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INWESTYCJE

ROZNICE MIEDZY OBLIGACJAMI
SKARBOWYMI A KORPORACYJNYM|

CZYM JEST OBLIGACJA?

Obligacja jest papierem wartosciowym, w ktérym emitent
obligacji stwierdza, ze jest dtuznikiem nabywcy obligacji.
Emitent sprzedajgc obligacje pozycza od ich nabywcy
okreslong sume pieniedzy, ktére zobowigzuje sie zwrécic
w okreslonym czasie lub zamienic¢ je na inne $wiadczenia.
Tres¢ obligacji doktadnie okresla jakie zobowigzania bedzie
miat emitent wobec nabywcy, czyli obligatariusza.

Z punktu widzenia warunkéw finansowych najwazniejsze

warunki, jakie musza by¢ zawarte w dokumencie obligacji to:

e data wykupu - okreslajgca termin zwrotu pozyczki przez
emitenta,

¢ nominat obligacji - okreslajgcy wartos¢ zwrotu,

e odsetki (lub ich brak) - informacje o odsetkach (tzw.
kuponie) okreslaja kiedy i w jakiej wysokosci bedg
dokonywane ptatnosci odsetkowe.
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Cena sprzedazy
Nominat
llos¢ obligaciji

Data wykupu

Zarobek w okresie 2 lat

Kupon 5% rocznie ptatny
co pot roku, czyli 2,5%

Strumien ptatnosci
25+25+25+1025=1100 zt

NOMINAL OBLIGACIJI

Przyktad:

Inwestor nabywa od emitenta 10 obligacji o wartosci
nominalnej 100 zt z kuponem ustalonym na 5% w skali roku,
ale ptatnym co pét roku (czyli po 2,5%) o terminie wykupu
za 2 lata. Oznacza to, ze w trakcie trwania obligacji nabywca
obligacji otrzyma 4 ptatnosci odsetkowe (co pét roku przez
dwa lata) po 25 zt kazda (10 obligacji x nominat 100 zt x 2,5%).
W ostatnim dniu waznosci obligacji (data wykupu) emitent
zwroci rowniez 1000 zt (10 obligacji x nominat 100 zt).

Cena nabycia obligacji od emitenta oraz jej wartosc
nominalna nie musza jednak by¢ réwne i czasem emitent
moze zadecydowad, ze chce sprzedaz obligacje po wyzszej
cenie od nominatu lub po nizszej. Jezeli sprzeda obligacje
po wyzszej cenie od nominatu, to woéwczas uzyska wiecej
wptywéw ze sprzedazy obligacji niz bedzie musiat oddac,
oczywiscie bez uwzglednienia odsetek. Czasem jednak
obligacje moga by¢ sprzedawane po nizszej cenie. Wéwczas
emitent mniej pozyczy, niz bedzie musiat oddaé¢ (bez
uwzglednienia odsetek)

Przyktad:

Trzy warianty poréwnujgce prosta stope zwrotu dla trzech war-
iantéw przy inwestycji 1000 zt w 10 obligacji o nominale 100 zt:
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DATA WYKUPU

W odniesieniu do daty wygasniecia moze ona by¢ dowolnie
okreslona, na krajowym rynku raczej nie spotykamy obligacji
o krétszym terminie zapadalnosci niz dwa lata. Natomiast
goérna granica pozostawia znacznie szersze pole wyboru
i okres moze by¢ zdefiniowany dowolnie, zwtaszcza w okresie
od 2 do 5 lat. Powyzej 5 roku kolejne okresy to zazwyczaj
7, 10, 12, 15, 20, 30 lat. Te ostatnie sg czesciej spotykane
na rynkach wysoko rozwinietych, ale przyktadowo na
naszym rynku jedna z serii tzw. obligacji pandemicznych
(emitowanych przez PFR w ramach programu pomocowego)
ma date wykupu w 2040 r. Na rynkach zagranicznych,
zdarzaja sie nawet obligacje o terminie wykupu za 100 lat,
ktorych emitentami byty panstwa (np. Meksyk, Argentyna)
plus kilka amerykanskich korporacji. Pewna dunska firma
wyemitowata nawet 1000-letnie obligacje, ale oczywiscie
warunki emisji dopuszczaja znacznie wczesniejszy wykup,
juz po kilku latach.

ODSETKI

1. Obligacje ze wzgledu na okresowe Swiadczenia
pieniezne dzielimy na:
e statokuponowe,
e zmiennokuponowe,
e zerokuponowe.

Obligacje statokuponowe

W przypadku obligacji statokuponowych, jak sama nazwa
wskazuje, emitent zobowigzuje sie w trakcie trwania
obligacji do wyptaty z géry ustalonych odsetek w okresach
np. kwartalnych, pétrocznych lub rocznych np. 4% w skali
roku (lub 2% pétrocznie, 1% kwartalnie). Na krajowym rynku
dla obligacji statokuponowych emitentem najczesciej jest
Skarb Panstwa.

Obligacje zmiennokuponowe

Dla obligacji zmiennokuponowych formuta odsetkowa
najczesciej jest oparta o wybrang stope referencyjng (na
krajowym rynku to jest WIBOR) powiekszong o z goéry
ustalong marze. Stawka referencyjna moze by¢ ustalona na
danydzien lubliczonajako Sredniaz poprzedzajgcego okresu.
Okres stawki WIBOR jest zbiezny z okresem odsetkowym
(dla odsetek kwartalnych to jest WIBOR3M + marza, dla
odsetek pétrocznych to jest WIBOR6M + marza).

Przyktad:

Emitent zobowigzat sie do wyptaty co pdt roku odsetek
liczonych wg. stawki WIBOR6M powiekszonych o marze
1,5 pp. Jezeli w pierwszym i drugim okresie odsetkowym
stawka WIBOR6M wynosita odpowiednio 2% i 1,8%, to
inwestor od kazdej obligacji o nominale 100 zt otrzyma
odsetki odpowiednio 3,5 zt i 3,3 zt. Zblizone w konstrukcji
do obligacji zmiennokuponowych sg obligacje indeksowane.
Tutaj w miejsce stawki referencyjnej jest stosowany
wybrany indeks, najczesciej indeks inflacji. Pewna odmiang
sg obligacje, gdzie kupon jest staty natomiast w czasie
trwania obligacji jest indeksowany nominat obligacji bedacy
podstawg liczenia odsetek.

Obligacje zerokuponowe

Osobnga kategorie stanowig obligacje zerokuponowe, gdzie
nabywca w okresie trwania obligacji nie dostaje zadnych
odsetek. Takie obligacje sg zazwyczaj sprzedawane ponizej
ceny nominalnej i réznica pomiedzy ceng nabycia, a ceng
wykupu (nominat) stanowi gtéwny i jedyny zarobek nabywcy.

2. Obligacje ze wzgledu na rodzaj emitenta dzielimy na:

e obligacje skarbowe - emitowane przez Skarb
Panstwa lub instytucje panstwowe, jak np.:
BGK lub PFR,

e obligacje komunalne - emitowane przez miasta,
gminy, JST,

e obligacje korporacyjne - emitowane przez
przedsiebiorstwa.

Obligacje skarbowe

Najwiekszym rynkiem obligacji na sSwiecie s obligacje
skarbowe. Jako obligacje skarbowe, a wiec gwarantowane
przez panstwo, sg uznawane za instrument niskiego ryzyka.
Inwestor moze stracié¢ np. w wyniku zmian rynkowej wyceny
tychobligacji lub zbyt niskiego kuponu do np. wysokiej inflacji
w danym okresie, ale raczej nie zaistnieje sytuacja, w ktorej
obligacje nie beda wykupione. Uznaje sie, ze obligacje
skarbowe s3 po prostu gwarantowane przez Skarb Panstwa
i prawdopodobienstwo jego bankructwa, przynajmniej dla
liczacych sie gospodarek, jest skrajnie niskie. Nie znaczy to
jednak, ze problemy ze skarbowym dtugiem nie zdarzaty
sie w przesztosci, jednak czesciej dotyczyty gtéwnie dtugu
denominowanego w walucie innej niz waluta lokalna.
Aczkolwiek zdarzaty sie sytuacje gdzie w okresie kryzysowym
decydowano sie na wstrzymanie obstugi zadtuzenia rowniez
emitowanego w walucie lokalnej (np. Rosjaw 1998 r.).

Obligacje korporacyjne

Kolejng bardzo duza kategorig pod wzgledem emitenta
sg obligacje korporacyjne. W stosunku do obligacji
skarbowych odréznia je przede wszystkim fakt, Zze s3
obarczone wiekszym ryzykiem - przedsiebiorstwo moze
sta¢ sie niewyptacalne, moze zbankrutowaé. Nie mozna
wiec powiedzie¢, Ze obligacje korporacyjne, chociaz
bytyby emitowane przez najwieksze przedsiebiorstwa, sg
instrumentami bez ryzyka. Obligacje korporacyjne czesciej
posiadajg zmienny kupon oparty dla krajowych emitentéw
o stawke WIBOR powiekszong o odpowiednig marze. Nie
jest to jednak reguta i w krajowym obrocie znajdujg sie
rowniez instrumenty o statym oprocentowaniu. Wysokos$¢
marzy ponad stope referencyjng w duzej mierze zalezy od
kondycji finansowej emitenta. Duze, wiarygodne, stabilne
firmy sg w stanie sprzedac¢ swoje obligacje przy nizszych
odsetkach. Natomiast mniej stabilne przedsiebiorstwa,
0 nizszej wiarygodnosci kredytowej, muszg zaproponowac
wyzsze odsetki, aby zachecié¢ nabywcéw do kupna.

ZABEZPIECZENIE OBLIGACIJI

Czes¢ emitentéw chcac zapewni¢ inwestorom wieksze
bezpieczenstwo, a sobie nizsze ptatnosci odsetkowe,
decyduje sie na zabezpieczenie swoich papieréw dtuznych.
Najczesciej spotykanymi formami zabezpieczen sa:



e nieruchomosci, czyli hipoteka, zastaw rejestrowy, obejmujacy
takze inne sktadniki majatku takie jak: papiery wartosciowe.

Kazdorazowo w dokumencie informacyjnym warto
sprawdzic jakosc¢ tego zabezpieczenia bioragc pod uwage:

- czy nieruchomosc nie zostata juz wczesniej obcigzona,

- co stanowi przedmiot zastawu rejestrowego,

- czy aktywa sg ptynne,

- czy poreczyciel wykazuje nalezyta wiarygodnos¢.
Zdarzaty sie emisje, gdzie zabezpieczeniem byt znak
towarowy. Zasadne jest pytanie, jak w razie probleméw
z wykupem obligacji odzyskac¢ srodki ze znaku towarowego.

Emitenci wskazujg czasem w warunkach obligacji, ze w przy-
padku zaistnienia pewnych zdarzen, zazwyczaj tych
negatywnych: jak wzrost wskaznikéw zadtuzenia, opdznienia
w ptatnosciach odsetkowych lub inne, Ze obligatariuszom
przystuguja prawa do np.. wyzszych odsetek lub
przedterminowego wykupu obligacji.

OFERTA PIERWOTNA OBLIGACJI

Obligacje, zaréwno skarbowe jak i korporacyjne, moga
by¢ przedmiotem obrotu gietdowego, co umozliwia kupno
ich po przeprowadzeniu oferty publicznej sprzedazy
przez emitenta, jak réwniez sprzedazy obligacji przed
terminem wykupu. Sprzedajac obligacje na aktywnym rynku
obligatariusz otrzymuje cene wraz z narostymi do danego
dniaodsetkami, natomiast kupujac ptacioprdécz ceny obligacji
takze naroste do danego dnia odsetki.

CENA OBLIGACII

Cena obligacji zalezy od bardzo wielu zmiennych. W przypadku
obligacjiskarbowychto najczesciejbeda oczekiwaniainflacyjne,
kondycjabudzetu panstwa, ogdlnaocenakraju przezinwestoréw
zagranicznych (rating inwestycyjny). Dla obligacji korporacyjnych,
oprécz powyzszych, to réwniez bedg specyficzne dla danego
przedsiebiorstwa czynniki, jak kondycja finansowa, zdolnos¢
terminowego regulowania odsetek, otoczenie branzowe itp.
W zakresie wptywu inflacji oraz oczekiwanych zmian stop
procentowych na cene obligacji, znacznie mniejszg wrazliwos¢
wykazuja obligacje zmiennokuponowe. Tam transmisja tych
czynnikéw odbywa sie poprzez zmiane rynkowo wycenianej
stopy referencyjnej np. WIBOR.

W przypadku obligacji o statych odsetkach lub kiedy stopa
referencyjna jest pod presjg polityki pienieznej, zmiana
oczekiwan bedzie wyrazac sie w rynkowych cenach obligacji.
W przypadku np. oczekiwan silnego wzrostu inflacji
w kolejnych latach cena obligacji o statych kuponach bedzie
spadac, poniewaz obnizy sie realna dochodowos¢ z odsetek,
i potencjalnym zyskiem nabywcy oprécz odsetek bedzie
rosngca réznica pomiedzy ceng nabycia, a ceng wykupu.
| odwrotnie, w przypadku spodziewanego obnizenia inflacji
oraz rynkowych stép procentowych cena obligacji bedzie
rosng¢. Dotyczy to oczywiscie obligacji kupowanych lub
sprzedawanych na rynku wtérnym. Jezeli obligacja zostata
zakupiona w ofercie pierwotnej z zamiarem utrzymania jej
do wykupu, to wszelkie zmiany ceny rynkowej, zaréwno te
pozytywne jak i negatywne, nie wptyng w zaden sposéb na
dochodowos¢ instrumentu.

W  przypadku emitentéw korporacyjnych dodatkowo
wchodzi aspekt wiarygodnosci finansowej przedsiebiorstwa.
Jezeli pojawia sie niepokojace sygnaty co do mozliwych
naruszen warunkéw obligacji (np. opdznienia w ptatnosciach
odsetkowych lub sygnalizowanych problemach z wykupem),
wowczas inwestorzy moga byc¢ bardziej sktonni do
wyprzedazy takich papieréw przyczyniajac sie do spadku
ich cen. Z drugiej strony obligacje bardziej wiarygodnych
emitentéw, szczegdlnie oferujacych znacznie wyzsze
kupony od obligacji skarbowych, beda cieszyty sie wiekszym
zainteresowaniem kupujacych przyczyniajac sie do wzrostu
ich wyceny rynkowej.

Obligacje, szczegdélnie skarbowe, jako instrument niskiego
ryzyka, sg sktadnikiem wielu portfeli inwestycyjnych i maja
za zadanie mitygowac¢ wysokie ryzyko dla réwnolegle
posiadanych akcji. Oczywiscie proporcje pomiedzy udziatem
akcji i obligacji sg bardzo indywidualne i zalezg gtéwnie
od sktonnosci do ryzyka, ale tez spodziewajac sie np.
pogorszenia koniunktury na rynkach akcji inwestor bedzie
wykazywat wiekszg sktonnos¢ do kupna papieréw dtuznych
i odwrotnie - okres ozywienia na rynkach akcji bedzie mniej
korzystny dla rynkéw obligaciji.

OBLIGACJE SKARBOWE VS KORPORACYJNE - PODSUMOWANIE GEOWNYCH ROZNIC

| Obligacje skarbowe

Obligacje korporacyjne

Emitent Skarb Panstwa

Przedsiebiorstwa

Gwarancja wyptaty

Gwarantowane przez Skarb Panstwa

Moze byc¢ ustanowione zabezpieczenie
na sktadnikach majatku lub poreczenie

Ryzyko

Instrument niskiego ryzyka

Wyzsze od obligacji skarbowych,
stopien ryzyka zalezny od kondycji
finansowej i perspektyw dla emitenta

Odsetki

State, zmienne, bez odsetek

Przewaznie zmienne, state

Materiat przygotowat: Marcin Brendota - Ekspert ds. Analiz, Zesp6t Analiz i Doradztwa.




