
Obecna sytuacja, w której istnieje ryzyko eskalacji wojen 
handlowych i rosną obawy o spowolnienie gospodarcze 
na świecie, także w Polsce, powinna wspierać instrumenty 
dłużne. Pytanie, czy wraz z obawami o spowolnienie w Polsce, 
nie powróciły obawy o popyt na krajowe obligacje.

Pomiędzy kwietniem a sierpniem polskie obligacje skarbowe 
notowały wyraźne spadki rentowności. W tym okresie 10-letni 
benchmark spadł z przedziału 2,8-3,0 do 1,8 proc. w połowie 
sierpnia. W ostatnim czasie nastąpiło jednak delikatne odbicie 
i kształtuje się on teraz na poziomie 1,9-2,2 proc.

Od początku roku inwestorzy zagraniczni, którzy z reguły 
dominowali na rynku długu, zredukowali stan posiadania 
w polskich obligacjach o 28 mld. Taka podaż z reguły 
powinna mocno osłabić wyceny, ale w tym samym czasie 
polskie banki zwiększyły inwestycje w papiery dłużne aż 
o 45 mld, koncentrując się jednak na papierach krótszych 
i zmiennoprocentowych. 

Proces ten wzmocniony został przez politykę emisyjną 
Ministerstwa Finansów, które w ostatnich tygodniach zastąpiło 
normalne przetargi sprzedaży obligacji aukcjami zamiany, 
podczas których zbywa obligacje średnio i długoterminowe, 
odkupując papiery, z terminem wykupu na 2020 roku.

Polityka aukcji zamiany jak i popyt banków na krótkie 
instrumenty spowodowały w ostatnich tygodniach stromienie 
krzywej rentowności poprzez spadki zysku na krótkim końcu, 
spychając dochodowość na instrumentach poniżej roku 
w okolice 0,8-1,0 proc., na instrumentach 2-letnich zaś 
w okolice 1,40 proc. Benchmark 5-letni jest na poziomie ok. 
1,80 proc. zaś 10-letni notowany jest na ok. 2,05 proc.

Wydaje się, że takie poziomy rentowności powinny utrzymać 
się do końca roku. Jednak z powodu mniejszej aktywności 
i niższej płynności możliwa jest większa zmienność cen.

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.

• Wojna handlowa i spowolnienie powinny 
wspierać rynek długu

• Banki kupują rządowe obligacje 
• Poziomy rentowności bez zmian do końca 
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