
 

 

 

 

Stopa zwrotu indeksów akcji w II połowie 2024 r. 

 

Stopa zwrotu indeksów obligacji w II połowie 2024 r.: 

 TBSP (Polska)  +2,26%   |   S&P US Treasury Bond (USA)  +1,68% 

 

II połowa 2024 r. 
 

S&P500 (USA) +7,71% | Nasdaq (USA) +8,90% | DJI (USA) +8,76% | Euro Stoxx 50 (Strefa Euro) -0,51% | Dax (Niemcy) +9,19% | WIG (Polska) -10,20% 

 

Druga połowa roku upłynęła pod znakiem wzrostów na rynkach akcji, szczególnie w USA i na wybranych parkietach w Europie. Pomimo okresów zmienności główne indeksy 
amerykańskie zyskały 8-9%. Podobnie giełda w Niemczech. Cały rynek europejski mierzony indeksem Eurostoxx50 zakończył półrocze na lekkim minusie. Straty poniosła 
warszawska giełda – indeks WIG spadł o -10,2%. Cały 2024 r. był udany dla akcji. Największym zwycięzcą była giełda amerykańska, szczególnie indeks Nasdaq, który grupuje 
firmy technologiczne – zarobił prawie +29%. Zyskały też giełdy w Europie. Eurostoxx50 wzrósł o ok. +8%, a niemiecki DAX ok. +19%. Polski WIG zakończył rok z wynikiem -1,4%.  

Lipiec zaczął się spokojnie, ale w połowie miesiąca nastroje zmieniły się o 180 stopni. To wpływ obaw o późny początek obniżek stóp procentowych w USA. Rozczarowały też 
wyniki finansowe amerykańskich firm technologicznych. Zaciążyły im koszty inwestycji w sztuczną inteligencję (AI). Sierpień poprawił nastroje.  Wsparciem były pozytywne 
dane gospodarcze. We wrześniu paliwem była perspektywa obniżki stóp przez amerykańską Rezerwę Federalną (Fed) oraz konferencja Nvidii, która wskazała na dobre 
perspektywy AI. Pod koniec miesiąca amerykański bank centralny zdecydował się poluzować politykę monetarną. Gdy Fed potwierdził spadek presji inflacyjnej, zapanował 
optymizm. Na nastroje dobrze wpłynęła też informacja o pakiecie stymulującym gospodarkę w Chinach. Choć październik rozpoczął się nerwowo ze względu na atak Iranu na 
Izrael, w kolejnych tygodniach indeksy amerykańskie osiągały historyczne maksima. Wsparciem był początek kolejnego sezonu wyników amerykańskich spółek oraz obniżka 
stóp procentowych w strefie euro. Niepokój wywoływały natomiast wybory prezydenckie w USA oraz dalszy kierunek działań Fed. Wygrana Donalda Trumpa i kolejna obniżka 
stóp w Stanach Zjednoczonych w połowie listopada pchnęła ceny akcji w górę. Zyskały głównie te amerykańskie. Optymizm przerwała perspektywa ograniczeń w handlu 
zapowiadana przez prezydenta elekta i widmo deficytu budżetowego, które skłoniło Fed do jastrzębiego tonu. Na koniec listopada wzrosło też ryzyko polityczne. Powodem 
była zgoda USA na atakowanie celów w Rosji przy użyciu amerykańskiej broni. Zarówno wybór Trumpa, jak i tarcia międzynarodowe nie sprzyjały spółkom z Europy, w tym 
polskim. Ciążył im też rozpad koalicji rządzącej w Niemczech. Ostatnie tygodnie roku przyniosły wzrosty na giełdach. Zgodnie z przewidywaniami EBC i Fed po raz kolejny 
obniżyły stopy procentowe. Na koniec grudnia nastroje lekko pogorszyła perspektywa dalszych obniżek – cięcia w kolejnych miesiącach mają być mniejsze. 

Na giełdy europejskie miały wpływ zarówno wydarzenia globalne, jak i czynniki lokalne. Polskiej giełdzie ciążyły czynniki gospodarcze, w tym niezbyt silny popyt konsumentów, 
małe zainteresowanie inwestorów i bardzo niewielki udział spółek technologicznych na GPW. Słabością wykazywały się też spółki m.in. energetyczne (cierpią przez brak jasnej 
komunikacji rządu w zakresie aktywów węglowych) oraz paliwowe (szczególnie Orlen, którego wynik finansowy obciążają nietrafione inwestycje). W Europie prym wiodła 
giełda niemiecka, gdzie spółki sporą część dochodów czerpią z rynku amerykańskiego. Mocnym wsparciem była też firma SAP z branży IT. Perspektywa przyspieszonych 
wyborów po początkowym szoku też pozytywnie wpływa na nastroje. Inwestorzy wierzą, że może przynieść wyczekiwane reformy strukturalne.  

 

Papiery dłużne kończą drugą połowę 2024 r. na plusie. Indeks S&P US Treasury Bond, który grupuje amerykańskie obligacje skarbowe, zyskał +1,68%. Polskie papiery dały 
zarobić więcej – indeks TBSP wzrósł o +2,26%. W ujęciu rocznym ich wynik był jeszcze wyższy – wyniósł +3,27%. Papiery amerykańskie zakończyły 2024 r. z wynikiem +1,30%. 

Najważniejszym czynnikiem, który w całym minionym roku wpływał na ceny papierów dłużnych był początek obniżek stóp procentowych w Stanach Zjednoczonych oraz 
kształt polityki monetarnej Fed w kolejnych miesiącach. Inwestorzy obserwowali dane, analizując czy przewidywana obniżka we wrześniu nie będzie wprowadzona zbyt późno i 
czy nie zaciąży gospodarce. Oczekiwanie luzowania polityki pieniężnej wspierało ceny obligacji skarbowych – wywołało spadek ich rentowności. W uproszczeniu rentowność 
to relacja oczekiwanego rocznego dochodu z odsetek do rynkowej ceny obligacji. Papiery dłużne dostępne na rynku zyskują, gdy stopy mają spadać, ponieważ nowo emitowane 
obligacje będą dawały niższy dochód. Wyczekiwana obniżka stóp procentowych w USA miała miejsce pod koniec września. Była większa niż zakładano – wyniosła aż -50 p.b. 
Stopy spadły do poziomu 4,75%-5,00%. Było to pierwsze cięcie od marca 2020 r. Ponadto członkowie Fed we wrześniowych projekcjach wskazali, że w 2024 r. przewidują jeszcze 
dwie kolejne obniżki. Obniżone zostały też prognozy inflacji. W ślad za Fed podążył również EBC, choć bank europejski już wcześniej w tym roku poluzował politykę monetarną. 
Szefowa EBC podkreśliła, że bank pozostaje ostrożny i nie zobowiązuje się do określonej ścieżki stóp procentowych. Zapowiedziała, że decyzje będą wciąż uzależnione od 
wskaźników gospodarczych. Spodziewana obniżka stóp w strefie euro nie przyniosła większych zmian na rynku europejskich papierów dłużnych. 

Niedługo po wrześniowej decyzji Fed rentowność obligacji skarbowych zaczęła rosnąć w ślad za poprawą danych gospodarczych. Trend, z małą przerwą, trwał do końca roku. 
To efekt obaw o tempo dalszego luzowania, przede wszystkim w USA. Jesienią szef Fed podkreślił, że gospodarka jest silna, a dalsze obniżki nie są pilne. Zapowiedział, że 
redukcje stóp o -50 p.b. nie będą nową normą. Amerykańskim papierom skarbowym nie sprzyjała też niepewność co do wyniku wyborów prezydenckich w USA oraz polityki 
finansowej nowej administracji. Przełom listopada i grudnia przyniósł chwilowe umocnienie cen papierów dłużnych. Wywołała je kolejna obniżka stóp Fed. Zgodnie z 
zapowiedziami była mniejsza (-25 p.b.). Obligacjom pomogła też decyzja Trumpa, który ogłosił wybór Scotta Bessenta na sekretarza skarbu. Końcówka roku upłynęła na wzroście 
rentowności. Podwyższona  inflacja oraz dobre dane gospodarcze  sprawiały, że scenariusz wolniejszego obniżania kosztu kapitału stał się realny. Potwierdził go komunikat Fed 
przy okazji grudniowej, czyli trzeciej w 2024 r. obniżki stóp. Prognoza zakłada tylko dwie obniżki w 2025 r. (łącznie 50 p.b.), zamiast pełnego punktu procentowego oczekiwanego 
we wrześniu. Obawy o kierunek polityki pieniężnej były widoczne też w Europie. 

Na polskie papiery skarbowe wpływała zarówno sytuacja na tzw. rynkach bazowych, jak i oczekiwania co do dalszych obniżek stóp procentowych w Polsce. Narodowy Bank 
Polski (NBP) podążał własną ścieżką – wykluczył luzowanie polityki monetarnej w 2024 r. Na konferencji po lipcowym posiedzeniu prezes NBP wskazał, że koszt kapitału może 
spaść dopiero w 2026 r., gdy inflacja będzie niższa. Jesienią, mimo mocniejszego wzrostu cen (w październiku inflacja sięgnęła 5%), stanowisko banku centralnego złagodniało. 
Szef NBP wskazywał na możliwość rozpoczęcia obniżek w marcu 2025 r. W grudniu retoryka znów nabrała jastrzębiego tonu. Prezes banku centralnego wskazał, że dyskusje nad 

potencjalnymi obniżkami stóp procentowych mogą się rozpocząć dopiero w październiku 2025 r., a pierwsze cięcia w kolejnym roku.  



 

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. 

-1,67% 

 

236,20% 

 
Dane podajemy na dzień: 31.12.2024. 

7,21% 

 

12,71% 43,98% 

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

 

Drugie półrocze 2024 r. nie było szczególnie udane dla funduszu Nationale-Nederlanden DFE. Zakończył je na lekkim minusie – z 
wynikiem -1,67%. 

Wsparciem dla funduszu była część dłużna portfela. Najlepiej wypadły obligacje nieskarbowe. W drugiej połowie roku kontynuowaliśmy 
zwiększanie udziału papierów korporacyjnych o wysokiej jakości kredytowej, które oferują atrakcyjną stopę zwrotu. Skupialiśmy się 
przede wszystkim na instrumentach, których zwrot przewyższa oprocentowanie papierów skarbowych zmiennokuponowych (WZ). Jeśli 
chodzi o papiery skarbowe, głównym kryterium doboru była cena rynkowa. Inwestowaliśmy głównie w papiery o średnim terminie do 
wykupu, ponieważ te krótkoterminowe w naszej ocenie były dość drogie. W efekcie zwiększyliśmy rentowność części dłużnej, czyli jej 
potencjał stóp zwrotu. Ponadto, dzięki zmianie w zakresie terminów zapadalności naszych obligacji, zmniejszyliśmy tzw. czas trwania 
portfela. W uproszczeniu jest to miara, która pokazuje wrażliwość na zmiany stóp procentowych. Im dłuższy czas trwania portfela, tym 
bardziej dotkną go ruchy w zakresie oczekiwań co do polityki  pieniężnej.  

Wpływ części akcyjnej na wynik funduszu zależał od kierunku geograficznego. Zysk przyniosły spółki amerykańskie. W drugim półroczu 
zwiększaliśmy udział firm z sektorów, które czerpią korzyści z AI, a także atrakcyjnie wycenionych spółek biotechnologicznych i z segmentu 
IT.  Od końca września naszym inwestycjom w Stanach Zjednoczonych sprzyjało także umocnienie dolara – dzięki zmianom kursu 
walutowego wartość akcji w przeliczeniu na złotówki wzrosła. Skupiając się na rynku amerykańskim, ograniczaliśmy udział akcji 
europejskich. Ich perspektywy wzrostu oceniamy jako znacznie gorsze. Obciążeniem dla wyniku funduszu były polskie firmy. Nasze 
straty w tej części portfela były jednak mniejsze niż spadki indeksów na GPW. To efekt właściwego doboru spółek. Zwiększaliśmy udział 
podmiotów z branży dóbr konsumenckich, które realizują i będą realizować ponadprzeciętne tempo organicznego wzrostu. 
Ograniczaliśmy natomiast inwestycje w sektory o defensywnej charakterystyce, czyli m.in. energetyczny. 

Mimo trudnej drugiej połowy, miniony rok był udany dla Nationale-Nederlanden DFE. Fundusz zakończył 2024 r. na plusie – z solidnym 
wynikiem +7,21%. W dłuższych horyzontach wyniki są jeszcze wyższe. Stopa zwrotu za minione 5 lat wyniosła blisko +44%, a w całym 
ponad 12-letnim okresie działalności ponad +236%. 

 

 

 

 

 

Obciążeniem było natomiast duże zaangażowanie w Polce. 

, banki oraz amerykańskie spółki technologiczne, również te które korzystają z rozwoju sztucznej inteligencji. Redukowaliśmy natomiast 
udział spółek określanych jako „defensywne”. Są to firmy dostarczające dobra i usługi, na które popyt jest względnie stały i niezależny od 
tego, w jakim stanie znajduje się gospodarka. W portfelu nie doważaliśmy zwłaszcza podmiotów zagranicznych.  

Rynek obligacji skarbowych nie był wsparciem dla funduszy. Spadek cen tych papierów dłużnych nie sprzyjał wynikom. Przez większą 
część pierwszego półrocza nie zmienialiśmy naszej strategii i nie robiliśmy większych zmian. W związku z nerwowością na rynku obligacji i 
rosnącymi rentownościami okresowo skracaliśmy tzw. czas trwania portfela. W uproszczeniu jest to miara, która pokazuje jak wrażliwy na 
zmiany stóp procentowych jest portfel. Im dłuższy czas trwania portfela, tym bardziej dotkną go ruchy w zakresie oczekiwań co do polityki 
monetarnej w przyszłości. Jeśli chodzi o obligacje korporacyjne, na rynku znacząco zawęziły się spready kredytowe, czyli różnica w 
rentownościach papierów. Obok płatności z odsetek to drugi kluczowy element, który wpływa na stopę zwrotu z obligacji. Silny popyt na 
papiery korporacyjne ze strony inwestorów indywidualnych oraz instytucjonalnych spotkał się z ograniczoną podażą. Przedsiębiorstwa nie 
są tak chętne do zaciągania nowego długu w środowisku wysokich stóp procentowych. Trend ten doprowadził do wzrostu cen obligacji 
przedsiębiorstw.  

Udane pierwsze półrocze 2024 r. pozytywnie wpłynęło na długoterminowe wyniki funduszy Nationale-Nederlanden DFE Nasze Jutro.  


