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Słabsze odczyty badań koniunktury z  USA oraz 
potwierdzenie sygnałów, że w  2023 r. amerykańska 
gospodarka może zderzyć się z  recesją dały paliwo 
do kontynuacji wzrostów cen akcji i  obligacji – także 
w Polsce. Zgodnie z zasadą, że „im gorzej, tym lepiej”.

Od czasu podjęcia przez banki centralne na świecie walki 
z  bijącą kolejne rekordy inflacją, inwestorzy wypatrują 
najmniejszych oznak zwrotu w  polityce pieniężnej (tzw. 
pivotu). Do niedawna amerykańska Rezerwa Federalna 
– a przede wszystkim jej szef, Jerome Powell – stała na 
stanowisku, że musi jak najszybciej zdusić inflację PCE, 
sprowadzając ją do albo poniżej celu na poziomie 2%. Za 
wszelką cenę.

Na tej gładkiej tafli lodu w  postaci determiacji Fedu do 
okiełzania wzrostów cen jakiś czas temu zaczęły się 
pojawiać pierwsze rysy. Nie na tyle głębokie, aby ten 
lód skruszyć, ale jednak. Zaczęło się od zaskakująco 
mocnego spadku inflacji CPI w  Stanach Zjednoczonych 
w październiku – do 7,7%. Choć wzrost cen pozostaje wysoki, 
to jednak był on najwolniejszy od stycznia. Pod koniec 
miesiąca pojawiły się kolejne oznaki tego, że amerykański 
bank centralny może jednak nieco złagodnieć.

Pierwszy z  nich to odczyt indeksu PMI composite 
w  USA, który wyniósł w  listopadzie 2022 r. 46,3 pkt. To 
oznacza, że zarówno w  przemyśle, jak i  usługach widać 
hamowanie szybsze, niż oczekiwał tego rynek (48 pkt). 
Drugą jaskółką możliwej odwilży w  polityce pieniężnej 
są zapiski z protokołu po listopadowym posiedzeniu Fed. 
Wśród nich pojawiło się potwierdzenie, że członkowie 
komitetu zastanawiali się nad spowolnieniem podwyżek 
stóp procentowych, stwierdzając, że „spowolnienie tempa 
wzrostu prawdopodobnie wkrótce będzie właściwe”.

Splot powyższych czynników oznacza, że amerykański 
bank centralny powinien kontynuować cykl podwyżek 
stóp procentowych, choć z dużym prawdopodobieństwem, 
że w wolniejszym niż dotychczas tempie lub mniejszych 
krokach.

Rosnące szanse na stopniowy pivot Fedu (stopniowy, bo przy 
inflacji PCE trzykrotnie wyższej od celu, bankierzy muszą 
poruszać się ostrożnie) zachęciły rynki do świętowania. Od 
początku miesiąca rentowności 10-letnich amerykańskich 
obligacji rządowych obniżyły się już o  ok. 35 pb., do ok. 
3,7%. W ślad za nimi podążyły polskie 10-latki (i nie tylko), 
których rentowności spadły dużo bardziej, bo aż o ok. 170 
pb., powracając do poziomów z września, ok. 6,6%.

Rentowności 10-letnich obligacji polskich i amerykańskich 
od początku 2022 r. (w %)
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Źródło: Opracowanie własne TFI PZU, dane Bloomberg.

Spadek rentowności obligacji oznacza wzrost ich cen, 
przekładając się na zyski funduszy obligacji. Sprzyjająca 
sytuacja rynkowa oraz odpowiednie zarządzanie 
portfelami pozwoliły funduszom dłużnym TFI PZU odrobić 
znaczną część tegorocznych strat.

Stopy zwrotu wybranych funduszy dłużnych TFI PZU 
na 23.11.2022

1M 12M 60M* YTD

PZU Sejf+ +2,3% -0,7% +1,5% -0,7%

PZU Obligacji Krótkoterminowych +2,6% -0,5% +2,5% -0,5%

PZU Papierów Dłużnych POLONEZ +8,5% -9,8% -4,4% -9,0%

PZU Dłużny Aktywny +8,0% -8,4% -3,9% -7,6%

PZU Dłużny Rynków Wschodzących +11,4% -17,1% -18,6%* -17,8%

Źródło: Dane własne TFI PZU, stopy zwotu netto dla jednostki A. 
* lub od początku istnienia funduszu.

Informacja reklamowa

W rytmie rynków
Gorzej dla gospodarki, lepiej dla rynków. 
W tym obligacji.
Materiał analityczny ekspertów TFI PZU z 25.11.2022 r.
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NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjęciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych należy zapoznać się 
z prospektem informacyjnym oraz kluczowymi informacjami dla inwestorów (KII).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne są obarczone ryzykiem inwestycyjnym. PZU FIO Parasolowy ani TFI PZU 
SA nie gwarantują, że zrealizujesz założony cel inwestycyjny lub uzyskasz określony wynik inwestycyjny. Należy 
liczyć się z możliwością utraty wpłaconych środków. Wyniki inwestycyjne, które Fundusz osiągnął w przeszłości, 
nie są gwarancją ani obietnicą, że Fundusz osiągnie określone wyniki w przyszłości.

Informacje o Funduszu oraz szczegółowy opis czynników ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na pzu.
pl. KII dostępne są w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na pzu.pl. Prospekt i KII są 
w języku polskim.

Subfundusze są zarządzane aktywnie.

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. Nie mogą stanowić wystarczającej podstawy do podjęcia decyzji 
inwestycyjnych.

Wartość aktywów netto Subfunduszu (a tym samym wartość jednostki uczestnictwa) może cechować się dużą 
zmiennością, ze względu na skład portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarządzania.

Subfundusz może lokować powyżej 35% wartości aktywów w papiery wartościowe emitowane, poręczane lub 
gwarantowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorządu terytorialnego, państwa 
członkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorządu terytorialnego państw członkowskich Unii Europejskiej, 
państwa należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest Rzeczpospolita 
Polska lub co najmniej jedno z państw członkowskich Unii Europejskiej.

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.

Prezentowane wyniki oparte są na historycznych danych dotyczących wyceny wartości aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa i  nie stanowią obietnicy na przyszłość. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika z  inwestycji jest 
uzależniona od wartości jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez fundusz, oraz wysokości 
opłat manipulacyjnych i podatków bezpośrednio obciążających dochód z inwestycji w fundusz, w szczególności 
podatku od dochodów kapitałowych. Tabela opłat dostępna jest na stronie pzu.pl oraz w miejscach zbywania 
i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Wskazywane w  materiałach wartości mają walor historyczny i  nie stanowią podstawy do przewidywania 
i  szacunków przyszłych wartości oraz nie stanowią gwarancji osiągnięcia podobnych wyników w przyszłości, 
a  inwestowanie w  fundusze inwestycyjne wiąże się z  ryzykiem wynikającym z  wahań cen na rynkach, zmian 
wysokości stóp procentowych, kursów walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiału przysługują TFI PZU SA z siedzibą w Warszawie. Żadna z części tego 
materiału nie może być kopiowana lub przekazywana nieupoważnionym osobom. Materiał ten nie może być 
odtwarzany lub przetrzymywany w  jakimkolwiek systemie odtwórczym: elektronicznym, magnetycznym lub 
innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupoważnione lub działające niezgodnie z powyższymi zastrzeżeniami 
bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposób naruszający przepisy prawa autorskiego może być powodem 
wystąpienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jeżeli w treści niniejszego materiału nie wskazano inaczej, źródłem danych są obliczenia własne TFI PZU SA.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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