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                                                                                                                     Sytuacja na rynku w grudniu 2024           

 

Grudzień 2024 roku minął pod znakiem relatywnie niskiej zmienności, zarówno na polskim, jak i zagranicznych rynkach 

akcji. Krajowy indeks WIG zakończył ubiegły miesiąc na symbolicznym plusie, z nieco lepszym zachowaniem spółek 

o niższej i średniej kapitalizacji, co jest spójne z obrazem całego minionego roku. Dodatnia stopa zwrotu z indeksu 

wspomnianego wcześniej WIG była głównie zasługą średnich spółek (mWIG40 +10% po uwzględnieniu dywidend), 

podczas gdy indeks WIG20, nawet po uwzględnieniu dywidend, zakończył rok na delikatnym minusie. W segmencie 

dużych spółek, zarówno w grudniu, jak i w całym 2024 roku, silną presję na polski rynek wywierała słabość kursu akcji 

Orlenu, gdzie rynek obawiał się potencjalnie negatywnego wpływu wysokich nakładów inwestycyjnych na poziom 

wypłacanych dywidend w kolejnych latach. Z kolei na przeciwnym biegunie, w ramach dużych spółek notowanych na 

GPW, znalazły się banki, które uzyskały niskie dwucyfrowe stopy zwrotu dzięki poprawiającym się wynikom 

w środowisku wysokich stóp procentowych oraz rosnącym dywidendom. 

Na globalnych rynkach akcji tym razem nie doświadczyliśmy tzw. „efektu Świętego Mikołaja”. Początkowo utrzymywała 

się euforia inwestorów po wygranej Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w USA. Tym niemniej z czasem 

wzrosty z początku miesiąca zostały zniwelowane po „jastrzębiej” decyzji amerykańskiej Rezerwy Federalnej (FED) 

o obniżce stóp procentowych. FED wprawdzie obniżył stopy o kolejne 25 punktów bazowych, zgodnie z oczekiwaniami 

rynkowymi, ale jednocześnie zasugerował, że w związku z zapowiedziami nowej administracji o podniesieniu ceł, może 

wzrosnąć ryzyko podwyższonej inflacji. Delikatna korekta w grudniu na wybranych indeksach akcyjnych w USA nie 

zmieniła jednak obrazu całego roku. Rok 2024 był rewelacyjny dla inwestorów w Stanach Zjednoczonych, gdzie indeksy 

S&P 500 oraz Nasdaq 100, uwzględniając dywidendy, wzrosły o ponad 25%. 
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S&P 500 vs MSCI World ex US 

 

 

Źródło: Opracowanie własne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.12.2024 r.) 

 

Dominację relatywnej siły amerykańskiego rynku akcji nad pozostałymi parkietami ilustruje powyższy wykres, który 

pokazuje różnicę w stopie zwrotu pomiędzy indeksem S&P 500, obejmującym największe spółki notowane w Stanach 

Zjednoczonych, a indeksem MSCI World ex US, przedstawiającym wyniki rynków akcji krajów rozwiniętych poza USA. 

Różnica ta w 2024 roku wyniosła aż 20 punktów procentowych. 

 

Różnica w rocznych stopach zwrotu między S&P 500 a MSCI World ex US 

 

Źródło: Opracowanie własne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.12.2024 r.) 
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STYCZEŃ 2025 

Dodatkowo siła relatywna giełdy w USA nad pozostałymi rynkami rozwiniętymi jest największa w ostatnich dwóch 

dekadach. Prymat w rewolucji AI w połączeniu ze słabością makroekonomiczną w Europie i Azji są głównymi 

przyczynami tak dużej aberracji w stopach zwrotu. Z drugiej strony powyższa aberracja w zachowaniu głównych rynków 

akcji rozbudza pytania o jej trwałość w kontekście 2025 roku.  

 

 

 

 

W grudniu jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Stabilnego Wzrostu spadła nieznacznie o 0,48%, co 

było wynikiem nieco powyżej jego benchmarku oraz powyżej średniej dla grupy porównawczej wg danych serwisu Analiz 

Online. Pozytywnie do wyniku Pekao Stabilnego Wzrostu kontrybuowała selekcja (dobór) spółek surowcowych oraz 

energetycznych, a negatywnie natomiast pozycjonowanie w sektorze finansowym. 

 

 

 

W naszej opinii początek 2025 roku może przynieść powrót do fundamentów makro i mikroekonomicznych - jako 

kluczowych czynników kształtujących apetyt na ryzyko wśród inwestorów. Eforia rynkowa wywołana wygraną Donalda 

Trumpa w wyborach prezydenckich za Oceanem jest już za nami. Wprawdzie w najbliższych tygodniach czeka jeszcze 

oficjalne zaprzysiężenie, jednak nie powinno to mieć już tak silnego wpływu na notowania indeksów giełdowych. Po 

faktycznym objęciu władzy, nowa administracja będzie musiała zmierzyć się z codziennością sprawowania urzędu 

oraz ograniczeniami i wieloaspektowymi efektami każdej decyzji, w tym między innymi negatywnymi skutkami 

potencjalnie nakładanych ceł. W przeciwieństwie do kampanii wyborczej, rzeczywiste sprawowanie władzy może 

okazać się znacznie bardziej trudne. W świetle wysokiego deficytu budżetowego oraz długu publicznego trudno będzie 

powtórzyć wzrost wydatków fiskalnych z pierwszej kadencji. Dodatkowo zapowiadane przez Trumpa w kampanii 

wysokie cła z pewnością obiją się niekorzystnie na poziomie cen i mogą oddalić perspektywę głębszych cięć stóp 

procentowych w USA. W najbliższych tygodniach kluczowe dla rynków będą też fundamentalne dane płynące 

z publikacji makroekonomicznych, w tym przede wszystkim z rynku pracy  oraz inflacji. Nie możemy też zapomnieć 

o zbliżającym się sezonie publikacji wyników finansowych przez spółki. Polski rynek po ostatnich odczytach 

makroekonomicznych z rynku pracy oraz sprzedaży detalicznej w naszej opinii wydaje się być coraz bardziej 

atrakcyjny. Napływ środków z KPO (Krajowy Plan Odbudowy) w połączeniu z relatywnie dobrym obrazem polskiej 

gospodarki (na tle Europy Zachodniej) oraz atrakcyjną wyceną mogą sprawić, że inwestorzy zagraniczni będą 

przychylniej patrzeć na polski rynek. Ze względu na relatywnie wysoki poziom wycen na zachodnich rynkach akcji 

pozostajemy jednak neutralnie nastawieni do zachowania rynku i upatrujemy wyższych stóp zwrotu w trafnej selekcji 

najciekawszych spółek w ramach spektrum inwestycyjnego. 

 

 

 

 

 

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, 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. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wyniki Pekao Stabilnego Wzrostu (kat. A) na 30.12.2024 

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. Do 85% aktywów subfunduszu może być lokowane w papiery wartościowe emitowane, poręczone lub 
gwarantowane przez dowolny z następujących podmiotów: Skarb Państwa RP, NBP, jednostkę samorządu 
terytorialnego, państwo członkowskie UE, jednostkę samorządu terytorialnego państwa należącego do UE, państwo 
należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest Polska lub co najmniej jedno 
państwo członkowskie UE. Subfundusz zarządzany aktywnie benchmarkowo, może znacznie odchylać się od 
benchmarku. 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. Stawki opłaty 
manipulacyjnej określane są w tabeli opłat manipulacyjnych udostępnianej przez prowadzącego dystrybucję. Każdy 
prowadzący dystrybucję posiada odrębną tabelę opłat manipulacyjnych i ma prawo do obniżenia wysokości opłaty 
manipulacyjnej lub zwolnienia z obowiązku jej ponoszenia. 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, 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: 17.01.2025. 
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