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Nasz komentarz specjalny po decyzji RPP 
 
• Rada Polityki Pieniężnej obniżyła stopy procento-

we.  Obniżka o 50 bps (głównej - referencyjnej - z 
5,75% do 5,25%) jest zgodna z naszymi oczeki-
waniami. 

• Obniżenie stóp było już wcześniej mocno dyskon-
towane (uwzględniane w wycenach papierów), 
ale, oczywiście - zarówno sama decyzja, jak i wy-
dźwięk późniejszych komentarzy decydentów 
RPP - mogą mieć wpływ na wyceny papierów i 
portfeli z nich zbudowanych (a więc i samych fun-
duszy). Generalnie - obniżki stóp zmniejszają ren-
towność obligacji zmiennoprocentowych, które są 
istotną (dominujacą) częścią funduszy krótkoter-
minowych. Natomiast obniżki (lub ich rynkowe 
oczekiwania) poprawiają wyceny obligacji stało-
procentowych, które mają istotny udział w fundu-
szach długoterminowych.  

• Już na długo przed spektakularną, kwietniową, 
zmiana nastawienia RPP - na „gołębie” - podkre-
ślaliśmy, iż, pomimo wówczas jeszcze jastrzębiej 
narracji prezesa Glapińskiego spodziewamy się 
obniżek stóp procentowych w tym roku w prze-
dziale od 50 do 100 punktów bazowych.  

• W ostatnich tygodniach mieliśmy sporo danych, 
które wskazywały, że presja inflacyjna jest niższa 
niż oczekiwano i obniżki stóp są jak najbardziej 
uzasadnione. 

• W opinii naszych Zarządzających, po tym cięciu 
stóp, najbardziej prawdopodobne wydają się dal-
sze obniżki stóp o kolejne 50 punktów bazowych 
do końca roku - z ryzykiem że może być ich wię-
cej jeśli okoliczności będą sprzyjać.  

• Prezes Glapiński, jeszcze na kwietniowej konfe-
rencji, wspominał, że stopy mogą spaść do pozio-
mu 3,5% w 2026 roku. Wydaje się to racjonalnym 
założeniem, aczkolwiek wiele będzie zależało od 
tego, jak będzie kształtować się koniunktura go-
spodarcza na świecie. W scenariuszu kontynuacji 
wojen handlowych i istotnego pogorszenia się 
koniunktury na świecie, docelowa stopa procento-
wa może spaść do poziomu ok. 3%. Natomiast, 
gdyby miało się okazać, iż w najbliższych miesią-
cach dochodzi do uspokojenia sytuacji i gospo-
darki wracają do normalności, to ta terminalna 
stopa procentowa może być bliżej 4%.  

• Należy pamiętać, że polska gospodarka jest w 
dobrym stanie i dalej w fazie cyklicznego ożywie-
nia. Perturbacje w gospodarce globalnej mogą 
obniżyć te prognozy wzrostu w tym roku, ale nie 
przewidujemy na razie żadnego tąpnięcia. O ile 
więc, nie będzie jakiegoś kataklizmu, to nie po-
trzeba nam w tym momencie bardzo luźnej polity-
ki pieniężnej.  

 
Reasumując: 
 
• STRATEGIE DŁUŻNE KRÓTKOTERMINOWE: 

Obniżki stóp procentowych oznaczają oczywiście 
niższą nominalną rentowność portfeli dłużnych 
krótkoterminowych, ale należy mieć na uwadze, 
że dzieje się to w otoczeniu niższej inflacji i wg 
nas możliwej perspektywy niższego oprocentowa-
nia np. lokat bankowych i obligacji. Co oznacza, 
że realna (tj. w stosunku do inflacji) rentowność 
może zostać utrzymana. Obniżanie rentowności 
będzie procesem powolnym. Dodatkowo, marże 
kredytowe w wielu segmentach rynku są dalej na 
atrakcyjnych poziomach, a nawet niedawno się 
poprawiły. To powinno utrzymać relatywnie atrak-
cyjny poziom rentowności tych portfeli.  

 
• STRATEGIE OBLIGACJI DŁUGOTERMINO-

WYCH: Już wcześniej zauważaliśmy, że rynek 
obligacji mógł chwilowo przereagować oczekując 
zbyt agresywnych cieć stóp (np. 200 bps w tym 
roku) i możliwe są korekty. Natomiast uważamy, 
że - w średnim terminie - obligacje stałoprocento-
we cały czas będą atrakcyjne i każda korekta po-
winna być raczej wykorzystywana do zwiększania 
zaangażowania. Obligacje długoterminowe są 
nadal na atrakcyjnych poziomach.  

 

Dziękuję Państwu za uwagę! I zapraszam do słu-
chania i lektury naszych kolejnych analiz i komen-
tarzy. A dostępne są one na naszej stronie interne-
towej: www.pekaotfi.pl oraz na firmowym profilu w 
serwisie Linkedin. Zatem do usłyszenia! 

 

Łukasz Kwiecień, DZA Pekao TFI,  

7 maja 2025 r.  
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Inwestowanie wiąże się z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFI: stopy procento-
wej, rynku akcji, cen instrumentów kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe, dźwigni finansowej, 
płynności, operacyjne. Dla konkretnych funduszy/subfunduszy mogą występować specyficzne ryzyka wła-
ściwe tylko dla tych funduszy/subfunduszy. Opis ryzyk danego funduszu/subfunduszu znajduje się 
w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierającym kluczowe informacje.  
 
 

 Informacja prawna 

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

kowego. 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 rekomen-

dacji 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. Jeśli nie wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indeksów rynkowych, pochodzą z serwisu Bloomberg. Jeżeli w 

materiale zawarte są hiperłącza do serwisów internetowych niebędących własnością Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzial-

ności za zawartość oraz dostępność tych serwisów internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrażają wy-

łącznie opinię ich autora. Powielanie, publikowanie bądź rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposób całości lub części materiału bez zgo-

dy 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 podatku 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. Wysokość i zasady usta-

lania 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. Historyczne wyniki inwestycyjne nie są gwarancją osiągnięcia podobnych w przyszłości. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje 

realizacji założonego celu inwestycyjnego ani uzyskania określonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien 

mieć świadomość możliwości osiągnięcia zysku, ale również poniesienia straty przynajmniej części wpłaconych środków. Informacje zawar-

te 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 reklamowy. Przed podjęciem decyzji inwestycyjnej 

należy zapoznać się z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierającym szczegółowy opis czynników ryzyka związane-

go z inwestowaniem i zwięzły opis praw uczestników, a także Dokumentem zawierającym kluczowe informacje oraz – w przypadku spe-

cjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego - Informacją dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, które, wraz z ta-

belami opłat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostępne są w jęz. polskim u podmiotów prowadzących dystrybu-

cję 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 Śred-

nich Spółek Rynków Rozwiniętych, Pekao Akcji Rynków Wschodzących, Pekao Obligacji Rządu Amerykańskiego, Pekao Spokojna Inwestycja, 

Pekao Obligacji Samorządowych i Skarbowych, Pekao Obligacji 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 Zrównoważo-

ny 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. Fundusz Pekao Obligacji – Dynamiczna Alokacja FIO oraz subfundusze Pekao Obligacji – Dynamiczna Alokacja 2, Pekao 

Obligacji Plus, , Pekao Stabilnego Wzrostu, Pekao Zrównoważony, Pekao Dynamicznych Spółek, Pekao Akcji – Aktywna Selekcja, Pekao Dłuż-

ny Aktywny, Pekao Ekologiczny, Pekao Akcji Dywidendowych, Pekao Megatrendy są zarządzane aktywnie benchmarkowo, mogą znacznie 

odchylać się od benchmarku. Benchmark - wskaźnik służący do oceny efektywności inwestycji. 
  
Aktywa następujących subfunduszy mogą 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 Pol-

ska lub co najmniej jedno państwo członkowskie 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 – Dynamicz-

na 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, poręczone 

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 wartościowe emitowane przez 

dowolny z następujących podmiotów: 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 naj-

mniej jedno państwo członkowskie UE. 
  
Aktywa subfunduszy Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Kompas, Pekao Dłużny Aktywny oraz funduszu Pekao Obligacji – Dynamiczna Aloka-

cja FIO mogą być lokowane do 100% wartości w papiery wartościowe emitowane, poręczone 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 tery-

torialnego, państwo członkowskie UE, jednostkę samorządu terytorialnego państwa należącego do UE. 
  
Ze względu na skład portfela inwestycyjnego subfunduszy (możliwy znaczny udział instrumentów finansowych o charakterze udziało-

wym): Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Akcji – Aktywna Selekcja, Pekao Dynamicznych Spółek, Pekao Zrównoważony, Pekao Stra-

tegii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej – dynamiczny, Pekao Akcji Małych i Średnich Spółek Rynków Rozwiniętych, Pekao Akcji Rynków 

Wschodzących, Pekao Akcji Amerykańskich, Pekao Zrównoważony Rynku Amerykańskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Dywiden-

dowych, 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. 
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Znaczna część aktywów subfunduszu Pekao Surowców i Energii może być lokowana w inne kategorie lokat niż papiery wartościowe i in-

strumenty rynku pieniężnego, tj. w tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujących głównie w instrumenty finansowe o charak-

terze udziałowym, np. w kontrakty terminowe, które odzwierciedlają indeksy giełdowe, w związku z powyższym wartość netto jego akty-

wów może charakteryzować się dużą zmiennością. 
  
Znaczna część aktywów subfunduszy: Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao Obligacji Wysokojako-

ściowych, 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 Zrównoważo-

ny Rynku Amerykańskiego, 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. 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 Finan-

sowego. 


