
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
www.union-investment.pl

Pierwsza połowa października była dobrym okresem dla 
inwestujących w polskie obligacje. Z lokalnego szczytu 
rentowności 3,30% na dziesięcioletnich papierach zeszli-
śmy w okolice 3,23%, co było ruchem znaczącym. Wydaje 
się, że jest wystarczająco dużo argumentów, by wzrost cen 
na rynku utrzymywał się do końca miesiąca, o ile nie prze-
szkodzą nam wydarzenia na rynkach globalnych.
W najbliższych tygodniach polskie obligacje powinny więc 
zachowywać się dobrze (zarówno na papierach stało-  
i zmiennokuponowych), co jest również dobrym progno-
stykiem dla funduszy pieniężnych. Niezmiennie wsparciem 
jest niska podaż na rynku pierwotnym, duże odkupy za-
padających papierów oraz opinie płynące z RPP. Pomimo 
pojedynczych wypowiedzi niektórych członków Rady, wy-
daje się, że gołębie nastawienie do polityki pieniężnej zde-
cydowanie dominuje. Większość członków RPP najpewniej 
będzie w stanie zaakceptować okresowe wzrosty inflacji 
powyżej granicy wyznaczonej przez bezpośredni cel infla-
cyjny (2,5 % +/- 1 p.p.). Wyróżnikiem polskiego rynku ob-
ligacji jest również jego stabilność. Polskie papiery podle-
gają mniejszym wahaniom niż najbezpieczniejsze aktywa  
w tej klasie – choćby amerykańskie obligacje czy niemiec-
kie Bundy.

•	Polskie obligacje mogą zyskiwać

•	Wycena długu USA na atrakcyjnych poziomach

•	W Europie karty rozdają Rzym i Bruksela
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W USA protokół z ostatniego posiedzenia Fed został ode-
brany jako bardziej jastrzębi, ale w zasadzie nie przekazał 
inwestorom niczego nowego. Część członków Fed chcia-
łoby podnieść stopy procentowe ponad neutralny poziom, 
który wg członków Fed wynosi w długim terminie 3%. Do-
bre dane z gospodarki mogą faktycznie skłaniać Fed do ta-
kiego ruchu, ale od tego poziomu dzieli nas jeszcze sporo. 
Tymczasem wszelkie dane sugerujące, że w amerykańskiej 
gospodarce zaczęła się zadyszka (niższa inflacja, wyższe 
bezrobocie) mogą prowadzić do kupowania amerykań-
skich obligacji, aktywów uznawanych za bezpieczne, które 
w dodatku dają teraz rentowności na poziomie 3,2%, po-
dobnie do polskich dziesięciolatek.
Na rynku europejskim ton wyznacza włoski rząd. Włoski 
projekt budżetu na 2019 rok skierował kraj na kolizyjny 
kurs z UE. Napięcia na linii Bruksela-Rzym mogą prowadzić 
do wzrostu rentowności obligacji włoskich i obligacji kra-
jów peryferyjnych, przy jednoczesnym spadku rentowności 
bezpiecznych aktywów, np. niemieckich Bundów.
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Wciąż dobre perspektywy  
dla polskiego długu


