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Na posiedzeniu 8 lutego 2022 Rada Polityki Pienięż-
nej (RPP) po raz kolejny podniosła poziom stóp pro-
centowych. Stopa referencyjna NBP wzrosła o 50 
punktów bazowych (p.b.) do poziomu 2,75%.  

Na dzień przed posiedzeniem konsensus ekonomistów 
zakładał podwyżkę o ok. 50 punktów bazowych. Z kolei 
same notowania instrumentów dłużnych, wg nas wyce-
niały ruch na stopach rzędu około 75 punktów. 
 
Jest to piąta (i nie można wykluczyć, że ostatnia) pod-
wyżka stóp procentowych w obecnym cyklu. Przypomnij-
my tylko, że pierwsza, o 40 punktów bazowych (100 
punktów bazowych to 1%) miała miejsce 6 października 
2021 roku. W dniu przed tą podwyżką podstawowa sto-
pa procentowa w naszym kraju wynosiła 0,1%. 
 
Lutowa podwyżka, podobnie jak wszystkie instrumenty 
i  kanały oddziaływania polityki pieniężnej są obecnie 
nakierowane na wygaszanie inflacji, która w grudniu 
2021 roku wyniosła 8,6%. Dalsze prognozy co do jej 
wzrostu nie napawają optymizmem. Tym bardziej, że za 
podwyżkami cen pojawiają się oczekiwania dotyczące 
wzrostu płac.  
 
Obserwatorzy rynku podkreślają, że pomimo swoistej 
cykliczności w poczynaniach RPP (kolejne podwyżki 
stóp na kolejnych comiesięcznych posiedzeniach rady) 
wciąż nie nakreślono jednoznacznego planu zacieśnia-
nia polityki pieniężnej — tym samym ścieżka stóp pro-
centowych planowana przez RPP pozostaje niesprecy-
zowana. Oczy analityków ponownie zatem będą skupio-
ne na retoryce towarzyszącej podwyżce stóp ze strony 
NBP, w szczególności na deklaracjach prezesa banku 
centralnego. Być może dostarczy to informacji dotyczą-
cych dalszego tempa podwyżek, ich łącznej skali oraz 
negatywnego wpływu zacieśnienia monetarnego na kra-
jowy wzrost gospodarczy. 
 
Obecny cykl podwyżek stóp procentowych w ocenie 
analityków może dojść do poziomu około 4,0-4,5%. Po-
dobną ścieżkę dyskontują też obecnie instrumenty na 
rynku długu.  
 
Komunikat opublikowany po decyzji RPP pozostał bez 
zmian, poza jednym zdaniem dot. kursu walutowego. 
Pojawił się zapis spójny z niedawnymi wypowiedziami 
prezesa NBP o tym, że silny złoty jest spójny z bieżącym 
kierunkiem polityki monetarnej. W naszej ocenie jest to 
naturalne, że RPP pożąda dziś mocniejszej waluty, po-
nieważ kanał kursowy najszybciej oddziałuje na ceny. 
Wypatrujemy jednak informacji o tym, jak NBP ma za-
miar osiągnąć wyższy kurs PLN do walut bazowych (np. 
EUR czy USD).  

Oceniamy, że większość umocnienia naszej krajowej 
waluty w ostatnich tygodniach zawdzięczamy nie słow-
nym interwencjom prezesa NBP, a warunkom zewnętrz-
nym – wzrost kursu EUR do USD, oraz napływ kapitału 
zagranicznego do krajów regionu CEE podyktowany 
wyższą rentownością tutejszych obligacji na tle ich odpo-
wiedników ze strefy euro.  

Reakcja rynkowa 
 
Kolejna, piąta podwyżka stóp przez RPP nie była zasko-
czeniem dla inwestorów. Podwyżka okazała się niższa 
od oczekiwań rynkowych. Po decyzji obserwowaliśmy 
delikatny wzrost cen (spadek rentowności) polskich in-
strumentów skarbowych o stałym oprocentowaniu. 
Wzrost cen był silniejszy na papierach o krótkim terminie 
zapadalności w porównaniu do tych o długim terminie 
zapadalności. 
 
Wpływ na wyceny funduszy dłużnych Pekao TFI 
 
Decyzja RPP w naszej ocenie nie spowoduje dużych 
zmian notowań naszych funduszy obligacyjnych, czy 
dłużnych krótkoterminowych*. Oceniamy, że wiodącą 
rolę w kształtowaniu stóp zwrotu z obydwu grup fundu-
szy odgrywać będzie bieżący przychód z posiadanych 
instrumentów. Dochodowość jest dziś nieporównywalnie 
wyższa niż przed rokiem. Co jeszcze ważniejsze, jest wg 
nas na tyle wysoka by przy zachowaniu odpowiedniego 
horyzontu inwestycyjnego rekompensować wahania sen-
tymentu na rynku długu oraz trwający cykl podwyżek 
stóp procentowych.   
 
 
*  lista funduszy z podziałem na grupy jest dostępna na 
stronie www.pekaotfi.pl 
 
 
Inwestowanie wiąże się z ryzykiem. Istotne rodzaje ryzy-
ka funduszy/subfunduszy Pekao TFI: stopy procentowej, 
rynku akcji, cen instrumentów kredytowych, koncentracji, 
kontrahenta, walutowe, dźwigni finansowej, płynności. 
Dla konkretnych funduszy/subfunduszy mogą występo-
wać specyficzne ryzyka, właściwe tylko dla nich. Opis 
ryzyka danego funduszu znajduje się w prospekcie infor-
macyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestorów 
tego funduszu a w przypadku specjalistycznego fundu-
szu inwestycyjnego także w  informacji dla Klienta alter-
natywnego funduszu Inwestycyjnego. 
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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  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 Komi-
sji (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 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 wykorzy-
stano 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 nie będących 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 ni-
niejszym materiale, wyrażają wyłącznie opinię ich autora. Powielanie, publikowanie bądź rozpowszechnianie w jakikol-
wiek 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 
manipulacyjnych i opłat za zarządzanie, które obniżają wartość inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogą-
cych ulec zmianie obowiązków podatkowych obciążających uczestnika, w szczególności wysokości podatku od docho-
dów kapitałowych. Wysokość i zasady ustalania i pobierania wskazanych opłat zawiera prospekt informacyjny. Wyso-
kość 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 za-
łożonego celu inwestycyjnego ani uzyskania określonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego 
powinien mieć świadomość możliwości osiągnięcia zysku, ale również poniesienia straty przynajmniej części wpłaco-
nych środków. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogą być jedyną podstawą do podejmowania decyzji in-
westycyjnych. Odpowiedzialność za decyzje podjęte wyłącznie na podstawie niniejszego materiału ponoszą jego odbior-
cy. Jest to materiał reklamowy. Przed podjęciem decyzji inwestycyjnej należy zapoznać się z prospektem informacyjnym 
odpowiedniego funduszu zawierającym szczegółowy opis czynników ryzyka związanego z inwestowaniem i zwięzły opis 
praw uczestników, a także kluczowymi informacjami dla inwestorów oraz – w przypadku specjalistycznego funduszu in-
westycyjnego - informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, które, wraz z tabelami opłat i sprawoz-
daniami 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 dys-
trybucję dostępna jest na www.pekaotfi.pl. Informacje na temat połączeń, przekształceń oraz zmian nazw funduszy 
i  subfunduszy znajdują się na www.pekaotfi.pl.  
 

Subfundusze  Pekao Konserwatywny, Pekao Konserwatywny Plus, Pekao Megatrendy, Pekao Spokojna Inwestycja, 
Pekao Obligacji Samorządowych, Pekao Obligacji Strategicznych, Pekao Obligacji i Dochodu, Pekao Dochodu USD, 
Pekao Alternatywny – Globalnego Dochodu, Pekao Alternatywny – Absolutnej Stopy Zwrotu, Pekao Surowców i Energii, 
Pekao Zmiennej Alokacji, Pekao Zmiennej Alokacji Rynku Amerykańskiego, Pekao Kompas, Pekao Obligacji Dolaro-
wych Plus, 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 niebenchmarko-
wo, Fundusz Pekao Obligacji – Dynamiczna Alokacja FIO oraz subfundusze Pekao Obligacji – Dynamiczna Alokacja 2, 
Pekao Obligacji Plus, Pekao Bazowy 15 Dywidendowy, Pekao Stabilnego Wzrostu, Pekao Zrównoważony, Pekao Dyna-
micznych Spółek, Pekao Akcji – Aktywna Selekcja, Pekao Małych i Średnich Spółek Rynku Polskiego, Pekao Akcji Pol-
skich, Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych, Pekao Dłużny Aktywny, Pekao Wzrostu i Dochodu Rynku 
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Amerykańskiego, Pekao Wzrostu i Dochodu Rynku Europejskiego, Pekao Dochodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku, Pekao 
Dochodu i Wzrostu Rynku Chińskiego, Pekao Ekologiczny, Pekao Akcji Małych i Średnich Spółek Rynków Rozwiniętych, 
Pekao Akcji Rynków Dalekiego Wschodu, Pekao Akcji Rynków Wschodzących, Pekao Strategii Globalnej – konserwa-
tywny, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej – dynamiczny, Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao 
Zrównoważony Rynku Amerykańskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Amerykańskich 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 gwarantowa-
ne 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 mię-
dzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie UE w na-
stępujących proporcjach: Pekao Obligacji Plus do 100%, Pekao Konserwatywny do 100%, Pekao Konserwatywny Plus 
do 100%, Pekao Stabilnego Wzrostu do 85%, Pekao Bazowy 15 Dywidendowy (poprzednio Pekao Stabilnego Inwesto-
wania) do 85%, Pekao Zrównoważony do 100%, Pekao Obligacji – Dynamiczna Alokacja 2 do 100%, Pekao Obligacji 
Samorządowych do 100%, Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych do 100%.  
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 in-
stytucję finansową, której członkiem jest Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie UE. 
 

Aktywa subfunduszy Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Zmiennej Alokacji, Pekao Zmiennej Alokacji Rynku Amerykań-
skiego, 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 charak-
terze udziałowym) Pekao Akcji Polskich, Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Małych i Średnich Spółek Rynku 
Polskiego, Pekao Akcji – Aktywna Selekcja, Pekao Dynamicznych Spółek, Pekao Zrównoważony, Pekao Strategii Glo-
balnej, Pekao Strategii Globalnej – dynamiczny, Pekao Akcji Małych i Średnich Spółek Rynków Rozwiniętych, Pekao 
Akcji Rynków Wschodzących, Pekao Akcji Rynków Dalekiego Wschodu, Pekao Akcji Amerykańskich, Pekao Zrównowa-
żony Rynku Amerykańskiego, Pekao Akcji Europejskich, 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 Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych (do 100% wartości aktywów) 
może być lokowana w inne kategorie lokat niż papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego, tj. jednostki uczest-
nictwa subfunduszu Pekao Obligacji – Dynamiczna Alokacja 2 wydzielonego w ramach Pekao FIO. 
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, Pekao Akcji 
Amerykańskich, Pekao Zrównoważony Rynku Amerykańskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas, Pekao Obli-
gacji Strategicznych, Pekao Zmiennej Alokacji Rynku Amerykańskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Glo-
balnej – dynamiczny, Pekao Strategii Globalnej – konserwatywny, Pekao Obligacji i Dochodu, Pekao Wzrostu i Dochodu 
Rynku Amerykańskiego ,Pekao Wzrostu i Dochodu Rynku Europejskiego, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chińskiego, 
Pekao Dochodu USD, Pekao Alternatywny – Globalnego Dochodu, Pekao Alternatywny – Absolutnej Stopy Zwrotu, Pe-
kao Dochodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku, Pekao Akcji Małych i Średnich Spółek Rynków Rozwiniętych, Pekao Akcji 
Rynków Wschodzących, Pekao Akcji Rynków Dalekiego Wschodu, Pekao Dłużny Aktywny może być inwestowana 
w  inne kategorie lokat niż papiery wartościowe lub instrumenty rynku pieniężnego, tj. w tytuły uczestnictwa funduszy 
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zagranicznych lub tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania mających siedzibę za granicą. 
Znaczna część aktywów subfunduszy: Pekao Akcji Rynków Dalekiego Wschodu, Pekao Akcji Małych i Średnich Spółek 
Rynków Rozwiniętych, Pekao Akcji Rynków Wschodzących, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chińskiego, Pekao Do-
chodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku, Pekao Wzrostu i Dochodu Rynku Amerykańskiego, Pekao Wzrostu i Dochodu Rynku 
Europejskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej – dynamiczny, Pekao Akcji Amerykańskich, Pekao 
Zrównoważony Rynku Amerykańskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas, Pekao Ekologiczny może być loko-
wana 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. 
 

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynar-
ska 15, 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 ka-
pitałowi zakładowemu. Pekao TFI S.A. działa na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. 
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