OBLIGACJE: PODSTAWOWA INWESTYCJA

Instrumenty o statym dochodzie lub obligacje to produkty inwestycyjne. Pod tym wzgledem s3
podobne do kont oszczednosciowych w bankach i akcji (nazywanych akcjami w Wielkiej Brytanii i
akcjami zwyktymi w USA). Praktycznie kazdy ma konto oszczednosciowe, a wielu prywatnych
inwestorow kupuje akcje spétek. Z jakiegos powodu jednak wydajg sie unikac obligacji. Jest to bardzo
niefortunne, poniewaz dla wielu inwestoréw obligacje bytyby o wiele bardziej odpowiednie niz akcje,
biorgc pod uwage ich indywidualne okolicznosci prywatne. Ogdt spoteczerstwa i wielu matych
inwestorow wydaje sie nie ocenia¢ wartosci i znaczenia obligacji tak wysoko, jak akcji. Podejrzewam,
ze w pewnym stopniu odzwierciedla to nastepujgce przekonania:

* Rynek obligacji nie jest tak przejrzysty, jak rynek akcji.

* Same obligacje nie sg tak dostepne, jak akcje, zaréwno pod wzgledem ich zrozumienia, jak i
faktycznego inwestowania w nie.

* Rynek obligacji jest przesigkniety tajemniczg praktyka i zargonem technicznym.
* Istnieje wysoki poziom analizy matematycznej zwigzanej z obligacjami.

Ale to wszystko jest wzgledne. Zajmijmy sie kazdym z tych zastrzezer po kolei.
Brak przejrzystosci

Telewizja i media informacyjne koncentrujg sie na akcjach, rozmawiajgc o cenach akcji poszczegélnych
spotekiregularnie kazdego dnia informujgc o indeksach gietdowych, takich jak FTSE 100 lub Dow Jones.
Dzieki temu akcje wydajg sie przejrzyste. Ale tatwo jest réwniez sprawdzi¢ ceny obligacji: wystarczy
poszukaé na przyktad obligacji skarbowych w Financial Times lub na stronie internetowej. Chodzi po
prostu o to, zeby wiedzie¢, gdzie szukaé. A media wyrzgdzajg nam wszystkim krzywde, nie informujac
w takim stopniu o obligacjach, biorgc pod uwage znaczenie rynku obligacji w Swiatowe] gospodarce.

Brak dostepnosci

Akcje sg tatwe, prawda? Reprezentujg wiasnos¢ spoétki, a jesli spétka radzi sobie dobrze, to cena akcji
wzrosnie i bedzie dobrze. Ale obligacje mozna postrzega¢ w ten sam sposéb, jako pozyczki:
reprezentujg udziat w spotce, a jesli spodtka radzi sobie dobrze, zgadnij co, cena obligacji moze wzrosngc
(zalezy to od tego, jak ogdlnie zachowujg sie stopy procentowe). Udziat w pozyczce dla firmy moze by¢
o wiele bezpieczniejszy niz udziat we wtasnosci, a ponadto istnieje stata dywidenda ptatna, ktdrej nie
otrzymujesz przy wielu akcjach. A co z faktycznym inwestowaniem w nie? Ponownie, mozesz
skorzystaé z ustug tego samego maklera papierow wartosciowych, sklepu z akcjami, maklera
telefonicznego lub maklera internetowego, aby kupi¢ i sprzeda¢ wiekszos$¢ obligacji, tak jak robisz to
przy zakupie lub sprzedazy akcji.

Zargon techniczny

Rynek akcji ma swoje wtasne terminy techniczne, wskaznik ceny do zysku, pokrycie dywidendy itd.
Inwestorzy nie wydajg sie mie¢ z nimi problemu. Oczywiscie analiza rynku obligacji moze by¢ dos¢
skomplikowana, ale jesli opiszemy istotne elementy we wtasciwy sposéb, wcale nie bedzie trudno
zrozumiec obligacje, jak wkrétce zobaczymy.

Wysoki poziom matematyki

OK, podniose reke i przyznam sie do tego. Tak, aby w petni zrozumieé obligacje jako analityk, strateg
banku inwestycyjnego lub pracownik naukowy uniwersytetu, musisz czu¢ sie komfortowo, korzystajac



z bardzo wysokiego poziomu analizy matematycznej. Ale nie rezygnuj jeszcze , poniewaz inwestorzy
prywatni nie potrzebujg takiego poziomu zrozumienia, aby inwestowaé w obligacje w sposéb
rentowny. Powiem tak. Przy pewnym zestawie zatozen cena obligacji zerokuponowych, ktére sg wolne
od ryzyka niewyptacalnosci (widzicie! Juz jestem zdemaskowany jako ktos, kto nie moze powstrzymac
sie od uciekania sie do tajemnego zargonu. OK, ale na razie — nie bedziemy musieli juz wiecej tak
mowic) jest podana przez

P(1,T) = exp(— jT:\{.s' )ds)
I

Oznacza to, ze cena obligacji jest funkcjg natychmiastowej krétkoterminowej stopy procentowej r(s),
zintegrowanej w okresie od teraz (t) do daty zapadalnosci obligacji (T). Uff! Czy musimy to wiedzie¢,
aby zrozumiec¢ i inwestowac w obligacje z zyskiem? Oczywiscie, ze nie — i dobrze. Szybki rzut oka na
dzisiejszy Financial Times pokazuje mi, ze obligacja rzagdowa Wielkiej Brytanii, 5% Treasury 2008, jest
obecnie wyceniana na 99,48 GBP za kazde 100 GBP wartosci nominalnej lub wartosci nominalnej akcji.
Jesli kupie dzi$ obligacje o wartosci nominalnej 1000 GBP, catkowita wartos¢ (wliczajgc naliczone
odsetki, ale z wytgczeniem prowizji brokerskiej) wyniesie ponizej 1000 GBP. Otrzymam 5% odsetek od
mojej inwestycji kazdego roku, a nastepnie 7 marca 2008 r., gdy obligacja wygasnie, otrzymam z
powrotem 1000 GBP. To bardzo dobra inwestycja. Kropka. | nie musze zna¢ matematyki czasu ciggtego
ani rachunku stochastycznego, zeby to wiedzie¢ lub doceni¢, ze to dobra inwestycja. OK, kupno tej
obligacji nie uczyni mnie milionerem, ale bardzo niewiele rzeczy to zrobi. Wiem réwniez, ze nie ma
absolutnie zadnej szansy, aby warto$¢ mojej inwestycji spadta ponizej kwoty, ktérg zaptacitem za
obligacje, chyba ze Jej Wysokos$¢ Skarb Panstwa zbankrutuje. To jest bardzo mato prawdopodobne,
delikatnie méwigc. Znowu? Jesli kupie te obligacje, nie ma zadnej szansy, aby wartos¢ gotéwkowa
mojej inwestycji spadta ponizej tej, jaka byta, gdy jg kupitem. O ilu akcjach moge to powiedzie¢ z
catkowitg pewnoscig?

tATWA INWESTYCJA

Chociaz zagtebianie sie w zawitosci analizy obligacji jest zabawne, nie tylko nie kazdemu musi
odpowiada¢, ale tez nie jest wymagane. Mozna to poréwnac do nauki gry w pitke nozna: praktycznie
kazdy moze nauczy¢ sie podstaw tego sportu i wzigc¢ udziat w grze, ale trzeba wtozyé troche wiecej
wysitku, aby zosta¢ wybranym do gry w Premiership. Podobnie jak nie trzeba umie¢ podawad pitki z
umiejetnosciami i dokfadnoscig Stevena Gerarda czy Davida Beckhama, aby cieszy¢ sie grg w pitke
nozng, tak samo mozemy catkiem wygodnie zrozumie¢ obligacje i inwestowa¢ w nie, nie znajac
matematyki ich wyceny. W swojej fantastycznej ksigzce A Brief History of Time profesor Stephen
Hawking sugeruje, ze za kazdy wzér matematyczny, ktéry autor wstawia do ksigzki, liczba czytelnikéw
zmniejsza sie o potowe. Zgodnie z tym kryterium moja wczesniejsza ksigzka, Advanced Fixed Income
Analytics, miataby doktadnie jednego czytelnika! Dlatego w tej ksigzce ograniczymy matematyke do
absolutnego minimum — tylko do absolutnych podstaw potrzebnych do podkreslenia ilustracji. W
kazdym razie, jak zobaczymy , nie trzeba by¢ zaznajomionym z matematykg analizy obligacji, aby
inwestowad w nie i osiggac przyzwoite zyski. Wrecz przeciwnie, potrzebujemy tylko podstaw, ktére nie
wymagajg wiekszych umiejetnosci technicznych niz te zwigzane z akcjami. A ludzie wydajg sie
inwestowaé w nie bez skruputdw, wiec nie powinni mie¢ problemu z obligacjami.

Dotarcie do punktu wyjscia

Zazwyczaj jest tak, ze gdy wprowadza sie co$ o wielkiej wartosci wewnetrznej, nie ma potrzeby
stosowania marketingowego szumu. Mozna po prostu pozwolié, aby przedmiot moéwit sam za siebie.
Niestety, nie wydaje sie to dotyczy¢ tego, co jest niewatpliwie jednym z najwazniejszych elementéw



Swiatowe] gospodarki, a zatem ma bezposrednie znaczenie dla naszego zbiorowego dobrobytu i
dobrego samopoczucia: rynkéw obligacji. Rynek obligacji ma bezposredni wptyw na kazdego, kto ma
udziat w gospodarce, czy to jako pracownik, gospodyni domowa, emeryt, student czy inwestor. Po
prostu w wiekszosci przypadkow nie jesteSmy swiadomi tego wptywu. Jednak bez funkcjonujgcego
rynku obligacji, naprawde wazne rzeczy, takie jak szpitale, szkoty i rafinerie ropy naftowej (oraz inne
wazne rzeczy, takie jak lotniska, dworce kolejowe i fabryki) nie powstatyby. A my wszyscy, w
rozwinietym Swiecie i wiekszosci rozwijajgcego sie Swiata, jesteSmy w pewnym stopniu zalezni od tych
waznych rzeczy. Mimo to nie mielibySmy problemu ze znalezieniem kogos, kto nie postrzegatby
obligacji w ten sposob. Stad potrzeba troche szumu — przynajmniej na poczatek. Gdy zagtebimy sie w
temat, mozemy pozwoli¢ obligacjom méwi¢ same za siebie. Na poczatek jednak poswiecimy troche
czasu na potwierdzenie znaczenia rynku obligacji. Nastepnie przyjrzymy sie, dlaczego kazdy, kto
inwestuje cze$¢ swoich zarobkdéw, powinien inwestowac cze$¢ z nich w obligacje. Obligacje lub
instrumenty o statym dochodzie kojarzg sie z tajemniczym Zzargonem technicznym i wysokim
poziomem analizy matematycznej. Ale prosze, nie zawracaj sobie tym gtowy, nie dlatego, ze nie jest to
wazne (jest), ale dlatego, ze nie jest to konieczne do tego, co prébujemy osiggnaé: zrozumienia i
znajomosci obligacji, abySmy mogli wyjs¢ i inwestowad w nie z zyskiem. Na razie uwierz mi na stowo,
ze obligacje sg proste i fatwe do zrozumienia, i kontynuuj. Zaczynajmy!

OBLIGACJE: WAZNE DLA CIEBIE

Czytelnicy znajg pobiezny fragment wieczornych programoéw informacyjnych, w ktérym prezenter
informuje widzow, gdzie gtdwny indeks gietdowy zamknat sie tego dnia i na jakim poziomie zamknety
sie kluczowe kursy walut. W Stanach Zjednoczonych wiekszos¢ komunikatéw idzie o jeszcze lepiej i
informuje nas réwniez o tym, z jaka rentownoscig zamknety sie dtugoterminowe obligacje skarbowe.
Dzieje sie tak, poniewaz ceny obligacji s bezposrednio uzaleznione od wydarzen gospodarczych i
politycznych, a poziomy rentownosci niektdrych obligacji rzadowych sg podstawowymi wskaznikami
gospodarki. Poziom rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych USA odzwierciedla poglad
rynku na temat stop procentowych w USA, inflacji, dtugu sektora publicznego i wzrostu gospodarczego.
Podawanie poziomu rentownosci obligacji odzwierciedla znaczenie rynku obligacji dla gospodarki
kraju; jest to réwnie wazne jak poziom rynku akcji, a bardziej istotne jako wskaznik kondycji i kierunku
gospodarki.

O co w tym wszystkim chodzi? O rentownosci? Dtugoterminowe obligacje skarbowe? Jak to jest dla
mnie wazne? Upros¢my to. Wiekszos¢ ludzi w pewnym momencie swojego zycia bedzie musiafa
pozyczy¢ pienigdze, czy to na zakup domu, samochodu czy telewizora, optacenie studidw, optat za dom
opieki itd. Niektdrzy ludzie zyjg w stanie permanentnego zadtuzenia, odnawiajgc ptatnosci na swoich
kartach kredytowych. Jak wiedzg czytelnicy, kiedy pozyczamy pienigdze, jestesmy zobowigzani sptacic¢
je z odsetkami, ktdre sg naliczane wedtug ustalonej stopy procentowej. Ta stopa procentowa jest
ustalana na rynku obligacji. Tak wiec ruchy na rynku obligacji bezposrednio wptywajg na nasz
tygodniowy przeptyw gotéwki. Dla nas, jako oséb prywatnych, o wiele bardziej istotne jest, aby
wiedzieé, na jakim poziomie znajduje sie rynek obligacji, a zatem, na jakim poziomie znajdujg sie stopy
procentowe, niz wiedzie¢, na jakim poziomie zamknat sie indeks FTSE 100 lub jakikolwiek inny indeks
gietdowy.

Prosty produkt

Pierwsza lekcja, ktorej nalezy sie nauczyé, to to, ze obligacje sg bardzo proste do zrozumienia. Nie
potrzebujesz wyzszego poziomu umiejetnosci matematycznych, aby zrozumie¢ rynek obligacji, niz
potrzebujesz, aby zrozumiec rynek akcji, a w rzeczywistosci intuicyjnie obligacje sg tatwiejsze do
zrozumienia niz akcje. Sg tak proste jak konto oszczednosciowe w banku. Nie wierzysz mi?



Konto oszczednosciowe

Kiedy otwierasz konto depozytowe w banku, bank zgadza sie zaptacié¢ Ci stope procentowg od Twoich
pieniedzy, a nastepnie zwréci¢ Ci poczatkowa kwote wraz z odsetkami, gdy zamkniesz konto. W
niektérych przypadkach stopa procentowa moze by¢ stata, a konta o statej stopie zwykle trwaja
okreslony okres (wiec nie mozesz wyptacic pieniedzy przed uptywem terminu). Albo stopa procentowa
naliczona na koncie moze by¢ zmienna, w takim przypadku bank poinformuje Cie o kazdej zmianie
stopy. Na kontach z natychmiastowym dostepem mozesz wyptaci¢ wszystkie lub czesé swoich
pieniedzy, kiedy tylko chcesz. Bank wpisuje kwote, ktdrg umiescisz na koncie, po stronie zobowigzan
swojego bilansu. Innymi stowy, pienigdze sg pozyczka dla banku. Bank korzysta z tych pieniedzy tak
samo jak z pozyczonych pieniedzy w ramach swojej normalnej dziatalnosci.

Obligacja

Kiedy kupujesz obligacje, emitenci obligacji zgadzajg sie zaptacic ci stope procentowg, zwykle staty, ale
czasami zmienng, tak dtugo, jak trzymasz obligacje. Jesli kupisz obligacje w dniu jej emisji i bedziesz jg
trzymad do terminu zapadalnosci, otrzymasz z powrotem swojg poczatkowg inwestycje plus odsetki.
Jesli chcesz pieniedzy wczesniej, przy pewnych zatozeniach, otrzymasz z powrotem swojg poczatkowa
inwestycje plus odsetki. Wszystkie obligacje sg natychmiast dostepne, poniewaz mozesz sprzedaé
catos¢ lub czesc swojej inwestycji i odzyskaé pienigdze w dowolnym momencie (pod warunkiem, ze
jest nabywca obligacji — ale w przypadku obligacji, ktére sg najbardziej odpowiednie dla wszystkich
inwestorow, zawsze jest nabywca). Pienigdze, ktérych uzytes do zakupu obligacji, sg pozyczka dla
emitenta obligacji. Emitent, ktérym moze by¢ rzad lub firma, wykorzystuje te pozyczke w ramach
prowadzenia swojej normalnej dziatalnosci. Widzisz! Obligacje sg prostsze, niz myslates. Wszyscy
zdajemy sobie sprawe z wartosci i przydatnosci kont oszczednosSciowych, wiec gdy tylko poznamy
gtéwne cechy obligacji, powinnismy réwniez uznaé ich warto$é. Stuzg wielu celom i moga byc
wykorzystywane do realizacji szerokiego zakresu celéw inwestycyjnych. Niemal zaden typ inwestora
nie moégtby kategorycznie stwierdzi¢, ze obligacje nie majg zadnej uzytecznej wartosci. Celowo
uproscitem to, aby podkresli¢ pewng kwestie, nie wspominajac o wycenie, ryzyku kredytowym,
wahaniach stép procentowych i niezliczonych innych rzeczach. Mozemy zajg¢ sie nimi pdzniej. Kiedy
rozwazasz inwestycje w obligacje, powiniene$ przeprowadzi¢ analize, aby okresli¢ nastepujace
kwestie:

* Jakiej stopy zwrotu oczekujesz lub potrzebujesz w zwigzku ze swojg inwestycjg?

* Jaka warto$¢ ma dla Ciebie pakiet przeptywdéw pienieznych, ktore bedziesz otrzymywacé w
regularnych odstepach czasu w ciggu najblizszych, powiedzmy, trzech lub pieciu lat?

* Jakie jest prawdopodobienstwo, ze kraj lub firma, ktérej obligacje kupujesz, zbankrutuje w czasie,
gdy bedziesz posiadat obligacje?

* Jak myslisz, dokad bedzie zmierzaé inflacja i poziom stép procentowych w ciggu najblizszych kilku lat?

S3 to stosunkowo proste pytania i mozemy na nie odpowiedzie¢ w prosty sposdb. Teraz, gdy krach
dot.com sprawit, ze wiecej oséb obawia sie akcji (co byto jedyng dobrg rzeczg, jaka wynikta z catej tej
zatosnej katastrofy) i sprawit, ze zaczeli szukac alternatywnych inwestycji, wazne jest, aby méc
omawiac obligacje w jasnych, prostych stowach.

Stopy procentowe

Wszyscy znamy stopy procentowe. W Wielkiej Brytanii, jesli nadal uzywasz niektérych kart
kredytowych bankdow, mozesz ptaci¢ okoto 15 procent odsetek od wszelkich sald przenoszonych z



miesigca na miesigc. Jesli uzywasz karty kredytowej sklepu, mozesz ptacic jeszcze wyiszg stawke, co
jest dos¢ potworne. Mozesz mie¢ kredyt hipoteczny i ptaci¢ od 4 do 7 procent, w zaleznosci od jego
rodzaju. Do tej pory zidentyfikowaliSmy stawke karty kredytowej i stawke kredytu hipotecznego.
Istnieje wiele rodzajow stép procentowych. Wszystkie stopy sg oparte na kluczowej rzgdowej stopie
procentowej. W przypadku zobowigzan krétkoterminowych moze to by¢ stopa bazowa banku
centralnego lub stopa repo, podczas gdy w przypadku zobowigzan dtugoterminowych kluczowg stopg
procentowsq jest rentownos¢ obligacji rzgdowych. Przyjrzymy sie temu wkrdtce. Rynki obligacji opierajg
sie na stopach procentowych. Tabela 1 przedstawia rézne rodzaje stop procentowych obowigzujace
we wrzesniu 2004 r. na rynku funta szterlinga.Pomaga nam to umiesci¢ stopy procentowe w
kontekscie.

Poréwnanie réznych stop procentowych funta szterlinga, 21 wrzes$nia 2004 r.
Podstawowa stopa procentowa Banku Anglii: 4,75%

Stawka na rachunku zwyktym , ksigzeczka” w spoétdzielni budowlanej: 1,55%
Stawka na rachunku notarialnym w spétdzielni budowlane;j: 3,70%

Stawka na dwuletni staty termin w spétdzielni budowlanej: 5,40%
Trzymiesieczny bon skarbowy: 4,79%

Jednoroczna obligacja rzadowa: 4,66%

Piecioletnia obligacja rzadowa: 4,73%

Dziesiecioletnia obligacja rzadowa: 4,89%

Duzy rynek

Obligacje majg ezoteryczny, a nawet przerazajgcy obraz wsrédd prywatnych inwestoréw. Sg jednak
uwielbiane przez ciezkich (i nie tak ciezkich) inwestoréw instytucjonalnych. Zarzadzajgcy funduszami,
fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe, fundusze hedgingowe, skarby wifadz lokalnych,
korporacje, banki i spétdzielnie budowlane — wszystkie one posiadajg duze ilosci obligacji. Prywatni
inwestorzy powinni by¢ szczesliwi, ze sg w ich towarzystwie. A nawet jesli sam nie posiadasz zadnych
obligacji, istnieje duze prawdopodobienstwo, ze czes¢ Twojej emerytury zostanie zainwestowana w
obligacje. Rynek obligacji jest bardzo duzy. Tabela 2 pokazuje wielko$¢ samych rynkéw obligacji
rzagdowych (obligacji emitowanych przez rzady) w wybranych krajach.

Wielkos¢ gtéwnych rynkéw obligacji rzadowych, grudzien 2004
Kraj Warto$¢ nominalna: (mld USD)

Stany Zjednoczone: 6490

Japonia: 2991

Niemcy: 1536

Francja: 623

Kanada: 371

Wielka Brytania: 343



Holandia: 259
Australia: 91
Dania: 78
Szwajcaria: 41
Razem: 12823

Gdy dodasz rynki obligacji korporacyjnych, catkowita wielkos¢ bedzie ponad dwukrotnie wieksza od
pokazanej kwoty — znacznie wieksza niz globalny rynek akgji.

Istotne dla inwestoréw kapitatowych

Obligacje sg wazne dla kazdego. Stan rynkdw obligacji i wszelkie wysytane przez nie sygnaty
ekonomiczne sg istotne dla wszystkich inwestoréw, nawet tych posiadajgcych wytacznie akcje. Dzieje
sie tak, poniewaz prawie wszystkie spdtki emitujgce akcje wyemitowaty réwniez obligacje. Akcjonariusz
spotki bedzie chciat wiedzie¢, jaki poziom zadtuzenia zaciggneta spétka, a takze na jakich warunkach
ten dtug jest traktowany na rynku. Pomoze to akcjonariuszowi dokona¢ $wiadomej oceny kapitatu
spoftki. Jesli na przyktad wiedziatbys, ze inwestorzy instytucjonalni nie sg zainteresowani obligacjami
danej spotki i zadajg premii za ich posiadanie, datoby ci to przydatne informacje na temat tego, jak ta
spotka jest postrzegana na rynku. Podczas gdy koncepcja akcji jest ftatwa do zrozumienia i wystepuja
one niemal wszedzie w tym samym formacie, obligacje wystepuja w bardzo duzej réznorodnosci
ksztattow i rozmiaréw. To pomogto odstraszy¢ od nich prywatnych inwestoréw i wyjasnia, dlaczego
chetniej zwracajg sie oni w strone akcji. Jednak gtéwne instrumenty, o ktérych méwimy , obligacje
rzagdowe, zazwyczaj istniejg w prostej formie, a ich mechanizmy mozna dos¢ tatwo zrozumiec. To jest
wiasnie sedno : podkreslenie, ze obligacje sg bardzo tatwe do zrozumienia i poinformowanie
czytelnikdw o kluczowych kwestiach, aby mogli oni podjgé swiadoma decyzje dotyczacg swoich potrzeb
inwestycyjnych. Wtasciwe obligacje s3 naprawde niezbedng inwestycja, posiadajgcg cechy, ktére
czynig je idealnymi dla wszystkich inwestoréow. Chce réwniez podkresli¢, jak wazne sg rynki obligacji i
jak w pewien sposdb wptywajg na niemal kazdego. Dlatego warto miec je na oku i na to, po jakich
stopach procentowych sg przedmiotem obrotu.

OBLIGACJE: WAZNE DLA WSZYSTKICH

Wiekszo$¢ ludzi ciezko pracuje na swoje pienigdze. A jednak, decydujgc, gdzie zaoszczedzi¢ ich czesé,
czesto zagtebiajg sie w rynek akcji i podejmujg decyzje inwestycyjne w oparciu o bardzo niewielkg
wiedze. Wszyscy wiemy (i ja sie z tym zgadzam), ze w diuzszej perspektywie zwroty z inwestowania w
akcje sg lepsze niz z jakiegokolwiek innego rodzaju inwestycji. Ale to jest klucz: dtugoterminowos¢.
Okres ten moze wynosi¢ 30, 40 lub 50 lat. llu z nas siedzi przy inwestycji przez tak dtugi czas? Rozni
inwestorzy majg rézne wymagania, a w krétkim lub srednim okresie mozna stracié¢ praktycznie caty
kapitat w inwestycjach kapitatowych lub przynajmniej stracic jego sporg czesé. Wiele akcji nie przynosi
nawet regularnego dochodu, statego lub innego, swoim wtascicielom. Kiedy odktadamy czes$¢ naszych
pieniedzy, mamy nadzieje otrzymac strumien dochodu, a takze ostateczny zwrot, ktéry zwiekszytby
wartos¢ tych pieniedzy, a takze wyprzedzit inflacje. Nie chcemy czegos, co przynosi mniejszy zwrot niz
poczatkowa wartos¢ inwestycji. Ale podczas boomu gietdowego pod koniec lat 90. poziom szumu
wokot akcji technologicznych spowodowat, ze wielu drobnych inwestoréw inwestowato w akcje, ktére
byty dla nich ewidentnie nieodpowiednie, w wyniku czego wielu z nich mocno sie oberwato, gdy rynek
ostatecznie zatamat sie. Ludzie byli uwodzeni akcjami, ktére mogty wzrosngé o 30 lub 50 procent w
ciggu jednego dnia, zapominajac, ze aktywa, ktdre mogg wzrosnac o tyle, mogg rowniez spas¢ w ciggu
jednego dnia o te samg kwote. Staje sie to niebezpieczne, gdy zaczynamy szukaé ,szybkiego zarobku”,



poniewaz wtedy najprawdopodobniej zignorujemy lub zapomnimy o rozsgdnych srodkach ostroznosci
dotyczacych ryzyka i poziomu zmiennosci na rynku. Dlatego wszyscy inwestorzy muszg wiedzie¢ o
obligacjach. W szczegdlnosci muszg wiedzieé o konkretnych rodzajach obligacji, ktore nalezy rozwazy¢,
gdy potrzebujg inwestycji, ktéra nie wigze sie z duzym ryzykiem rynku akcji, zapewnia staty strumien
dochoddw i bedzie miata lepsze wyniki niz konta oszczednosciowe w banku. Wiekszos¢ prywatnych
inwestorow i inwestorow matych firm uwaza, ze najwazniejszym rynkiem kapitatowym jest rynek akcji,
a rynek obligacji jest postrzegany jako co$ pobocznego, a nie czes¢ akcji. Obligacje s powazne, z
pewnoscig nie seksowne i kojarzone ze skomplikowang, ogtupiajgcg matematyka. Rzeczywistos¢ jest
zupetnie inna. To rynek obligacji jest najwazniejszy, rynek, ktéry wptywa na zachowania i nastroje na
rynku akcji. Nie chodzi o same obligacje: w wielu przypadkach sg one emitowane przez te same firmy
i podmioty, ktére emitujg akcje. Raczej to poziom stép procentowych ustalanych na rynkach obligacji
jest kluczowym wskaznikiem dla catej gospodarki. Dlatego uczestnicy rynku akcji biorg stad przyktad.
Zrozumienie i docenienie rynkéw obligacji umozliwi inwestorom lepsze zrozumienie rynku akcji. Jak
wspomniatem wczesniej, stopy procentowe sg ustalane na rynku obligacji. Wszystkie poziomy stdp
procentowych, z ktdrymi spotykamy sie w naszym codziennym zyciu — pobierane od kredytow
bankowych, kredytéw samochodowych i kart kredytowych oraz zarabiane na rachunkach
oszczednosciowych i funduszach rynku pienieznego — sg powigzane ze stopami ustalonymi na rynku
obligacji. Przyjrzyjmy sie kilku przyktadom. W Wielkiej Brytanii tradycyjnie stopy procentowe kredytéw
hipotecznych na cele mieszkaniowe byty zmienne, w zaleznosci od zmian stopy bazowej banku. W
ostatnich latach wieksza liczba nabywcéw domdw zaciggata kredyty hipoteczne o statym
oprocentowaniu, poniewaz zostaty one udostepnione przez kredytodawcdéw. Zazwyczaj kredyty
hipoteczne o statym oprocentowaniu sg oferowane tylko na okres do pieciu lat, po czym pozyczka
zostanie zmieniona na zmienng (ptynng) stope lub kredytobiorca musi dokonadé refinansowania. W USA
kredyty hipoteczne o statym oprocentowaniu sg bardziej powszechne. Skad bierze sie stopa
procentowa kredytu hipotecznego? Wszystkie stopy procentowe sg powigzane z krajowym rynkiem
obligacji rzadowych. W naszej pierwszej lekc;ji zilustrujmy to. W Wielkiej Brytanii, podobnie jak w USA
i gdzie indziej, stopy procentowe kredytéw hipotecznych sg bardzo scisle skorelowane z rentownoscia
obligacji rzadowych. Rysunek przedstawia rentownos¢ piecioletnich i dwuletnich obligacji skarbowych
od 1992 r., a takze zmienng stope procentowa kredytéw hipotecznych.
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Widzimy, ze stopa procentowa kredytu hipotecznego zmienia sie bardzo $cisle z rentownoscia obligacji
rzgdowych. Mogliby$Smy to zilustrowac, uzywajgc stopy procentowej kredytu hipotecznego i stopy
bazowej banku, ustalonych przez Bank Anglii, ale nie oddatoby to tak dobrze istoty sprawy. Bliska
korelacja pokazuje nasze przekonanie, ze stopy procentowe sg ustalane na rynku obligacji. Mozemy



wywnioskowac, ze wazne jest, aby zwracac uwage na poziomy rentownosci na rynku obligacji, zaréwno
dla ogdlnej swiadomosci, jak i dla wszelkich spostrzezen na temat tego, w jakim kierunku moga
zmierza¢ stopy. Gdybysmy naniesli réwnowazne stopy dla rynku amerykanskiego,
zaobserwowaliby$my ten sam wynik. Wszystkie stopy procentowe, niezaleznie od tego, czy sg ustalane
na rynkach hurtowych, czy detalicznych, s3 powigzane z tym, co jest znane jako stopa referencyjna.
Jest to rentownos¢ obowigzujgca w dowolnym momencie dla obligacji rzadowych bedgcych punktem
odniesienia. Istniejg obligacje referencyjne dla najpopularniejszych termindw zapadalnosci, takich jak
obligacje dwuletnie, piecioletnie i dziesiecioletnie. Benchmark stuzy jako referencyjna stopa
procentowa dla wszystkich innych stép procentowych o podobnym terminie zapadalnosci. Widzimy
wiec teraz, ze rynek obligacji wptywa na nasze zycie w bardzo intymny sposdb: wptywa na poziom
gotéwki w naszych kieszeniach

Obligacje i gospodarka swiatowa

Na poziomie indywidualnym wiekszo$¢é z nas wie, czego sie od nas wymaga, jesli chcemy pozyskac
kapitat. Mozemy potrzebowaé kapitatu, aby kupi¢ dom lub samochdd, lub sfinansowac dalszg
edukacje. Albo mozemy potrzebowa¢ finansowania w formie umowy ratalnej. Bez wzgledu na nasze
wymagania, mozemy potrzebowac:

* dowodu przysztych wptywdw z tytutu dochoddéw, aby pokry¢ odsetki od pozyczki
* zabezpieczenia w formie zabezpieczenia pozyczki
* innego dowodu niezaleznego majatku lub gwaranta pozyczki.

Pomysl tylko o trudnosciach, ktérych doswiadczylibysmy, gdybysmy nie mieli dostepu do kredytu.
Musieliby$my uciec sie do innych srodkdéw, takich jak sprzedaz istniejgcych aktywdw lub udanie sie do
ylichwiarza”. Albo musielibySmy po prostu obejs¢ sie bez potrzebnych nam débr lub ustug. To samo
dotyczy rzaddw i firm. Kiedy rozpoczynajg duzy projekt, pozyskujg potrzebne fundusze na rynku
obligacji. Pomysl tylko o trudnosciach, gdyby nie mogli uzyskac¢ dostepu do kredytu! Spoteczenstwo nie
rozwinetoby sie tak, jak dzisiaj, a ciggte potrzeby naszej spotecznosci nie zostatyby zaspokojone. Oto
losowa prébka projektéw, ktdére byty mozliwe tylko dlatego, ze finansowanie na nie byto dostepne na
rynkach kapitatowych dtugu:

* ,plan Marshalla”, nazwa nadana serii transferéw funduszy dokonanych przez rzad USA do krajéw
Europy kontynentalnej w celu sfinansowania ich odbudowy po Il wojnie Swiatowej

* utworzenie Narodowej Stuzby Zdrowia

* budowa linii kolejowych przecinajgcych USA

* prywatyzacja bytych panstwowych gatezi przemystu w catej Europie

* utworzenie i rozwdj przemystu naftowego

* eradykacja ospy prawdziwej przez Swiatowa Organizacje Zdrowia

* tansze bilety lotnicze w branzy lotniczej w wyniku wejscia na rynek prywatnych linii lotniczych
* dowolna liczba mostéw, autostrad i innych projektéw infrastruktury rozwojowej.

Wydaje sie, ze nie mozna przecenic znaczenia rynkow obligacji dla dobrobytu swiata. Jedli pracujesz na
Wall Street, w City lub w jakimkolwiek innym centrum finansowym na swiecie, nastepnym razem, gdy
kto$ zauwazy, ze to nie jest ,prawdziwa praca”, a tylko przeptacane, przesadzone stanowisko
urzednicze, na ktdrym krazg pienigdze, mozesz sie usmiechng¢, bo wiesz lepiej!



Wréémy do powagi. Kazdego dnia rzady, wtadze lokalne i firmy pozyskujg duze kwoty gotéwki, aby
finansowaé swoje codzienne dziatania, jak réwniez dtugoterminowe projekty. Tylko na rynku
amerykanskim w 2001 r. pozyskano 3,2 biliona dolaréw. To znaczna suma. Uzywamy terminu emisja,
gdy méwimy, ze podmiot pozyczyt pienigdze. Mozemy uzyska¢ wglad w gospodarke, sledzac rynek pod
katem nowej emisji; dzieje sie tak, poniewaz istnieje luka miedzy momentem pozyskania pieniedzy a
momentem ich faktycznego wydania i znalezienia sie w gospodarce. Tak wiec jesli poziom emisji rosnie,
mozemy bezpiecznie stwierdzié, ze gospodarka jest nastawiona na ekspansje. Odwrotna sytuacja
wskazywataby na spowolnienie gospodarki. To dobry wskaznik, zawierajacy wiecej tresci niz poziom
indeksu akcji. Ale gdzie mozna uzyskac informacje o emisjach obligacji? Czy to nie jest zbyt techniczne
dla laika? Wcale nie — gazety takie jak Financial Times zawierajg takie informacje, a Economist czesto
informuje o aktywnosci na rynkach kapitatowych. To tylko przyktad tego, jak rynki obligacji wptywaja
na nas wszystkich i jak mozna to zrozumied.

OBLIGACIE | AKCJE: POKAZANIE WARTOSCI OBLIGACII

Wszyscy wiemy, ze akcje majg lepsze wyniki niz obligacje ,w dtugim okresie”. Tak wtasnie powinny by¢,
poniewaz wigzg sie z wiekszym ryzykiem niz obligacje, a zatem mozna by sie spodziewaé, ze zapewnig
wiekszy zwrot. Zazwyczaj akcje majg lepsze wyniki niz obligacje. Ale od czasu do czasu obligacje maja
lepsze wyniki niz akcje. Jest to bonus dla posiadaczy obligacji i nieoczekiwany. Jesli przyjrzymy sie
czasom, kiedy to sie dziato, zobaczymy, ze miato to miejsce w czasach zawirowan na rynku, takich jak
depresja w latach 30. XX wieku. Tak wiec, chociaz mozemy dojs¢ do wniosku, ze zawsze dobrze jest
trzymaé czes¢ naszych oszczednosci w obligacjach, zdecydowanie warto to robi¢ w czasie
,hiedZzwiedziego” rynku. Mozemy zilustrowaé warto$¢ posiadania mieszanej czesci portfela
inwestycyjnego, w tym obligacji, za pomocg prostego ¢wiczenia. Tabela pokazuje wartos¢ w listopadzie
2002 r. 10 000 funtéw zainwestowanych osiem lat wczesnie;j.

Portfolio 1: Equity portiolio
Portfolio 2: 5% equity + 50% UK gilt benchmark portfolio
Value today of £10,000 invested in:

FTSE
Date 106 Portl Equity Bond Port 2
Nov-02 4162 10,000 5,000 500000 10,000,00
Now-01 5203  B013 4006 494510 895144
Nov-00 6142 6,788 3394 503343 843728
Nov-929  BL47 6,320 3160 509524 8,255.01
Nov-98 5743 7259 3630 4.303.12 843275
Now-97 4831 B630 4315 523703 9,551.87
Nov-96 4058 10274 5137 54B050 1061727
Nov-95 3684 11378 5689 563041 1131955
Nov-24 3081 13531 6766 SO7ESE 1274432

Orriginal
invest-

UKT mant Value

6T Price  walue Nominal today
Nov-02 1053% £5978 474438 5,000,000
Nov-01 10656 £6044 450210 494510
Nov-00 10469 £5938 477601 503343
Nov-29 10342 £5866 483465 509524
Nov-93 109717 £6223 455747 4303.12
Nov-97 10062 E5707 496909 523703
Nov-96 DE15  £5453 520021 548050
Nov-35 9359 £5308 534245 563041
Nov-24 BE14 £5000  567LTO 507856
Sett date and value date is 26 Mow (0 days accrued)
Coupon date is 26 May and 26 Nov
Coupon received is £382.86 per year
Price at 20 December 2002 is 10534




Portfel 1 to fundusz, ktdry Sledzi indeks FTSE-100, ktéry jest gtownym indeksem gietdowym
brytyjskiego rynku akcji, podczas gdy Portfel 2 to mieszanka 50:50 funduszu $ledzgcego FTSE i
benchmarku brytyjskich obligacji skarbowych. Widzimy, ze Portfel 2 wypada bardzo korzystnie w
poréwnaniu z portfelem catkowicie akcyjnym i w rzeczywistosci zapewnia dobre bezpieczenstwo, gdy
rynek akcji nie radzi sobie dobrze. Rok 2002 byt wtasnie takim rokiem, w ktédrym akcje nie radzity sobie
dobrze. Celem naszym nie jest krytykowanie akcji (jakkolwiek bysmy tego chcielil), ale pokazanie, ze
wszyscy inwestorzy powinni rozwazy¢ obligacje jako czes¢ swojego portfela. Poniewaz sg one
generalnie bezpieczniejsze niz akcje, inwestorzy powinni w idealnym przypadku posiadaé obligacje,
zanim rozwazg akcje. To po prostu zdrowy rozsgdek: gdyby Twoje oszczednosci zycia wyniosty 500
funtéw, nie umiescitbys ich wszystkich na japonskim rynku warrantéw. Zaleca sie, aby$ umiescit je na
rachunku bankowym. Gdy zaoszczedzisz wiecej pieniedzy, mozesz chcie¢ umiesci¢ cze$¢ z nich w innych
inwestycjach, od obligacji rzadowych, a nastepnie w akcjach. To stopniowanie ryzyka. To rozsgdne
podejscie. Dlatego warto, niezaleznie od tego, czy posiadasz obligacje, czy zamierzasz je posiadaé, by¢
Swiadomym ich gtéwnych cech i tego, jak poréwnujg sie z akcjami. Mozemy to zrobi¢ w formie
wypunktowania:

* Akcje reprezentujg wiasnos¢ w spotce. Akcjonariusze sg witascicielami spotki i majg prawo gtosu na
dorocznym walnym zgromadzeniu. Otrzymuja dywidende dopiero po zaspokojeniu wszystkich innych
roszczen wobec spoétki. Obligacje stanowig dtug spoétki, a posiadacze obligacji majg wyzszg pozycje niz
akcjonariusze w przypadku likwidacji spotki.

* Obligacje (zwykle) maja ustalong date zapadalnosci, kiedy wartos¢ nominalna obligacji jest sptacana.
(2Zwykle) ptacg statg stope procentowg lub kupon. Dywidenda z akcji nie jest gwarantowana.

* Traktowanie podatkowe obligacji czasami rdézni sie od opodatkowania akcji. Na przyktad brytyjskie
obligacje skarbowe nie podlegajg podatkowi od zyskéw kapitatowych w taki sposdb, jak akcje.

Akcje sg zazwyczaj rekomendowane jako inwestycje dtugoterminowe i dla tych inwestoréw, ktérzy nie
wymagajg regularnego dochodu z inwestycji. Gtdwnym zyskiem dla akcjonariuszy jest zysk kapitatowy,
ktéry powstaje, gdy cena akcji rosnie. Obligacje mogg jednak taczy¢ dochdd z elementem zysku
kapitatowego i sg mniej zmienne cenowo niz akcje, wiec sg odpowiednie nawet dla tych, ktérzy
zazwyczaj sg inwestorami gietdowymi.

PODSUMOWANIE

Mam nadzieje, ze powyisze informacje zilustrowaty znaczenie rynkéw obligacji i ich wptyw na
wiekszos¢ z nas. Wptyw rynku jest odczuwalny w wielu czynnosciach, w ktére sie angazujemy, gtéwnie
zwigzanych z pozyczaniem pieniedzy. Jesli wiec jestes prywatnym inwestorem lub matym inwestorem,
ktory juz posiada obligacje. Jesli nie posiadasz obligacji, mam nadzieje, ze pokaze ci, dlaczego powinny
by¢ wazng czescig twoich oszczednosci. Jednak nie trzeba by¢ inwestorem o statym dochodzie, aby
skorzystaé¢ z lepszego zrozumienia obligacji i rynku obligacji. Wptyw obligacji jest tak duzy, a
zachowanie rynku tak wptywowe, Ze nawet inwestorzy kapitatowi lepiej docenig podstawy
ekonomiczne, ktére rzgdzg ruchem cen akcji. Aby zakonczy¢ ten pierwszy rozdziat, podsumujmy kilka
kluczowych punktéw:

* Obligacje mogg by¢ bardzo dobrg inwestycjg dla wiekszosci ludzi. Obligacje emitowane przez niektére
rzady, takie jak obligacje skarbowe, sg bezpieczniejsze niz konta oszczednosciowe w bankach lub
spotdzielniach budowlanych, a jednoczesnie oferujg lepszy zwrot.



* Obligacje wykazujg nizszg zmiennosé cen niz akcje. Jest to dobra rzecz w czasach dekoniunktury na
gietdach, takiej jak ta, ktdra miata miejsce po zatamaniu rynku akcji spétek technologicznych lub po
wydarzeniach z wrzesnia 2001 r.

* Kupno obligacji oznacza pozyczenie pieniedzy emitentowi. W zamian za to posiadacz obligacji
otrzymuje regularng ptatnos¢ kuponowa, ktdra jest odsetkami ptatnymi przez emitenta obligacji. Po
wygasnieciu obligacji posiadacz obligacji otrzymuje warto$¢ nominalng obligacji.

* Funkcja regularnej ptatnosci oznacza, ze obligacje sg idealng inwestycjg dla wiekszosci ludzi, a
prawdopodobnie tym bardziej idealng, im starszy jest inwestor. Czesto styszang sugestia jest, ze
procent naszych oszczednosci przechowywanych w obligacjach powinien byé réwny naszemu wiekowi.

* Istnieje duza réznorodnos¢ obligacji w obiegu, niektére z nich sg bardzo bezpieczne i tatwe do
zrozumienia, takie jak obligacje skarbowe, a niektére sg wyraznie niebezpieczne i trudne do
zrozumienia, takie jak obligacje wysokodochodowe lub zabezpieczone zobowigzania dtuzne.

Teraz, gdy juz to wszystko rozumiemy, czas zagtebi¢ sie w temat obligacji.
Podstawy obligacji

Obligacje i akcje stanowig czes¢ rynkéw kapitatowych. Akcje sg kapitatem akcyjnym, podczas gdy
obligacje sg kapitatem dtuznym. Tak wiec obligacje sg formga dtugu, podobnie jak kredyt bankowy jest
forma dtugu. Jednak w przeciwienstwie do kredytéw bankowych, obligacje mogg by¢ przedmiotem
obrotu na rynku. Obligacja jest instrumentem dtuznym rynku kapitatowego emitowanym przez
pozyczkobiorce, ktory jest nastepnie zobowigzany do zwrotu pozyczkodawcy/inwestorowi pozyczonej
kwoty wraz z odsetkami w okreslonym czasie. Obligacje sg rowniez znane jako instrumenty o statym
dochodzie lub instrumenty o statym oprocentowaniu na rynkach funta szterlinga. Zazwyczaj obligacje
sg uwazane za papiery dtuzne o terminie zapadalnosci powyzej jednego roku. Dtug emitowany z
terminem zapadalnosci krétszym niz jeden rok jest uwazany za dtug rynku pienieznego. Istnieje wiele
réznych rodzajow obligacji, ktére mogg by¢ emitowane. Najbardziej powszechng obligacjg jest
obligacja konwencjonalna (lub zwykta obligacja waniliowa lub pociskowa). Jest to obligacja, ktora
wyptaca regularne (roczne lub pétroczne) odsetki po statej stopie przez ustalony okres do daty
zapadalnosci lub wykupu, ze zwrotem kapitatu (wartosci nominalnej obligacji) w dniu zapadalnosci.
Wszystkie inne obligacje sg wariantami tej obligacji. Rozne rodzaje obligacji na rynku odzwierciedlajg
rézne rodzaje emitentéw i ich wymagania. Niektére obligacje s3 bezpieczniejszymi inwestycjami niz
inne. Zaletg obligacji dla inwestora jest to, ze stanowig state Zrédto biezgcego dochodu, z
zapewnieniem sptaty pozyczki w dniu zapadalnosci. Obligacje emitowane przez rzady krajow
rozwinietych sg uznawane za gwarantowane inwestycje, poniewaz ostateczna sptata jest praktycznie
pewna. W przypadku niewyptacalno$ci podmiotu emitujgcego posiadacze obligacji majg wyzszg
pozycje niz akcjonariusze w przypadku wyptat odszkodowan. Obligacje wigzg sie z nizszym ryzykiem
niz akcje jako inwestycja, a zatem niemal zawsze nizszym zwrotem w dfugim okresie. Teraz mozemy
przyjrzeé sie blizej niektérym waznym cechom obligacji.

OPIS

PowiedzieliSmy, ze obligacja jest instrumentem dtuznym, zwykle ptacagcym statg stope procentowaq
przez ustalony okres czasu. Jest to zbiér przeptywow pienieznych, jak pokazano na rysunku.
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Przedstawia on hipotetyczny przyktad, w ktérym obligacja jest szeScioletnig emisjg, ktdra ptaci state
odsetki w wysokosci C procent wartosci nominalnej w ujeciu rocznym. W szdstym roku nastepuje
ostateczna ptatnosc odsetek, a wptywy z pozyczki reprezentowane przez obligacje sg rowniez sptacane,
znane jako wptywy z wykupu. Kwota pozyskana przez emitenta obligacji zalezy od ceny obligacji
bedacej przedmiotem emisji, zwykle wartosci nominalnej lub 100 procent wartosci nominalnej, ktérg
tutaj oznaczylismy jako wptywy z emisji. Strzatka skierowana w gore reprezentuje zaptacony przeptyw
pieniezny, a strzatki skierowane w dot to przeptywy pieniezne otrzymane przez inwestora obligacji.
Diagram przeptywu srodkdw pienieznych dla szescioletniej obligacji o statej stopie procentowe;j
wynoszgcej 5 procent, znanej jako 5-procentowy kupon, przedstawiatby ptatnosci odsetkowe w
wysokosci 5 funtéw za kazde 100 funtéw obligacji, z ostatnig ptatnosciag w wysokosci 105 funtéw w
szdstym roku, co stanowitoby ostatnig ptatnos¢ kuponowgq i ptatnosé¢ wykupu. Ponownie, kwota
srodkéw zebranych na 100 funtéw obligacji zalezy od ceny obligacji w dniu jej pierwszej emisji, a
przyjrzymy sie temu blizej pdziniej. Gdyby nasza przyktadowa obligacja wyptacata swéj kupon
potrocznie, przeptywy pieniezne wynosityby 2,50 funta co sze$¢ miesiecy az do ostatecznej ptatnosci
wykupu w wysokosci 102,50 funta. Gilts i obligacje rzgdu USA, znane jako Treasuries, wyptacajg kupon
co sze$¢ miesiecy. Inne obligacje wyptacajg kupon roczny lub kwartalny. Przyjrzyjmy sie niektérym
kluczowym cechom obligacji.

Rodzaj emitenta

Podstawowg cechg wyrdzniajgca obligacje jest jej emitent. Charakter emitenta bedzie miat wptyw na
sposdb, w jaki obligacja bedzie postrzegana na rynku. Istniejg cztery podmioty emitujgce obligacje:
rzady suwerenne i ich agencje, wtadze lokalne, organy ponadnarodowe, takie jak Bank Swiatowy, oraz
korporacje. Na rynku obligacji korporacyjnych istnieje szeroki wachlarz emitentdéw, z ktérych kazdy ma
rozne mozliwosci wywigzywania sie ze swoich zobowigzan umownych wobec inwestorow.
Najwiekszymi rynkami obligacji sg rynki pozyczkobiorcéw suwerennych, rynki obligacji rzadowych.

Okres do wygasniecia

Okres do wygasniecia obligacji to liczba lat, po ktdrych emitent sptaci zobowigzanie. Okres do
wygasniecia obligacji odnosi sie do daty, w ktérej dtug przestanie istnie¢, w ktéorym to momencie
emitent wykupi obligacje, sptacajac obligatariuszom kapitat lub wartos¢ nominalng. Okres do



wygasniecia jest waznym czynnikiem w sktadzie obligacji. Wskazuje on okres, w ktérym obligatariusz
moze spodziewaé sie otrzymania ptatnosci kuponowych, oraz liczbe lat, zanim kapitat zostanie w
catosci sptacony. Rentownos¢ obligacji zalezy rédwniez od okresu do wygasniecia. Wreszcie cena
obligacji bedzie sie waha¢ w trakcie jej trwania, poniewaz rentownosci na rynku zmieniajg sie i zbliza
sie termin wygasniecia. Jak odkryjemy pdzniej, zmienno$¢ ceny obligacji zalezy od jej terminu
wygasniecia; zaktadajac, ze inne czynniki pozostajg state, im dtuzszy termin wygasniecia obligacji, tym
wieksza zmiennos¢ ceny wynikajgca ze zmiany rentownosci rynkowej.

Kapitat i stopa kuponu

Kapitat obligacji to kwota, ktérg emitent zgadza sie zwrdci¢ posiadaczowi obligacji w dniu wygasniecia.
Kwota ta jest rowniez okreslana jako wartos¢ wykupu, wartos$é wygasniecia, wartos¢ nominalna lub
wartos¢ nominalna lub po prostu warto$sé nominalna. Stopa kuponu lub stopa nominalna to stopa
procentowa, ktérg emitent zgadza sie ptaci¢ kazdego roku. Roczna kwota ptatnosci odsetek nazywana
jest kuponem. Stopa kuponu pomnozona przez kapitat obligacji daje kwote gotéwkowa kuponu. Na
przyktad obligacja z 7-procentowym kuponem i kapitatem 1 000 000 funtéw bedzie oprocentowana
rocznie w wysokosci 70 000 funtéw. W Wielkiej Brytanii, USA i Japonii powszechng praktyka jest, ze
emitent ptaci kupon w dwdch pétrocznych ratach. W przypadku obligacji emitowanych na rynkach
europejskich i rynku euroobligacji, ptatnosci kuponowe sg dokonywane corocznie. Czasami mozna
spotkac obligacje, ktore ptacg odsetki kwartalnie. Wszystkie obligacje dokonujg okresowych ptatnosci
odsetek, z wyjgtkiem obligacji zerokuponowych. Obligacje te pozwalajg posiadaczowi na realizacje
odsetek poprzez sprzedaz znacznie ponizej ich wartosci kapitatowej. Obligacje sg wykupywane po
wartosci nominalnej, a kwota odsetek stanowi réznice miedzy wartoscig kapitatowa a ceng, po ktorej
obligacja zostata sprzedana. Obligacje zerokuponowe przyjrzymy sie blizej pdzniej.

Waluta

Obligacje mogg by¢ emitowane praktycznie w kazdej walucie. Najwieksza ilo$¢ obligacji na rynkach
Swiatowych jest denominowana w dolarach amerykanskich; inne gtéwne rynki obligacji sg
denominowane w euro, funtach szterlingach i jenach japonskich. Istniejg réwniez ptynne rynki w
dolarach australijskim, nowozelandzkim i kanadyjskim, frankach szwajcarskich i innych gtéwnych
walutach.

EMITENCI OBLIGACII

Podstawa kazdego krajowego rynku kapitatowego jest rynek obligacji rzagdowych, ktéry stanowi
rowniez punkt odniesienia dla wszystkich innych pozyczek. Rysunek ilustruje ceny i rentownosc
brytyjskich obligacji skarbowych, jak podano w Financial Times na dzien 25 stycznia 2006 r.
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Z rysunku mozemy wywnioskowac, ze cena zamkniecia akcji 5% z 2012 r. z dnia poprzedniego wynosita
104,62, co oznacza 104,62 GBP wartosci nominalnej. (Pamietaj, ze wartos¢ nominalna to kwota
ryczattowa ptacona w momencie wygasniecia). Cena ta stanowi brutto rentownos$¢ wykupu wynoszaca
4,14 procent.1 Jedli zaptacimy 104,62 GBP za 100 GBP akcji dzisiaj, otrzymamy 100 GBP za 100 GBP
akcji w momencie wygasniecia. Na pierwszy rzut oka wydaje sie to sugerowac, ze stracimy pienigdze.
Jednak otrzymujemy réwniez ptatnosci kuponowe co sze$¢ miesiecy, co w przypadku tej obligacji
wynosi 2,50 £ za 100 £ nominalnej wartosci akcji. Rdwniez na Rysunku widzimy zmiane ceny w
stosunku do dnia poprzedniego dla kazdej obligacji skarbowej, a w przypadku 5% 2012 cena byta 0 0,03
£ wyzsza niz cena zamkniecia z poprzedniego dnia. Agencje rzgdowe réwniez emitujg obligacje. Takie
obligacje sg praktycznie tak samo bezpieczne jak obligacje rzgdowe. W USA agencje obejmuja Federal
National Mortgage Association. Wtadze lokalne emitujg obligacje jako czes¢ finansowania drég, szkét,
szpitali i innych projektédw inwestycyjnych. Kredytobiorcy korporacyjni emitujg obligacje zaréwno w
celu pozyskania srodkéw na duze projekty, jak i pokrycia biezgcych i operacyjnych wydatkdw. Finanse
korporacyjne to mieszanka dtugu i kapitatu wtasnego, a konkretny projekt inwestycyjny bedzie czesto
finansowany jako mieszanka obu.

OBLIGACJE Z ZYSKIEM

Sa to plany oszczednosciowe, ktére sg zazwyczaj ustalane na okres dziesieciu lat lub diuzszy. Sa
oferowane przez firmy ubezpieczeniowe na zycie. Oszczedzajacy inwestujg jednorazowo lub regularnie
co miesigc kwoty w plan, ktory jest inwestowany w fundusz ,,z zyskiem” firmy ubezpieczeniowej na
zycie, ktéry ma na celu wygtadzenie cyklicznych wzorcéw zwrotu na gietdzie. Fundusze z zyskiem sg w
przewazajgcej mierze inwestowane w akcje.

OBLIGACJE PREMIUM

S to ulepszony rodzaj loterii z dodatkowg zaletg, ze inwestorzy mogg odzyskac swojg inwestycje w
dowolnym momencie. Obligacje premium sg brane pod uwage w losowaniu nagréd, z ruchomg skalg
nagréd.

OBLIGACJE GWARANTOWANEGO DOCHODU



To kolejny produkt oferowany przez firmy ubezpieczeniowe na zycie, w ktérym jednorazowo inwestuje
sie kwote na ustalony okres. Zwrot jest gwarantowany w tym okresie, a pierwotna inwestycja
kapitatowa zwraca sie po osiggnieciu terminu zapadalnosci.

OBLIGACIJE BABY

Sg oferowane przez firmy ubezpieczeniowe na zycie i stanowig kolejng forme regularnych oszczednosci
w funduszu z zyskiem.

RODZAJE OBLIGACII

Potrzeby okoto 95 procent prywatnych inwestorow zostang zaspokojone przez obligacje
konwencjonalne. Jednak, jak zauwazyliSmy w rozdziale 1, obligacje wystepujg w réznych ksztattach i
rozmiarach. Rozwazmy je tutaj.

Obligacje konwencjonalne

S3 to najpopularniejsze rodzaje obligacji, majg staty kupon i statg date zapadalnosci. Znane sg réwniez
jako obligacje typu bullet, straight lub vanilla.

Obligacje rzagdowe

S3 to obligacje emitowane przez rzady i obejmujg najbezpieczniejsze inwestycje na rynku, takie jak
brytyjskie obligacje skarbowe, amerykanskie obligacje skarbowe, niemieckie obligacje niemieckie itd.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu

Rynek obligacji jest czesto okreslany jako rynek statego dochodu lub rynek o statym oprocentowaniu
w Wielkiej Brytanii. Obligacje o zmiennym oprocentowaniu (FRN) w ogdle nie majg statego kuponu, ale
zamiast tego wigzg swoje ptatnosci odsetkowe z zewnetrznym odniesieniem, takim jak trzymiesieczna
stopa procentowa kredytu bankowego. Stopy procentowe bankéw beda sie stale waha¢ w trakcie
trwania obligacji, dlatego przeptywy pieniezne FRN nie sg znane z catg pewnoscig. Zwykle FRN-y ptaca
statg marze lub spread ponad okreslong stope referencyjng; czasami spread nie jest staty i taka
obligacja jest znana jako obligacja o zmiennej stopie. Poniewaz FRN-y ptacg kupony w oparciu o
trzymiesieczng lub szesciomiesieczng stope bankowg, sg one zasadniczo instrumentami rynku
pienieznego i sg traktowane przez biura maklerskie bankéw jako takie. Obligacje indeksowane
Obligacja indeksowana ma swdj kupon i ptatno$é wykupu, lub czasami tylko jedng z nich, powigzane z
okreslonym indeksem. Kiedy rzgdy emitujg obligacje indeksowane, przeptywy pieniezne sg powigzane
z indeksem cen, takim jak ceny konsumenckie lub towarowe. Przedsiebiorstwa emitujg obligacje
indeksowane, ktére sg powigzane z inflacjg lub indeksem gietdowym.

Obligacje zerokuponowe

Niektére obligacje w ogdle nie dokonujg zadnych ptatnosci kuponowych i sg znane jako obligacje
zerokuponowe. Obligacja zerokuponowa lub pasek ma tylko jeden przeptyw pieniezny, ptatnos¢
wykupu w momencie zapadalnosci. Jesli zatozymy, ze ptatno$¢ w momencie zapadalnosci wynosi,
powiedzmy, 100 funtéw, cena emisyjna bedzie dyskontem do wartosci nominalnej. Takie obligacje s3
réwniez znane jako obligacje dyskontowe. Rdznica miedzy ceng zaptacong przy emisji a ptatnoscia
wykupu to odsetki realizowane przez posiadacza obligacji. Jak odkryjemy, patrzac na paski, ma to
pewne zalety dla inwestordw, z ktérych gtéwng jest brak ptatnosci kuponowych do zainwestowania w
okresie obowigzywania obligacji. Zaréwno rzady, jak i korporacje emitujg obligacje zerokuponowe.

Obligacje korporacyjne



S3 to obligacje emitowane przez podmioty niebedgce organami rzgdowymi i mogg by¢ obligacjami
konwencjonalnymi lub wariacjami na temat. Obligacje korporacyjne wykazujg rézny stopien ryzyka
kredytowego, poniewaz nie sg wolne od ryzyka jak obligacje skarbowe. Dochdd wyptacany z obligacji
korporacyjnych bedzie zalezat od tego, jak ryzykowny jest ich emitent na rynku.

Obligacje wysokodochodowe

S one réwniez znane jako obligacje Smieciowe i s3 emitowane przez firmy, ktére majg rating
kredytowy ponizej poziomu inwestycyjnego. Oznacza to, ze firma stanowi wyzsze ryzyko dla
inwestorow niz zwykle, a zatem dochdd z obligacji jest znacznie wyzszy niz (powiedzmy) obligacje
rzadowe lub firmy o ratingu inwestycyjnym. Prawie zawsze nie nadajg sie one dla inwestoréw
prywatnych.

Euroobligacje

Sq one réwniez znane jako papiery wartosciowe miedzynarodowe i s3 emitowane przez rzady i firmy
inwestorom na catym Swiecie. Sg to zazwyczaj obligacje konwencjonalne, ale obejmujg duzg klase
obligacji znanych jako papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami. Nie nadajg sie one zazwyczaj dla
inwestorow prywatnych.

Obligacje z wbudowanymi opcjami

Niektdre obligacje zawierajg postanowienie, ktdre daje posiadaczowi obligacji i/lub emitentowi opcje
wyboru wczesniejszego wykupu obligacji. Najczestszym rodzajem opcji wbudowanej w obligacje jest
opcja kupna. Postanowienie o opcji kupna przyznaje emitentowi prawo do wykupu catosci lub czesci
dtugu przed okreslong datg zapadalnosci. Spdtka emitujgca moze chcie¢ uwzgledni¢ taka opcje,
poniewaz pozwala ona na zastgpienie starej emisji obligacji emisjg o nizszym kuponie, jesli stopy
procentowe na rynku spadng. Poniewaz opcja kupna pozwala emitentowi zmieni¢ date zapadalnosci
obligacji, jest ona uwazana za szkodliwg dla interesdw posiadacza obligacji; dlatego cena rynkowa
obligacji w dowolnym momencie bedzie to odzwierciedlaé. Emisja obligacji moze réwniez zawierac
postanowienie, ktére pozwala inwestorowi zmienié termin zapadalnosci obligacji. Jest to znane jako
cecha put i daje posiadaczowi obligacji prawo do odsprzedazy obligacji emitentowi po cenie
nominalnej w okreslonych datach. Korzyscig dla posiadacza obligacji jest to, ze jesli stopy procentowe
wzrosng po dacie emisji, obnizajac tym samym warto$¢ obligacji, inwestor moze zrealizowac¢ wartos¢
nominalng, oddajgc obligacje emitentowi. Obligacja zamienna to emisja dajgca posiadaczowi obligacji
prawo do wymiany obligacji na okreslong liczbe akcji (kapitat wtasny) w spdtce emitujacej. Ta cecha
pozwala inwestorowi skorzystac z korzystnych zmian w cenie akcji emitenta.

Warranty obligac;ji

Obligacja moze zosta¢ wyemitowana z dotgczonym warrantem, ktéry uprawnia posiadacza obligacji do
zakupu wiekszej ilosci obligacji (lub innej obligacji wyemitowanej przez tego samego pozyczkobiorce)
na okreslonych warunkach w pdzniejszym terminie. Emitent moze dotgczy¢ warrant, aby uczynic
obligacje bardziej atrakcyjng dla inwestoréw. Warranty sg czesto odtgczane od obligacji macierzystej i
przedmiotem obrotu oddzielnie.

Papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami

Sa to obligacje utworzone przez potgczenie zestawu pozyczek, takich jak kredyty hipoteczne lub
kredyty samochodowe, i wyemitowanie obligacji na ich podstawie. Ptatnosci odsetek od pierwotnych
pozyczek stuzg zabezpieczeniu odsetek ptatnych od obligacji zabezpieczonych aktywami. Nie sg one
oferowane prywatnym inwestorom i nie bedziemy ich tutaj rozwazad.



NIEPOKOJACE RZECZY: CENA | DOCHODOWOS(C

We wstepie wspomniatem o przekonaniu profesora Stevena Hawkinga, ze kazde rdéwnanie
matematyczne w ksigzce zmniejsza liczbe czytelnikdw o potowe. Niestety, strace czes$¢ czytelnikdw.
Nie zapomne jednak maksymy profesora Hawkinga: ogranicze sie do liczb. W rzeczywistosci
udowodnie raz na zawsze, ze mozna zrozumie¢ obligacje bez koniecznosci zagtebiania sie w
matematyke.

Arytmetyka finansowa

Opisatem juz obligacje jako pakiet przeptywdw pienieznych. Oznacza to, ze obligacja to umowa, ktéra
stanowi, ze pozyczkobiorca (emitent) funduszy zaptaci okreslong stope procentowg od pozyczonych
pieniedzy przez caty okres trwania umowy, a nastepnie sptaci pozyczke w catos$ci w dniu zapadalnosci.
Innymi stowy, obligacja to pakiet przysztych przeptywéw pienieznych. lle zaptacitbys$ teraz za pakiet
przysztych przeptywdéw pienieznych, gdyby ci go zaoferowano? Zasadniczo chciatbys zaptaci¢ uczciwg
cene za taki pakiet. Ale jaka jest jego uczciwa wartos$¢? Witasciwie, nie bedziemy zbyt daleko od prawdy,
jesli powiemy, ze uczciwa cena czegokolwiek to cena, na ktérg kupujacy i sprzedajacy moga sie zgodzié.
Jednak obie strony muszg by¢ w petni poinformowane. W przypadku obligacji wszystko kreci sie wokot
dyskontowania i wartosci biezgcej. Chcemy poznaé wartosé biezgcg pakietu przysztych przeptywoéw
pienieznych. O tym wtasnie porozmawiamy teraz. Zaufaj mi, to pestka!

Dyskontowanie i wartosc¢ biezgca

Zasady odsetek sktadanych sg od dawna wykorzystywane do zilustrowania faktu, ze 1 funt otrzymany
dzisiaj nie jest tym samym, co 1 funt otrzymany w pewnym momencie w przysztosci. Stajgc przed
wyborem miedzy otrzymaniem 1 funta dzisiaj a 1 funta za rok, wybraliby$my 1 funta teraz — poniewaz
nie ma niepewnosci, ze bedziemy go mie¢ w swoich rekach! Jednak gdybysmy otrzymali 1 funta w
przysztosci wraz z odsetkami, moglibysmy zgodzi¢ sie zrezygnowac z 1 funta teraz, o ile oferowana
stopa procentowa byfaby dla nas wystarczajgca. Powiedzmy, ze ta stopa procentowa wynosi 10
procent rocznie. Nasz wybor bytby pomiedzy 1 funtem dzisiaj a 1 funtem plus 10 penséw — odsetkami
od 1 funta za rok w wysokosci 10 procent rocznie — za rok. Ale im dalej w przysztos¢, tym wieksze bedg
nasze wymagania dotyczgce rekompensaty za utracone odsetki, ze wzgledu na efekt kapitalizacji. Tutaj
zarabiamy odsetki od naszych odsetek, pod warunkiem, ze s3 dodawane do pierwotnej inwestycji, a
nie wydawane, i jest to wazna koncepcja dla prywatnych inwestoréw. W kapitalizacji staramy sie
znalez¢ wartos$é przyszta, biorgc pod uwage wartos$¢ biezacg, okres czasu i stope procentowa. Jesli 100
funtow zostanie zainwestowane dzisiaj (w czasie t0) przy 10 procentach, rok pdzniej (t1) inwestor
bedzie miat 100 funtéw x (1 + 0,10) = 110 funtéw. Jesli zostawi kapitat i odsetki na kolejny rok, bedzie
miat pod koniec roku 2 (t2):

£110 x (1 +0.10)

= £100 x (1 +0.10) x (1 + 0.10)

=£100 x (1 + 0.10)2

=£121.

Wynikiem procesu kapitalizacji jest wartos¢ przyszta kwoty poczatkowej. Dlatego mozemy uzyé

nastepujgcego wyrazenia

FV=PV(l+rp i2.1)



gdzie

FV to wartos¢ przyszta

PV to naktad poczgtkowy lub wartos¢ biezgca

r to okresowa stopa procentowa (wyrazona jako liczba dziesietna)
n to liczba okresdow, w ktérych zainwestowano kwote.

Wyrazenie (2.1) zaktada kapitalizacje roczng. Gdy kapitalizacja pétroczna lub kwartalna ma miejsce,
rownanie nalezy nieznacznie zmodyfikowaé. Otrzymamy nieco wiecej odsetek, im wieksza
czestotliwos$¢ kapitalizacji.

Dyskontowanie

Ale co z obligacjami? Sg one pakietem przysztych przeptywdw pienieznych. Innymi stowy, nie chcemy
w nich znalezé przysztej wartosci, poniewaz juz wiemy, jaka ona jest! Jesli chce kupié obligacje, musze
znalez¢ jej cene dzisiaj, ktéra jest wartoscig biezacg (PV) znanej przysztej sumy. tatwo, po prostu
odwracamy wyrazenie w (2.1), jak pokazano:

py= _FV_ (2.2)
(1+rF '

gdzie litery PV, r i n oznaczajg to samo co poprzednio.
Przyktad 1

Angela potrzebuje 1000 funtéw za trzy lata, aby zaptaci¢ za podréz dookota sSwiata. Moze
zainwestowaé przy 9 procentach. lle musi zainwestowaé teraz? Aby rozwigza¢ to zadanie,
potrzebujemy wartosci biezgcej 1000 funtéw otrzymanych za trzy lata, zaktadajgc, ze stopa
procentowa (stopa dyskontowa) wynosi 9 procent. Jest to podane przez:
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Innymi stowy, Angela musi teraz zainwestowac okoto 773 funtow.
Kapitalizacja czesciej niz raz w roku

Jesli odsetki sg kapitalizowane czesciej niz raz w roku, wzor obliczania wartosci biezgcej musi zostaé
zmodyfikowany, jak pokazano ponizej.

Cs (2.3)
[] +L mn
m

gdzie C, to przeptyw gotédwki na koniec roku n, m to liczba razy w roku, kiedy odsetki sg kapitalizowane,
a r to stopa procentowa jak poprzednio. Dlatego wartos¢ biezgca 100 funtéw, ktéra ma zostaé
otrzymana na koniec roku 3, przy stopie procentowej 10 procent kapitalizowanej kwartalnie, wynosi:

PV =



100

f 0,107
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=£74.36

V=

Wycena obligacji

Teraz mozemy tatwo okresli¢, jaka jest cena obligacji: jest to jej wartos¢ biezgca. Innymi stowy, jej cena
jest rowna wartosci biezacej wszystkich oczekiwanych przeptywoéw pienieznych. Obligacja waniliowa
wyptaca statg stope procentowg (kupon) rocznie, poétrocznie lub kwartalnie. Sprawiedliwa cena takiej
obligacji jest podana przez zdyskontowang warto$é biezgcg wszystkich jej przeptywdw pienieznych,
ktérg znamy. Uzyskujemy wartos¢ biezgcg poprzez dyskontowanie przeptywow pienieznych przy
uzyciu stopy dyskontowej, ktéra jest w rzeczywistosci brutto rentownoscig wykupu obligacji lub
rentownoscig do wykupu i jest stopa r, ktdra pojawia sie w wyrazeniu (2.4).
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gdzie

P jest uczciwg ceng obligacji

C jest roczng statg ptatnoscig kuponowa

M jest warto$cig nominalng obligacji (zwykle 100)

T jest liczbg petnych lat do wygasniecia

r jest ustalong przez rynek stopg dyskontowg lub wymagang stopg zwrotu z obligacji.

W przypadku obligacji, ktére wyptacajg kupony pdtrocznie, jak np. obligacje skarbowe, wzér ten
modyfikuje sie w sposéb pokazany ponizej:
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Wyglada strasznie, prawda? Ale uwierz mi, tak nie jest! Wszystko (2,5) méwi tylko, ze obliczamy
wartos¢ biezgcy kazdego kuponu, a takze ptatnos¢ gtdwng i dodajemy wszystkie te kwoty razem.
Zabawny krecony znak, X, grecka litera sigma, oznacza po prostu , dodaj”. Oczywiscie, z powyzszego
wynika, ze wyrazenie (2,4) zawiera dwie niewiadome, cene i stope zwrotu. Mam nadzieje, ze pamietasz
z matematyki na poziomie O, ze nie mozesz rozwigza¢ dwdch niewiadomych z jednego réwnania, wiec
musisz je rozwigzacd iteracyjnie. Czy musisz sie tym przejmowac? Niezupetnie: o wiele fatwiej jest uzy¢
kalkulatora finansowego, takiego jak Hewlett Packard, lub programu komputerowego, takiego jak
Excel. Zatacznik na stronie 44 pokazuje, jak to zrobi¢ za pomocg Excela. To naprawde proste!

Ceny obligacji czystych i brudnych: naliczone odsetki



Cena obligacji podana przez (2.4) jest znana jako cena czysta. Kiedy kupujesz obligacje, ptacisz to, co
jest znane jako cena brudna. Po transakcji kupna lub sprzedazy nastepuje dzien, w ktérym kupujacy
przekazuje swoje pienigdze, a sprzedawca przekazuje obligacje. Nie bedzie to ten sam dzien, w ktérym
ma miejsce transakcja lub umowa: nastgpi to jeden, dwa, trzy lub wiecej dni pdzniej i jest znane jako
data rozliczenia. O ile data rozliczenia nie jest tym samym dniem, co data kuponu, cena czysta zawsze
bedzie inna niz cena brudna. Dzieje sie tak, poniewaz musimy uwzglednic¢ to, co jest znane jako
naliczone odsetki. Cena czysta nie obejmuje odsetek kuponowych, ktére narosty od obligacji od
ostatniej ptatnosci kuponowej. Wszystkie obligacje naliczajg odsetki codziennie, wiec nawet jesli
obligacja jest utrzymywana tylko przez jeden dzien, odsetki zostang zarobione przez posiadacza
obligacji. Cena, ktora jest faktycznie ptacona za obligacje na rynku, jest ceng brudng (lub ceng brutto),
ktdéra jest ceng czystg powiekszong o naliczone odsetki. Innymi stowy, naliczone odsetki muszg zostaé
dodane do podanej ceny, aby uzyska¢ catkowite wynagrodzenie za obligacje. Naliczone odsetki
rekompensujg sprzedajgcemu obligacje rezygnacje z catej nastepnej ptatnosci kuponowej, nawet jesli
bedzie on posiadat obligacje przez czes¢ okresu od ostatniej ptatnosci kuponowej. Czysta cena obligacji
bedzie sie zmieniaé¢ wraz ze zmianami stép procentowych na rynku; zaktadajgc, ze jest ona stata w
okresie kuponowym, czysta cena bedzie stata w tym okresie. Jednak brudna cena tej samej obligacji
bedzie stale rosta od jednej daty ptatnosci odsetek do nastepnej. W dniu kuponu czyste i brudne ceny
sg takie same, a naliczone odsetki wynosza zero. Miedzy datg ptatnosci kuponu a nastepng datg ex
dywidendy obligacja jest przedmiotem obrotu z dywidendg, tak ze kupujgcy otrzymuje nastepng
ptatnos¢ kuponowaq. Sprzedawca otrzymuje rekompensate za nieotrzymanie nastepnej ptatnosci
kuponowej, otrzymujgc zamiast tego naliczone odsetki. Jest to wartos¢ dodatnia i wzrasta do nastepnej
daty ex dywidendy, w ktérym to momencie brudna cena spada o wartos¢ biezgcg kwoty ptatnosci
kuponowej. Brudna cena w tym momencie jest nizsza od czystej ceny, co odzwierciedla fakt, ze
naliczcone odsetki sg teraz ujemne. Dzieje sie tak, poniewaz po dacie ex-dywidendy obligacja jest
przedmiotem obrotu ,ex-dywidendy”: sprzedawca, a nie kupujacy, otrzymuje nastepny kupon, a
kupujacy musi zosta¢ zrekompensowany za nieotrzymanie nastepnego kuponu za pomoca nizszej ceny
za posiadanie obligacji. Nie wszystkie rynki majg okres ex-dywidendy: niektére handlujg tacznie z
dywidendg az do daty kuponu. Gilts majg okres ex-dywidendy. W idealnym przypadku, aby obliczy¢
naliczone odsetki, wzielibysmy liczbe dni, w ktdrych posiadaliémy obligacje (rzeczywiste dni) i
podzielilibysmy przez 365. Nastepnie pomnozylibysmy kupon obligacji przez ten utamek. Innymi stowy,
wzér powinien wyglagdaé nastepujgco:
act
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W rzeczywistosci tak nie jest, przynajmniej nie w przypadku wielu obligacji. Jesli natkniesz sie na ten
wzér w ksigzce, wiedz, ze da ci on dobre przyblizenie, ale nie doktadng wartos¢. Obligacje skarbowe,
obligacje skarbowe i wiele obligacji rzgdowych euro obliczajg odsetki naliczone na podstawie tego, co
jest znane jako podstawa ACT/ACT, ale jesli nie mamy do czynienia z duzymi sumami, nie jest to
problem.

Przyktad 2: naliczone odsetki dla 7% Treasury 2002

Ta obligacja ma daty kuponu 7 czerwca i 7 grudnia kazdego roku. Zatézmy, ze obligacja o wartosci
nominalnej 100 funtéw jest przedmiotem obrotu po wartosci 27 sierpnia 1998 r. po czystej cenie 98,25
funtéw. Jakie sg naliczone odsetki w dniu wartosci i catkowite wynagrodzenie? W dniu wartosci mineto
81 dni od ostatniej daty kuponu. W starym systemie dla obligacji skarbowych, ACT/365, obliczenie
wygladato nastepujaco:



Zgodnie z obowigzujgcym systemem ACT/ACT, ktéry wszedt w zycie dla obligacji skarbowych w
listopadzie 1998 r., do obliczenia naliczonych odsetek wykorzystuje sie rzeczywistg liczbe dni pomiedzy
dwiema datami kuponu, co daje nam:

7% 8l % 05=154918
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Dodajemy to do czystej ceny, aby uzyskac brudng cene 98,799 £ (zaokraglong do 98,80 £) za 100 £
wartosci nominalnej obligacji. Proste!

Dochody z obligacji

Istniejg rozne rodzaje miar dochodu stosowanych na rynku. Musimy skupi¢ sie tylko na dwdch, prostej
rentownosci lub biezgcej rentownosci i rentownosci wykupu.

Biezgca rentownos¢
Najprostszg miarg rentownosci obligacji jest biezgca rentownos¢ (lub stata rentownosé, rentownos¢
odsetkowa lub biezgca rentownos¢). Jest ona definiowana jako

re =5 x 100 2.7)
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gdzie

rc to biezgca rentownosé
C to stopa kuponu

P to czysta cena

Biezgca rentownos$¢ jest uzyteczna jako ,szorstkie” obliczenie stopy procentowej; jest czesto uzywana
do oszacowania kosztu lub zysku z krétkoterminowego posiadania obligacji. Na przyktad, jesli kupisz
obligacje, bedziesz jg trzymaé przez kilka miesiecy, a nastepnie jg sprzedasz, biezgca rentownos¢ to to,
co zarobitbys w tym okresie. Jest to dobre przyblizenie i umozliwia poréwnanie zwrotu z posiadania
obligacji z kontem bankowym lub innym zwrotem. Rysunek 2.2 (strona 21) pokazuje biezaca
rentownosc¢ dla kazdej obligacji skarbowej, a takze rentownosé wykupu.

Przyktad 2.3: biezgca rentownos¢

Jesli czysta cena obligacji wynosi 98,76 GBP, a kupon wynosi 6,00 procent, wéwczas biezgca
rentownos¢ wynosi

600
~ 9876

= 100
= 6.075%

Rentownos¢ do wygasniecia

Rentownos$¢ do wygasniecia (YTM) lub brutto rentownos$¢ wykupu to najczesciej stosowana miara
zwrotu z posiadania obligacji. Bierze pod uwage wzér ptatnosci kuponowych, okres obowigzywania



obligacji do wygasniecia oraz zysk (lub strate) kapitalowy powstajgcy w pozostatym okresie
obowigzywania obligacji. Znamy juz wyrazenie dla tego — jest to stopa r podana wczesniej w (2.4).
Wykorzystuje ona r do zdyskontowania przeptywow pienieznych obligacji z powrotem do nastepnej
ptatnosci kuponowej, a nastepnie dyskontuje warto$¢ w tej dacie z powrotem do daty t. Innymi stowy
r to wewnetrzna stopa zwrotu (IRR), ktéra przyréwnuje wartos¢ zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych z obligacji do biezgcej brudnej ceny obligacji (jesli data t jest biezgcg datg). Wewnetrzna
stopa zwrotu to stopa dyskontowa, ktéra, jesli zostanie zastosowana do wszystkich przeptywdw
pienieznych, rozwigze sie dla liczby réwnej brudnej cenie obligacji (jej wartosci biezgcej). Jesli
przyjmiemy, ze ta stopa pozostanie niezmieniona dla reinwestowania wszystkich przeptywéw
pienieznych kuponowych i ze instrument bedzie utrzymywany do terminu zapadalnosci, wéwczas IRR
mozna postrzegad jako rentownos¢ do terminu zapadalnosci. Nalezy zauwazy¢, ze rentownos$¢ wykupu
obliczona za pomocg réwnania (2.4) jest brutto rentownoscia wykupu, rentownoscig wynikajaca z
wyptaty kupondw bez potracenia podatku u Zrddta. Czystg rentownos¢ wykupu uzyskuje sie przez
pomnozenie stawki kuponu przez (1 — kraricowa stawka podatkowa). Czysta rentownos¢ wykupu jest
nizsza niz brutto rentownos¢ wykupu.

Co méwi nam rentownos$¢ wykupu?

Chociaz rentownos¢ wykupu jest najczesciej stosowang miarg rentownosci, ma jedng powazng wade.
Wadg jest to, ze w jej obliczeniach domyslnie zaktada sie, ze kazda ptatnos¢ kuponu w momencie jej
wymagalnosci jest reinwestowana po stawce r. Jest to wyraznie mato prawdopodobne ze wzgledu na
wahania stép procentowych w czasie i w miare zblizania sie terminu wykupu obligacji. W praktyce
sama miara nie bedzie rowna rzeczywistemu zwrotowi z posiadania obligacji, nawet jesli jest ona
utrzymywana do terminu wykupu. Mimo to standardem rynkowym jest podawanie zwrotéw z obligacji
jako rentownosci do terminu wykupu, majac na uwadze kluczowe zatozenia stojgce za obliczeniami,
dzieki czemu mozna porédwnywac rentownosc¢ réznych obligacji i inwestycji.

Rentownos¢ obligacji zerokuponowych

Obligacje zerokuponowe, czasami nazywane strips, majg tylko jeden przeptyw pieniezny, ptatnosé
wykupu w momencie wykupu. Zazwyczaj ptatnosé ta bedzie rdwna wartosci nominalnej (100), a zatem
obligacja jest sprzedawana z dyskontem do wartosci nominalnej i jest przedmiotem obrotu z
dyskontem przez caty okres jej trwania. W przypadku obligacji z tylko jednym przeptywem srodkow
pienieznych oczywiste jest, ze nie trzeba stosowac wzoru (2.4), zamiast tego mozna zastosowa¢ wzoér
2.8, jak wskazano ponizej.

c

| = (2.8)
(1+r=

Rownanie (2.8) powyzej podstawia n za S: n to liczba lat do wykupu obligacji. Mozemy przeorganizowac
réwnanie, aby uzyskaé rentownosc r.
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Dochody indeksowane

Na niektdrych rynkach, w tym w USA i Wielkiej Brytanii, rzad i niektére spotki emitujg obligacje, ktérych
kupon i kapitat s3 powigzane z indeksem cen, takim jak indeks cen detalicznych (RPI), bedacy gtéwng
miarg inflacji. Jesli chcemy obliczyé dochdéd z takich obligacji TIPS lub indeksowanych, konieczne jest



sporzadzenie prognoz odpowiedniego indeksu, ktére sg nastepnie wykorzystywane w obliczeniach
dochodu. Jako przyktad mozemy wykorzystaé indeksowane obligacje rzgdowe, ktére po raz pierwszy
wprowadzono w Wielkiej Brytanii w marcu 1981 r. Zaréwno kapitat, jak i kupony indeksowanych
obligacji skarbowych sg powigzane z RPI i dlatego sg zaprojektowane tak, aby dawac staty realny
dochdd. Wiekszos¢ indeksowanych akcji, ktdre zostaty wyemitowane przez rzad Wielkiej Brytanii, ma
kupony wynoszace 2 lub 2% procent. Najwyrazniej wynikato to z faktu, ze dtugoterminowa realna stopa
zwrotu z brytyjskich akcji kapitatowych wynosi okoto 2% procent. Zaréwno kupon, jak i kapitat w
przypadku indeksowanych obligacji skarbowych sg skalowane w goére o stosunek dwdch wartosci RPI.
Mianownik tego stosunku jest znany jako bazowy RPI i jest wartosciag RPI osiem miesiecy przed
miesigcem emisji obligacji. Licznik jest wartoscig RPI osiem miesiecy przed miesigcem odpowiedniej
ptatnosci kuponu lub kapitatu. Pétroczna ptatnosé kuponu jest podana przez 2.10 ponize;j.
RPI

nE (2.10)
RPI,

Coupon payment = (C/2) =

Sptata kapitatu nastepuje do 2.11.

RPI, 5

Principal repayment = 100 x (2.1

B

gdzie C jest rzeczywistg roczng ptatnoscig kuponu, a

RPIb jest wartoscig RPI na osiem miesiecy przed miesigcem emisji (RPI bazowe)

RPIm—8 jest wartoscig RPI na osiem miesiecy przed miesigcem, w ktérym wyptacono kupon
RPIM-8 jest wartoscig RPI na osiem miesiecy przed miesigcem wykupu obligacji.

Osmiomiesieczne opdznienie w RPI jest stosowane z nastepujgcego powodu. Wtadze wymagaja, aby
kazda ptatno$é kuponowa byta znana na sze$¢ miesiecy przed jej wyptatg, aby okresli¢ odsetki naliczane
miedzy ptatnosciami kuponowymi. Dwa dodatkowe miesigce sg wyjasnione miesiecznym opdznieniem
w publikacji RPI (na przyktad czerwcowy RPI nie jest publikowany do lipca) i miesiecznym limitem na
dokonanie odpowiednich obliczer. Wazne jest rdwniez uwzglednienie wszelkich rebaz RPI. Ostatnia
rebaza indeksu miata miejsce w styczniu 1987 r., do 100 z wartosci 394,5 ze stycznia 1974 r.

Przykiad 2.4

Indeksowane obligacje skarbowe 2% 1988 zostaty wyemitowane w marcu 1982 r. i wygasty 30 marca
1988 r. Podstawowy RPI wynosit 297,1 (czyli RPI na lipiec 1981 r.); RPI na lipiec 1987 r. wynosit 101,8.
W ten sposéb mozemy obliczy¢ wartos¢ pieniezng ostatecznej ptatnosci kuponowej i sptaty kapitatu
na dzien 30 marca 1988 r., jak pokazano ponizej.

3945, 1018

— —— =£1.3517
2071 100.0

Coupon payment = (2/2)

ngs 101E
X =

——=£135.1736
207.1 1000

Principal repayment = 100 =

Odsetki naliczane w ostatnim okresie kuponowym (30 wrzesnia 1987 r.—30 marca 1988 r.) mozna
obliczy¢, znajgc ostateczng ptatnosé kuponowa podang ponize;j.



No. of days accrued
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Istniejg dwa rodzaje indeksowanych rentownosci do wygasniecia: rentownos$¢ pieniezna (lub
nominalna) i rentownos$¢ realna. Rentowno$¢ pieniezna wymaga prognoz wszystkich przysztych
przeptywdw pienieznych z obligacji. To z kolei wymaga prognoz wszystkich odpowiednich przysztych
RPI. Najczestszym sposobem zrobienia tego jest wziecie najnowszego dostepnego RPI i zatozenie statej
stopy inflacji. Prognoza dla pierwszego odpowiedniego przysztego RPI jest okreslana przy uzyciu (2.12):

RPI=RPI % (1 + Ty (2.12)

gdzie

RPI0 to najnowszy dostepny RPI

T to prognoza rocznej stopy inflacji

m to liczba miesiecy miedzy RPIO i RPI1.

Zatdzmy na przyktad, ze obligacja wyptaca kupony w marcu i wrzesniu. Odpowiednie miesigce do
prognozowania RPI to osiem miesiecy przed marcem i wrzesniem, a mianowicie lipiec i styczen. Jesli
najnowszy dostepny RPI dotyczy pazdziernika, to prébujemy sporzadzi¢ prognoze dla RPI na styczen
nastepnego roku, w ktérym to przypadku m = 3. Prognoza dla kazdego kolejnego odpowiedniego RPI
jest znajdowana przy uzyciu (2.13):

RPI, = RPI, % (1 + )™ (2.13)

gdzie j to liczba pétrocznych prognoz po RPI1 (ktory byt prognoza dla RPI w styczniu). Na przyktad, jesli
pazdziernikowy RPI wynosi 102,8, a roczna stopa inflacji wynosi 4,5 procent, to prognoza dla RPI na
nastepny styczen wynosi

(028 » (104512
103.9

RPI,

i na styczen nastepujacy po tym terminie

RP, 103.9 = (1.045)

108.6

Stope zwrotu z pienigdza (rm) oblicza sie, rozwigzujgc nastepujgce réwnanie, zaktadajac, ze obliczenia
sg wykonywane w dniu pfatnosci kuponu, tak aby naliczone odsetki wynosity zero:

(CIDRPI/RPL) | (CID(RPLIRPL) (CI2 + M)(RPIIRPL)

(1 + Yarm) {1 + Yarm)® (1 + Yarm)F
(2.14)

gdzie S jest liczbg ptatnosci kuponowych przed wykupem. Rzeczywista stopa zwrotu (ry) jest powigzana
ze stopg zwrotu pienigdza poprzez réwnanie 2.24, ktére zostato po raz pierwszy opisane przez Fishera
w jego teorii odsetek (1930):



(1 +%¥ry) =01 +Yrm) [ (1 +T)* (2.15)

Na przykfad, jezeli stopa zwrotu z pienigdza wynosi 7 procent, a prognozowana stopa inflacji wynosi
4,5 procent, to rzeczywistg stope zwrotu oblicza sie na podstawie rownania (2,15), jak pokazano.
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Rownanie (2.14) stuzy do pokazania, ze rentowno$¢ pienigdza jest odpowiednig stopg dyskontowa do
dyskontowania pieniedzy lub nominalnych przeptywéw pienieznych i moze zostac przeksztatcone, aby
pokazaé, ze realna rentownos$¢ jest odpowiednig stopg dyskontowg do dyskontowania realnych
przeptywdw pienieznych. Aby poréwnaé zwroty miedzy obligacjami indeksowanymi a obligacjami
konwencjonalnymi, konieczne jest obliczenie progu rentownosci inflacji. Jest to stopa inflacji, ktéra
sprawia, ze rentownos¢ pienigdza z obligacji indeksowanych jest rGwna rentownosci wykupu obligacji
konwencjonalnych o tej samej zapadalnosci. Zatézmy, ze rentownos¢ wykupu obligacji
konwencjonalnych wynosi 5 procent, a realna rentownos¢ obligacji indeksowanych wynosi 2,5
procent. Korzystajgc z (2.15), otrzymujemy prég rentownosci inflacji wynoszacy:

r_[u+uumm1:
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= (L02454 (2.48%)

Jezeli oczekiwana stopa inflacji bedzie wyzsza od progu rentownosci inflacji, inwestorzy bedg
preferowac obligacje indeksowane i odwrotnie.

Relacja cena/dochéd

Powyzsza analiza zilustrowata podstawowaq wtasciwos¢ obligacji, a mianowicie, ze zmiana ceny w gore
powoduje spadek rentownosci i odwrotnie. Jest to oczywiscie natychmiast widoczne, poniewaz cena
jest wartoscig biezgcg przeptywdw pienieznych; gdy wymagana rentownos¢ obligacji maleje,
powiedzmy, wartos¢ biezgca, a zatem cena przeptywu pienieznego obligacji wzrosnie. Odzwierciedla
to réwniez fakt, ze w przypadku zwyktych obligacji zwyktych kupon jest staty, zatem to cena obligacji
bedzie musiata sie waha¢, aby odzwierciedli¢ zmiany rentownos$ci rynkowej. Czasami przydatne jest
wykresdlenie relacji miedzy rentownoscia a ceng obligacji. Typowy profil cena/dochdd jest
przedstawiony graficznie na rysunku 2.3, ktory pokazuje krzywa wypukta. Jak powiedzielismy, w
przypadku zwyktych obligacji zwyktych ze statym kuponem cena jest jedyng zmiennga, ktéra moze sie
zmienia¢, aby odzwierciedli¢ zmiany w otoczeniu rynkowym. Gdy stopa kuponu obligacji jest réwna
stopie rynkowej, cena obligacji bedzie rowna wartosci nominalnej (100). Jesli wymagana stopa
procentowa na rynku przekroczy stope kuponu obligacji w dowolnym momencie, cena obligacji
zostanie dostosowana w dét, aby obligatariusz mégt zrealizowa¢ dodatkowy wymagany zwrot.
Podobnie, jesli wymagana rentownos¢ spadnie ponizej stopy kuponu, cena wzrosnie, aby zréwnac
rentownos¢ obligacji ze stopg rynkowa. Poniewaz obligacja zostanie wykupiona po wartosci
nominalnej, wzrost kapitatu zrealizowany w dniu zapadalnosci dziata jako rekompensata, gdy stopa
kuponu jest nizsza od rentownosci rynkowej. Cena obligacji bedzie sie zmienia¢ z réznych powoddw,
w tym tych zwigzanych z rynkiem, wymienionych tutaj:



* gdy nastepuje zmiana wymaganej przez rynek rentownosci, albo z powodu zmian stopy bazowe;j
banku centralnego, albo odczuwalnej zmiany jakosci kredytowej emitenta obligacji (wzgledy
kredytowe nie majg wptywu na obligacje rzagdowe krajow rozwinietych)

* gdy nastepuje zmiana, poniewaz w miare zblizania sie terminu wykupu obligacji jej cena stopniowo
zbliza sie do wartosci nominalnej

* gdy nastepuje zmiana wymaganej przez rynek rentownosci z powodu zmiany rentownosci
poréwnywalnych obligacji

Ceny obligacji zmieniajg sie réwniez z powoddéw ptynnosci i normalnych powoddw podazy i popytu, na
przyktad jesli w obiegu jest duza ilos¢ danej obligacji, tatwiej jest handlowacd obligacjami; réwniez jesli
istnieje popyt ze wzgledu na duzg baze klientéw na obligacje. Ptynnos¢ to ogdlny termin uzywany tutaj
do okreslenia tatwosci, z jakg uczestnik rynku moze handlowaé w pozycji lub poza nig. Jesli zawsze jest
gotowy nabywca lub sprzedawca danej obligacji, tatwiej bedzie handlowac na rynku. Teraz wiemy wiec,
ze:

* Jesli rentownosc¢ rosnie, cena obligacji spada.
* Jesli rentownosc¢ spada, cena obligacji rosnie

* Jesli cena obligacji jest ponizej wartosci nominalnej (100), kupon jest nizszy od rentownosci, a jesli
cena jest powyzej wartosci nominalnej, kupon jest powyzej rentownosci.

Dobra robota. IdZmy dale;j.
WIECEJ NIEPOKOJACYCH RZECZY: (NA SZCZESCIE!) KROTKIE StOWO O TRWAJACYM CZASIE

Warto poswiecié troche czasu tematowi czasu trwania i koncepcji ryzyka stopy procentowej. Prywatni
inwestorzy nie muszg sie zbytnio zagtebiaé¢ w ten obszar, o ile s3 tego Swiadomi. Jedng z kluczowych
cech identyfikujgcych obligacje jest okres do wygasniecia. Nie mowi nam to jednak wszystkiego o czasie
przeptywdw pienieznych obligacji ani o zachowaniu cen na rynku w poréwnaniu z innymi obligacjami.
Wszystkie obligacje, z wyjatkiem obligacji zerokuponowych, wyptacajg czes$¢ swojego catkowitego
zwrotu w trakcie swojego zycia w formie odsetek kuponowych, tak wiec okres do wygasniecia nie
odzwierciedla prawdziwego okresu, w ktérym osiggany jest zwrot z obligacji. Ponadto, jesli chcemy
uzyskaé pojecie o cechach handlowych obligacji i pordwnac je z innymi obligacjami o podobnym
okresie do wygasniecia, okres do wygasniecia jest niewystarczajacy, dlatego potrzebujemy
doktadniejszej miary.

Ponowne przyjrzenie sie relacji cena/rentownosé obligacji

Wczesniej pokazalismy, jak w przypadku zwyktej obligacji, poniewaz kupon jest staty, cena jest jedynym
parametrem sktadu obligacji, ktéry moze sie zmienia¢ w odpowiedzi na zmiane stop procentowych na
rynku. Stad cena obligacji bedzie sie zmieniaé¢ w kierunku przeciwnym do ruchu stép procentowych na
rynku, jesli ten ostatni wywotat zmiane wymaganej rentownosci dla tej obligacji. Zakres zmiany ceny
obligacji bedzie zalezat od tego, jak wrazliwa jest obligacja na zmiany stép procentowych. Jest to rézne
dla réznych obligacji. Na przyktad, Rysunek 2.4 przedstawia relacje cena/rentownos¢ dla trzech
obligacji o roznych terminach zapadalnosci i kuponach: ilustruje to, jak natura wypuktej relacji miedzy
ceng a rentownoscig jest rézna dla kazdej obligacji.
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Na Rysunku zauwaz, ze zmiana ceny dla danej zmiany stép procentowych (patrz zmiana wzdtuz osi x)
nie jest jednolita dla zmiany rentownosci w gére lub w dét. Jesli zmierzymy zmiane wzdtuz osi ceny dla
statej zmiany na osi rentownosci, mozemy najwyrazniej zobaczy¢ dla obligacji 11% 2019, ze wzrost
ceny jest wiekszy niz spadek ceny dla danej zmiany rentownosci. Jest to obserwowane dla wszystkich
obligacji, w ktdrych relacja cena/rentownosé jest wypukta. Mozemy rowniez zobaczyé na Rysunku , ze
obligacja 5% 2002 jest mniej wypukta niz obligacja 11% 2019; wiec chociaz wtasciwos¢ wzrostu zmian
cen przewyzszajgcych spadek zmian cen nadal obowigzuje, jest ona mniej oczywista niz w przypadku
obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci. Jakie jest znaczenie tego? Zasadniczo prywatni inwestorzy
powinni by¢ Swiadomi, ze niektére obligacje sg bardziej ,ryzykowne” z punktu widzenia zmiany stép
procentowych niz inne. Jesli kupisz obligacje z zamiarem trzymania jej do terminu zapadalnosci, nie
bedziesz sie martwi¢ poziomem ryzyka stopy procentowej, ale mozesz czu¢ sie bardziej komfortowo
trzymajac obligacje o nizszym ryzyku stopy procentowej. Mozna zorientowac sie w skali tego ryzyka na
podstawie czasu trwania lub zmodyfikowanego czasu trwania.

Czas trwania

Zwykfa obligacja kuponowa wyptaca cze$é swojego zwrotu w trakcie swojego zycia w formie odsetek
kuponowych. Gdybysmy mieli przeanalizowa¢ wtasciwosci obligacji, powinnismy dos¢ szybko dojs¢ do
whniosku, Ze jej termin zapadalnosci daje nam niewiele wskazéwek co do tego, jaka cze$¢ zwrotu jest
wyptacana w trakcie jej zycia, a takze nie daje pojecia o czasie ani wielko$ci jej przeptywdw pienieznych,
a zatem jej wrazliwosci na zmiany stép procentowych na rynku. Na przyktad, jesli poréwnamy dwie
obligacje o tej samej dacie zapadalnosci, ale o réznych kuponach, obligacja o wyzszym kuponie
zapewnia wiekszg czes¢ swojego zwrotu w formie dochodu kuponowego niz obligacja o nizszym
kuponie. Obligacja o wyzszym kuponie zapewnia swdj zwrot w szybszym tempie; jej wartosé jest zatem
teoretycznie mniej podatna na pdzniejsze wahania stép procentowych. Mozemy chcie¢ obliczy¢ sredni
czas do otrzymania przeptywéw pienieznych z obligacji i wykorzystac te miare jako bardziej realistyczne
wskazanie terminu zapadalnosci. Jednak przeptywy pieniezne w okresie trwania obligacji nie sg rowne
pod wzgledem wartosci, wiec doktadniejszym pomiarem bytoby wziecie sredniego czasu do otrzymania
przeptywdw pienieznych z obligacji, ale wazonego w formie biezgcej wartosci przeptywdw pienieznych.
Jest to w rzeczywistosci czas trwania. Mozemy zmierzy¢ szybkosé sptaty obligacji, a zatem jej ryzyko
cenowe w stosunku do innych obligacji o tej samej zapadalnosci, mierzac $rednig zapadalnosé



strumienia przeptywdw pienieznych z obligacji. Analitycy obligacji uzywajg czasu trwania do pomiaru
tej wtasciwosci. (Czasami jest znany jako czas trwania Macaulaya, od nazwiska jego wynalazcy, ktory
wprowadzit go po raz pierwszy w 1938 r.) Czas trwania to wazony Sredni czas do otrzymania
przeptywdow pienieznych z obligacji, gdzie wagami sg wartosci biezgce przeptywdéw pienieznych
mierzone w latach. W momencie wprowadzenia tej koncepcji Macaulay uzywat miary czasu trwania
jako alternatywy dla dtugosci czasu, jaki pozostat do zapadalnosci inwestycji w obligacje. Mozemy
zilustrowac¢ okres Macaulay za pomocg prostego przyktadu, uzywajgc hipotetycznej piecioletniej
obligacji z doktadnie piecioletnim okresem do wygasniecia i kuponem 8 procent. Zatézmy, ze obligacja
jest wyceniana po wartosci nominalnej, co daje rentownos¢ do wygasniecia wynoszacg 8 procent.
Przeptywy pieniezne obligacji sg pokazane w Tabeli, wraz z diagramem czasu przeptywdw pienieznych
jako Rysunek .

TABLE 2.1 Example of duration calculation

&0 five-year bond, priced at par
Cash flow Present value (PV)* Timing (t) PVt
8.00 741 1 741
8.00 6.B6 2 13.72
8.00 6.35 3 15.05
8.00 5.88 4 23.52
108.00 735 5 367.51
100.0 431.21
* calculated as C[1 + it
Duration is the sum of all PV = t divided by P.=431.21/100 or 431 years.
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Wartosc¢ biezgca kazdego przeptywu pienieznego jest obliczana w normalny sposdb, stad dla przeptywu
pienieznego okresu 2 w wysokosci 8 funtow wartos¢ biezagca wynosi 8 / (1,08)2, co daje nam 6,859.
Widzimy wiec, ze okres jest nastepnie obliczany przy uzyciu (2,16) ponizej.

¥(present value of cash flow x time to cash flow)

D= . - (2.16)
¥ (present value of cash flow)
Matematycznie jest to zapisane jako (2.17) ponizej
ni,
. ﬁ a 1T
;}: n= |.| .r] [_.l..l:l
_P
gdzie

D to okres Macaulay
C to przeptyw srodkdw pienieznych z obligacji w czasie n

P to wartos¢ biezgca przeptywu srodkow pienieznych w okresie n, zdyskontowana przy



biezgcej rentownosci do wygasniecia ,n to liczba okreséw odsetkowych. Nalezy zauwazy¢, ze
mianownik, jako suma wszystkich wartosci biezgcych przeptywdw pienieznych, jest w rzeczywistosci
ceng obligacji. W przypadku poétrocznej obligacji kuponowej przeptywy pieniezne sg dyskontowane o
potowe biezgcej rentownosci do wygasniecia. Réwnanie (2.17) rozwigzuje okres Macaulay w
kategoriach liczby okreséw odsetkowych; podzielilimy to przez liczbe okreséw odsetkowych w roku
(1 lub 2 dla obligacji kuponowych rocznych lub pétrocznych), aby uzyskaé okres Macaulay w latach. W
naszej ilustracji piecioletniej obligacji 8%, pokazanej w Tabeli, okres jest obliczany jako 431,21/100, co
jest rowne 4,31 roku. Oznacza to, ze Sredni czas potrzebny do otrzymania przeptywdéw pienieznych z
tej obligacji wynosi 4,31 roku. Pokazano to na rysunku w naszym , punktem podparcia czasu trwania”,
gdzie 4,31 roku to czas do punktu obrotu, oznaczony od A do B. Kupony sg pokazane jako ,C” i
stopniowo malejg wraz ze spadkiem ich wartosci biezgcej. W przypadku obligacji zerokuponowych, w
ktérych wartosé biezgca ptatnosci kuponowych wynosi zero, poniewaz nie ma ptatnosci kuponowych,
mozna wykazaé, ze okres Macaulay jest rowny liczbie okreséw odsetkowych pozostatych do
wygasniecia obligacji. Jesli obligacja jest przedmiotem obrotu na rynku obligacji z roczng konwencjg
kuponowg, okres Macaulay jest zatem réwny liczbie lat pozostatych do wygasniecia. W dodatku
pokazujemy, jak mozna uzy¢ programu Microsoft Excel do obliczenia czasu trwania obligacji. Jest to
bardzo prosta procedura. Profesjonalisci rynkowi powszechnie stosujg miare wrazliwosci ceny obligacji
na stopy procentowe znang jako zmodyfikowany czas trwania.6 Jest on podawany jako:

MD=_D (2.18)
(1+r

Modyfikowana dtugos¢ trwania jest wyraznie zwigzana z dtugoscig trwania, ale jest o wiele bardziej
uzyteczng miarg ryzyka. Mozemy jej uzy¢, aby wskazaé, ze przy niewielkich zmianach rentownosci,
dana zmiana rentownosci powoduje odwrotng zmiane ceny obligacji. Warto$é zmodyfikowanej
dtugosci trwania obligacji pokazuje, jak bardzo zmienia sie cena obligacji przy 1-procentowej zmianie
jej rentownosci. Na tym etapie musze wskazaé, ze koncepcja dtugosci trwania i zmodyfikowanej
dtugosci trwania zaktada szereg czynnikdéw, z ktérych wszystkie sg bezuzyteczne w Swiecie
rzeczywistym, w szczegdlnosci zatozenie réwnolegtej zmiany rentownosci, ale nie musimy sie o to tutaj
martwic.

Wiasciwosci czasu trwania

Przyjrzyjmy sie niektérym witasciwosciom czasu trwania. Czas trwania obligacji jest zawsze krétszy niz
jej termin zapadalnosci. Wynika to z faktu, ze pewien ciezar jest przypisywany przeptywom pienieznym
we wczesnych latach zycia obligacji, co przyspiesza sredni czas, w ktérym przeptywy pieniezne s3
otrzymywane. W przypadku obligacji zerokuponowych nie ma wazenia wartosci biezgcej przeptywoéw
pienieznych z prostego powodu: nie ma przeptywdw pienieznych, a zatem czas trwania obligacji
zerokuponowych jest réwny jej okresowi do terminu zapadalnosci. Czas trwania zmienia sie w
zaleznosci od kuponu, rentownosci i terminu zapadalnosci. Nastepujgce trzy czynniki implikujg dtuzszy
czas trwania obligacji:

* im nizszy kupon
* tym nizszy dochdd
* ogdlnie rzecz biorac, im dtuzszy termin zapadalnosci.

Czas trwania wzrasta wraz ze spadkiem kuponu i rentownos$ci. Wraz ze spadkiem kuponu wieksza czes¢
wzglednego ciezaru przeptywéw pienieznych jest przenoszona na date zapadalnosci, co powoduje
wzrost czasu trwania. Poniewaz kupon obligacji indeksowanych jest na ogét znacznie nizszy niz obligacji



waniliowych, oznacza to, ze okres trwania obligacji indeksowanych bedzie znacznie wyzszy niz w
przypadku obligacji waniliowych o tej samej zapadalnosci. Wraz ze wzrostem rentownosci, wartosci
biezgce wszystkich przysztych przeptywow pienieznych spadajg, ale wartosci biezgce bardziej odlegtych
przeptywow pienieznych spadajg relatywnie bardziej niz wartosci blizszych przeptywdw pienieznych.
Ma to wptyw na zwiekszenie wzglednej wagi przypisywanej blizszym przeptywom pienieznym, a zatem
na skrécenie okresu trwania. Jaki jest tego wszystkiego wynik? Jest taki: jesli zamierzasz trzymac
obligacje krdcej niz jej petny okres do zapadalnosci (i biorgc pod uwage, ze decyzje inwestycyjne muszg
by¢ zawsze elastyczne, aby reagowac na nowe informacje lub zmiany w Twojej sytuacji osobistej), jesli
uwazasz, ze stopy procentowe bazowe wzrosng, powinienes trzymac obligacje o krétszym okresie
trwania, przy zatozeniu, ze wszystko inne jest takie samo. Innymi stowy, mozna poréwnywac okres
trwania réznych obligacji skarbowych, poniewaz majg one takie samo (zerowe) ryzyko kredytowe.
Nigdy nie powinienes, jako prywatny inwestor, trzymac obligacji wytgcznie ze wzgledu na okres
trwania. Ujmijmy to tak: jesli uwazasz, ze stopy procentowe spadng, a juz zdecydowates$ zainwestowac
cze$¢ swoich funduszy w obligacje skarbowe, to nie ma nic ztego w kupnie obligacji skarbowych o
dtuzszym terminie zapadalnosci. Jesli uwazasz, ze stopy wzrosng, powinienes kupié obligacje skarbowe
o krétszym terminie zapadalnosci. Ale tak czy inaczej, kupisz obligacje skarbowe: po prostu pozwalasz,
aby koncepcja okresu obowigzywania wptyneta na twéj wybdr, ktére obligacje skarbowe kupic.

Rynek obligacji skarbowych w Wielkiej Brytanii

Jestem wielkim fanem obligacji skarbowych. Wiekszos¢ prywatnych inwestoréw odkryje, ze ich
potrzeby inwestycyjne w dochdd staty sg zaspokajane przez obligacje skarbowe. Albo, tak jak autor,
mozesz dodac jedng lub dwie akcje o statym oprocentowaniu w spétdzielniach budowlanych (PIBS) do
swoich udziatédw w obligacjach skarbowych, aby dodaé pikanterii, i to bytoby wszystko — idealnie!
Obligacje skarbowe to obligacje emitowane przez rzad Wielkiej Brytanii. Termin ,,gilt” pochodzi od gilt-
edged securities, oficjalnego okreslenia obligacji rzgdowych Wielkiej Brytanii. Obligacje skarbowe to
gtéwna metoda, za pomocy ktérej rzad Wielkiej Brytanii finansuje niedobdér miedzy wydatkami a
przychodami podatkowymi, a poniewaz sg to bezposrednie zobowigzania rzadu, sg to najwyzej
oceniane papiery wartosciowe na rynkach funta szterlinga. Ich ocena AAA odzwierciedla czesciowo
fakt, ze rzad Wielkiej Brytanii nigdy nie zalegat z ptatnosciami odsetek lub sptatg kapitatu w historii
rynku obligacji skarbowych, a takze site i pozycje brytyjskiej gospodarki. Rynek ten znajduje sie réwniez
w centrum rynkéw aktywéw finansowych w funtach szterlingach i stanowi podstawe wyceny
wszystkich innych aktywdw i instrumentéw finansowych w funtach szterlingach. Oprdcz tego, ze sg
bezpieczng inwestycjg, obligacje skarbowe sg rowniez uzytecznymi inwestycjami. W 1998 r. i 2001 r.
uzyskaty lepsze wyniki niz akcje. To troche jak facet, ktory startowat w biegu z przeszkodami podczas
szkolnego dnia sportu, a takze wygrat bieg na 100 metréw: maty bonus, poniewaz obligacje skarbowe
nie ponoszg zadnego ryzyka zwigzanego z akcjami. Pod koniec wrzesnia 2002 r. istniato 60
indywidualnych emisji obligacji skarbowych, co stanowito prawie 242 miliardy funtéw nominalnego
zadtuzenia. Wiekszos$¢ z nich to konwencjonalne obligacje o statym oprocentowaniu, ale istniejg
réwniez obligacje indeksowane, dwudatne i niepodlegajgce wykupowi. Gilts sg identyfikowane wedtug
ich stopy kuponu i roku zapadalnosci; sg rowniez nazywane Treasury lub Exchequer. Nie ma znaczenia
przypisywanego zadnej konkretnej nazwie, wszystkie gilts s réwnowazne niezaleznie od ich nazwy.
Niektoére gilts istniejg tylko w matych ilosciach i sg znane jako rump gilts. Rzad Wielkiej Brytanii emituje
gilts w celu sfinansowania swojego deficytu dochoddw, wczesniej znanego jako Public Sector
Borrowing Requirement, a obecnie znanego jako Public Sector Debt Requirement. Rzeczywiste
zapotrzebowanie na finansowanie kazdego roku fiskalnego jest znane jako Central Government Net
Cash Requirement (CGNCR). CGNCR, bedac réznica miedzy dochodami i wydatkami centralnego
skarbu, zawsze odzwierciedla zapotrzebowanie na pozyczke, z wyjatkiem rzadkich przypadkow, gdy
rzad centralny notuje nadwyzke, jak w 1988 i 1998 r. Nowe emisje dtugu sg rowniez dokonywane w



celu pokrycia sptaty zapadajacych gilts. Odpowiedzialno$¢ za emisje obligacji skarbowych spoczywa na
Biurze Zarzadzania Dtugami (DMO), agencji wykonawczej Skarbu Jej Krélewskiej Mosci. DMO
odpowiada za zarzadzanie dtugiem szterlingowym dla rzadu. To przeniesienie obowigzkéw tradycyjnie
wykonywanych przez Bank Anglii (BoE) zostato wprowadzone po tym, jak Kanclerz Skarbu przekazat
kontrole nad polityka pieniezng Wielkiej Brytanii komitetowi banku, Monetary Policy Committee, w
maju 1997 r. DMO zostato utworzone w 1998 r. i przejeto swoje obowigzki 1 kwietnia 1998 r. Przez
kilka lat poprzedzajacych to rynek obligacji skarbowych podlegat szeregowi reform w swojej strukturze
i funkcjonowaniu, nadzorowanych przez BoE, majgcych na celu zwiekszenie konkurencyjnosci obligacji
skarbowych jako instrumentéow inwestycyjnych i unowoczesnienie rynku. Ostatnie innowacje
obejmowaty wprowadzenie otwartego rynku repo obligacji skarbowych i nowego rynku obligacji
zerokuponowych znanych jako gilt strips, a takze usprawnienia procesu aukcyjnego. Obejmowato to
wprowadzenie kalendarza aukcji i polityki budowania duzych, ptynnych emisji benchmarkowych. Czy
ma to znaczenie dla inwestoréw prywatnych? O ile zapewnia ich, ze rynek bedzie nadal funkcjonowat
jako ptynny i wydajny, tak, ale w przeciwnym razie nie — musimy jedynie czué sie komfortowo z
koncepcjg inwestowania w obligacje skarbowe.

WSTEP | HISTORIA

Brytyjski dtug narodowy siega 1694 r., kiedy rzad krdla Wilhelma zebrat 1,2 min funtéw, aby
sfinansowad wojne z Francjg. Bank Anglii zostat zatozony w nastepnym roku. Sama waluta pochodzi
jednak z duzo wczesniejszego okresu, na przyktad stowo pondus byto tacinskim stowem oznaczajacym
,waga”, ale oznaczato wage monety pienieznej; podczas gdy znak ,,£” pochodzi od oznaczenia ,libra”,
uzywanego do oznaczania funta. Termin szterling pochodzi od ,esterling”, srebrnych monet
wprowadzonych za panowania kréla Henryka Il w XIl wieku. Od tego poczatku brytyjski dtug narodowy
rost stale, doswiadczajgc szybkiego wzrostu podczas wojen w latach 1914-1918 i 1939-1945. Staty
wzrost dtugu publicznego obserwowano we wszystkich rozwinietych gospodarkach w okresie
powojennym. Poniewaz rynek obligacji skarbowych stanowi kamien wegielny rynkow aktywéw w
funtach szterlingach, krzywa dochodowosci obligacji skarbowych stanowi punkt odniesienia dla
bankéw i korporacji przy ustalaniu stdp procentowych i pozyczaniu funduszy. Jak to czesto bywa w
wielu krajach, obligacje rzadowe w Wielkiej Brytanii stanowig najwiekszy sektor na brytyjskich rynkach
obligacji; we wrzesniu 2002 r. wartos¢ nominalna w obrocie stanowifa nieco ponad 51 procent
catkowitej wartosci nominalnej obligacji brytyjskich. Ta liczba byta réwniez wieksza niz catkowita
wielkos¢ euroobligacji w funtach szterlingach w tym czasie, wynoszgca okoto 200 miliardéw funtéw.
Pozostatg czes¢ stanowity obligacje krajowe, takie jak obligacje i buldogi.

INSTRUMENTY RYNKOWE
Tradycyjne obligacje skarbowe

Rynek obligacji skarbowych jest w zasadzie zwyczajnie zwyczajny. Wiekszos¢ emisji obligacji
skarbowych to konwencjonalne obligacje o statym oprocentowaniu. Konwencjonalne obligacje
skarbowe majg staty kupon i date zapadalnosci. Pod wzgledem wolumenu stanowity 76 procent rynku
we wrzesniu 2002 r. Kupon jest wyptacany co péf roku. Stawka kuponu jest ustalana zgodnie ze stopami
procentowymi rynku w momencie emisji, wiec zakres istniejgcych kuponéw odzwierciedla wahania
stop procentowych rynku W przeciwienstwie do wielu rynkéw obligacji rzgdowych i korporacyjnych,
obligacje skarbowe mogg by¢ przedmiotem obrotu w najmniejszej jednostce waluty, a czesto
nominalne kwoty zmieniajg wtascicieli w kwotach notowanych do jednego pensa (0,01 GBP) wielkosci
nominalnej. Poszczegdlnym obligacjom skarbowym nadawane sg nazwy, takie jak 7% Treasury 2002
lub 9% Conversion 2011. Nazwa nadana obligacjom skarbowym nie ma zadnego znaczenia i wszystkie
sg przedmiotem obrotu w ten sam sposéb; wiekszosc¢ istniejgcych emisji to obecnie emisje ,skarbowe”,



chociaz w przesztosci czasami mozna byto zidentyfikowac cel pozyczki po jej nazwie. Na przyktad emisja
,konwersyjna” zwykle oznacza obligacje zamieniong z poprzedniej obligacji skarbowej. 3% Gas
1995/98 zostata wyemitowana w celu sfinansowania nacjonalizacji przemystu gazowego i zostata
wykupiona w 1998 r. Obligacje skarbowe sg papierami wartosciowymi zarejestrowanymi. Wszystkie
obligacje skarbowe wyptacajg kupon zarejestrowanemu posiadaczowi w okreslonym dniu ustalenia
prawa do dywidendy; dniem ustalenia prawa do dywidendy jest siedem dni roboczych przed data
ptatnosci kuponu. Okres miedzy dniem ustalenia prawa do dywidendy a datg kuponu jest znany jako
data ex-dywidendy lub data , ex-div” (,,xd”); w okresie ex-dywidendy obligacje s3 przedmiotem obrotu
bez naliczonych odsetek. Okres ex-dywidendy zostat skrécony z trzech tygodni do siedmiu dni
roboczych dla wszystkich obligacji skarbowych w 1998 r.; mozliwosé handlu specjalnymi obligacjami
ex-div, czyli dwutygodniowy okres przed rozpoczeciem okresu ex-dywidendy, podczas ktérego
transakcje moglty by¢ przedmiotem obrotu ex-dywidendy na podstawie porozumienia miedzy
kupujacym a sprzedajgcym, zostata rowniez usunieta w 1998 r. Okres ex-dywidendy dla jednej emisji,
3%% War Loan, zostat utrzymany na poziomie trzech tygodni ze wzgledu na duzg liczbe detalicznych
posiadaczy tych obligacji.

Obligacje indeksowane

Inne gtdwne instrumenty gilt to obligacje indeksowane (I-L) lub ,linkery”. Wielka Brytania byfa jednym
z pierwszych krajéw, ktore wprowadzity obligacje rzgdowe indeksowane, emitujgc je w 1981 r.
Obligacje I-L majg na celu zapewnienie inwestorom chronionego przed inflacja realnego zwrotu z
posiadanych obligacji. We wrzesniu 2002 r. okoto 19 procent obligacji gilt w obiegu stanowity tgczniki.
Obligacje IL wigzg zaréwno swoje pfatnosci kuponowe, jak i ptatnosci z tytutu wykupu z brytyjskim
indeksem cen detalicznych (RPI), a ta korekta powinna teoretycznie zachowac realng wartosé
dochoddw i kapitatu inwestoréw, niezaleznie od stopy inflacji. Wartos¢ RPI z o$Smiu miesiecy
poprzedzajgcych odpowiedni przeptyw srodkéw pienieznych jest wykorzystywana do korygowania
konncowej wartosci kazdej ptatnosci w miare jej wymagalnosci. Aby dostosowad ptatnosé kuponu,
warto$¢ nominalna (czyli stopa kuponu) jest dostosowywana przy uzyciu wartosci RPl odnotowane;j
osiem miesiecy przed datg emisji obligacji i wartosci RPl odnotowanej osiem miesiecy przed datg
ptatnosci kuponu. Uzycie wczesniejszego poziomu indeksu RPI, znanego jako ,opdznienie indeksacji”,
wynika z faktu, ze rzeczywisty przeptyw $rodkdéw pienieznych musi byé znany sze$é¢ miesiecy przed
wyptatg, co umozliwia obliczenie naliczonych odsetek od obligacji w okresie odsetkowym. Stanowi to
sze$¢ miesiecy opdznienia, podczas gdy same dane RPI sg zawsze publikowane miesigc po miesigcu, do
ktérego sie odnoszg (na przyktad wrzesniowy RPI jest publikowany w paZdzierniku). Ostateczne
wykupy sg traktowane w ten sam sposdb. Istnienie tego opdznienia indeksacji oznacza, ze w praktyce
zwroty z obligacji skarbowych I-L nie sg catkowicie chronione przed inflacjg. Poziom kuponu dla
obligacji skarbowych I-L wynosi zazwyczaj 2 procent lub 2% procent, co jest nizsze niz w przypadku
konwencjonalnych obligacji skarbowych emitowanych od lat 50. XX wieku. Odzwierciedla to fakt, ze
poniewaz kupon jest chroniony przed inflacjg, nominalna wartos$¢ kuponu jest rzeczywistg stopa
procentowg oczekiwang w okresie obowigzywania obligacji. Historycznie, rzeczywista stopa zwrotu z
akcji gilt wynosita okoto 2-3 procent. Znaczenie indeksowanych gilts na rynku jako catosci
odzwierciedla atrakcyjnosé, jaka taki dtug ma dla inwestoréw instytucjonalnych. Chociaz moze by¢
wartosciowy dla inwestoréw prywatnych, w obecnym srodowisku niskiej inflacji jest by¢é moze mniej
przydatny. Od czasu ustanowienia Komitetu Polityki Pienieznej (MPC) i przyznania niezaleznosci
operacyjnej Bankowi Anglii w 1997 r. istniejg dobre powody, aby sadzié, ze inflacja nie powinna
stanowi¢ problemu, o ile nie wystgpig wstrzgsy zewnetrzne, a zatem indeksowane gilts powinny nadal
by¢ mniej interesujace dla inwestoréw prywatnych niz konwencjonalne gilts. Spread rentownosci
miedzy I-L a konwencjonalnymi gilts waha sie w czasie i jest pod wptywem szeregu czynnikéw, a nie
tylko pogladu rynku na przyszta inflacje (dorozumiana przyszta stopa inflacji). Rynek wykorzystuje ten



spread rentownosci do oceny przysztych pozioméw inflacji. Innym terminem uzywanym do opisu
spreadu rentownosci jest inflacja breakeven, czyli poziom inflacji wymagany do zréwnania
nominalnych rentownosci obligacji skarbowych |-L z rentownoscig obligacji skarbowych
konwencjonalnych. Poréwnywanie poziomdw rentownosci obligacji indeksowanych na rdznych
rynkach umozliwia analitykom ocene oczekiwan inflacyjnych w kilku krajach jednoczesnie. Chociaz jest
to czesto przeprowadzane, wazne jest uwzglednienie czynnikdw pozainflacyjnych, ktére sktadajg sie
na rentownosc obligacji. Wysoki poziom popytu na obligacje I-L lub przewartosciowany rynek obligacji
konwencjonalnych moze czasami oznacza¢ nizszg stope inflacji w przysztosci niz jest to realistyczne.

Przyktad : realne zyski w poréwnaniu z konwencjonalnymi zyskami brutto z wykupu 10 paZdziernika
1999 r. 2% I-L Treasury 2006 gilt byto notowane po 231,90 GBP, co daje realng rentownos¢ 2,209
procent (przy zatozeniu stopy inflacji na poziomie 3 procent). Dwudniowe obligacje skarbowe, 3%:%
Funding 1999-2004, s3 notowane po 92,72 GBP, co odpowiada rentownosci brutto z wykupu
wynoszacej 5,211 procent, przy zatozeniu, ze akcje zostang wykupione w ostatecznym terminie
zapadalnosci. Prywatnemu inwestorowi, ktdry obecnie posiada obligacje skarbowe I-L, makler
gietdowy zaleca przejscie na obligacje dwudniowe. Inwestor jest podatnikiem ptacacym wyzszg stawke
podatku, a od inwestycji w obligacje skarbowe nie trzeba ptaci¢ podatku od zyskow kapitatowych. Czy
zgadzasz sie z rekomendacjg maklera gietdowego? Jakie powody stojg za Twojg decyzja? Aby poréwnac
te dwa gilty, musimy zatozy, ze inflacja w przysztosci bedzie wyzsza. Rdznica miedzy rentownoscig obu
obligacji oznacza, ze stopa inflacji w przysztosci wyniesie nieco ponad 3 procent. Dlatego jesli
rzeczywista stopa inflacji do 2004 r. wyniesie Srednio ponad 3 procent, inwestor bytby lepiej obstuzony
przez gilt I-L. Przy cenie 92,72 GBP konwencjonalny gilt oferuje zysk kapitatowy w momencie
wygasniecia w wysokos$ci 7,28 GBP. Kupon na inwestycje wynosi jednak tylko 3,50 procent.
Poréwnajmy to z oczekiwanym kuponem wynoszgcym 4,50 procent dla obligacji I-L, jesli zatozymy, ze
inflacja utrzyma sie na poziomie lub wokét docelowej stopy MPC wynoszacej 2,5 procent. Jednak w
momencie zapadalnosci cena obligacji skarbowych I-L wyniesie 196,00 GBP, co obliczamy, uzywajac
biezgcego poziomu RPlI do momentu zapadalnosci (co daje nam 165,1 x 1,0257) i zaktadajac inflacje na
poziomie 2,5% do 2006 r. Spowoduje to strate kapitatowa dla inwestora. Poniewaz istnieje podatek
dochodowy do zaptacenia od obligacji skarbowych, konwencjonalne obligacje skarbowe
prawdopodobnie sg lepsza opcjg dla inwestora, ktory zaptaci podatek wedtug wyzszej stawki od
dochodu z kuponu. Istnieje jednak szereg czynnikéw, ktére inwestor musi wzig¢ pod uwage, a
najwazniejszym jest stopien, w jakim chce sie zabezpieczy¢ przed nieoczekiwang inflacjg. Ostateczna
decyzja musi réwniez uwzgledniaé portfel inwestora jako catos¢; na przyktad wysoki poziom gotowki
oznaczatby wieksze narazenie na inflacje, co przechylitoby argument na rzecz posiadania obligacji
skarbowych I-L.

Obligacje dwudatowe

Obecnie istnieje sze$¢ obligacji dwudatowych, ale stanowig one niewielkg cze$¢ rynku i nie byty
emitowane od lat 80. Obligacje dwudatowe majg podane dwie daty zapadalnosci, a zgodnie z
warunkami emisji rzgd wykupuje je w dowolnym dniu miedzy pierwszg a drugg datg zapadalnosci, pod
warunkiem powiadomienia z co najmniej trzymiesiecznym wyprzedzeniem. Podobnie jak w przypadku
obligacji z prawem wezwania na rynku korporacyjnym, rzad zazwyczaj wykupuje obligacje dwudatowe
wczesniej, jesli s3 notowane powyzej wartosci nominalnej, poniewaz oznacza to, ze kupon obligacji jest
wyzszy od obowigzujgcej na rynku stopy procentowej. Jesli cena jest ponizej wartosci nominalnej,
obligacje bedg mogty by¢ wykupywane do ostatecznej daty wykupu. Przyktadem tego ostatniego jest
3%% Funding 1999-2004, ktére byto notowane znacznie ponizej wartosci nominalnej i dlatego byto
emitowane do ostatecznej daty zapadalnosci 14 lipca 2004 r., chociaz rzad mdgt je wykupi¢ w
dowolnym momencie miedzy 1999 a lipcem 2004 r., pod warunkiem powiadomienia z co najmniej



trzymiesiecznym wyprzedzeniem. Emisje z podwdjng datg sg zwykle mniej ptynne niz konwencjonalne
lub I-L gilts, gtéwnie dlatego, ze jest ich stosunkowo niewiele, a takze dlatego, ze wieksza czes¢ jest w
posiadaniu inwestoréw indywidualnych. Majg rdéwniez tendencje do wysokich kupondw,
odzwierciedlajgcych stopy rynkowe obowigzujgce w momencie ich emisji.

Gilts o zmiennym oprocentowaniu

W ostatnich latach rzagd emitowat konwencjonalne gilts o zmiennym oprocentowaniu, z ktérych
ostatnie zapadto w marcu 2001 r. Gilts o zmiennym oprocentowaniu wyptacajg kupon kwartalnie po
London Interbank Bid Rate (LIBID) pomniejszonym o 12,5 punktu bazowego. BoE oblicza poziom
kuponu na podstawie ustalenia LIBID na dzied poprzedzajacy termin ptatnosci kuponu. Ptynnosc
obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu jest poréownywalna z ptynnoscig obligacji
skarbowych o konwencjonalnym oprocentowaniu.

Gilt strips

Gilt strips to obligacje zerokuponowe tworzone z obligacji skarbowych o konwencjonalnym
oprocentowaniu. Tylko emisje faktycznie oznaczone jako obligacje skarbowe podlegajace strippable
moga by¢ strippable. S3 one rozpatrywane oddzielnie w dalszej czesci tego rozdziatu.

Gilt bez daty

Najbardziej ezoteryczne instrumenty na rynku obligacji skarbowych to obligacje skarbowe bez daty,
znane réwniez jako obligacje nieodkupywalne lub konsolidacje. Sg to bardzo stare emisje; niektére
pochodzg nawet z XIX wieku. Istnieje osiem takich emisji i nie majg one daty zapadalnosci. Wykup jest
zatem dokonywany wedtug uznania rzadu. Niektére emisje bez daty sg bardzo nieptynne. Najwiekszg
emisjg jest pozyczka wojenna 3%%, ktérej wartos¢ wynosi nieco ponad 1,9 miliarda funtow. W
przesztosci BoE dokonywat konwersji mniej ptynnych nieodkupywalnych obligacji na pozyczki wojenne,
tak ze dla wszystkich akcji oprdécz tych i obligacji skarbowych 2%% pozostaty tylko niewielkie kwoty.
Rzad moze zdecydowac sie na odkupienie niedatowanych obligacji skarbowych, pod warunkiem
podania wymaganego okresu wypowiedzenia (ktéry rdzni sie w zaleznosci od emisji, ale zazwyczaj
wynosi trzy miesigce), ale w praktyce — biorgc pod uwage, ze kupon tych obligacji jest bardzo niski —
jest mato prawdopodobne, aby to zrobit, chyba ze rynkowe stopy procentowe spadng ponizej,
powiedzmy, 3 procent. Osobliwoscig trzech niedatowanych obligacji skarbowych jest to, ze odsetki sg
wyptacane kwartalnie.

Bony skarbowe

Sciéle rzecz biorac, bony skarbowe (T-bills) nie sg czescig rynku obligacji skarbowych, lecz stanowia
czesc rynku pienieznego funta szterlinga. Sg to krétkoterminowe instrumenty rzgdowe, emitowane ze
znizkg i odkupywane po wartosci nominalnej. Najczestsze bony to instrumenty o terminie zapadalnosci
trzymiesiecznym (lub 91-dniowym), chociaz teoretycznie mozna wybrac¢ dowolny termin zapadalnosci
miedzy jednym miesigcem a 12 miesigcem. W przesztos$ci BoE emitowat bony jednomiesieczne i
szeSciomiesieczne oprécz normalnych bondw o zapadalnosci trzymiesiecznej. Bony sg emitowane za
posrednictwem cotygodniowego przetargu, w ktérym kazdy moze ztozy¢ oferte. Zazwyczaj banki
rozliczeniowe, spoétdzielnie budowlane i domy dyskontowe biorg aktywny udziat w rynku bonéw. Na
rynkach kapitatowych dtugu rentownos¢ krajowego bonu skarbowego jest zwykle uwazana za
reprezentujgcg stope procentowa wolng od ryzyka, poniewaz jest to instrument krétkoterminowy
gwarantowany przez rzad. To sprawia, ze stopa bonu skarbowego jest, przynajmniej w teorii,
najbezpieczniejszg inwestycja na rynku. Czesto mozna zobaczyé stope bonu skarbowego
trzymiesiecznego uzywang w analizie finanséw korporacyjnych i analizie wyceny opcji, ktora czesto



odnosi sie do stopy rynku pienieznego wolnego od ryzyka. Odpowiedzialnos¢ za emisje bondow zostata
przeniesiona z BoE na DMO w 1999 r. DMO ustanowito nieznacznie zmienione ramy w celu utatwienia
ciggtej ptynnosci rynku. Gtéwne elementy ram obejmowaty szerszy zakres zapadalnosci i wiekszg
minimalng wielkos¢ emisji na kazdym cotygodniowym przetargu, a takze gwarantowang minimalng
ilos¢ akcji w emisji wynoszacg 5 miliarddw funtéw. DMO réwniez wstepnie ogtasza terminy
zapadalnosci, ktére beda dostepne w przetargach w nastepnym kwartale. Rozliczenie bondw
skarbowych ustalono na nastepny dzier roboczy po dacie przetargu.

Podziat zapadalnosci akcji w obrocie

Obligacje skarbowe sg klasyfikowane przez DMO i Financial Times jako , krétkie”, jesli zapadajg w ciggu
0-7 lat, ,$rednie”, jesli zapadajg w ciggu 7-15 lat i ,dtugie”, jesli zapadajg w ciggu ponad 15 lat. Twércy
rynku obligacji skarbowych (GEMM) zazwyczaj stosujg inne rozrdznienie, przy czym krotkie sa
klasyfikowane jako 0-3 lata, Srednie jako 4-10 lat, a dtugie jako obligacje zapadajgce w ciggu ponad 10
lat.

Konwencje handlowe na rynku

Obligacje skarbowe sg notowane na podstawie czystej ceny, dla rozliczenia nastepnego dnia. Jest to
znane jako rozliczenie ,,gotéwkowe” lub T+1.

Kwota notowania

Od 1 listopada 1998 r. ceny obligacji skarbowych zmienity sie z cen w tickach na ceny w miejscach
dziesietnych. (Tick to 1/32 punktu; byt zatem réwny 0,03125. Cena tick jest stosowana na rynku
obligacji skarbowych USA.) Ceny s3 teraz wyswietlane jako funty i pensy jako procent akcji. Oferty
aukcyjne sg podawane z doktadnoscig do dwdch miejsc po przecinku, a ceny referencyjne animatora
rynku obligacji skarbowych (GEMM) sg podawane z doktadnoscig do czterech miejsc po przecinku.
Spread bid-offer jest bardzo maty na rynku obligacji skarbowych, co odzwierciedla jego ptynnos¢ i
przejrzystosc. W przypadku obligacji o terminie zapadalnosci do dziesieciu lat mozliwe jest otrzymanie
kwotowan tak waskich jak 0,01 funta miedzy bid a offer, chociaz oczywiscie inwestorzy prywatni
otrzymaja szerszy spread.

Konwencja liczenia dni

Konwencja liczenia dni naliczconych odsetek do obliczania naliczonych odsetek zostata zmieniona z
ACT/365 na ACT/ACT od 1 listopada 1998 r. W rozdziale 2 pokazalismy, jak skutkuje to nieznacznie
réznymi wynikami dla tej samej liczby dni naliczonych odsetek; jednak prywatni inwestorzy nie muszg
sie tym nadmiernie przejmowac.

Ceny rynkowe

Prywatni inwestorzy mogg sprawdzi¢ ceny zamkniecia obligacji skarbowych z poprzedniego dnia w
Financial Times. Ceny obligacji skarbowych zwykle nie sg bardzo zmienne, wiec powinny by¢
wystarczajgco dobre do podejmowania wiekszosci decyzji transakcyjnych. Ceny mozna réwniez
sprawdzié na stronie internetowej DMO, ktéra jest www.dmo.gov.uk i mozna jej uzy¢ do sprawdzenia
cen historycznych.

INWESTOWANIE W GILTS

Kupowanie i sprzedawanie gilts jest bardzo proste. Jako prywatny inwestor mozesz sprawdzi¢ ceny i
dokonywacd transakcji gilts w sklepie z akcjami lub za posrednictwem niektdrych ksiegowych i
prawnikéw. Sklep z akcjami to bank z gtdwnej ulicy, ktéry zostat wyposazony w terminal umozliwiajgcy



natychmiastowy handel akcjami. Oczywiscie mozesz kupowac i sprzedawac gilts za posrednictwem
swojego maklera gietdowego. Ponadto jest catkowicie legalne, aby osoba fizyczna sprzedata gilts
innemu prywatnemu inwestorowi, pod warunkiem, Ze transakcja zostanie prawidtowo
zarejestrowana. Ceny i rentowno$¢ mozna sledzi¢ w Financial Times lub na stronie internetowej, takiej
jak DMO, co jest bardzo przydatne. Doktadny adres strony to
http://www.dmo.gov.uk/gilts/data/f3gem.htm Jednak, jak méwi Leo Gough w swojej ksigzce How The
Stock Market Really Works (2001), najlepszym sposobem kupowania i sprzedawania gilts jest Royal
Mail: innymi stowy, poczta. Ustuga ta jest Swiadczona przez Bank of England i byta znana jako National
Savings Stock Register, ale obecnie wydaje sie, ze jest nazywana Bank of England Brokerage Service.
Jest to prosty proces, a Bank zobowigzuje sie do realizacji zlecen w dniu ich otrzymania, chociaz nie
jest to gwarantowane. Petne informacje s3 dostepne na stronie internetowej Banku,
www.bankofengland.co.uk, a rzeczywisty link do strony internetowe;j to
http://www.bankofengland.co.uk/Links/setframe.html

Opradcz formularzy wnioskéw, ktore mozna pobrac jako pliki Adobe Acrobat (.pdf), ta strona zawiera
wiele przydatnych informacji, w tym przewodnik po inwestowaniu w obligacje skarbowe, liste dat
dywidend, stawki prowizji i rézne inne szczegoty.7 Stawki prowizji s bardzo korzystne w poréwnaniu
ze stawkami innych brokerdéw, ale oczywiscie realizacja nie odbywa sie w czasie rzeczywistym.

PODATKI

Obligacje skarbowe sg wolne od podatku od zyskéw kapitatowych. Odsetki kuponowe sg ptatne brutto,
bez potrgcania podatku u Zrédta. Inwestorzy, ktorzy sg rezydentami Wielkiej Brytanii dla celéw
podatkowych, s3 zobowigzani do zaptaty podatku dochodowego wedtug ich stawki krancowej od
kuponow gilt. Dlatego otrzymane odsetki, w tym wzrost inflacji od gilts I-L, muszg by¢ deklarowane w
rocznych zeznaniach podatkowych. Ponizej podsumowano traktowanie podatkowe prywatnych
inwestorow rezydentéw.

Rezydenci prywatni inwestorzy

Indywidualni inwestorzy prywatni rezydenci w Wielkiej Brytanii podlegajg podatkowi dochodowemu
od otrzymanych odsetek od kupondéw gilt. Obejmuje to odsetki naliczone uzyskane podczas
krotkoterminowego posiadania. Zysk kapitatowy uzyskany ze zbycia gilts nie podlega opodatkowaniu.
Zyski naliczone na paskach gilt podlegajg jednak opodatkowaniu corocznie. Dochody ze strip s3
opodatkowane jako dochdd corocznie, niezaleznie od tego, czy strip zostat faktycznie sprzedany.
Oznacza to, ze organy podatkowe uznajg strip za sprzedany i odkupiony pod koniec roku podatkowego,
a kazdy zysk jest opodatkowany jako dochdd. Wprowadzony w kwietniu 1999 r. instrument
oszczednosciowy znany jako Indywidualne Konto Oszczednosciowe (ISA) pozwala osobom fizycznym
na posiadanie gilts bez podatku dochodowego i kapitatowego. Istnieje limit kwoty, ktéra moze by¢
przechowywana, ktéry wynosi maksymalnie 5000 funtéw rocznie od roku podatkowego 2000/01. Paski
gilt mogg byc¢ réwniez przechowywane bez podatku w ISA, w granicach rocznego limitu 5000 funtow.8

Inwestorzy zagraniczni

Inwestorzy, ktérzy sg rezydentami za granicg, zaréwno korporacyjni, jak i indywidualni, sg zwolnieni z
brytyjskiego podatku od posiadania gilt. Przed kwietniem 1998 r. tylko gilts oznaczone jako ,,Zwolnione
z podatku dla rezydentéw za granicg” (FOTRA) automatycznie wyptacaty kupony brutto rezydentom
zagranicznym; jednak od tej daty wszystkie gilts zostaty oznaczone jako akcje FOTRA, a zatem
inwestorzy zagraniczni otrzymujg kupony brutto gilt. W przeciwienstwie do transakcji na rynku akcji w
Wielkiej Brytanii, nie ma podatku od czynnosci cywilnoprawnych ani podatku od rezerw od czynnosci
cywilnoprawnych ptatnego od zakupu lub sprzedazy gilts.



STRUKTURA RYNKU

Rynek gilts dziata w ramach ogdlnego srodowiska inwestycyjnego w Wielkiej Brytanii. Jako tacy
uczestnicy rynku hurtowego sg regulowani przez Financial Services Authority (FSA), centralny organ
regulacyjny powotany przez nowo wybrany rzad Partii Pracy w 1997 r. FSA reguluje postepowanie firm
podejmujgcych dziatalnos¢ na rynku gilts; nadzoruje rowniez gietdy, na ktérych odbywa sie handel
obligacjami skarbowymi i instrumentami pochodnymi obligacji skarbowych. Poprzedni rezim
regulacyjny na rynkach w Wielkiej Brytanii, prowadzony na mocy ustawy o ustugach finansowych z
1986 r., polegat na tym, ze uczestnicy rynku byli autoryzowani przez organizacje samoregulacyjne, takie
jak Securities and Futures Authority (SFA). FSA zostat poczatkowo utworzony poprzez potgczenie
wszystkich réznych organdw samoregulacyjnych. Stad animatorzy rynku obligacji skarbowych (znani
jako animatorzy rynku obligacji skarbowych lub GEMM) i brokerzy sg autoryzowani przez FSA. FSA stat
sie ogdélnym regulatorem rynku dla wszystkich praktykéw pod koniec 2000 r. Rynek obligacji
skarbowych jest rynkiem ,,pozagietdowym?”, co oznacza, ze transakcje sg przeprowadzane przez telefon
miedzy uczestnikami rynku. Jednak wszystkie poszczegdlne emisje sg notowane na London Stock
Exchange (LSE), ktéra jako uznana gietda inwestycyjna jest réwniez nadzorowana przez FSA.

TWORCY RYNKU

Podobnie jak na przyktad w USA i Francji, na brytyjskim rynku obligacji rzagdowych dziata
zarejestrowany system gtéwnego dealera. Obecna struktura pochodzi z ,Wielkiego Wybuchu” w 1986
r., szeroko zakrojonej reformy rynku londynskiego, ktéra doprowadzita do zniesienia starego
rozréznienia miedzy posrednikami a brokerami i pozwolita firmom handlowa¢ w obu rolach, jesli sobie
tego zyczyly. Spowodowato to réwniez przeniesienie handlu akcjami i udziatami z parkietu gietdy do
sal transakcyjnych bankéow i domoéow maklerskich. Firmy, ktore chciaty swiadczy¢ dwustronng ustuge
transakcyjna i dziataé¢ na wiasny rachunek, rejestrowaty sie jako animatorzy rynku z krawedzig ztota. W
1986 r. byto 29 zarejestrowanych firm, z ktérych wiekszos¢ stanowity oddziaty duzych bankéw
handlujace obligacjami skarbowymi. Firmy zarejestrowane jako GEMM w Banku Anglii, a do 1998 r.
istniat wymadg, aby GEMM byty oddzielnie kapitalizowane, jesli byty czescig wiekszej zintegrowanej
grupy bankowej. Wymog ten zostat od tego czasu zniesiony. We wrzesniu 2002 r. 16 firm byto
zarejestrowanych jako GEMM, ktdre teraz muszg by¢ uznawane za takie przez DMO. GEMM muszg by¢
réwniez cztonkami LSE. Kluczowym obowigzkiem GEMM jest ustalanie dwustronnych cen na zadanie
we wszystkich obligacjach skarbowych, zapewniajgc w ten sposdb ptynnosé rynkowi. Z czasu pracy jako
GEMM autor wie, ze niektére firmy przestrzegajg tego wymogu bardziej niz inne! Niektore obligacje
skarbowe, ktore DMO uznato za akcje zapasowe, nie sg objete tym wymogiem. W zamian za
wypetnianie obowigzkéw zwigzanych z tworzeniem rynku GEMM otrzymuje pewne przywileje
przystugujgce wytacznie jemu, a mianowicie:

* prawo do sktadania konkurencyjnych ofert telefonicznych na aukcjach obligacji skarbowych i emisji
tap

* zarezerwowana ilo$¢ akcji na kazdej aukcji, dostepna po cenach ofertowych niekonkurencyjnych
(obecnie jest to 0,5 procent emisji dla kazdej obligacji skarbowej GEMM lub 10 procent w przypadku
obligacji skarbowej I-L)

* dostep do ekranéw transakcyjnych DMO dotyczacych obligacji skarbowych, za posrednictwem
ktorych GEMM moze handlowaé lub zmienia¢ akcje

* relacje handlowe z DMO, kiedykolwiek chce kupi¢ lub sprzedaé obligacje skarbowe na potrzeby
zarzadzania rynkiem



* mozliwos¢ striptizowania obligacji skarbowych

* kwartalne spotkanie konsultacyjne z DMO, ktére umozliwia GEMM dostarczanie informacji na temat
tego, jaki rodzaj akcji ma zosta¢ wystawiony na aukcje w nastepnymmbkwartale, a takze doradztwo w
innych kwestiach rynkowych

* dostep do ekranow posrednikéw miedzydealerskich obligacji skarbowych (IDB).

W 1998 r. DMO utworzyto osobng kategorie GEMM, znang jako indeksowane GEMM (IG GEMM). Firma
mogta zdecydowac sie na rejestracje w jednej lub obu kategoriach. Rola IG GEMM jest taka sama jak
w przypadku konwencjonalnych GEMM, stosowanych do indeksowanych obligacji skarbowych. 1G
GEMM ma takie same obowigzki jak GEMM w odniesieniu do obligacji skarbowych I-L, a takze
dodatkowy wymodg, ze musi dazy¢ do utrzymania minimalnego 3-procentowego udziatu w rynku
obligacji skarbowych I-L. Dlatego IG GEMM musi aktywnie uczestniczy¢ w aukcjach akcji I-L. Oprécz
przywilejéow wymienionych powyzej, IG GEMM majg rowniez prawo poprosi¢ DMO o ztozenie oferty
na dowolng obligacje skarbowa I-L. We wrzesniu 2002 r. osiem z 16 GEMM zostato réwniez
zarejestrowanych jako IG GEMM. Prywatni inwestorzy nie majg do czynienia z GEMM.

Rola Banku Anglii

Chociaz odpowiedzialnos¢ za zarzadzanie dtugiem rzgdowym Wielkiej Brytanii zostata przeniesiona na
DMO, BoE nadal utrzymuje powigzania z rynkiem obligacji skarbowych. Bank zajmuje sie réwniez
monitorowaniem innych rynkéw funta szterlinga, takich jak kontrakty terminowe i opcje na obligacje
skarbowe, swapy, transakcje typu strip, repo obligacji skarbowych i obligacje krajowe. Kwartalny
biuletyn Banku z lutego 1999 r. wymienit jego role operacyjng na rynku obligacji skarbowych jako:

* Obliczanie i publikowanie kupondéw dla obligacji skarbowych powigzanych z indeksem po
opublikowaniu danych inflacyjnych i indeksu inflacji za kazdy miesiac.

* Ustalanie i ogtaszanie dywidendy dla obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu, ktéra jest
obliczana jako spread w ramach trzymiesiecznego LIBID kazdego kwartatu.

* Prowadzenie ustugi maklerskiej BoE, dzieki ktdrej prywatni inwestorzy mogg kupowac i sprzedawac
obligacje skarbowe pocztg, a nie za posrednictwem maklera gietdowego. Ustuga ta byta wczesniej
obstugiwana przez National Savings, rzadowy bank oszczednosciowy dla klientéw detalicznych.
Prywatni inwestorzy czasami chcg handlowac¢ obligacjami skarbowymi za posrednictwem poczty,
poniewaz zazwyczaj prowizje sg nizsze, a ustuga jest przyjazna dla uzytkownika.

Jest to dodatek do normalnych codziennych operacji na rynku pienieznym, ktdre utrzymujg Scisty
zwigzek Banku z rynkiem repo obligacji skarbowych. Dealerzy BoE realizujg réwniez zlecenia w imieniu
swoich klientow, gtéwnie innych bankdéw centralnych. BoE ma obowigzek ,chroni¢ interesy
inwestorow w obligacje skarbowe powigzane z indeksem” (DMO 1999). Jest to obowigzek ustalenia,
czy jakiekolwiek przyszte zmiany w sktadzie indeksu RPI bytyby istotnie szkodliwe dla posiadaczy
obligacji skarbowych I-L, oraz dokonania wykupu kazdej emisji za posrednictwem HM Treasury, jesli
uzna, ze jakakolwiek zmiana byta szkodliwa.

EMISJA GILTS

Aukcje sg podstawowym sposobem emisji wszystkich gilts, zaréwno konwencjonalnych, jak i
indeksowanych. Zazwyczaj dotycza one akcji o wartosci nominalnej 2—3 miliardéw funtéw na
podstawie konkurencyjnej ceny ofertowej. Aukcje gilts indeksowanych dotyczg akcji o wartosci
nominalnej od 0,5 miliarda do 1,25 miliarda funtéw. Program aukcji jest okazjonalnie uzupetniany
pomiedzy aukcjami o sprzedaz akcji ,na zgdanie”. Jest to emisja kolejnej transzy akcji biezgcej emisji,



zwykle w warunkach tymczasowego nadmiaru popytu na te akcje lub te czesé krzywej dochodowosci.
Powiedziawszy to, od 1996 r. wykorzystano tylko jedng akcje konwencjonalng, 400 milionow funtéw
w sierpniu 1999 r. DMO oswiadczyto, ze emisje tap konwencjonalnych gilts bedg miaty miejsce tylko w
wyjatkowych okolicznosciach. Po aukcji wtadze zazwyczaj powstrzymujg sie od emisji akcji podobnego
typu lub o podobnym terminie zapadalnosci przez ,,rozsgdny” okres. Takie akcje bedg emitowane tylko
wtedy, gdy istnieje wyrazny popyt. Zakres emisji obligacji skarbowych na lata 1996/97 wigzat sie ze
zmianami w strukturze aukcji obligacji skarbowych. Zmiany te miaty na celu zachecenie do
uczestnictwa w aukcjach i usprawnienie procesu. Srednia wielko$¢ aukcji zostata zmniejszona, a
wprowadzono miesieczny harmonogram; wprowadzono réwniez okresowe podwdjne aukcje.
Podwdjne aukcje umozliwiajg emisje dwdch akcji o réznym terminie zapadalnosci w tym samym
miesigcu, co ogranicza podaz dowolnej daty zapadalnosci, a takze jest atrakcyjne dla szerszego grona
inwestorow. GEMM-y mogty sktadac oferty telefonicznie do pieciu minut przed zamknieciem aukcji, co
pozwolito im uwzglednié¢ wiekszy popyt klientéw w swoich ofertach. Wprowadzenie harmonogramu
aukcji ogtoszonego z wyprzedzeniem na poczatku roku fiskalnego dodatkowo wspomaga przejrzystoscé
rynku i przewidywalnos¢ aukcji obligacji skarbowych, co zmniejszyto niepewnos¢ rynku. Teoretycznie
zmniejszenie niepewnosci powinno skutkowac nizszymi rentownosciami w dtuzszej perspektywie, co
obnizy koszty pozyczek rzgdowych. DMO ma nieco inng procedure aukcyjng dla obligacji skarbowych
I-L. W przeciwienistwie do konwencjonalnych obligacji skarbowych, ktére s emitowane poprzez aukcje
wielu cen, obligacje skarbowe I-L s licytowane na podstawie jednolitej ceny. Odzwierciedla to wyzsze
ryzyko zwigzane z licytacjg akcji I-L. Na aukcji obligacji skarbowych konwencjonalnych animator rynku
bedzie mégt wykorzysta¢ rentownos¢ akcji o podobnym terminie zapadalnosci, ktére sg obecnie
przedmiotem obrotu na rynku, aby poméc w swojej ofercie; ponadto dtuga pozycja w akcjach moze
by¢ zabezpieczona przy uzyciu kontraktow terminowych na obligacje skarbowe notowanych na
gietdzie. Istnieje bardzo ptynny rynek wtdrny obligacji skarbowych konwencjonalnych. Z tych powoddéw
animator rynku bedzie mniej zainteresowany skfadaniem oferty na aukcji, nie wiedzac, na jakim
poziomie inne GEMM licytujg akcje. Na aukcji obligacji skarbowych I-L istnieje mniej ptynny rynek
wtérny i zabezpieczenie pozycji obligacji skarbowych I-L jest trudniejsze. Istnieje réwniez mniej emisji
obligacji skarbowych I-L; w rzeczywistosci moze nie by¢ zadnej innej akcji w poblizu spektrum
zapadalnosci obligacji skarbowych wystawianych na aukcji. Zastosowanie aukcji o jednolitej cenie
zmniejsza niepewnos¢ animatordw rynku i zacheca ich do udziatu w aukgji.

Procedura aukcyjna

W ramach swojej roli w finansowaniu rzagdu, HM Treasury wydaje kalendarz aukcyjny tuz przed
rozpoczeciem nowego roku finansowego w kwietniu. DMO dostarcza dalszych szczegétéw na temat
kazdej aukcji obligacji skarbowych na poczatku kazdego kwartatu w roku finansowym, kiedy to
potwierdza réwniez daty aukcji na kwartat i przedziat zapadalnosci, ktéry obejmie kazda aukcja. Na
przyktad kwartalne ogtoszenie moze stwierdza¢, ze aukcja w nastepnym miesigcu obejmie emisje
obligacji skarbowych z terminem zapadalnosci od czterech do szesciu lat. Ogtoszenia s3 dokonywane
za posrednictwem ekrandw informacyjnych Reuters, Telerate i Bridge. Osiem dni przed daty aukcji
DMO ogtasza wielko$¢ nominalng i kupon akcji podlegajacych aukcji. Jedli jest to kolejna emisja
istniejgcych akcji, kupon jest oczywiscie juz znany. Po tym ogtoszeniu akcje s3 notowane na LSE, a
animatorzy rynku angazujg sie w handel ,,po emisji” (znany réwniez jako rynek szary). Handel po emisji
obejmuje kupno i sprzedaz akcji do daty rozliczenia terminowego, ktdéra jest dniem roboczym po dacie
aukcji. Podobnie jak na rynku euroobligacji, obrét emitowany pozwala animatorom rynku ocenié popyt
na akcje wsréd inwestordow instytucjonalnych, a takze pomaga w ustaleniu ceny w dniu aukcji.

Konwencjonalne obligacje skarbowe



W przypadku konwencjonalnych aukcji obligacji skarbowych licytacja jest otwarta dla wszystkich stron,
w tym oséb prywatnych. Inwestorzy instytucjonalni zazwyczaj sktadajg oferty za posrednictwem
GEMM. Tylko GEMM mogg sktada¢ oferty telefonicznie bezposrednio do DMO.10 Inni oferenci muszg
wypetni¢ formularz zgtoszeniowy. Formularze sg udostepniane w prasie krajowej, zwykle w Financial
Times. Utatwia to prywatnym inwestorom sktadanie wnioskéw o nowe emisje obligacji skarbowych.
Formularz zgtoszeniowy pozwala okresli¢ albo nominalng kwote akcji, w takim przypadku nalezy wystac
czek ,otwarty” wraz z formularzem, albo rzeczywista kwote gotéwki do zainwestowania. Dla
profesjonalistéw rynkowych licytacja moze by¢ konkurencyjna lub niekonkurencyjna. W ofercie
konkurencyjnej uczestnicy sktadajg oferty na jedng kwote po jednej cenie, przy minimalnej wartosci
nominalnej 500 000 GBP. Jesli oferta zostanie przyjeta, oferentowi zostang przydzielone akcje po cenie,
ktéra ztozyt. Nie ma ceny minimalnej. Oferty telefoniczne muszg zostaé ztozone do godziny 10:30 rano
w dniu aukcji i w wielokrotnos$ciach 1 miliona funtéw nominalnych. Licytacja konczy sie o godzinie
10:30 rano. W ofercie niekonkurencyjnej GEMM moga skfadaé¢ oferty do 0,5 procent wartosci
nominalnej wielkosSci emisji, podczas gdy inne mogg sktadac oferty do maksymalnej kwoty 500 000
funtéw nominalnych, przy minimalnej ofercie wynoszacej 1000 funtédw. Oferty niekonkurencyjne s3
przydzielane w catosci po $redniej wazonej ceny wygranej oferty konkurencyjnej. W obu przypadkach
nie-GEMM muszg ztozy¢ formularz zgtoszeniowy albo do dziatu rejestrow BoE, albo do DMO, w obu
przypadkach nie pdzniej niz do godziny 10:30 rano w dniu aukcji. Wyniki aukcji sg zazwyczaj ogtaszane
przez DMO do godziny 11:15 rano. Wyniki obejmujg najwyzsze, najnizsze i Srednie zaakceptowane ceny
ofert, brutto zyski z odkupu dla tych cen oraz wartos¢ ofert niekonkurencyjnych zaréwno dla GEMM,
jak i nie-GEMM. DMO publikuje rowniez wazne informacje o wynikach aukgji, ktére sg wykorzystywane
przez rynek do oceny, jak dobrze aukcja zostata przyjeta. Obejmuje to réznice miedzy najwyzszym
zaakceptowanym zyskiem a srednim zyskiem wszystkich zaakceptowanych ofert, znang jako ogon, oraz
stosunek otrzymanych ofert do wartosci nominalnej akcji wystawionych na aukcji, znany jako pokrycie.
Dobrze przyjeta aukcja bedzie miata maty ogon i zostanie pokryta wiele razy, co sugeruje wysoki popyt
na akcje. Pokrycie mniejsze niz 1,5 raza jest postrzegane niekorzystnie na rynku, a cena akcji zwykle
spada po otrzymaniu tej wiadomosci. Pokrycie ponad dwukrotne jest dobrze przyjmowane. W rzadkich
przypadkach pokrycie bedzie mniejsze niz jeden, co jest ztg wiadomoscia dla catego rynku obligacji
szterlingowych. Opdznienie w ogtoszeniu wynikéw aukcji jest czasami uznawane za wynik stabego
popytu na akcje. DMO zastrzega sobie prawo do nieprzydzielenia oferowanych akcji i oczekuje sie, ze
prawo to moze zosta¢ wykonane, jesli aukcja zostata objeta bardzo niskg ceng, znacznie obnizong w
stosunku do wartosci nominalnej. DMO ma réwniez prawo do przydzielania akcji oferentom wedtug
witasnego uznania. Prawo to jest zachowane w celu zapobiegania powstawaniu znieksztatcen rynku, na
przyktad jesli jeden oferent zdotat kupi¢ znaczng cze$é catej emisji. Zasadniczo DMO stara sie zapewnié,
aby zaden animator rynku nie otrzymat wiecej niz 25 procent emisji wystawionej na aukcje na potrzeby
wiasnej ksiegi

Obligacje indeksowane

Oferty aukcyjne obligacji skarbowych I-L sg réwniez konkurencyjne i niekonkurencyjne. Tylko IG GEMM
moga sktadaé konkurencyjne oferty, na kwote nominalng minimum 1 min GBP i wielokrotnosci 1 min
GBP. W przypadku obligacji skarbowych I-L obowigzuje jednolity format cenowy, co oznacza, ze
wszyscy zwyciescy oferenci otrzymujg akcje po tej samej cenie. Oferta powyzej ceny zwycieskie]
zostanie przydzielona w catosci. Oferty niekonkurencyjne muszg opiewac na kwote minimalng 100 000
GBP i zostang przydzielone w catosci po cenie zwycieskiej oferty (znanej rowniez jako cena wykonania).
Obligacje skarbowe IG GEMM s3 rezerwowane do 10 procent emisji w ramach oferty
niekonkurencyjnej. Obligacje skarbowe nie-IG muszg wypetni¢i przestaé formularz zgtoszeniowy w taki
sam sposob, jak w przypadku konwencjonalnych aukcji obligacji skarbowych.



Konwersje

W nowym, zreformowanym srodowisku rynku obligacji skarbowych nacisk kfadzie sie na istnienie
duzej, ptynnej podazy emisji referencyjnych. BoE wykorzystat oferty konwersji, aby zamienic udziaty w
nieptynnych obligacjach skarbowych na bardziej ptynne akcje referencyjne. DMO wprowadzit formalny
program konwersji. Oferty konwersji sg sktadane posiadaczom obligacji, aby umozliwi¢ im wymiane
(konwersje) swoich obligacji skarbowych na inng obligacje skarbowg. Nowa obligacja skarbowa jest
zwykle punktem odniesienia dla tego terminu zapadalnosci. Celem ofert konwersji jest szybsze
zwiekszenie wielkosSci emisji obligacji skarbowych referencyjnych niz w przypadku samych aukcji, ktore
sg funkcjg zapotrzebowania rzgdu na pozyczki. Okres niskiej emisji w wyniku zdrowych finanséw
rzgdowych spowolnitby proces budowania ptynnego punktu odniesienia. Z tego samego powodu
konwersje pomagajg réwniez szybciej zwiekszy¢ wielkos¢ i udziat obligacji skarbowych podlegajgcych
wykupowi. Konwersje réwniez, jak twierdzi DMO, koncentrujg ptynnos¢ na catej krzywej dochodowosci
poprzez redukcje liczby emisji nieptynnych i przeksztatcanie ich w emisje referencyjne. Nieptynne
obligacje skarbowe to zazwyczaj emisje wysokokuponowe o stosunkowo niewielkich rozmiarach
emisji. Na przyktad w przesztosci obligacje skarbowe o podwdjnym terminie zapadalnosci byty
przeksztatcane w obligacje referencyjne. Obligacje skarbowe, ktére mozna przeksztatcié, to zazwyczaj
obligacje srednio- i dtugoterminowe o nominalnej wartosci w obrocie ponizej 5 miliardéw funtow.
Bierze sie rowniez pod uwage biezgcg dystrybucje obligacji skarbowych: emisje, ktore sg w posiadaniu
szerokiego grona inwestorow, w szczegdlnosci prywatnych inwestorow detalicznych, sg mniej
prawdopodobne, aby byty oferowane do przeksztatcenia z tego powodu, ze oferta prawdopodobnie
nie zostanie szeroko przyjeta. HM Treasury i DMO zapewniajg ptynne obligacje skarbowe referencyjne
na koniec 5, 10, 25 i 30-letniego terminu zapadalnosci krzywej dochodowosci. Konwersja wspomaga
ten proces. DMO wykorzystuje krzywa dochodowosci forward wygenerowang przez swdéj model
krzywej dochodowosci do ustalania warunkéw oferty konwersji. Celem procesu jest ztozenie oferty
posiadaczom obligacji akcji ,,zrédtowych” w taki sposéb, aby znaczna czesé¢ akcji zostata zamieniona po
wartosci uczciwej zaréwno dla posiadacza obligacji, jak i rzgdu. Wspotczynnik konwersji oblicza sie przy
uzyciu brudnej ceny obligacji skarbowych zaréwno Zrédtowych, jak i ,,docelowych”. Oba przeptywy
pieniezne z obligacji sg dyskontowane do daty konwersji przy uzyciu krzywej dochodowosci forward
wyliczonej w dniu ogtoszenia oferty konwersji. Podejscie to uwzglednia rowniez ,pociggniecie do
wartosci nominalnej” obu akcji; nie bierze sie pod uwage kosztéw biezacych finansowania pozycji w
akcjach Zrédtowych do daty konwersji. Warunki konwersji sg ogtaszane trzy tygodnie przed data
konwersji, chociaz zamiar konwersji zostanie ogtoszony jeden lub dwa tygodnie wczesniej. Po
ogtoszeniu warunkéw konwersji DMO utrzymuje state warunki, w formie statego stosunku cenowego
obu akcji, otwarte na okres trzytygodniowej oferty. Jesli warunki zmienig sie na korzys¢ posiadaczy
obligacji, mogg dokonaé konwersji, natomiast jesli warunki stang sie niekorzystne, mogg zdecydowad
sie na niekonwersje. Przyjecie oferty konwersji nie jest obowigzkowe. Posiadacze akcji Zzrédtowych
mogg zdecydowac sie na ich zatrzymanie i pdzniejszy handel nimi lub na ich utrzymanie do
wygasniecia. Jednak akcje zrédtowe stang sie mniej ptynne i mniej powszechnie posiadane po
konwersji, tym bardziej jesli oferta zostanie przyjeta w duzych ilosciach. Jesli pozostata ilos¢ akcji
zrodtowych jest tak mata, ze nie jest juz mozliwe utrzymanie ptynnego rynku dla nich, co czyni je
akcjami nadwyzkowymi, GEMM-y nie muszg juz ustala¢ dla nich ceny dwukierunkowej. Nawet jesli
akcje nie stang sie emisjg nadwyzkowa, spread bid-offer dla nich moze sie poszerzy¢. Jednak nie sg to
rozwazania, jesli inwestor chce utrzymac obligacje do wygasniecia. DMO ogtosi, czy akcje uzyskajg
status nadwyzkowy; zobowigzuje sie réwniez do sktadania ofert na takie akcje na zgdanie animatora
rynku, jako pomoc w utrzymaniu uporzgdkowanego rynku.

GILT STRIPS



Strips sg najprostszym rodzajem obligacji na rynku, poniewaz majg tylko jeden przeptyw srodkéw
pienieznych — ptatnos¢ kapitatu w momencie wygasniecia. Jako takie sg obligacjami zerokuponowymi
i sg papierami wartosciowymi dyskontowymi, poniewaz sg emitowane ze znizkg od ich wartosci
nominalnej, a nastepnie wykupywane po wartosci nominalnej. Sg idealng inwestycjg dla inwestorow
prywatnych, poniewaz nie ma koniecznosci reinwestowania ptatnosci kuponowych, a mozna je naby¢
z datg zapadalnosci dostosowang do konkretnych wymagan.

Mechanika rynku

Strip to obligacja zerokuponowa, czyli obligacja, ktéra nie dokonuje zadnych ptatnosci kuponowych w
trakcie swojego istnienia i ma tylko jeden przeptyw pieniezny, ptatnos¢ wykupu w momencie
zapadalnosci. ,,Stripowanie” obligacji to proces rozdzielania standardowej obligacji kuponowej na jej
indywidualne ptatnosci kuponowe i kapitatowe, ktdre sg nastepnie przechowywane oddzielnie i
przedmiotem obrotu jako obligacje zerokuponowe. Na przyktad dziesiecioletnie obligacje skarbowe
mozna rozdzieli¢ na 21 obligacji zerokuponowych, sktadajacych sie z jednej obligacji ze sptaty kapitatu
i 20 z poétrocznych kupondw. Ptatnosci kuponowe nalezne za 6, 12, 18 i tak dalej miesiecy od daty
strippingu stang sie obligacjami zerokuponowymi na 6, 12, 18 i tak dalej miesiecy. Proces strippingu
jest przeprowadzany przez animatora rynku — nie musisz sie o to martwié. Mozesz kupi¢ stripping za
posrednictwem maklera gietdowego, ale nie za posrednictwem poczty. Dzieje sie tak, poniewaz gdy
wprowadzono pasy, BoE uwazat, ze pasy, ktdre niosg ze sobg wieksze ryzyko stopy procentowej niz
konwencjonalne obligacje skarbowe o podobnym terminie zapadalnosci, nie powinny by¢ kupowane
przez inwestoréw detalicznych, chyba ze sg swiadomi ich cech, a makler gietdowy odgrywa role w
uswiadamianiu im tego. Jest to niefortunne, poniewaz jedng z przydatnych rzeczy w przypadku giltow
(wtasciwie konwencjonalnych giltéw) jest to, ze mozna je kupowad i sprzedawac poczty, bezposrednio
w oddziale rzgdowym National Savings. Nie jest zbyt trudno zrozumiec pasy, wiec mozemy miec
nadzieje, ze bedg rowniez dostepne za posrednictwem poczty. Paski sg petnoprawnymi giltami;
pozostajg zarejestrowanymi papierami wartosciowymi i zobowigzaniami rzadu Jej Krélewskiej Mosci,
dlatego majg takie samo ryzyko kredytowe jak konwencjonalne gilty. Tylko gilty oznaczone jako
strippable mogg byc¢ strippable: w rzeczywistosci wszystkie gilty benchmarkowe sg strippable.
Poniewaz obligacje skarbowe sg emitowane z datami kuponu 7 czerwca i 7 grudnia lub 7 marca i 7
wrzesnia, oznacza to, ze pasy sg dostepne z datami zapadalnosci co kwartat, co roku az do 2055 r., roku
zapadalnos$ci obligacji skarbowych o najdtuzszym terminie zapadalnosci. Pozwala to inwestorom tatwo
dopasowac ramy czasowe inwestycji do paséw. Odciete kupony z réznych obligacji skarbowych, ale z
tymi samymi datami kuponu, sg w petni zamienne; zwieksza to ich ptynnos¢. W tej chwili nie ma
mozliwosci zamiany miedzy pasami kuponowymi a gtdwnymi, chociaz pozostaje to przedmiotem
przegladu i moze by¢ mozliwe w pdZniejszym terminie. Petng tabele cen i rentowno$ci paséw mozna
zobaczy¢ na stronie internetowej DMO

Konwencja cenowa

BoE konsultowat sie z GEMM przed wprowadzeniem rynku paséow w sprawie preferowanej metody
wyceny pasow. Wynik tych konsultacji ogtoszono w maju 1997 r., kiedy Bank oswiadczyt, ze pasy beda
przedmiotem obrotu na podstawie rentownosci, a nie ceny. Przyjetg konwencjg liczenia dni, zaréwno
na rynku konwencjonalnym, jak i pasow, byta ACT/ACT. Przydatne dla inwestordw jest to, ze paski sg
wyceniane w kategoriach rentownosci: wiedzg dokfadnie, jaki zysk otrzymuja. | w przeciwieristwie do
obligacji kuponowych, rentownos$¢ podawana dla paska jest prawdziwg rentownoscia, ktérg otrzyma
inwestor. Nalezy pamietaé, ze rentowno$¢ jest przeliczana na cene podczas obliczania catkowitego
wynagrodzenia (nie ma tez zadnych naliczonych odsetek, o ktdre nalezy sie martwic). Nalezy pamietac,
ze spadek rentownosci jest dobry, jesli posiadasz paski: oznacza to, ze cena ro$nie. Oczywiscie cena
paska bedzie powoli, ale pewnie zmierza¢ do parytetu i bedzie réwna parytetowi w dniu zapadalnosci.



Inwestowanie w obligacje rzagdowe spoza Wielkiej Brytanii

Nie powinno dziwi¢, ze obligacje rzgdowe Wielkiej Brytanii lub gilts zostaty juz dogtebnie omdéwione i
gorgco polecane czytelnikom! Jednak inwestorzy zazwyczaj inwestujg w obligacje rzagdowe swojego
kraju, a bardziej odwazni inwestorzy czasami lokujg czes¢ Srodkdw poza obszarem wtasnej waluty.
Dlatego w tym rozdziale omawiamy kilka rynkdw rzgdowych innych krajow. Zawsze pamietaj, ze rynek
gilts jest catkowicie bezpieczny, a takze bardzo ptynny i fatwy w handlu. Mozna to powiedzie¢ tylko o
niewielkiej liczbie rynkdéw rzagdowych. Rynek gilts miat kiedys wiele egzotycznych cech, ktére stopniowo
usuwano, tak aby jego dziatanie przypominato dziatanie rynkdw innych krajow, takich jak USA czy
Niemcy. Podczas gdy odejscie tych cech optakiwali starzy wyjadacze i inni, ktérzy pracowali na starym
rynkul, przyczynito sie to do tego, ze gilts staty sie znacznie bardziej dostepne dla zagranicznych
inwestorow. Rynki omdéwione tu sg dostepne dla zagranicznych inwestoréw w réznym stopniu.

PRZEGLAD RYNKOW RZADOWYCH
Rynek pierwotny obligacji rzadowych

Wielkos¢ deficytéw budzetowych rzadu spowodowata staty wzrost wielkosci dtugu publicznego
podlegajgcego obrotowi w ciggu ostatnich 20 lat. W tym czasie bylismy swiadkami pojawienia sie
globalnego, zintegrowanego rynku kapitatowego, co spowodowato, ze wieksza czes$¢ obligacji
rzadowych jest w posiadaniu zagranicznych inwestoréw. Globalna baza inwestoréw stata sie coraz
bardziej celem organdéw pozyczkowych, ktére postrzegajg to jako sposéb na obnizenie kosztéow
pozyczek. Na przyktad w 2001 r. zagraniczni inwestorzy posiadali ponad 40 procent dfugu rzgdowego
USA. Jest to znaczny wzrost w poréwnaniu z poziomem sprzed 15 lat. Jest to zdecydowanie najwyzszy
poziom wsréd krajow rozwinietych, chociaz wzrastat we wszystkich krajach rozwinietych. Dane
dotyczace USA odzwierciedlajg réwniez fakt, ze dolar amerykanski jest walutg rezerwowg. W ostatnich
latach wtadze centralne wdrozyty reformy swojej struktury rynkowej, aby uczynié¢ swoje obligacje
bardziej atrakcyjnymi dla zagranicznych inwestoréw. Reformy zazwyczaj obejmowaty takie rzeczy, jak
wyptacanie kupondw brutto, umozliwienie miedzynarodowego rozliczenia ksiegowego (zwykle za
posrednictwem miedzynarodowych instytucji rozliczeniowych lub rozliczeniowych, takich jak Euroclear
i Clearstream), wprowadzenie wczes$niej ogtoszonych kalendarzy aukcji oraz wiekszg przejrzystosé i
ptynnos¢ na rynku wtérnym. Jedna z gtéwnych reform na rynkach rzgdowych byto wprowadzenie aukgji
jako gtéwnej metody emisji obligacji. Aukcje sg wykorzystywane na wielu rozwinietych i wschodzacych
rynkach rzgdowych do emisji dtugu, podczas gdy rynki dtugu korporacyjnego zazwyczaj zatrudniajg
syndykat gwarancyjny do emisji i umieszczania dtugu. Ogdlne zrozumienie jest takie, ze metoda aukcji
maksymalizuje dochody dla rzadu. Aby utatwi¢ wiekszg przejrzystos$é, organy emitujgce publikujg
kalendarz aukcji na poczatku roku fiskalnego, ktéry zawiera proponowany przez rzad poziom pozyczek
i przyblizone daty, w ktérych srodki zostang uwolnione. Kalendarz aukcji obniza poziom niepewnosci
dla inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy sa woéwczas w lepszej pozycji, aby ustrukturyzowadé
zapadalno$¢ swoich portfeli zgodnie z kalendarzem emisji. Usuniecie niepewnosci dla uczestnikéw
rynku przyczynia sie do sukcesu aukcji obligacji rzgdowych. Inng innowacjg na rynkach rzagdowych jest
koncentracja na emisjach referencyjnych. Konkretna akcja o duzej emisji ustalona jako emisja
referencyjna zachowa ptynnos¢ na rynku wtérnym. Jesli rynek jako catosé sktada sie zasadniczo z
obligacji referencyjnych o duzej objetosci, bedzie bardziej ptynny, co pomaga uczyni¢ go bardziej
przejrzystym. Popyt wsrdd inwestoréw instytucjonalnych na emisje referencyjne mozna
zaobserwowac na krzywej dochodowosci; emisje referencyjne majg tendencje do handlu okoto 10-20
punktéw bazowych ponizej krzywej. Na przyktad rysunek i ponizsza tabela pokazujg, jak piecioletnie,
10-letnie i 30-letnie obligacje referencyjne byty przedmiotem handlu ponizej innych rentownosci.
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Inwestorzy wolg trzymac obligacje referencyjne, poniewaz wiekszy wolumen emisji sprawia, Zze sg one
ptynne, a spready cen bid—off sg mniejsze. Rzad réwniez zyskuje, poniewaz rentownos$¢ emisji
referencyjnych jest nizsza niz w przypadku innych emisji. Wielkos$¢ poszczegdlnych emisji ma znaczenie
dla mniejszych rynkéw obligacji rzgdowych, gdzie popyt inwestoréw moze nie by¢ wystarczajgcy, aby
roztozy¢ sie na szeroki zakres emisji. Jest to aktualny problem dla gospodarek rynkéw wschodzacych.
Obligacje benchmarkowe mogg by¢ zwiekszane poprzez licytacje kolejnych transz w pdzniejszych
terminach, zamiast emitowania nowych obligacji. Innym trendem na rynkach rzagdowych na catym
Swiecie jest zwiekszanie ich poziomu ,przyjaznosci dla uzytkownika”. Wtadze czesto konsultujg sie z
uczestnikami rynku, w tym animatorami rynku, w kwestiach takich jak to, jaka cze$é¢ krzywej
dochodowosci wykorzystac do dalszego pozyczania i kiedy przeprowadzac aukcje. Nowe instrumenty i
struktury sg czesto wprowadzane w wyniku takich konsultacji, takich jak obligacje zerokuponowe
(stripy) i instrument odkupu. Rozne klasy inwestoréw majg interes w réznych czesciach krzywej
dochodowosci, na przyktad banki koncentrujg sie na krotkim koncu krzywej, podczas gdy wiekszosé
zarzadzajgcych funduszami bedzie bardziej zainteresowana dtugim koncem. Wtadze emitujgce
zazwyczaj starajg sie zaspokoi¢ potrzeby wszystkich klas inwestoréw. Struktura rynku, ktéra
minimalizuje koszty transakcyjne, bedzie réwniez stosunkowo bardziej atrakcyjna dla zagranicznych
inwestoroéw, dlatego uczestnicy rynku zalecajg zniesienie podatkdéw, takich jak podatki u zrédtfa i optaty
skarbowe. To rzeczywiscie zaobserwowano na rozwinietych rynkach. Jesli podatki sg utrzymywane,
zazwyczaj lezy w interesie rzadu ustanowienie systemu, ktéry umozliwia ich zwrot inwestorom
nierezydentom tak szybko, jak to mozliwe.

Rynek wtdrny obligacji rzadowych



Typowa struktura na rynkach rzagdowych polega na tym, ze grupa wyznaczonych bankéw i domoéw
maklerskich, zarejestrowanych w organie centralnym, jest animatorami rynku lub gtéwnymi dealerami
obligacji rzadowych. Firmy te sg zobowigzane do utrzymywania ptynnosci poprzez ustalanie ciggtych
dwustronnych cen wszystkich obligacji rzgdowych przez caty czas, gdy rynek jest otwarty. Zazwyczaj sg
réowniez zobowigzane do dostarczania informacji rynkowych organowi emitujgcemu. W zamian za
wykonywanie swojej funkcji animatora rynku, gtéwnym dealerom czesto przyznawane sg pewne
przywileje, ktore zazwyczaj obejmuja prawo do uczestnictwa w aukcjach, dostep do anonimowych
ekrandéw transakcyjnych z cenami na zywo (zwykle jako czes¢ ustugi brokerskiej miedzydealerskiej) oraz
mozliwosci pozyczania obligacji w organie emitujgcym. Chociaz rozwiniete rynki rzgdowe czesto
zawierajg obligacje o terminie zapadalnosci do 30 lat, w gospodarkach wschodzacych rynek papieréw
wartosciowych o krétkim terminie zapadalnosci rozwija sie przed rynkiem obligacji o dtuzszym terminie
zapadalnosci. Dlatego rynek pieniezny bondow skarbowych rzadu czesto rozwija sie jako pierwszy. W
ponizszych opisach przedstawiamy gtéwne cechy trzech rynkdw rzadowych strefy euro i rynku
skarbowego USA.

NIEMCY
Wprowadzenie

Chociaz Niemcy nie oferujg juz marki niemieckiej jako waluty bazowej dla Europy, niemiecki rynek
obligacji jest bezpieczng przystanig kontynentu dla globalnych inwestorédw. Odzwierciedla to wielkos¢
i site niemieckiej gospodarki oraz jej doskonate wyniki w utrzymywaniu stosunkowo stabilnego
poziomu inflacji w okresie powojennym. Jednak ostatnio wraz z wprowadzeniem euro struktury i
instytucje w Niemczech ulegty zmianie. Na przyktad, chociaz Bundesbank zbudowat solidng reputacje
w zakresie prowadzenia polityki pienieznej i utrzymywania inflacji na niskim poziomie, stracit wiele ze
swojego statusu wraz z wprowadzeniem waluty euro w 1999 r. Polityka pieniezna jest teraz
odpowiedzialnos$cig Europejskiego Banku Centralnego (EBC) z siedzibg we Frankfurcie. W zwigzku z
tym nie ma juz scistej kontroli stop repo Bundesbanku i jego operacji na otwartym rynku, jak to miato
miejsce kiedys. Bundesbank celowat w inflacje gtdwnie poprzez kontrolowanie podazy pienigdza,
podczas gdy EBC nie ma wyraznego celu podazy pienigdza dla strefy euro.

Wolumeny i emisja

Wzrost deficytdw budzetowych w latach 90. spowodowat, ze Niemcy staty sie importerem netto
kapitatu. W duzej mierze osiggnieto to poprzez sprzedaz obligacji na rynku. Potrzeba przyciggniecia
zagranicznych inwestoréw przyczynita sie do reformy rynku obligacji. Wczesniej rynek byt
ukierunkowany na inwestoréw krajowych, na przyktad w ramach programu emisji obligacji prywatnie
umieszczanych, znanego jako Schuldscheine. Po zjednoczeniu wiadze centralne wprowadzity reformy
rynkowe, w tym emisje ptynnych obligacji benchmarkowych. Na poczatku 2003 r. wielko$é rynku
wynosifa nastepujgce poziomy, zgodnie z raportem Bundesbanku:

Bunds DEM 373,5 mid

Bobls DEM 195 mld

Schatze DEM 72,3 mid

Federalne obligacje oszczednosciowe DEM 67,4 mld
Papiery wartosciowe skarbu panstwa 19,2 mid

Opradcz obligacji rzadu federalnego, niemieckie landy i gminy rowniez emitujg obligacje publiczne. S
one jednak bardziej popularne wsrdd krajowych inwestordw, poniewaz inwestorzy zagraniczni wolg



handlowaé¢ obligacjami rzadu federalnego, ktére sg powigzane z kontraktami terminowymi
notowanymi na londynskim LIFFE i Deutsch Terminborse we Frankfurcie (DTB). DTB potaczyta sie z
gietdami kontraktédw terminowych w Austrii i Szwajcarii w 1999 r., tworzac Eurex, europejska gietde
kontraktéw terminowych. Dwa gtéwne rodzaje niemieckiego dtugu federalnego rzadu to bunds i bobls.
Bundy wyptacajg roczny kupon i sg papierami warto$ciowymi o zapisie ksiegowym notowanymi na
niemieckich gietdach papieréw wartosciowych. W ponizszej sekcji oméwiono gtdwne cechy. Ponadto
rzad federalny gwarantuje rowniez papiery emitowane przez stowarzyszenie niemieckich bankéw
hipotecznych znane jako Pfandbriefe, ktére sa podobne do dtugu zabezpieczonego hipoteka agencji
USA, takiego jak obligacje GNMA, i ktére majg rating AAA. Informacje na temat rynku Pfandbriefe
mozna znalezé na stronie www.pfandbriefe.org

Struktura rynku

Niemieckie obligacje rzgdowe zostaty wyemitowane przez rzad federalny, a takze przez organy sektora
publicznego, takie jak koleje federalne, poczta itd. Rynek obligacji skarbowych jest duzym i ptynnym
rynkiem, a w zasadzie wskaznikiem rentownosci dla europejskich obligacji rzgdowych. Najczestszy
okres zapadalnosci nowych obligacji wynosi 10 lat. Typowa wielko$¢ nowej emisji wynosi 10-15
miliardow euro. Zazwyczaj emitowane sg obligacje o okresie zapadalnosci od o$miu do 30 lat. Siedem
dni po emisji obligacje s3 notowane i przedmiotem obrotu na wszystkich osmiu krajowych gietdach
papieréw wartosciowych. Gietda we Frankfurcie jest najwiekszg i najwazniejszg gietdg. Emisje s3
zazwyczaj o statym kuponie, terminach zapadalnosci ullet. Obrét odbywa sie na podstawie czystej
ceny. Banki i brokerzy podajg ceny na ekranach, a te zwykle zmieniajg sie 0 0,01 euro. Typowa wielkos¢
transakcji wynosi okoto 20 milionéw euro, przy czym notowania cen wynoszg okoto 0,05 euro dla emisji
ptynnych i 0,08-0,10 euro dla emisji mniej ptynnych. Nowa emisja akcji odbywa sie za posrednictwem
zamknietego sklepu bankéw i instytucji finansowych, w tym bankdéw zagranicznych, znanego jako
Federal Bond Syndicate (Konsortium). W sktad tego syndykatu wchodzi okoto 100 firm. Do 1990 r.
procedura nowych emisji polegata na tym, ze wszyscy cztonkowie konsorcjum otrzymywali staty
procent catkowitej wielkosci emisji, niezaleznie od warunkéw emisji. Od 1990 r. wprowadzono nowg
procedure, ktéra polega na podzieleniu emisji na dwie transze, ktdre faczg tradycyjng metode i
konkurencyjng aukcje. Pierwsza transza ma state warunki, w tym cene emisyjng, i jest rozdzielana
miedzy cztonkdw syndykatu. Druga transza jest licytowana, a oferty sktadane sg za posrednictwem
bankéw konsorcjum w przyrostach co 0,01 EUR dla obligacji o tych samych warunkach, z wyjgtkiem
ceny emisyjnej, co pierwsza transza. Oferty mozina sktada¢ do rana po dacie uruchomienia, a
Bundesbank przydziela akcje w ciggu dwdch godzin po zamknieciu aukcji. Na rynku wtérnym bunds
rozliczane sg za posrednictwem krajowego systemu Kassenverein, chociaz inwestorzy, ktdrzy
wymagajg depozytu poza Niemcami, mogg rozliczaé transakcje za posrednictwem Euroclear i
Clearstream. Rozliczenie krajowe odbywa sie dwa dni robocze po dacie transakcji, chociaz rozliczenie
miedzynarodowe odbywa sie zgodnie ze zwykig praktykg Eurobond i rozliczane jest w T+3. Odsetki od
bunds s3 wyptacane corocznie i naliczane od poprzedniej daty kuponu (wtgcznie) do daty rozliczenia
(bez). Data wartosci jest zawsze taka sama jak data rozliczenia. Od 1994 r. nie byto zadnych
postanowien dotyczacych obrotu ex-dywidendowego. Przed wprowadzeniem euro na poczatku 1999
r. bunds naliczaty odsetki na podstawie 30/360-letniego dnia. Jednak zgodnie ze wszystkimi obligacjami
eurolandu obecnie naliczane sg na podstawie ACT/ACT. Dochody mozna obliczy¢ jedng z trzech metod:
ISMA, Fangmeyera i Moosmullera. Réznice miedzy tymi metodami opierajg sie na zatozeniach
dotyczacych sposobu obliczania odsetek sktadanych w okresie roku zerowego. Metoda ISMA jest
stosowana na catym swiecie. W metodach Fangmeyera i Moosmullera odsetki proste sg obliczane dla
czesciowych okresdw kuponowych, podczas gdy odsetki sktadane sg obliczane dla petnych okresow.
W pierwszym przypadku stosuje sie kapitalizacje roczng, podczas gdy w drugim przypadku kapitalizacja
odbywa sie z takg samg czestotliwoscig, jak ptatnosci kuponowe obligacji. Tak wiec w przypadku



obligacji skarbowych obie metody dajg identyczne zyski. Bundesobligationen (Bobls) to piecioletnie
obligacje federalne. Pierwotnie miaty one promowac tworzenie kapitatu finansowego przez rdzine
grupy spoteczne w populacji. Zagraniczni inwestorzy mogli kupowac obligacje po 1988 roku. Nowe
emisje majg wielko$¢ od 500 do 10 000 milionéw DM. S3 to obligacje waniliowe ze statym kuponem i
pfatnoscig jednorazowa w momencie zapadalnosci. Podobnie jak w przypadku obligacji skarbowych,
stosowany jest system zapisu ksiegowego i nie ma fizycznych certyfikatéw obligacji. Od 1995 roku
Bundesbank przeprowadza kwartalng aukcje boblow, a takze zaprzestat emisji swoich czteroletnich
obligacji Schatze. Pod kazdym innym wzgledem boble sg przedmiotem obrotu na podobnych zasadach
co bund.

WLOCHY

Wielkos¢ wtoskiego deficytu sektora publicznego, ktéry narastat w okresie powojennym i trwat do lat
70.180. XX wieku, czesciowo w wyniku dotowania na szeroka skale upanstwowionych gatezi przemystu
i hojnego systemu opieki spotecznej, spowodowata, ze Wtochy staty sie trzecim co do wielkosci rynkiem
obligacji rzadowych na swiecie. Czescig kryteriéw ekonomicznych dla krajéw planujacych przystgpienie
do europejskiej unii walutowej (UGW) w 1999 r. byto zobowigzanie do stabilizacji i redukcji dtugu
publicznego. Wtoski rzad spetnit kryteria deficytu budzetowego dla UGW czesciowo poprzez natozenie
specjalnego jednorazowego ,podatku UGW”. Niemniej jednak witoskie obligacje rzadowe powinny
nadal odgrywac wazng role na swiatowych rynkach dtugu. Zagraniczni inwestorzy posiadali okoto 16
procent catkowitego wioskiego dtugu rzgdowego na poczatku 2001 r. Wtadze podjety sie powaznych
reform rynku dtugu w ciggu ostatnich 15 lat; najbardziej znaczacym byto oddzielenie banku
centralnego, Banku Wtoch, od Skarbu Panstwa. Wprowadzono réwniez rynek wtdrny oparty na
ekranie, podobnie jak wyptate kupondw brutto. Reformy miaty na celu zwiekszenie atrakcyjnosci rynku
dtugu rzadowego dla zagranicznych inwestoréw. Skarb Panstwa skoncentrowat sie réwniez na
programie finansowania skoncentrowanym bardziej na dtugoterminowych obligacjach o statym
oprocentowaniu, ktore sg instrumentami najbardziej interesujgcymi dla zagranicznych inwestorow, a
mniej na papierach warto$ciowych o krétkim terminie zapadalnosci. Krajowa baza inwestoréw
tradycyjnie byta bardziej zainteresowana instrumentami o krétkim terminie zapadalnosci, co byto
odzwierciedleniem podatnosci wtoskiej gospodarki na inflacje w latach 70. i 80. Na przyktad w 1981 r.
ponad 66 procent zapotrzebowania na pozyczki rzadowe zostato zaspokojone poprzez emisje
krotkoterminowych obligacji znanych jako ,,BOT”, w porédwnaniu z 8 procentami dtugu zaciggnietego
poprzez obligacje o dtugim terminie zapadalnosci znane jako ,BTP”. W 1994 r. liczby te wynosity
odpowiednio 4 procent i 77 procent, co stanowito znaczgcg zmiane. Najdtuzszy termin zapadalnosci to
obligacja 30-letnia. Mimo to $rednia zapadalnos¢ wtoskiego dtugu rzgdowego wynosita trzy lata w 2001
r., co jest najnizszg wartos$cig w Europie, chociaz byta to wartos¢ wyzsza niz w 1982 r., kiedy $rednia
zapadalno$¢ wynosita zaledwie rok. Deficyty budzetowe sg finansowane niemal w catosci poprzez
publiczng emisje papieréw wartosciowych. Okoto jedna czwarta publicznie umieszczonego dtugu nadal
sktada sie z Buoni Ordinari del Tresoro lub BOT. Sg to papiery wartosciowe dyskontowe emitowane w
przedziatach zapadalnosci trzy-, szescio- i dwunastomiesiecznych na dwutygodniowych aukcjach. W
przeciwienstwie do innych europejskich rynkéw rzgdowych, nie byto praktycznie zadnego popytu na
papiery o dtuzszym terminie zapadalnosci, Buoni del Tresoro Poliennali lub BTP. Odzwierciedlato to
gospodarke o wysokiej inflacji, ktéra istniata przez wiele lat. Jednak staty sie one bardziej popularne w
latach 90. BTP pierwotnie wyptacaty pétroczny kupon (chociaz byty notowane jako roczny dochdd), ale
to sie zmienito, gdy rynki zostaty zharmonizowane w ramach przygotowan do EMU w 1999 r.
Dziesiecioletni kontrakt BTP na LIFFE byt gtdwnym instrumentem rynkowym przed EMU. Inne
instrumenty wprowadzone w celu wydtuzenia sredniej zapadalnosci akcji dtuznych to Certificati di
Credito del Tresoro lub CCT, ktdre sg obligacjami o zmiennym oprocentowaniu, wyemitowanymi po
raz pierwszy w 1977 r. Chociaz byty papierami o dtuzszym terminie zapadalnosci, byty powigzane z



indeksem ruchomym, wiec byty bardziej atrakcyjne dla krajowych inwestorow. Do 1994 r. CCT
wyptacaty spread ponad sredni dochdd z szeregu aukcji BOT; wyptacaty réwniez pétroczne kupony. Od
1995 r. kupony CCT s3 indeksowane do pojedynczej aukcji szesciomiesiecznej aukcji BOT, nastepnie
zmienionej na 12-miesieczng aukcje BOT. Najnowszymi instrumentami sg Certificati del Tresoro a Zero
Coupon lub CTZ, ktére sg dwuletnimi zerokuponowymi obligacjami i sg emitowane od 1995 r. Okazaty
sie popularne wsrdd krajowych inwestoréow detalicznych. Istnieje rowniez rynek wtérny dla Certificati
del Tresoro con Opzione lub CTO, chociaz nie byty one emitowane od 1992 r. i stanowiga tylko niewielkg
cze$¢ ogdlnego dtugu. S podobne do BTP, ale zawierajg opcje, ktéra pozwala posiadaczowi obligacji
odsprzedaé¢ je Skarbowi Panstwa w potowie ich nominalnego okresu obowigzywania. Przed
wprowadzeniem euro Skarb Panstwa, podobnie jak inne rzady w UE, emitowat banknoty ECU. Znane
byty jako Certificati del Tresoro in Ecu lub CTE. Od 1993 r. Skarb Paristwa emitowat piecioletnie CTE ze
statym rocznym kuponem.

Struktura rynku

Wrtoski rynek obligacji rzgdowych jest trzecim co do wielkosci na swiecie, z nominalnym stanem
zadtuzenia wynoszgcym 1723 biliony funtéw (996 miliardéw dolaréw amerykanskich) w styczniu 1997
r. Ten dtug sktada sie z réznych obligacji wymienionych powyzej. Okoto jednej trzeciej nominalnego
stanu zadtuzenia stanowig CCT; pozostata jedna trzecia to BTP o statym oprocentowaniu. Obligacje
rzgdowe sg emitowane w formie zapisu ksiegowego. Jednak na zgdanie mogg zosta¢ zamienione na
forme fizyczng. CTZ sg dostepne tylko w formie zapisu ksiegowego. Wszystkie obligacje s3
przedmiotem obrotu na podstawie czystej ceny. Rozliczenie nastepuje trzy dni robocze po dacie
transakcji, a rozliczenie jest dostepne za posrednictwem Euroclear i Cedel. Obligacje rzagdowe kiedy$
wyptacaty odsetki corocznie i pdtrocznie, w zaleznosci od papieru wartosciowego, jednak obecnie
wszystkie dtugi wyptacajg roczny kupon. BTP i CTO, a takze CCT z pierwotnym terminem zapadalnosci
wynoszacym siedem lat lub mniej, pierwotnie wyptacaty kupony pétrocznie, podczas gdy wszystkie
inne rodzaje byty wyptacane corocznie. Tradycyjnie odsetki naliczano od poprzedniej daty kuponu
(wtacznie) do daty rozliczenia (wtgcznie), wiec w konsekwencji wtoskie zasady naliczania dodawaty
jeden dodatkowy dzien odsetek do poréwnywalnych obliczen na innych rynkach. Jednak wraz z
wprowadzeniem wspodlnej waluty, ten uktad zostat zmieniony, aby dostosowac¢ go do innych rynkéw
obligacji euro. W ten sam sposéb podstawa liczenia dni zostata zmieniona z 30/360 na ACT/ACT jako
cze$¢ harmonizacji euro. Obligacje nie sg przedmiotem obrotu ex-dywidendy. ACT/365 jest uzywany
do dyskontowania. Dochody z wioskich obligacji rzgdowych sg notowane brutto z podatkiem u Zrédta
w wysokosci 12,5 procent, wprowadzonym we wrzes$niu 1987 r. Byta przerwa trwajgca szes¢ lat, zanim
wprowadzono procedure umozliwiajgcg zagranicznym inwestorom ubieganie sie o zwrot tego
podatku. Sama procedura byta czasochtonna i ucigzliwa. W 1994 r. wprowadzono nowy
skomputeryzowany system, dzieki ktéremu zagraniczni inwestorzy otrzymywali kupony brutto
niezwtocznie, a zwrot podatku trwat 30 dni. Od czerwca 1996 r. zagraniczni posiadacze obligacji
otrzymywali kupony brutto, co catkowicie wyeliminowato kwestie zwrotu.

Rynki pierwotne i wtérne

Bank Wtoch doradza Skarbowi Paristwa w kwestiach finansowania i organizuje aukcje, na ktorych
sprzedawane sg obligacje rzgdowe. Wszystkie nowe emisje papieréw wartosciowych odbywajg sie za
posrednictwem systemu aukcyjnego zarzgdzanego przez bank centralny. Skarb Paristwa corocznie
ogtasza daty, w ktorych odbedg sie aukcje, a kwartalnie ogtasza obligacje i minimalne rozmiary emisji,
ktére zostang zaoferowane w ciggu kolejnych trzech miesiecy. Aukcje odbywajg sie na poczatku i w
pofowie miesigca. Nowa seria BTP jest zwykle emitowana co trzy miesigce. Stosowany jest system
,aukcji holenderskiej”, co oznacza, ze obligacje sg najpierw przydzielane najwyzszym oferentom, ale
wszyscy zwyciescy oferenci ptacg te samg cene, znang jako cena krancowa, ktdra jest ceng najnizszej



zaakceptowanej oferty. Wyjatkiem sg BOT-y, ktére sg w stylu amerykanskim, a zwyciescy oferenci
ptacg cene, po ktérej ztozyli oferte. Skarb Panstwa nie ustala ceny bazowej, ale oblicza cene
wykluczenia na podstawie Sredniego poziomu ofert, aby odstraszy¢ wysoce spekulacyjne lub
nierynkowe oferty. Aukcje sg zautomatyzowane przy uzyciu krajowej sieci miedzybankowe].
Rozliczenie odbywa sie trzy dni robocze po dacie aukgcji dla wszystkich obligacji z wyjgtkiem BTP i CCT,
ktére rozliczane sg dwa dni po dacie aukcji. Rozliczenie na rynku wtérnym odbywa sie na zasadzie T+3.
0d 1994 r. na rynku profesjonalnym obowigzuje trzypoziomowy system transakcyjny. Gtéwni dealerzy
sg znani jako specjalisci od obligacji rzadowych i sg animatorami rynku we wszystkich emisjach. Muszg
zobowigzac sie do zakupu co najmniej 3 procent wartosci nominalnej kazdej aukcji. Majg prawo do
nabycia dodatkowego papieru po cenie marginalnej natychmiast po udanych aukcjach. Ciekawym
rozwigzaniem na rynku witoskim jest drugi poziom animatordw rynku, znanych jako gtéwni dealerzy,
ktérzy majg mniej ucigzliwe obowigzki animatora rynku niz specjalisci. Trzeci poziom struktury sktada
sie ze zwyktych dealeréw, ktorzy petnig role brokera-dealera. W 1996 r. specjalisci handlowali ponad
60 proc. wolumenu rynku kasowego. Nadzdr nad rynkiem sprawujg wspdlnie Skarb Panstwa, Bank
Wtoch i Consob, komisja gietdowa.

FRANCIA

Francuski rynek obligacji rzgdowych jest jednym z najbardziej ptynnych rynkéw na swiecie. Wtadze
centralne realizowaty polityke ukierunkowang na inwestorow zagranicznych, a poziom zagranicznych
udziatéw w francuskim dtugu rzgdowym wzrdst z praktycznie zera w 1986 r. do ponad 35 procent w
2001 r. Osiggnieto to czesciowo dzieki podazaniu za amerykanskim modelem koncentracji na duzych,
ptynnych obligacjach konwencjonalnych i regularnym, wczesniej ogtoszonym harmonogramie aukgji
obligacji $rednioterminowych i dfugoterminowych. Francja wprowadzita rdéwniez obligacje
zerokuponowe w 1991 r., przed Wielkg Brytanig lub Niemcami. Francuski rynek jest przejrzysty i
wydajny, a takze wazng czescig rynku obligacji denominowanych w euro, chociaz status benchmarku
w papierach euro-rzgdowych jest zwykle przydzielany niemieckim obligacjom rzadowym. Skarb
Panstwa ma proste procedury emisji i rozliczen, ktére zapewniajg wysokg przejrzystosc¢ i ptynnosé.
Catkowita nominalna kwota zadtuzenia w grudniu 2001 r. wynosita 340,8 mld euro. Okoto 63 proc. z
tej kwoty stanowito zadtuzenie dtugoterminowe, a $redni okres zapadalnosci catkowitego zadtuzenia
wynosit 6% roku.

Rynek pierwotny

Ministerstwo Gospodarki rzgdu jest centralnym organem w zakresie dtugu rzgdowego. Ministerstwo
publicznie oswiadczyto, ze zobowigzuje sie do utrzymania uporzgdkowanego i przejrzystego rynku,
ktéry jest chetny do przyciggania zagranicznych inwestorow. Rynek sktada sie z trzech rdznych
instrumentéw, ktérymi sg: Obligation Assimilable du Trésor (OAT), Bons du Trésor a Taux Fixe et a
Intérét Annuel (BTAN) i Bons du Trésor a Taux Fixe et a Intérét Précompté (BTF). OAT sg standardowym
sposobem finansowania deficytu budzetu centralnego; s3 to obligacje o terminach zapadalnosci do 30
lat. BTAN to obligacje o statym oprocentowaniu o terminach zapadalnosci od dwdch do pieciu lat,
podczas gdy BTF to krétkoterminowe bony skarbowe o maksymalnym terminie zapadalnosci jednego
roku. Podobnie jak bony na innych rynkach sg to instrumenty dyskontowe. Skarb Paristwa emituje
jeden 13-tygodniowy BTF co tydzien, a takze naprzemiennie szesciomiesieczny BTF i roczny BTF.
Ptynnos¢ rynku jest zwiekszana przez polityke emisji dtugu zamiennego, tak ze wyemitowane emisje
sg czesto zwiekszane w wielkosci poprzez regularng emisje dtugu. Zarzadzanie dtugiem odbywa sie za
posrednictwem Fonds de Soutien des Rentes lub FSR, ktdry jest rzgdowym funduszem zarzadzania
dtugiem. Aukcje rzadowe odbywajg sie dwa razy w miesigcu, przy czym dtugoterminowe OAT sg
licytowane w pierwszy czwartek kazdego miesigca, a srednioterminowe BTAN sg licytowane w trzeci
czwartek. Co tydzien odbywa sie aukcja BTF w kazdy poniedziatek, a co dwa miesigce odbywa sie



dodatkowa emisja BTAN w drugg Srode miesigca. Szczegodty, takie jak zabezpieczenie i kwota aukgcji, sg
publikowane na dwa dni robocze przed datg aukcji. Podczas aukcji zapieczetowane oferty mozna
sktada¢ bezposrednio w Banku Francji, banku centralnym, chociaz wiekszos¢ uczestnikéw rynku
korzysta ze skomputeryzowanego zdalnego systemu licytacji znanego jako Telsat. Wszystkie obligacje
sg notowane na Gietdzie Paryskiej, ale handel odbywa sie réwniez na aktywnym rynku pozagietdowym
(OTC), ktérym zarzadzajg gtowni dealerzy znani jako Spécialistes en Valeurs du Trésor lub SVT.
Podstawowi dealerzy odpowiadajg za zapewnienie sukcesu aukcji skarbowych i s3 zobowigzani do
ustalania ciggtych cen na rynku wtérnym. Stanowig oni prawie 90 procent papieréw warto$ciowych
sprzedawanych na kazdej aukcji. System aukcyjny jest oparty na modelu amerykanskim, w ktorym
najwyzsze oferty sg obstugiwane jako pierwsze. Nizsze oferty sg obstugiwane w ilosciach ustalonych
wedtug uznania Skarbu Panstwa. Aukcje w pierwszy czwartek kazdego miesigca sg ptatne w 25. lub
nastepnym dniu roboczym. Obligacje beda przedmiotem obrotu na rynku szarym do tego dnia, a SVT
podajg dwustronne ceny w momencie emisji do tygodnia przed datg aukcji. OAT sg emitowane jako
istniejgce transze istniejgcych obligacji, tak ze obecna wielkos¢ niektdrych OAT wynosi az 16 miliardow
euro. Skarb Panstwa ogtasza kalendarz emisji na poczatku kazdego roku. Zazwyczaj obligacje 10-letnie,
jak réwniez obligacje dtugoterminowe (30-letnie) s3 ponownie otwierane co miesigc. Obligacje s3
emitowane w formie zapisu ksiegowego, wiec papier fizyczny jest niedostepny. Wiekszos¢ OAT to
obligacje o statym kuponie z terminami zapadalnosci, z odsetkami wyptacanymi corocznie. Istniejg
jednak pewne ezoteryczne starsze emisje o szczegélnych cechach. Na przyktad emisja ze stycznia 2004
r. o zmiennej stopie procentowej opiera sie na $redniej rentownosci dtugoterminowych obligacji
rzadowych w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wyptate kuponu. BTAN to obligacje skarbowe o
statym oprocentowaniu z terminami zapadalnosci do pieciu lat. Sg one gtéwnym instrumentem,
ktérego Skarb Panstwa uzywa do krétkoterminowego finansowania rzgdowego, wraz z bonami (BTF).
Jednak na rynku wtdrnym istnieje niewielka rdznica, gdzie BTAN-y sg przedmiotem obrotu jak OAT-y o
srednim terminie zapadalnosci. Papier jest emitowany w formie zapisu ksiegowego bez certyfikatow.
Skarb Panstwa stosuje zamienng procedure emisji dla BTAN-6w; dwuletnie i piecioletnie obligacje s3
emitowane co miesigc. Podobnie jak OAT, papier jest przedmiotem obrotu na rynku OTC, ktoéry jest
zarzadzany przez SVT. Kluczowa réznica miedzy tymi dwoma rodzajami obligacji lezy w podstawie
obrotu: BTAN-y sg przedmiotem obrotu na podstawie rentownosci, przy czym roczne rentownosci sg
podawane z doktadnoscig do trzech miejsc po przecinku. Spread bid-offer wynosi srednio okoto 2
punktéw bazowych. Pod wiekszoscig innych wzgleddéw obligacje majg podobne warunki i ustalenia do
OAT.

Rynek wtérny

OAT-y mozna handlowa¢ na paryskiej gietdzie, ale wiekszo$¢ transakcji rynkowych odbywa sie na
zasadzie OTC. Istnieje system cenowy oparty na ekranie dla OAT-6w, ze spreadem bid-offer na ogdt
okoto 5-15 centymoéw dla emisji ptynnych. Ceny sg podawane netto, bez podatku i kosztow. OAT-y sg
przedmiotem obrotu na podstawie czystej ceny. Kupon jest wyptacany brutto nierezydentom.
Rozliczenie odbywa sie trzy dni po dacie transakcji w przypadku rozliczed krajowych i
miedzynarodowych. Obligacje s3 rozliczane miedzynarodowo za posrednictwem Euroclear i Cedel lub
krajowo za posrednictwem systemu rozliczeniowego paryskiej gietdy, znanego jako SICOVAM.
Rozliczenie odbywa sie w T+1 lub T+3 dla obligacji notowanych na rynku krajowym i w T+3 dla transakcji
miedzynarodowych. Transakcje miedzy dealerami rynku pierwotnego odbywajg sie na zasadzie
dostawy za ptatnosé¢. Kontrakty terminowe na francuskie obligacje rzgdowe sg przedmiotem obrotu na
Marché a Terme International de France, lub MATIF, ktéra zostata zatozona w 1986 roku i jest jedng z
najwiekszych gietd kontraktéw terminowych i opcji w strefie euro. Przed EMU jej gtownymi
kontraktami byty kontrakty terminowe i opcje na nominalne 7-10-letnie francuskie obligacje rzagdowe
znane jako ,,notionnel”. Obecnie handluje kontraktami terminowymi i opcjami na nominalne 10-letnie



obligacje denominowane w euro. BTAN i BTF sg przedmiotem obrotu wytacznie na rynku
pozagietdowym. SVT ogtaszajg ceny bid i offer wraz z wolumenem dostepnym do obrotu po tych
cenach. BTAN sg notowane na podstawie rentownosci, a stopa zwrotu jest wyrazona jako roczna stopa
zwrotu w okresie 365 dni, podczas gdy BTF sg notowane na podstawie liniowej rentownosci rynku
pienieznego wyrazonej jako roczny procent w okresie 360 dni. BTAN i BTF sg dostarczane i rozliczane
za posrednictwem systemu ,,Saturne” prowadzonego przez Bank Francji. Rynek jest bardzo ptynny i
przejrzysty; TAN nalezg do najbardziej ptynnych krétkoterminowych papieréw warto$ciowych w
Europie. Istnieje duzy i ptynny rynek odkupu (repo) papieréw wartosciowych rzagdowych; niezwykle
animatorzy rynku repo sg zarejestrowani w Banku Francji. Francuskie obligacje rzagdowe majg
niecodzienny uktad obliczania naliczonych odsetek, ktéry zalezy od rodzaju rozliczenia. Obligacje
rozliczane T+3 na rynku krajowym za posrednictwem SICOVAM naliczajg odsetki od poprzedniej daty
kuponu (wtacznie) do daty transakcji (bez niej). Wszystkie inne krajowe i miedzynarodowe rozliczenia
skutkujg naliczaniem odsetek od poprzedniej daty kuponu (wtacznie) do daty rozliczenia (bez niej). Nie
ma mozliwosci handlu ex-dywidendowego OAT. Podstawa liczenia dni zawsze byta ACT/ACT na rynku
francuskim, co oznacza, ze po wprowadzeniu euro nie byto potrzeby dokonywania zadnych korekt.

Paski OAT

Po rynku amerykanskim, francuski rynek rzgdowy byt jednym z pierwszych, ktéry wprowadzit obligacje
zerokuponowe lub paski. Nastepnie paski wprowadzity Belgia i Holandia. We Francji Skarb Panstwa
zezwolit gtéwnym dealerom na stripping dtugoterminowych OAT od czerwca 1991 r. Zakres obligacji,
ktére mozna strippingowac, byt bardziej ograniczony niz na rynku amerykanskim, ale wszystkie, oprécz
dwdch, 10-letnie i dtuzsze OAT sg teraz strippingowalne. Zasadniczo wszystkie OAT zapadajgce 25
kwietnia i 25 pazdziernika moga byc strippingowane. Pierwszg obligacjg, ktdra zostata wyznaczona,
byta 30-letnia obligacja, 8,5% 2019. Mechanizmy procesu strippingu sg nastepujace:

* Wszystkie SVT mogg strippingowac i odtwarzac obligacje kwalifikujgce sie do strippingu. Minimalna
kwota strippingu wynosita 20 milionéw FF (przed euro). * Stripping i rekonstytucja sg przeprowadzane
za posrednictwem SICOVAM i sg bezptatne.

W listopadzie 2002 r. strippingowi udato sie usung¢ 22 obligacje.
ZRODLA INFORMACII O STREFIE EURO

Poza lokalnym obszarem rynkowym najlepszym Zrédtem informacji dla inwestoréw prywatnych
pozostaje Financial Times. Witryny Bloomberg www.bloomberg.com i www.bloomberg.co.uk réwniez
podaja ceny obligacji, rentownosci i krzywe rentownosci. Bank inwestycyjny Barclays Capital rowniez
zamieszcza informacje o obligacjach rzagdowych euro na swojej stronie internetowej www.barclays
capital.com

RYNEK SKARBOWY USA
Wprowadzenie

Marker skarbowy USA jest najwiekszym rynkiem obligacji na swiecie i, co nie powinno dziwi¢, biorac
pod uwage znaczenie gospodarki USA na $wiecie, najwazniejszym pod wzgledem
makroekonomicznym. Jest on réwniez w miare dostepny dla inwestoréw spoza USA. Na przykfad
inwestorzy prywatni mogg otworzy¢ rachunek w dolarach amerykanskich u maklera gietdowego,
takiego jak Charles Schwab lub CSFBDirect, przez telefon lub Internet, a nastepnie kupowac i
sprzedawac papiery wartosciowe skarbowe USA. Papiery wartosciowe skarbowe sg punktem
odniesienia dla reszty Swiatowych rynkéw kapitatowych dtugu, a spread ponad obligacje skarbowe jest
wskaznikiem wiarygodnosci kredytowe]j kazdego dtuznika. Obligacje skarbowe sg emitowane przez



amerykanskg Rezerwe Federalng (Fed) za posrednictwem systemu aukcyjnego. Istniejg trzy rodzaje
emitowanych papieréw wartosciowych, ktérymi sa:

* bony, ktére sg instrumentami dyskontowymi o terminie zapadalnosci od jednego miesigca do
jednego roku

* banknoty, ktdre sg obligacjami o terminie zapadalnosci od 1 do 10 lat

* obligacje, ktére sg obligacjami o terminie zapadalnosci od 10 do 30 lat (w rzeczywistosci Fed ogtosit
zaprzestanie emisji swoich 30-letnich obligacji z powodu zmniejszenia wielkosci deficytow
budzetowych, a nastepnie w styczniu 2006 r. wyemitowat 30-letnie obligacje po raz pierwszy od
czterech lat).

Nie ma rzeczywistej réznicy miedzy banknotami a obligacjami, oba sg obligacjami waniliowymi. S to
potroczne obligacje kuponowe, takie jak gilts, i sg nadal notowane w , tickach” lub 32. Jeden tick wynosi
zatem 0,01325. Jesli cena skarbu jest podana jako 99-16, oznacza to 99 i 16/32 lub 99,50.

Obrét obligacjami skarbowymi przez inwestoréw prywatnych

Jak zauwazyliSmy powyzej, inwestorzy prywatni mogg dosc tatwo obracac obligacjami skarbowymi, na
przyktad za posrednictwem internetowego biura maklerskiego. Osoby spoza USA bedg musiaty
zazwyczaj otworzy¢ konto i przela¢ na nie dolary amerykanskie. Bedg rowniez musieli wypetnié
deklaracje podatkowg dla oséb spoza USA, aby otrzymac kupon brutto. Lokalna ustuga depozytowa
bedzie przechowywad obligacje w imieniu inwestoréw spoza USA. Fed prowadzi wtasng ustuge dla
inwestoréow prywatnych, znang jako Treasury Direct. Witryna internetowa Fed www.federal
reserve.gov zawiera bogactwo informacji na temat rynku obligacji skarbowych. Poza USA dobrym
zrédtem informacji na temat obligacji skarbowych jest Wall Street Journal. Witryna internetowa
Bloomberg réwniez zawiera informacje na temat rynku. Innym przydatnym Zrédtem informacji jest US
Bureau of Public Debt, ktére rowniez oferuje bezposredniag ustuge maklerska dla oséb spoza USA. Jego
witryna internetowa to www.publicdebt.treas.gov. Wreszcie witryna internetowa www.longbond.com
bedzie przydatna dla inwestoréw w obligacje skarbowe.

Obligacje korporacyjne, euroobligacje i jakos¢ kredytowa

Wszystkie obligacje, o ktorych méwilismy do tej pory, byty dos¢ wysokiej jakosci. Na przyktad obligacje
skarbowe majg rating AAA i sg absolutnie bezpieczne. S bezpieczniejsze niz konto bankowe, a jesli
bedziesz je trzymac do terminu zapadalnosci, zawsze odzyskasz swoje pienigdze. Istnieje jednak wiele
innych obligacji, ktére nie sg absolutnie bezpieczne, emitowanych przez rzady o nizszym ratingu i
korporacje. Prywatni inwestorzy powinni byé w petni Swiadomi ryzyka, jakie podejmujg, inwestujgc w
obligacje korporacyjne. Wazne jest, aby pamietaé, ze ryzyko zwigzane z posiadaniem obligacji jest
asymetryczne. Oznacza to, ze strona negatywna jest wieksza niz strona pozytywna. Strona pozytywna
jest znana niemal na pewno: otrzymanie kupondw, a nastepnie spfata poczatkowej inwestycji. Mozliwe
jest osiggniecie znacznych zyskéw kapitatowych z inwestowania w obligacje, nawet w przypadku
obligacji rzadowych. Jesli kupisz obligacje, ktéra zostata wyemitowana w okresie wysokich stép
procentowych, mozesz osiggngé wysokie zyski kapitatowe, gdy stopy procentowe spadna. Ale nalezy
to traktowac jako bonus. Z drugiej strony, strona negatywna jest potencjalnie bardzo wysoka:
praktycznie cata inwestycja. Stanie sie tak, jesli emitent ogtosi niewyptacalno$é. W przypadku obligacji
korporacyjnych pozostaje to mozliwe. Z tego powodu nalezy zachowa¢é nieco wiekszg ostroznosc¢ przy
ocenie obligacji korporacyjnych. Nalezy wzig¢ pod uwage formalny rating kredytowy nadany
obligacjom przez jedng lub wiecej agencji ratingowych. Mozna réwniez skorzysta¢ z wtasnej oceny
nazwy, na przykfad przy rozwazaniu obligacji znanych firm. Ta rozpoznawalno$¢ nazwy moze byc



wyzsza niz formalny rating. Na przyktad mozesz by¢ (jak autor) catkiem zadowolony z posiadania
obligacji wyemitowanych przez brytyjskie towarzystwa budowlane, pomimo ze majg one nizszy rating
niz AAA. Dzieje sie tak, poniewaz mozesz by¢ bardzo zaznajomiony z nazwg i mie¢ uzasadnione
przekonanie, ze organizacja nie ogtosi niewyptacalnosci.

OBLIGACJE KORPORACYJNE

Rynki korporacyjne obejmujg szeroki zakres instrumentéw i walut emitentow. Istnieje ogromna
réznorodnos¢ struktur i produktéw, ktdrymi handluje sie na rynkach korporacyjnych. Wszystkie
instrumenty stuzg jednak temu samemu gtéwnemu celowi, jakim jest stuzenie jako instrument
finansowania korporacyjnego. Istniejgce egzotyczne struktury zostaty zazwyczaj wprowadzone w celu
przyciggniecia nowych inwestorow lub zatrzymania obecnych inwestoréw na niezwykle
konkurencyjnym rynku. Ogdlnie rzecz biorgc, termin ,rynki korporacyjne” jest uzywany do pokrycia
obligacji emitowanych przez pozyczkobiorcow spoza rzadu. Obligacje emitowane przez rzady
regionalne i niektdre organy sektora publicznego, takie jak krajowe zaktady energetyczne i
telekomunikacyjne, sg zazwyczaj uwzgledniane jako dfug ,rzadowy”, poniewaz prawie zawsze s3
objete wyrazng lub dorozumiang gwarancjg rzgdowga. Wszystkie inne kategorie pozyczkobiorcéw sg
zatem uznawane za pozyczkobiorcéw ,korporacyjnych”. tgczny rynek jest duzy, jak wskazano w
poprzednim rozdziale. Wiekszos¢ obligacji jest denominowana w dolarach amerykanskich, euro i
jenach japonskich. Euro, wprowadzone w 11 krajach UE w styczniu 1999 r., nieoczekiwanie stato sie
popularng walutg dla emitentéw obligacji korporacyjnych.

Wprowadzenie

Obligacje korporacyjne to zbywalne instrumenty dfuzne emitowane przez pozyczkobiorcow spoza
rzadu. Wiekszos¢ obligacji korporacyjnych to zwykte instrumenty, wyptacajace staty kupon i o
ustalonym terminie zapadalnosci. Emitenci korporacyjni wykorzystujg rynki kapitatowe dtugu do
pozyskiwania finansowania na potrzeby i projekty kréotkoterminowe, s$rednioterminowe i
dtugoterminowe. Pozyczkobiorcy korporacyjni pozyskujg zaréwno zabezpieczone, jak i
niezabezpieczone dtugi, przy czym pierwszy rodzaj pozyczek jest zabezpieczony aktywami spétki.
tatwos¢, z jakg korporacja moze pozyskiwaé niezabezpieczone finansowanie na rynku publicznym, jest
funkcja jej ratingu kredytowego. Czesto obligacje korporacyjne sg klasyfikowane wedtug rodzaju
emitenta, na przyktad banki i firmy Swiadczace ustugi finansowe, przedsiebiorstwa uzytecznosci
publicznej itd. Nastepnie klasyfikacja emitenta jest dalej dzielona, na przyktad przedsiebiorstwa
uzytecznosci publicznej sg podzielone na przedsiebiorstwa energetyczne, przedsiebiorstwa
wodociggowe i przedsiebiorstwa dystrybucji gazu. Zgodnie z warunkami kazdej emisji obligacji
korporacyjnych pozyczkobiorca jest zobowigzany do zaptaty okresowych odsetek od pozyczki,
reprezentowanych przez stope kuponu, a takze do sptaty kapitatu w momencie zapadalnosci dtugu.
Jezeli pozyczkobiorca nie zaptaci odsetek od pozyczki w terminie lub nie sptaci kapitatu w terminie, jest
to znane jako niewyptacalnosc i pozyczkobiorca naruszy warunki emisji. Jest to powazne zdarzenie. W
przypadku niewyptacalnosci posiadacze obligacji majg prawo do egzekwowania pfatnosci za
posrednictwem procesu prawnego i sgdéw. Jako dostawcy finansowania dtuznego posiadacze obligacji
majg wyzszg pozycje niz uprzywilejowani i zwykli akcjonariusze w przypadku likwidacji spotki. W
zalezno$ci od poziomu zabezpieczenia zwigzanego z dang emisjg obligacji, posiadacze obligacji mogg
mie¢ wyzszg pozycje niz inni wierzyciele. Kwestia ryzyka kredytowego konkretnego emitenta jest
kluczowg kwestig dla inwestorow w obligacje korporacyjne. Dochdd z obligacji korporacyjnych jest
ustalany przez rynek i odzwierciedla jako$¢ kredytowg emitenta papieru, a takze inne czynniki istotne
dla ustalania cen, takie jak poziom ptynnosci, dochdd z podobnych obligacji, podaz i popyt oraz ogdlne
warunki rynkowe. Dochody sg zawsze na spreadzie powyzej podobnej zapadalnosci obligacji
rzgdowych. Dobrze przyjete obligacje korporacyjne bedg notowane na stosunkowo niskim spreadzie



na krzywej dochodowosci rzagdowej. Chociaz powszechne jest przekonanie, ze obligacje s3
utrzymywane przez inwestoréw dla ich dochodu i s3 mniej zmienne cenowo niz akcje, jest to
nadmierne uogdlnienie. Niektdére obligacje sg bardzo zmienne, podczas gdy inne sg utrzymywane dla
ich przewidywanego wzrostu cen. Niektdre emisje korporacyjne sg skierowane wytgcznie na rynek
profesjonalny (instytucjonalny) i majg minimalne nominaty 10 000 USD lub 10 000 GBP. Zazwyczaj
jednak sg one emitowane w nominatach 1000 USD (lub 1000 GBP, 1000 EUR itd.). Na rynku krajowym
w USA wartos¢ nominalna obligacji korporacyjnych jest czasami przyjmowana jako 1000 USD zamiast
bardziej konwencjonalnych 100 USD. Zlecenie rynkowe zakupu ,, 100 obligacji” (lub po prostu ,,100”)
oznaczatoby zatem 100 000 USD nominalnej wartosci obligacji. Na innych rynkach jednak stosuje sie
standardowg konwencje, uzywajgc 100 jako wartosci nominalnej obligacji.

Podstawowe postanowienia

Wiekszos¢ obligacji korporacyjnych to obligacje terminowe: to znaczy, ze bedg miaty ustalony termin
do wygasniecia, po czym muszg zostaé wykupione przez pozyczkobiorce. Tylko spétki najwyzszej jakosci
moga emitowacd obligacje o terminie zapadalnosci znacznie dfuzszym niz 10 lat przy kosztach nizszych
niz zaporowe; jednak czesto zdarza sie, ze spotki o wysokiej jakosci kredytowej emitujg obligacje o
dtugim terminie zapadalnosci do 30 lat lub dtuzej. Przyjrzyjmy sie innym istotnym cechom.

Zabezpieczenie obligacji

Firma, ktdra poszukuje tanszego dtugu lub nie ma wystarczajgco wysokiej oceny kredytowej, moze
wyemitowac dtug zabezpieczony. Jako zabezpieczenie emitent zastawi aktywa trwate, takie jak grunty
i budynki, lub majatek osobisty. Oferowane zabezpieczenie moze by¢ state, w ktédrym to przypadku
konkretny sktadnik aktywdéw jest powigzany z pozyczka, lub zmienne, co oznacza, ze ogdlne aktywa
firmy sg oferowane jako zabezpieczenie pozyczki, ale nie zaden konkretny sktadnik aktywoéw. Obligacja
hipoteczna daje posiadaczom obligacji obcigzenie zastawionych aktywdw, zwane zastawem (zastaw to
prawo do sprzedazy nieruchomosci obcigzonej hipotekg w celu zaspokojenia niezaptaconych
zobowigzan wobec wierzycieli). W przypadku, gdy firmy nie posiadajg aktywow trwatych ani innych
nieruchomosci, czesto oferujg jako zabezpieczenia papieréw wartosciowych innych firm, ktoére
posiadajg. Obligacja obligacyjna nie jest zabezpieczona konkretnym zastawem majatku, ale posiadacze
obligacji maja roszczenie do aktywodw firmy w ogdle, czesto przed innymi wierzycielami.

Postanowienia dotyczace sptaty obligacji

W niektérych przypadkach emisja korporacyjna bedzie miata postanowienie o wezwaniu, ktére daje
emitentowi mozliwos¢ odkupienia catosci lub czesci emisji przed terminem zapadalnosci. Emitent uzna
opcje kupna za przydatng, poniewaz oznacza to, ze dtug moze zostac refinansowany, gdy rynkowe
stopy procentowe spadng ponizej aktualnie ptaconej stopy, bez koniecznosci czekania do terminu
zapadalnosci obligacji. Jednoczesnie takie postanowienie jest niekorzystne dla posiadacza obligacji,
ktéry bedzie wymagat wyzszej rentownosci jako rekompensaty. Postanowienia kupna mogg przybierac
rézne formy. Emitent moze by¢ zobowigzany do wykupu ustalonej kwoty emisji w regularnych
odstepach czasu. Takie postanowienie jest znane jako wymodg funduszu amortyzacyjnego. Ten rodzaj
postanowienia dotyczgcego sptaty dtugu korporacyjnego moze by¢ zaprojektowany w celu wycofania
catej emisji obligacji do daty zapadalnosci lub moze by¢ ustalony w celu sptaty tylko czesci catosci do
konca okresu. Jesli sptacona zostanie tylko cze$¢, pozostata czesc jest znana jako termin zapadalnosci
balonu. Celem funduszu amortyzacyjnego jest zmniejszenie ryzyka kredytowego zwigzanego z
obligacjg. Inwestorzy bedg czerpa¢ komfort z faktu, ze poczyniono postanowienia dotyczace
ostatecznego wykupu obligacji i bedg bardziej sktonni do zakupu obligacji. Oczywiste jest, ze moze to
by¢ konieczne dla pozyczkobiorcdw o nizszej jakosci kredytowej. W wiekszosci przypadkéw emitent
spetni wszelkie wymagania dotyczace funduszu amortyzacyjnego, dokonujgc ptatnosci gotéwkowej w



wysokosci wartosci nominalnej obligacji, ktére majg zosta¢ wykupione, na rzecz powiernika obligacji,
ktory wezwie obligacje do sptfaty, losowo wylosowujgc numery seryjne, lub dostarczajgc powiernikowi
obligacje o tgcznej wartosci nominalnej réwnej kwocie, ktéra musi zostaé wycofana z obligacji
zakupionych na otwartym rynku. Cena wezwania funduszu amortyzacyjnego, podobnie jak w
przypadku obligacji z prawem wezwania, jest wartoscig nominalng obligacji, chociaz w kilku
przypadkach moze istnie¢ ustalony procent wartosci nominalnej, ktéra podlega wykupowi.

Rynek pierwotny

Emisja dtugu korporacyjnego na rynkach kapitatowych wymaga mechanizmu rynku pierwotnego.
Pierwszym wymogiem jest grupa bankow inwestycyjnych lub bankéw handlowych, ktére posiadajg
niezbedne doswiadczenie. Banki inwestycyjne $wiadczg ustugi doradcze w zakresie finanséw
korporacyjnych, a takze ustugi gwarantowania emisji, ktére dajg gwarancje umieszczenia catej emisji
obligacji na rynku w zamian za optate.2 W ramach procesu gwarantowania emisji bank inwestycyjny
zagwarantuje minimalng cene obligacji lub bedzie dazyt do umieszczenia papieru po najlepszej
dostepnej cenie. Mate emisje obligacji mogg byc¢ objete gwarancjg jednego banku. Jednak powszechne
jest, ze wieksze emisje lub emisje skierowane do transgranicznej bazy inwestoréw sg objete gwarancja
konsorcjum bankdw inwestycyjnych. Jest to grupa bankéw, ktére wspdlnie obejmujg emisje obligacji,
przy czym kazdy cztonek konsorcjum odpowiada za umieszczenie czesci emisji. Bank, ktéry pierwotnie
uzyskat mandat na umieszczenie papieru, zaprasza inne banki do przytgczenia sie do konsorcjum. Bank
ten jest znany jako gtdwny gwarant, gtdwny menedzer lub organizator emisji. Emisja jest wprowadzana
na rynek jednoczesnie przez wszystkich cztonkéw syndykatu, zwykle za posrednictwem mechanizmu
reoferty o ustalonej cenie. Ma to na celu ochrone przed niektérymi cztonkami syndykatu w ofercie
sprzedajgcymi akcje po obnizonej cenie na rynku szarym, aby przyciggna¢ inwestoréw, co zmusitoby
gtdwnego menedzera do odkupienia obligacji, gdyby chciat utrzymac cene. Zgodnie z metoda reoferty
o ustalonej cenie, zanizanie ceny nie jest mozliwe, poniewaz wszystkie banki sg zobowigzane nie
sprzedawac swoich obligacji ponizej poczatkowej ceny oferty, ktéra zostata ustalona dla emisji. Stata
cena zwykle obowigzuje do pierwszej daty rozliczenia, po ktérej obligacja moze by¢ przedmiotem
obrotu na rynku wtérnym. Emisja dtugu korporacyjnego jest wyceniana na tej samej krzywej
dochodowosci co obligacja rzgdowa. Zakres spreadu rentownosci obligacji korporacyjnych na krzywej
dochodowosci rzgdowej jest funkcjg postrzegania przez rynek ryzyka kredytowego emitenta (dla
ktérego zwykle stosuje sie formalne ratingi kredytowe) i postrzegania ptynnosci emisji. Wycena
obligacji korporacyjnych jest czasami wyrazana jako spread ponad rownowazng zapadalnosé obligacji
rzgdowych, a nie jako wyraznie okreslona rentowno$é, lub czasami jako spread ponad inny indeks
referencyjny rynku, taki jak LIBOR. Jesli nie ma obligacji rzadowych o tej samej zapadalnosci co
obligacja korporacyjna, bank emitujgcy wyceni obligacje na podstawie interpolowanej rentownosci,
uzyskanej z rentownosci dwéch obligacji rzadowych z terminami zapadalnosci lezagcymi po obu
stronach emisji korporacyjnej. Jesli nie ma obligacji rzgdowych o zapadalnosci wykraczajgcej poza
emisje korporacyjng, praktyka w gospodarkach rozwinietych jest przyjecie spreadu ponad najdtuzsza
zapadalno$¢ emisji rzadowej. Jednak na rynkach rozwijajacych sie obligacja prawdopodobnie nie
zostanie wyemitowana. Formalne ratingi kredytowe sg wazne na rynkach korporacyjnych. Inwestorzy
zazwyczaj korzystajg z krajowej agencji ratingowej we wspétpracy z uznang agencjg miedzynarodowa:
Moody’s, Standard & Poors lub FitchIBCA. Poniewaz inwestorzy uwazajg formalne ratingi za wazne, w
interesie emitujgcych firm lezy uzyskanie ratingu od uznanej agencji, zwtfaszcza jesli chcg emitowac
walute obcg i/lub umiesci¢ swéj dtug poza granicami kraju.

Rynek wtérny

Obligacje korporacyjne praktycznie wszedzie sg przedmiotem obrotu pozagietdowego (OTC), czyli
bezposrednio miedzy kontrahentami przez telefon. Obligacje sg jednak zazwyczaj notowane na



gietdzie, poniewaz wielu inwestoréw instytucjonalnych ma ograniczenia co do zakresu, w jakim moga
posiada¢ instrumenty nienotowane. Na przykfad euroobligacje sg zazwyczaj notowane na London
Stock Exchange lub Luxembourg Stock Exchange, podczas gdy te emitowane przez pozyczkobiorcéw
azjatyckich sg czesto notowane réowniez na gietdach w Hongkongu lub Singapurze. W USA na New York
Stock Exchange (NYSE) notowanych jest wiecej emisji obligacji korporacyjnych niz akcji, a wartosé
dolara dziennego obrotu obligacjami jest co najmniej tak wysoka, jak w przypadku akcji. Na samej
gietdzie NYSE ma miejsce niewielki wolumen obrotu obligacjami, ale jest on przyémiony przez wolumen
obrotu na rynku OTC. Poziom ptynnosci obligacji korporacyjnych jest bardzo zréznicowany, od
catkowicie ptynnego (na przyktad globalna emisja obligacji Banku Swiatowego) do catkowicie
nieptynnego, co jest powszechne, gdy inwestorzy kupili catg emisje obligacji i trzymaja jg do terminu
zapadalnosci. Liczba animatoréw rynku w danej emisji rowniez okresli jej ptynnos¢. W zamian za
zapewnienie ptynnosci animatorzy rynku zachowujg réwniez gtdwny przywilej rynkowy, poniewaz
majg wytgczny dostep do ekranéw cen brokeréw miedzydealerskich. Innym czynnikiem, ktéry jest
wazny dla ptynnosci rynku wtérnego, jest system rozliczen i rozliczern. Na przyktad w Japonii do
niedawna system rozliczeniowy byt zdecentralizowanym, papierowym systemem, ktéry stanowit
bariere dla ptynnosci rynku. Skomputeryzowany, zdematerializowany system ,ksiegowania” do
rozliczania obligacji korporacyjnych, reprezentowany przez Euroclear i Clearstream, przyczynia sie do
ptynnosci, poniewaz pomaga uczestnikom rynku handlowa¢ bez narazania sie na ryzyko dostawy lub
ptatnosci.

Podstawy obligacji korporacyjnych

Rynek zazwyczaj klasyfikuje obligacje korporacyjne wedtug ratingu kredytowego i sektora emitenta.
Na przyktad w USA emitenci sg klasyfikowani jako przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej, firmy
transportowe, firmy przemystowe, instytucje bankowe i finansowe oraz miedzynarodowi (lub
amerykanscy) pozyczkobiorcy. W ramach tych szerokich kategorii emitenci s3 dalej podzieleni, na
przyktad firmy transportowe sg podzielone na linie lotnicze, firmy kolejowe i firmy transportu
drogowego. Pod innymi wzgledami obligacje korporacyjne majg podobne cechy do tych opisanych w
rozdziale 1, chociaz czesto na rynku korporacyjnym spotyka sie egzotyczne lub inzynieryjne
instrumenty, w poréwnaniu z ogélnie zwyktym rynkiem rzgdowym.

Okres do wygasniecia

Na rynkach korporacyjnych emisje obligacji zwykle majg okreslony okres do wygasniecia, chociaz okres
ten czesto nie jest ustalony ze wzgledu na dodanie funkcji call lub put. Przyjeta konwencjg jest, ze
wiekszo$¢ emisji korporacyjnych jest srednio- lub dtugoterminowa i rzadko ma okres dtuzszy niz 20 lat.
Na rynku amerykanskim przed Il wojng $wiatowga powszechne byto emitowanie przez firmy obligacji o
okresie do wygasniecia wynoszacym 100 lat lub wiecej, ale obecnie jest to dos¢ rzadkie. Tylko firmy o
najwyzszym ratingu uwazajg, ze mogg emitowac obligacje o okresie do wygasniecia dtuzszym niz 30
lat; w latach 90. XX wieku takimi firmami byty Coca-Cola, Disney i British Gas. Inwestorzy wolg trzymac
obligacje o stosunkowo krétkich terminach zapadalno$ci ze wzgledu na wiekszg zmienno$é cenowg na
rynkach od lat 70. XX wieku, kiedy wysoka inflacja i wysokie stopy procentowe byly powszechne.
Obligacje o krétszym terminie zapadalnosci majg nizsze ryzyko stopy procentowej i zmiennos¢ cen niz
obligacje o diuzszym terminie zapadalnosci. Istnieje zatem konflikt miedzy inwestorami, ktérych
zyczeniem jest posiadanie obligacji o krétszych terminach zapadalnosci, a pozyczkobiorcami, ktorzy
chcieliby ustali¢ swoje pozyczanie na jak najdtuzszy okres. Chociaz niektdrzy inwestorzy instytucjonalni,
tacy jak zarzadzajgcy funduszami emerytalnymi, sg zainteresowani posiadaniem obligacji 30-letnich,
trudno bytoby wszystkim, poza najwiekszymi, najlepiej ocenianymi firmami, emitowac dtug o terminie
zapadalnosci dtuzszym niz ten.



Ptatnosc odsetek od obligacji

Obligacje korporacyjne ptaca staty lub zmienny kupon. Obligacje zerokuponowe sg réwniez popularne
na rynku korporacyjnym, w rzeczywistosci korporacyjne obligacje zerokuponowe rdznig sie od obligacji
zerokuponowych na rynkach rzagdowych tym, ze sg faktycznie emitowane przez pozyczkobiorce, a nie
sg po prostu wynikiem usuniecia przez animatora rynku konwencjonalnej obligacji kuponowej, jak to
sie dzieje na rzagdowych rynkach paséw. Stata stopa procentowa ptatna przez konwencjonalng
obligacje nazywana jest kuponem obligacji i uzylismy tego terminu, opisujgc obligacje w rozdziale 1.
Termin ten pochodzi z czasow, gdy obligacje byly instrumentami na okaziciela i byty emitowane z
dotaczonymi do nich kuponami. Posiadacz obligacji odrywat kazdy kupon i wysytat go do emitenta, gdy
kazda ptatnosc odsetek stawata sie wymagalna. Obecnie obligacje sg instrumentami rejestrowanymi,
a inwestor otrzymuje pfatno$¢ odsetek automatycznie od rejestratora lub agenta ptatniczego
emitenta. Dlatego tez technicznie niepoprawne jest odnoszenie sie do ,kuponu” obligacji, ale
konwencja ta przetrwata z wczesniejszej infrastruktury rynkowej. Wiele emisji obligacji, w tym
euroobligacje i amerykanskie obligacje skarbowe, jest utrzymywanych w formie
,zdematerializowanej”, co oznacza, ze wydawany jest tylko jeden ,globalny” certyfikat, ktory jest
przechowywany u agenta rozliczeniowego lub notody, a inwestorzy otrzymujg wydruk komputerowy
szczegbtowo opisujacy ich obligacje. Obligacje zerokuponowe sg emitowane samodzielnie na rynkach
korporacyjnych, ale poza tym sg podobne do obligacji zerokuponowych na rynkach rzgdowych. Nalezy
zauwazyé, ze termin ,strip” dla obligacji zerokuponowych jest zwykle uzywany tylko w kontekscie
paska obligacji rzgdowych. Na rynku amerykanskim obligacje zerokuponowe lub ,zera” zostaty po raz
pierwszy wyemitowane w 1981 r. i poczatkowo oferowaty korzysci podatkowe dla inwestoréw, ktérzy
unikneli podatku dochodowego zwigzanego z obligacjami kuponowymi.4 Jednak organy podatkowe w
USA wdrozyty przepisy, ktére traktowaty zysk kapitatowy z zer jako dochdd, niwelujac w ten sposdb
korzys¢ podatkowa. Traktowanie podatkowe zer jest podobne w wiekszosci jurysdykcji. Zera sg jednak
nadal popularne wséréd inwestorédw, poniewaz nie niosg ze sobg ryzyka reinwestycji. Brak ryzyka
reinwestycji jest bardziej doceniany przez inwestoréw w srodowisku spadajgcych stop procentowych,
podczas gdy w srodowisku rosngcych stép procentowych inwestorzy mogg preferowac posiadanie
kuponu do reinwestowania. Zera s3 réwniez preferowane w okresie stosunkowo wysokich stép
procentowych, poniewaz efekt kapitalizacji jest wiekszy.

Zabezpieczenie obligacji

Obligacje miedzynarodowe i obligacje sprzedawane na rynkach euro sg niezabezpieczone. Czasami
mowi sie, ze najlepszym rodzajem zabezpieczenia jest firma w dobrej kondycji finansowej, ktora jest w
stanie obstugiwac swoje zadtuzenie z ogdlnego przeptywu $rodkdéw pienieznych lub firma o wysokim
ratingu kredytowym. Chociaz jest to niewatpliwie prawda, inwestorzy czasami preferujg obligacje
zabezpieczone. Na rynkach krajowych obligacje korporacyjne sg czesto emitowane z formg
zabezpieczenia, aby uczyni¢ je bardziej akceptowalnymi dla inwestorow. Rodzaj oferowanego
zabezpieczenia jest rézny i moze by¢ staty lub zmienny, czyli odpowiednio okreslony lub ogdlny koszt
aktywow firmy pozyczajgcej. Rodzaj zabezpieczenia czasami definiuje rynek, na ktérym obraca sie
obligacja, na przykfad obligacja zabezpieczona hipoteka lub obligacja.

Postanowienia o wezwaniu i zwrocie

Duza liczba obligacji korporacyjnych, zwtaszcza na rynku amerykanskim, ma postanowienie o
wezwaniu przed podang datg zapadalnosci. Pozyczkobiorcy wolg, aby to postanowienie byto dofgczone
do ich obligacji, poniewaz umozliwia im refinansowanie dtugu po nizszych stopach, gdy rynkowe stopy
procentowe spadly znacznie ponizej poziomu, na jakim byly w momencie emisji obligacji.
Postanowienie o wezwaniu jest negatywna cecha dla inwestoréw, poniewaz obligacje sg sptacane tylko



wtedy, gdy ich cena wzrosta powyzej wartosci nominalnej. Chociaz cecha wezwania wskazuje na
zainteresowanie emitenta sptfatg obligacji, poniewaz nie sg one atrakcyjne dla inwestordw, obligacje z
prawem wezwania przynoszg wyzszy dochdd niz obligacje bez prawa wezwania o tej samej jakosci
kredytowej. Zasadniczo obligacje z prawem wezwania nie sg mozliwe do wezwania przez pierwsze piec
lub 10 lat swojego istnienia, co zapewnia inwestorom pewien element ochrony. Nastepnie obligacja
jest zwykle mozliwa do wezwania w ustalonych datach az do ostatecznej daty zapadalnosci. Na rynku
amerykanskim kolejne ograniczenie jest tworzone przez zwrot wykupu. Zabrania to sptaty obligacji w
okreslonym okresie po emisji z funduszy uzyskanych przy nizszej stopie procentowej lub poprzez emisje
obligacji, ktére sg na réwni lub wyzej od obligacji podlegajgcych wykupowi. Obligacja z ochrong zwrotu
W ciggu pierwszych pieciu lub dziesieciu lat swojego istnienia nie jest tak atrakcyjna jak obligacja z
absolutng ochrong call. Obligacje, ktére sg wykupywane, sg zwykle wykupywane po wartosci
nominalnej, chociaz powszechne jest rowniez, ze obligacje majg harmonogram call, ktory stanowi, ze
sg wykupywane po okreslonych cenach powyzej wartosci nominalnej w okresie call. Istniejg rowniez
obligacje, ktére mozna wykupic tylko czesciowo, a nie w catosci. W takim przypadku emitent lub
powiernik wybierze obligacje do sptaty losowo, a numery seryjne obligacji, ktére majg zostac
wykupione, zostang opublikowane w gtéwnych publikacjach informacyjnych.

PIBS: ULUBIONE INWESTOROW W STERLINGUS

Warto powiedzie¢ kilka stow o PIBS. Oznacza to state akcje oprocentowane i odnosi sie do klasy
obligacji bezterminowych emitowanych przez brytyjskie spoétdzielnie budowlane, wiec jest to rodzaj
obligacji charakterystyczny dla rynku funta szterlinga w Londynie. Wiekszo$¢ z nich ma bardzo wysokie
kupony, poniewaz zostaty wyemitowane na poczatku lat 90., kiedy stopy procentowe w funtach
szterlingach byly stosunkowo wysokie. Wraz ze spadkiem stdép procentowych ceny tych obligacji
wzrosty do bardzo wysokich poziomdw, czasami przekraczajgcych 200 procent. Wysoki kupon tych
obligacji odzwierciedla formalny rating kredytowy spoétdzielni budowlanych. Jednak w historii
spoétdzielni budowlanych nigdy nie byto niewyptacalnosci ani upadtosci, wiec wysoki kupon oznacza
bardzo dobrg wartos¢. Jest réwniez cenny dla inwestoréw, ktdrzy szukajg dochodu. Oto, co
powiedziatem w opisie PIBS w innej ksigzce (The Bond and Money Markets: Strategy, Trading, Analysis
(2001)):

PIBS sg bardzo podobne do akcji uprzywilejowanych emitowanych przez banki. Oznacza to, ze sg one
nieodkupialne (jak akcje uprzywilejowane i zwykte) i pochtaniajg straty, podobnie jak akcje
uprzywilejowane i zwykte, poniewaz spétdzielnia budowlana moze zdecydowac sie nie ptaci¢ kuponu
(dywidendy) naleznego od PIBS, jesli spowodowatoby to niewyptacalnosé spoétdzielni. PIBS sg bardzo
atrakcyjne dla spétdzielni i dlatego mogg by¢ emitowane przy wyzszych marzach niz obligacje skarbowe
niz akcje uprzywilejowane bankéw, a mimo to wydajg sie stosunkowo tanie dla emitenta.

Pierwsza emisja PIBS miata miejsce w 1991 r., kiedy Hoare Govett Securities Limited zebrato 75 min
funtéw dla Leeds Permanent Building Society (nastepnie potgczone z Halifax plc i obecnie bedgce
czescig tej spotki). Dalsze zmiany obejmowaty wprowadzenie PIBS o zmiennym oprocentowaniu.
Emisja takich papierow wartosciowych spowodowata, ze spdtdzielnie budowlane zostaty po raz
pierwszy ocenione. Najwyzej oceniane spétdzielnie, takie jak Halifax i Cheltenham & Gloucester,
nastepnie przeksztafcity sie w banki, ktérych akcje byty notowane na London Stock Exchange, lub
zostaty przejete przez banki. Teoretycznie PIBS nie dajg pewnosci, ze kapitat jest bezpieczny, poniewaz
emitujgce towarzystwo budowlane nie ma obowigzku sptaty kapitatu. Jednak zadne towarzystwo
budowlane nigdy nie zbankrutowato w historii ruchu (najstarsze towarzystwo budowlane, ktére nadal



istnieje, Chesham BS, pochodzi z 1845 r.); jesli poszczegdlne towarzystwa znalazty sie w trudnej sytuacji
w przesztosci, zostaty przejete przez inne towarzystwo. PIBS przyniosty swoim posiadaczom znaczny
wzrost zyskow kapitatowych, poniewaz stopy procentowe w funtach spadty znacznie w stosunku do
poziomow, ktére obowigzywaty w czasie, gdy emitowano wiekszo$¢ obligacji. Nadal sg przedmiotem
obrotu na ptynnym rynku. Ruch towarzystw budowlanych nieco sie skurczyt w ostatnich latach,
poniewaz najwieksze towarzystwa przeksztatcity sie w banki lub zostaty przejete przez grupy
bankowe.6 Spowodowato to spadek sektora PIBS w ostatnich latach, poniewaz na rynku nie
wprowadzono zadnych nowych emisji. W pazdzierniku 1999 r. Manchester Building Society
wyemitowato papiery wartosciowe o wartosci nominalnej 5 min funtéw, co byto pierwszg nowg emisjg
PIBS od 1993 r. Obligacje zostaty umieszczone przez Barclays Capital, a niewielki rozmiar emisji
wskazuje, ze papier byt skierowany gtéwnie do klientdw detalicznych, a nie instytucji. Obligacje miaty
kupon 8% i byty wyceniane ponad dfugoterminowe brytyjskie obligacje skarbowe, 6% 2028.

RYZYKO ZWIAZANE Z OBLIGACJA KORPORACYINA

Ryzyko zwigzane z posiadaniem obligacji korporacyjnych obejmuje ryzyko stopy procentowej.
Obligacje korporacyjne wigzg sie z dodatkowym ryzykiem dla inwestorow w postaci ryzyka
kredytowego.

Ryzyko kredytowe

W przeciwienstwie do obligacji rzadowych (gospodarki rozwinietej), posiadanie obligacji
korporacyjnych naraza inwestorow na ryzyko kredytowe, znane réwniez jako ryzyko niewyptacalnosci.
Jest to ryzyko, ze emitent nie wywigze sie ze sptaty kuponu lub kapitatu obligacji, co spowoduje strate
dla posiadaczy obligacji. Niewyptacalno$¢ moze wystgpi¢ w wyniku ogdlnych trudnosci finansowych,
ktore moga okazac sie krétkoterminowe lub byé wstepem do bankructwa i likwidacji. W najbardziej
ekstremalnym przypadku moze mingé wiele lat, jesli w ogdle, zanim inwestorzy odzyskajg czes¢ swoich
pieniedzy. Cena obligacji korporacyjnych odzwierciedla poglad rynku na ryzyko kredytowe zwigzane z
ich posiadaniem. Jesli ryzyko kredytowe jest postrzegane jako niskie, spread obligacji emitenta w
stosunku do obligacji rzgdowych o réwnowaznym terminie zapadalnosci bedzie niski, natomiast jesli
ryzyko kredytowe jest uznawane za wysokie, spread rentownosci bedzie odpowiednio wyzszy. Ten
spread rentownosci jest czasami okreslany jako spread kredytowy lub spread jako$ciowy. 10-letnia
obligacja wyemitowana przez korporacyjnego kredytobiorce o wysokiej ocenie bedzie miata nizszy
spread niz 10-letnia obligacja wyemitowana przez kredytobiorce o nizszej ocenie kredytowej. Wyzsza
rentownos¢ obligacji wyemitowanych przez kredytobiorce o nizszej ocenie kredytowej to
wynagrodzenie wymagane przez inwestordéw za posiadanie papieru. Emitenci obligacji sg oceniani pod
katem ryzyka kredytowego zaréwno przez wewnetrznych analitykow kredytowych doméw
inwestycyjnych, jak i formalne agencje ratingowe, takie jak Standard & Poors, Moody’s i Fitch. Rysunek
ilustruje hipotetyczng ,strukture kredytowg stép procentowych”.
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Struktura kredytowa jest dynamiczna i bedzie sie waha¢ wraz ze zmianami warunkdéw rynkowych i
ogélnym stanem gospodarki. Spready kredytowe w stosunku do rentownosci rzgdowych i miedzy
kredytobiorcami korporacyjnymi o rdéznej jakosci kredytowej wahajg sie w zaleznosci od warunkéw
rynkowych i zgodnie z cyklem koniunkturalnym. Spready sg najwyzsze, gdy kraj znajduje sie w recesji,
a kondycja korporacyjna jest stosunkowo staba. Znaczna korekta rynku w dét rowniez ma tendencje
do poszerzania spreaddw kredytowych, poniewaz inwestorzy rozpoczynajg ,,ucieczke do jakosci”, ktéra
obniza rentownos¢ obligacji rzadowych. W szczytowym okresie boomu gospodarczego spready majg
tendencje do bycia najwezszymi, nie tylko dlatego, ze bilanse korporacyjne sg w dobrej kondycji, ale
réowniez dlatego, ze inwestorzy stajg sie mniej niechetni ryzyku w czasach silnej gospodarki. Dotyczy to
zarowno kredytobiorcow o niskim ratingu, jak i tych o wysokim ratingu, wiec spready spadajg zazwyczaj
w okresie boomu gospodarczego. Na rysunku zauwaz, jak spread kredytowy hipotetycznych obligacji
o ratingu BBB spada wraz ze wzrostem terminu zapadalnosci; dzieje sie tak, poniewaz analitycy
uwazajg, ze spread kredytowy jest bardziej podatny na poprawe w czasie, gdy firma jest podwyzszana,
podczas gdy obligacja wyemitowana przez firme, ktdra jest juz dobrze oceniana, moze pozostac na
swoim miejscu lub ulec obnizeniu.

Ryzyko ptynnosci

Obligacja z gotowym rynkiem kupujgcych i sprzedajgcych jest zawsze bardziej atrakcyjna dla
inwestorow niz taka, ktorg trudno sie obraca. Takie obligacje nazywane sg obligacjami ptynnymi.
Ptynnosc¢ jest funkcjg tatwosci, z jaka uczestnicy rynku mogg kupowad lub sprzedawac okreslone
obligacje, liczby animatoréw rynku, ktérzy sg gotowi podawac ceny obligacji, oraz spreadu miedzy ceng
kupna i sprzedazy (spread bid—offer). Obligacje nieptynne bedg miaty szerokie spready i by¢ moze brak
animatoréw rynku chetnych do podania ceny bid. Chociaz niektdre obligacje rzgdowe mogg czasami
by¢ nieptynne, ryzyko ptynnosci, czyli ryzyko, ze obligacja posiadana przez inwestora stanie sie
nieptynna, jest przede wszystkim ryzykiem rynkowym obligacji korporacyjnych. Dochdd z obligacji,
ktora jest lub ma stac sie nieptynna, zostanie zawyzony przez rynek w ramach rekompensaty za
dodatkowe ryzyko zwigzane z jej posiadaniem. Najlepszym wskaznikiem ptynnosci emisji jest wielkos¢
spreadu bid—offer. Obligacje rzadowe czesto majg spread wynoszacy 0,03 procent lub mniej, co jest
uwazane za bardzo ptynne. Spready korporacyjne sg szersze, ale spread od 0,10 do 0,25, do 0,50 lub 1
procenta jest uwazany za ptynny. Spread bid-offer szerszy niz ten jest uwazany za nieptynny, podczas
gdy spread wynoszacy powiedzmy 1 procent lub wiecej jest praktycznie niehandlowy. Niektore
obligacje nie s3 notowane z ceng bid lub ceng offer, co wskazuje, ze sg catkowicie nieptynne.

Ryzyko call



W poprzedniej sekcji stwierdzilismy, ze wiele krajowych emisji obligacji na rynku amerykanskim ma
dotaczone funkcje call lub refundacji. Takie obligacje callable wigzg sie z dodatkowym ryzykiem
zwigzanym z ich posiadaniem, znanym jako ryzyko call. Jest to ryzyko, ze obligacja zostanie call w czasie
i po cenie niekorzystnej dla posiadaczy obligacji lub narazajgcej ich na strate. Na przyktad rozwaz 10-
letnig obligacje z klauzulg call, ktéra stanowi, ze obligacja moze zosta¢ call w dowolnym momencie po
pierwszych pieciu latach, po wartosci nominalnej. Przez ostatnie pie¢ lat istnienia obligacji, gdy
rynkowe stopy procentowe spadng ponizej stopy kuponu obligacji, cena obligacji nie wzro$nie ponad
wartos¢ nominalng tak bardzo, jak cena obligacji o podobnym terminie zapadalnosci (i podobnej
jakosci kredytowej), ktdra nie ma opcji kupna. Relacja cena/zysk obligacji z opcjg kupna po wartosci
nominalnej rézni sie od obligacji konwencjonalnych, poniewaz cena bedzie mniej wrazliwa na spadki
rentownosci, gdy cena osiggnie wartos¢ nominalna.

Ryzyko zdarzen

Ryzyko zdarzen jest charakterystyczne dla obligacji korporacyjnych. Jest to ryzyko, ze w wyniku
nieoczekiwanego zdarzenia korporacyjnego ryzyko kredytowe obligacji znacznie wzrosnie, tak ze
rentownos¢ obligacji wzrosnie bardzo szybko do znacznie wyzszych poziomdw. Zdarzenia mogg by¢
zewnetrzne dla firmy, takie jak kleska zywiotowa lub zmiana przepiséw, lub wewnetrzne, takie jak fuzja
lub przejecie. Kleskg zywiotowg moze by¢ trzesienie ziemi lub powddz, podczas gdy zmiana przepiséw
moze by¢é zmiang w ksiegowosci lub opodatkowaniu niektérych rodzajéw dtugu korporacyjnego.
Ryzyko zdarzern moze mie¢ wptyw na firmy w catej branzy. Przyktadem tego byt upadek Barings Bank
w 1995 r. Wiasciciele podporzadkowanych obligacji wieczystych Barings poniesli strate w wyniku
bankructwa spétki. Posiadacze obligacji wyemitowanych przez podobne spétki rowniez poniesli straty,
poniewaz rynek rowniez podnidst rentownos¢ tych obligacji. Rysunek pokazuje zmiane Sredniego
spreadu rentownosci obligacji wyemitowanych przez N.M. Rothschild i Roberta Fleminga w momencie
krachu Barings.
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Przejecie jest kolejnym przyktadem zdarzenia, ktére moze skutkowaé stratg dla posiadaczy obligacji.
Na przyktad, jesli w wyniku fuzji lub przejecia dtug potaczonej spétki zostanie obnizony, posiadacze
obligacji poniosg strate w wartosci kapitatu. Aby zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem zdarzenia, obligacje
moga zawieraé postanowienia wymagajgce od przejmujacej spotki ich odkupienia, pod okreslonymi
warunkami. Takie postanowienia sg znane jako opcje put poison. Inne cechy, ktére mogg by¢ zawarte
w warunkach obligacji korporacyjnych, to utrzymanie wartosci netto i klauzule oferty wykupu.
Poprzednie postanowienie stanowi, Ze jesli emisja spadnie ponizej pewnego poziomu wartosci netto,
pozyczkobiorca musi wykupic obligacje po wartosci nominalnej. Drugie postanowienie jest podobne, z
tym wyjatkiem, ze nie dotyczy catej emisji, ale tylko tych obligacji, ktorych posiadacze chcg wykupié.



OBLIGACJE KORPORACYJNE O WYSOKIM DOCHODZIE

Obligacje o wysokim dochodzie zostaty opracowane na amerykanskim rynku obligacji korporacyjnych
i jak dotad nie wytonity sie jako znaczgca inwestycja poza rynkiem dolarowym, z wyjatkiem Wielkiej
Brytanii. Sg one réwniez znane jako obligacje Smieciowe i ten termin jest nadal uzywany. Odnoszg sie
do emisji obligacji o bardzo niskich ratingach kredytowych, ponizej BBB lub Baa3. Obligacje w tej
kategorii niekoniecznie mogty rozpoczaé zycie jako dtug o wysokim dochodzie; mogty by¢ ocenione
jako inwestycyjne w momencie pierwotnej emisji, a nastepnie przechodzi¢ kolejne obnizki ratingu, az
do uzyskania ratingu nieinwestycyjnego. Wiekszos¢ obligacji o wysokim dochodzie zostata jednak
oceniona jako ponizej inwestycyjnego w momencie emisji. Niektore struktury obligacji sg dos¢
wyrafinowanymi przyktadami inzynierii finansowej. Na przyktad struktura obligacji o wysokim
dochodzie moze obejmowaé odroczone kupony, bez ptatnosci kuponowych przez kilka lat po emisji.
Uznaje to fakt, Ze obcigzenie diugiem emitenta moze skutkowaé powaznymi problemami z
przeptywami pienieznymi we wczesnych latach, w zwigzku z czym kupony sg odraczane. W przypadku
struktury odroczonego kuponu obligacja moze zawieraé funkcje stopniowego wzrostu, tak aby po
pewnym czasie stopa kuponu wzrosta, aby zrekompensowa¢ niskg (lub zerowga) stope kuponu na
poczatku okresu obowigzywania obligacji. Autor ma jeszcze cztery stowa do powiedzenia prywatnym
inwestorom, ktérzy mogq myslec¢ o zakupie obligacji o wysokiej rentownosci.

Nie kupuj ich.
EUROBLIGACIE

Nigdzie indziej rosnaca integracja i globalizacja $wiatowych rynkéw kapitatowych nie byty bardziej
widoczne niz na rynku euroobligacji. Jest to wazne Zrddto funduszy dla wielu bankdw i korporacji, nie
wspominajac o rzadach centralnych. Kluczowg cechg euroobligacji jest sposdb ich emisji,
miedzynarodowo, ponad granicami i przez miedzynarodowy konsorcjum gwarancyjne. Metoda emisji
euroobligacji odzwierciedla transgraniczny charakter transakcji i w przeciwienstwie do rynkéw
rzgdowych, gdzie aukcja jest podstawowg metodg emisji, euroobligacje sg zazwyczaj emitowane w
ramach metody ponownej oferty o ustalonej cenie lub ,,umowy kupna”. Istnieje rdwniez rozrdznienie
regulacyjne, poniewaz zaden centralny organ nie jest odpowiedzialny za regulacje rynku i
nadzorowanie jego struktury. Prawdziwg definicja euroobligacji jest miedzynarodowy papier
wartosciowy, ktory rozlicza sie w jednym lub obu systemach rozliczeniowych Euroclear i Clearstream.
Moze byé emitowany w walucie siedziby emitenta.

Podstawowa struktura

Euroobligacja to instrument dtuzny rynku kapitatowego emitowany w ,eurowalucie” za
posrednictwem konsorcjum bankéw emitujgcych i domdéw maklerskich, ktéry jest dystrybuowany na
arenie miedzynarodowej po emisji, sprzedawany w wiecej niz jednym kraju emisji, a nastepnie
przedmiotem obrotu przez uczestnikéw rynku w kilku miedzynarodowych centrach finansowych.
Rynek euroobligacji jest podzielony na sektory w zaleznosci od waluty, w ktérej denominowana jest
emisja. Na przykfad euroobligacje dolarowe sg czesto okreslane jako obligacje eurodolarowe, a
podobne emisje funta szterlinga nazywane sg obligacjami eurosterlingowymi. Prefiks ,,euro” zostat po
raz pierwszy uzyty w odniesieniu do depozytéw dolaréw amerykanskich w Europie kontynentalnej w
latach 60. XX wieku. Obecnie eurodepozyt odnosi sie do kazdego depozytu waluty poza krajem emisji
tej waluty i nie ogranicza sie do Europy. Ze wzgleddw historycznych, a takze ze wzgledu na znaczenie
gospodarki USA i bazy inwestordw, gtdwng walutg, w ktérej denominowane sg euroobligacje, zawsze
byty dolary amerykanskie. Po dolarze nastepujg emisje w euro, jenach japonskich, funtach szterlingach



i szeregu innych walut, takich jak dolar australijski, nowozelandzki i kanadyjski, rand
potudniowoafrykanski itd. Emitenci bedg denominowac obligacje w walucie, ktéra jest atrakcyjna dla
konkretnych inwestorow w danym momencie, a obecnie czesciej obligacje s3 emitowane w bardziej
,egzotycznych” walutach, takich jak waluty wschodnioeuropejskie, latynoamerykanskie i azjatyckie.
Najpopularniejszym rodzajem instrumentu emitowanego na rynkach euro jest konwencjonalna
obligacja waniliowa, z ustalonym kuponem i datg zapadalnosci. Czestotliwosé kuponu jest roczna.
Typowa warto$é nominalna takich euroobligacji wynosi 1000 USD, 1000 EUR, 1000 GBP itp. Obligacja
jest niezabezpieczona, a zatem zalezy od jakosci kredytowej jej emitenta, aby przyciggnac inwestorow.
Euroobligacje majg typowy okres zapadalnosci od pieciu do dziesieciu lat, chociaz wiele wysokiej
jakosci korporacji wyemitowato obligacje z okresem zapadalnosci wynoszgcym 30 lat lub nawet dtuzej.
Euroobligacje nie sg regulowane przez kraj, w ktérego walucie obligacje s3 emitowane. Sg one
zazwyczaj rejestrowane na krajowej gietdzie papieréw wartosciowych, zazwyczaj w Londynie lub
Luksemburgu. Notowanie obligacji umozliwia niektérym inwestorom instytucjonalnym, ktérym
zabrania sie posiadania aktywdéw nienotowanych na gietdzie, ich zakup. Wolumen obrotu na
zarejestrowanej gietdzie papieréw wartosciowych jest jednak znikomy; praktycznie caty obrét odbywa
sie na zasadzie OTC bezposrednio miedzy uczestnikami rynku. Odsetki od euroobligacji sg wyptacane
brutto i s3 wolne od wszelkich potracen lub innych podatkéw. Jest to jedna z gtéwnych cech
euroobligacji, podobnie jak fakt, ze sg to obligacje ,na okaziciela”, to znaczy, ze nie ma centralnego
rejestru. Historycznie oznaczato to, ze certyfikaty obligacji byly certyfikatami na okaziciela z
dotgczonymi kuponami; obecnie obligacje sg nadal okreslane jako instrumenty ,na okaziciela”, ale sg
przechowywane w centralnym depozycie w celu utatwienia elektronicznego rozliczania.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu

Wczesng innowacjg na rynku euroobligacji byty obligacje o zmiennym oprocentowaniu (FRN). Sg to
zazwyczaj emisje krétkoterminowe lub srednioterminowe, z odsetkami podawanymi jako spread do
stopy referencyjnej. Stopa referencyjna to zazwyczaj stopa LIBOR (London Interbank Offered Rate) lub
SIBOR (Singapore Interbank Offered Rate for Issues in Asia). Obecnie powszechnie podaje sie réwniez
stope EURIBOR (Euro Interbank Rate). Spread ponad stope referencyjng jest funkcjg jakosci kredytowej
emitenta i moze wynosi¢ od 10 do 150 punktéw bazowych. Obligacje zazwyczaj wyptacajg potroczny
kupon, chociaz emitowane sg rdéwniez obligacje kwartalne. Pierwsza emisja FRN zostata
przeprowadzona przez ENEL, wtoskg spotke uzytecznosci publicznej, w 1970 r. Wiekszos$¢ emitentéw
to instytucje finansowe, takie jak bankii domy maklerskie. Istniejg réwniez wieczyste lub niedatowane
FRN, ktorych pierwsza emisja miata miejsce w 1984 r. przez National Westminster Bank plc. Sg one
zasadniczo podobne do zwyktych FRN, z tym wyjatkiem, ze nie majg daty zapadalnosci i dlatego sg
,wieczyste”. Wiekszos¢ wieczystych FRN jest emitowana przez banki, dla ktérych sg atrakcyjne,
poniewaz sg sposobem pozyskiwania kapitatu podobnym do kapitatu wtasnego, ale z korzysciami
podatkowymi zwigzanymi z dtugiem. Pasujg one réwniez do charakterystyki ptatnosci aktywow
bankéw. Tradycyjnie rentownos¢ obligacji wieczystych jest wyisza niz w przypadku obligacji
konwencjonalnych i FRN o statym terminie.

Obligacje zerokuponowe

Innowacjg na rynku od korca lat 80. byty obligacje zerokuponowe, czyli czyste obligacje dyskontowe,
ktére nie przynoszg odsetek. Podobnie jak obligacje zerokuponowe poczatkowo na rynkach
rzgdowych, gtdwnga atrakcjg tych obligacji dla inwestoréow byto to, ze poniewaz nie trzeba byto ptacic¢
odsetek, zwrot mozna byto zadeklarowaé w catosci jako zysk kapitatowy, co pozwalato posiadaczowi
obligacji unikng¢ podatku dochodowego. Wiekszos¢ jurysdykcji, w tym USA i Wielka Brytania,
dostosowata swoje przepisy podatkowe tak, aby zwrot z obligacji zerokuponowych byt obecnie
uznawany za dochdd, a nie zysk kapitatowy.



OCENY KREDYTOWE

Ryzyko zwigzane z posiadaniem instrumentu dtuznego o statym oprocentowaniu jest scisle zwigzane
ze zdolnoscig emitenta do utrzymywania regularnych ptatnosci kuponowych, a takze wykupu dtugu w
terminie zapadalnosci. Zasadniczo ryzyko kredytowe jest gtdwnym ryzykiem zwigzanym z posiadaniem
obligacji. Tylko najwyzszej jakosci dtug rzagdowy oraz niewielka liczba dtugéw ponadnarodowych i
korporacyjnych moze byé uwazana za catkowicie wolng od ryzyka kredytowego. Dlatego w kazdym
momencie rentownos¢ obligacji odzwierciedla poglady inwestoréw na temat zdolnosci emitenta do
wywigzania sie ze swoich zobowigzan okreslonych w warunkach obligacji. Opdznienie w sptacie
zobowigzania pienieznego w momencie jego wymagalnosci jest znane jako techniczne niewywigzanie
sie z zobowigzan i jest powodem skrajnego zaniepokojenia inwestoréw; brak zaptaty spowoduje, ze
sprawa trafi do sgdu, poniewaz inwestorzy bedg starali sie odzyska¢ swoje fundusze. Aby ocenié
zdolnos¢ emisji do wywigzania sie ze swoich zobowigzan w odniesieniu do konkretnej emisji dtugu,
przez caty okres trwania emisji, wymagana jest osgdowa analiza sity finansowej emitenta i perspektyw
biznesowych. Istnieje szereg czynnikdow, ktére nalezy wzigé¢ pod uwage, a wieksze banki, zarzadzajacy
funduszami i korporacje przeprowadzajg wtasng analize kredytowag emisji obligacji poszczegdlnych
pozyczkobiorcédw. Rynek w znacznym stopniu wykorzystuje réwniez formalne oceny kredytowe, ktore
sg przypisywane poszczegdlnym emisjom obligacji przez agencje ratingowe. Na rynkach
miedzynarodowych prawdopodobnie dwiema najbardziej wptywowymi agencjami ratingowymi sg
Standard & Poors Corporation (S&P) i Moody’s Investors Service, Inc (Moody’s) z siedzibg w USA.
FitchIBCA jest rdwniez wptywowy. Konkretne czynniki brane pod uwage przez agencje ratingowg oraz
metodologia stosowana w przeprowadzaniu analizy rdznig sie nieznacznie w zaleznosci od agencji
ratingowych. Chociaz w wielu przypadkach oceny przypisane do konkretnej emisji przez rézne agencje
sg takie same, czasami rdznig sie, a w takich przypadkach inwestorzy zazwyczaj starajg sie ustalié, ktéry
aspekt emitenta ma wiekszg wage w analizie przez dang agencje. Nalezy pamietaé, ze ocena kredytowa
nie jest rekomendacjg kupna (lub sprzedazy) konkretnej obligacji, ani komentarzem na temat
oczekiwan rynkowych. Analiza kredytowa uwzglednia ogdlne warunki rynkowe i gospodarcze, ale
ogdélnym celem analizy kredytowej jest rozwazenie kondycji finansowej emitenta i jego zdolnosci do
wywigzania sie ze zobowigzan wynikajacych z konkretnej emisji podlegajacej ocenie. Oceny kredytowe
odgrywajg duzg role w podejmowaniu decyzji przez inwestoréw, a takze majg znaczacy wptyw na stopy
procentowe ptacone przez pozyczkobiorcéw.

Podstawowe informacje

Rating kredytowy to formalna opinia agencji ratingowej na temat ryzyka kredytowego inwestoréw w
konkretnej emisji papieréw dtuznych. Ratingi sg przyznawane publicznym emisjom papieréw dtuznych
przez dowolny rodzaj podmiotu, w tym rzady, banki i korporacje. S one réwniez przyznawane
krotkoterminowemu zadtuzeniu, takiemu jak papiery komercyjne, a takze obligacje i
Srednioterminowe obligacje.

Cel ratingow kredytowych

Inwestorzy w papiery wartosciowe akceptujg ryzyko, ze emitent nie wywigze sie z ptatnosci
kuponowych lub nie sptfaci kapitatu w cato$ci w dniu zapadalnosci. Zasadniczo ryzyko kredytowe jest
wieksze w przypadku papieréw wartosciowych o dtugim terminie zapadalnosci, poniewaz emitent ma
dtuzszy okres potencjalnego niewyptacalnosci. Na przyktad, jesli firma emituje dziesiecioletnie
obligacje, inwestorzy nie mogg byé pewni, ze firma bedzie nadal istnie¢ za dziesie¢ lat. Mogta
zbankrutowac i zostac¢ zlikwidowana jaki$ czas wczesniej. Niemniej jednak istnieje réwniez ryzyko
zwigzane z krétkoterminowymi papierami dtuznymi, w rzeczywistosci zdarzaty sie przypadki
niewyptacalnosci emitentéw papieréw komercyjnych, ktére sg instrumentami bardzo



krotkoterminowymi. Prospekt lub dokument oferty emisji dostarcza inwestorom pewnych informacji
o emitencie, tak aby mozna byto przeprowadzi¢ analize kredytowg emitenta przed umieszczeniem
obligacji. Informacje zawarte w dokumentach oferty umozliwiajg inwestorom przeprowadzenie
wtlasnej analizy kredytowej poprzez zbadanie tych informacji przed podjeciem decyzji o
zainwestowaniu lub nie. Oceny kredytowe zajmujg jednak czas i wymagajg specjalistycznych
umiejetnosci analitykow kredytowych. Duzi inwestorzy instytucjonalni faktycznie zatrudniajg takich
specjalistow do przeprowadzania analizy kredytowej. Jednak czesto ocena kazdego emitenta na
kazdym rynku dtugu jest zbyt kosztowna i czasochtonna. Dlatego inwestorzy powszechnie stosujg dwie
inne metody przy podejmowaniu decyzji o ryzyku kredytowym papieréw dtuznych: rozpoznawalnos¢
nazwy i formalne oceny kredytowe. Rozpoznawalnos$é¢ nazwy ma miejsce, gdy inwestor polega na
dobrej reputacji i reputacji emitenta i akceptuje, ze emitent ma tak dobra sytuacje finansowg lub
wystarczajgcy sytuacje finansowg, ze niewywigzanie sie z odsetek i ptatnosci kapitatowych jest wysoce
nieprawdopodobne. Doswiadczenie Barings pokazato jednak, ze takie podejscie nie jest pozbawione
ryzyka. Na rynku funta szterlinga spétdzielnie budowlane cieszg sie na tyle dobra reputacjg, jak rowniez
historig catkowicie wolng od niewyptacalnosci, ze rozpoznawalnos$é marki jest akceptowalng metoda
oceny.

Formalne ratingi kredytowe

Whniosek do agencji o rating pochodzi od organizacji planujgcej emisje obligacji. Chociaz ratingi sg
przyznawane na korzy$¢ inwestorédw, emitent musi ponies¢ koszty. Jednak w interesie emitenta lezy
whnioskowanie o rating, poniewaz podnosi to profil obligacji, a inwestorzy mogg odmdwic¢ zakupu
papierdw, ktérym nie towarzyszy uznany rating. Chociaz ocena ratingowa obejmuje analize kredytowa
emitenta, rating jest stosowany do konkretnej emisji dtugu. Oznacza to, ze teoretycznie rating
kredytowy nie jest stosowany do samej organizacji, ale do konkretnych papieréw dtuznych, ktére
organizacja wyemitowata lub planuje wyemitowaé. W praktyce rynek czesto odnosi sie do
wiarygodnosci kredytowej samych organizacji w kategoriach ratingu ich dtugu. Wysoko oceniana firma,
taka jak Commerzbank, jest zatem okreslana jako firma z ratingiem , triple-A”, chociaz w rzeczywistosci
to emisje dtugu banku sg oceniane jako triple-A. Rating emisji jest stale weryfikowany, a jesli jakos¢
kredytowa emitenta spadnie lub sie poprawi, rating zostanie odpowiednio zmieniony. Agencja moze
ogtosi¢ z wyprzedzeniem, ze dokonuje przegladu okreslonego ratingu kredytowego i moze péjs¢ dalej
i stwierdzi¢, ze przeglad jest prekursorem mozliwego obnizenia lub podwyzszenia ratingu. To
ogtoszenie jest okreslane jako umieszczenie emisji pod obserwacjg kredytowga. Wynikiem obserwacji
kredytowej jest w wiekszosci przypadkéw prawdopodobnie obnizenie ratingu, chociaz przeglad moze
potwierdzi¢ biezgcy rating lub ewentualnie go podwyzszy¢. Podczas fazy obserwacji kredytowej
agencja bedzie doradzac inwestorom, aby ostroznie korzystali z biezgcego ratingu. Gdy agencja ogtosi,
ze emisja jest pod obserwacjg kredytowa, cena obligacji spadnie na rynku, poniewaz inwestorzy bedg
chcieli sprzedad swoje udziaty. Ten wzrostowy ruch rentownosci bedzie bardziej wyrazny, jesli nastgpi
faktyczne obnizenie ratingu. Na przyktad w pazdzierniku 1992 r. rzad Kanady zostat umieszczony pod
obserwacjg kredytowg i nastepnie stracit rating kredytowy AAA; w rezultacie nastgpita
natychmiastowa i gwattowna wyprzedaz kanadyjskich euroobligacji rzgdowych, zanim agencje
ratingowe oglosity rzeczywiste wyniki swojej oceny kredytowej. Oceny kredytowe réznig sie w
zaleznosci od agencji. Kazda agencja stosuje oddzielne kategorie dla dtugu krotkoterminowego (z
pierwotnym terminem zapadalnosci 12 miesiecy lub krotszym) i dtugu dtugoterminowego z
pierwotnym terminem zapadalnosci powyzej jednego roku. Zwykle rozrdznia sie réwniez wyzsze ratingi
L,inwestycyjnego stopnia”, gdzie ryzyko kredytowe jest niskie, i nizszej jakosci ratingi ,,spekulatywnego
stopnia”, gdzie ryzyko kredytowe jest wieksze. Obligacje wysokodochodowe sg obligacjami o stopniu
spekulacyjnym i sg generalnie oceniane nie wyzej niz podwdjne B, chociaz niektdrzy emitenci zostali
podniesieni do potrojnego B w ostatnich latach, a rating potréjnego B jest nadal okazjonalnie



przyznawany obligaciom wysokodochodowym. Podsumowanie dtugoterminowych ratingdéw
przedstawiono w Tabeli .

Fitch : Moody’s : Standard & Poors ,, Podsumowanie opisu
Ranking inwestycyjny: wysoka jakos¢ kredytowa

AAA Aaa AAA Ztocone krawedzie, najwyzszej jakosci, najnizsze ryzyko, bez ryzyka
AA+ Aal AA+

AA Aa2 AA Wysoka jakos¢, wysoka jakos¢ kredytowa

AA- Aa3 AAA+

Al A+

A A2 A Srednio-wyzsza klasa

A- A3 A-

BBB+ Baal BBB+

BBB Baa2 BBB Nizsza srednia klasa

BBB- Baa3 BBB-

Spekulacyjny: nizsza jako$¢ kredytowa

BB+ Bal BB+

BB Ba2 BB Niska ocena; spekulacyjny

BB- Ba3 BBB+

Bl B+

B B2 B Bardzo spekulacyjny

B- B3 B Bardzo spekulacyjny, znaczne ryzyko lub niewyptacalnos¢
CCC+

CCC Caa CCC Znaczne ryzyko, w ztej kondycji

CCC-

CC Ca CC Moze juz by¢ niewyptacalny, bardzo spekulacyjny
C C C Ekstremalnie spekulacyjny

Cl Obligacje dochodowe: nie sg ptacone odsetki

DDD

DD Niewyptacalnos¢

DD



Co oznaczajg ratingi? Oprécz formalnych definicji podanych obok kategorii ratingowej, mozemy wzigé
pod uwage statystyczne prawdopodobiefAstwo niewykonania zobowigzan dla obligacji kazdej oceny.
Innymi stowy, obligacje o ratingu Ba miaty 10,04 procent szans na niewyptacalnos¢ w okresie pieciu lat.
Moze sie to wydawac mato i warte dodatkowego kuponu, ktéry obligacja o ratingu Ba zaptacitaby, ale
to jednorazowa transakcja: jesli faktycznie nie wywigze sie ze zobowigzan, stracisz koszule. Na przykfad
brytyjskie banki rozliczeniowe majg rating w kategorii AA i chetnie deponujemy u nich nasze
oszczednosci. Powinnismy wiec by¢ zadowoleni z posiadania ich obligacji, a Ty mozesz ocenié, ze
niewielkie dodatkowe ryzyko jest warte dodatkowego dochodu, jaki mozesz z nich uzyskaé, w
poréwnaniu z dochodem z obligacji skarbowych.

Zrozumienie i docenienie krzywej dochodowosci

Kazdy, kto jest zaangazowany w rynki obligacji, musi by¢ zywo zainteresowany krzywg dochodowosci.
Dotyczy to zaréwno tradera obligacji, jak i inwestora obligacji, a nawet osoby, ktéra jest tylko
studentem rynkéw. Krzywa dochodowosci jest najwazniejszym wskaznikiem na rynku obligacji. Jako
prywatny inwestor, zrozumienie i przestrzeganie krzywej dochodowosci pomoze Ci w znacznym
stopniu zrozumied i doceni¢ obligacje.1 W tym rozdziale opisze i wyjasnie krzywg dochodowosci, a
nastepnie przyjrze sie jej znaczeniu dla prywatnego inwestora.

WSTEP

RozwazyliSmy juz gtdwng miare zwrotu zwigzang z inwestycjg w obligacje, ktdrg jest rentownosé do
wygasniecia lub brutto rentownos$¢ wykupu. Na wiekszosci rynkéw obligacji zwykle jest duza liczba
obligacji obracanych w tym samym czasie, przy rdznych rentownosciach i z réznymi terminami
wygasniecia. Inwestorzy i traderzy czesto badajg zwigzek miedzy rentownoscia obligacji nalezgcych do
tej samej klasy. (Mamy na mysli obligacje, ktére majg takie samo ryzyko kredytowe). Wykreslenie
rentownosci obligacji, ktére réznig sie jedynie okresem do wygasniecia, daje wykres znany jako krzywa
rentownosci. Krzywa rentownosci jest waznym wskaznikiem i Zréodtem wiedzy o stanie rynku
kapitatowego dtugu. Czasami nazywa sie jg strukturg terminowg stép procentowych, ale scisle rzecz
biorac, nie jest to poprawne, poniewaz termin ten powinien by¢ zarezerwowany wytacznie dla krzywej
rentownosci zerokuponowej. Nie musimy sie tym martwi¢. Analiza i dziatalno$¢ cenowa, ktéra ma
miejsce na rynkach obligacji, krazg wokdt krzywej rentownosci. Krzywa rentownosci opisuje zwigzek
miedzy konkretng rentownoscig wykupu a terminem zapadalnosci obligacji. Wykreslenie rentownosci
obligacji wzdtuz struktury terminowej da nam naszg krzywa rentownos$ci. Bardzo wazne jest, aby
podczas wykreslania krzywej dochodowosci uzywac tylko obligacji tej samej klasy emitenta lub o tym
samym stopniu ptynnosci: na przyktad krzywa moze by¢ skonstruowana dla brytyjskich obligacji
skarbowych lub dla euroobligacji szterlinga o ratingu AA, ale nie dla mieszanki obu, poniewaz obligacje
skarbowe i euroobligacje sg obligacjami emitentdw réznych klas. Podstawowa krzywa dochodowosci
na kazdym krajowym rynku kapitatowym jest krzywa dochodowosci obligacji rzgdowych, wiec na
przyktad na rynku amerykanskim jest to krzywa dochodowosci amerykanskich obligacji skarbowych.
Wraz z wprowadzeniem euro w UE teoretycznie kazda obligacja rzgdowa w walucie euro moze by¢
uzyta do wykreslenia krzywej dochodowosci euro. W praktyce uzywane sg tylko obligacje tego samego
rzadu, poniewaz z réznych powodow obligacje réznych krajow w strefie euro sg przedmiotem obrotu
przy nieznacznie réznych rentownosciach. Poza rynkami obligacji rzgdowych krzywe dochodowosci sg
wykreslane dla euroobligacji, instrumentéw rynku pienieznego, instrumentéw pozabilansowych, w
zasadzie praktycznie wszystkich instrumentow rynku dtuznego. Dlatego zawsze wazne jest, aby
pamieta¢ o poréwnywaniu podobnych podczas analizowania krzywych dochodowosci na réznych
rynkach.

CZYM JEST KRZYWA DOCHODOWOSCI?



Krzywa dochodowosci to wykres, ktory przedstawia rentownosé réznych obligacji w stosunku do ich
okresu do wygasniecia. Innymi stowy, jest migawka biezgcego poziomu rentownosci na rynku. Nie jest
to wykres historyczny: to znaczy, ze nie pokazuje poziomu rentownosci w czasie. Bytby to historyczny
wykres cenowy (lub rentownosci). Krzywe rentownosci sg jak pitka nozna: bardzo tatwe do zrozumienia
podstawy, ale diabolicznie skomplikowane, aby sta¢ sie w nich ekspertem (pomysl o druzynie
futbolowej w niedzielny poranek przeciwko druzynie, w ktdrej grali David Beckham, Steven Gerrard i
Michael Owen). Wyobraz sobie, ze sprawdzite$ rentownos¢ obligacji skarbowych w Financial Times w
sierpniu 2004 r. i zobaczytes to:

Rentownos¢ obligacji skarbowych Red2
Tr 8pc 03 3,79

Tr 5pc 04 4,00

Tr 7%pc 07 4,62

Tr 5pc 12 4,70

Tr 8%pc 17 4,74

Tr 8pc 214,68

Tr 4%pc 32 4,52

Ta tabela przedstawia rentownos¢ obligacji skarbowych o terminie zapadalnosci 1, 2, 5, 10, 15,20 30
lat (obligacje skarbowe 8% z 2021 r. majg termin zapadalnosci nieco ponizej 20 lat, ale wystarcza do
naszych celow — w chwili, gdy to analizujemy, nie ma obligacji skarbowych, ktére zapadajg w 2024 r.).
Otwieramy program Microsoft Excel®3 i wpisujemy dwie kolumny: jedng dla ,terminu zapadalnosci” i
jedna dla ,,wyniku”. Kolumna lat do terminu zapadalnosci tworzy o$ x wykresu, a wynik tworzy oS vy.
Nastepnie uzywamy ,kreatora wykreséw” programu Excel, ktéry tworzy dla nas wykres! Wynik jest
taki, jak pokazano na rysunku.

50
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Ta krzywa wyglada mniej wiecej prawidtowo. Intuicyjnie spodziewaliby$my sie, ze zyski wzrosng wraz
ze wzrostem terminu zapadalnosci. Pomysl o tym: jesli pozyczytbys jednej osobie pienigdze na rok, a



innej osobie te sama kwote pieniedzy na dziesie¢ lat, czy naliczytbys im takie same odsetki (zaktadajac,
Ze obie osoby przedstawiajg takie samo ryzyko kredytowe)? Nie, prawdopodobnie naliczytbys$ wyzsza
stawke dziesiecioletniemu pozyczkobiorcy z dwéch powoddw. Po pierwsze, inflacja obnizy wartosé
Twojej pozyczki w dtuiszej perspektywie, a po drugie, podczas gdy pozyczkobiorca z dtuzszym
terminem zapadalnosci moze miec takg samg jakos¢ kredytowa jak pozyczkobiorca z krétkim terminem
zapadalnosci, istniejg inne ryzyka: na przyktad moze go juz nie by¢ za dziesiec lat. Z tych powododw, jako
pozyczkodawca potrzebujesz wyzszego zwrotu, im dtuzej pozyczasz pienigdze. Daje nam to wiec
dodatnio nachylong krzywg dochodowosci, ktérg widzimy na rysunku . Ale jesli tak jest, dlaczego
krzywa nie rosnie dalej, az do 30-letniego punktu? Tempo ruchu wzrostowego spada po pieciu latach,
a nastepnie faktycznie spada do 30-letniego punktu. Jest to osobliwos¢ wielu rynkéw: 30-letnie
obligacje, powszechnie nazywane obligacjami dtugoterminowymi, sg zwykle tak bardzo pozadane
przez inwestordw instytucjonalnych, takich jak fundusze emerytalne, ktérych popyt przewyzisza podaz.
W rezultacie cena tych obligacji jest wymuszana w gore, a jak powiniene$ pamieta¢ z rozdziatu 2,
powoduje to spadek rentownosci ponizej tego, co powinno byé. Zabawne jest kreslenie krzywych
dochodowosci w ten sposdb, a takze ciekawe jest obserwowanie, jak zmieniaja sie one z dnia na dzien
i w diuzszej perspektywie. Oczywiscie, jesli polegasz na gazetach, aby uzyska¢ odpowiednie dochody,
zawsze bedziesz korzystac z informacji historycznych, nawet jesli majg zaledwie jeden dzien. Ale to nie
powinno Cie martwic jako prywatnego inwestora. Konstruowanie krzywej dochodowosci na rynkach
hurtowych jest nieco bardziej skomplikowane, niz opisaliSmy powyzej, a do wyprowadzenia modeli
uzywanych do dopasowania krzywych dochodowosci stosuje sie bardzo skomplikowang gataz
matematyki. Czy jest to istotne dla prywatnego inwestora? Nie. PrzejdZzmy wiec dale;j.

UZYWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Krzywa dochodowosci méwi nam, gdzie obecnie obraca sie rynek obligacji. Oznacza rowniez poziom
handlu w przysztosci lub przynajmniej to, co rynek mysli, ze wydarzy sie w przysztosci. Innymi stowy,
jest dobrym wskaznikiem przysztego poziomu rynku. Jest réwniez o wiele bardziej wiarygodnym
wskaznikiem niz jakikolwiek inny uzywany przez prywatnych inwestoréw i mozemy to udowodni¢
empirycznie. Ale na razie uwierz mi na stowo!

Jako wprowadzenie do analizy krzywej dochodowosci, rozwazmy najpierw jej gtdwne zastosowania.
Wszyscy uczestnicy rynkéw kapitatowych dtugu bedg zainteresowani obecnym ksztattem i poziomem
krzywej dochodowosci, a takze tym, co ta informacja oznacza w przysztosci. Gtdwne zastosowania
podsumowano ponizej.

Ustalanie rentownosci dla wszystkich instrumentéw rynku dtugu

Krzywa dochodowosci zasadniczo ustala cene pienigdza w strukturze zapadalnosci. Rentownosci
obligacji rzadowych, od instrumentu o najkrétszym do najdtuzszym terminie zapadalnosci, wyznaczajg
punkt odniesienia dla rentownosci wszystkich innych instrumentéw dtuznych na rynku, wokot ktérych
wyceniane sg wszystkie instrumenty dtuzne. Co to oznacza? W zasadzie oznacza to, ze jesli piecioletnie
obligacje rzgdowe sg przedmiotem obrotu z rentownoscig 5,00 procent, wszystkie inne piecioletnie
obligacje, niezaleznie od tego, kto je wyemitowat, zostang wyemitowane z rentownoscig powyzej 5,00
procent. Kwota powyzej 5,00 procent, po ktérej inne obligacje sg przedmiotem obrotu, jest znana jako
spread. Dlatego emitenci dtugu wykorzystujg krzywa rentownosci do wyceny obligacji i wszystkich
innych instrumentéw dtuznych. Zasadniczo do wyceny papierow wartosciowych nowej emisji stosuje
sie krzywa rentownosci zerokuponowej, a nie krzywa rentownosci wykupu.

Dziatanie jako wskaznik przysztych pozioméw rentownosci



Jak omawiam pédzniej , krzywa rentownosci przyjmuje okreslone ksztatty w odpowiedzi na rynkowe
oczekiwania dotyczgce przysztych stép procentowych. Uczestnicy rynku obligacji analizujg obecny
ksztatt krzywej rentownosci, aby okresli¢ implikacje dotyczace kierunku rynkowych stép
procentowych. Jest to prawdopodobnie jedna z najwazniejszych funkcji krzywej rentownosci. Jej
interpretacja to mieszanka sztuki i nauki. Krzywa dochodowosci jest badana pod katem zawartosci
informacyjnej nie tylko przez traderéw obligacji i zarzadzajacych funduszami, ale takie przez
finansistéw korporacyjnych w ramach oceny ich projektu. Banki centralne i rzgdowe departamenty
skarbu réwniez analizujg krzywa dochodowosci pod katem zawartosci informacyjnej, dotyczacej nie
tylko przysztych stép procentowych, ale takze pozioméw inflacji. Nastepnie wykorzystujg te informacje
przy ustalaniu stép procentowych dla catego kraju. (Lub, w przypadku Europejskiego Banku
Centralnego, dla catego kontynentu. llustruje to znaczenie i istotno$¢ krzywej dochodowosci dla nas
wszystkich.)

Pomiar i poréwnywanie zwrotéw w catym spektrum zapadalnosci

Zarzadzajgcy portfelami wykorzystujg krzywg dochodowosci do oceny wzglednej wartosci inwestycji w
catym spektrum zapadalnosci. Krzywa dochodowosci wskazuje zwroty, ktére sg dostepne w réznych
punktach zapadalnosci, a zatem jest bardzo wazna dla zarzadzajgcych funduszami o statym
oprocentowaniu, ktérzy moga jej uzyé, aby pomdc im ocenié, ktory punkt krzywej oferuje najlepszy
zwrot w pordwnaniu z innymi punktami. Wskazywanie wzglednej wartosci réznych obligacji o
podobnej zapadalnosci Krzywa dochodowosci mozna analizowa¢, aby wskazaé, ktére obligacje s3
ytanie” lub ,drogie” (kosztowne) w stosunku do krzywej. Pamietasz 30-letnig rentownos¢ obligacji,
ktorg przedstawiliSmy na rysunku 6.1? Jej pozycja na krzywej wskazywata, ze byta ona droga w
stosunku do krzywej (poniewaz rentownos$¢ byta ponizej poziomu, w ktédrym ,powinna” byc).
Umieszczenie obligacji w stosunku do krzywej dochodowosci zerokuponowej pomaga wskazaé, ktore
obligacje nalezy kupié lub sprzeda¢ bezposrednio lub w ramach transakcji spreadu obligacji. Czym jest
krzywa zerokuponowa? Powiem ci za chwile.

Wycena instrumentéw pochodnych opartych na stopach procentowych

Cena instrumentow pochodnych, takich jak kontrakty futures i swapy, obraca sie wokdt krzywej
dochodowosci. W krétkim okresie produkty, takie jak umowy terminowe na stope procentowg, sg
wyceniane na podstawie krzywej kontraktow futures, ale stawki kontraktéw futures odzwierciedlajg
poglad rynku na temat przysztych trzymiesiecznych stép depozytéw gotdéwkowych. W dtuzszej
perspektywie swapy stop procentowych sg wyceniane na podstawie krzywej dochodowosci, podczas
gdy instrumenty hybrydowe, ktére zawierajg ceche opcyjng, takie jak obligacje zamienne i obligacje z
prawem odkupu, réwniez odzwierciedlajg biezgce poziomy krzywej dochodowosci. ,Bezpieczna” stopa
procentowa, ktdra jest jednym z parametrow stosowanych w wycenie opcji, to stopa bondéw
skarbowych lub krétkoterminowa stopa repo rzadowa, oba skfadniki krzywej dochodowosci rynku
pienieznego.

KRZYWA DOCHODOWOSCI DO DATA WYGASNIECIA
Ksztatty krzywej dochodowej

Najczesciej wystepujacg krzywa dochodowg jest krzywa dochodowosci do daty wygasniecia.
Wyijasnienie, w jaki sposdb obliczamy dochdd do daty wygasniecia. Sama krzywa jest konstruowana
przez wykreslenie dochodu do daty wygasniecia w stosunku do okresu do daty wygasniecia dla grupy
obligacji tej samej klasy. Wczesniej wprowadziliémy dodatnio nachylong krzywg dochodowa. Krzywe
przyjmujg wiele réznych ksztattdw, a na rysunku pokazujemy trzy hipotetyczne typy.
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Obligacje uzywane do konstruowania krzywej beda rzadko miaty doktadng liczbe petnych lat do
wykupu; jednak czesto mozna zobaczy¢ dochody wykreslone w stosunku do catych lat na osi x. Dzieje
sie tak, poniewaz gdy obligacja zostanie wyznaczona jako punkt odniesienia dla tego okresu, jej dochéd
jest uwazany za reprezentatywny dochdd. Na przyktad dziesiecioletnia obligacja referencyjna w 2005
r. na rynku brytyjskich obligacji skarbowych, 4,75% Treasury 2015, utrzyma swoj status punktu
odniesienia przez caty 2006 r., nawet jesli jej okres do daty wygasniecia spadnie ponizej dziesieciu lat.
Traci status benchmarku, gdy zostanie wydany nowy benchmark dla tego terminu zapadalnosci.
Krzywa dochodowosci do terminu zapadalnosci jest najczesciej obserwowang krzywa, po prostu
dlatego, ze rentownos$¢ do terminu zapadalnosci jest najczesciej stosowang miarg zwrotu. Dziaty
biznesowe dziennikéw, w ktérych w ogdle podajg rentownosé obligacji, zazwyczaj podajg rentownos¢
obligacji do terminu zapadalnosci.

Teraz zastrzezenie

To jeden z tych tematdw, o ktérych musimy wiedzieé, a potem szybko o nich zapomnieé, troche jak w
Swiecie krykieta, gdy na poczatku twdéj nauczyciel gry w szkole méwit ci ,,zawsze musisz odejsé, jesli
wiesz, ze jestes$ poza gra”, ale w prawdziwym Swiecie stoisz na swoim, dopdki sedzia nie wyrzuci cie z
gry! Krzywa dochodowosci do terminu zapadalnosci zawiera pewne niescistosci. Dzieje sie tak,
poniewaz miara rentownosci do terminu zapadalnosci ma jedng duzg stabos¢, ktdrg jest zatozenie
statej stopy dyskontowej dla kuponéw w trakcie trwania obligacji na poziomie rentownosci wykupu.
Innymi stowy, dyskontujemy wszystkie przeptywy pieniezne obligacji po jednej stopie dyskontowej. Nie
jest to realistyczne zatozenie, poniewaz wiemy, tak jak noc nastepuje po dniu, ze stopy procentowe za
sze$¢ miesiecy, stosowane do dyskontowania kuponu naleznego za szes¢ miesiecy, nie bedg takie same
jak stopy procentowe obowigzujgce za dwa lata (stosowane do dyskontowania dwuletniego kuponu).
Jednak przyjmujemy to zatozenie dla wygody. W rezultacie tego wszystkiego rentownos¢ wykupu nie
jest prawdziwg stopg procentowq dla jej konkretnego terminu zapadalnosci. Nawiasem maéwiac,
powoduje to powstanie cechy znanej jako ryzyko reinwestycji, czyli ryzyka, ze gdy reinwestujemy kazdy
kupon obligacji w miare jego wyptacania, stopa procentowa, po ktérej go inwestujemy, nie bedzie taka
sama jak rentownos$¢ wykupu obowigzujgca w dniu zakupu obligacji. Musimy zaakceptowac to ryzyko,
chyba ze kupimy obligacje typu strip lub zerokuponowa. Tylko posiadacze obligacji zerokuponowych
unikaja ryzyka reinwestycji, poniewaz zaden kupon nie jest wyptacany w okresie trwania ich obligacji.
Z powoddw, ktére omoéwilismy, profesjonalny rynek hurtowy czesto uzywa innych typéw krzywej



dochodowosci do analizy, gdy krzywa dochodowosci od daty wygasniecia jest uznawana za
nieodpowiednig, zwykle krzywag dochodowosci zerokuponowej. Jest to krzywa dochodowosci
ograniczona przez rentownosci zerokuponowe i jest rdwniez znana jako struktura terminowa stép
procentowych. Mozemy skonstruowac krzywg zerokuponowg z cen obligacji i rentownosci wykupu,
ale jako prywatni inwestorzy nie musimy sie o to martwic.

ANALIZA | INTERPRETACJA KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Obserwujac krzywe dochodowosci na réznych rynkach w dowolnym momencie, zauwazamy, ze krzywa
dochodowosci moze przyjgé jeden z czterech podstawowych ksztattow, ktérymi sa:

* normalna lub konwencjonalna: w ktérej dochodowosci sg na ,przecietnych” poziomach, a krzywa
tagodnie wznosi sie w miare wzrostu zapadalnosci

* nachylona w gore lub dodatnia lub rosnaca: w ktdrej dochodowosci sg na historycznie niskich
poziomach, przy czym dtugoterminowe stopy procentowe sg znacznie wyzsze niz krétkoterminowe

* nachylona w doét lub odwrdcona lub ujemna: w ktorej poziomy dochodowosci sg bardzo wysokie
wedtug standarddéw historycznych, ale dtugoterminowe stopy procentowe sg znacznie nizsze niz
krotkoterminowe

* garbata: w ktdorej dochodowosci sg wysokie, a krzywa wznosi sie do szczytu w obszarze
Srednioterminowej zapadalnosci, a nastepnie opada w dét przy dtuzszych zapadalnosciach.

Czasami krzywe dochodowosci bedy zawiera¢ mieszanke powyzszych cech. Analitycy obligacji i
ekonomisci wktadajg wiele wysitku w analize i interpretacje krzywych dochodowaosci. Istnieje znaczna
zawartos¢ informacyjna zwigzana z kazdg krzywa w dowolnym momencie. Na przyktad rysunek 6.3
przedstawia krzywg dochodowosci wykupu brytyjskich obligacji skarbowych w trzech rdéznych
momentach w ciggu dziesieciu lat od czerwca 1989 r. do czerwca 1999 r. Ksztatt kazdej krzywej
opowiada wtasng historie o rynku dtugu brytyjskiego i gospodarce Wielkiej Brytanii w tym konkretnym
czasie. Samo istnienie krzywej dochodowosci wskazuje, ze fundusze o réznych terminach zapadalnosci
Wwigzg sie z kosztami, w przeciwnym razie obserwowalibysmy ptaskg krzywag dochodowosci. Fakt, ze
bardzo rzadko obserwujemy cos zblizonego do ptaskiej krzywej dochodowosci, sugeruje, ze inwestorzy
wymagajg réznych stép zwrotu w zaleznosci od terminu zapadalnosci posiadanego przez siebie
instrumentu. W nastepnej sekcji rozwazymy rézne wyjasnienia, ktére zostaty przedstawione w celu
wyjasnienia ksztattu krzywej dochodowosci w dowolnym momencie. Dlaczego musimy to zrobié?
Poniewaz zrozumienie, dlaczego krzywa dochodowosci przyjmuje okreslone ksztatty, pomoze nam
zrozumieé informacje, ktére implikuje okreélony ksztatt. Zadna z teorii nie jest w stanie odpowiednio
wyjasni¢ wszystkiego na temat krzywych dochodowosci i ksztattéw, jakie przyjmujg w dowolnym
momencie, wiec obserwatorzy zazwyczaj starajg sie wyjasnic¢ okreslone krzywe, uzywajgc kombinacji
akceptowanych teorii.

TEORIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Szczerze moéwigc, nie musisz znac tej czesci. Mozesz przejs¢ bezposrednio do sekcji ,,wykorzystywanie
krzywej dochodowosci jako prywatny inwestor”. Jest ona jednak dos¢ interesujgca i pomoze ci
zrozumieé, dlatego jg tutaj zamiescitem.

Hipoteza oczekiwan

Hipoteza oczekiwan sugeruje, ze oczekiwania posiadaczy obligacji determinujg kurs przysztych stop
procentowych. Istniejg dwie gtéwne, konkurencyjne wersje tej hipotezy: hipoteza lokalnych oczekiwan
i hipoteza bezstronnych oczekiwan. Cytowane sg réwniez hipoteza oczekiwan powrotu do terminu



zapadalnosci i hipoteza oczekiwan rentownosci do terminu zapadalnosci. (Wiecej na ten temat mozna
znalez¢ w ksigzce Jonathana Ingersolla Theory of Financial Decision Making (1987)). Hipoteza lokalnych
oczekiwan stwierdza, ze wszystkie obligacje tej samej klasy, ale rdznigce sie terminem zapadalnosci,
bedg miaty taka samag oczekiwang stope zwrotu z okresu posiadania. Sugeruje to, ze obligacja
sze$ciomiesieczna i obligacja 20-letnia przyniosg srednio taka samg stope zwrotu w podanym okresie
posiadania. Jesli wiec zamierzasz trzymac obligacje przez szes¢ miesiecy, otrzymasz taki sam zwrot
niezaleznie od tego, jakg konkretnie obligacje kupisz. Uwazam, ze nie zawsze tak jest, mimo ze jest to
matematycznie zgrabne. Warto jednak poswieci¢ chwile na omdwienie tego i powigzanych kwestii.
Generalnie zwroty z obligacji o dtuzszym okresie zapadalnosci sg Srednio wyzsze niz z obligacji o
krotkim okresie zapadalnosci. Intuicyjnie spodziewalibysmy sie tego, poniewaz obligacje o dtuzszym
okresie zapadalnosci oferujg wyzsze zwroty, aby zrekompensowaé wyzszg zmiennosé cen (ryzyko).
Hipoteza lokalnych oczekiwan nie zgadzataby sie z konwencjonalnym przekonaniem, ze inwestorzy,
bedac niechetni ryzyku, wymagajg wyzszych zwrotéw jako nagrody za podejmowanie wyzszego ryzyka.
Ponadto nie daje ona zadnego wgladu w ksztatt krzywej dochodowosci. Zasadniczo jednak teoretycznie
powinnismy oczekiwac, ze zwrot z trzymania dowolnej obligacji przez okres szesciu miesiecy bedzie
taki sam niezaleznie od terminu zapadalnosci i rentownosci, jaka ta obligacja ma w momencie zakupu.
W swojej znakomitej ksigzce Modelling Fixed Income Securities profesor Robert Jarrow stwierdza:

w rownowadze ekonomicznej, zwroty z ... obligacji zerokuponowych o podobnym terminie
zapadalnosci nie mogg byc zbyt rézne. Gdyby byty zbyt rézne, zaden inwestor nie trzymatby obligacji o
mniejszym zwrocie. Ta rdznica nie mogtaby sie utrzymac w réwnowadze ekonomiczne;j.

To prawda, ale w praktyce inne czynniki moga mie¢ wptyw na zwroty z okresu posiadania obligacji,
ktére nie majg podobnych terminéw zapadalnosci. Na przyktad inwestorzy beda mieli ograniczenia co
do tego, jakie obligacje mogg posiadaé, na przyktad banki i towarzystwa budowlane sg zobowigzane
do posiadania obligacji krétkoterminowych w celach ptynnosciowych. W srodowisku nieréwnowagi
gospodarczej inwestorzy ci nadal musieliby posiadac obligacje krétkoterminowe, nawet jesli zwrot z
okresu posiadania bytby nizszy. Zauwaza to Mark Rubinstein, ktéry stwierdza w swojej ksigzce
Rubinstein on Derivatives:

W sSwiecie rzeczywistym... zwykle zdarza sie, ze roczne krétkoterminowe zwroty bez ryzyka sg nizsze
niz dtugoterminowe zwroty bez ryzyka... Aktywa rzeczywiste z krdtszymi wyptatami beda miaty
tendencje do posiadania przewagi ,ptynnosci”. tacznie ta przewaga zostanie przeniesiona na
krétkoterminowe roszczenia finansowe dotyczgce aktywéw rzeczywistych [co spowoduje, ze beda
miaty nizszg stope zwrotul].

Powigzang teorig jest hipoteza czystych lub bezstronnych oczekiwan, ktéra stwierdza, ze obecne
domniemane stopy forward sg bezstronnymi estymatorami przysztych stép procentowych spot.
Zaktada ona, ze inwestorzy dziatajg w sposéb, ktéry eliminuje wszelkie korzysci z posiadania
instrumentéw o okreslonej zapadalnosci. Dlatego jesli mamy dodatnio nachylong krzywa
dochodowosci, hipoteza bezstronnych oczekiwan stwierdza, ze rynek oczekuje wzrostu stép
procentowych spot. Podobnie, odwrdcona krzywa dochodowosci jest wskaznikiem, ze stopy spot
prawdopodobnie spadng. Jesli oczekuje sie wzrostu krdotkoterminowych stép procentowych, to
rentownosci dtugoterminowe powinny by¢ wyzsze niz krétkoterminowe, aby to odzwierciedlié. Gdyby
tak nie byto, inwestorzy kupowaliby tylko obligacje o krétszym terminie zapadalnosci i odnawiali
inwestycje, gdy wygasna. Podobnie, jesli oczekuje sie spadku stdp, rentownosci diugoterminowe
powinny by¢ nizsze niz rentownosci krotkoterminowe. Hipoteza bezstronnych oczekiwan stwierdza, ze
dtugoterminowa stopa procentowa jest S$rednig geometryczng oczekiwanych przysztych
krétkoterminowych stép. Uzywajac elementarnej matematyki mozemy udowodni¢ te teorie.
Rzeczywiscie jej przestanka musi by¢ taka, aby zapewni¢, ze na rynku nie bedzie mozliwosci arbitrazu.



Hipoteze te mozna wykorzysta¢ do wyjasnienia dowolnego ksztattu krzywej dochodowosci. Dlatego
rosngca krzywa dochodowosci jest wyjasniana przez inwestoréw oczekujgcych wzrostu
krotkoterminowych stdp procentowych. Spadajgca krzywa dochodowosci jest wyjasniana przez
inwestorow oczekujgcych, ze krétkoterminowe stopy procentowe beda nizsze w przysztosci. Garbata
krzywa dochodowosci jest wyjasniana przez inwestoréw oczekujgcych, ze krétkoterminowe stopy
procentowe wzrosng, a dfugoterminowe stopy spadng. Oczekiwania lub poglady na temat przysztego
kierunku rynku sg funkcja gtéwnie oczekiwanej stopy inflacji. Jesli rynek spodziewa sie presji inflacyjnej
w przysztosci, krzywa dochodowosci bedzie miata pozytywny ksztatt, podczas gdy jesli oczekiwania
inflacyjne sg sktonne do dezinflacji, krzywa dochodowosci bedzie ujemna. Kilka badan empirycznych,
w tym jedno przeprowadzone przez Fame (1976), wykazato, ze stopy terminowe s3 zasadniczo
stronniczymi predyktorami przysztych stép procentowych spot i czesto przeceniajg przyszte poziomy
stép spot. Hipoteza bezstronnych oczekiwan byta réwniez krytykowana za sugerowanie, ze inwestorzy
moga prognozowac (lub miec poglad na temat) bardzo dtugoterminowych stép procentowych spot, co
mozna uznac za nieco nierealne. Poniewaz krzywe dochodowosci na rynkach wiekszosci krajow
rozwinietych istniejg do zapadalnosci do 30 lat lub dtuzej, taka krytyka moze mieé pewne uzasadnienie.
Czy inwestorzy sg w stanie prognozowac stopy procentowe na 10, 20 lub 30 lat w przysztos$é? By¢ moze
nie. Niemniej jednak jest to rzeczywiscie tres¢ informacyjna, powiedzmy, 30-letniej obligacji. Poniewaz
rentownosc¢ obligacji jest ustalana przez rynek, mozna zasadnie zasugerowac, ze rynek ma poglad na
inflacje i przyszte stopy procentowe do 30 lat do przodu. Hipoteza oczekiwan jest formutowana na
wiecej niz jeden sposdb; napotkaliSmy juz hipoteze lokalnych oczekiwan. Inne wersje obejmuja
hipoteze oczekiwan powrotu do zapadalnosci, ktdora stwierdza, ze catkowity zwrot z posiadania
obligacji zerokuponowej do zapadalnosci bedzie rowny catkowitemu zwrotowi generowanemu przez
posiadanie krétkoterminowego instrumentu i ciggte jego odnawianie w tym samym okresie
zapadalnosci. Powigzana wersja, hipoteza rentownosci do wygasniecia, stwierdza, ze okresowy zwrot
z posiadania obligacji zerokuponowych bedzie réwny zwrotowi z odnawiania serii obligacji
kuponowych, ale odnosi sie do rocznej stopy zwrotu uzyskanej kazdego roku, a nie do catkowitego
zwrotu uzyskanego w okresie obowigzywania obligacji. To zatozenie umozliwia wyprowadzenie
krzywej rentownosci zerokuponowej z rentownosci wykupu obligacji kuponowych. Hipoteza
nieobcigzonych oczekiwan oczywiscie stwierdza, ze stopy terminowe sg réwne stopom spot
oczekiwanym przez rynek w przysztosci. Artykut Coxa, Ingersolla i Rossa (1981) sugeruje, ze tylko
hipoteza lokalnych oczekiwan opisuje model, ktéry jest catkowicie wolny od arbitrazu, poniewaz w
innych scenariuszach mozliwe bytoby zastosowanie pewnych strategii inwestycyjnych, ktére
przyniostyby zwroty przekraczajgce te sugerowane przez dzisiejsze rentownosci. Chociaz
zasugerowano, ze rdznice miedzy hipotezg lokalng a nieobcigzong nie sg istotne, model opisujgcy taki
scenariusz nie odzwierciedlatby przekonan inwestoréw, dlatego w tym obszarze wymagane sg dalsze
badania. Hipoteza nieobcigzonych oczekiwan sama w sobie nie wyjasnia wszystkich ksztattéw krzywej
dochodowosci ani zawartych w niej informacji. Z tego powodu czesto taczy sie ja z innymi
wyjasnieniami, w tym z teorig preferencji ptynnosci, prébujgc wyjasnié ksztatt krzywej dochodowosci.

Teoria preferencji ptynnosci

Intuicyjnie mozemy czué, ze inwestycje o dtuzszym terminie zapadalnosci sg bardziej ryzykowne niz te
o krétszym terminie zapadalnosci. Inwestor pozyczajacy pienigdze na okres pieciu lat zazwyczaj zazgda
wyzszej stopy procentowej niz w przypadku pozyczenia temu samemu klientowi pieniedzy na okres
pieciu tygodni. Wynika to z faktu, ze pozyczkobiorca moze nie by¢ w stanie sptaci¢ pozyczki w dtuzszym
okresie, poniewaz na przyktad moze zbankrutowac w tym okresie. Z tego powodu rentownosc¢ obligacji
o dtuzszym terminie zapadalnosci powinna by¢ wyzsza niz rentownos¢ obligacji o krétszym terminie
zapadalnosci, aby zrekompensowaé pozyczkodawcy wyisze ryzyko w okresie trwania pozyczki.
Mozemy rdwniez rozwazyc te teorie w kategoriach oczekiwan inflacyjnych. Jesli oczekuje sie, ze inflacja



pozostanie mniej wiecej stabilna w czasie, rynek bedzie oczekiwat dodatniej krzywej dochodowosci.
Jednak hipoteza oczekiwan sama w sobie nie moze wyjasni¢ tego zjawiska, poniewaz w stabilnych
warunkach inflacyjnych mozna by oczekiwac¢ ptaskiej krzywej dochodowosci. Ryzyko inherentne w
inwestycjach o dtuiszym terminie zapadalnosci, czyli teoria preferencji ptynnosci, ma na celu
wyjasnienie krzywej o ksztatcie dodatnim. Ogdlnie rzecz biorgc, pozyczkobiorcy wolg pozyczaé na jak
najdtuzszy okres, podczas gdy pozyczkodawcy bedg chcieli pozyczac na jak najkrétszy okres. Dlatego,
jak stwierdzilismy na poczatku, pozyczkodawcy muszg by¢ wynagradzani za pozyczanie na diuzszy
okres; ta rekompensata jest uwazana za premie za utrate ptynnosci dla pozyczkodawcy. Premia wzrasta
im dalej inwestor pozycza w strukturze terminowej, tak ze inwestycje o najdtuzszym terminie
zapadalnosci bedg, przy zatozeniu, ze wszystkie inne czynniki sg rowne, dawaé najwyzszg rentownosé.
Tak wiec teoria preferencji ptynnosci stwierdza, ze krzywa dochodowosci powinna prawie zawsze miec
nachylenie w gére, odzwierciedlajgc preferencje posiadaczy obligacji co do ptynnosci i nizszego ryzyka
obligacji o krétszym terminie zapadalnosci. Odwrécong krzywg dochodowosci mozna nadal wyjasnié
teorig preferencji ptynnosci, gdy jest ona potgczona z hipotezg nieobcigzonych oczekiwan. Garbatg
krzywa dochodowosci mozna postrzegac jako potagczenie odwréconej krzywej dochodowosci z krzywg
preferencji ptynnosci o nachyleniu dodatnim. Rdznica miedzy krzywg dochodowosci wyjasniong przez
nieobcigzone oczekiwania a faktycznie obserwowang krzywg dochodowosci jest czasami okreslana
jako premia za ptynnos¢. Odnosi sie to do faktu, ze w niektérych przypadkach obligacje
krotkoterminowe sg tatwiejsze do obrotu na rynku niz obligacje dtugoterminowe. Trudno jest okresli¢
ilosciowo wptyw premii za ptynnosé, ktéra w kazdym przypadku nie jest statyczna i zmienia sie w czasie.
Premia za ptynnos¢ jest tak nazywana, poniewaz aby zacheci¢ inwestoréw do posiadania papieréw
wartosciowych o dtuzszym terminie zapadalnosci, rentowno$¢ takich papieréw wartosciowych musi
by¢ wyzsza niz rentownos$¢é papieréw wartosciowych o krétkim terminie zapadalnosci, ktére sg bardziej
ptynne i mozna je tatwiej zamienié na gotdwke. Premia za ptynnos¢ jest rekompensatg wymagang za
posiadanie mniej ptynnych instrumentow. Jesli papiery wartosciowe o dtuzszym terminie zapadalnosci
zapewniajg wyzsze rentownosci, co sugeruje istnienie premii za ptynnos¢, powinny one generowac
Srednio wyzsze catkowite zwroty w okresie inwestycji. Nie jest to zgodne z hipotezg lokalnych
oczekiwan.

Hipoteza segmentacji

Rynki kapitatowe sktadajg sie z szerokiej gamy uzytkownikdéw, z ktérych kazdy ma inne wymagania.
Niektore klasy inwestoréow beda wolaty handlowaé na krétkim koricu krzywej dochodowosci, podczas
gdy inni bedg koncentrowac sie na dtuzszym koncu rynku. Teoria segmentowanych rynkéw sugeruje,
ze aktywnosc¢ koncentruje sie w okreslonych obszarach rynku i ze nie ma wzajemnych powigzan miedzy
tymi czesciami rynku. Wzgledne kwoty funduszy zainwestowanych w kazdym z zakreséw zapadalnosci
powodujg réznice w podazy i popycie, co skutkuje garbami na krzywej dochodowosci. Oznacza to, ze
ksztatt krzywej dochodowosci jest okreslany przez podaz i popyt na okreslone inwestycje o okreslonym
terminie zapadalnosci, z ktérych zadna nie odnosi sie do zadnej innej czesci krzywej. Na przyktad banki
i towarzystwa budowlane koncentrujg duzg cze$¢ swojej aktywnosci na krétkim korcu krzywej, jako
cze$¢ codziennego zarzadzania gotowka (znanego jako zarzgdzanie aktywami i pasywami) oraz w
celach regulacyjnych (znanych jako wymogi ptynnosci). Zarzadzajgcy funduszami, tacy jak fundusze
emerytalne i firmy ubezpieczeniowe, sg jednak aktywni na dtugim koncu rynku. Niewielu inwestoréw
instytucjonalnych preferuje obligacje srednioterminowe. Takie zachowanie ze strony inwestoréw
doprowadzi do wysokich cen (niskich rentownosci) zaréwno na kroétkim, jak i dtugim koricu krzywej
dochodowosci oraz nizszych cen (wyzszych rentownosci) w Srodku struktury terminowej. Poniewaz
zgodnie z hipotezg segmentowanych rynkéw istnieje oddzielny rynek dla okreslonych termindéw
zapadalnosci wzdtuz struktury terminowej, stopy procentowe dla tych termindéw zapadalnosci sg
ustalane przez podaz i popyt. Jesli nie ma popytu na konkretny termin zapadalnosci, rentownos$é bedzie



wyzsza niz w innych segmentach. Uczestnicy rynku nie posiadajg obligacji w zadnym obszarze krzywej
poza obszarem swojego zainteresowania, tak wiec rentownos¢ obligacji krétkoterminowych i
dtugoterminowych istnieje niezaleznie od siebie. Teoria segmentowanych rynkéw jest zwykle
ilustrowana przez odniesienie do bankdéw i towarzystw ubezpieczeniowych na Zzycie. Banki i
towarzystwa budowlane przechowujg swoje fundusze w instrumentach krétkoterminowych, zwykle
nie dtuzszych niz piec¢ lat. Wynika to z charakteru operacji bankowosci detalicznej, z duzg iloscig
funduszy o natychmiastowym dostepie zdeponowanych w bankach, a takie ze wzgleddéw
regulacyjnych. Posiadanie krotkoterminowych, ptynnych obligacji umozliwia bankom zaspokojenie
nagtego lub nieoczekiwanego popytu na fundusze ze strony klientéw. Klasyczna teoria sugeruje, ze gdy
banki inwestujg swoje fundusze w obligacje krétkoterminowe, rentownos¢ tych obligacji spada. Gdy
nastepnie likwidujg czes¢ swoich aktywow, byé moze w celu zaspokojenia wiekszego popytu na
pozyczki, rentownos¢ rosnie, a ceny obligacji spadajg. Wptywa to na krotki koniec krzywej
dochodowosci, ale nie na dtugi koniec. Teoria segmentowanych rynkéw moze by¢ uzyta do wyjasnienia
dowolnego konkretnego ksztattu krzywej dochodowosci, chociaz najlepiej pasuje prawdopodobnie do
krzywych o dodatnim nachyleniu. Jednak nie moze by¢ uzyta do interpretacji krzywej dochodowosci,
niezaleznie od jej ksztattu, i dlatego nie oferuje zadnej tresci informacyjnej podczas analizy. Z definicji
teoria sugeruje, ze dla inwestoréw obligacje o réinych terminach zapadalnosci nie sg idealnymi
substytutami dla siebie. Dzieje sie tak, poniewaz rdéine obligacje majg rdéine zwroty z okresu
posiadania. W wyniku tego, ze obligacje s3 niedoskonatymi substytutami, rynki s3 segmentowane
wedtug terminu zapadalnosci. Hipoteza segmentacji jest rozsgdnym wyjasnieniem pewnych cech
konwencjonalnej dodatnio nachylonej krzywej dochodowosci, ale sama w sobie nie jest wystarczajaca.
Nie ma watpliwosci, ze banki i towarzystwa budowlane majg obowigzek posiadania papieréw
wartosciowych na krétkim koncu krzywej dochodowosci, zardwno ze wzgleddw regulacyjnych, jak i ze
wzgledu na wzgledy dochodowosci. Jednak inni inwestorzy sg prawdopodobnie bardziej elastyczni i
bedg umieszczaé fundusze tam, gdzie uznaje sie, ze istnieje wartos¢. Wyziszy popyt na papiery
wartosciowe bedgce punktem odniesienia obniza rentownos¢ wzdtuz niektérych segmentdéw krzywe;.
Nieco zmodyfikowana wersja hipotezy segmentacji rynku jest znana jako teoria preferowanego
siedliska. Sugeruje ona, ze rézni uczestnicy rynku majg interes w okreslonych obszarach krzywej
dochodowosci, ale mozna ich naktonié¢ do posiadania obligacji z innych czesci spektrum zapadalnosci,
jesli istnieje wystarczajgca zacheta. Dlatego banki mogg w pewnych momentach posiadac obligacje o
dtuzszym terminie zapadalnosci, gdy cena tych obligacji spadnie do pewnego poziomu, co sprawi, ze
zwrot z obligacji bedzie wart ryzyka zwigzanego z ich posiadaniem. Podobne rozwazania moga
przekonaé dtugoterminowych inwestoréw do posiadania dtugu krétkoterminowego. Tak wiec wyzsze
rentownosci bedg wymagane, aby obligatariusze przesuneli sie poza swéj zwykty obszar
zainteresowania. Ta teoria zasadniczo uznaje elastycznos¢, jaka majg inwestorzy, poza wymogami
regulacyjnymi lub prawnymi (takimi jak warunki celéw funduszu instytucjonalnego), aby inwestowacd
w dowolne miejsce na krzywej dochodowosci, w ktérym identyfikujg wartosé.

Krzywa dochodowosci z garbami

Podczas kreslenia krzywej dochodowosci wszystkich obligacji w okreslonej klasie, czesto obserwuje sie
krzywe dochodowosci z garbami. Istnieje wiele powoddw, dla ktdrych tak sie dzieje. Zgodnie z hipoteza
bezstronnych oczekiwan, krzywe z garbami beda obserwowane, gdy oczekuje sie wzrostu stop
procentowych w ciggu kilku kolejnych okreséw, a nastepnie ich spadku. W innych przypadkach krzywe
z garbami mogg wynikaé ze skosnych oczekiwan co do przysztych stép procentowych. Dzieje sie tak,
gdy rynek uwaza, ze prawdopodobne sg dos¢ state przyszte stopy procentowe, ale uwaza rowniez, ze
istnieje niewielkie prawdopodobiefdstwo nizszych stép w $rednim okresie. Innym powszechnym
wyjasnieniem garbatych krzywych jest teoria preferowanego siedliska.



Ptaska krzywa dochodowosci

Konwencjonalne teorie nie starajg sie wyjasnic ptaskiej krzywej dochodowosci. Chociaz rzadko mozna
zaobserwowac ptaskie krzywe na rynku, z pewnoscig przez dtuzszy czas, czasami pojawiajg sie one w
odpowiedzi na szczegdlne okolicznosci ekonomiczne. W konwencjonalnym mysleniu ptaska krzywa jest
nie do utrzymania, poniewaz inwestorzy teoretycznie nie powinni mie¢ zadnej zachety do trzymania
obligacji dtugoterminowych w stosunku do obligacji krétkoterminowych, gdy nie ma premii za
rentownos¢, tak aby w miare sprzedazy papieréw dtugoterminowych rentownosé na dtugim korcu
wzrosta, tworzgc krzywa o nachyleniu w gére. W poprzednich okolicznosciach ptaskiej krzywej analitycy
przedstawiali rézne wyjasnienia. W listopadzie 1988 r. krzywa dochodowos$ci amerykanskich obligacji
skarbowych byta ptaska w porédwnaniu z niedawng przesztoscig; badacze twierdzili, ze byt to wynik
pogladu rynku, ze rentownos¢ obligacji dlugoterminowych spadnie, gdy ceny obligacji wzrosnga. Jedng
z rekomendacji jest kupowanie obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci, gdy krzywa dochodowosci
jest ptaska, w oczekiwaniu na nizsze diugoterminowe stopy procentowe, co jest bezposrednim
przeciwienstwem pogladu, ze ptaska krzywa jest sygnatem do sprzedazy obligacji dtugoterminowych.
W przypadku rynku amerykanskiego w 1988 r. rentownosc¢ dtugoterminowych obligacji faktycznie
spadta o okoto 2 procent w ciggu nastepnych 12 miesiecy. Wydaje sie to wskazywad, ze za decyzjg o
zakupie lub sprzedazy dtugoterminowych obligacji powinna staé perspektywa przysztych
dtugoterminowych stép procentowych, a nie ksztatt samej krzywej rentownosci. Ptaska krzywa moze
by¢ w wiekszym stopniu zalezna od czynnikéw popytu i podazy niz od czegokolwiek innego, a opinia
wiekszosci ostatecznie zwyciezy i wymusi zmiane krzywej na bardziej konwencjonalny ksztatt.

Dalsze poglady na krzywa dochodowosci

W tej dyskusji zatozylismy, ze swiat idealnego rynku (czasami nazywany réwniez rynkiem finansowym
bez tarcia) jest Swiatem ekonomisty. Taki idealny rynek kapitatowy charakteryzuje sie:

* doskonatg informacjg

* brakiem podatkéw

* obligacjami o terminowej wygasnieciu
* brakiem kosztow transakcyjnych.

Oczywiscie w praktyce rynki nie sg idealne. Jednak zatozenie idealnych rynkéw utatwia dyskusje na
temat struktury terminowej. Kiedy analizujemy krzywe dochodowosci pod katem ich zawartosci
informacyjnej, musimy pamieta¢, ze rynki, ktére one reprezentujg, nie sg idealne i ze czesto
obserwujemy anomalie, ktérych nie da sie wyjasni¢ za pomocg konwencjonalnych teorii. W dowolnym
momencie prawdopodobnie bardziej realistyczne jest zasugerowanie, ze szereg czynnikéw przyczynia
sie do tego, ze krzywa dochodowosci ma jeden konkretny ksztatt. Na przyktad krétkoterminowe stopy
procentowe sg w duzym stopniu uzaleznione od dostepnosci srodkdw na rynku pienieznym.
Nachylenie krzywej dochodowosci (zwykle definiowane jako dziesiecioletnia stopa procentowa
pomniejszona o trzymiesieczng stope procentowg) jest rowniez miarg stopnia napie¢ polityki
pienieznej rzadu. Niska, nachylona ku gérze krzywa jest czesto uwazana za znak, ze srodowisko taniego
pienigdza, w wyniku luzniejszej polityki pienieznej, bedzie poprzedzac¢ okres wyzszej inflacji i wyzszych
rentownosci obligacji. Podobnie, wysoka, nachylona ku dotowi krzywa jest uwazana za znak, ze
sytuacja napietego kredytu, spowodowana bardziej rygorystyczng politykg pieniezng, spowoduje
spadek inflacji i nizsze rentownosci obligacji. Odwrdcone krzywe rentownosci czesto poprzedzaty
recesje. Na przyktad The Economist w artykule z kwietnia 1998 r. zauwazyt, ze w USA kazda recesja od
1955 r., z wyjgtkiem jednej, byta poprzedzona ujemng krzywa rentownosci. Analiza jest taka sama: jesli



inwestorzy spodziewajg sie recesji, spodziewajq sie réwniez spadku inflacji, wiec rentownosci obligacji
dtugoterminowych spadng w stosunku do obligacji krétkoterminowych. Tak wiec konwencjonalnym
wyjasnieniem odwrdconej krzywej rentownosci jest to, ze rynki i spotecznos¢ inwestycyjna
spodziewajg sie spowolnienia gospodarki, jesli nie catkowitej recesji. W tym przypadku mozna by
oczekiwaé, ze organy regulacyjne ztagodzg podaz pienigdza poprzez obnizenie bazowej stopy
procentowej w niedalekiej przysztosci: stgd odwrdcona krzywa. Jednoczesnie obnizenie
krotkoterminowych stép procentowych wptynie na krétkoterminowe obligacje, ktére sg sprzedawane
przez inwestoréw, co jeszcze bardziej podnosi ich rentownos¢. Podczas gdy konwencjonalnym
wyjasnieniem ujemnych krzywych rentownosci jest oczekiwanie spowolnienia gospodarczego, czasami
zaangazowane sg inne czynniki. W Wielkiej Brytanii w okresie od lipca 1997 r. do czerwca 1999 r.
krzywa rentownosci obligacji skarbowych byta odwrécona. Nie byto jednak powszechnego pogladu, ze
gospodarka zmierza w kierunku recesji. W rzeczywistos$ci nowy rzad Partii Pracy (czy moze raczej Nowej
Partii Pracy?) odziedziczyt gospodarke uwazang za bedaca w dobrej kondycji. Zamiast tego wyjasnienie
odwréconego ksztattu krzywej rentownosci obligacji skarbowych skupiato sie na dwdch innych
czynnikach: po pierwsze, przekazaniu odpowiedzialnosci za ustalanie stép procentowych Komitetowi
Polityki Pienieznej (MPC) Banku Anglii, a po drugie, oczekiwaniu, ze Wielka Brytania w srednim okresie
porzuci funta szterlinga i przystapi do euro. Krzywa dochodowosci w tym czasie sugerowata, ze rynek
oczekiwat sukcesu MPC i utrzymania inflacji na poziomie okoto 2,5 procent w dtugim okresie (jej celem
w tym czasie byto faktycznie 1 procent w zakresie po obu stronach 2,5 procent), a takze, ze stopy
procentowe funta szterlinga bedg musiaty spas¢ w srednim okresie jako cze$é¢ konwergencji z
warunkami w strefie euro. Sg to jednak oczekiwania srednioterminowe i zdaniem autora nie do
utrzymania na krétkim koncu krzywej dochodowosci. W rzeczywistosSci struktura terminowa zmienita
sie w ksztatt o nachyleniu dodatnim do obszaru szescio- lub siedmioletniego, zanim odwrdcita sie do
dtugiego konca krzywej w czerwcu 1999 r. Na poczatku 2002 r. przyjeta konwencjonalny ksztatt o
nachyleniu dodatnim. Jest to bardziej logiczny ksztatt dla krzywej. Dlatego krzywa dochodowosci
zawiera znaczng tres¢ informacyjng, a ekonomisci i analitycy obligacji bedg bra¢ pod uwage ksztatt
krzywej jako czes¢ swojej polityki i doradztwa inwestycyjnego. Ksztatt czesci krzywej, na przyktad jej
kréotkiego lub dtugiego korica, jak rowniez catej krzywej, moze stuzy¢ jako przydatny wskaznik
przysztych warunkéw rynkowych. W ramach analizy warto réwniez rozwazy¢ krzywe dochodowosci na
kilku réznych rynkach i walutach. Na przyktad krzywa swapu stopy procentowej i jej pozycja wzgledem
krzywej dochodowosci obligacji rzadowych sg réwniez regularnie analizowane pod katem zawartosci
informacyjnej. W gospodarkach krajow rozwinietych rynek swapdw stopy procentowej jest
niezmiennie tak samo ptynny jak rynek obligacji rzgdowych, jesli nie bardziej ptynny, dlatego czesto
analizuje sie krzywg swapu podczas przewidywania, na przyktad, przysztego poziomu
krotkoterminowych stép procentowych. Polityka rzadu bedzie wptywac na ksztatt i poziom krzywej
dochodowosci, w tym polityke dotyczgca pozyczek sektora publicznego, zarzgdzania dtugiem i operaciji
na otwartym rynku. Percepcja wielkosci dtugu sektora publicznego przez rynek bedzie wptywaé na
rentownos¢ obligacji; na przykfad wzrost poziomu dtugu moze prowadzi¢ do wzrostu rentownosci
obligacji w catym przedziale zapadalnosci. Operacje na otwartym rynku, ktére odnoszg sie do
codziennych operacji Banku Anglii w celu kontrolowania poziomu podazy pienigdza (w tym celu Bank
kupuje krétkoterminowe bony i angazuje sie réwniez w transakcje repo), mogg miec szereg skutkow.
W krotkim okresie mogg one przechyli¢ krzywa dochodowosci zaréwno w gore, jak i w dot; w dtuzszym
okresie zmiany poziomu stopy bazowej wptyng na poziomy rentownosci. Przewidywany wzrost stép
bazowych moze doprowadzi¢ do spadku cen obligacji krotkoterminowych, ktérych rentownosci beda
prawdopodobnie rosty; moze to doprowadzi¢ do tymczasowego odwrdcenia krzywej. Wreszcie
polityka zarzgdzania dtugiem bedzie miata wptyw na krzywg dochodowosci. (W Wielkiej Brytanii jest
to obecnie odpowiedzialnos¢ Biura Zarzgdzania Dtugiem). Duza cze$¢ dtugu rzgdowego jest rolowana
w miare dojrzewania, ale termin zapadalnosci dtugu zastepczego moze miec znaczacy wptyw na krzywa



dochodowosci w postaci garbéw w segmencie rynku, w ktdrym znajduje sie dtug, jesli dtug jest
wyceniany przez rynek po stosunkowo niskiej cenie, a zatem wysokiej rentownosci.

WYKORZYSTANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI JAKO PRYWATNY INWESTOR

Ludzie czesto pytajg mnie, w ktérg strone zmierza rynek i czy teraz jest dobry moment na kupno lub
sprzedaz. Pierwszy rzecza, jaka odpowiadam, jest to, ze nigdy nic nie wiadomo: akcje sg tak
niezrozumiate, nie wspominajgc o tym, ze niepewne, bestie.13 Nastepnie wskazuje, ze jesli szukaja
wskaznika lub szklanej kuli, ktdra da im pojecie o tym, co przyniesie przysztosé, lepiej, zeby spojrzeli na
krzywa dochodowosci obligacji rzgdowych. Oto dlaczego. Krzywa dochodowosci, jak powinnismy byli
wywnioskowac z powyzszego, zawiera informacje, ktére mdéwig nam, co rynek jako catos¢ mysli o
rynku. Czy to ma sens? Tak, jesli pamietasz, ze to my jestesSmy rynkiem. Wszechs$wiat pozyczkobiorcow,
pozyczkodawcéw, bankdéw, inwestoréw, traderéw, brokeréw, od rzaddéw i globalnych bankéw
inwestycyjnych po indywidualnych prywatnych oszczedzajgcych: wszyscy oni tworzg rynek. Ogdlna
opinia o rynku przejawia sie w ksztatcie krzywej dochodowosci. Dlatego wazne jest zrozumienie i
$ledzenie krzywej dochodowosci, poniewaz jest ona wskaznikiem dla inwestoréw. Jej ksztatt mowi nam
wiele. Na przyktad widzielismy, ze tagodnie nachylona krzywa jest tym, czego bysmy sie spodziewali.
Odzwierciedla to, ze pozyczkodawcy wymagajg wyzszego zwrotu z pozyczek o dtuzszym terminie
zapadalnosci, ze wzgledu na wieksze ryzyko i oczekiwang inflacje. Wskazuje réwniez, ze oczekuje sie,
ze krotkoterminowe stopy procentowe pozostang niskie, a nie wzrosng w krdotkim okresie. Odwrdcona
krzywa miataby tendencje do wskazywania, ze krétkoterminowe stopy procentowe sg wysokie lub ze
oczekuje sie, ze wzrosng w krotkim okresie. Moment, w ktérym dodatnia krzywa zamienia sie w
odwrdcong, jest silnym sygnatem z rynku dla rynku. Istnieje wiele powoddéw, dla ktérych wszyscy
inwestorzy powinni $ledzi¢ krzywa dochodowosci. Nalezg do nich nastepujace:

* Prognozowanie jest szybkie i proste, jesli uzywasz krzywej dochodowosci i nie wymaga
skomplikowanej analizy.

* Prostota krzywej dochodowosci w potgczeniu z jej niezawodnoscig oznacza, ze mozna jej uzyé do
potwierdzenia wnioskdéw uzyskanych z innych wskaznikow. Jesli to, co pokazuje krzywa, nie zgadza sie
z tym, co Twoim zdaniem mdwig inne wskazniki, powinienes$ zakwestionowac wnioski wyciggniete z
innych wskaznikow.

* Krzywa dochodowosci jest dobrym wskaznikiem nastrojéw rynkowych. Jak zauwazyliSmy powyzej,
jej ksztatt moéwi Ci, co mysli rynek.

Ksztatt krzywej dochodowosci odzwierciedla réwniez nastepujace czynniki:
* Wszelkie przewidywane zmiany stopy bazowej wprowadzone przez bank centralny.

* Zakres premii za ryzyko w przypadku posiadania aktywéw o dtuzszym terminie zapadalnosci. Jesli
krzywa ma bardzo dodatnie nachylenie, premia jest wysoka, a inwestorzy nie sg zbyt zadowoleni z
posiadania obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci, jesli nie, to nie i sg zadowoleni (czego mozna
sie spodziewaé w czasach rozkwitu gospodarczego).

* Gdy krzywa jest odwrdcona, zakres inwersji daje wskazowki, jakiego rozmiaru recesji rynek oczekuje.
Im wieksza inwersja, tym gtebsza oczekiwana recesja.

lle to jest duzo? Innymi stowy, skad wiesz, czy premia za ryzyko wynoszgca 50 punktéw bazowych jest
wysoka? Jedynym sposobem, aby zrozumieé skale inwersji lub zmian w rentownosciach, jest
poréwnanie ich z wartosciami historycznymi. Gdy juz wiesz, jak krzywa wygladata w przesztosci,
bedziesz w stanie zrozumie¢, jak wyglada teraz. Z tych powoddw powinienes regularnie sledzi¢ krzywa.



Jest to wiarygodny wskaznik i lepszy predyktor gospodarki niz rynek akcji lub indeks akcji. Postrzegajmy
go jak starego przyjaciela: niech Bég btogostawi krzywga rentownosci!

KRZYWA ZEROKUPONOWEJ RENTY

Krzywa zerowego kuponu (lub spot) przedstawia rentownos$¢ zerowego kuponu (lub spot) w
odniesieniu do okresu do wygasniecia. Zerokuponowa rentownos¢ to rentownos¢ obowigzujgca w
przypadku obligacji, ktére nie majg kupondédw. W pierwszej kolejnosci, jesli istnieje ptynny rynek
obligacji zerokuponowych, mozemy przedstawi¢ rentownos¢ tych obligacji, jesli chcemy skonstruowac
te krzywa. Jednak nie jest konieczne posiadanie zbioru obligacji zerokuponowych, aby skonstruowac
te krzywa, poniewaz mozemy jg wyprowadzi¢ z krzywej kuponowej lub nominalnej rentownosci. W
rzeczywistosci na wielu rynkach, na ktérych nie obraca sie obligacjami zerokuponowymi, krzywa
spotowej rentownosci jest wyprowadzana z konwencjonalnej krzywej rentownosci do wygasniecia.
Jest to oczywiscie teoretyczna krzywa zerokuponowa (spot), w przeciwienstwie do rynkowej lub
obserwowanej krzywej spot, ktérg mozna skonstruowac, wykorzystujgc rentownos¢ rzeczywistych
obligacji zerokuponowych obracanych na rynku. Rentownosci spot muszg by¢ zgodne z réwnaniem
(6.1). Rownanie to zaktada roczne ptatnosci kuponowe i ze obliczenia sg przeprowadzane w dniu
kuponu, tak aby naliczone odsetki byty réwne zero.
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gdzie
rsn jest rentownoscia spot lub zerokuponowg obligacji z t latami do wygasniecia
Df, = 1/(1 + rs,)" = odpowiedni wspdtczynnik dyskontowy.

W (6.1) rs; jest biezgcg roczng rentownoscig spot, rs; biezacg dwuletnig rentownoscig spot itd.
Teoretycznie rentownos¢ spot dla okreslonego okresu do wygasniecia jest taka sama jak rentownos¢
obligacji zerokuponowej o tym samym terminie wygasniecia, dlatego rentownosci spot sg rowniez
znane jako rentownosci zerokuponowe. Ten ostatni wynik jest wazny. Oznacza to, ze rentownosci spot
mozna wyprowadzi¢ z rentownosci wykupu obserwowanych na rynku. Podobnie jak w przypadku
krzywej rentownosci do wykupu, krzywa rentownosci spot jest powszechnie stosowana na rynku. Jest
ona postrzegana jako prawdziwa struktura terminowa stép procentowych, poniewaz nie wigze sie z
nig zadne ryzyko reinwestowania; podana rentownos¢ jest réwna rzeczywistej rocznej stopie zwrotu.
Oznacza to, ze rentownos¢ obligacji zerokuponowych o terminie zapadalnosci n lat jest uwazana za
prawdziwg stope procentowa n-letnig. Poniewaz obserwowana krzywa rentownosci wykupu obligacji
rzgdowych nie jest uwazana za prawdziwg stope procentowg, analitycy czesto konstruujg teoretyczng
krzywa rentownosci spot. Zasadniczo odbywa sie to poprzez rozbicie kazdej obserwowanej obligacji
kuponowej na jej sktadowe przeptywy pieniezne, ktére stajg sie serig indywidualnych obligacji
zerokuponowych. Na przyktad, 100 funtéw nominalnych 5% dwuletniej obligacji (ptacacej roczne
kupony) jest uwazane za rownowazne 5 funtom nominalnym rocznej obligacji zerokuponowej i 105
funtom nominalnym dwuletniej obligacji zerokuponowej. Zatézmy, ze na rynku jest 30 obligacji,
wszystkie ptacgce roczne kupony. Pierwsza obligacja ma termin zapadalnosci jednego roku, druga
obligacji dwdch lat i tak dalej do 30 lat. Znamy cene kazdej z tych obligacji i chcemy okreslié, co ceny te
oznaczajg w odniesieniu do szacunkéw rynku dotyczgcych przysztych stép procentowych. Naturalnie



spodziewamy sie, ze stopy procentowe beda sie zmienia¢ w czasie, ale zaktadamy, ze wszystkie
ptatnosci dokonywane w tym samym dniu sg wyceniane przy uzyciu tej samej stopy. W przypadku
obligacji jednorocznych znamy ich biezgcy cene i kwote ptatnosci (sktadajaca sie z jednej ptatnosci
kuponowej i wptywoéw z odkupu), ktdrg otrzymamy pod koniec roku; dlatego mozemy obliczy¢ stope
procentowa na pierwszy rok. Zatézmy, ze obligacja jednoroczna ma kupon w wysokosci 5 procent. Jesli
obligacja jest wyceniona po wartosci nominalnej i zainwestujesz 100 funtéw dzisiaj, otrzymasz 105
funtéw za rok, stad stopa procentowa jest oczywista i wynosi 5 procent. W przypadku obligacji
dwuletnich uzywamy tej stopy procentowej, aby obliczy¢ przyszta wartosé jej biezgcej ceny za rok: jest
to kwota, ktérg otrzymatbys, gdybys zainwestowat te samg kwote w obligacje jednoroczng. Jednak
obligacja dwuletnia wyptaca kupon pod koniec pierwszego roku; jesli odejmiemy te kwote od przysztej
wartosci biezgcej ceny, kwota netto to kwota, ktdrg powiniene$ oddac w ciggu roku w zamian za jedng
pozostatg ptatnos¢. Na podstawie tych liczb mozemy obliczy¢ stope procentowg w roku drugim.
Zatdzmy, ze dwuletnia obligacja wyptaca kupon w wysokosci 6 procent i jest wyceniona na 99,00 £.
Jesli 99,00 £ zostato zainwestowane po stawce obliczonej dla rocznej obligacji (5 procent),
zgromadzitoby sie 103,95 £ w ciggu roku, sktadajgce sie z inwestycji w wysokosci 99 £ i odsetek w
wysokosci 4,95 £. W dniu ptatnosci za rok, roczna obligacja wygasa, a dwuletnia obligacja wyptaca
kupon w wysokosci 6 procent. Gdyby kazdy oczekiwat, ze w tym czasie dwuletnia obligacja bedzie
wyceniona na wiecej niz £97.95 (co stanowi £103.95 minus £6.00), wéwczas zaden inwestor nie kupitby
rocznej obligacji, poniewaz korzystniejsze bytoby kupienie dwuletniej obligacji i sprzedanie jej po roku,
aby uzyskac wiekszy zwrot. Podobnie, gdyby cena byta nizsza niz £97.95, zaden inwestor nie kupitby
dwuletniej obligacji, poniewaz tansze bytoby kupienie krétszej obligacji, a nastepnie kupienie obligacji
o dituzszym terminie zapadalnosci z wptywoéw otrzymanych, gdy roczna obligacja wygasa. Dlatego
dwuletnia obligacja musi zosta¢ wyceniona doktadnie na £97.95 w ciggu 12 miesiecy. Aby te £97.95
wzrosto do £106.00 (wptywy z wykupu dwuletniej obligacji, obejmujgce ptatnos¢ z tytutu wykupu i
odsetki kuponowe), stopa procentowa w roku drugim musi wynosi¢ 8.20 procent. Mozemy to
sprawdzié, korzystajac ze wzoru na wartos$¢ biezgcg omdwionego wczesniej. Przy tych dwdch stopach
procentowych, méwi sie, ze te dwie obligacje s3 w rownowadze. Jest to wazny wynik i pokazuje, ze nie
moze by¢ zadnej okazji do arbitrazu wzdtuz krzywej dochodowosci; uzywajac dostepnych obecnie stép
procentowych, zwrot z zakupu dwuletnich obligacji musi byé rowny zwrotowi z zakupu jednorocznych
obligacji i przetozenia dochoddéw (lub reinwestowania) na kolejny rok. Jest to znane jako zasada
rownowagi. Korzystajgc z ceny i kuponu trzyletniej obligacji mozemy obliczyé stope procentowg w roku
trzecim doktadnie w ten sam sposéb. Korzystajgc z kazdej z obligacji po kolei, mozemy potaczyé ze sobg
domniemane roczne stopy procentowe dla kazdego roku az do terminu zapadalnosci obligacji o
najdtuzszym terminie zapadalnosci. Proces ten jest znany jako bootstrapping. ,Srednia” stép w danym
okresie jest rentownoscig spot dla tego okresu: w podanym powyzej przyktadzie stopa w roku
pierwszym wynosi 5 procent, a w roku drugim 8,20 procent. Inwestycja w wysokosci 100 funtéw przy
tych stopach wzrostaby do 113,61 funtéw. Daje to catkowity wzrost procentowy o 13,61 procent w
ciggu dwdch lat lub 6,588 procent rocznie (Sredniej stopy nie uzyskuje sie przez proste podzielenie
13,61 przez 2, ale — ponownie korzystajac z naszego zwigzku wartosci biezgcej — przez obliczenie
pierwiastka kwadratowego z ,,1 plus stopa procentowa”, a nastepnie odjecie 1 od tej liczby). Tak wiec
roczna rentownos¢ wynosi 5 procent, a dwuletnia 8,20 procent. Na rynkach realnych niekoniecznie jest
to takie proste; na przyktad w niektérych datach moze by¢ kilka obligacji wygasajgcych z réznymi
kuponami, a w niektdrych datach moze nie by¢ zadnych obligacji wygasajacych. Jest bardzo mato
prawdopodobne, aby wykupy obligacji miaty regularny odstep doktadnie jednego roku. Z tego powodu
analitycy czesto uzywajg modelu oprogramowania do obliczania zestawu domniemanych stawek spot,
ktore najlepiej pasujg do cen rynkowych obligacji, ktdre istniejg na rynku. Na przyktfad, jesli jest kilka
obligacji jednorocznych, kazda z ich cen moze oznaczaé nieco inng stope procentowg. Wybieramy
stope, ktora daje najmniejszy btad sredniej ceny. W praktyce wszystkie obligacje sg uzywane do



znalezienia stopy w roku pierwszym, wszystkie obligacje o terminie dtuzszym niz rok s3 uzywane do
obliczenia stopy w roku drugim itd. Krzywg zerokuponowg mozna réwniez obliczy¢ bezposrednio z
krzywej rentownosci kuponowej, stosujagc metode podobng do opisanej powyzej; w tym przypadku
obligacje bylyby wyceniane po wartosci nominalnej, a ich kupony bytyby ustalane na podstawie
wartosci rentownosci nominalnej. Krzywa rentownosci zerokuponowej jest idealna do wykorzystania
przy wyprowadzaniu domniemanych stép forward, ktére rozwazamy dalej, i definiowaniu struktury
terminowej stép procentowych. Jest to rowniez najlepsza krzywa do wykorzystania przy okreslaniu
wzglednej wartosci, taniej lub drogiej, obligacji notowanych na rynku i przy wycenie nowych emisji,
niezaleznie od ich kupondw. Nie jest to jednak absolutnie doktadny wskaznik $rednich rentownosci
rynkowych, poniewaz wiekszo$¢ obligacji nie jest obligacjami zerokuponowymi.

Troche niejasnosci

Teraz, gdy przedstawitem koncepcje krzywej zerokuponowej, oto bardziej formalne spojrzenie na
matematyke, ktdra jest zaangazowana. Przy wyprowadzaniu rentownosci spot z rentownosci wykupu,
postrzegamy obligacje konwencjonalne jako sktadajgce sie z renty, ktéra jest strumieniem ptatnosci o
statym kuponie, i obligacji zerokuponowej, ktdra jest ptatnoscig wykupu po terminie zapadalnosci. Aby
wyprowadzi¢ stawki, mozemy uzy¢ (6.1), ustawiajgc P4 = M = 100 i C = rmy, jak pokazano w (6.2)
ponizej. W ten sposdb obligacje kuponowe sg przedmiotem obrotu po cenie nominalnej, tak ze kupon
jest rowny rentownosci.

N
100 = rmy % . Df, + 100 X D,,

=rmy X Ay+ 1002 D,

gdzie rmy jest rentownosciag nominalng dla okresu do wygasniecia wynoszacego N lat, gdzie
wspodtczynnik dyskontowy Dfy jest uczciwg ceng obligacji zerokuponowych o wartosci nominalnej 1
GBP i okresie do wygasniecia wynoszgcym N lat, a gdzie

N
..'dl.__'\-,' X.-,Z Df;l = ..'dl._-'.l-'_ | + .D_f-',| 1.6.3}

jest uczciwg ceng renty w wysokosci 1 GBP rocznie przez N lat (przy czym AO = 0 zgodnie z konwencj3).
Podstawienie (6.3) do (6.2) i przeksztatcenie da nam wyrazenie (6.4) dla wspoétczynnika dyskontowego
N-letniego:

| —rmy, <Ay, _
Dfy = — 6.4
fy | + rm, (02)

Jezeli przyjmiemy, ze roczne, dwuletnie i trzyletnie rentownosci wykupu obligacji wycenionych po
wartosci nominalnej wynoszg odpowiednio 5 procent, 5,25 procent i 5,75 procent, otrzymamy
nastepujgce rozwigzania dla wspoétczynnikéw dyskontowych.
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Mozemy potwierdzi¢, ze sg to prawidtowe wspdtczynniki dyskontowe, podstawiajac je z powrotem do
réwnania (6.2): daje nam to nastepujgce wyniki dla rocznych, dwuletnich i trzyletnich obligacji o
wartosci nominalnej (odpowiednio z kuponami wynoszgacymi 5 proc., 5,25 proc. i 5,75 proc.):

100 = 105 = 0.95238
100 =5.25 x 0.95238 + 105.25 x 0.90261
100 = 5.75 x 0.95238 + 5.75 x 0.90261 + 105.75 % 0.84476

Teraz, gdy znalezlismy prawidtowe wspdtczynniki dyskontowe, stosunkowo fatwo jest obliczyé
rentownosc¢ spot za pomocg rdwnania (6.1), co pokazano ponizej.

1

Df; = ——— =10.95238 which gives rs, = 5.0%
(1+rs)
Df, = ; =10.90261 which gives rs, = 5.269%
© (1 4 rsy)? -
|

Df; = (0.84476 which gives rs; = 5.778%

(1 +rsy)
Réwnanie (6.1) dyskontuje n-letni przeptyw pieniezny (obejmujacy ptatnosé¢ kuponowg i/lub sptate
kapitatu) przez odpowiadajgcg mu n-letnig rentownosé spot. Innymi stowy rs, jest wazong czasowo
stopa zwrotu z obligacji n-letnich. Tak wiec, jak powiedzielismy w poprzedniej sekcji, krzywa
rentownosci spot jest poprawng metodg wyceny lub wyceny dowolnego przeptywu pienieznego, w
tym nieregularnego przeptywu pienieznego, poniewaz wykorzystuje odpowiednie wspodtczynniki
dyskontowe. Oznacza to, ze dopasowuje kazdy przeptyw pieniezny do stopy dyskontowej, ktéra ma
zastosowanie do okresu, w ktérym przeptyw pieniezny jest wyptacany. Poréwnaj to z podejsciem do
procedury rentownosci do wygasniecia omdéwionym wczesniej, ktdra dyskontuje wszystkie przeptywy
pieniezne przez te samg rentownos¢ do wygasniecia. To wyraznie ilustruje, dlaczego n-okresowa
zerokuponowa stopa procentowa jest prawdziwg stopg procentowq dla obligacji n-letnich. Powyzsze
wyrazenia rozwigzuje sie algebraicznie w konwencjonalny sposdb, jednak osoby chcace uzyé arkusza
kalkulacyjnego, takiego jak Microsoft Excel®, mogg wprowadzi¢ sktadniki kazdego rownania do
osobnych komérek i rozwigzad je, korzystajac z funkcji ,,Narzedzia” i ,Szukaj wyniku”.

Transakcje dla prywatnego inwestora



Prywatni inwestorzy nie wydajg sie by¢ zastraszeni perspektywg handlu akcjami. Mogg miec¢ konto u
maklera gietdowego, byé moze przez telefon lub Internet, albo po prostu wejs¢ do banku i tam
osobiscie handlowaé. Nie powinno by¢ inaczej z obligacjami. Niektére z obligacji, ktére opisatem w
rozdziatach 4 i 5, mogg by¢ nieco trudne do zdobycia lub uzyskania cen, ale generalnie maklerzy
gietdowi powinni by¢ w stanie nimi handlowac.

HANDEL OBLIGACIAMI
Jezyk transakcji

Handlujgc akcjami, podajemy liczbe akcji. Na przyktad, kto§ moze zadzwoni¢ do maklera i po
sprawdzeniu ceny poprosic¢ o zakup 500 akcji. Jesli akcje sg wycenione na 3,50 GBP, sprawdzenie kosztu
jest prostym obliczeniem. Dodaj optate skarbowg, prowizje maklera, wszelkie dodatkowe optaty, jesli
kto$ nadal zada certyfikatow akgcji, a to jest catkowite wynagrodzenie. Obligacje sg nieco inne, ale nie
mniej proste. Wyobrazmy sobie, ze zdecydowate$ sie zainwestowa¢ w obligacje skarbowe
(niespodziankal), 5% Treasury 2008. Oto, co robisz po podjeciu decyzji.

* Najpierw nawigzujesz kontakt z brokerem, osobiscie, telefonicznie lub przez Internet. (Jesli sktadasz
whniosek pocztg, procedura jest zasadniczo taka sama.) Cytujesz obligacje pod katem jej emitenta,
kuponu i daty zapadalnosci. Tak wiec w tym przypadku nalezy podac , UK gilt, 5% 2008”. Mozesz tez
powiedzie¢ ,5% Treasury 2008".

* Nastepnie podaj, czy chcesz kupié, czy sprzedac.

* Nastepnie podaj kwote nominalng, ktérg chcesz kupié. W tym miejscu jezyk nieznacznie rézni sie od
akcji. Pamietaj, ze obligacje sg notowane w kategoriach 100 procent wartosci nominalnej. Na
niektdrych rynkach, na przyktad na rynku krajowym w USA, konwencjg jest notowanie w kategoriach
1000 USD wartosci nominalnej. Powiedzmy, ze cena kupowanego przez Ciebie ztota wynosi 98,75 GBP,
a chcesz kupié obligacje za 5000 GBP wartosci nominalnej; musisz dodaé naliczone odsetki przy
obliczaniu wynagrodzenia. Broker zazwyczaj potwierdzi liczbe naliczonych dni i powie Ci, jak to sie
oblicza. Jesli naliczone wynosi 0,55, dodajesz to do czystej ceny, aby uzyskaé brudng cene 99,30 GBP. .
Alternatywnie mozesz powiedzie¢ brokerowi, ile chcesz zainwestowaé. Mozesz wiec powiedziec: , Kup
5% obligacji skarbowych 2008, chcesz zainwestowac 5000 funtéw w sumie”. To bedzie obejmowac
koszty prowizji.

* W przeciwienstwie do akcji, ze wzgledu na nizsze poziomy zmiennosci nie jest tak istotne, aby podac
,najlepszag” cene, po ktérej bedziesz gotowy handlowag, jesli broker nie moze tego zrobi¢ od razu.

* Mozesz rowniez okresli¢, czy chcesz zamienic¢ jedng obligacje na inng, w takim przypadku broker
obliczy kwote nominalng akcji, na ktérg chcesz zamienié, po ustaleniu dochodu ze sprzedanych akgji.

To wszystko, proste.
Mechanika transakcji

Cena, ktdra otrzymasz za obligacje, bedzie dwustronna, cena kupna, po ktérej makler gietdowy zaptaci
za akcje, ktére mu sprzedajesz, oraz cena sprzedazy, ktérg zaptacisz, jesli chcesz kupic akcje od maklera.
Oczywiscie cena kupna u maklera jest nizsza od jego ceny sprzedazy. Mozna wyrobic sobie pojecie o
tym, jak ptynna jest konkretna obligacja, na podstawie ,spreadu” jej oferty kupna i sprzedazy. Nie
bedziesz wiedziat, co stanowi ,,waski” (a zatem ptynny) spread, dopdki nie poréwnasz go ze spreadami
innych obligacji. Ogdlnie rzecz biorgc, ceny obligacji skarbowych i ceny obligacji, takich jak
amerykanskie obligacje skarbowe, sg bardzo ptynne, wiec mogg stuzy¢ jako punkt odniesienia dla
Ciebie. Istnieje wiele internetowych makleréw gietdowych, z ktédrych mozesz korzystaé, aby zawieraé



transakcje dotyczace obligacji. Na przyktad Charles Schwab i CSFBDirect oferujg ustuge online, ktdra
obejmuje obligacje rzadowe, duzg liczbe obligacji korporacyjnych i euroobligacje. Ustuga na obu ich
stronach jest bardzo przyjazna dla uzytkownika, na przyktad klient moze wyszukiwac¢ obligacje
spetniajgce okreslone kryteria, szukac ostatnich emisji i bra¢ udziat w nadchodzacych aukcjach emis;ji.
W Europie kontynentalnej brokerzy internetowi, w tym eCortal i Comdirect, oferujg szereg ustug dla
obligacji.

MAKLERZY GIELtDOWI

Maklerzy gietdowi wystepujg w najrézniejszych ksztattach i rozmiarach. Obstugujg réznych klientéw.
Na przyktad oddziat Killik and Co na Esher High Street w Surrey wyglada bardzo ekskluzywnie i jest
urzadzony w stylu salonu w wiejskim domu. Prawdopodobnie jest to dostosowane do klienta, ktéry
chce miec osobisty kontakt! Istnieje wiele czynnikdw, ktdre nalezy wzigé pod uwage, decydujac, jak i z
kim wspotpracowacd. Rozwazmy je teraz.

Rodzaje makleréow gietdowych
Zasadniczo istniejg cztery rodzaje makleréw gietdowych, ktérych mozesz wzigé¢ pod uwage:

Tylko realizacja Odnosi sie to do brokera, ktory po prostu przyjmie Twoje zlecenie i umiesci je na rynku
w Twoim imieniu. Dziata wytacznie jako agent. Prowizja jest najnizsza z dostepnych i moze by¢ statg
optaty za transakcje lub prowizjg opartg na wartosci zlecenia. Brokerzy wytacznie realizacji obejmujg
firmy ,bez zbednych dodatkéw”, ktdre rozpowszechnity sie od konca lat 90. i dziatajg wytagcznie przez
telefon lub Internet. Ustuge te mozna poleci¢ nieregularnym dealerom lub doswiadczonym
inwestorom, ktérzy chetnie podejmujg wszystkie decyzje samodzielnie. Sg one idealne do handlu
obligacjami, takimi jak gilts, ale mniej znane obligacje mogg sprawiac im pewne trudnosci.

Ograniczone porady

To o jeden stopien wyzej niz ustuga wytgcznie realizacji. Broker wymysli pomysty i przedstawi je Tobie,
gdy sie z nim skontaktujesz. Ostateczna decyzja o transakcji nalezy do Ciebie. Prowizja jest oparta na
procencie wartosci transakcji. Ta ustuga zapewni pewne ograniczone badania (zwykle jednostronicowy
komentarz; zobacz strone biuletynu klienta Colina Smarta dla Walker, Cripps, Weddle, Beck plc, ktéry
autor otrzymuje od 1989 r. Nie jestem pewien, jak to sie zaczeto!) i broker udzieli sugestii dotyczacych
transakcji. Niektorzy brokerzy majg wiekszg wiedze na temat obligacji niz inni, wiec jesli zdecydujesz
sie na te ustuge, upewnij sie, ze jest to ktos, kto jg ma! Szybko to zauwazysz, gdy zaczniesz rozmawiaé
o krzywej dochodowosci i podazy pienigdza.

Szczegotowe porady

To jest rdwniez znane jako doradztwo portfelowe oparte na brokerstwie. Tutaj broker udziela porad
na podstawie portfela, jako czes$é szerszego spojrzenia na Twojg ogdlng strategie inwestycyjng. Broker
bedzie lepiej zaznajomiony z Twojg ogdlng strategig inwestycyjng i osobistymi okolicznosciami.
Ptatnos¢ jest zazwyczaj statg optaty, zwykle roczng, plus prowizja za kazdym razem, gdy ma miejsce
transakcja. Porady w ramach tej ustugi obejmujg sprawy podatkowe i tym podobne. Jest drozsza, wiec
tylko osoba o wyzszej wartosci netto bedzie zainteresowana tym typem brokera.

Dyskrecjonalne

Jest to sSwiadczone przez tradycyjnego brokera gietdowego oferujgcego peten zakres ustug.
Umieszczasz swojg inwestycje u brokera, ktéry umieszcza jg na rynku i w dowolnych instrumentach,
ktére uzna za stosowne. Oczywiscie broker nawigzatby z Tobg petny dialog ,, poznaj swojego klienta”,
wiec bedzie Swiadomy Twoich potrzeb i celdw. Prowizja jest zwykle procentem wartosci portfela. Ta



ustuga jest przeznaczona dla osdb o wysokiej wartosci netto, a jesli Twoj portfel jest ponizej 50 000
funtéw, nie ma sensu mysleé o takiej ustudze. Wybér brokera Broker, podobnie jak wiele innych ustug
osobistych, takich jak fryzjerstwo czy bankowos¢ detaliczna, jest w duzej mierze kwestig osobistego
wyboru. Jest to nieco bardziej problematyczne dla inwestoréw w obligacje, poniewaz wielu brokeréw
koncentruje sie na handlu akcjami. Jesli wybierasz brokera po raz pierwszy, prawdopodobnie warto
skontaktowac sie z kilkoma i oceni¢ ich reakcje, marketing itd. Mozesz chcie¢ wyszukac kilka nazw za
posrednictwem stowarzyszenia handlowego; na przyktad Association of Private Client Investment
Managers (APCIMS) zawiera informacje o swoich cztonkach, w wiekszosci brokerach gietdowych, ktére
beda cenne. Jego strona internetowa to www.apcims.co.uk. Nastepnie mozesz poprosic¢ o informacje
tych, ktérzy wydaja sie najbardziej odpowiedni z listy APCIMS.

Szczegotowe porady

To jest rowniez znane jako doradztwo portfelowe oparte na brokerstwie. Tutaj broker udziela porad
na podstawie portfela, jako czesé szerszego spojrzenia na Twojg ogdlng strategie inwestycyjng. Broker
bedzie lepiej zaznajomiony z Twojg ogdlng strategig inwestycyjng i osobistymi okoliczno$ciami.
Ptatnos¢ jest zazwyczaj statg optaty, zwykle roczng, plus prowizja za kazdym razem, gdy ma miejsce
transakcja. Porady w ramach tej ustugi obejmujg sprawy podatkowe i tym podobne. Jest drozsza, wiec
tylko osoba o wyzszej wartosci netto bedzie zainteresowana tym typem brokera.

Dyskrecjonalne

Jest to Swiadczone przez tradycyjnego brokera gietdowego oferujacego peten zakres ustug.
Umieszczasz swojg inwestycje u brokera, ktdry umieszcza jg na rynku i w dowolnych instrumentach,
ktére uzna za stosowne. Oczywiscie broker nawigzatby z Tobg petny dialog ,, poznaj swojego klienta”,
wiec bedzie Swiadomy Twoich potrzeb i celdw. Prowizja jest zwykle procentem wartosci portfela. Ta
ustuga jest przeznaczona dla oséb o wysokiej wartosci netto, a jesli Twdj portfel jest ponizej 50 000
funtéw, nie ma sensu myslec o takiej ustudze.

Wybadr brokera

Broker, podobnie jak wiele innych ustug osobistych, takich jak fryzjerstwo czy bankowosc¢ detaliczna,
jest kwestig osobistego wyboru. Jest to nieco bardziej problematyczne dla inwestoréw w obligacje,
poniewaz wielu brokeréw koncentruje sie na handlu akcjami. Jesli wybierasz brokera po raz pierwszy,
prawdopodobnie warto skontaktowac sie z kilkoma i oceni¢ ich reakcje, marketing itd. Mozesz chciec
wyszukad kilka nazw za posrednictwem stowarzyszenia handlowego; na przyktad Association of Private
Client Investment Managers (APCIMS) zawiera informacje o swoich cztonkach, w wiekszosci brokerach
gietdowych, ktére bedg cenne. Jego strona internetowa to www.apcims.co.uk. Nastepnie mozesz
poprosi¢ o informacje tych, ktérzy wydajg sie najbardziej odpowiedni z listy APCIMS. Tabela 7.1 zawiera
liste brokeréw gietdowych z siedzibg w Wielkiej Brytanii, ktdrzy oferujg ustugi handlu obligacjami
funtowymi. Wszystkie wymienione firmy Swiadczg wytgcznie ustuge realizacji zlecen przez Internet.

WYBOR ODPOWIEDNICH OBLIGACI

Jak stwierdzitem na poczatku , niektére obligacje, takie jak obligacje skarbowe lub obligacje skarbowe,
sg po prostu odpowiednie dla kazdego. Jednak poza tymi instrumentami konieczne jest upewnienie sie
co do swoich celdw, a takze samych obligacji, zanim przejdzie sie do inwestowania. Pierwsze jest
wazne, poniewaz ludzie na réznych etapach zycia bedg mieli rézne potrzeby i wymagania dotyczace
swoich oszczednosci. Moje powiedzenie z wczesniejszej czesci ksigzki, ze powinienes umiescic procent
swoich oszczednosci w obligacjach, ktéry jest rowny twojemu wiekowi, jest w sam raz. Odzwierciedla
to powszechne przekonanie, ze na poczatku zycia oszczedzasz na dtugi termin i na zysk kapitatowy,



podczas gdy pdzniej w zyciu wazniejsze sg dochody z odsetek i zachowanie kapitatu. Przyjrzyjmy sie,
jak obligacje wpisujg sie w to ogdlne przekonanie.

Dochdd kontra zysk kapitatowy

Zwyktg mantrg jest, ze akcje réwnaja sie zyskowi kapitatowemu, a obligacje rowne sg dochodowi. To
zbytnie uproszczenie. Mozesz osiggnac zyski kapitatowe dzieki obligacjom, jak zauwazytem w innym
miejscu tej ksigzki. Ale jesli szukasz dochodu, odpowiednia jest obligacja wysokokuponowa, chociaz
zazwyczaj bedzie wyceniana powyzej wartosci nominalnej, a zatem (jesli bedzie utrzymywana do
terminu zapadalnosci) spowoduje strate kapitatowa. Gdybym miat celowac w takg obligacje, mogtaby
ona by¢ przeznaczona dla emeryta ptacgcego podatek podstawowy, ktdry potrzebuje dochodu ze
swoich oszczednosci. Zyski kapitatowe powstajg, gdy stopy procentowe spadajg — podnoszac ceny
obligacji — wiec jesli kupites na szczycie cyklu stép procentowych, okaze sie to korzystne. Pamietaj, ze
nie ma znaczenia, czy chcesz utrzymac obligacje do terminu zapadalnosci. Ale jesli masz poglad na
temat stép procentowych, krétkoterminowe posiadanie obligacji moze okazaé sie optacalne, pod
warunkiem, ze poprawnie okreslisz zmiane stép.

Kwestie podatkowe

Tutaj zaczyna sie robi¢ skomplikowanie. To, czy inwestor jest podatnikiem podstawowym czy wyzszym,
moze by¢ wazinym czynnikiem. Podatnik wyzszy wolatby na przyktad obligacje niskokuponowe.
Financial Times regularnie przedstawia szczegdty dotyczace obligacji, ktére sg najlepszym wyborem dla
podatnikow o niskim i wysokim oprocentowaniu. Podatnicy w Wielkiej Brytanii mogg réwniez chciec
,opakowac” obligacje w pojazd wolny od podatku, taki jak Indywidualne Konto Oszczednosciowe (ISA),
chociaz kwoty w ramach programu ISA sg ograniczone. Poruszytem tylko gtdwne kwestie. Mam
nadzieje, ze ogdlny wydzwiek byt pozytywny i ze czytelnicy sg teraz przekonani do obligacji W kazdym
razie moze by¢ swietng zabawa odkrywanie obligacji i sledzenie ich postepdw na rynku. Gdybysmy
tylko mogli powiedzie¢ to samo o akcjach! W kazdym razie chodZmy i bawmy sie dobrze.



