Inwestowanie w obligacje

lle zaptaci¢ za obligacje aby uzyska¢ oczekiwang stope zwrotu? Jaka stope
zwrotu uzyskamy kupujac obligacje po danej cenie? Jak zmieniag sie ceny
obligacji, kiedy Rada Polityki Pienieznej zmieni stopy procentowe? Jak
rozwigzac te kwestie - pokazemy w niniejszym poradniku.

Podstawowe parametry obligaciji

Obligacja jest dtuznym papierem wartoSciowym emitowanym w serii, w ktorym
emitent stwierdza, ze jest dluznikiem wobec jej wtasciciela (,obligatariusza”) i
zobowigzuje sie wobec niego do zwrotu pozyczonej kwoty oraz spetnienia
okreslonego swiadczenia, ktére moze miec charakter pieniezny lub niepieniezny.
Stanowi ono wynagrodzenie za udzielong pozyczke, uwzgledniajgce utracone
korzysci oraz ryzyko.

Podstawowymi parametrami charakteryzujacymi obligacje sa:

- warto§¢ nominalna - kwota zaciggnietego zobowigzania przez emitenta w
danej walucie,

- cena emisyjna — cena, po ktérej obligacja jest zbywana na rynku pierwotnym;

- cena rynkowa obligacji — wyrazona w procentach warto$ci nominalnej cena,
po ktorej zostajg zawierane transakcje na rynku wtornym;

- cena wykupu obligacji cena, po ktérej emitent odkupuje obligacje celem
umorzenia (zazwyczaj rowna wartosci nominalnej);

- odsetki — $Swiadczenia pieniezne nalezne posiadaczom obligacji,
oprocentowanie - state lub zmienne, wypftacane w okresach, rocznych,
potrocznych, kwartalnych lub innych; w przypadku obligacji zerokuponowych
ekwiwalentem odsetek jest dyskonto, czyli rdéznica miedzy wartoscig
nominalng obligacji a jej ceng emisyjna.

- poziom zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z obligacji — obligacje
mogq by¢ zabezpieczone w petni, czesciowo lub nie by¢ zabezpieczone.

Cena rynkowa obligacji jest wynikiem dziatania sit popytu i podazy. Notowania
obligacji sg podawane w procentach wartosci nominalnej obligacji. Kwotowo cena
rynkowa stanowi iloczyn kursu obligacji i jej wartosci nominalne;j:

P=kxN 1)

k — kurs rynkowy obligacji (%)
N — warto$¢ nominalna obligaciji

Rozliczenia zawartych transakcji nastepujg po cenie rozliczeniowej stanowigcej cene
rynkowg obligacji powiekszong o naliczone odsetki.

P; =kx N +Odsetki (2)



Przyktad 1

Obligacja o wartosci nominalnej 100 zt, notowana po kursie 99,65%, a skumulowane
odsetki wynoszg 3,15 zt.

Cena rynkowa obligacji (czysta):
P =99,65% %100 = 99,652/
Cena rozliczeniowa obligacji:

P; =99,65+ 315 =102,80z¢

Miary rentownosci obligacji

Rentownos¢ nominalna - relacja naleznych odsetek w skali roku do wartosci
nominalnej obligaciji.

n

r =< 100% 3)
N

gdzie:
C- odsetki od obligacji w skali roku
N — wartos¢ nominalna obligaciji

Rentownos¢ biezaca — relacja odsetek wyptacanych w skali roku do biezgcej ceny
rynkowej obligacji:

Q:%Mm% (4)

gdzie:
C - odsetki od obligacji w skali roku
P — cena obligaciji

Przyktad 2

Obligacja o wartosci nominalnej 100 zi, notowana po kursie 97,25%, odsetki
wyptacane co rok wynosza 8 zt.

Rentownos$¢ nominalna:
8
r = —x100% = 8%
100

n

Rentownos¢ biezaca:



8

x100% = 8,23%
97,25

I, =

Zakup obligacji po cenie nizszej niz wartos¢ nominalna przyniost rentownosé wyzsza
niz rentownos¢ nominalna.

Pokazane powyzej miary rentownosci nie uwzgledniajg przeptywow pienieznych w
czasie, stad ich warto§¢ poznawcza jest ograniczona. Wskaznikiem, ktory pozwala
na ocene rentownosci w catym okresie posiadania obligacji jest stopa zwrotu w
okresie do wykupu (ang. Yield To Maturity, ,,YTM”).

YTM mozna zdefiniowac, jako stope procentowa, dla ktérej suma zdyskontowanych z
wykorzystaniem tej stopy przeptywow pienieznych (kupony odsetkowe i cena wykupu
obligacji) jest rowna cenie zakupu obligacji. Zaktada sie przy tym reinwestowanie
otrzymanych kupondéw odsetkowych wedtug stopy procentowej réwnej YTM oraz
ptaskag strukture stop procentowych.

Wycena obligacji

Kluczowym problemem przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej jest ustalenie ceny
zakupu obligacji zapewniajgcej osiggniecie oczekiwanej stopy zwrotu w okresie
posiadania obligacji. Oczekiwang stope zwrotu z obligacji okresla jej nabywca,
opierajagc  sie na rynkowych stopach procentowych z uwzglednieniem
akceptowalnego ryzyka i osobistych celow. Stanowi ona podstawe dla okreslenia
teoretycznej ceny, jakg moze zaptaci¢, gwarantujgcej osiggniecie zaktadanej stopy
zwrotu.

Cena teoretyczna obligacji stanowi sume zdyskontowanych, z wykorzystaniem
oczekiwanej stopy dochodu YTM, strumieni przychoddw pienieznych wynikajacych z
tytutu posiadania obligacji, tj. kupondw odsetkowych i kwoty wykupu.

Rys. 1. Przeptywy pieniezne dla obligacji kuponowej
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Formuta ogolna pozwalajgca okreslic teoretyczng cene obligacii:

C+M
Z'l( YTM © (+YTMj ®)

gdzie:

P — biezgca cena rynkowa obligacji

C; — okresowo wyptacane kupony odsetkowe od obligacji
i — okresy odsetkowe

n — liczba okreséw odsetkowych do wykupu obligaciji

M — cena wykupu obligacji

Dla obligacji o statym oprocentowaniu powyzsza formuta przybiera postac:

C+M
P=3"" - 6)
(+YTM T YT™ b

Przyktad 3

Inwestor oczekuje stopy zwrotu z inwestycji w dwuletnig obligacje na poziomie 7%.
Cena wykupu obligacji jest rowna jej wartosci nominalnej, oprocentowanie nominalne
wynosi 6% a kupony odsetkowe sg wyptacane raz w roku. Po jakim kursie winien
kupi¢ inwestor tg obligacje aby osiggna¢ postawiony cel?

Do obliczeh ma zastosowanie formuta (6).
Scenariusz 1 — Oczekiwana stopa zwrotu 7%

6 6+100

= + = 98,19
€+0,07> €+0,072

Osiagniecie oczekiwanej stopy zwrotu zapewnia zakup obligacji po kursie 98,19%.
Scenariusz 2 — Oczekiwana stopa zwrotu 6% (rowna stopie nominalnej)

__ 6 6+100
(+0,06° €+0,06°

=100

Osiagniecie oczekiwanej stopy zwrotu zapewnia zakup obligacji po kursie 100%.
Scenariusz 3 — Oczekiwana stopa zwrotu 5%

6 6+100

= + —101,86
(+005> ¢+0,057

Osiagniecie oczekiwanej stopy zwrotu zapewnia zakup obligacji po kursie 101,86%.



Na cene obligacji przy zatozonej stopie zwrotu ma réwniez wptyw czestotliwosc
wyptacanych odsetek. Opierajgc sie na scenariuszu 1, przy zatozeniu dwukrotnej
wyptaty kuponow w ciggu roku, dla uzyskania takiej samej stopy zwrotu, cena
obligacji wynosi:

3 3 3 3+100

_ + + + =98,38
€+0,07> €+007° €+0077 (+0,077

Jest to cena o 0,19% wyzsza niz dla obligacji z kuponem rocznym lecz pozwala na
osiggniecie takiej samej stopy zwrotu, jak analogiczna obligacja z kuponem
odsetkowym wyptacanym raz w roku.

Whnioski:

= Jezeli oczekiwana stopa zwrotu w okresie do wykupu z inwestycji w obligacje
jest wyzsza niz rentowno$¢ nominalna wowczas kurs zakupu obligacji jest
nizszy niz 100%.

= Jezeli oczekiwana stopa zwrotu w okresie do wykupu z inwestycji w obligacje
jest nizsza niz rentownos¢ nominalna wowczas kurs zakupu obligacji jest
wyzszy niz 100%.

= Jezeli oczekiwana stopa zwrotu w okresie do wykupu z inwestycji w obligacje
jest rowna rentownosci nhominalnej wowczas kurs zakupu obligacji jest réwny
100%.

= Im czesciej wyptacane sg kupony odsetkowe, tym wyzsza jest wartosé
obligacji. Jezeli na rynku sg podobne obligacje lecz roznigce sie tylko
czestotliwoscig wyptaty odsetek, to korzystniej kupic tg, ktéra czesciej wyptaca
odsetki.

Cena obligacji zerokuponowej. Obligacja zerokuponowa charakteryzuje sie
brakiem wypfat kuponéw odsetkowych. Do wyliczenh jej ceny ma zastosowanie cena
wykupu (rowna wartosci nominalnej), okres jej zapadalnosci oraz oczekiwana stopa
Zwrotu.

Cene obligacji zerokuponowej okresla formuta:

N

= )

Przyktad 4

Wartos¢ nominalna trzyletniej obligacji zerokuponowej wynosi 100 zt a wymagana
stopa zwrotu wynosi 6%, stad teoretyczna cena obligacji:

100

P=—— _-8396
€+0,06>



Dla uzyskania wymaganej stopy zwrotu nalezy kupiC te obligacje z dyskontem
16,04%.

Stopa zwrotu w okresie do wykupu

W oparciu o cene rynkowg i cene wykupu obligacji, oprocentowanie, czestotliwos¢
wyptat kuponéw odsetkowych oraz okres do wykupu mozna oszacowac stope zwrotu
w okresie do wykupu, jakg moze przynies¢ dana obligacja. Do kalkulacji wykorzystuje
sie formute (6), gdzie niewiadomag jest YTM, co wymaga metod specjalnych aplikaciji
lub arkuszy kalkulacyjnych. Stopy zwrotu w okresie do wykupu sg tez publikowane
przez serwisy finansowe, np. Bloomberg i Reuters.

Przyktad 5

Na rynku sg notowane obligacje trzyletnie o oprocentowaniu nominalnym 9,25%
wyptacanym raz do roku. Wykup nastgpi po cenie réwnej wartosci nominalne;j.
Nalezy okreslic ich rentownos¢ w nastepujgcych scenariuszach rynkowych. W
praktyce dla wykonania tego rodzaju obliczeh wykorzystuje sie specjalistyczne
aplikacje lub funkcje finansowe w arkuszach kalkulacyjnych oparte na metodach
iteracyjnych.

Scenariusz 1 — kurs obligacji 97,50%

__ 925 925  9,25+100
GYTME +YTM 2 +YTM 3

4

97,50

Stad YTM = 10,26%.
Scenariusz 2 - kurs obligacji 100%

925 925  9,25+100
GYTM S (+YTM 2 (+YTM 3

A

100,00 =

Stad YTM = 9,25%.

Scenariusz 3 - kurs obligacji 102,50%

9,25 9,25 N 9,25 +100

102,50 = +
GYTM S (+YTM 2 (+YTM 3

Stad YTM = 8,28%.

Na rentownos¢ inwestycji w obligacje ma réwniez wptyw czestotliwosS¢ wyptaty
kupondéw odsetkowych. Przyjmujac dane ze scenariusza 1, jednak przy zatozeniu, ze
odsetki bedg wyptacane co pot roku, przeptywy pieniezne ksztattujg sie nastepujgco:

4625 4625 4625 4625 4625  4,625+100
GYTM > (+YTM D GYTM D (+YTM 2 +YTM 2°  +YTM

97,50 =



Stad YTM = 10,50% > 10,26% dla scenariusza 1.

Wynik ten Swiadczy, ze stopa zwrotu w okresie do wykupu dla obligacji z kuponami
wyptacanymi dwa razy w roku jest wyzsza niz dla obligacji z kuponami rocznymi, przy
utrzymaniu takich samych pozostatych parametrow.

Whnioski:

= Jezeli cena zakupu obligacji jest nizsza od jej warto$ci nominalnej to stopa
zwrotu z obligacji w okresie do wykupu jest wyzsza niz rentownos¢ nominalna.

= Jezeli cena zakupu obligacji jest wyzsza od jej wartosci nominalnej to stopa
zwrotu z obligacji w okresie do wykupu jest nizsza niz rentownos¢ nominalna.

= Jezeli cena zakupu obligacji jest rowna wartosci nominalnej to stopa zwrotu z
obligacji w okresie do wykupu jest réwna rentownosci nominalne;.

» |m czesciej sg wyptacane kupony odsetkowe, tym wyzsza jest stopa zwrotu w
okresie do wykupu.

Rentownos¢ obligacji zerokuponowej. W przypadku obligacji zerokuponowej majag
miejsce tylko dwa przeptywy pieniezne, wynikajgce z zakupu obligacji oraz jej
wykupu.

Formuta pozwalajgca okresli¢ stope zwrotu z obligacji zerokuponowej:
N
YTM = (1 5 —-1)x100% (6)

Przyktad 6

Kalkulacja stopy zwrotu w okresie do wykupu piecioletniej obligacji zerokuponowej o
wartosci nominalnej 100 zi, dla ktérej cena emisyjna wynosi 70 zt.

YTM = (5 % ~1)x100%

YTM = 7,39%

Obligacje wobec zmian stép procentowych

Wyniki obliczeh z przyktadu 3 pokazuja, ze cena obligacji zalezy od oczekiwanej
stopy zwrotu YTM. Ta z kolei jest wynikiem przewidywan inwestoréw co do
rynkowych stép procentowych, w konsekwencji - stép procentowych ustalanych
przez bank centralny.

Ceny rynkowe obligacji o statym oprocentowaniu sg wiec wrazliwe na zmiany
rynkowych stép procentowych. Ich wzrost powoduje spadek cen obligacji, bowiem
inwestorzy bedg woéwczas preferowac, bardziej bezpieczne, lokaty bankowe — kapitat



poptynie w wiekszej ilosci na rynek bankowy. W konsekwencji spadek popytu
spowoduje przecene obligacji. Rentownos¢ obligacji w takim scenariuszu wzrasta do
osiggniecia poziomu réwnowagi.

Z kolei obnizka stop procentowych powoduje, ze kapitat jest chetniej lokowany na
rynku obligacji, niz na depozytach bankowych o coraz nizszym oprocentowaniu. W
efekcie wzrasta popyt na dtuzne papiery wartosciowe, przyczyniajac sie do wzrostu
ich cen. W konsekwencji rentownosc¢ obligacji spada.

Negatywnie na inwestycje w obligacje o stalym oprocentowaniu oddziatuje inflacja,
ktorej wzrost powoduje spadek realnej wartosci otrzymywanych odsetek i kwoty
wykupu obligacji. Rosnaca inflacja moze tez sktoni¢ bank centralny do podwyzki stop
procentowych, co spowoduje spadek ich cen rynkowych.

Przyktad 7

Na rynku jest notowana trzyletnia obligacja o wartosci nominalnej 100 zt i
oprocentowaniu statym wynoszacym 6%. Oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji
réwniez wynosi 6%, co oznacza, ze kurs obligacji wynosi 100%. Przeanalizujmy, jak
zmieni sie cena rynkowa tej obligacji po zmianie przez Rade Polityki Pienieznej
(podwyzce oraz obnizce) stop procentowych o 0,5 punktu procentowego?

Mozna zatozy¢, ze w takim samym stopniu zmienig sie oczekiwane stopy zwrotu z
trzyletnich obligacji.

Scenariusz 1
Podwyzka stop procentowych do 6,5%. Cena obligacji:

__ 6 . 6 . 6+100 _
€(+0,065" €+0,0657> ¢+0,065"

Podwyzka stop procentowych o 0,5 punktu procentowego spowodowata spadek
rynkowej ceny obligacji o 1,32%.

Scenariusz 2
Obnizka st6p procentowych do 5,5%. Cena obligacii:

6 6 6+100
P= =+ 5+ =
€+0,05 " «(+0,055° «+0,055°

=101,35

Obnizka stdép procentowych o 0,5 punktu procentowego spowodowata wzrost
rynkowej ceny obligacji o 1,35%.

Zatem spodziewajgc sie obnizki stop procentowych nalezy kupowacé obligacje o
statym oprocentowaniu i dtugim terminie zapadalnosci. W przypadku przewidywan co
do podwyzki stop procentowych sposrdd obligacji o statym oprocentowaniu lepsze



bedg te o krotkim terminie do wykupu, bowiem prawdopodobny spadek ich ceny
rynkowej bedzie mniejszy niz obligacji o dtugim terminie zapadalnosci.

Na zmiane rynkowych stop procentowych nie sg wrazliwe obligacje o zmiennym
oprocentowaniu, ktére obecnie dominujg na polskim rynku. Odsetki stanowig sume:

0] zmiennej bazy, ktérg moze by¢é miara kosztu pienigdza np. WIBOR lub
wskaznik inflacji oraz

(i) statej marzy stanowigcej wynagrodzenie za przyjecie ryzyka
inwestycyjnego oraz forme zachety dla potencjalnych inwestorow. Zalezy
ona od sytuacji ekonomicznej emitenta i jego pozycji rynkowej, poziomu
zabezpieczenia obligacji, zapotrzebowania na kapitat oraz ogdlnej sytuaciji
na rynku kapitatowym i w gospodarce.

Posiadacze obligacji o zmiennym oprocentowaniu w przypadku wzrostu stop
procentowych otrzymujg wyzsze przychody, co rekompensuje im utrate wartosci
pienigdza. Jednak spadek stép procentowych przyczynia sie do uszczuplenia ich
dochoddéw odsetkowych.

Spodziewajgc sie wiec wzrostu stop procentowych racjonalnie jest kupi¢ obligacje o
zmiennym oprocentowaniu. Jezeli jednak prognozy przewidujg spadek stop
procentowych, wowczas nalezy kupic obligacje o statym oprocentowaniu.

Tak wiec inwestycja w obligacje winna by¢ poprzedzona gruntowng analizg sytuaciji
ekonomicznej w kraju, pozwalajgcg na okreslenie kierunku zmian stép procentowych
W przysztosci.



