju. 

Zakładając brak istotny wzrostów cen ropy naftowej np. na skutek eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie wydaje się, 

że tendencje dezinflacyjne wciąż będą podtrzymane. W takim otoczeniu nadal dostrzegamy potencjał do spadku 

rentowności obligacji skarbowych, w szczególności na krajowym rynku. 

 

 

 

 

 

 

 

Komentarz do wyników subfunduszu 

Oczekiwania 
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Ryzyko 

 
Inwestycja w subfundusz wiąże się z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia zysku 
z inwestycji. Uczestnik powinien mieć świadomość możliwości osiągnięcia zysku, ale również poniesienia straty 
przynajmniej części zainwestowanych środków. 
 

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: stopy procentowej, rynku akcji, cen instrumentów kredytowych, koncentracji, 

kontrahenta, walutowe, dźwigni finansowej, płynności, zmienności implikowanej, operacyjne. Ich opis znajduje się 

w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierającym kluczowe informacje. 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Ww. wyniki nie uwzględniają opłaty manipulacyjnej ani podatków obciążających uczestnika.  
 
Źródło: Opracowanie własne Pekao TFI S.A. 
 
29.01.2019 r. nastąpiła zmiana polityki inwestycyjnej subfunduszu. Od 8 maja 2019 r. subfundusz nosi nazwę Pekao Kompas 
(poprzednio: Pekao Elastycznego Inwestowania). Subfundusz powstał 13.12.2013 r. w wyniku przekształcenia funduszu Pioneer 
Elastycznego Inwestowania SFIO. Ze względu na powyższe przekształcenie w materiale zostały zaprezentowane dane historyczne 
dotyczące wyników Pioneer Elastycznego Inwestowania SFIO. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Wyniki Pekao Kompas (kat. A) na 29.02.2024 

Historyczne wyniki nie są gwarancją osiągnięcia podobnych w przyszłości i nie przewidują przyszłych zwrotów. 

Żaden fundusz nie gwarantuje realizacji założonego celu inwestycyjnego ani uzyskania określonego wyniku. 
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Źródło danych, w tym dot. indeksów: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Inwestycja dotyczy nabycia 
jednostek uczestnictwa subfunduszu, a nie aktywów, w które inwestuje subfundusz, gdyż te są własnością 
subfunduszu. Ze względu na skład portfela inwestycyjnego subfunduszu (możliwy znaczny udział 
instrumentów finansowych o charakterze udziałowym) wartość netto jego aktywów może charakteryzować 
się dużą zmiennością. Aktywa subfunduszu mogą być lokowane do 100% wartości aktywów w papiery 
wartościowe emitowane, poręczone lub gwarantowane przez Skarb Państwa RP lub NBP. Znaczna część 
aktywów subfunduszu może być inwestowana w inne kategorie lokat niż papiery wartościowe lub 
instrumenty rynku pieniężnego, tj. w tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych lub tytuły uczestnictwa instytucji 
wspólnego inwestowania mających siedzibę za granicą. Znaczna część aktywów subfunduszu może być 
lokowana w inne kategorie lokat niż papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego, tj. w tytuły 
uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujących głównie w instrumenty finansowe o charakterze udziałowym. 
Subfundusz zarządzany aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark – wskaźnik służący do oceny efektywności 
inwestycji. 

Niniejszy materiał nie stanowi oferty w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, 
jak również usługi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczących instrumentów finansowych 
lub ich emitentów w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani usługi 
doradztwa prawnego i podatkowego. Treści zawarte w materiale nie spełniają definicji badań inwestycyjnych, o 
których mowa  w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 
2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów 
organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na 
potrzeby tej dyrektywy. Materiału nie należy traktować jako informacji rekomendującej lub sugerującej strategię 
inwestycyjną i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporządzenia Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie nadużyć na rynku. W materiale 
wykorzystano źródła informacji, które Pekao TFI S.A. analizując z najwyższą starannością, uważa za rzetelne i 
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iż są one w pełni wyczerpujące i w pełni odzwierciedlają stan faktyczny. 
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrażają wyłącznie opinię ich autorów. Powielanie, 
publikowanie bądź rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposób jego całości lub części bez zgody Pekao TFI S.A. 
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tożsama z wynikiem inwestycyjnym 
funduszu/subfunduszu i jest uzależniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a 
także od wysokości pobranych opłat manipulacyjnych i opłat za zarządzanie, które obniżają wartość inwestycji, 
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogących ulec zmianie obowiązków podatkowych obciążających uczestnika, 
w szczególności wysokości podatku od dochodów kapitałowych zależnego od indywidualnej sytuacji podatkowej 
uczestnika. Wysokość i zasady ustalania i pobierania wskazanych opłat zawiera prospekt informacyjny. Wysokość 
stawki opłaty manipulacyjnej jest uzależniona od wysokości dokonywanej wpłaty oraz salda wszystkich kont 
uczestnika objętych prawem akumulacji wpłat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Jest to materiał 
reklamowy. Przed podjęciem decyzji inwestycyjnej należy zapoznać się z prospektem informacyjnym 
odpowiedniego funduszu zawierającym szczegółowy opis czynników ryzyka związanego z inwestowaniem 
i zwięzły opis praw uczestników, a także Dokumentem zawierającym kluczowe informacje oraz Informacjami 
dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, które, wraz z tabelami opłat i sprawozdaniami 
finansowymi funduszy/subfunduszy, dostępne są w jęz. polskim u podmiotów prowadzących dystrybucję 
oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogą być jedyną podstawą do 
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialność za wszelkie decyzje podjęte na podstawie niniejszego 
materiału ponoszą wyłącznie jego odbiorcy. Pełna lista funduszy/subfunduszy zarządzanych przez Pekao TFI 
S.A. oraz lista prowadzących dystrybucję dostępna jest na www.pekaotfi.pl.  

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul. 
Żubra 1, wpisana do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego Sądu Rejonowego dla m. st. 
Warszawy w Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 
0000016956, posługująca się numerem NIP 521 11 82 650. Kapitał zakładowy: 50 504 000 złotych, łączna kwota 
uiszczonych wkładów równa kapitałowi zakładowemu. Pekao TFI S.A. działa na podstawie zezwolenia Komisji 
Nadzoru Finansowego. Data sporządzenia komentarza: 15.03.2024. 
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