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Kolejna obniżka stóp procentowych NBP, niska in-
flacja i perspektywa następnych cięć stóp, to dobra 
wiadomość dla inwestujących w funduszach obli-
gacji. Oto nasz komentarz rynkowy.   
 

Co się wydarzyło? 
 
Rada Polityki Pieniężnej, po raz kolejny, obniżyła stopy 
procentowe Narodowego Banku Polskiego. Podstawo-
wa, tzw. referencyjna, stopa została zredukowana 
o 0,25 punktu procentowego (czyli 25 punktów bazo-
wych tzw. „bips”) tj. do 4,25%. To kolejna obniżka – po-
przedniej RPP dokonała miesiąc wcześniej.  

Dlaczego stopy są obniżane? 
 
Podstawowy powód to obniżająca się inflacja – jej po-
ziom roczny (rok do roku - r/r) według wstępnego od-
czytu (pomiaru) Głównego Urzędu Statystycznego 
spadł w październiku do 2,8% r/r. My spodziewamy się, 
że inflacja utrzyma się poniżej 3% r/r w br., a w pierw-
szej połowie 2026 może przejściowo obniżać się nawet 
do ok. 2,5%.  

Co to oznacza dla gospodarki i dla Klientów? 
 
Obniżka stóp banku centralnego wpływa – z czasem -
na obniżkę kosztów kredytów i pożyczek. Klienci ban-
ków widzą efekty tych decyzji poprzez spadek stawek 
oprocentowania na rynku pieniężnym – a zapewne naj-
bardziej znanym tego wyrazem jest zwykle spadek 
wskaźnika WIBOR. Tańszy kredyt daje szansę na 
wspieranie rozwoju firm. Dla kredytobiorców indywidu-
alnych to także szansa na niższe raty np. kredytów hi-
potecznych oraz większą zdolność kredytową 
(możliwość pożyczania większych kwot). To może po-
budzać zainteresowania zakupem towarów na kredyt 
(w tym np. mieszkań, samochodów, sprzętu RTV – 
AGD, itp.). Może także zwiększać popyt na pożyczki na 
inne cele. Jeśli sytuacja ogólna pozostaje sprzyjająca 
(tu głównie mowa o perspektywach utrzymania lub zna-
lezienia pracy) to cały ten mechanizm powinien sprzy-
jać koniunkturze w gospodarce. Niższe stopy to także 
perspektywa niższego oprocentowania lokat i depozy-
tów. To także może zachęcać do wydawani pieniędzy
(konsumpcja) lub szukania innych form ich inwestowa-

nia (np. na rynku kapitałowym, w funduszach). 

Co to oznacza dla rynku obligacji?  
 
Wspomniany spadek krótkoterminowych stóp procento-
wych (NBP) wpływa na obniżanie stawek oprocentowa-
nia na rynku pieniężnym (czyli, w uproszczeniu -
pożyczek i depozytów o terminie do roku). Tym samym, 
inwestycje na tym rynku krótkoterminowym pracują „na 
niższym procencie”. Ale, uwaga! - jednocześnie spada-
jąca inflacja sprawia, że realna rentowność 
(dochodowość) zmiennokuponowych papierów dłuż-
nych pozostaje atrakcyjna. Naszym zdaniem, stopy 
procentowe mogą nadal spadać, ale – w perspektywie 
kolejnych miesięcy i kwartałów -pozostaną realnie do-
datnie. To tworzy w tym roku korzystne warunki dla 
oszczędzających i inwestujących.  
 
Spadek inflacji i stóp procentowych są korzystne dla 
obligacji długoterminowych (tych ze stałym oprocento-
waniem). Ich ceny zwykle bowiem rosną w takiej sytua-
cji. Naszym zdaniem, niska inflacja oraz perspektywa 
spadku stóp procentowych to nadal sprzyjające warunki 
dla polskich obligacji długoterminowych.   
 
Łukasz Kwiecień Pekao TFI, 5 listopada 2025, godz.17.00  

Dariusz Kędziora, Dyrektor Zespołu Zarządzania 

Instrumentami Dłużnymi, Pekao TFI:   

 
„Naszym zdaniem, niska inflacja oraz perspektywa dal-
szego spadku stóp procentowych to nadal sprzyjające 
warunki dla polskich obligacji długoterminowych. Po-
winno to sprzyjać wzrostowi cen obligacji. Inwestorzy 
w funduszach obligacyjnych korzystają nie tylko na re-
alnie pozytywnych rentownościach (sytuacja w której 
rentowność obligacji istotnie przewyższa bieżącą 
i oczekiwaną inflację), ale również na „stromej krzywej” 
– sytuacji w której obligacje o dłuższej zapadalności 
mają wyższą rentowność niż te o krótszej zapadalno-
ści. Dopóki obraz inflacyjny się nie zmieni ta sytuacja 
powinna cały czas sprzyjać funduszom obligacyjnym".   

 
Przypominamy, że nasze obecne komentarze uwzględ-
niają bieżący stan rynków i gospodarek. Nasze poglą-
dy  mogą ulec zmianie,  w zależności od dalszych wy-
darzeń. Zapraszamy do lektury, słuchania i oglądania 
naszych komentarzy - na stronę internetową 
www.pekaotfi.pl i na profil na LinkedIn.  

MATERIAŁ REKLAMOWY 

PO DECYZJI RPP  
KOMENTARZ BIEŻĄCY 
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Inwestowanie wiąże się z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFI: stopy procentowej, 
rynku akcji, cen instrumentów kredytowych, koncentracji, 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 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 reko-

mendacji dotyczących instrumentów finansowych lub ich emitentów w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ob-

rocie 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 odnie-

sieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefinio-

wanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiału nie należy traktować jako informacji rekomendującej lub sugerującej strate-

gię inwestycyjną i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporządzenia Parlamentu Europej-

skiego 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 materia-

le, wyrażają wyłącznie opinię ich autora. Powielanie, publikowanie bądź rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposób 

całości lub części 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 manipu-

lacyjnych 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 kapitało-

wych. W  przypadku odkupienia jednostek uczestnictwa (zarówno w PLN jak i w walutach obcych)  podstawą do nalicze-

nia podatku od zysków kapitałowych jest kwota ustalona w PLN. 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. 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 przy-

najmniej części wpłaconych środków. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogą być jedyną podstawą do po-

dejmowania 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 związa-

nego z inwestowaniem i zwięzły opis praw uczestników, a także Dokumentem zawierającym kluczowe informacje 

oraz – w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego - Informacją dla klienta alternatywne-

go 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. Pełna lista fundu-

szy/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 Ame-

rykańskiego, Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Obligacji Samorządowych i Skarbowych, Pekao Obligacji Wysokojako-

ściowych, Pekao Obligacji Wysokodochodowych, Pekao Strategii Globalnej –Stabilnego Wzrostu, Pekao Strategii Global-

nej, 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 Ame-

rykańskiego, 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, Pe-

kao 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 Zrów-

noważony, 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 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 człon-

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

rodową instytucję finansową, której członkiem jest Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie UE w następują-

cych 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 emi-

towane, 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 insty-

tucję 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 Obligacji 

– Dynamiczna Alokacja 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 pa-

piery 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. 

  

Ze względu na skład portfela inwestycyjnego subfunduszy (możliwy znaczny udział instrumentów finansowych o 

charakterze udziałowym): Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Akcji – Aktywna Selekcja, Pekao Dynamicznych 

Spółek, Pekao Zrównoważony, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej – dynamiczny, Pekao Akcji Małych i 

Średnich Spółek Rynków Rozwiniętych, Pekao Akcji Rynków Wschodzących, Pekao Akcji Amerykańskich, Pekao Zrówno-

ważony Rynku Amerykańskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Dywidendowych, 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 instrumenty rynku pieniężnego, tj. w tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujących 

głównie w instrumenty finansowe o charakterze udziałowym, np. w kontrakty terminowe, które odzwierciedlają 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, Pe-

kao 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 Ame-

rykańskiego, 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 Warsza-

wie, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 0000016956, posługująca się nume-

rem NIP 521 11 82 650. Kapitał zakładowy: 50 504 000 złotych, łączna kwota uiszczonych wkładów równa kapitałowi za-

kładowemu. Pekao TFI S.A. działa na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. 


