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1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowią reko-
mendacji inwestycyjnej. Decyzje inwestycyjne dotyczące inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny 

być podejmowane wyłącznie po zapoznaniu się z Prospektami informacyjnymi funduszy, zawierającymi 
szczegółowe informacje w zakresie: czynników ryzyka, zasad sprzedaży 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 stronie www.union-investment.pl. Niniejszy materiał zawiera opinię ekspercką. Towarzystwo nie ponosi 
odpowiedzialności za negatywne skutki wynikające bezpośrednio lub pośrednio z użytku treści zawartych 
w niniejszym materiale.
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Informacja o likwidacji OFE wpłynęła uspokajająco na 
rynek papierów dłużnych. Prognozuje się, że przeniesienie 
części środków do ZUS poprawi sytuację budżetową pań-
stwa. Pierwszym efektem zapowiedzianych zmian był spa-
dek rentowności obligacji dziesięcioletnich  do poziomu 
2,87 proc. i umocnienie się obligacji dwuletnich. 

W gospodarce światowej obserwujemy spadki rentow-
ności obligacji amerykańskich i niemieckich. Można przy-
puszczać, że niemieckie  obligacje drożeją w odpowiedzi 
na słabe wyniki płynące z europejskiej  gospodarki. Ren-
towność obligacji 10-letnich w USA utrzymuje w okolicach 
2,5%,  a rentowność obligacji Niemiec spadła do zera.

Ministerstwo Finansów zmniejszyło podaż na aukcji sprze-
daży obligacji do 6 mld i bez problemów sprzedało daną 
kwotę. Krótki koniec krzywej rentowności wspierany jest 
w ostatnich dniach przez napływ środków z wykupu ob-
ligacji 0419 oraz wypłacanych w kwietniu kuponów. Jed-
nak sygnały o rosnącej inflacji negatywnie oddziaływają  
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Gospodarka Niemiec wpływa 
na rentowności rynków długu

na najdłuższe papiery, powodując wzrost rentowności 
10latek w okolice 2,90%.

Pomimo obaw związanych z wyższymi wydatkami i wzro-
stem inflacji polskie obligacje powinny znajdować kupców, 
oferując atrakcyjne rentowności. Zakładamy, że przy wzro-
ście rentowności 10latki do 3,0 % pojawią  się ponownie 
inwestorzy zagraniczni.

Eurostat opublikował stan finansów publicznych krajów 
Unii. 14 krajów wypracowało nadwyżkę, Polska zakończyła 
rok z deficytem na poziomie -0,5 proc. przy tempie roczne-
go wzrostu PKB rzędu 5,1 proc. Na niski poziom deficytu 
miał wpływ dynamiczny wzrost gospodarczy. Analizując 
dane finansowe rok do roku dług Polski rośnie, zadłużamy 
się coraz bardziej, ale PKB jest dziś dużo wyższe niż we 
wcześniejszych latach, co w wpływa na obniżenie wskaź-
niku długo na PKB kraju.


