
 

 

 

 

Stopa zwrotu indeksów akcji w I połowie 2025 r. 

 

Stopa zwrotu indeksów obligacji w I połowie 2025 r.: 

 TBSP (Polska)  +4,96%   |   S&P US Treasury Bond (USA)  +3,50% 

 
 

I połowa 2025 r. 
 

S&P500 (USA) +5,50% | Nasdaq (USA) +5,48% | DJI (USA) +3,64% | Euro Stoxx 50 (Strefa Euro) +8,91% | Dax (Niemcy) +20,09% | WIG (Polska) +31,56% 

 
 

Rynki akcji kończą pierwsze półrocze 2025 r. na plusie. Najlepiej wypadły giełdy europejskie. Indeks Euro Stoxx 50, który grupuje największe spółki 
strefy euro, wzrósł o +8,91%. W gronie liderów znalazły się Polska i Niemcy. Indeksy WIG i DAX zyskały odpowiednio +31,56% i +20,09%. W tym roku 
inwestorzy z większą ostrożnością podchodzą do akcji amerykańskich. W efekcie największe spółki z indeksu S&P500 zyskały +5,50%.  

Ten rok wprowadził na rynki finansowe sporo niepewności. To głównie wpływ obaw o politykę handlową USA po tym jak urząd prezydenta objął 
Donald Trump. Ciążyło widmo restrykcji handlowych, które z czasem przerodziło się w otwartą wojnę. Na początku kwietnia USA wprowadziły cła na 
import towarów z niemal wszystkich krajów. Wywołało to szok i panikę. Rynki akcji doświadczyły najmocniejszych spadków od wybuchu pandemii COVID-
19. Obawiano się, że ograniczenia wywołają recesję. Tydzień po ogłoszeniu ceł USA podjęły decyzję o ich wstrzymaniu. Reakcją były mocne wzrosty cen 
akcji. Większość strat udało odrobić się jeszcze w kwietniu. Informacje o negocjacjach w sprawie relacji handlowych wciąż wpływają na nastroje, ale do 
końca półrocza przeważał optymizm. Nie zgasiło go ani obniżenie oceny kredytowej dla USA, ani wzrost napięć na Bliskim Wschodzie pod koniec półrocza. 

Ostatnie miesiące nie były łatwe dla amerykańskich firm technologicznych. Na początku roku ciosem było uruchomienie DeepSeek, tańszego chińskiego 
modelu językowego. Inwestorzy zaczęli baczniej analizować zwrot z inwestycji w sztuczną inteligencję (AI). Rozczarowały też wyniki finansowe 
producenta procesorów Nvidii, w którego uderzyły restrykcje handlowe. Negatywnie odebrano też decyzję Microsoftu, który ogranicza inwestycje w 
centra danych.  

Ryzyko, które krąży nad gospodarką USA przekierowało uwagę inwestorów na firmy europejskie. Wsparciem były także czynniki lokalne. Pozytywnie 
odebrano inicjatywę Unii Europejskiej (UE), której celem jest wzrost zdolności obronnych. Projekt Readiness 2030, wart 800 mld euro, to spore wsparcie 
dla gospodarek UE. Sprzyjało też odejście nowego rządu w Niemczech od tzw. hamulca zadłużenia. To pozwoli zwiększyć wydatki na obronność w tym 
kraju. Niemiecką giełdę ciągnęły w górę bardzo dobre wyniki technologicznej firmy SAP. W maju optymizmu dodała też umowa między UE a Wielką 
Brytanią, która zacieśnia współpracę między gospodarkami. Na polskie firmy pozytywnie wpłynęły z m.in. poprawa koniunktury w Niemczech, nadzieje na 
zakończenie wojny między Ukrainą a Rosję oraz perspektywa obniżek stóp procentowych.  

 

Dla rynku papierów dłużnych pierwsza połowa 2025 r. też była dość udana. Bardzo dobrze wypadły polskie papiery skarbowe. Indeks TBSP, który grupuje 
te obligacje, zyskał +4,96%. Rentowność 10-letnich papierów skarbowych spadła w pierwszym półroczu o -42 p.b. – z ok. 5,87% do 5,45%. Polskiemu rynkowi 
długu sprzyja systematyczny spadek inflacji (z 4,9% w pierwszym kwartale tego roku do 4,1% w czerwcu) oraz oczekiwanie obniżek stóp procentowych. Do 
marca Narodowy Bank Polski (NBP) pozostawał jastrzębi. Komunikowano, że wciąż nie ma warunków do łagodzenia polityki pieniężnej, choć prowadzone 
są dyskutuje na temat potencjalnych obniżek. Pod koniec marca i w kwietniu w odpowiedzi na duży wzrost niepewności związany z wojną handlową, polskie 
papiery skarbowe mocno zyskały (rentowność spadła). W maju NBP obniżył stopy – po raz pierwszy od października 2023 r. Główna stopa spadła o -50 p.b. 
– do poziomu 5,25%. Od tego czasu kierunek polityki pieniężnej nie zmienia się. Bank centralny wskazywał, że dalsze decyzje będą zależne od inflacji i 
aktywności gospodarczej w Polsce oraz rozwoju sytuacji w globalnej gospodarce. Koniec czerwca przyniósł mocniejszy spadek rentowności – rynek ocenia, 
że NBP obniży w tym roku stopy o 125 p.b. 
Pierwsze półroczne na plusie kończą też amerykańskie obligacje skarbowe. Indeks S&P US Treasury Bond wzrósł o +3,50%. Rentowność 10-letnich obligacji 
skarbowych systematycznie spadała przez niemal cały pierwszy kwartał. Dla inwestorów kluczowe znaczenie miała perspektywa dalszych obniżek stop 
procentowych w USA. Oczekiwano, że amerykańska rezerwa federalna (Fed) zrobi to w tym roku trzykrotnie. Wsparciem dla oczekiwań była spadająca 
inflacja (z 3% w styczniu do 2,4% w marcu). Przez pewien czas papierom dłużnym sprzyjała też  niepewność w sprawie kierunku i efektów amerykańskiej 
polityki handlowej. Pod koniec marca szef Fed ostudził nastroje.  Wskazał, że bank centralny nie będzie spieszył się z obniżkami, ponieważ tarcia handlowe 
rodzą ryzyko dla koniunktury oraz mogą prowadzić do wzrostu inflacji. W maju Fed przyznał, że obawia się o przyspieszenie wzrostu cen oraz większe 
bezrobocie. Komunikacja banku centralnego nie sprzyjała papierom dłużnym. Dodatkowo negatywny wpływ miała obniżka ratingu kredytowego USA przez 
agencję Moody’s (z Aaa do Aa1). Przyczyną jest rosnący dług publiczny, koszty jego obsługi oraz brak skutecznych reform fiskalnych. Obligacje zareagowały 
na tę decyzję spadkiem cen (wzrostem rentowności). Trend utrzymywał się w zasadzie cały drugi kwartał. W czerwcu zaostrzenie konfliktu między Izraelem, 
Iranem i USA lekko podniosły awersję do ryzyka, co sprzyjało wycenom obligacji.  
Z perspektywy tzw. rynków bazowych warto zwrócić uwagę na Europejski Bank Centralny (EBC). W 2025 r. polityka pieniężna w Europie była luzowana. 
EBC obniżył stopy czterokrotnie – do 2,15%. Bank zapowiedział, że w związku z tym, że inflacja spadła poniżej celu, czerwcowa obniżka była ostatnia.  

 

 



 

Fundusz Nationale-Nederlanden DFE angażuje się w akcje i obligacje. Ich udział wynosi zwykle po ok. 50%.  

W części akcyjnej funduszu inwestujemy w polskie i zagraniczne spółki. Tych pierwszych jest więcej, a zagraniczne są dodatkiem.  

W ramach części obligacyjnej inwestujemy w papiery wartościowe Skarbu Państwa oraz polskie firmy w dobrej sytuacji finansowej  i 

przez to ograniczonym ryzyku kredytowym. 

9,34% 267,60% 

Dane podajemy na dzień: 30.06.2025. 

7,52% 45,30% 54,52% 

1Wynik od początku działalności podajemy od dnia pierwszej wyceny funduszu, czyli od 2 lipca 2012 r.  

 

Pierwsze półrocze 2025 r. było udane dla funduszu Nationale-Nederlanden DFE. Zakończył z wynikiem +9,34%. 

To zasługa zarówno części akcyjnej, jak i obligacyjnej. Jeśli chodzi o papiery udziałowe, w pierwszej połowie 2025 r. utrzymaliśmy lekko 
zwiększony udział względem obligacji. Dzięki temu nasze fundusze skorzystały z mocnych wzrostów cen spółek. Dobry wynik to także efekt 
odpowiedniej selekcji geograficznej oraz właściwy dobór poszczególnych sektorów i firm. Zwiększaliśmy zaangażowanie w polskie i europejskie 
papiery, które bardzo mocno korzystają z zapowiedzi silniejszego impulsu fiskalnego i większych wydatków na bezpieczeństwo. Ograniczaliśmy 
natomiast udział spółek amerykańskich. Zwracamy uwagę, że długoterminowe perspektywy biznesowe firm europejskich nie są tak korzystne, jak 
w przypadku amerykańskich. Jednak poziom ich wycen oraz wyników finansowych jest obecnie korzystniejszy niż ma to miejsce za oceanem. Jeśli 
chodzi o poszczególne sektory, w przypadku polskich firm wciąż przeważaliśmy spółki konsumenckie, które realizują i będą realizować 
ponadprzeciętne tempo organicznego wzrostu. Wśród firm zagranicznych stawialiśmy na branże, które korzystają z rozwoju sztucznej inteligencji. 
Patrząc z perspektywy całego portfela akcyjnego, redukowaliśmy udział podmiotów, które charakteryzują się stabilnym popytem na swoje 
produkty lub usługi, niezależnie od ogólnej sytuacji ekonomicznej (tzw. branże defensywne). 

Rynek obligacji skarbowych również był solidnym wsparciem dla funduszy. Jeśli chodzi o poszczególne papiery, w naszych portfelach 
przeważaliśmy te o terminie zapadalności 3-5 lat. Zmniejszaliśmy natomiast udział obligacji o krótszym terminie do wykupu. Uważamy, że ich 
wyceny uwzględniają zbyt wiele obniżek stóp w zbyt krótkim czasie. Te działania pozwalały osiągać wyższą rentowność od benchmarku. W 
pierwszym półroczu 2025 r. dobrze wypadły obligacje korporacyjne. Na ich korzyść działało zawężenie spreadów kredytowych, czyli różnicy w 
rentownościach między papierami korporacyjnymi a skarbowymi. Ta sytuacja oznacza wzrost popytu na pierwszy typ papierów. Przejawia się tym, 
że ceny już wyemitowanych obligacji rosną. Natomiast w przypadku nowych emisji oferuje się niższe marże. W tym roku zwiększaliśmy nasze 
zaangażowanie w papiery korporacyjne. Stawialiśmy na instrumenty o wysokiej jakości kredytowej, które oferują nadal atrakcyjną stopę zwrotu 
(w szczególności przewyższającą oprocentowanie papierów skarbowych zmiennokuponowych WZ).  

Udane pierwsze półrocze 2025 r. pozytywnie wpłynęło na długoterminowe wyniki Nationale-Nederlanden DFE. Stopa zwrotu za ostatnie 3 lata 
to +45,30%, a za 5 lat to +54,52%. Licząc od początku działalności, fundusz wypracował stopę zwrotu w wysokości +267,60%.   

 

 


