
Początek października i końcówka września były czasem 
oczekiwania na decyzję TSUE i podążania polskiego 
długu za rynkami bazowymi. Po ogłoszeniu orzeczenia nie 
zaobserwowaliśmy negatywnych czy pozytywnych reakcji 
rynku. Spread do bunda będzie się zawężał. Dochodowość 
10-letnich niemieckich obligacji oscyluje na poziomie minus 
0,50 proc. W związku z gorącym okresem wyborczym 
i oczekiwaniem na decyzję Trybunału znaczna część 
inwestorów poredukowała pozycje wcześniej, a udział 
zagranicy w polskim długu spadł aż do 25%.

Czekamy na wyniki wyborów parlamentarnych 

Możliwe są trzy scenariusze związane z układem sił 
w parlamencie. Pierwszy  to zwycięstwo partii rządzącej 
dające jej możliwość samodzielnego rządzenia, ale bez 
większości konstytucyjnej. Taki układ sił może spotkać się 
z neutralną lub nawet pozytywną reakcją rynków. 

Drugi scenariusz to próba utworzenia rządu mniejszościowego 
i porozumienia się partii skupionych w opozycji wobec Prawa 
i Sprawiedliwości. To scenariusz najmniej pożądany przez 
rynki, ponieważ rodzi obawę o realizację kolejnych pakietów 
socjalnych, które są elementem obietnic wyborczych tych 
partii. 

Ostatni możliwy scenariusz to znaczące zwycięstwo 
z większością konstytucyjną aktualnie rządzącej partii. Tutaj 
obawy związane są z realizacją zapowiadanych inicjatyw, 
które mogłyby negatywnie wpłynąć na rynek polskich 
obligacji skarbowych. 

Ministerstwo Finansów sfinansowało tegoroczne potrzeby 
pożyczkowe. Do końca roku planowany jest jeden przetarg 
zamiany, który odbędzie się 25 października. W zależności 
od sytuacji budżetowej i rynkowej możliwe są wciąż cztery 
przetargi zamiany.

Niniejszy materiał jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji usług świadczonych przez Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo”). Towarzystwo działa na podstawie decyzji Komisji Papierów Warto-
ściowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowią rekomendacji 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.generali-investments.pl. 
Niniejszy materiał zawiera opinię ekspercką. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialności za negatywne skutki wynikające bezpośrednio lub pośrednio z użytku treści zawartych w niniejszym materiale.

• Nowy układ sił w parlamencie – możliwe 
3 scenariusze 

• Wybory i TSUE wstrzymały ruch 
na obligacjach

• Ministerstwo Finansów sfinansowało 
tegoroczne potrzeby pożyczkowe

801 144 144

(22) 449 03 33
(od poniedziałku do piątku, od 8:00 do 18:00)

MASZ 
PYTANIA?

tfi@generali-investments.pl 

www.generali-investments.pl 

Krzysztof Izdebski
Zarządzający Funduszami Dłużnymi 
Generali Investments TFI

TERMOMETR INWESTYCYJNY – 14 PAŹDZIERNIKA 2019 R.

RYNKI CZEKAJĄ NA UKŁAD SIŁ
PO WYBORACH


