
W 2024  rok  inwestorzy weszli  z  przekonaniem,  że 
już wiosną amerykański Fed oraz Europejski Bank 
Centralny, rozpoczną szybki i głęboki cykl obniżek 
stóp  procentowych.  Kolejne  miesiące  upłynęły 
pod znakiem stopniowego wycofywania się z tych 
oczekiwań,  co  powodowało  wzrosty  rentowności 
(spadki cen obligacji) w USA i strefie euro. Przecena 
na  rynkach  bazowych  przeciągnęła  się  na  drugi 
kwartał,  jednak  na  plus  należy  odnotować,  że 

rentowności  10-letnich  obligacji  amerykańskich  i  niemieckich  nie 
przebiły „szczytów strachu” z października ub.r.

W obliczu słabości rynków bazowych, w pierwszych miesiącach roku 
inwestorzy poszukiwali atrakcyjniejszych stóp zwrotu na rynkach 
obligacji  rynków  wschodzących,  a  łakomym  kąskiem  okazały  się 
zwłaszcza obligacje państw charakteryzujących się wysokim i bardzo 
wysokim  ryzykiem  kredytowym.  W  rezultacie  bardzo  efektowny 
finisz pierwszego kwartału zaliczył JPMorgan EMBI, indeks obligacji 
emerging markets w twardej walucie, który umocnił się o ponad 2%. 
Później  potencjał  „emergingowych”  obligacji  chwilowo  się,  choć 
zdołały się one utrzymać nad wodą, podczas gdy obligacje rynków 
rozwiniętych  (JPMorgan  GBI)  znajdowały  się  pod  ciągłą  presją 
i zakończyły półrocze 1,5% na minusie.

Czas wielkiego zwrotu

Pierwszą jaskółką odwrócenia negatywnego trendu było obniżenie 
na czerwcowym posiedzeniu stóp przez EBC – po raz pierwszy od 
września 2019 r. Reakcja rynku na to wydarzenie okazała się jednak 
„powściągliwa”,  bo  europejskie  obligacje  wciąż  wyceniały  zbyt 
wiele  cięć.  Przełom  nastąpił  dopiero  w  lipcu,  wraz  z  publikacją 
optymistycznego  odczytu  inflacji  w  USA.  Rozniecił  on  wiarę 
inwestorów  w  to,  że  już  niebawem  Fed  rozpocznie  wspieranie 
słabnącej  gospodarki  poprzez  rozpoczęcie  cyklu  obniżek  stóp 
procentowych. W  rezultacie  rentowności  10-letnich US Treasuries 
spadły  poniżej  3,80%  (poziom  z  końca  2023  r.,  kiedy  rynki 
optymistycznie  oczekiwały  rozpoczęcia  obniżek  stóp  w  USA  już 
w marcu),  a  rentowności Bundów kontynuowały  ruch w kierunku 
2,0%.  Tym  samym  na  koniec  lipca  indeks  obligacji  rynków 
rozwiniętych  JPMorgan  GBI  znalazł  się  na  dodatnim  terytorium 
w ujęciu od początku roku, a później kontynuował wzrosty. W efekcie 
spadku  rentowności  obligacji  Stanach  Zjednoczonych  mocny 
początek  wakacji  zaliczył  indeks  obligacji  rynków  wschodzących 
(JP Morgan EMBI), który w lipcu zyskał 1,87%.

Spadek rentowności w USA dał paliwo do wzrostów
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Źródło:  opracowanie  własne  TFI  PZU,  dane  Bloomberg  (na 
31.07.2024).

Wobec  sytuacji  na  świecie  spadek  formy  zaliczył  również 
rynek  obligacji  w  Polsce.  Pod  presją  były  zwłaszcza  obligacje 
stałokuponowe  o  dłuższych  terminach  zapadalności.  Ich  słabość 
pogłębiało również jastrzębie stanowisko Rady Polityki Pieniężnej 
ws.  stóp  procentowych.  Pomimo  niesprzyjającego  otoczenia 
TBSP.Index  zakończył  półrocze na  lekkim plusie,  a w  jego  trakcie 
lepsze  okresy  przeplatały  się  z  gorszymi,  co  przy  aktywnym 
zarządzaniu  stwarzało  okazje  do  wypracowania  zysku.  Zgodnie 
z  naszymi  oczekiwaniami,  w  pierwszych  sześciu miesiącach  roku 
wyraźnie lepiej wypadły obligacje o niższej wrażliwości na rynkową 
zmienność  –  a  zwłaszcza  obligacje  zmiennokuponowe  (WZ). 
Zmiana scenariusza rozgrywanego na globalnych rynkach sprawiła, 
że także nastroje na rynku obligacji w Polsce uległy poprawie. Na tej 
fali TBSP.Index przebił pułap 2000 punktów i znalazł się w pobliżu 
historycznego maksimum ze stycznia 2021 r.

Aktywność i wyniki

W  części  obligacyjnej  portfela  PZU  FIZ  Akord  (tzw.  carry) 
w  omawianym  okresie  byliśmy  bardzo  aktywni  w  zakresie 
alokacji,  jak  i  selekcji.  Przede  wszystkim  jednak,  wobec  naszego 
pozytywnego nastawienia obligacji, które systematycznie ulegało 
poprawie  w  trakcie  2024  r.,  zdecydowaliśmy  się  na  strategiczne 
wydłużenie duration z ok. 0,5 na początku roku do 2,5-3 na koniec 
lipca.  W  tym  celu  do  portfela  dodaliśmy  m.in.  dłuższe  obligacje 
rumuńskie w USD, węgierskie w EUR oraz 10-letnie polskie obligacje 
stałokuponowe w PLN. 
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W  poszukiwaniu  wartości  do  portfela  dodaliśmy  też 
krótkoterminowe obligacje Wietnamu, Omanu  i  Chile w  twardych 
walutach,  obligacje  tureckie  denominowane  w  lirze,  a  także 
krajowe  i  zagraniczne  papiery  korporacyjne.  Wykorzystywaliśmy 
także  dźwignię  finansową,  zwiększając  dzięki  niej  ekspozycję  na 
najatrakcyjniejsze  w  naszej  opinii  segmenty  rynku,  np.  polskie 
obligacje zmiennokuponowe (WZ).

Ponadto bardzo aktywnie na całym świecie zajmowaliśmy zarówno 
pozycje  strategiczne,  jak  i  krótkoterminowe pozycje  taktyczne na 
rynkach  swapów  stopy  procentowej  (IRS),  kontraktach  futures 
(obligacyjnych oraz akcyjnych), walutach oraz obligacjach. 

Na  rynkach  zagranicznych  utrzymywaliśmy  otwartą  jeszcze 
w  czerwcu  2023  r.  długoterminową  strategię  na  futuresach  na 
obligacje USA. U  jej podstaw leży nasze przekonanie o tym, że na 
amerykańskiej  krzywej  dochodowości  dojdzie  do  powrotu  do  jej 
normalnego  nachylenia,  tj.  sytuacji,  w  której  papiery  10Y  będą 
miały wyższą rentowność niż 2Y.

W Polsce dwukrotnie otwieraliśmy (i zamykaliśmy, realizując zyski) 
pozycje na swapach stopy procentowej (IRS) 1y1y, tj. na roczną stopę 
procentową za rok. Na początku roku zajęliśmy pozycję pay (czyli na 
wzrost rentowności obligacji), bo uważaliśmy, że rynkowa wycena 
przyszłych obniżek stóp przez w Polsce jest nazbyt optymistyczna. 
Natomiast  na  początku  lipca  –  gdy  w  następstwie  bardzo 
jastrzębiego  tonu  RPP  wiara  inwestorów  w  szybkie  wznowienie 
cyklu cięć stóp wyparowała – zajęliśmy odwrotną pozycję  receive 
(czyli na spadek rentowności).

Ponadto  w  RPA,  po  spadkach  na  rynku  obligacji  w  wyniku 
wyborów,  poprzez  IRS  otworzyliśmy  strategię  receive  5y5y  (czyli 
na  pięcioletnią  stopę  za  pięć  lat)  oraz  utrzymywaliśmy  długą 
pozycją  na  spadek  rentowności  obligacji  niemieckich  (zarówno 
2-  jak  i  10-letnich). Wykorzystując dobrą  koniunkturę na giełdach 
zajęliśmy też długą pozycję na akcyjny indeks MSCI World – choć ze 
względu na profil funduszu oraz stałą koncentrację na minimalizacji 
zmienności wartości certyfikatu oraz ryzyka drawdownu była ona 
niewielka.

W okresie styczeń-lipiec 2024 r. wartość certyfikatu inwestycyjnego 
PZU  FIZ  Akord  wzrosła  o  2,76%  (roczna  stopa  zwrotu  funduszu 
wyniosła  6,52%).  Pozytywnie  na  wynik  funduszu  w  tym  czasie 
wpłynęły wszystkie transakcje na swapach stopy procentowej (IRS) 
– a szczególnie strategie receive 1y1y w Polsce, oraz 5y5y w RPA. W tej 
części portfela zyskowne okazały się także pozycje na kontraktach 
futures  na  obligacje  USA  oraz  niemieckie.  Dodatnią  kontrybucję 
do  wyniku  wniosły  praktycznie  wszystkie  komponenty  portfela 
obligacyjnego  (EM  hard  currency,  EM  local  currency,  obligacje 
korporacyjne,  obligacje  polskie  stało-  i  zmiennokuponowe). 
Dodatkowy  zysk  wygenerowała  długa  pozycja  futures  na  indeks 
akcyjny MSCI World.

Długoterminowy wynik PZU FIZ Akord jest niezmiennie wyższy od 
stóp zwrotu z głównych klas aktywów, w które  inwestuje  fundusz 
(wykres), a także średniego wyniku funduszy obligacyjnych – przy 
wyraźnie niższej zmienności (drawdown). W długim terminie wynik 
funduszu przebija także oprocentowanie lokat bankowych.

PZU FIZ Akord na tle klas aktywów
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PZU FIZ AKORD

Obligacje EM (EMBIG Index)

Obligacje polskie (TBSP Index)

Depozyty

1M 3M 6M 12M 18M 24M 36M 48M

0,73% 1,50% 2,23% 6,52% 8,57% 13,04% 8,01% 8,76%

60M YTD od pocz. 
działaln. 2019 2020 2021 2022 2023

9,40% 2,76% 31,96% 7,74% 0,85% -3,82% 1,49% 6,35%

Źródło: TFI PZU dane na 31 lipca 2024 r.

Uwaga: Wskazane wartości mają walor historyczny i nie stanowią 
podstawy do przewidywania i szacunków przyszłych wartości oraz nie 
stanowią gwarancji osiągnięcia podobnych wyników w przyszłości.

Perspektywy

Na  świecie  wchodzimy  w  fazę  obniżek  stóp  procentowych.  Po  tym, 
jak w  czerwcu  szlaki  przetarł  EBC  (i  najprawdopodobniej  będzie  dalej 
podążał ścieżką luzowania polityki pieniężnej), w jego ślady niebawem 
powinien  pójść  Fed.  Rynek  oczekuje,  że  ze  względu  na  słabsze  dane 
napływające z gospodarki, w tym wyraźnie słabnący rynek pracy, bank 
centralny USA przystąpi do cięć stóp już we wrześniu. W obliczu sygnałów 
sugerujących,  że  Stany  Zjednoczone  mogą  zmierzyć  się  z  widmem 
recesji, pojawiają się głosy, że do obniżki ratunkowej może dojść nawet 
wcześniej – już w sierpniu. To pozwala nam cieplej patrzeć na duration, 
tj.  obligacje  o  dłuższych  terminach  zapadalności.  W  obliczu  wyraźnej 
zmiany nastawienia Fed otoczenie rynkowe może być w dalszym ciągu 
wspierające dla obligacji na rynkach bazowych.

W  perspektywie  najbliższych  miesięcy  oraz  2025  r.  największy 
potencjał  dostrzegamy  w  polskich  obligacjach  skarbowych  –  także 
długoterminowych.  W  naszej  opinii  wznowienie  cyklu  obniżek  stóp 
procentowych  w  Polsce  może  nastąpić  w  II  kwartale  2025  r.  A  już 
wcześniej, wraz ze zmianą oczekiwań rynkowych, ceny obligacji mają 
szansę  rosnąć  –  co  obserwowaliśmy  już  w  lipcu.  Do  tego  dochodzi 
atrakcyjna bieżąca rentowność portfeli funduszy, pozwalająca czerpać 
dochody z odsetek (kuponów). Za szybszymi niż sugerowane przez NBP 
cięciami  może  przemawiać  umiarkowany  wzrost  PKB  (dostatecznie 
dobry dla akcji, ale nie aż tak, żeby podnosić inflację), zbyt silny złoty, 
a także otoczenie obniżek stóp w USA i strefie euro.

Wakacje  przyniosły  dynamiczną  korektę  na  rynkach  akcji,  której 
źródłem okazały się przede wszystkim obawy o kondycję amerykańskiej 
gospodarki  –  w  tym możliwą  recesję  w  USA. W  krótkim  terminie  na 
giełdach  może  jeszcze  bujać,  natomiast  w  średnim  terminie  nadal 
jesteśmy  pozytywnie  nastawieni  do  rynków  akcyjnych  (m.in.  ze 
względu na oczekiwaną poprawę wyników spółek).



NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa.

Dane  podane  w  materiale  nie  stanowią  oferty  w  rozumieniu  art.  66  Kodeksu  cywilnego,  jak  również  usługi  doradztwa 
inwestycyjnego  oraz  udzielania  rekomendacji  dotyczących  instrumentów  finansowych  lub  ich  emitentów  w  rozumieniu 
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a także nie są formą świadczenia doradztwa podatkowego ani pomocy prawnej.

Jeśli  inaczej  nie  wskazano  w  treści  materiału,  wszelkie  informacje  zawarte  w  niniejszym  materiale  pochodzą  ze  źródeł 
własnych TFI PZU SA  lub źródeł zewnętrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne,  lecz nie  istnieje gwarancja,  iż są 
one wyczerpujące i w pełni odzwierciedlają stan faktyczny. TFI PZU SA nie może zagwarantować poprawności i kompletności 
informacji  zawartych  w  niniejszym  materiale  i  nie  ponosi  żadnej  odpowiedzialności  za  szkody  powstałe  w  wyniku  jego 
wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne osób, które 
zapoznały się z niniejszym materiałem. Wszelkie opinie i oceny wyrażane w niniejszym materiale są opiniami i ocenami TFI 
PZU SA lub jej doradców będącymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, 
obowiązującymi w chwili jej sporządzania. Mogą one podlegać zmianie w każdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. 
TFI PZU SA zastrzega,  że dane zamieszczone w niniejszym materiale mogą być nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru 
podjęcia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Niniejszy  materiał  nie  może  stanowić  wystarczającej  podstawy  do  podjęcia  decyzji  inwestycyjnej.  Przed  podjęciem  decyzji 
inwestycyjnej, w celu pełnego zrozumienia potencjalnych ryzyk  i korzyści związanych z decyzją o zainwestowaniu w Fundusz, 
potencjalni inwestorzy powinni zapoznać się z ważnym prospektem certyfikatów inwestycyjnych Funduszu (wraz z suplementami 
i komunikatami aktualizującymi) oraz z dokumentem zawierającym kluczowe informacje, dostępnym na stronie internetowej TFI 
PZU SA poświęconej Funduszowi pod adresem: https://in.pzu.pl/fundusze-inwestycyjne-zarzadzane-aktywnie-zamkniete/pzu-
fiz-akord

Inwestycja  w  Fundusz  wiąże  się  z  nabyciem  certyfikatów  inwestycyjnych  (a  nie  aktywów  bazowych  Funduszu  będących  jego 
własnością).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne są obarczone ryzykiem inwestycyjnym. PZU FIZ Akord ani TFI PZU SA nie gwarantują realizacji 
założonego celu inwestycyjnego ani uzyskania określonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczyć się z możliwością utraty 
przynajmniej części wpłaconych środków.

Wyniki inwestycyjne, które Fundusz osiągnął w przeszłości, nie są gwarancją ani obietnicą, że Fundusz osiągnie określone wyniki 
w przyszłości. Inwestycje w certyfikaty Funduszu nie stanowią depozytu bankowego. Nominalna stopa zwrotu z inwestycji może 
być dodatnia, ale po uwzględnieniu inflacji realny zwrot z inwestycji może okazać się negatywny.

Fundusz  jest  zarządzany  aktywnie. Wartość aktywów netto Funduszu (a tym samym wartość certyfikatu inwestycyjnego) 
może cechować się dużą zmiennością, ze względu na skład portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarządzania (w tym 
dźwignię finansową).

Prezentowane  wyniki  oparte  są  na  historycznych  danych  dotyczących  wyceny  wartości  aktywów  netto  na  certyfikat 
inwestycyjny  i  nie  stanowią  obietnicy  na  przyszłość.  Indywidualna  stopa  zwrotu  uczestnika  z  inwestycji  jest  uzależniona 
od wartości certyfikatu inwestycyjnego w momencie  jego emisji  i wykupu przez Fundusz, oraz wysokości opłat za wydanie 
certyfikatów i podatków bezpośrednio obciążających dochód z inwestycji w Fundusz, w szczególności podatku od dochodów 
kapitałowych. Przedstawione w niniejszym materiale wyniki nie uwzględniają ewentualnego opodatkowania uczestników, 
które  jest  zależne  od  indywidualnej  sytuacji  podatkowej  uczestników  oraz  ponoszonych  przez  nich  opłat.  Jeżeli  w  treści 
niniejszego materiału nie wskazano  inaczej,  źródłem danych są obliczenia własne TFI PZU SA. Szczegółowe  informacje na 
temat rodzaju i wysokości opłat zawiera ważny prospekt Funduszu.

Prawa autorskie wynikające z niniejszego materiału przysługują TFI PZU SA.

Niniejszy materiał nie zawiera ani nie stanowi oferty nabycia certyfikatów inwestycyjnych Funduszu, ani też zaproszenia do złożenia 
oferty nabycia certyfikatów inwestycyjnych, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii, ani w jakiejkolwiek 
innej jurysdykcji, w której taka oferta lub zaproszenie byłyby sprzeczne z prawem.

Certyfikaty  Funduszu  są  oferowane  wyłącznie  na  terytorium  Rzeczypospolitej  Polskiej.  Ustawodawstwo  innych  państw  może 
przewidywać dla swoich obywateli  lub  innych podmiotów podlegających  ich przepisom ograniczenia możliwości  inwestowania 
w  certyfikaty  inwestycyjne.  Niniejszy  materiał  nie  może  być  rozpowszechniany  w  Stanach  Zjednoczonych  Ameryki,  Australii, 
Kanadzie i Japonii.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spółka Akcyjna, Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy XIII Wydział Gospodarczy KRS, 
KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitał zakładowy: 15 013 000 zł wpłacony w całości, Rondo Ignacego Daszyńskiego 4, 00-
843 Warszawa, pzu.pl


