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                                                                                                                     Sytuacja na rynku w II kwartale 2025 

 

Drugi kwartał 2025 był dla Pekao Obligacji Samorządowych i Skarbowych okresem stabilnych wyników. Osiągnięty 

w kwartale wynik +1,47% (jednostka uczestnictwa kategorii A), to efekt przede wszystkim wysokiej rentowości portfela, 

w tym faktu, że kupony obligacji zmiennokuponowych resetują się periodycznie. Stąd też nagłe i duże zmiany stawek 

WIBOR mają odzwierciedlenie dopiero w kolejnych okresach. 

W drugim kwartale doszło do gigantycznego obniżenia stawek WIBOR i stało się to nawet zanim Rada Polityki 

Pieniężnej dokonała pierwszego majowego dostosowania obniżając stopy procentowe o 50 punktów bazowych 

z poziomu 5,75% do poziomu 5,25%. Stawki WIBOR ruszyły w dół już w kwietniu, kiedy wprawdzie jeszcze oficjalne 

stopy nie zostały obniżone. Warto przypomnieć, że kwietniowa konferencja po posiedzeniu RPP była wyjątkowo 

„gołębia” i zapowiadała takowe cięcie stóp już na kolejnym posiedzeniu, co faktycznie miało miejsce. Co ciekawe stawki 

WIBOR obniżyły się bardziej niż stopy procentowe niejako wyceniając, że nie będzie to jednorazowy ruch w dół. 

Przykładowo 3-miesięczny WIBOR obniżył się o 61 punktów bazowych, 6-miesięczny obniżył się o 72 punkty bazowe, 

a 1-roczny o 69 punktów bazowych. W wynikach subfunduszu obniżka stawek nie była jeszcze za bardzo widoczna 

w drugim kwartale, ponieważ większość obligacji zmiennokuponowych (zarówno skarbowych, samorządowych, jak 

i listów zastawnych) „pracowała” jeszcze na wcześniej ustalonych kuponach, ale w miarę upływu czasu nowe kupony 

zaczynały bazować na niższych stawkach WIBOR. Stąd też, jeśli nawet nie dotyczyło to wszystkich posiadanych 

instrumentów i wpłynęło na przykład dopiero w ostatnim miesiącu kwartału, to jednak uzyskana stopa zwrotu była niższa 

o kilka punktów niż w poprzednim kwartale. W pełni efekt spadających kuponów będzie widoczny w kolejnych okresach. 

Portfel posiadanych obligacji samorządowych generował stabilną kontrybucję do wyniku naszego subfunduszu, ale też 

należy zaznaczyć, że udział obligacji samorządowych obniżył się w portfelu o około 2%. Na rynku pierwotnym obligacji 

komunalnych wciąż nie obserwowaliśmy istotnej aktywności. Wręcz wraz z reformą finansów publicznych, która 

w zdecydowany sposób poprawia finanse samorządów, widzieliśmy wielokrotne zainteresowanie wcześniejszymi 

odkupami wyemitowanych obligacji. Ponownie skorzystaliśmy natomiast z kilku okazji na rynku wtórnym. Bez nich udział 

obligacji samorządowych w portfelu subfunduszu obniżyłby się jeszcze bardziej. 
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Na rynku obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu tym razem wcale nie było tak spokojnie. W skali całego 

drugiego kwartału marże wzrosły może niewiele, bo o 5-12 punktów, co oznaczało spadki cen, ale szczególnie dotkliwy 

był okres od połowy kwietnia do pierwszych dni czerwca, w którym to okresie marże przesunęły się w górę nawet blisko 

30 punktów. W czerwcu sentyment już się poprawiał, stąd cały kwartał nie był tak bolesny. 

Podsumowując drugi kwartał 2025 przyniósł rozpoczęcie obniżania stóp procentowych. Członkowie RPP nie nazywają 

tego rozpoczęciem cyklu, tylko dostosowaniem do obniżającej się inflacji. Mając jednak na uwadze, że wg nas inflacja 

będzie się jeszcze obniżać przez kilka miesięcy w dość dynamiczny sposób, to kolejnych dostosowań możemy 

oczekiwać jeszcze w tym i pewnie też w przyszłym roku. Z jednej strony oczywiście przełoży się to na nominalne wyniki 

subfunduszu, choć wg nas, dzięki marżom obligacji komunalnych i skarbowych, powinny one wciąż być solidne. 

Z drugiej strony wyniki realne, czyli w porównaniu do inflacji, mogą się nawet przejściowo poprawić z uwagi na fakt, że 

resety kuponów następują dopiero z opóźnieniem, a do czasu resetów „pracują” na wcześniejszych stawkach. 

 

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, 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. 

Od 8 listopada 2024 r. subfundusz nosi nazwę Pekao Obligacji Samorządowych i Skarbowych (poprzednio: Pekao Obligacji 

Samorządowych). 

 

 

Wyniki Pekao Obligacji Samorządowych (kat. A) na 30.06.2025 

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. Aktywa subfunduszu mogą być lokowane do 100% 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 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. 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 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. Informacje na temat połączeń, przekształceń oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdują 
się na www.pekaotfi.pl.  

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul. 
Burakowska 16, 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: 15.07.2025. 
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