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                                                                                                                                 Sytuacja na rynku w styczniu 2024           

 

Styczeń 2024 roku w odniesieniu do akcji krajowych charakteryzował się dużą zmiennością sentymentu inwestorów. 

Pierwsza połowa wspomnianego miesiąca stała pod znakiem realizacji części zysków z bardzo udanej końcówki 2023 

roku. Dodatkowo, widoczna była mniejsza aktywność inwestorów zagranicznych, którzy wcześniej mieli swój istotny 

wkład w odnotowane wzrosty cen walorów a tym samym bardzo dobre stopy zwrotu odnotowane w ubiegłym roku. 

Z kolei druga połowa stycznia była praktycznie odwrotnością pierwszej. Rodzimy rynek akcji wsparły bardzo dobre 

wyniki gigantów technologicznych zza oceanu oraz ponownie pojawiło się większe zainteresowanie ze strony 

zachodnich funduszy inwestycyjnych. Nie wystarczyło to jednak, aby w skali całego miesiąca szeroki rynek „zamknął 

się na plusie”. Ostatecznie w styczniu indeks WIG spadł o 1,33%, a WIG20 o 2,28% (wliczając dochody z dywidend). 

Tylko indeks mWIG40 grupujący spółki o średniej kapitalizacji, odnotował bardziej zauważalny wzrost wynoszący 

1,10%.  

Jednym z ważniejszych wydarzeń w styczniu, zarówno dla rynków obligacji i akcji, było posiedzenie amerykańskiego 

banku centralnego (FED), które odbyło się pod koniec miesiąca. Zgodnie z oczekiwaniami analityków, amerykański 

bank centralny pozostawił stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Ważniejszym wydarzeniem dla uczestników 

rynku, była jednak konferencja po posiedzeniu tego gremium, na której jego przewodniczący J. Powell, tonował 

oczekiwania co do tempa obniżek stóp procentowych w bieżącym roku w USA. Spowodowało to istotny wzrost 

rentowności amerykańskich obligacji, co może być pewnym obciążeniem również dla rynków akcji. 
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Poniżej znajduje się wykres ukazujący zależność indeksu MSCI Emerging Markets oraz rentowność 10-letnich obligacji 

skarbowych Stanów Zjednoczonych. W skali ostatnich miesięcy zależność ta była relatywnie odwrotna (odwrotnie 

skorelowana) – spadki rentowności obligacji wiązały się, ze wzrostem notowań akcji rynków rozwijających się. 

 

Zależność rentowności obligacji amerykańskich i akcji rynków EM 

 

Źródło: Opracowanie własne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.01.2024 r.) 

 

Raportowane wyniki spółek w Stanach Zjednoczonych za 4 kwartał ubiegłego, 2023 roku są czynnikiem wspierającym 

obecnie globalne rynki akcji. Z przedsiębiorstw wchodzących w skład indeksu S&P500, swoje wyniki ujawniła do końca 

stycznia blisko połowa z nich. Na bazie zagregowanych danych dla opublikowanych sprawozdań wysuwa się wniosek, 

że przychody osiągnięte przez spółki ze sprzedaży były wyższe od oczekiwań analityków o ok. 1%, a zyski aż o ponad 

7%. Dodatkowo, nominalnie zyski wzrosły w czwartym kwartalne 2023 w relacji r/r (czytaj rok do roku) średnio o 4%. 

Największe pozytywne zaskoczenia odnotowały sektory odpowiedzialne za wydobycie surowców energetycznych oraz 

producenci dóbr konsumpcyjnych trwałego użytku.  

Czynnikiem ryzyka dla rynków finansowych pozostaje z całą pewnością konflikt militarny na Bliskim Wschodzie. Jego 

nowa odsłona polegająca na atakowaniu frachtowców przepływających przez Morze Czerwone, stanowi kolejne 

wyzwanie. Z tego względu, od stycznia jesteśmy świadkami istotnego wzrostu cen frachtu m.in. z Azji do Europy (wykres 

na kolejnej stronie). 
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Freightos indeks (dane w pkt) - z Chin do Europy 

 

Źródło: Opracowanie własne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.01.2024 r.). 

 

Obecne ceny frachtu nadal są dalekie od swoich szczytów z przełomu 2021 i 2022 r., związanego m.in. z pandemią 

COVID-19. Niemniej jednak, jeśli sytuacja związana z atakami na statki handlowe będzie się nasilać, to poza wzrostem 

napięcia geopolitycznego na świecie, może to również wpłynąć na perspektywy inflacyjne w średnim terminie. 

 

 

 

Jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Zrównoważony w styczniu obniżyła się o 0,50%, co było 

wynikiem słabszym od benchmarku naszego subfunduszu. Wynik Pekao Zrównoważony okazał się również być poniżej 

średniej względem grupy porównawczej wg danych serwisu Analizy Online, która wyniosła -0,06%. W omawianym 

miesiącu negatywnie do wyniku naszego subfunduszu kontrybuowała wyższa od średniej alokacja w akcje oraz selekcja 

w ramach sektora finansowego oraz IT. Z drugiej strony, pozytywny wpływ miała selekcja w ramach sektora 

surowcowego oraz dóbr konsumpcyjnych. 

 

 

W pierwszej połowie stycznia, na krajowym rynku akcji, zdecydowanie widoczna była mniejsza aktywność inwestorów 

zagranicznych, co niestety przełożyło się na przejściową presję na rodzimy parkiet. Z drugiej strony, sezon publikacji 

nienajgorszych wyników finansowych przedsiębiorstw w USA za IV kwartał 2023 roku ponownie wzmocnił optymizm 

inwestorów, czego beneficjantem były również inne rynki, w tym Polska. Dobra koniunktura na amerykańskim rynku 

akcji w styczniu była jednak związana przede wszystkim z dość wąską grupą spółek związanych z sektorem IT. 

Dowodem na dość ograniczony charakter ostatnich wzrostów jest zachowanie indeksu S&P 500 z równymi wagami 

spółek, który w styczniu zniżkował o 0,82%, podczas gdy „standardowy indeks” (S&P500 TR) o zmiennych wagach, 

wzrósł o 1,68% (wliczając dywidendy). Takie wąskie wzrosty rynkowe mogą być negatywnym sygnałem dla kontynuacji 

dalszej wędrówki na północ indeksów. Wrażliwość na korekty rynku akcji jest również związana z utrzymującym się 

ryzykiem geopolitycznym – Ukraina oraz Bliski Wschód.  
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Dodatkowo, wyzwaniem dla rynków akcji może być konieczność zmiany oczekiwań co do liczby obniżek stóp 

procentowych przez FED w bieżącym roku. Z powyższych powodów nie możemy wykluczyć wystąpienia korekty, po 

okresie silnych wzrostów z 2023 roku. Nadal jednak pozostajemy pozytywnie nastawieni do potencjału wzrostu 

krajowych indeksów w skali całego obecnego roku. 

Podtrzymujmy również pozytywnie nastawienie do sektora obligacji skarbowych. Mając na uwadze ostatnie 

wypowiedzi członków największych banków centralnych świata jak amerykański FED, czy Europejski Bank Centralny 

(ECB) zakładamy, że cykl podwyżek stóp procentowych dobiegł już końca. To zaś wg nas powinno powstrzymywać 

istotne wzrosty rentowności obligacji np. na rynku amerykańskim. Z drugiej strony, m.in. z uwagi na relatywnie dobre 

pespektywy polskiej gospodarki oraz pojawiające się środki z KPO, inwestorzy zagraniczni w naszej opinii mogą nadal 

przychylnie podchodzić do papierów dłużnych z naszego kraju. Zakładając brak istotnych wzrostów cen ropy naftowej, 

np. na skutek eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, wydaje się nam, że tendencje dezinflacyjne wciąż będą 

podtrzymane. W takim otoczeniu wciąż dostrzegamy potencjał do spadku rentowności (wzrostu cen) obligacji 

skarbowych, w szczególności krajowych. 

Ryzyko 

 
Inwestycja w subfundusz wiąże się z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia zysku 
z inwestycji. Uczestnik powinien mieć świadomość możliwości osiągnięcia zysku, ale również poniesienia straty 
przynajmniej części zainwestowanych środków. 
 
Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: stopy procentowej, rynku akcji, cen instrumentów kredytowych, koncentracji, 
kontrahenta, walutowe, dźwigni finansowej, płynności, operacyjne. Ich opis znajduje się w prospekcie informacyjnym 
oraz Dokumencie zawierającym kluczowe informacje.  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ww. wyniki nie uwzględniają opłaty manipulacyjnej ani podatków obciążających uczestnika. 

Źródło: Opracowanie własne Pekao TFI S.A.  

19.07.2013 r. nastąpiło połączenie subfunduszy Pioneer Aktywnej Alokacji z Pioneer Zrównoważony. Subfunduszem przejmującym 

był Pioneer Zrównoważony, a przejętym Pioneer Aktywnej Alokacji.  

 

Wyniki Pekao Zrównoważony (kat. A) na 31.01.2024 

Historyczne wyniki nie są gwarancją osiągnięcia podobnych w przyszłości i nie przewidują przyszłych zwrotów. 

Żaden fundusz nie gwarantuje realizacji założonego celu inwestycyjnego ani uzyskania określonego wyniku. 
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Informacja prawna 

Źródło danych, w tym dot. indeksów: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Inwestycja dotyczy nabycia 
jednostek uczestnictwa subfunduszu, a nie aktywów, w które inwestuje subfundusz, gdyż te są własnością 
subfunduszu. Ze względu na skład portfela inwestycyjnego subfunduszu (możliwy znaczny udział 
instrumentów finansowych o charakterze udziałowym) wartość netto jego aktywów może charakteryzować 
się dużą zmiennością. Aktywa subfunduszu mogą być lokowane do 100% 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 Polska lub co 
najmniej jedno państwo członkowskie UE. Subfundusz zarządzany aktywnie benchmarkowo, może znacznie 
odchylać się od benchmarku. Benchmark – wskaźnik służący do oceny efektywności inwestycji. 

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 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 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 
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. 
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrażają wyłącznie opinię ich autorów. Powielanie, 
publikowanie bądź rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposób jego całości lub części bez zgody Pekao TFI S.A. 
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tożsama z wynikiem inwestycyjnym 
funduszu/subfunduszu i jest uzależniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, 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 zależnego od indywidualnej sytuacji podatkowej 
uczestnika. 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. 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 Dokumentem zawierającym kluczowe informacje, które, wraz z 
tabelami opłat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostępne są w jęz. polskim u 
podmiotów prowadzących dystrybucję oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie 
mogą być jedyną podstawą do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialność za wszelkie decyzje 
podjęte na podstawie niniejszego materiału ponoszą wyłącznie jego odbiorcy. Pełna lista funduszy/subfunduszy 
zarządzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzących dystrybucję dostępna jest na www.pekaotfi.pl.  

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 Finansowego. Data sporządzenia komentarza: 16.02.2024. 
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