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Iémééhy inwestycji
w obligacje

Wielkos¢ inwestowanego kapitalu

W przypadku obligacji nie ma praktycznie ograniczen, jesli chodzi
o maksymalng kwote inwestycji. Emisje obligacji skarbowych sg tak
duze, ze kazdy inwestor otrzyma tyle obligacji, ile potrzebuje. Nato-
miast jest ograniczenie, jeSli chodzi o minimalng inwestowang kwote.
Jest nig cena emisyjna jednej obligacji, przewaznie rowna cenie no-
minalnej o wartoSci 100 zI. Nie stosuje si¢ w praktyce nizszych cen
nominalnych, natomiast mozna spotkac wyzsze.

Czas trwania inwestycji

Obligacje traktowane sg przez emitentow jako wieloletni instrument
finansowy. W praktyce nie stosuje sie obligacji o krotszym terminie
zapadalnosci niz jeden rok. Dla kréotszych okreséw Skarb Panistwa
przewidzial bony skarbowe. Jednak, jak juz wiemy, nie musimy
trzymac obligacji do dnia wykupu. Obligacje oszczednoSciowe zawsze
mozemy przedlozy¢ do wczesniejszego wykupu. Rowniez obligacje
rynkowe mozna sprzeda¢ kazdego dnia na gieldzie. Nalezy tylko
pamietaé, ze wczeSniejsza sprzedaz obligacji moze wigzacC si¢ z cze-
Sciowg utratg juz osiggnictego zysku.
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Dobrze jest, gdy termin wykupu obligacji dopasujemy do naszych
planéw zyciowych. Osoba gromadzaca kapital na kupno mieszkania
czy tez samochodu moze kupi¢ obligacje o odpowiednio dlugim ter-
minie oraz z kapitalizacjg odsetek, co dodatkowo powickszy jej zysk.

Osiagane stopy zwrotu

Obligacje s traktowane jako bezpieczne instrumenty finansowe
1 z tego powodu osiggane stopy zwrotu nie sg zbyt duze. Najmniejsze
stopy zwrotu otrzymamy w przypadku obligacji skarbowych, szcze-
goblnie oszczednosciowych staloprocentowych. Bez uwzglednienia
inflacji obligacje skarbowe moga dac¢ od 4% do 6% zysku rocznie.
Uwzgledniajac inflacje na poziomie 3%, otrzymamy roczny zysk z ta-
kich obligacji rowny od 1% do 3%. W praktyce jest to wiec czesto tylko
przechowanie gotowki, a nie zarabianie.

Lepsze efekty osiggniemy, decydujgc si¢ na obligacje komunalne.
Mozemy tu liczy¢ na oprocentowanie od 5% do 8%. Jest to troche
lepszy wynik niz przy obligacjach skarbowych przy praktycznie takim
samym ryzyku. Pewnym utrudnieniem moze by¢ jednak dotarcie
do emitenta obligacji.

Najwyzsze oprocentowanie oferujg emitenci korporacyjni. Jednak
s3 to obligacje najwyzszego ryzyka. W ich przypadku sprawdza si¢ za-
sada, ze tam, gdzie jest ono najwieksze, emitenci oferujg najwyzsze
odsetki, aby zacheci¢ inwestoréw do kupna. Na obligacjach korpora-
cyjnych mozna osiagnaé od 8% do 14% zysku rocznie. Zdarzaty si¢
przypadki obligacji oprocentowanych nawet na 17%. W tym przy-
padku wazniejsza jest jednak zdolnos$¢ emitenta do wyplaty odsetek
1 wykupu obligacji niz sama wysoko$¢ oprocentowania.

Ryzyko inwestycyjne

Obligacje sg uznawane za bezpieczne instrumenty finansowe. Jed-
nak ta opinia nie zawsze jest prawdziwa. Wszystko zalezy od tego,
w jakie obligacje inwestujemy. Poniewaz obligacje to zacigganie diugu
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przez emitenta, ktdry trzeba p6zniej wykupié, podstawowe ryzyko
— zwane ryzykiem kredytowym — wiaze si¢ z niedotrzymaniem
warunkow.

Ryzyko kredytowe w zasadzie nie dotyczy obligacji skarbowych
i komunalnych, poniewaz ich wyptacalnos¢, czyli zdolnos¢ do wy-
kupu obligacji, jest gwarantowana przez panstwo. Natomiast jest
glownym i realnym ryzykiem w przypadku obligacji korporacyjnych.
Z tego powodu nie powinniSmy brac¢ pod uwage tylko oferowanego
oprocentowania, ale przede wszystkim kondycje fundamentalng sp6t-
ki oferujgcej obligacje. Lepiej, jesli emitentem obligacji jest spotka
gieldowa, poniewaz jako spoika publiczna musi ona podawaé do pu-
blicznej wiadomosSci informacje o wszelkich waznych wydarzeniach,
a takze wyniki kwartalne, p6éiroczne i roczne w postaci raportow
okresowych. Mamy wtedy bezposredni dostgp do wynikéw spotki
1 mozemy samodzielnie ocenié, czy bedzie ona w stanie wykupic obli-
gacje, gdy nadejdzie termin wykupu. Lepiej tez, gdy obligacje sa
notowane na rynku wtornym, na przykiad Catalyst, poniewaz jesli
wystgpi zagrozenie wykupu, mozemy je fatwo sprzedaé i wyjs¢ przed-
wczesnie z inwestycji z mniejszym zyskiem.

W przypadku obligacji o stalym oprocentowaniu i zerokuponowych
pojawia si¢ ryzyko stopy procentowej. Dotyczy to obligacji w obrocie
na rynku wtoérnym, gdy jej wlasciciel chce jg sprzedaé przed ter-
minem wykupu, natomiast obligacja ma juz ustalone oprocentowa-
nie. Wzrost stopy procentowej oznacza spadek ceny obligacji, nato-
miast spadek stopy wzrost jej ceny. Dlaczego tak si¢ dzieje? Otdz
WwyZzsza stopa procentowa oznacza oczekiwanie wyzszego zysku z obli-
gacji. Aby osiggng¢ ten wyzszy zysk przy niezmienionym oprocen-
towaniu, obligacje muszg by¢ kupione taniej, czyli ich cena spada.
Z kolei obnizka stopy procentowej prowadzi do oczekiwania mniej-
szego zysku z obligacji, czyli wzrostu jej ceny. Zjawisko to nie doty-
czy obligacji o zmiennym oprocentowaniu i indeksowanych, po-
niewaz ich oprocentowanie uwzglednia zmiany stép procentowych
i inflacji.
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Zaleznos¢ ceny obligacji od stopy procentowej nie jest liniowa.
Przy nizszych stopach cena zmienia si¢ bardziej niz przy wyzszych.
Obligacje o dluzszym terminie wykupu sg bardziej narazone na
zmiany stop procentowych. Obydwa te czynniki wplywajg na bie-
zacy kurs obligacji na rynku.

Wplyw inflacji

Wysoko$¢ stop procentowych jest dostosowywana przez Rade Polity-
ki Pienieznej (RPP) do biezacej i przewidywanej w przyszloSci infla-
cji. Wyzsza inflacja oznacza wiec wyzsze stopy procentowe i ocze-
kiwanie wigkszego zysku z obligacji, aby zrekompensowaé wplyw
inflacji. W ten sposob powstaje zalezno$¢ miedzy inflacjg a cenami
obligacji na rynku wtéornym. Wzrost inflacji oznacza spadek cen
obligacji notowanych na rynku wtornym i odwrotnie — spadek infla-
¢ji to wzrost cen obligacji. Na rynku pierwotnym nowe serie obli-
gacji majg oprocentowanie dostosowywane do prognozowanej przy-
szlej inflacji.

Aby zminimalizowac wplyw inflacji na zyski, wprowadzono ob-
ligacje o zmiennym oprocentowaniu i obligacje indeksowane. Obli-
gacje o stalym oprocentowaniu i zerokuponowe takiej ochrony nie
majg. Wydawaloby si¢ wiec, ze kupno obligacji odpornych na zmia-
ny inflacji jest dobrym rozwigzaniem. Jest tak, ale tylko wtedy,
gdy biezgca inflacja jest niska i spodziewamy si¢ jej wzrostu. Na-
tomiast gdy biezgca inflacja jest wysoka i spodziewamy si¢ jej spadku,
lepsze sg obligacje o stalym oprocentowaniu. Spadek inflacji bedzie
powodowal systematyczny wzrost rentownosci takiej inwestycji,
poniewaz faktyczny zysk obligatariusza to rdéznica miedzy otrzy-
manymi odsetkami i spadkiem wartosci catego kapitalu na skutek
inflacji.
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Wplyw wysokoSci stop procentowych

Poniewaz stopy procentowe zmieniajg sie podobnie jak inflacja,
mozna przyjaé, ze ich wplyw jest analogiczny jak wplyw inflacji.
Jednak zmiany stop procentowych nie pokrywajg si¢ dokiadnie ze
zmianami inflacji. Stopy procentowe sg przewaznie wigksze niz in-
flacja. Dzieje sie tak, poniewaz banki zyjg z inflacji i zalezy im, aby
byla ona jak najwicksza. Z kolei RPP dziala na korzys¢ bankow cho-
ciazby z tego powodu, ze jej przewodniczacym jest prezes Narodo-
wego Banku Polskiego (NBP). Moze to stwierdzenie oburzy nie-
ktoérych czytelnikéw, jednak jesli uwaznie prze§ledzimy prognozy
NBP odnosnie do inflacji, to okaze si¢, ze s one przewaznie zawy-
zone. Wiemy tez, ze kazda podwyzka stop jest szybko wprowadzana
jako podwyzka oprocentowania kredytow, natomiast bardzo powoli
jako podwyzka oprocentowania depozytow. Przy wyzszych stopach
procentowych banki po prostu zarabiajg wiece;j.

Plynnos¢ inwestycji
Inwestycje w obligacje sg z natury inwestycjami o niskiej ptynnosci.
Wickszo$¢ kupujgcych ma zamiar trzymacé obligacje az do terminu
wykupu. Oznacza to, ze zarowno podaz, jak i popyt na rynku wtor-
nym sg niewielkie. Powoduje to sporg réznice¢ migdzy cenami kupna
1 cenami sprzedazy, co dodatkowo utrudnia zawieranie transakcji.
Z tego powodu nalezy bra¢ pod uwage fakt, ze szybkie wyjScie z inwe-
stycji w obligacje moze wigzacl si¢ z czeSciowg utratg zysku.
Obligacje oszczednoSciowe, ktére nie sg notowane na rynku
wtornym, mozna przediozy¢ do wczeSniejszego wykupu. Nie traci si¢
wtedy na juz uzyskanych odsetkach, jednak same formalnosci mogg
potrwac kilka dni.
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Koszty obslugi inwestycji

Inwestycja w obligacje na rynku pierwotnym nie wigze si¢ z zadnymi
kosztami. Obligacje kupuje si¢ po cenie emisyjnej rownej cenie
nominalnej (z wyjatkiem obligacji zerokuponowych) i nie wigzg si¢
z tym zadne dodatkowe koszty.

Pewne koszty pojawiajg si¢ przy obrocie obligacjami na rynku
wtérnym. Zatozenie rachunku w biurze maklerskim przewaznie jest
bezplatne, ale jego prowadzenie juz nie. W zaleznoSci od biura ma-
klerskiego jest to koszt od 30 zt do 50 zl rocznie. Nastepny koszt to
prowizja od zawartej transakcji. Prowizja od kupna czy tez sprzedazy
obligacji jest nizsza niz w przypadku akcji i wynosi przewaznie 0,19%
wartoSci transakcji. Liczona jest od kazdej transakcji, czyli zaréwno
przy kupnie, jak 1 przy sprzedazy.

Jako dodatkowy koszt mozemy tez uwzgledni¢ skutki malej
plynnosci na rynku wtérnym, co oznacza wyzszg cene kupna i nizszg
sprzedazy obligacji od jej rzeczywistej biezgcej wartosci.

Niezbedna wiedza i doSwiadczenie

Inwestowanie w obligacje skarbowe czy tez komunalne nie jest trud-
ne. Kupno obligacji na rynku pierwotnym nie wymaga praktycznie
zadnego doswiadczenia. Wystarczy zapoznac si¢ z listem emisyjnym,
aby zorientowac si¢ w wysokosci i sposobie naliczania oraz wyplaty
odsetek.

Schody zaczynajg sie¢ dopiero przy kupnie obligacji korporacyj-
nych, zwlaszcza na rynku wtérnym. Wynika to z wigkszego ryzyka
inwestycyjnego. Aby moc je ocenic, trzeba umieé analizowaé wyniki
okresowe spotek oraz biezace informacje. Dodatkowo wskazana jest
analiza branzowa i makroekonomiczna, aby ocenié, czy emitent
bedzie mial w przysztosci Srodki na wykup obligacji i zaptate odse-
tek. Do tego potrzebna jest jeszcze chociaz podstawowa znajomos$¢é
rynku gieldowego, aby wiedzie¢, jak sklada si¢ zlecenia i zawiera
transakcje.
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Jednak wiedza ta si¢ optaca. Posiadajgc ja, mozemy inwestowac
w obligacje bardziej ryzykowne, ale za to wyzej oprocentowane. Mo-
zemy tez budowaé zdywersyfikowane portfele obligacji o réznym stop-
niu ryzyka. Poza tym wiedza ta pozwala nam $§ledzi¢ kondycje spotek
1w porg sprzedac obligacje tych, ktorych kondycja si¢ pogarsza.

Wkiad pracy i czasu

Wkiad pracy i czasu mozemy traktowaé jako pewien koszt naszej
inwestycji. W przypadku obligacji oszczednosciowych koszt ten jest
znikomy. Po dokonaniu kupna obligacji przypomnimy sobie o nich
tylko w terminach wyplaty odsetek.

Inaczej wyglada sprawa w przypadku obligacji rynkowych, szcze-
golnie korporacyjnych. Wymagany jest tu pewien poziom wiedzy
1 doSwiadczenia. A osiagnigcie go wigze si¢ z poSwigceniem na to
czasu i poniesieniem pewnych wydatkow. Nie kazdy potrafi anali-
zowaé wyniki spolek. Samo patrzenie na wynik netto osiggnicty
w danym okresie nie przedstawia pelnego obrazu spoétki. Wazne
jest na przyklad duze krétkoterminowe zadluzenie sp6tki wynikle
z nadmiernych inwestycji. Niejedna juz spotka zbankrutowala na
skutek przeinwestowania i utraty plynnosci finansowe;.

Z kolei §ledzenie rynku, aby wybra¢ najodpowiedniejszy mo-
ment kupna oraz sprzedazy, pochtania duzo czasu. Na przykiad na
rynku wtornym obligacje notowane sg bez uwzglednienia narostych
biezacych odsetek. Kazdy inwestor musi umiec policzy¢ biezace
odsetki i uwzgledni¢ je w swoich transakcjach. Do tego dochodza
jeszcze podatki od wyptaconych odsetek. Jesli obligacje kupimy zaraz
po terminie prawa do odsetek i sprzedamy przed kolejnym terminem
prawa do odsetek, to podatek rozliczamy w rozliczeniu rocznym. Jesli
trzymamy je diuzej, to potrgci nam go biuro maklerskie przy naj-
blizszej wyplacie odsetek. Podatek potrgcany jest zawsze od calego
kuponu od os6b, ktére mialy obligacje w ustalonym terminie prawa do
odsetek. Wszystkie te obliczenia wymagajg czasu i odpowiedniej wiedzy.
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Sprawdzona inwestycja na
niepewne czasy

Swiatowa | krajowa gospodarka od kilku lat znajduja sie w kryzysie, Gdy gospodarka doluje, na
rynkach finansowych rzadzi bessa. Dia inwestordw oznacza to, #e na akcjach raczej nie zarobia.
W co zatem inwestowacd? Moze najlepiej zasoby gotdwki odktadac na bankowej lokacie?
Niestety, zysk z takiej lokaty zostanie najprawdopodobnie] pochioniety przez inflacje... W takie
sytuacji dobrym rozwigzaniem moze sig okazac kupno obligacji — sprawdzonych, pewnych,

o wiadomej stopie zwrotu, Jednak to, co wydaje sie proste na plenwszy rzut oka, w rzeczywistosci
bywa bardziej skomplikowane. Z pomocg moze nam preyjsc rynek Catalyst, ktory powstal po to,
by umozliwiac inwestorom latwe kupowanie i sprzedawanie obligacii.

Zeby inwestowad w obligacje, trzeba zdobyt pewna wiedze na ich temat — rynek oferuje dzis
wiele rodzajéw tych papierdw i naprawde trudno wybrad wiasciwe. Nalezy tei pamietad, e
(inaczej niz w przypadku szybko zbywalnych akcji) zby wybdr obligacji mode zwiazac nam réce na
kilka lat, poniewaz 53 to inwestycje dlugoterminowe. Istniejacy od nieco ponad trzech lat rynek
Catalyst skupia sie na handlu obligacjami i moze stanowid pomocne narzedzie dla zorientowane-
go inwestora. Czytelniku! Ta ksigrka odkryje przed Toba teorie i praktyke handlu obligacjami od
podstaw. Dzieki niej poznasz rodzaje obligacji, charakterystyke rynku Catalyst, a nawet alterna-
tywne modliwosci zarabiania na obligacjach,

Adam Jaglelnicki — z wyksztalcenia elektronik | informatyk. Od 1993 roku pasjonat gieldy.
Znajomosé nauk przyrodniczych pomogla mu zacbserwowad szereq analogli miedzy rynkiem
kapitatowym a swiatem natury. Opracowal wlasna teorie oceny sytuacji na rynku kapitatowym,
Aby wykorzystac ja w praktyce, w 2004 roku ukoriczyl Wydziat Informatyki Politechniki
Szczecinskiej. Jest autorem programu komputerowego pozwalajacego wykorzystad istotne
elementy jego podejicia do analizy rynkowej. Jest takiee autorem ksigzek: Inwestycie gieldowe,
Jak grad i wygrywad, NewConnect — nowa szansa na dude zyski, Inwestycje alternatywne. Plerwsze
kroki na rynku pozagleldowym, Twdj osobisty fundusz emerytalny, Strategie inwestycyjne. Jak

Z glowqg zarabiad na gieldzie.
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