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4 wrzesnia 2026 roku

Wyprzedaz na globalnym rynku obligacji: co sie dzieje i
dlaczego warto zachowac¢ spokoj

Co wtasciwie dzieje sie na rynku?

Od kilku miesiecy na globalnym rynku obligacji skarbowych trwa narastajagca wyprzedaz, ktéra w
ostatnich dniach wyraznie przyspieszyta. Rentownosci dtugu na catym Swiecie wspiety sie na poziomy
niewidziane od kilkunastu, a w przypadku niektérych panstw nawet od trzydziestu lat. To zjawisko o
zasiegu globalnym - obejmuje zaréwno rynki bazowe, takie jak obligacje amerykanskie i niemieckie,
jak i obligacje polskie. Indeks globalnych rentownosci obligacji skarbowych prowadzony przez
Bloomberg (Wykres 1) wzrdst do poziomu niewidzianego od lat 2006—2007. Jak pokazuje Tabela 1,
skala tego ruchu jest znaczaca — na wielu rynkach rentownosci osiagnety najwyzsze poziomy od
kilkunastu, a nawet kilkudziesieciu lat.

Wykres 1. Rentownos¢ indeksu globalnych obligacji skarbowych
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z serwisu Bloomberg
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Tabela 1. Rentownos¢ wybranych obligacji skarbowych na tle historycznym

Poziom rentownosci Kontekst historyczny
USA - 10 lat 4,80% Najwyzej od pazdziernika 2023 r.
Niemcy — 10 lat 3,35% Najwyzej od 15 lat
Wielka Brytania — 10 lat 525% Najwyzej od maja br.
Japonia — 10 lat 3,00% Najwyzej od 30 lat
Polska — 10 lat 6,15% Najwyzej od maja br.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z serwisu Bloomberg

Warto przy tym pamietac, ze wzrost rentownosci zawsze przektada sie na spadek biezacej wyceny
posiadanych obligacji, jednak o ostatecznej stopie zwrotu z takiej inwestycji decyduje przede
wszystkim sam poziom rentownosci oraz tempo jej wzrostu. Dlatego, mimo ze trend wzrostowy trwa
juz od ponad 5 lat, fundusze inwestycyjne dtuzne w ostatnich trzech latach pozwolity inwestorom na
solidne zarobki.

Przyspieszenie wzrostu rentownosci, jakie nastgpito po wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie,
wyraznie odbito sie na tempie wzrostu wycen jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Mimo
to wyniki wiekszosci funduszy dtuznych za ostatnie 12 miesiecy wciaz pozostaja dodatnie. To zastuga
samego poziomu rentownosci oraz wysokosci biezacych kupondéw z obligacji, ktére stanowiag bufor
tagodzacy przeceny wynikajace ze wzrostu oprocentowania.

Dlaczego rentownosci rosng?

Tegoroczna wojna z Iranem doprowadzita do istotnych wzrostéw cen ropy naftowej (cena ropy Brent
wynosi obecnie ponad 90 USD za barytke). Wyzsze ceny energii przektadaja sie bezposrednio na
wyzszg inflacje biezaca, oraz przewidywania inwestorow, ze ta inflacja moze pozosta¢ na
podwyzszonym poziomie na dtuzej. To skfania inwestorow do zadania wyzszej premii za ryzyko przy
inwestowaniu w dtugoterminowe obligacje, czyli kolokwialnie méwigc wyzszego oprocentowania.
Przedtuzajacy sie konflikt i ponowne zwiekszenie aktywnosci militarnej przez obie strony konfliktu w
ostatnim czasie sprawito, ze wzrost rentownosci obligacji na swiatowych rynkach jeszcze przyspieszyt.

Ponadto, rosnace ceny towaréw ropopochodnych i ich przetozenie na ceny innych dobr
i ustug zostaty dostrzezone réwniez przez banki centralne. Podczas sympozjum w Jackson Hole
przewodniczacy Rezerwy Federalnej Kevin Warsh zasygnalizowat, ze FED ,bedzie miat jeszcze prace
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do wykonania", jesli inflacja nie zacznie wyraznie zmierza¢ do celu 2%. Przypomnijmy, Zze obecnie jest
ona sporo powyzej 3% i juz piaty rok z rzedu przekracza cel banku centralnego. Rynek kontraktow
terminowych na stopy procentowe FED wycenia obecnie istotne prawdopodobienstwo podwyzki
stop w USA jeszcze w tym roku — na najblizszym wrzesniowym posiedzeniu to blisko 70%, do konca
roku ponad 1,5 podwyzki, a juz w marcu 2027 rynek w petni wycenia dwie podwyzki stop
procentowych. Jeszcze do niedawna rynek zaktadat zaledwie jedng petng podwyzke. Podobne
oczekiwania  dotycza Europejskiego  Banku  Centralnego  oraz  Banku  Japonii,
w przypadku, ktérego rynek liczy sie nawet z wyraznym przyspieszeniem podwyzek stop. Obecnie
kontrakty wyceniaja ok. 4 podwyzki w ciggu najblizszego roku, czyli do lipca 2027.

Oba te czynniki jedynie poteguja wyzwanie, z ktorym rynek obligacji mierzy sie juz od dobrych kilku
lat. Rzady krajéw rozwinietych wydaja bowiem wiecej niz sg w stanie trwale sfinansowac. Wedtug
danych i prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego $redni dtug publiczny w relacji do PKB
w gospodarkach rozwinietych przekracza juz poziom 100%, a rosnace wydatki na starzejace sie
spoteczenstwa, obronnosc i transformacje energetyczna naktadaja sie na juz i tak wysokie zadtuzenie,
co naturalnie bedzie pogarsza¢ ten wskaznik'. Dodatkowo coraz wiecej obligacji emituja spotki,
miedzy innymi po to, by finansowac inwestycje zwigzane z boomem na sztuczng inteligencje.

Sytuacja na polskim rynku diugu

Polskie obligacje skarbowe podlegaja tym samym globalnym trendom, ale maja tez swoja lokalna
specyfike. Pod koniec sierpnia rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich ponownie przekroczyta
psychologiczny poziom 6,00%, a pierwsze dni wrzesnia tylko pogtebity przecene — rentownos¢
zblizyta sie do poziomu 6,20%. Krajowym katalizatorem byt przede wszystkim wyzszy od oczekiwan
szybki szacunek inflacji GUS za sierpien — wskaznik CPI przyspieszyt do 3,40% r/r (wobec konsensusu
3,10%), gtownie za sprawa rosnacych cen paliw. W efekcie wiekszos¢ analitykdw ocenia, ze Rada
Polityki Pienieznej nie ma obecnie przestrzeni do obnizek stép procentowych. Rynek kontraktow
terminowych na stope WIBOR (czyli rynek FRA) szybko i gwattownie zaczat wycenia¢ dwie podwyzki
w nadchodzacych miesigcach, co przetozyto sie rowniez na przecene na rynku obligacji.

Kolejnym wydarzeniem, ktére negatywnie wptyneto na notowania polskich skarbéwek, byta
publikacja projektu budzetu na 2027 rok. Najwazniejsza informacja z perspektywy inwestorow to
planowany deficyt na kolejny rok, ktory wedtug projektu Ministerstwa Finansow ma sie utrzymac na
poziomie 7,1% PKB. Brak nawet niewielkiej konsolidacji fiskalnej sprawia, ze dtug Polski w relacji do
PKB ponownie ma wzrosna¢ — i cho¢ do poziomu 100% notowanego w krajach rozwinietych jeszcze

1 Zrédto: https://www.imf.org/external/datamapper/GGXWDG_NGDP@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD
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nam sporo brakuje, to sama tendencja rodzi presje chociazby na rating Polski. A nizszy rating oznacza
wyzsze oczekiwane oprocentowanie obligacji i mniejsze zainteresowanie nimi ze strony inwestorow
zagranicznych.

Dlaczego wyzsze rentownosci to dobra wiadomos¢ na przysztosc?

Zrozumiate jest, ze wzrost rentownosci i towarzyszace mu przejsciowe spadki wycen portfeli dtuznych
budza niepokdj. Przeceny na rynku obligacji obnizyly w ostatnich tygodniach stopy zwrotu osiggane
przez fundusze inwestycyjne. Warto jednak spojrze¢ na to zjawisko nieco szerzej. Jak juz
wspomnielismy, duzy wptyw na przyszte stopy zwrotu ma sam ich poziom - a ten dla obligacji 10-
cio letnich jest obecnie o ponad 1 punkt procentowy wyzszy niz na poczatku roku.

Wykres 2 pokazuje zalezno$¢ miedzy poziomem rentownosci indeksu obligacji skarbowych FTSE
Poland GBI (obejmujacego polskie skarbowe papiery wartosciowe o terminie zapadalnosci od 1 do
3 lat) a stopa zwrotu osiggnieta w kolejnych 12 miesigcach, na podstawie wieloletnich danych
historycznych. Zalezno$¢ ta jest wyjatkowo silna — wspétczynnik determinacji R> wynosi blisko 69%,
Co oznacza, ze sam poziom biezacej rentownosci ttumaczy wiekszo$¢ osigganego w przysztosci
wyniku inwestycyjnego.

Whiosek ptynacy z tej zaleznosci jest prosty: historycznie im wyzsza rentownos¢ portfela obligacji w
indeksie, tym wyzsza $rednia stopa zwrotu osiggnieta w kolejnych 12 miesigcach. Widac¢ to wyraznie
na przyktadzie zaznaczonym na wykresie. Przy rentownosci portfela obligacji na poziomie 3,84%
(notowanej w pazdzierniku 2012 r.) inwestorzy kupujacy w tym dniu portfel obligacji tworzacy indeks
zarobili w ciggu kolejnych 12 miesiecy 4,86%. To oczywiscie nie jest reguta — mogli réwnie dobrze
zarobi¢ 8% lub zaledwie 1%, a nawet straci¢ na takiej inwestycji — ale statystycznie rzecz ujmujac,
oczekiwana stopa zwrotu jest zblizona do rentownosci portfela w momencie zakupu. Im wyzsza
rentownosc¢ obligacji, tym wyzsza przecietna stopa zwrotu z ich zakupu.
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Wykres 2. Rentowno$¢ indeksu obligacji skarbowych oraz osiggana stopa zwrotu
z inwestycji w ten indeks w kolejnym roku.
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Zrédto: opracowanie witasne na podstawie danych z serwisu Bloomberg

Przektadajac te zaleznos$¢ na obecne poziomy rentownosci polskich obligacji 10-letnich (ok. 6,15%),
historyczny wzorzec wskazywatby na oczekiwang stope zwrotu w kolejnych 12 miesigcach rzedu 7-
8%, czyli wyraznie powyzej dtugoterminowej Sredniej. Trzeba oczywiscie zaznaczyé, ze powyzsza
zalezno$¢ ma charakter statystyczny i nie stanowi gwarancji realizacji takiego scenariusza. Widoczny
na wykresie rozrzut wokot linii trendu (szczegdlnie w srodkowym przedziale rentownosci) pokazuje,
ze na wynik wptywaja tez inne czynniki, takie jak tempo zmian stdép procentowych czy sentyment
rynkowy. Niemniej, kierunek zaleznosci jest bardzo wyrazny, potwierdzony na przestrzeni wielu cykli
rynkowych i uzasadniony samga matematyka finansowa oraz konstrukcjg instrumentu, jakim jest
obligacja.

Dodatkowo, jesli w kolejnych kwartatach presja inflacyjna zacznie stabna¢, rentownosci moga zaczac
sie obnizac¢, co przetozytoby sie na wzrost cen posiadanych obligacji i dodatkowy zysk kapitatowy
ponad sama rentownos¢. Innymi stowy, obecna przecena — cho¢ dzis nieprzyjemna z perspektywy
wyceny portfela — tworzy znacznie lepszy punkt wejscia niz ten sprzed kilku miesiecy, gdy rentownos¢
10-letnich obligacji skarbowych oscylowata wokoét 5%.
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Warto réwniez spojrze¢ na obecna sytuacje z odpowiednim dystansem. Podwyzszona zmiennos¢ na
rynku obligacji nie jest zjawiskiem nowym — rynki dtuzne wielokrotnie przechodzity juz przez
podobne okresy niepewnosci, po ktérych nastepowata stabilizacja i powrdét do normalnych
warunkéw. Widac to chociazby na Wykresie 1.

Obecne poziomy rentownosci, cho¢ wywotuja dzis przejsciowy dyskomfort zwigzany z wycena
portfeli, w praktyce oznaczaja wyzszy potencjat zysku dla inwestorow decydujacych sie na
zaangazowanie kapitatu w najblizszych kwartatach. Historia rynku uczy, ze w takich momentach to
cierpliwos$¢, a nie panika, byta dotychczas najlepiej wynagradzana.

Zespot Departamentu Zarzadzania Aktywami

Alior TFI S.A.

Informacja prawna

Inwestycje w jednostki uczestnictwa Subfunduszy ALIOR SFIO obarczone sa ryzykiem, a uczestnik Subfunduszu musi liczyé
sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Korzysciom wynikajacym z inwestowania srodkéw
w jednostki uczestnictwa Subfunduszu towarzysza réwniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego
zwrotu z inwestycji, wystapienia okolicznosci, na ktére uczestnik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, ryzyko
inflacji, ptynnosci lokat a takze ryzyko zwiazane ze zmianami regulacji prawnych, jak réowniez ryzyko likwidacji funduszu
(Subfunduszu). Wsérdd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrécié szczegdlng uwage na ryzyka dotyczace polityki
inwestycyjnej Subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stép procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko
koncentragji, jak réwniez rozliczenia. Szczegétowy opis czynnikdw ryzyka znajduje sie w Prospekcie Informacyjnym ALIOR
SFIO.

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (Alior TFI). Jest to informacja
reklamowa. Informacje i dane zawarte w tym materiale sg udostepniane tylko i wytacznie w celach informacyjnych i
reklamowych. Niniejsza publikacja nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendacji i/lub oferty zakupu lub sprzedazy
instrumentu finansowego, jak réwniez nie nalezy traktowac¢ jej jako oferty w rozumieniu art. 66 ustawy
z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks Cywilny. Publikacja ta nie jest réwniez dokumentem informacyjnym wymaganym na
mocy przepisoOw prawa i nie zawiera informacji wystarczajacych do podjecia decyzji inwestycyjnej.

Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie aktywdw bedacych jego wiasnoscia.
Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wiasnych Alior TFl lub zrédet
zewnetrznych, ktére Alior TFI S.A. analizujac z najwyzsza starannoscia uznaje za wiarygodne, lecz nie istnieje

gwarancja, iz sa one w pelni wyczerpujace i w pelni odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny
wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami ich autoréw i sa wyrazem ich najlepszej wiedzy,
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umiejetnosci oraz pogladéw. Moga one podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.
Autorzy materiatu ani Alior TFI nie ponosza odpowiedzialnosci za kompletnos¢ i prawdziwos$é danych zawartych w
materiale, jak réwniez za wszelkie ewentualne szkody powstate w wyniku wykorzystania informacji zawartych w
niniejszym materiale. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI celem
potwierdzenia aktualnosci przedstawionych informacji. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wylacznie na
podstawie niniejszego materiatlu ponosza jego odbiorcy.

Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego Subfunduszu
i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez dany Subfundusz oraz od
poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochdd z inwestycji w
dany Subfundusz. Warto$¢ aktywéw netto Subfunduszy moze cechowad sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela
inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania.

Przedstawione wyniki majg charakter historyczny (Zzrédto: Alior TFl). Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewiduja
przysztych zwrotéw. Towarzystwo i ALIOR SFIO nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania
okreslonych wynikéw w przysztosci. Wyniki nie uwzgledniaja optaty manipulacyjnej lub innych ewentualnych optat.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z informacjami dotyczacymi ALIOR SFIO
i danego Subfunduszu, w tym z politykg inwestycyjng danego Subfunduszu, uprawnieniami uczestnikéw, optatami
i kosztami obcigzajgcymi aktywa danego Subfunduszu oraz z informacjami o ryzyku inwestycyjnym danego Subfunduszu,
zawartymi w Prospekcie Informacyjnym ALIOR SFIO, Tabeli Optat oraz w Dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje
(KID). Tabela Optat znajduje sie na stronie www.aliortfi.com. Prospekt Informacyjny oraz KID sporzadzone w jezyku polskim
dostepne sg w siedzibie Alior TFI, u Dystrybutoréw oraz na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html
w odpowiedniej zaktadce.

Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze moga inwestowaé wiecej niz 35% aktywéw w papiery
warto$ciowe emitowane, gwarantowane lub poreczone przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, a niektore
z subfunduszy réwniez w papiery wartoSciowe emitowane, gwarantowane lub poreczone takze przez rzad Standéw
Zjednoczonych Ameryki, Bank Rezerwy Federalnej (FED), panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej lub Europejski Bank
Centralny.

Alior TFI posiada zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci.
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