
1 

 

Umiarkowany spadek indeksów polskiej giełdy oraz 

spadek cen i wzrost rentowności polskich obligacji 

rządowych to pierwsze reakcje rynku na wynik wy-

borów prezydenckich w Polsce. Wzrost ryzyka poli-

tycznej destabilizacji może skłaniać część inwesto-

rów, zwłaszcza – zagranicznych, do realizacji po-

kaźnych zysków z polskiej giełdy z pierwszych 

świetnych pięciu miesięcy 2025 r. Teraz kluczowe – 

także dla rynku – jest wyjaśnienie relacji między 

prezentującymi skrajnie odmienne polityki – rzą-

dem i nowym prezydentem. Niepewność polityczna, 

potencjalny paraliż decyzyjny w kraju lub napięcia 

np. w relacjach z Unią Europejską mogą sprawić, że 

inwestorzy będą oczekiwali większej premii za ryzy-

ko lokowania w polskie aktywa. Z drugiej strony, 

może to stwarzać okazje inwestycyjne.  

• „(…) Według nas, polska gospodarka będzie po 1 

czerwca funkcjonowała nadal dobrze, niezależnie 

od tego, co ogłosi Państwowa Komisja Wyborcza. 

Rząd będzie rządził, spółki będą zarabiały, życie 

będzie toczyło się dalej. (…). Z uwagi na olbrzy-

mie rozbieżności programowe popieranego przez 

opozycję kandydata na prezydenta i rzą-

du,  w  łagodnym scenariuszu, trzeba by się liczyć 

z ewentualnym skomplikowaniem i zahamowa-

niem procesu legislacyjnego (problem z zatwier-

dzaniem ustaw, weta, itd). To mogłoby skompliko-

wać prowadzenie sprawnej polityki gospodarczej, 

z ewentualnie negatywnymi skutkami dla przed-

siębiorstw i nastrojów społecznych. (…). Jednak 

ten wzrost niepewności nie byłby korzystny dla 

polskich aktywów. Może bowiem osłabiać zaufa-

nie inwestorów, zwłaszcza – zagranicznych. Mo-

że także demotywować inwestorów krajowych 

i  powstrzymywać przed podejmowaniem decyzji”. 

• W poniedziałek 2 czerwca rano i w południe, gdy 

już znane były wyniki drugiej tury wyborów prezy-

denckich, główne indeksy warszawskiej giełdy 

spadały umiarkowanie (procent – dwa). Również 

umiarkowanie spadała też cena polskich obligacji 

rządowych (rosły ich rentowności). Te pierwsze 

reakcje rynku można określić jako spokojne, 

zwłaszcza, że podobnie zachowywały się rynki 

zachodnie. Trzeba jednak mieć świadomość, że 

spadki na polskim parkiecie obserwowaliśmy już 

przed druga turą wyborów. W powyborczy ponie-

działek, w południe, złoty pozostawał raczej sta-

bilny.   

• Jak już ocenialiśmy, we wspomnianym komenta-

rzu przedwyborczym w Tygodniku bez względu 

na ostateczne wyniki wyborów prezydenckich fun-

damenty polskiej gospodarki się nie zmienią. Na-

tomiast, w średnim i dłuższym terminie, wynik wy-

borów może mieć wpływ na kierunek reform insty-

tucjonalnych czy relacje z EU. Mogą także poja-

wić się – już się pojawiają - pytanie o możliwe 

rozstrzygnięcia przyszłych wyborów parlamentar-

nych w 2027 r. lub – ewentualnie – także przeta-

sowania w obecnym parlamencie lub wręcz wcze-

śniejsze wybory. To zaś oznaczałoby ewentual-

ność ponownej zmiany władzy. 
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• Potencjalna niepewność polityczna lub napięcia 

instytucjonalne mogą zwiększyć premię za ryzyko 

jakiej inwestorzy oczekują lokując środki w pol-

skie obligacji, szczególnie na tzw. długim końcu 

krzywej (mówiąc w uproszczeniu – w obligacje 

długoterminowe). Większa niepewność, a co za 

tym idzie większa zmienność, może również skło-

nić Radę Polityki Pieniężnej do większej ostroż-

ności w dokonywaniu oczekiwanych obniżek stóp 

procentowych, pomimo, że ostatnie dane inflacyj-

ne im sprzyjają.  

• Rozwój sytuacji politycznej i gospodarczej będzie 

oczywiście istotny także dla polskiego rynku akcji. 

Pierwsze pięć miesięcy roku 2025 r. było okre-

sem świetnej koniunktury na polskiej giełdzie. 

Nasz parkiet należał do najsilniejszych, najmoc-

niej rosnących, rynków akcyjnych na świecie. 

Oczywisty w obecnej sytuacji wzrost niepewności 

może wiec prowokować realizacje tych szybkich 

zysków  i ograniczenia zaangażowania przez in-

westorów - zwłaszcza zagranicznych. Z drugiej 

jednak strony, bez względu na wynik wyborów, w 

średnim i długim terminie najważniejsze dla rynku 

akcji pozostają fundamenty poszczególnych spó-

łek oraz otoczenie makroekonomiczne. Te dwa 

czynniki, w naszej ocenie,  nadal są sprzyjające 

dla rodzimego rynku. Od odpowiedzialności poli-

tyków zależy, czy tak będzie i w kolejnych miesią-

cach i kwartałach. 

 

 

 

 

Inwestowanie wiąże się z ryzykami. Istotne rodzaje ry-

zyk funduszy/subfunduszy Pekao TFI: stopy procento-

wej, rynku akcji, cen instrumentów kredytowych, kon-

centracji, kontrahenta, walutowe, dźwigni finansowej, 

płynności, operacyjne. Dla konkretnych funduszy/

subfunduszy mogą występować specyficzne ryzyka 

właściwe tylko dla tych funduszy/subfunduszy. Opis 

ryzyk danego funduszu/subfunduszu znajduje się 

w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawiera-

jącym kluczowe informacje.  

 

 

Łukasz Kwiecień, DZA Pekao TFI,  

2 czerwca 2025 r.  
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Informacja prawna 

 

Inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie aktywów, w które inwestuje fun-

dusz/subfundusz, gdyż te są własnością funduszu/subfunduszu. 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 Europej-

skiego 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 infor-

macji 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 wyczer-

pujące i w pełni odzwierciedlają stan faktyczny. Jeśli nie wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. in-

deksów rynkowych, pochodzą z serwisu Bloomberg. Jeżeli w materiale zawarte są hiperłącza do serwisów interne-

towych niebędących własnością Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialności za zawartość oraz 

dostępność tych serwisów internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrażają wyłącz-

nie opinię ich autora. Powielanie, publikowanie bądź rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposób całości lub czę-

ści materiału bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.  

 

UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tożsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu 

i jest uzależniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, 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 po-

datku od dochodów kapitałowych. W  przypadku odkupienia jednostek uczestnictwa (zarówno w PLN jak 

i w walutach obcych)  podstawą do naliczenia podatku od zysków kapitałowych jest kwota ustalona w PLN. Wyso-

kość i zasady ustalania i pobierania wskazanych opłat zawiera prospekt informacyjny. Stawki opłaty manipulacyjnej 

określane są w tabeli manipulacyjnych udostępnianej przez prowadzącego dystrybucję. Każdy prowadzący dystry-

bucję posiada odrębną tabelę opłat manipulacyjnych i ma prawo do obniżenia wysokości opłaty manipulacyjnej lub 

zwolnienia z obowiązku jej ponoszenia. Historyczne wyniki inwestycyjne nie są gwarancją osiągnięcia podobnych 

w przyszłości. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji założonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre-

ślonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mieć świadomość możliwości osią-

gnięcia zysku, ale również poniesienia straty przynajmniej części wpłaconych środków. Informacje zawarte 

w niniejszym materiale nie mogą być jedyną podstawą do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialność 

za decyzje podjęte wyłącznie na podstawie niniejszego materiału ponoszą jego odbiorcy. Jest to materiał reklamo-

wy. Przed podjęciem decyzji inwestycyjnej należy zapoznać się z prospektem informacyjnym odpowiednie-

go funduszu zawierającym szczegółowy opis czynników ryzyka związanego z inwestowaniem i zwięzły opis 

praw uczestników, a także Dokumentem zawierającym kluczowe informacje oraz – w przypadku specjali-

stycznego funduszu inwestycyjnego otwartego - Informacją dla klienta alternatywnego funduszu inwesty-

cyjnego, które, wraz z tabelami opłat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostępne są 

w jęz. polskim u podmiotów prowadzących dystrybucję oraz na www.pekaotfi.pl. Pełna lista funduszy/

subfunduszy zarządzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzących dystrybucję dostępna jest na 

www.pekaotfi.pl.   
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Subfundusze Pekao Konserwatywny, Pekao Konserwatywny Plus, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chińskiego, 

Pekao Akcji Małych i Średnich Spółek Rynków Rozwiniętych, Pekao Akcji Rynków Wschodzących, Pekao Obligacji 

Rządu Amerykańskiego, Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Obligacji Samorządowych i Skarbowych, Pekao Obliga-

cji Wysokojakościowych, Pekao Obligacji Wysokodochodowych, Pekao Strategii Globalnej – Stabilnego Wzrostu, 

Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej – dynamiczny, Pekao Alternatywny – Absolutnej Stopy Zwrotu, 

Pekao Surowców i Energii, Pekao Kompas, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao Obligacji Europejskich 

Plus, Pekao Zrównoważony Rynku Amerykańskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Amerykańskich, Pekao 

PPK 2020, Pekao PPK 2025, Pekao PPK 2030, Pekao PPK 2035, Pekao PPK 2040, Pekao PPK 2045, Pekao PPK 

2050, Pekao PPK 2055, Pekao PPK 2060, Pekao PPK 2065 zarządzane są aktywnie niebenchmarkowo. Fun-

dusz Pekao Obligacji – Dynamiczna Alokacja FIO oraz subfundusze Pekao Obligacji – Dynamiczna Alokacja 2, Pe-

kao Obligacji Plus, Pekao Stabilnego Wzrostu, Pekao Zrównoważony, Pekao Dynamicznych Spółek, Pekao Akcji – 

Aktywna Selekcja, Pekao Dłużny Aktywny, Pekao Ekologiczny, Pekao Akcji Dywidendowych, Pekao Megatrendy są 

zarządzane aktywnie benchmarkowo, mogą znacznie odchylać się od benchmarku. Benchmark - wskaźnik służą-

cy do oceny efektywności inwestycji.   

 

Aktywa następujących subfunduszy mogą być lokowane w papiery wartościowe emitowane, poręczone lub gwaran-

towane 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 człon-

kowskie UE w następujących proporcjach: Pekao Obligacji Plus do 100%, Pekao Konserwatywny do 100%, Pekao 

Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Stabilnego Wzrostu do 85%, Pekao Zrównoważony do 100%, Pekao Obligacji 

– Dynamiczna Alokacja 2 do 100%, Pekao Obligacji Samorządowych i Skarbowych do 100%. Aktywa subfunduszu 

Pekao Obligacji Rządu Amerykańskiego mogą być lokowane do 100 % w papiery wartościowe emitowane, poręczo-

ne lub gwarantowane przez dowolny z następujących podmiotów: państwo członkowskie UE i państwo należące do 

OECD . 

 

Aktywa funduszu Pekao Obligacji – Dynamiczna Alokacja FIO mogą być inwestowane do 100% w papiery warto-

ściowe emitowane przez dowolny z następujących podmiotów: jednostkę samorządu terytorialnego, państwo człon-

kowskie UE, jednostkę samorządu terytorialnego państwa należącego do UE, państwo należące do OECD lub mię-

dzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie UE.  

 

Aktywa subfunduszy Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Kompas, Pekao Dłużny Aktywny oraz funduszu Pekao Ob-

ligacji – Dynamiczna Alokacja FIO mogą być lokowane do 100% wartości w papiery wartościowe emitowane, porę-

czone lub gwarantowane przez Skarb Państwa RP lub NBP.  

 
Subfundusze wyodrębnione w ramach funduszu Pekao PPK SFIO mogą lokować powyżej 35% wartości aktywów 

w papiery wartościowe emitowane, poręczone lub gwarantowane przez dowolny z następujących podmiotów: Skarb 

Państwa RP, NBP, jednostkę samorządu terytorialnego, państwo członkowskie UE, jednostkę samorządu terytorial-

nego państwa należącego do UE.  

 
 



5 

 

 Ze względu na skład portfela inwestycyjnego subfunduszy (możliwy znaczny udział instrumentów finan-

sowych o charakterze udziałowym): Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Akcji – Aktywna Selekcja, Pe-

kao Dynamicznych Spółek, Pekao Zrównoważony, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej – dyna-

miczny, Pekao Akcji Małych i Średnich Spółek Rynków Rozwiniętych, Pekao Akcji Rynków Wschodzących, Pekao 

Akcji Amerykańskich, Pekao Zrównoważony Rynku Amerykańskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Dy-

widendowych, Pekao PPK 2035, Pekao PPK 2040, Pekao PPK 2045, Pekao PPK 2050, Pekao PPK 2055, Pekao 

PPK 2060, Pekao PPK 2065 oraz Pekao Ekologiczny wartość netto ich aktywów może charakteryzować się 

dużą zmiennością. 

Znaczna część aktywów subfunduszu Pekao Surowców i Energii 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, np. w kontrakty terminowe, które od-

zwierciedlają indeksy giełdowe, w związku z powyższym wartość netto jego aktywów może charakteryzować 

się dużą zmiennością. 

Znaczna część aktywów subfunduszy: Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, 

Pekao Obligacji Wysokojakościowych, Pekao Akcji Małych i Średnich Spółek Rynków Rozwiniętych, Pekao Akcji 

Rynków Wschodzących, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chińskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii 

Globalnej – dynamiczny, Pekao Strategii Globalnej – Stabilnego Wzrostu, Pekao Obligacji Wysokodochodowych, 

Pekao Alternatywny – Absolutnej Stopy Zwrotu, Pekao Akcji Amerykańskich, Pekao Zrównoważony Rynku Amery-

kańskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas może być lokowana w inne kategorie lokat niż papiery 

wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego, tj. w tytuły uczestnictwa. 

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. War-

szawy 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 Finan-

sowego. 


