Komentarz do aktualnej sytuacji na
rynku diugu

Aktualnosci / 2026-10-09 / autorzy: Aleksander Szymerski, Daniel Wesotowski

Najwazniejsze liczby:

Rentownos¢ 10-letnich obligacji Francji (OAT): ok. 4,9-5,0%
Rentownos¢ 10-letnich obligacji Niemiec (Bund): ok. 3,5%
Spread OAT-Bund: ok. 140-150 pb, wobec ok. 60-70 pb na poczatku roku

Spread 2-letnich obligacji Francja-Niemcy: ok. 55-60 pb wobec ok. 20 pb na

poczatku roku
Deficyt sektora finansow publicznych Francji: ok. 5,4% PKB
Dtug publiczny Francji: ok. 119% PKB

Wybory prezydenckie we Francji: kwiecien 2027 r.; w sondazach prowadzi Marine Le

Pen oraz srodowisko Rassemblement National

Rynek europejski
Gwattowny wzrost premii za ryzyko Francji

Rynek obligacji denominowanych w euro w ostatnich tygodniach pozostawat pod presjg
rosngcych obaw o sytuacje fiskalng Francji. Rentownosc¢ 10-letnich francuskich obligacii

skarbowych (OAT) wzrosta przej$ciowo do blisko 5%, najwyzszych poziomdw od ponad


https://generali-investments.pl/contents/display-article/klient-indywidualny/komentarz-do-aktualnej-sytuacji-na-rynku-dlugu-20261009#

dwoch dekad, podczas gdy rentownosc 10-letnichniemieckich obligacji utrzymywata sie w
poblizu 3,5%. W konsekwencji spread OAT-Bund rozszerzyt sie z okoto 60-70 pb na
poczatku roku, do blisko 150 pb obecnie, osiggajgc najwyzsze poziomy od czasu kryzysu
zadtuzeniowego w strefie euro w latach 2011-2012. Wzrost premii za ryzyko widoczny byt
rowniez na krotszym koncu krzywej, gdzie spread pomiedzy dwuletnimi obligacjami Francji
i Niemiec wzrost z okoto 20 pb do okoto 55-60 pb. Inwestorzy coraz wiekszg uwage
zwracajg na pogarszajgce sie perspektywy fiskalne Francji, gdzie deficyt sektora finanséw

publicznych pozostaje w okolicach 5,4% PKB, a dtug publiczny siega 119% PKB.

Spread do 10-letnich obligacji niemieckich: Polska i Francja
(obligacje w EUR)
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= Spread Niemcy vs Francja = Spread Niemcy vs Polska

Zrédto: Bloomberg. Opracowanie wiasne.

Ryzyko polityczne przed wyborami w 2027 roku

Dodatkowym zrodtem niepewnosci pozostajg zaplanowane na kwiecien 2027 r. wybory
prezydenckie. Obecne sondaze wskazujg na wyrazne prowadzenie Marine Le Pen oraz silng
pozycje srodowiska Rassemblement National (Zjednoczenie Narodowe), co zwieksza
obawy rynku o zdolnosc¢ przysztego rzadu do przeprowadzenia wiarygodnej konsolidacji
fiskalnej. Szczegolnie niepokojacy jest fakt, ze rentownosci francuskich obligacji
skarbowych sg obecnie wyzsze niz rentownosci obligacji wtoskich oraz greckich, co jeszcze
do niedawna wydawato sie trudne do wyobrazenia dla emitenta zaliczanego do rdzenia

strefy euro. W efekcie tym razem to Francja stata sie gtownym zrodtem ryzyka dla



europejskiego rynku dtugu, a inwestorzy wymagajg coraz wyzszej premii za utrzymywanie

francuskich aktywow.

EBC schodzi na drugi plan

W tym otoczeniu niemieckie obligacje ponownie petnig role bezpiecznej przystani, jednak
potencjat do istotnego spadku ich rentownosci pozostaje ograniczony. Utrzymujgca sie
podwyzszona inflacja oraz jastrzebie nastawienie Europejskiego Banku Centralnego
sprawiajg, ze perspektywa szybkiego konca podwyzek, a tym bardziej powrotu do nizszych
stop procentowych, wydaje sie obecnie mato prawdopodobna. Wprawdzie rynkowe wyceny
stép procentowych w strefie euro sg obecnie nieco nizsze niz jeszcze kilka tygodni temu,
ale wcigz dominujgcym scenariuszem sg dalsze podwyzki — najblizsza w grudniu i 2 kolejne
w 2027 roku. Coraz wyrazniej widac¢ rowniez, ze rynek zaczyna roznicowac poszczegolnych
emitentow nie tylko przez pryzmat polityki monetarnej, ale przede wszystkim jakosci

finansow publicznych.

Presja na obligacje korporacyjne

Rosngca premia za ryzyko na francuskim rynku dtugu przektada sie rowniez na pozostate
segmenty europejskiego rynku obligacji. W okresach pogorszenia sentymentu inwestorzy
ograniczajg ekspozycje nie tylko na obligacje skarbowe krajow postrzeganych jako fiskalnie
stabsze, ale réwniez na obligacje korporacyjne. W rezultacie obserwujemy rozszerzanie
spreadow kredytowych, szczegodlnie w segmencie obligacji podporzadkowanych, high yield

oraz emitentdw o nizszej ptynnosci.

W przypadku obligacji korporacyjnych denominowanych w euro wptyw wzrostu
rentownosci obligacji skarbowych jest podwajny. Z jednej strony rosnie stopa wolnha od
ryzyka, co automatycznie podnosi wymagane rentownosci nowych emisji, z drugiej
inwestorzy oczekujg wyzszej premii za ryzyko kredytowe w warunkach zwiekszonej
niepewnosci. W efekcie nawet emitenci o stabilnych fundamentach notujg spadki cen

obligacji, mimo ze ich sytuacja finansowa pozostaje niezmieniona.

Czy region CEE moze zachowywag sie lepiej od strefy
euro?

Wptyw na rynki Europy Srodkowo-Wschodniej jest mniej jednoznaczny. Kraje posiadajgce

relatywnie lepszg dynamike fiskalng oraz nizsze zadtuzenie publiczne mogg byc¢



postrzegane przez inwestorow korzystniej niz czes¢ emitentow strefy euro. Paradoksalnie
obecna sytuacja moze spowodowac, ze czesc inwestorow zacznie wiekszg wage
przywigzywac do jakosci finansow publicznych, niz do tradycyjnego podziatu na kraje

rdzenia i peryferii.

Jednoczesnie nalezy oczekiwac utrzymania wysokiej korelacji pomiedzy obligacjami CEE a
szerokim rynkiem europejskim. W okresach wzrostu awersji do ryzyka inwestorzy

zagraniczni zazwyczaj redukujg ekspozycje na aktywa uznawane za mniej ptynne, co moze
powodowac przejsciowy wzrost rentownosci rowniez w Polsce, Czechach, Rumunii czy na

Wegrzech, nawet jesli lokalne fundamenty nie ulegajg pogorszeniu.

Wptlyw na notowania naszych subfunduszy

Ostatnie tygodnie przyniosty wyrazny wzrost zmiennosci na europejskim rynku obligacji,
zwigzany przede wszystkim z pogorszeniem nastrojow wokot francuskiego dtugu
skarbowego oraz rozszerzaniem sie spreadow kredytowych na rynku obligacji
denominowanych w euro. Zjawiska te w roznym stopniu oddziatywaty na subfundusze

dtuzne, w zaleznosci od struktury portfela i skali ekspozycji na zagraniczne obligacje.

Generali Euro

Najbardziej bezposredni wptyw obserwowalismy w przypadku subfunduszu Generali Euro,
ktorego portfel koncentruje sie na obligacjach denominowanych w euro, w szczegolnosci
emitentdw korporacyjnych z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Wzrost rentowno$ci
obligacji bazowych oraz przejsciowe rozszerzenie spreadow kredytowych negatywnie
wptywaty na wyceny czesci instrumentow znajdujacych sie w portfelu. Jednoczesnie
wyzsze rentownosci obligacji oznaczajg obecnie bardziej atrakcyjne warunki
reinwestowania srodkow i potencjalnie wyzszy dochod odsetkowy w kolejnych okresach za

sprawg rosngcej rentownosci portfela.

Generali Obligacji Krotkoterminowy

W przypadku Generali Obligacji Krotkoterminowy wptyw wydarzen na rynku obligaciji
denominowanych w euro byt znacznie bardziej ograniczony. Fundusz opiera sie przede
wszystkim na krotkoterminowych obligacjach korporacyjnych denominowanych w PLN

oraz utrzymuje niskg wrazliwos¢ na zmiany stop procentowych. Dzieki temu



krétkookresowe wahania rentownosci europejskich obligacji skarbowych miaty relatywnie

niewielkie znaczenie dla wynikow portfela.

Generali Korona Obligacji Uniwersalny

Posredni wptyw obecnych wydarzen widoczny jest natomiast w przypadku Generali Korona
Obligacji Uniwersalny, ktérego portfel obejmuje zaréwno krajowe, jak i zagraniczne obligacje
skarbowe oraz korporacyjne, w tym emitentdw z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. W
okresach wzrostu awers;ji do ryzyka inwestorzy czesto ograniczajg ekspozycje na aktywa o
nizszej ptynnosci, co moze prowadzi¢ do przejsciowej presji na wyceny czesci obligacji

zagranicznych, nawet jesli fundamenty poszczegolnych emitentow pozostajg stabilne.

Perspektywy na kolejne miesigce

W naszej ocenie najblizsze miesigce moga pozostac okresem podwyzszonej zmiennosci
na europejskim rynku dtugu. Nawet jesli w kolejnych kwartatach Europejski Bank Centralny
bedzie sktonny do bardziej tagodnego nastawienia, poprawa wycen obligacji francuskich i
pozostatych emitentow o stabszych fundamentach fiskalnych bedzie wymagata przede
wszystkim odbudowy zaufania do Sciezki fiskalnej poszczegdlnych panstw. Rynek coraz
wyrazniej pokazuje, ze polityka fiskalna, a nie wytgcznie dziatania bankow centralnych, staje
sie obecnie gtdwnym czynnikiem ksztattujgcym wyceny europejskiego dtugu. W tym
kontekscie z pewng nadziejg mozna patrze¢ na ogtoszone w tym tygodniu propozycje
francuskiego Zjednoczenia Narodowego, ktére zaktadajg wyrazne i konsekwentne

zaciesnienie fiskalne, tak bardzo potrzebne w obecnej sytuacji.

Obecna sytuacja przypomina inwestorom, ze spread kredytowy nie jest wytgcznie funkcjg
ryzyka korporacyjnego. W warunkach wzrostu niepewnosci fiskalnej nawet obligacje o
wysokiej jakosci kredytowej mogg pozostawac pod presjg, jesli postrzeganie ryzyka
systemowego w strefie euro ulegnie dalszemu pogorszeniu. Jednoczesnie rosngce
zréznicowanie wycen pomiedzy poszczegolnymi emitentami zwieksza znaczenie aktywnej

selekcji, zaréwno na rynku obligacji korporacyjnych, jak i papierow skarbowych krajow CEE.

Rynek amerykanski

Generali Dolar



Rentownosci amerykanskich obligacji pozostajg na bardzo wysokich poziomach, zarowno
nominalnie, jak i realnie, przy czym realne stopy sg blisko poziomow obserwowanych
podczas kryzysu finansowego 2008 r. Jednoczesnie inflacyjne progi rentownosci pozostajg
wzglednie stabilne, co sugeruje, ze za wzrost rentownosci odpowiada gtownie wyzsza

realna stopa procentowa zwigzana z poprawg perspektyw produktywnosci gospodarki.

Spready kredytowe pozostajg relatywnie niskie. Mimo ze wzrost naktadow inwestycyjnych
zwigzanych z rozwojem Al zwieksza zapotrzebowanie na kapitat i wywiera pewng presje na
premie za ryzyko, zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych nadal pozostaje
umiarkowane. W konsekwencji obecne poziomy spreadéw wydajg sie uzasadnione, o ile
inwestycje w Al przetozg sie na oczekiwany wzrost produktywnosci i rentownosci

przedsiebiorstw.

Pomimo utrzymujgcych sie obaw fiskalnych, skala przeceny na rynku obligacji sprawita, ze
realne rentownosci ponownie osiggnety poziomy, ktore z historycznej perspektywy wydajg

sie atrakcyjne dla dtugoterminowych inwestorow.

Realna stopa procentowa USA (10y)
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Zrodto: FRED. Opracowanie wiasne.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celach informacyjnych i reklamowych. Materiat

zostat przygotowany przez Generali Investrments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych



S.A. (,Towarzystwo”). Materiat nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy
przepisow prawa i nie zawiera informacji wystarczajgcych do podjecia decyzji

inwestycyjney.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Dokurnentem zawierajgcym
kluczowe informacje (KID), Informacja dla Klienta AFI, Prospektem Informacyjnym w
zakresie dotyczgcym danego Subfunduszu. Wymienione dokumenty, sporzgdzane w jezyku
polskim, zawierajgce szczegotowe informacje w zakresie: polityki inwestycyjnej, czynnikow
ryzyka, zasad zbywania i odkupowania jednostek uczestnictwa, praw uczestnikow
dostepne sa u dystrybutorow, w siedzibie Towarzystwa oraz na stronie internetowej: https.//
www.generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/dokumenty Informacje o
pobieranych optatach manipulacyjnych znajdujg sie w tabeli optat dostepnej u
dystrybutorow, w siedzibie Towarzystwa oraz na stronie internetowej https../www.generali-

investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/tabela-oplat.

Inwestujgc w Subfundusz uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa, a nie aktywa bazowe
bedace przedmiotem inwestycji Subfunduszu. Korzysciom wynikajagcym z inwestowania
towarzysza takze ryzyka. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscig zmniejszenia lub utraty
catosci lub czesci zainwestowanych srodkow. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie
Jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi Subfunduszu i jest uzalezniona od wartosci
Jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Subfundusz oraz od
poziomu pobranych optat manipulacyjnych i podatku obcigzajgcego dochod z inwestyci.
Opodatkowanie zalezy od indywidualnej sytuacji klienta i moze ulec zmianie w przysztosci.
Prezentowane stopy zwrotu majg charakter historyczny. Towarzystwo ani Fundusz nie

gwarantujg osiggniecia celu inwestycyjnego oraz podobnych wynikow w przyszfosci.

Na zasadach okreslonych w Statutach Funduszy Subfundusze moga lokowac powyzej 35%
aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb
Paristwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzadu terytorialnego, paristwa
cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzadu terytorialnego paristw cztonkowskich
Unii Europejskiegj, paristwa nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucje finansowa,
ktorej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw cztonkowskich

Unii Europejskiey.

Na zasadach okreslonych w Prospektach Funduszy - ze wzgledu na sktad portfeli



Subfunduszy oraz realizowang strategie zarzgdzania - Wartosc Aktywow Netto

poszczegdlnych Subfunduszy moze podlegac duzej zmiennosci.

Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowiag. oferty w rozumieniu art. 66
Kodeksu cywilnego, ustugi doradztwa inwestycyjnego, udzielania rekomendacji dotyczacej
instrumentow finansowych, jak rowniez nie stanowig informacji rekomendujacej lub
sugerujgcej strategie inwestycyjng lub rekormendacji inwestycyjnej, a takze nie sg forma

doradztwa finansowego, podatkowego lub prawnego.

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Towarzystwo z dotozeniem nalezytej
Starannosci | z wykorzystaniem najlepszej wiedzy autora oraz opiera sie na ocenie autora w
momencie jego tworzenia i w stosunku do biezgcego stanu prawnego, podatkowego |
faktycznego ktory moze ulec zmianie bez uprzedniego poinformowania. W materiale uzyto
informacji ze Zrodet wtasnych (www.generali-investments.pl) oraz z publicznie dostepnych.
Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za negatywne skutki wynikajgce z uzytku tresci
zawartych w niniejszym materiale. Wszelkie prawa autorskie do niniejszego materiatu
przystugujg wytacznie Towarzystwu. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w

Jakikolwiek inny sposob jego catosci lub czesci bez zgody Towarzystwa jest zabronione.

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., z siedzibg w Warszawie
(00-082), przy ul. Senatorskiej 18 dziata na podstawie decyzji Komisji Papierow
Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995,
Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad
Rejestrowy dla m. st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 0000050329,
NIP: 527-10-24-937 | kapitat zaktadowy 21 687 900,00 PLN, optacony w catosci.

Niniejszy materiat zostat opracowany wedtug stanu na dzieri 9.10.2026 r.



