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Podstawowe wiadomosci

0

obligacjach

Obligacja jest instrumentem finansowym (a jednoczes$nie papierem wartoscio-
wym), ktérego emitent jest dluznikiem obligatariusza (posiadacza obligacji) i zo-
bowiazuje sie wobec niego do $wiadczenia polegajacego na wykupie obligacji.

Oznacza to, ze emitent obligacji zaciaga diug u obligatariusza i zobowiazuje
sie splaci¢ ten dlug (wraz z odsetkami).

Obligacja jest instrumentem rynku kapitalowego emitowanym zazwyczaj na co
najmniej rok. Jednak polskie prawo, a $cislej Ustawa o obligacjach z 29 czerwca
1995 roku (z péiniejszymi zmianami) dopuszcza emisje obligacji krétkotermi-
nowych, na okres krétszy niz rok.

Podstawowe charakterystyki obligacji

L4

*

warto$¢ nominalna — wartos¢, od ktérej nalicza sie odsetki i ktéra jest pta-

cona w momencie wykupu przez emitenta posiadaczowi obligacji;

termin wykupu — termin, w ktérym obligatariusz otrzymuje od emitenta

zwrot pozyczonego kapitatu; w terminie wykupu obligacja podlega wykupowi;

oprocentowanie (inaczej: kupon) — stopa procentowa wskazujaca, ile od-

setek jest wyplaconych obligatariuszowi;

terminy placenia odsetek — ich czestotliwo$¢ to zazwyczaj raz w roku, raz

na poét roku, badz raz na kwartal;

cena emisyjna — cena, po ktérej obligacja jest sprzedawana w momencie

emisji jej pierwszemu posiadaczowi.

kurs obligacji — podawany w procentach warto$ci nominalnej obligacji

i nie obejmuje odsetek, ktére narastaja kazdego dnia (poczawszy od dnia,

w ktérym dokonana byta poprzednia platnos¢ odsetek);

cena rozliczeniowa obligacji — ostateczna cena, jaka ptaci si¢ w transakcji

za obligacje; cena ta obejmuje réwniez odsetki narosle od ostatniej plat-

nosci, okreslona jest w nastepujacy sposéb:

cena rozliczeniowa _  kurs warto$¢ nominalna = narosle
obligacji ~ obligacji % obligacji t odsetki

Przyktad

Dana jest obligacja, ktéra ptaci oprocentowanie wynoszace 8%, raz w roku —
15 maja.

Wartos¢ nominalna obligacji wynosi 10 000 ztotych. Obligacja tg obraca sie na
giefdzie. 25 lipca kurs obligacji na gietdzie wynosi 99,5. Jest to 99,5% wartosci
nominalnej obligacji, czyli 9950 ztotych. Odsetki narastajg proporcjonalnie do
liczby dni od ostatniej ptatnosci.

Od 15 maja do 25 lipca uptyneto 71 dni, a zatem naroste odsetki wynosza:

(71/365) x 0,08 x 10000 = 155,62

Wynika z tego, ze cena rozliczeniowa tej obligacji wynosi: 10 105,62 zt (0,995 x
% 10 000 + 155,62).



Podstawowe rodzaje
obligacji — kryteria podziatu

Obligacje moga by¢ klasyfikowane ze wzgledu na rézne kryteria.

- KRYTERIUM EMITENTA

Jednym z podstawowych kryteriéw podziatu obligacji jest kryterium emitenta
obligacji. Wyréznia sie tu trzy rodzaje obligacji:
» obligacje skarbowe — emitentem jest Skarb Parnstwa,
« obligacje gminne (komunalne) — emitentami sa gminy lub zwigzki gmin,
» obligacje przedsiebiorstw (korporacyjne).

Poprzez emisje obligacji podmioty pozyskuja potrzebny kapital. Skarb Paristwa
wykorzystuje obligacje na potrzeby finansowania deficytu budzetowego, gmi-
ny pozyskany kapitat wykorzystuja na finansowanie inwestycji uzytecznosci pu-
blicznej, a przedsigbiorstwa najczesciej na inwestycje rozwojowe.

Przedstawionemu podzialowi obligacji odpowiada réwniez wyrdznienie réz-
nego poziomu ryzyka niedotrzymania warunkéw obligacji.

Ryzyko niedotrzymania warunkéw (zwane réwniez ryzykiem kredytowym)
wynika z mozliwosci niedokonania platnosci przez emitenta, tzn. nieptacenia
odsetek i/lub niezaptacenia warto$ci nominalnej w terminie wykupu obligacji.
Sposréd wymienionych trzech rodzajéw, obligacje skarbowe charakteryzuja sie
niewielkim (lub zerowym) ryzykiem niedotrzymania warunkéw. Najwieksze ry-
zyko kredytowe cechuje obligacje przedsiebiorstw.

- KRYTERIUM OPROCENTOWANIA

Wedlug tego kryterium wyrdznia sie najczescie;j:
+ obligacje o stalym oprocentowaniu,
» obligacje o zmiennym oprocentowaniu,
« obligacje zerokuponowe,
« obligacje indeksowane.

OBLIGACJA O STALYM OPROCENTOWANIU

Obligacja o stalym oprocentowaniu to taka, w ktérej oprocentowanie jest stale
i znane. Pozwala to na dokladne okre$lenie wszystkich ptatnosci z tytutu po-
siadania obligacji juz w momencie jej zakupu.

Obligacja ma termin wykupu 3 lata, wartos¢ nominalng 1000 PLN oraz oprocen-
towanie 6%. Odsetki ptacone sg raz na pét roku. Oznacza to, ze obligatariusz
otrzyma nastepujace ptatnosci od emitenta:



Podstawowe rodzaje obligacji — kryteria podziatu

— za pot roku: 30 PLN (3% w skali pot roku od wartosci nominalnej);

— za rok: 30 PLN;

— za péttora roku: 30 PLN;

— za dwa lata: 30 PLN;

— za dwa i pot roku: 30 PLN;

— za trzy lata: 1030 PLN (odsetki péfroczne: 30 PLN plus warto$¢ nominalna:
1000 PLN).

OBLIGACJA O ZMIENNYM OPROCENTOWANIU

Obligacja o zmiennym oprocentowaniu to taka, w ktérej oprocentowanie zmie-
nia sie w kolejnych terminach placenia odsetek. Oprocentowanie to jest zalezne
od pewnej stopy odniesienia (stopy referencyjnej). Jako stope referencyjna
najczesciej przyjmuje sie przecietna stope oprocentowania kredytéw na rynku
miedzybankowym. W Polsce jest to stopa WIBOR (Warsaw Inter Bank Offered
Rate). Przy tym do obliczen przyjmuje sie stope dotyczaca okresu zgodnego
z okresem placenia odsetek. Jesli zatem na przyklad odsetki ptacone sa co pét
roku, wowczas przyjmuje sie 6-miesieczna stope WIBOR. Inng mozliwoscia
— niz stopa oprocentowania kredytéw na rynku miedzybankowym — jest przy-
jecie stopy rentownosci bonéw skarbowych o dlugosci do terminu wykupu
zgodnej z czestotliwoscia placenia odsetek.

W przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu w terminie placenia od-
setek znana jest wartos¢ stopy referencyjnej. Pozwala ona na dokladne okreslenie
odsetek za przypadajacy kolejny okres odsetkowy. Z kolei, odsetki za nastepne
okresy odsetkowe nie sa znane dokladnie, gdyz sa zalezne od stopy odniesienia,
ktéra wystapi na poczatku kazdego kolejnego okresu odsetkowego.

Obligacja ma termin wykupu 2 lata, wartos¢ nominalng 1000 PLN oraz opro-
centowanie zmienne, okreslone jako L+0,5%, gdzie L jest to stopa referencyjna.
Obecnie stopa ta wynosi 5%. Odsetki ptacone sg raz na pét roku. Oznacza to,
ze obligatariusz otrzyma za pof roku 27,50 PLN (5% + 0,5% = 5,5% w skali
rocznej, czyli 2,75% w skali pétrocznej).

Nie s3 natomiast znane ptatnosci za nastepne pétroczne okresy odsetkowe.
Jesli za pét roku stopa referencyjna wynosic¢ bedzie 6,5%, wéwczas znana be-
dzie ptatnos¢, ktorg obligatariusz otrzyma za rok — wynosi ona 35 PLN (6,5% +
+0,5% = 7% w skali rocznej, czyli 3,5% w skali potrocznej).

OBLIGACJA ZEROKUPONOWA

Obligacja zerokuponowa to taka, w ktérej nie wystepuje oprocentowanie. Ob-
ligatariusz w terminie wykupu otrzymuje sume réwng wartosci nominalne;j.



Obligacje

Taka obligacja sprzedawana jest ponizej warto$ci nominalnej. W takiej sytuacji
stosowany jest termin: ,sprzedaz z dyskontem”.

Obligacja ma termin wykupu 2 lata, warto$¢ nominalng 1000 PLN, jest to obli-
gacja zerokuponowa. Oznacza to, ze obligatariusz po dwdch latach, w terminie
wykupu, otrzyma 1000 PLN. Obecna cena tej obligacji wynosi 980 PLN, czyli
dyskonto wynosi 20 PLN.

OBLIGACJA INDEKSOWANA

Obligacja indeksowana to specyficzny rodzaj obligacji. W zasadzie jest to obli-
gacja o zmiennym oprocentowaniu. Jednak tutaj oprocentowanie za dany okres
zalezy od stopy inflacji, a wiec charakterystyki makroekonomicznej, nie za$ od
stopy notowanej na rynku finansowym. W tym przypadku sa dwie mozliwosci
okreslania odsetek:
» na podstawie stopy inflacji w okresie poprzedzajacym okres odsetkowy —
wtedy oprocentowanie jest znane;
» na podstawie stopy inflacji w okresie odsetkowym — wtedy oprocentowanie
nie jest znane.

Obligacja ma termin wykupu 1 rok, wartos¢ nominalng 1000 PLN oraz opro-
centowanie indeksowane okreslone jako [+1%, gdzie | to stopa inflacji, ktéra
bedzie w nadchodzacym roku. Odsetki pfacone sg raz w roku, czyli w momencie
wykupu. Oznacza to, ze obligatariusz po roku otrzyma: 1000 PLN plus sume
zalezng od stopy inflacji. Suma ta nie jest znana w momencie emisji.

Jesli w momencie wykupu stopa inflacji wynosi 3%, wdwczas obligatariusz
otrzyma 1040 PLN (1000 PLN + 40 PLN).

OBLIGACJE BARDZIEJ ZtOZONE

Weczeéniej przedstawione zostaly klasyczne rodzaje obligacji. Jednak na rynku
finansowym coraz czesciej pojawiaja sie¢ bardziej ztozone obligacje. Ponizej
zostalo omdéwionych kilka czesto spotykanych rodzajow.

W niektdérych obligacjach wykup moze odbywac sie stopniowo, najczesciej
w terminach placenia odsetek.



Podstawowe rodzaje obligacji — kryteria podziatu

Obligacja ma termin wykupu 2 lata, wartos¢ nominalng 1000 PLN oraz opro-
centowanie 6%. Odsetki ptacone sq raz w roku. Wykup obligacji nastepuje
w dwdch ratach, w terminach ptacenia odsetek. Oznacza to, ze obligatariusz
otrzyma nastepujace ptatnosci od emitenta:

— za rok: 560 PLN (pofowa wartosci nominalnej: 500 PLN plus odsetki 60 PLN);
— za dwa lata: 560 PLN.

Duza liczba obligacji zawiera pewne dodatkowe prawa przystugujace emitentowi
badz obligatariuszowi. Bardzo popularna jest obligacja zamienna na akcje. Po-
siadacz takiej obligacji ma prawo do jej zamiany na akcje emitenta obligacji.

Spdtka X wyemitowata obligacje z terminem wykupu 5 lat, o statym oprocen-
towaniu. Jest to obligacja zamienna na akcje. Oznacza to, ze obligatariusz
otrzymat prawo do zamiany tej obligacji na akcje spétki X nowej emisji. Przy
czym prawo to moze by¢ wykonane po uptywie 3 lat od emisji obligacji, a wiec
na jego wykonanie obligatariusz bedzie miat 2 lata. Okreslony zostat wspot-
czynnik konwersji, tzn. liczba akgji, ktérg otrzymuje sie za jedng obligacje przy
zamianie. Wynosi on 100. Oznacza to, ze za 1 obligacje obligatariusz otrzyma
100 sztuk akcji nowej emisji. Oczywiscie, prawo do zamiany nie musi by¢ wy-
konane — jest to tylko prawo, a nie zobowigzanie. Jesli nie zostanie wykonane,
wtedy obligacja bedzie wykupiona przez emitenta po 5 latach.

Obligacja zamienna na akcje jest szczegélnie uzyteczna w przypadku przedsie-
biorstwa, ktére realizuje ryzykowne projekty. W przypadku pomyslnego efektu
tych projektow w przyszlosci ceny akgji tego przedsiebiorstwa wzrosng. W takiej
sytuacji za te sama obligacje mozna otrzymac akcje o wiekszej wartosci.
Innym przykladem obligacji zawierajacej dodatkowe prawa jest tzw. obligacja
z prawem do wczesniejszego wykupu.

Gdy prawo do wczesniejszego wykupu przystuguje emitentowi, wéwczas taka
obligacja nazywana jest obligacja callable. Emitent takiej obligacji ma prawo
dokona¢ wykupu tej obligacji po ustalonej cenie przed terminem wykupu. Nato-
miast, gdy prawo to przystuguje posiadaczowi, wéwczas taka obligacja nazywana
jest obligacja putable.

Oba rodzaje obligacji maja zastosowanie w przypadku zmian stép procento-
wych na rynku. Ilustrujg to dwie sytuacje.

W pierwszej sytuacji zatézmy, ze przedsiebiorstwo wyemitowato obligacje o sta-
tym oprocentowaniu. Jesli na rynku stopy procentowe spadaja, wtedy przedsie-
biorstwo ptaci relatywnie wysokie odsetki, w stosunku do tych, ktére ptacitoby,
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gdyby na przykfad wyemitowato obligacje o zmiennym oprocentowaniu. Jesli
zatem przedsiebiorstwo spodziewa sie, ze w okresie do wykupu stopy pro-
centowe mogg spas¢, wowczas powinno wyemitowac obligacje z prawem do
wczesniejszego wykupu typu callable. W przypadku spadku stép procentowych
przedsiebiorstwo skorzysta z prawa do wczesniejszego wykupu, a w to miejsce
wyemituje obligacje o nizszym oprocentowaniu.

W drugiej sytuacji zatézmy, ze inwestor kupit obligacje o statym oprocentowa-
niu. Jesli na rynku stopy procentowe rosna, wtedy inwestor otrzymuije relatywnie
niskie odsetki, w stosunku do tych, ktére uzyskatby, gdyby na przyktad kupit
obligacje o zmiennym oprocentowaniu. Jesli zatem inwestor spodziewa sie, ze
w okresie do wykupu stopy procentowe mogg wzrosnaé, wowczas powinien
kupi¢ obligacje z prawem do wczesniejszego wykupu typu putable. W przypad-
ku wzrostu stép procentowych inwestor skorzysta z prawa do wczesniejszego
wykupu, a w to miejsce kupi obligacje o wyzszym oprocentowaniu.

Fakt, iz obligacje moga zawiera¢ dodatkowe prawa przyslugujace jednej ze stron,
ma wplyw na ceny tych obligacji. Wynika to z faktu, ze kazde prawo ma warto$¢.
Przedstawimy tu dwie zaleznosci:

Obligacja zamienna na akcje ma wyzsza warto$¢, niz obligacja bez prawa
zamiany o tych samych pozostalych charakterystykach.

Zalezno$¢ miedzy cenami obligacji z prawem do wcze$niejszego wykupu
i obligacji bez tych praw o tych samych charakterystykach jest nastepujaca:

cena obligacji callable < cena zwyklej obligacji < cena obligacji putable

Innym rodzajem bardziej zfoZonej obligacji jest obligacja dwuwalutowa, w kto-
rej warto$¢ nominalna wyrazona jest w jednej walucie, za$ odsetki w innej
walucie.

Zdarza sie, ze obligacje sprzedawane sa poza krajem emitenta, co oznacza
réwniez, iz denominowane sa w innej walucie. Wtedy nosza nazwe euroobli-
gacji — przy tym przedrostek ,euro” nie ma zadnego zwigzku z waluta euro.

Bardzo wazny rodzaj obligacji to obligacje zabezpieczone hipotecznie. W przy-
padku niedotrzymania warunkéw przez emitenta tego typu obligacji posiadacz
ma prawo do wplywéw z tytulu sprzedazy nieruchomosci, ktéra jest zabezpie-
czeniem obligacji. Obligacje zabezpieczone hipotecznie odgrywaja duzg role
w systemie finansowania nieruchomosci. Specyficznym przykladem tego typu
instrumentdw sa listy zastawne, ktdre sa emitowane przez banki hipoteczne.

Obligacje zabezpieczone hipotecznie uwazane s za instrumenty o niskim
poziomie ryzyka niedotrzymania warunkéw.
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Obligacje
w Polsce

Obowiazujace w Polsce akty prawne regulujace emisje obligacji to:
o Ustawa o obligacjach z 29 czerwca 1995 (z pozniejszymi zmianami) —
zgodnie z t3 ustawa emitowane s3a obligacje gminne i korporacyjne;
* Rozporzgdzenia Ministra Finanséw — zgodnie z nimi emitowane sa ob-
ligacje skarbowe.

W Polsce w ofercie publicznej wystepuja przede wszystkim obligacje skar-
bowe. Obligacje gminne i obligacje przedsiebiorstw, poza bardzo nielicznymi

wyjatkami, wystepuja jedynie jako emisje niepubliczne.

Ponizej przedstawimy kilka rodzajéw obligacji skarbowych, ktére pod koniec
2005 roku znajdowaly sie na polskim rynku.

- OBLIGACJE O STAtYM OPROCENTOWANIU

OBLIGACJE DWULETNIE

Warto$¢ nominalna tych obligacji wynosi 100 PLN, termin wykupu — 2 lata.
Oprocentowanie jest stalte, natomiast odsetki (calo$¢) sa wyptacane w terminie
wykupu. Przy tym wystepuje tu roczna kapitalizacja dochoddw, czyli odsetki
przypadajace za pierwszy rok podlegaja oprocentowaniu przez drugi rok.

Dla obligacji o terminie wykupu 1 lipca 2007 r. (oznaczanej jako DOS0707)
oprocentowanie wynosi 4,5%. Oznacza to, ze w dniu wykupu posiadacz jed-
nej obligacji otrzyma 109,20 PLN:

— warto$¢ nominalna: 100 PLN,

— plus odsetki za pierwszy rok: 4,5 PLN,

— plus oprocentowanie odsetek za pierwszy rok: 0,20 PLN (4,5% od 4,5 PLN),

— plus odsetki za drugi rok: 4,5 PLN.
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Obligacje

OBLIGACIJE PIECIOLETNIE

Warto$¢ nominalna tych obligacji wynosi 100 PLN, termin wykupu wynosi 5 lat.
Oprocentowanie jest stale, za$ odsetki ptacone raz w roku.

Dla obligacji z terminem wykupu 1 czerwca 2010 (oznaczanej jako SP0610)
oprocentowanie wynosi 5%. Oznacza to, ze posiadacz jednej obligacji otrzy-
ma co roku (w dniu 1 czerwca, przez cztery lata od 2006 r. do 2009 r.) 5 PLN,
zas w terminie wykupu 105 PLN (wartos¢ nominalna 100 PLN plus odsetki
5 PLN).

OBLIGACJE DZIESIECIOLETNIE

Warto$¢ nominalna tych obligacji wynosi 1000 PLN, termin wykupu wynosi
10 lat. Oprocentowanie jest stale, za$ odsetki placone raz w roku.

Dla obligacji z terminem wykupu 24 pazdziernika 2015 (oznaczanej jako
DS1015) oprocentowanie wynosi 6,25%. Oznacza to, ze posiadacz jednej ob-
ligagji otrzyma co roku (w dniu 24 pazdziernika, przez dziewie¢ lat od 2006
do 2014) 62,5 PLN, za$ w terminie wykupu 1062,5 PLN (wartos¢ nominalna
1000 PLN plus odsetki 62,5 PLN).

- OBLIGACJE O ZMIENNYM OPROCENTOWANIU

OBLIGACJE TRZYLETNIE

Warto$¢ nominalna tych obligacji wynosi 100 PLN, termin wykupu wynosi
3 lata. Odsetki ptacone sa raz na pét roku, za$ oprocentowanie jest zmien-
ne. Okreéla sie je jako iloczyn dwéch liczb: pewnego wspélczynnika bliskiego
1 (na przykiad 0,99) i stawki bazowej. Stawka bazowa jest obliczana jako $rednia
arytmetyczna szesciomiesiecznych stop WIBOR (czyli przecietnych stép opro-
centowania kredytéw na rynku miedzybankowym) z pieciu dni poprzedzajacych
dany okres odsetkowy.

Przyktadem takiej obligacji jest obligacja oznaczana TZ0508 z terminem wy-
kupu 5 maja 2008 rok.
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Obligacje w Polsce

OBLIGACJE DZIESIECIOLETNIE

Warto$¢ nominalna tych obligacji wynosi 1000 PLN, termin wykupu wynosi
10 lat. Odsetki ptacone sg raz w roku, zas oprocentowanie jest zmienne. Okre-
$la sie je jako sume dwdch liczb: stawki bazowej oraz 1%. Stawka bazowa okre-
$lana jest jako $rednia arytmetyczna $rednich wazonych stép rentownosci 52-ty-
godniowych bondéw skarbowych sprzedanych na przetargach w ciaggu dwéch
miesiecy poprzedzajacych dany okres odsetkowy.

Na przyktad dla obligacji z terminem wykupu 18 stycznia 2010 (oznaczanej
jako DZ0110) wyptata odsetek nastepuje w dniu 18 stycznia kazdego roku.

- OBLIGACJE INDEKSOWANE

Wystepuja indeksowane obligacje z czteroletnim terminem wykupu. Warto$é
nominalna tych obligacji wynosi 100 PLN. Okresem odsetkowym jest rok, ale
odsetki (calo$¢) ptacone sa w terminie wykupu. Przy tym wystepuje tu rocz-
na kapitalizacja dochodéw, czyli odsetki przypadajace za kolejne lata podlegaja
oprocentowaniu w nastepnych latach. Oprocentowanie tych obligacji zalezy od
stopy inflacji za poprzedni rok.

Na przyktad obligacja z terminem wykupu 1 lipca 2009 (oznaczana COI0709)
za pierwszy okres odsetkowy ptaci odsetki wedtug stopy 4,75%.

- OBLIGACJE ZEROKUPONOWE

Wystepuja zerokuponowe obligacje z dwuletnim terminem wykupu. Wartos¢
nominalna tych obligacji wynosi 1000 PLN, za$ sprzedawane sa one na prze-
targach.

Na przyktad dla obligacji z terminem wykupu 12 sierpnia 2007 (oznaczonej
jako OK0807) ptatnos¢ otrzymywana w terminie wykupu wynosi 1000 PLN.



Wycena
obligacji

Ponizej zostang omdéwione wybrane zagadnienia pochodzace z teorii, a majace
znaczenie dla inwestowania w obligacje.

> WARTOSC OBLIGACJI

Cena obligacji na rynku ksztaltuje sie pod wptywem popytu i podazy, ktére z ko-
lei zaleza od réznych czynnikéw. Najwazniejszymi czynnikami wplywajacymi
na warto$¢ obligacji sa: poziom stép procentowych oraz poziom ryzyka nie-
dotrzymania warunkéw przez emitenta. W celu podjecia wlasciwej decyzji in-
westycyjnej inwestorzy czesto dokonuja wyceny obligacji.

Wycena obligacji polega na okresleniu tzw. sprawiedliwej wartosci obligacji.
Jest to cena, po ktérej obligacja powinna by¢ sprzedawana na rynku bedacym
w réwnowadze, rynku, ktéry dysponuje wystarczajacymi informacjami i dzia-
fa racjonalnie.

Podstawowa metoda, ktdra jest stosowana przy wycenie obligacji, jest me-
toda zdyskontowanych przeplywéw pienieznych. Okresla sie w niej warto$¢
obligacji w podany nizej sposéb.

Warto$¢ obligacji jest suma wartosci obecnej przeplywéw pienieznych,
ktére inwestor otrzyma w okresie posiadania obligacji; innymi stowy prze-
plywy pieniezne sa zdyskontowane, czyli ,przeliczone na moment dokony-
wania wyceny”.

Stosuje sie tu wzor:
e

P= i-1(1 +tr)t )

gdzie:

n - liczba okreséw posiadania obligacji,

P - warto$¢ obligacji, otrzymana w wyniku wyceny,

C; — przeplyw pieniezny z tytulu posiadania obligacji, uzyskany w ¢-tym okre-
sie posiadania obligacji,

r - tzw. wymagana stopa dochodu, okreslona w skali okresu ptatnosci odsetek;
jesli na przyklad odsetki ptacone sa co pét roku, to jest to stopa w skali
polrocznej.

- WARTOSC OBLIGACJI A CENA OBLIGACJI

Inwestor poréwnuje wartos¢ obligacji, uzyskana w wyniku wyceny, z ceng ob-
ligacji na rynku. Mozliwe s3 tu trzy przypadki:
» warto$¢ uzyskana w wyniku wyceny jest wyzsza od ceny rynkowej — inwe-
stor ocenia, ze obligacja jest warta wiecej niz kosztuje na rynku — jest to nie-
dowartosciowanie obligacji; w takiej sytuacji racjonalny jest zakup obligacji;
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Wycena obligadji

+ warto$¢ uzyskana w wyniku wyceny jest nizsza od ceny rynkowej — in-
westor ocenia, ze obligacja jest warta mniej niz kosztuje na rynku — jest
to przewarto$ciowanie obligacji; w takiej sytuacji racjonalna jest sprze-
daz obligacji;

» warto$¢ uzyskana w wyniku wyceny jest réwna cenie rynkowej (przynajm-
niej w przyblizeniu) — inwestor ocenia, ze obligacja jest warta tyle, ile kosz-
tuje na rynku.

W wycenie wykorzystywane sa dwa rodzaje informacji:
» przeplywy pieniezne z tytutu posiadania obligacji,
» wymagana stopa dochodu.

Okreslenie wymaganej stopy dochodu jest kluczowe dla wyceny. Jest ona okre-
$lona na podstawie stép dochodu obligacji podobnego typu jak wyceniana ob-
ligacja. Wymagana stopa dochodu zalezy od dwdch czynnikéw:
¢ poziomu stép procentowych na rynku, w duzym stopniu zaleznych od spo-
dziewanej stopy inflacji,
» poziomu ryzyka niedotrzymania warunkéw emitenta obligacji.

Czesto informacje tego typu dostepne sa w bardziej specjalistycznych publika-
cjach finansowych, za§ w przypadku bardziej popularnych obligacji, takich jak
skarbowe, réwniez w dziennikach finansowych.

Warto zna¢ dwie istotne zasady zwigzane z okreslaniem wymaganej stopy
dochodu.

W przypadku wzrostu (spadku) spodziewanej stopy inflacji, nalezy pod-
wyzszy¢ (obnizy¢) wymagana stope dochodu.

W przypadku wzrostu (spadku) poziomu ryzyka niedotrzymania warun-
kéw emitenta, nalezy podwyzszy¢ (obnizy¢) wymagana stope dochodu.

Bledy w okresleniu wymaganej stopy dochodu prowadza do btednej wyceny,
dlatego okreslenie tej stopy jest wlasciwie najtrudniejszym elementem wyceny
obligacji.

- WYCENA OBLIGACJI O STALYM OPROCENTOWANIU

Zastosowanie wzoru w odniesieniu do obligacji o stalym oprocentowaniu ilu-
struja ponizsze przyktady.

Rozpatrzmy hipotetyczna obligacje o terminie wykupu przypadajgcym za dwa
lata. Warto$¢ nominalna tej obligacji wynosi 100, oprocentowanie 6%, od-
setki ptacone sg co roku. Wyznaczymy wartos¢ obligacji przy zatozeniu trzech
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Obligacje

roznych wartosci wymaganej stopy dochodu: 5%, 6%, 7%. Po podstawieniu
do wzoru (1) otrzymujemy:
— w przypadku wymaganej stopy dochodu 5%:

6 , 106

P=
140,05 (1+0,05)

=101,86

— w przypadku wymaganej stopy dochodu 6%:

6 , 106

P: = 100
140,06 (1+0,06)*

— w przypadku wymaganej stopy dochodu 7%:

6 , 106

1+0,07 (1+0,07)

Przedstawiony przyklad wymaga dwdch komentarzy.

1) Wida¢, iz przyjecie wymaganej stopy dochodu wplywa istotnie na wynik
w postaci wycenionej warto$ci. Przyklad obrazuje, iz zmiana wymaganej
stopy dochodu dla rozpatrywanej obligacji o 1 punkt procentowy powoduje
zmiane wartosci o okoto 1,9%.

2) Nalezy zauwazy¢, iz istnieje zalezno$¢ pomiedzy wymagana stopa dochodu
i oprocentowaniem obligacji.

Gdy stopy te sa réwne (w przykladzie drugi przypadek — obie stopy sa réw-
ne 6%), wowczas warto$¢ obligacji réwna jest wartosci nominalnej. Mozna to
wytlumaczy¢ potocznie nastepujaco: inwestor wymaga 6% dochodu, zas ob-
ligacja daje dochéd w wysokosci 6% od wartosci nominalnej, a zatem spra-
wiedliwg ceng jest warto$¢ nominalna.

Jesli wymagana stopa dochodu jest wyzsza niz oprocentowanie, wtedy in-
westor wymaga wyzszego dochodu, niz daje od wartosci nominalnej obligacja,
a wiec (dla zrealizowania tego dochodu) sprawiedliwa cena powinna by¢ nizsza
od warto$ci nominalnej.

Jesli wymagana stopa dochodu jest nizsza niz oprocentowanie, wtedy in-
westor wymaga nizszego dochodu, niz daje od wartosci nominalnej obligacja,
a wiec (dla zrealizowania tego dochodu) sprawiedliwa cena powinna by¢ wyz-
sza od warto$ci nominalne;j.

Nastepny przyktad dotyczy obligacji, w przypadku ktérej odsetki ptacone sa
czedciej niz raz w roku.

Rozpatrzmy podobna obligacje jak w poprzednim przyktadzie. Jest to obligacja
o terminie wykupu przypadajacym za dwa lata. Wartos¢ nominalna tej obligacji
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Wycena obligadji

wynosi 100, oprocentowanie 6%, odsetki ptacone sg co pét roku. Wymagana
stopa dochodu wynosi 5% (w skali rocznej). Po podstawieniu do wzoru (1)
i uwzglednieniu faktu, iz wymagana stopa dochodu w skali pét roku to 2,5%,
jak réwniez faktu, iz pétroczne odsetki wynoszg 3, otrzymujemy:

3 3 3 103
P= + + A =101,88
1+0,025 (1+0,025)> (1+0,025)> (1+0,025)*

Kolejny przyktad dotyczy polskiej obligacji skarbowe;j.

Dla obligacji o terminie wykupu 1 lipca 2007 oprocentowanie wynosi 4,5%.
Oznacza to, ze w dniu wykupu posiadacz jednej obligacji otrzyma 109,20 PLN,
na co sktadaja sie reinwestowane odsetki oraz wykup wartosci nominalnej. Wy-
magana stopa dochodu wynosi 4,7%. W wyniku wyceny otrzymujemy:

109,20
P=—"250 9962
(1 +0,047)?

- WYCENA OBLIGACJI ZEROKUPONOWE)J

Najpros$ciej dokonuje si¢ wyceny w przypadku obligacji zerokuponowej. Ilu-
struje to ponizszy przyklad.

Rozpatrzmy hipotetyczng obligacje zerokuponowa o terminie wykupu przypa-
dajacym za dwa lata. Wartos¢ nominalna obligacji wynosi 100, zas wymagana
stopa dochodu okreslona przez inwestora wynosi 5,5%. Po podstawieniu do
wzoru (1) otrzymujemy:

109,20
p=—-922Y __g9 g5
(1+0,055)2

Jak wida¢, w przypadku obligacji zerokuponowych przyjmuje sig, ze okresem
bazowym jest rok.
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- WYCENA OBLIGACJI O ZMIENNYM OPROCENTOWANIU

Nieco inaczej dokonywana jest wycena obligacji o zmiennym oprocentowaniu.
W tym przypadku przeplywy pieniezne otrzymywane z tytulu posiadania ob-
ligacji nie sa znane, gdyz zaleza od stopy referencyjnej. Zatem wzor (1) nie moze
by¢ zastosowany bezposrednio. Jednak idea wyceny tej obligacji jest prosta. Za-
uwazmy, ze po wyplaceniu odsetek warto$¢ obligacji jest réwna warto$ci no-
minalnej. Jest tak, gdyz to od tej wartosci naliczane s odsetki zalezne od sto-
py referencyjnej, a tuz po wyplaceniu odsetek kolejne odsetki nie zostaly jesz-
cze naliczone.

- WARTOSC OBLIGACJI A STOPY PROCENTOWE

Podstawowym czynnikiem, ktéry decyduje o wartos$ci, a w konsekwencji réw-
niez o cenie obligacji, jest stopa procentowa. Zmiany stép procentowych po-
woduja zmiany wymaganych stép dochodu inwestoréw, co z kolei powoduje
zmiane wartosci obligacji. Ilustruje to nastepujaca zasada.

Wzrost stop procentowych powoduje spadek wartosci obligacji, a spadek
stép procentowych powoduje wzrost wartos$ci obligacji.

Rys. 1. Zalezno$¢ miedzy warto$cia obligacji a stopa procentowa
(stopa dochodu).

i
Wartosc

Stopa dochodu

Na osi odcietych zaznaczony jest poziom stép procentowych, a na osi rzednych
wartos$¢ obligacji. Jak wida¢, zmiany wartosci obligacji w wyniku zmian stép
procentowych nie sg proporcjonalne.

Wzrost warto$ci obligacji wynikajacy ze spadku stopy procentowej o 1 punkt
procentowy jest wiekszy niz spadek wartosci obligacji wynikajacy ze wzrostu
stopy procentowej o 1 punkt procentowy.

Widoczne to bylo w jednym z poprzednich przykladéw, w ktérym w przy-
padku spadku stopy procentowej z 6% do 5% obserwowano wzrost wartosci
obligacji o 1,86, za§ w przypadku wzrostu stopy procentowej z 6% do 7% ob-
serwowano spadek wartosci obligacji o 1,81. Wa$ciwos¢ ta nazywana jest wy-
puktoscig obligacji.
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Dochod
z obligacji {

- STOPA DOCHODU OBLIGACIJI

Dochéd z obligacji okreslony jest poprzez stope dochodu obligacji, nazywana
réwniez stopa dochodu w okresie do wykupu obligacji. Zwykle oznacza sie ja
przez YTM (Yield To Maturity). Oblicza sie ja na podstawie nastepujacego wzoru:

n Ct
P= ; 1+ YTM) @

gdzie:

n — liczba okreséw posiadania obligacji;

P — cena obligacji na rynku;

C; — przeplyw pieniezny z tytulu posiadania obligacji, uzyskany w ¢-tym okre-
sie posiadania obligacji;

YTM - stopa dochodu w okresie do wykupu.

Zauwazmy, ze wzor (1) i (2) sa bardzo podobne. Gtéwna réznica polega na tym,
ze we wzorze (1) wartos¢ obligacji nie jest znana, za$ stopa procentowa (w tym
wypadku wymagana stopa dochodu) jest znana, z kolei we wzorze (2) cena ob-
ligacji jest znana, za$ stopa procentowa (w tym wypadku stopa dochodu w okre-
sie do wykupu) nie jest znana.

Stopa YTM okresla, jaka stope dochodu (w skali roku) uzyska inwestor, kto-
ry zakupi obligacje po cenie P, przetrzyma ja do terminu wykupu, a takze be-
dzie reinwestowat (na okres do terminu wykupu) odsetki po tej obliczonej sto-
pie dochodu. Nalezy réwniez pamietad, iz we wzorze (2) stopa dochodu wy-
razona jest w skali okresu placenia odsetek, a zatem w celu wyrazenia jej w ska-
li rocznej nalezy dokona¢ odpowiedniej transformacji. Jesli na przykltad odsetki
placone sg co pot roku, nalezy obliczona stope (ktéra jest stopa w skali pot-
rocznej) pomnozy¢ przez 2.
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OKRESLANIE STOPY DOCHODU OBLIGACJI — PRZYKLADY

Najlatwiej okresla sie stope dochodu obligacji zerokuponowej.

Dana jest hipotetyczna obligacja zerokuponowa, z terminem wykupu za dwa
lata. Wartos¢ nominalna obligacji wynosi 100. Obligacja zostafa kupiona za 85.
Po podstawieniu do wzoru (2) otrzymujemy:

100
(1+YTM)

Po rozwigzaniu powyzszego réwnania otrzymujemy: YTM = 8,47%.

85=

Nieco trudniej okresli¢ stope dochodu obligacji o stalym oprocentowaniu.

Dana jest hipotetyczna obligacja z terminem wykupu 3 lata. Wartos¢ nomi-
nalna obligacji wynosi 100, oprocentowanie obligacji wynosi 6%, odsetki pta-
cone s co roku. Obligacja zostata kupiona za 102. Po podstawieniu do wzo-
ru (2) otrzymujemy:

6 6 106
A+YTM) 1+ YTM)? (1+YTM)?
Do rozwigzania powyzszego réwnania niezbedne jest zastosowanie kompute-

ra (na przyktad Excel) badz kalkulatora finansowego. Wynik jest nastepujacy:
YTM = 5,26%.

102=

Na rozwinietych rynkach finansowych stopy dochodu najwazniejszych rodzajow
obligacji sa podawane w dziennikach finansowych i w innych $rodkach ma-
sowego przekazu.
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Ryzyko
inwestowania
w obligacje

- SN

Co prawda w poréwnaniu z akcjami obligacje obarczone sa mniejszym ryzykiem
to jednak istnieje ryzyko inwestowania w obligacje.

Dwa podstawowe rodzaje ryzyka nalezy bra¢ pod uwage:

» ryzyko niedotrzymania warunkéw;

« ryzyko stopy procentowej.

> RYZYKO NIEDOTRZYMANIA WARUNKOW

Ryzyko niedotrzymania warunkéw (zasygnalizowane juz poprzednio), zwane
réwniez ryzykiem kredytowym,wynika z faktu, ze emitent (a wiec zaciagajacy
dlug) moze nie zwréci¢ kwoty réwnej warto$ci nominalnej lub nie zapfaci¢ od-
setek (lub jedno i drugie).

Obligacje skarbowe sa w zasadzie wolne od ryzyka, gdyz mamy prawo ocze-
kiwa¢, ze Skarb Panstwa jest wyplacalnym dtuznikiem. Najwigekszym ryzykiem
niedotrzymania warunkéw charakteryzuja si¢ obligacje przedsiebiorstw.

Podstawowa zasada dotyczaca ryzyka niedotrzymania warunkéw jest naste-
pujaca:

Im wyzsze ryzyko niedotrzymania warunkéw, tym wyzsza powinna by¢
stopa dochodu obligacji.

Do oceny ryzyka niedotrzymania warunkéw stuzy zazwyczaj tzw. rating ob-
ligacji. Jest on tworzony przez wyspecjalizowane instytucje, zwane agencjami
ratingowymi. Polega na zakwalifikowaniu danej obligacji do klasy o $ci$le zde-
finiowanym poziomie ryzyka niedotrzymania warunkéw. Na przykfad, w ra-
tingu tworzonym przez jedna z czolowych agencji ratingowych, Standard and
Poor’s Corporation, klasa o zerowym poziomie ryzyka niedotrzymania wa-
runkéw oznaczana jest symbolem AAA.
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- RYZYKO STOPY PROCENTOWE)

Ryzyko stopy procentowej obligacji oznacza, ze dochdd z obligacji moze sie
zmieni¢ z powodu zmian stép procentowych na rynku.
Mozna wyrézni¢ dwa podstawowe rodzaje ryzyka stopy procentowej obligacji:
* ryzyko ceny;
« ryzyko reinwestowania.

RYZYKO CENY OBLIGACIJI

Ryzyko ceny obligacji pojawia si¢ w momencie, gdy posiadacz obligacji za-
mierza sprzeda¢ obligacje przed terminem wykupu. Wéwczas dochéd z in-
westycji w obligacje zalezy od ceny sprzedazy obligacji, za$ ta cena zalezy od po-
ziomu stép procentowych w momencie sprzedazy. Wynika to ze wzoru (1) okre-
$lajacego wycene obligacji, ktory to wzdr jest stosowany przed podjeciem decyzji
o transakcji sprzedazy. Jak juz wskazywali$my, zasada tu jest nastepujaca:

Wzrost stopy procentowej oznacza spadek ceny obligacji, za$ spadek stopy
procentowej oznacza wzrost ceny obligacji.

Rozwazmy obligacje o terminie wykupu 2 lata, wartosci nominalnej 100, opro-
centowaniu 5%. Inwestor nabyt obligacje, ptacgc cene réwna wartosci no-
minalnej. W Swietle poprzednich rozwazan oznacza to, ze stopa dochodu YTM
rowna jest oprocentowaniu, czyli 5%. Jednak po roku inwestor decyduje sie
sprzedac obligacje — jest to wdwczas obligacja o terminie wykupu rok. Cena
sprzedazy obligacji zalezy od wymaganej stopy dochodu w momencie sprze-
dazy — jest to efekt dziatania ryzyka ceny. Rozwazmy trzy przyktadowe wy-
magane stopy dochodu — kolejno uzyskujemy:
— w przypadku wymaganej stopy dochodu réwnej 4%:

105
P=——""—=100,
1+ 0,04 00,96
— w przypadku wymaganej stopy dochodu réwnej 5%:
105
P=——=1
1+0,05 00

— w przypadku wymaganej stopy dochodu réwnej 6%:

p 105

~1+0,06 99,06
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Ilustracja ryzyka ceny przedstawiona jest na rysunku 2.
Krzywa odpowiadajgca obligacji A jest bardziej ,stroma” niz krzywa odpowia-
dajaca obligacji B. Krzywe przecinaja sie w jednym punkcie, ktéry odpowiada
sytuacji takiej samej ceny i tej samej stopy dochodu dla obu obligacji. W przy-
padku zmian stép procentowych zmiany warto$ci obligacji sa rézne. Widac, ze
obligacja A charakteryzuje sie¢ wiekszym ryzykiem ceny.

Rys. 2. Ryzyko zmiany ceny w przypadku dwdch przykladowych obligacji.

i
Wartosc

A

Stopa dochodu

Dwie istotne zasady dotyczace ryzyka ceny obligacji sa nastepujace:
Im wyzsze oprocentowanie obligacji, tym nizsze ryzyko ceny obligacji.

Im krétszy okres do terminu wykupu obligacji, tym nizsze ryzyko ceny ob-
ligacji.

Z powyzszych zasad wynika, iz w celu zmniejszania ryzyka ceny obligacji na-
lezy inwestowac w obligacje o wyzszym oprocentowaniu i krétszym okresie do
terminu wykupu.

RYZYKO REINWESTOWANIA

Ryzyko reinwestowania pojawia sie w przypadku obligacji z odsetkami (nie wy-
stepuje w odniesieniu do obligacji zerokuponowych). Wynika ono z faktu, Ze sto-
pa dochodu YTM, okreslajaca dochdd inwestora w okresie do terminu wykupu,
wyznaczona jest przy zalozeniu, ze otrzymywane odsetki sa reinwestowane po
stopie YTM. Zauwazmy jednak, iz w przypadku zmian stép procentowych na
rynku, odsetki sa reinwestowane po stopach rynkowych. Jesli zatem stopa re-
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inwestowania jest wyzsza niz YTM, wéwczas zrealizowana stopa dochodu jest
wyzsza niz YTM. Jesli z kolei stopa reinwestowania jest nizsza niz YTM, woéw-
czas zrealizowana stopa dochodu jest nizsza niz YTM. Jest to wlasnie efekt
dziatania ryzyka reinwestowania.

> PLYNNOSC OBLIGACII

Plynno$¢ obligacji, tzn. mozliwo$¢ szybkiej sprzedazy obligacji po oczekiwanej
cenie, rézni sie dla réznych rodzajéw obligacji.

W Polsce najbardziej plynne sa obligacje skarbowe. Mniejszg plynnoscia cha-
rakteryzuja sie obligacje gminne oraz obligacje przedsiebiorstw.

- KONKLUZJA

Inwestycje w obligacje nalezy preferowac, gdy inwestorowi zalezy na ograni-
czaniu ryzyka. Wtedy nalezy inwestowac w obligacje skarbowe i trzymac je do
terminu wykupu.

Inna zasada jest inwestowanie w obligacje o dlugosci okresu do terminu wy-
kupu zblizonej do horyzontu inwestycyjnego. Jesli na przyktad inwestor spo-
dziewa si¢ wiekszych wydatkéw za dwa lata, wéwczas powinien inwestowaé
w dwuletnie obligacje skarbowe.

Z kolei che¢ zwiekszania stopy dochodu prowadzi do konieczno$ci inwestowania
w obligacje o duzym poziomie ryzyka.
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