
Union Investment TFI S.A. („Towarzystwo”) działa na podstawie decyzji Komisji Papierów Wartościowych 
(obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Niniejszy 
materiał jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji usług świadczonych przez Towarzystwo i nie 
stanowi porady prawnej, podatkowej, księgowej ani rekomendacji inwestycyjnej. Prognozy przedstawione 
w niniejszym materiale nie stanowią gwarancji przyszłych wyników. Decyzje inwestycyjne dotyczące inwe-

stowania w fundusze inwestycyjne powinny być podejmowane wyłącznie po zapoznaniu się z Prospektami 
Informacyjnymi funduszy zawierającymi szczegółowe informacje w zakresie: czynników ryzyka, zasad sprze-
daży jednostek uczestnictwa funduszy, tabelę opłat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty 
informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestorów, Informacje dla Klienta AFI, tabele opłat, dane o ryzyku 

inwestycyjnym i podatkach dostępne są na naszej stronie internetowej (www.union-investment.pl). Niniejszy 
materiał został przygotowany z dołożeniem należytej staranności i z wykorzystaniem najlepszej wiedzy. Infor-
macje przedstawione i opisane w niniejszym materiale opierają się na ocenie autora w momencie jego two-

rzenia i w stosunku do bieżącego stanu prawnego i podatkowego oraz mogą ulec zmianie bez uprzedniego 
poinformowania. W materiale użyto informacji ze źródeł własnych oraz z publicznie dostępnych źródeł. Wszelkie 
prawa autorskie do niniejszego materiału przysługują wyłącznie Towarzystwu. Prezentowane prognozy dotyczą 
klas aktywów, nie konkretnych funduszy/subfunduszy. Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantują 

osiągnięcia celów inwestycyjnych. Uczestnik musi się liczyć z możliwością zmniejszenia lub utraty zainwestowanych 
środków. Wyniki mogą być pomniejszone o pobrane opłaty manipulacyjne i należne podatki. Opodatkowanie zależy 
od indywidualnej sytuacji klienta i może ulec zmianie w przyszłości. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialności za 
negatywne skutki wynikające bezpośrednio lub pośrednio z użytku treści zawartych w niniejszym materiale.

Masz pytania?

801 144 144
(22) 449 03 33  
(od poniedziałku do piątku, od 8.00 do 18.00) 

tfi@union-investment.pl
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Choć październik dla polskich obligacji nie zaczął 
się dobrze i rentowności 10-latek skoczyły do po-
ziomu 3,3%, to wiele wskazuje na to, że końców-
ka miesiąca może wyglądać inaczej. W ostatnim 
tygodniu miesiąca skumulują się odkupienia pań-
stwowych obligacji na kwotę około 25 mld zł. Duża 
część tych papierów jest w rękach instytucji, które 
raczej niechętnie pozostają z gotówką na rachun-
ku, wolą bezpieczne państwowe papiery, dające 
stabilny zysk. Ponieważ nie spodziewamy się no-
wych przetargów obligacji na aż tak dużą kwotę, to 
część portfela tych instytucji będzie musiała zostać 
uzupełniona na rynku wtórnym, a to oznaczać może 
zwiększony popyt i wzrost cen. Obecny poziom cen 
obligacji skarbowych można zatem wykorzystać 
na uzupełnienie portfela. Wykonanie budżetu jest 
na dobrym poziomie, Ministerstwo Finansów może 
skończyć rok z deficytem o połowę niższym niż za-
kładany i nie ma potrzeby, by zadłużać się nadmier-
nie na rok następny. Do tego cały czas mamy także 
nadpłynność na rynku bankowym.
Tymczasem Rada Polityki Pieniężnej niezmiennie 
prezentuje gołębie stanowisko, wysyła sygnały 
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Czas na uzupełnienie portfela

wskazujące na brak podwyżek stóp procentowych, 
przynajmniej do końca przyszłego roku. Z pewno-
ścią warto obserwować też znaki płynące z Euro-
pejskiego Banku Centralnego. Jeśli sygnał z do 
podwyżek stóp przyjdzie z Europy, polscy bankierzy  
z pewnością też będą zastanawiać się, czy nie na-
leży zacząć odwracać cyklu. Póki co wydaje się, że 
RPP pod wyraźnym przewodnictwem prezesa NBP 
woli promować wzrost gospodarczy, nie obawiając 
się o wzrost inflacji.
Sygnały ostrzegawcze mogą płynąć z rynków glo-
balnych. Ciągły wzrost rentowności obligacji ame-
rykańskich sprawia, że inwestorom zagranicznym 
łatwiej podejmować decyzje o inwestowaniu na 
rynku dolarowym niż zastanawiać się nad prze-
walutowaniem i kupowaniem papierów z rynków 
takich jak Polska. Warto również obserwować wy-
darzenia związane z włoskim budżetem i rosnącym 
deficytem, by w porę dostrzec moment ewentual-
nego przesilenia na globalnych rynkach długu. Nie 
zmienia to faktu, że polski dług cały czas jest do-
brym pomysłem na inwestycje.


