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Pierwsza potowa pazdziernika byta dobrym okresem dla
inwestujacych w polskie obligacje. Z lokalnego szczytu
rentownosci 3,30% na dziesiecioletnich papierach zeszli-
$my w okolice 3,23%, co byto ruchem znaczacym. Wydaje
sig, ze jest wystarczajaco duzo argumentéw, by wzrost cen
na rynku utrzymywat sie do korica miesiaca, o ile nie prze-
szkodza nam wydarzenia na rynkach globalnych.

W najblizszych tygodniach polskie obligacje powinny wiec
zachowywac sie dobrze (zaréwno na papierach stato-
i zmiennokuponowych), co jest réwniez dobrym progno-
stykiem dla funduszy pienieznych. Niezmiennie wsparciem
jest niska podaz na rynku pierwotnym, duze odkupy za-
padajacych papieréw oraz opinie ptyngce z RPP. Pomimo
pojedynczych wypowiedzi niektorych cztonkéw Rady, wy-
daje sig, ze gofebie nastawienie do polityki pienieznej zde-
cydowanie dominuje. Wigkszos¢ cztonkéw RPP najpewniej
bedzie w stanie zaakceptowac okresowe wzrosty inflaji
powyzej granicy wyznaczonej przez bezposredni cel infla-
cyjny (2,5 % +/- 1 p.p.). Wyrdznikiem polskiego rynku ob-
ligacji jest rowniez jego stabilnos¢. Polskie papiery podle-
gaja mniejszym wahaniom niz najbezpieczniejsze aktywa
w tej klasie — chocby amerykanskie obligacje czy niemiec-
kie Bundy.
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W USA protokdf z ostatniego posiedzenia Fed zostat ode-
brany jako bardziej jastrzebi, ale w zasadzie nie przekazat
inwestorom niczego nowego. Czes¢ cztonkéw Fed chcia-
toby podnies¢ stopy procentowe ponad neutralny poziom,
ktory wg cztonkéw Fed wynosi w dtugim terminie 3%. Do-
bre dane z gospodarki moga faktycznie sktaniac¢ Fed do ta-
kiego ruchu, ale od tego poziomu dzieli nas jeszcze sporo.
Tymczasem wszelkie dane sugerujace, ze w amerykanskiej
gospodarce zaczeta sie zadyszka (nizsza inflacja, wyzsze
bezrobocie) moga prowadzi¢ do kupowania amerykan-
skich obligacji, aktywéw uznawanych za bezpieczne, ktére
w dodatku daja teraz rentownosci na poziomie 3,2%, po-
dobnie do polskich dziesieciolatek.

Na rynku europejskim ton wyznacza wtoski rzad. Wioski
projekt budzetu na 2019 rok skierowat kraj na kolizyjny
kurs z UE. Napiecia na linii Bruksela-Rzym moga prowadzi¢
do wzrostu rentownosci obligacji wtoskich i obligacji kra-
jow peryferyjnych, przy jednoczesnym spadku rentownosci
bezpiecznych aktywow, np. niemieckich Bundow.

Union Investment TFI S.A. (, Towarzystwo") dziata na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartoéciowych
(obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Niniejszy
materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promodji ustug $wiadczonych przez Towarzystwo i nie
stanowi porady prawnej, podatkowej, ksiegowej ani rekomendacji inwestycyjnej. Prognozy J)rzedstawione

w niniejszym materiale nie stanowia gwarandji pralsziych wynikow. Decyzje inwestycyjne dotyczace inwe-
stowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytacznie po zapoznaniu siiz Prospektami
Informacyjnymi funduszy zawierajacymi szczegétowe informacje w zakresie: czynnikéw (?ZY( a, zasad sprze-
dazy jednostek uczestnictwa fundusze/, tabele opfat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty

informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestorow, Informacie dla Klienta AFI, tabele opfat, dane o ryzyku
inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na naszej stronie internetowej (www.union-investment.pl). Niniejszy
materiat zostat przygotowany z dotozeniem nalezytej starannosci i z wykorzystaniem najlepszej wiedzy. Infor-
macje przedstawione i opisane w niniejszym materiale opieraja sie na ocenie autora w momencie jego two-
rzenia i w stosunku do biezacego stanu prawnego i podatkowego oraz moga ulec zmianie bez uprzedniego
poinformowania. W materiale uzyto informadji ze zrédet whasnych oraz z publicznie dostepnych zrodet. Wszelkie
prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Prezentowane prognozy dotycza

klas aktywow, nie konkretnych funduszy/subfunduszy. Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantuja
osiggniecia celow inwestycyjnych. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscia zmniejszenia lub utraty zainwestowanych
$rodkow. Wyniki moga by¢ pomniejszone o pobrane opfaty manipulacyjne i nalezne podatki. Opodatkowanie zalezy
od indywidualnej sytuacji klienta i moze ulec zmianie w przyszlosci. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za
negatywne skutki wynikajace bezposrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.



