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ANALIZA PROBLEMU RENTOWNOSCI
SKARBOWYCH PAPIEROW DLUZNYCH
W LATACH 1999-2011

Tres$¢ niniejszego opracowania stanowi prezentacja problemu wykorzystania bondéw i obliga-
cji skarbowych jako rzadowych papierow wartosciowych w celach inwestycyjnych. Przeglad
w tym zakresie dokonany zostal z punktu widzenia ich rentownosci ksztattujacej si¢

w latach 1999-2011.

1. WPROWADZENIE

Inwestowanie kojarzy si¢ glownie z transakcjami akcyjnymi. Jednakze oprocz akcji
inwestorzy mogg lokowa¢ $rodki finansowe w wiele zréznicowanych pod wzgledem
stopnia ryzyka instrumentéw finansowych, takich jak: obligacje, certyfikaty inwestycyjne,
prawa poboru, prawa do akcji oraz instrumenty pochodne: kontrakty terminowe, warranty,
jednostki indeksowe czy tez opcje. Przedmiotem inwestowania sg rOwniez takie instru-
menty finansowe jak bony skarbowe, ktore obok obligacji, jako papiery rzadowe wyko-
rzystywane s3 podczas operacji otwartego rynku w catoksztalcie instrumentarium banku
centralnego w ramach kreowanej i realizowanej przez wtadze monetarne polityki pienigz-
nej. Wynika to z faktu, ze rynki tych papierow naleza do najwigkszych i najbardziej ptyn-
nych. Ponadto skarbowe papiery wartosciowe nie sa obcigzone ryzykiem niewyplacalno-
$ci emitenta. Celem niniejszej publikacji jest analiza mozliwoséci wykorzystania skarbo-
wych papieréw dtuznych jako instrumentéw lokacyjnych. Badaniu poddano uzyskiwane
przez poszczegdlne papiery skarbowe stopy rentownosci w latach 1999-2011 w poréwna-
niu do obserwowanych w analogicznym okresie stop inflacji oraz $rednich stop WIBOR.
Szczegbdlng uwage zwrdcono roOwniez na wystgpowanie ryzyka zmiany stop procento-
wych, zwlaszcza w odniesieniu do instrumentow o stalym oprocentowaniu.

2. BONY SKARBOWE JAKO INSTRUMENTY LOKACYJNE

Bony skarbowe s3 papierami wartosciowymi, emitowanymi przez Skarb Panstwa.
Pomimo tego, ze terminy wykupu moga wynosi¢ od 1 do 52 tygodni, Ministerstwo Finan-
s6w oferuje obecnie regularnie do sprzedazy tylko bony 52-tygodniowe, sporadycznie za$
bony 13-tygodniowe. Do roku 2009 emitowano bony 13-tygodniowe poniewaz stuzyty
one do wyznaczania rentowno$ci 3-letnich obligacji detalicznych o zmiennym oprocen-
towaniu. Obecnie nie jest to juz konieczne gdyz rentowno$¢ tych obligacji jest wyznacza-
na na bazie stopy WIBOR 6M. W poprzednich latach emitowane byly takze bony 39-

! Dr hab. Wiadystaw Filar, Prof. PRz, Zaklad Finansow i Bankowosci, Wydziat Zarzadzania, Politechnika
Rzeszowska.

2 Dr Wiestaw Kakol, Zaktad Finanséw i Bankowosci, Wydziat Zarzadzania, Politechnika Rzeszowska.



28 W. Filar, W. Kakol

i 26-tygodniowe, jednak zaprzestano ich emisji, odpowiednio, od 2003 i 2005 r. Bony
0 kroétszych terminach zapadalno$ci emitowane sg incydentalnie w celu pokrycia krotko-
trwalych niedoboréw plynnosci budzetu, jednak sytuacje takie zdarzaja si¢ sporadycznie.
Warto$¢ nominalna jednego bonu wynosi 10 tys. zt.

Od 1995 r. bony istnieja jedynie w postaci zdematerializowanej, jako zapisy elektro-
niczne na kontach depozytowych w Centralnym Rejestrze Bonow Skarbowych (CRBS),
a od 13 pazdziernika 2003 r. w Rejestrze Papierow Wartosciowych (RPW), ktory powstat
z potaczenia CRBS i Rejestru Bonow Pienigznych. RPW prowadzony jest przez NBP.

Bony skarbowe majg charakter dyskontowy co oznacza, ze sg emitowane po cenie niz-
szej od ich warto$ci nominalnej. W dniu zapadalnosci nastepuje wykup bonow wedtug
warto$ci nominalnej. Réznica migdzy zdyskontowana ceng a wartosciag nominalng bonu
stanowi dochdd z tej inwestycji.

Bon skarbowy jest uwazany za instrument wolny od dwdch podstawowych rodzajow
ryzyka, ktorymi sa™:

e ryzyko nie dotrzymania warunkéw — z uwagi na to, iz emitentem jest Skarb Panstwa,
ryzyko to w zasadzie nie istnieje, chociaz zdarzajg si¢ nieliczne przypadki bankructw
catych krajow;

e ryzyko ceny — ryzyko to nie wystepuje, w przypadku, gdy bon skarbowy jest trzyma-
ny do terminu wykupu (posiadacz otrzymuje znang warto$¢ nominalng); ryzyko to
pojawia si¢, jesli inwestor ma zamiar sprzedac¢ bon przed terminem wykupu (posia-
dacz otrzymuje warto$¢ rowng nieznanej wczesniej ceny sprzedazy).

Obrot bonami skarbowymi na rynku pierwotnym odbywa si¢ na zasadzie przetargéw
organizowanych przez Narodowy Bank Polski‘. Moga w nich bra¢ udzial wytacznie ban-
ki, instytucje kredytowe lub instytucje finansowe a takze ich oddziaty, z ktorymi Minister
Finansow zawart umowe w sprawie pelnienia funkcji Dealera Skarbowych Papierow
Wartosciowych, przyznajac im prawo do sktadania ofert na przetargach bonéw. Pozostali
inwestorzy zainteresowani nabyciem bondw muszg to robi¢ za posrednictwem bezposred-
nich uczestnikow przetargu.

Inwestowanie w bony skarbowe uwaza si¢ za mato ryzykowne ze wzgledu na fakt, ze
sg one emitowane przez Skarb Panstwa. Dlatego preferowa¢ moga je inwestorzy, ktorzy
majg duza awersj¢ do ryzyka. Ponadto, dzigki temu, Ze bon jest instrumentem dyskonto-
Wym jego nabywca z gory zna stop¢ zwrotu w terminie do wykupu, a nawet jezeli chciat-
by zby¢ bony przed terminem zapadalno$ci nie bedzie miat z tym zadnych probleméw
gdyz rynek wtorny jest niemal doskonale ptynny. Dlatego tez bony s3 uzywane przez
inwestorow instytucjonalnych takich jak banki, fundusze, firmy ubezpieczeniowe czy tez
duze firmy jako krétkoterminowa, ptynna lokata charakteryzujaca si¢ niewielkim ryzy-
kiem przy znanej rentownosci. Stopy zwrotu z bonéw skarbowych 52-tygodniowych
w pordéwnaniu z poziomem inflacji prezentuje wykres 1.

Na wykresie 1 widoczna jest korelacja oprocentowania bonéw skarbowych z pozio-
mem inflacji. Ponadto w kolejnych latach coraz bardziej zweza sie ,korytarz” pomiedzy
obydwoma warto$ciami. Jest to uwarunkowane rosngcym zaufaniem do polskiej gospo-
darki i poprawianiem si¢ ocen ratingowych. Jednakze caly czas bony daja mozliwos$¢
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uzyskania stopy zwrotu powyzej inflacji, a wigc uzyskania realnego zysku, chociaz naby-
wanie ich w okresach wzrostu inflacji bardzo ten zysk ograniczato.

Wykres 1. Stopy zwrotu z bonéw skarbowych 52-tygodniowych oraz poziom inflacji w latach
1992-2011.
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Zrddto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow i GUS.

Na uwagg zastuguje fakt, ze dla nabywcow bondéw skarbowych oprécz rentownosci
réwnie wazna obok braku ryzyka jest ptynno$¢. Dzieki niemal doskonatej ptynnosci moz-
na lokowaé¢ nadwyzki finansowe nawet na bardzo krotkie okresy bez ryzyka zbytniej
utraty rentownos$ci. Generalnie wigc bony skarbowe sg dedykowane inwestorom instytu-
cjonalnym jako krotkoterminowa lokata nadwyzek finansowych, z mozliwo$cia natych-
miastowego odkupu. Inwestorzy indywidualni nie maja takich potrzeb, sam nominat
10000 zt stanowi skuteczng barier¢ dla takich inwestorow, poza tym stopy procentowe sa
zblizone do tych oferowanych chociazby przez obligacje detaliczne 2-letnie co pokazuje
wykres 2.
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Wykres 2. Rentowno$¢ bonow skarbowych 52-tygodniowych i obligacji skarbowych detalicz-
nych dwuletnich DOS w latach 1999-2011.
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Zrddto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Z analizy wykresu 2 wynika, ze inwestorzy indywidualni sa w stanie osigga¢ porOw-
nywalne stopy zwrotu z obligacji typu DOS jak z bonéw skarbowych 52-tygodniowych,
przy zatozeniu ze nie zalezy im tak bardzo na mozliwosci wczesniejszego wykupu ponie-
waz wtedy rentowno$¢ obligacji obnizy si¢ o optate karng w wysokosci 1zt za kazde
100 zt nominatu wykupionej przed terminem zapadalno$ci obligacji.

3. RENTOWNOSC OBLIGACJI SKARBOWYCH

W literaturze poswigconej problematyce rynkéw finansowych, mozna spotka¢ wiele
roznych okreslen definiujacych obligacje. Na przyktad F.J. Fabozzi definiuje obligacje
jako instrument dtuzny, ktoérego emitent zobowigzuje si¢ wobec inwestora do zwrocenia
pozyczonej kwoty wraz z odsetkami w $cisle okre§lonym terminie®. W. Debski okresla
obligacj¢ jako papier wartosciowy poswiadczajacy wierzytelnos¢, czyli zobOwiazanie
dluzne emitenta wobec jej wilasciciela na okreSlong sume¢ wraz ze zobowigzaniem do
wyplaty oprocentowania w ustalonych terminach® E. Faerber poréwnuje obligacje do
rachunkow oszczgdnosciowych jako pozyczek udzielanych bankowi, ktore tym rdznig si¢
od depozytow bankowych, ze mozna je sprzeda¢ przed terminem, sg zatem zbywalnymi
skryptami dhuznymi’.

K. Jajuga okresla obligacje jako papier wartosciowy potwierdzajacy nabycie przez jego
posiadacza prawa do otrzymania w okreslonym terminie sumy pieni¢znej okreslonej

% F.J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategia, Wydawnictwo WIG-PRESS, Warszawa 2000, s. 1.
 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, PWN, Warszawa 2002, s. 212.
" E. Faerber, Wszystko o obligacjach. Wydawnictwo WIG-PRESS, Warszawa 1996, s. 4-5.
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W obligacji oraz ewentualnie odsetek. Nabywca obligacji w ten sposob udziela kredytu

emitentowi obligacji®.

W Leksykonie Finansowo-Bankowym mozna znalez¢ nastepujgca definicje: ,,obliga-
cja jest to rodzaj papieru warto§ciowego przynoszacy posiadaczowi z gory okreslony
dochod, stanowi dowodd wierzytelnosci stwierdzajacy prawo posiadacza obligacji do
otrzymania od wystawcy obligacji w okreslonym terminie i trybie zwrotu pozyczki oraz
okreslonego dochodu w postaci odsetek lub premii. Obligacje sa stosowane glownie przy
dhugoterminowych pozyczkach zacigganych przez panstwo i zwiazki publicznoprawne,
a takze jednostki gospodarcze™.

Mianem obligacji okre$la si¢ z reguly te pozyczkowe papiery wartosciowe, ktorych
termin wykupu jest dluzszy anizeli jeden rok.

W praktyce wyr6znia si¢ wiele ich rodzajéw klasyfikowanych wedtug réznorodnych
kryteriow. Z punktu widzenia niniejszego opracowania najwazniejsze kryterium stanowi
rodzaj emitenta. Wyrdznia si¢ tu trzy rodzaje obligacji:

e Obligacje skarbowe — emitentem jest Skarb Panstwa;

e  Obligacje gminne (komunalne) — emitentami sg gminy lub zwiazki gmin;

e Obligacje przedsi¢biorstw (korporacyjne).

Ponadto, istotnie wptywajacym na ryzyko a wiec i uzyskiwang rentownos¢ z obligacji
jest kryterium stopy procentowej na podstawie ktorego mozna wyodrebnié nastepujace™:
e stalej stopie procentowej — wigkszo$¢ obligacji jest emitowana w formie z kuponem

0 stalej stopie procentowej;

e zmiennej stopie procentowej — stopa tych obligacji jest najczesciej odnoszona do
konkretnej rynkowej stopy procentowej, np. WIBOR lub LIBOR; obligacje o zmien-
nej stopie procentowej transferuja ryzyko stopy procentowej z emitenta na obligata-
riusza; sg one czgsto wykorzystywane w krajach o wysokiej inflacji, gdzie trudno jest
przewidzie¢ dlugoterminowg statg stope procentowa;

e zerokuponowe — sa obligacjami, z ktorymi nie jest zwigzany obowigzek ptatnosci
odsetek; obligacje te sg emitowane z dyskontem do ich warto$ci nominalnej co ozna-
cza, 7Ze cena emisyjna jest nizsza od ceny nominalnej; roznica ta stanowi wynagro-
dzenie inwestorow;

e indeksowane - w zasadzie jest to obligacja 0 zmiennym oprocentowaniu; jednak tutaj
oprocentowanie za dany okres zalezy od stopy inflacji, a wiec charakterystyki makro-
ekonomicznej, nie za$ od stopy notowanej na rynku finansowym; w tym przypadku
sg dwie mozliwosci okreslenia odsetek:

o na podstawie stopy inflacji w okresie poprzedzajacym okres odsetkowy —
wtedy oprocentowanie jest znane,

o na podstawie stopy inflacji w okresie odsetkowym — wtedy oprocentowanie
nie jest znane.

Ponadto w Polsce obligacje skarbowe ze wzgledu na rodzaj inwestora dzieli si¢ na
dwie grupy:

8 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa, PWN, War-
szawa 2004, s. 19.

° Leksykon Finansowo-Bankowy, PWE, Warszawa 1991, s. 264-265.
10K, Marecki, Podstawy finanséw, PWE, Warszawa 2008, s. 234.
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e obligacje detaliczne — dedykowane tzw. drobnym inwestorom — osobom fizycznym
(rezydentom i nierezydentom), stowarzyszeniom oraz innym organizacjom spolecz-
nym i zawodowym, a takze fundacjom wpisanym do rejestru sadowego,

e obligacje hurtowe przeznaczone dla wigkszych inwestorow instytucjonalnych.

Obligacje skarbowe sa emitowane na podstawie ustawy z dnia 30 czerwca 2005 roku
0 finansach publicznych (tekst jednolity Dz. U. Nr 249, poz. 2104, z p6zn. zm.). Ogolne
warunki emisji obligacji okresla rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 26 czerwca
2006 r. w sprawie warunkow emitowania obligacji skarbowych w sieci sprzedazy deta-
licznej (Dz. U. Nr 113, poz. 774), natomiast warunki dotyczace poszczegdlnych emisji
obligacji sg zawarte w listach emisyjnych Ministra Finanséw, ktére sa podawane do wia-
domos$ci  publicznej na  stronach  internetowych  (www.mf.gov.pl/obligacje,
www.obligacjeskarbowe.pl), a takze w punktach sprzedazy obligacji Agenta emisji skar-
bowych obligacji detalicznych®*.

Warto$¢ nominalng obligacji oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej okresla list
emisyjny i wynosi ona dla wszystkich serii 100zt. Obligacje detaliczne dzieli si¢ na dwa
podstawowe rodzaje:

1. obligacje oszczednosciowe - 2-letnie, 4-letnie oraz 10-letnie,

2. obligacje rynkowe — 3 letnie.

Obligacje detaliczne mozna kupié:

e na rynku pierwotnym:

e w Punktach Sprzedazy Obligacji, czyli w wyznaczonych oddziatach PKO Banku
Polskiego w catym kraju oraz Punktach Obstugi Klientow Domu Maklerskiego PKO
BP,

e za posrednictwem internetu pod adresem: www.zakup.obligacjeskarbowe.pl oraz
telefonu: 0 801 310 210,

e zaposrednictwem konta Inteligo pod adresem www.inteligo.pl,

e na rynku wtornym nieregulowanym — w drodze umowy cywilno-prawnej — dotyczy
to obligacji oszczednosciowych,

e na rynku wtérnym regulowanym (Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie) -
obligacje rynkowe.

Obligacje dwuletnie posiadajag symbol DOS (dwuletnie oszczgdnosciowe statoopro-
centowane). Jak sama nazwa wskazuje sg emitowane z terminem zapadalno$ci za dwa
lata. Ich oprocentowanie jest stale przez caty okres trwania z roczna kapitalizacjg odsetek.
Inwestor otrzymuje wigc zainwestowang kwote wraz z odsetkami po dwoch latach
(uwzgledniajac 19% podatek od zyskow kapitatowych). State oprocentowanie obligacji
dwuletniej sprawia, ze inwestor musi si¢ liczy¢ z ryzykiem zmiany stop procentowych na
rynku w trakcie dwuletniej inwestycji. Instrumenty o charakterze lokacyjnym o stalym
oprocentowaniu sg dobrg inwestycja wtedy, gdy spodziewany jest spadek stop procento-
wych lub przynajmniej ich stabilizacja na obecnym poziomie. Inwestor nabywajac wtedy
obligacje skarbowa np. z kuponem 4,5% moze w terminie do wykupu uzyska¢ wyzsza
rentownos¢ niz srednio moze da¢ to rynek. Takie sytuacje na polskim rynku zdarzaty si¢
praktycznie przez caty okres lat 90-tych co wynikato gloéwnie z obnizania si¢ poziomu
inflacji. Wowczas instrumenty o stalym oprocentowaniu stanowity dobre rozwigzanie.
Jednak poczatek lat 2000-nych pokazal, ze stopy procentowe nie tylko moga spadacé, ale

! Prospekt informacyjny obligacji Skarbu Paistwa, Warszawa 2009, s. 2.


http://www.mf.gov.pl/obligacje
http://www.obligacjeskarbowe.pl/
http://www.zakup.obligacjeskarbowe.pl/
http://www.inteligo.pl/

Analiza problemu rentownosci skarbowych papieréw dtuznych... 33

takze wzrasta¢, powodujac u posiadaczy papieréw o statym oprocentowaniu realng strate.
Zarabiaja oni wtedy realnie mniej niz $rednio daje rynek. Sytuacj¢ te przedstawia wy-
kres 3.

Wykres 3. Oprocentowanie obligacji DOS i inflacja w latach 2000-2011.
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Wykres nr 3 ilustruje sytuacje w latach 2000-2011 kiedy to w ciagu trzech okresow
poziom inflacji wzrastat w poréwnaniu z poprzednimi miesigcami. Okresy te zaznaczono
na wykresie nr 3 strzatkami. Inwestor ktory kupowat obligacje DOS na poczatku tych
okresow realnie tracit na inwestycji. Np. kupujac obligacje na poczatku roku 2003, Kiedy
ich oprocentowanie wynosito 5,5%, podczas gdy pod koniec tego samego roku bylo juz
na poziomie 6% a w polowie 2005r. siggneto 7% (na podobnym poziomie ksztattowata si¢
stopa WIBOR 1R. Realnie wigc inwestor zamiast zarabia¢ w granicach 6-7% zostat
Z obligacja o rentownos$ci na poziomie 5,5%. Jeszcze wyrazniej ryzyko zwigzane z inwe-
stowaniem w obligacje o statym oprocentowaniu widoczne byto w latach 2006-2008. Na
poczatku tego okresu mozna byto nabywac obligacje DOS o rentownosci 4,2% natomiast
juz po pierwszym roku dwuletniego okresu oszczedzania stopy procentowe na rynku
siegnety 5,7%, w drugim roku oszczg¢dzania stopa WIBOR 1R osiagneta nawet poziom
6,9% (wykres 4). Dodatkowo oszczgdnosci z obligacji w drugim roku nie starczyly nawet
na pokrycie stopy inflacji ktéra w potowie 2008 r. wynosita 4,4%.

Inwestorzy nabywajacy obligacje typu DOS mieli rowniez okresy w ktorych notowali
ponadprzecigtne rentownosci. Tak byto zawsze gdy stopy procentowe obnizaty sig.
Z wykresu nr 4 wynika, ze warto byto kupowa¢ obligacje DOS na poczatku 2001 roku,
pozniej w roku 2004 oraz 2008-2009. Przyktadowo w potowie 2008 r. mozna byto naby¢
obligacje DOS o kuponie odsetkowym wynoszgcym 6,25% podczas gdy juz w 2009 r.
WIBOR 1R wynosit ponizej 5%. W poréwnaniu z $rednig stopg rynkowa w ty czasie
posiadacz takich obligacji mogt zarobi¢ nawet do 2% ,,ponad rynek”.
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Wykres 4. Stopa zwrotu z obligacji DOS oraz WIBOR 1R w latach 2000-2011.
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Zrddto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow i NBP.

Obligacje dwuletnie to jedyne takie papiery o statym oprocentowaniu w ofercie deta-
licznej. W latach dziewigédziesigtych Skarb Panstwa emitowal jeszcze obligacje pigcio-
letnie o statym oprocentowaniu, ale pézniej wycofano si¢ z ich emisji ze wzgledu na ry-
zyko jakie niosty dla inwestoréw indywidualnych, bardziej nastawionych na bezpieczne

oszczedzanie niz na realng utrate wartosci portfela.

Mniejszym ryzykiem a zatem i wigkszym bezpieczenstwem odznaczaty si¢ natomiast
pozostate obligacje oferowane przez Skarb Panstwa. Najbezpieczniejsze z nich to obliga-
cje trzyletnie o zmiennym oprocentowaniu oznaczane symbolem TZ. Ich oprocentowanie
zmienia si¢ w okresach polrocznych i bazuje na stopie WIBOR 6M zapewniajac tym

samym inwestorom bezpieczenstwo inwestycji.

Wykres 5. Stopa procentowa WIBOR 6M w latach 2000-2011.
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.
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Uzycie zmiennej stopy procentowej opartej o WIBOR gwarantuje, ze posiadacz takiej
obligacji nie bedzie mogt realnie zarabia¢ na niej mniej niz moze zaoferowac¢ rynek, ale
tez z drugiej strony nigdy nie zarobi wigcej. Jest to wiec wybor dla tych ktorzy ponad
wszystko cenig sobie brak ryzyka. Obligacje te sag rowniez dobrg lokatag w okresach zwyz-
kujacych stop procentowych, poniewaz wtedy w kazdym nastepnym okresie odsetkowym
oprocentowanie podnosi Si¢ zgodnie z ruchem stop procentowych na rynku nie pozosta-
wiajac inwestora z obligacja, ktorej rentownos$¢ bytaby ponizej biezacej wartosci rynko-
wej. Wartosci WIBOR 6M prezentuje wykres 5.

Kolejny rodzaj obligacji detalicznych stanowig papiery czteroletnie o symbolu COI
(czteroletnie oszczednos$ciowe indeksowane). Sg to obligacje o zmiennym oprocentowa-
niu, ktorych stopa procentowa jest wyznaczana raz na rok na podstawie Stopy inflacji
powiekszonej o z gory ustalong marze, przy czym marza ta najczesciej jest inna W pierw-
szym okresie odsetkowym w poréwnaniu z kolejnymi. Doktadng wysoko$¢ marzy okresla
dla kazdej serii prospekt informacyjny. Np. dla serii COI11115, czyli z terminem wykupu
w listopadzie 2015 r w pierwszym okresie odsetkowym przewidziano 1,10% marzy, na-
tomiast w kolejnych 2,5%. Nalezy jednak podkresli¢, ze marze te mogg by¢ inne dla po-
szczeg6lnych serii, dlatego nalezy zawsze uwaznie czyta¢ prospekt informacyjny. Ksztat-
towanie si¢ rentownoéci obligacji czteroletnich COI w poréwnaniu z poziomem inflacji
przedstawia wykres 6.

Wykres 6. Rentownos¢ obligacji COI oraz poziom inflacji w latach 2000-2011.
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw i GUS.

Inwestujac w obligacje indeksowane inwestor ma zawsze pewnos¢, ze jego stopa
zwrotu z inwestycji bedzie wyzsza od poziomu inflacji co pokazuje wykres 6. Nawet
jezeli inflacja bedzie wzrasta¢ to rentowno$¢ obligacji rowniez bedzie rosta w kolejnych
okresach odsetkowych zapewniajac inwestorowi realny zysk. Wada obligacji moze by¢
dokonywanie indeksacji w okresach rocznych co przy szybkich zmianach inflacji
(zwlaszcza wzrostach) moze powodowac efekt ,,nie nadgzania” rentownos$ci obligacji za
inflacjg, atym samym pochtaniania cze$ci zyskdw przez szybko wzrastajaca inflacje,
dopoki nie nastgpi aktualizacja rentowno$ci kuponu odsetkowego obligacji. Kolejna wada
to czteroletni, a wigc dosy¢ diugi jak dla inwestorow indywidualnych okres zapadalnosci
obligacji. Mozliwe jest wcze$niejsze zakonczenie inwestycji, ale wymaga to uiszczenia
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oplaty za wczesniejszy wykup w wysokos$ci 1zt za kazda obligacje, czyli przy nominale
100zt utratg w stosunku rocznym 1% zysku.

Ostatnim z analizowanych wyzej rodzajem oferowanych obecnie obligacji detalicz-
nych sa obligacje emerytalne dziesiecioletnie (EDO) przewidziane jako mozliwos¢
oszczgdzania do emerytury w ramach III filaru ubezpieczen spotecznych. Sa one emito-
wane od 2004r. Posiadajg podobng konstrukcj¢ jak COI, czyli sg indeksowane. Stopa
procentowa zmienia si¢ co roku i jest obliczana jako stopa inflacji z roku poprzedniego
plus z gory ustalona marza zysku. Dotychczasowe emisje pokazuja, ze marze sg zazwy-
czaj 0 0,25-0,75% wyzsze niz w przypadku obligacji typu COI co stanowi swego rodzaju
rekompensate za dlugi termin do ich wykupu. Ponadto Ministerstwo Finansow przewi-
dziato dla tego rodzaju obligacji zwolnienie od podatku od zyskow kapitatowych. Warun-
kiem jest utrzymanie inwestycji do czasu osiagni¢cia wieku emerytalnego. Dokonuje si¢
tego poprzez zamiane zapadajacych transz obligacji na kolejne serie i w ten sposob prze-
dhuzanie trwania inwestycji do momentu przejécia na emeryture. Srednia rentowno$é
obligacji typu EDO w pordéwnaniu z $rednig rentownoscia obligacji COI pokazuje wy-
kres 7.

Obligacje EDO maja $rednig rentownos$¢ zawsze troche wyzsza od obligacji COI co
wynika jak juz wspomniano z wyzszych marz ustalanych dla obligacji EDO. Ma to row-
niez stanowi¢ zachgte do inwestowania w tego typu obligacje o bardzo dlugim jak na
papiery wolne od ryzyka horyzoncie czasowym.

Wykres 7. Rentowno$¢ obligacji EDO oraz COIl w latach 2004-2011.
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Zrddto: Opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Podobnie jak w przypadku obligacji COI réwniez serie EDO mozna zby¢ przed termi-
nem wykupu przy optacie wysokosci 1 zt za obligacje. Ten rodzaj obligacji jest dobrym
rozwiazaniem dla tych, ktorzy faktycznie mysla o odktadaniu na emeryturg, ale tutaj nale-
zy zaznaczy¢, ze przy dhugim okresie czasu rozsadniej byloby zainwestowaé jednak
W bardziej ryzykowne aktywa, zapewniajgce rowniez stosunkowo wyzsza stopg zwrotu.
Czas petni wtedy funkcje katalizatora ryzyka co w efekcie daje korzystne rezultaty. Obli-
gacje EDO powinni wiec wybiera¢ raczej inwestorzy, ktorzy do emerytury maja juz nie-
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wiele czasu, lub Ci, ktérzy doktadnie nie wiedza jeszcze na co przeznaczy¢ oszczedzone
pieniadze, poniewaz w przypadku inwestycji w EDO zawsze bedg mogli te obligacje zby¢
przed terminem a uwolnione $rodki wykorzysta¢ na dowolny cel (ptacac oczywiscie poda-
tek od zyskéw kapitatowych).

Oddzielng grupg obligacji skarbowych stanowig obligacje hurtowe. Sg one przezna-
czone dla inwestoréw instytucjonalnych. Ich sprzedaz na rynku pierwotnym odbywa si¢
na przetargach, a rynek wtorny to rynek migdzybankowy lub Warszawska Gietda Papie-
row Wartosciowych. Nominatl obligacji hurtowych to 1000zt. Obecnie na rynku dostgpne
sa nastgpujace rodzaje tych obligacji:

e dwuletnie zerokuponowe (symbol OK) — obligacje dyskontowe a wigc o statym opro-
centowaniu,

e piccioletnie o statym oprocentowaniu — (PS),

e dziesi¢cioletnie o statym oprocentowaniu (DS),

e dziesigcioletnie o zmiennym oprocentowaniu (DZ),

e dwudziestoletnie o statym oprocentowaniu (WS).

Rentownosci tych obligacji ustalane sg na rynku pierwotnym na podstawie wyniku
przetargoéw. Analiza tych wynikow w ostatnich dziesigciu latach wskazuje, ze nie odbie-
gaja one rentownosciami od podobnych obligacji detalicznych (wykres 8).

Wykres 8. Rentownos¢ obligacji serii OK, PS, DS w latach 1999-2011.
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Zrddto: Opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Na uwage jednak zastuguja obligacje o stalym oprocentowaniu, gdyz ich nabywanie
wigze sie z ryzykiem zmiany stopy procentowej w okresie ,,do wykupu”, ktore ro$nie
wraz z czasem trwania obligacji. Obecnie najdtuzsze oferowane obligacje o stalym opro-
centowaniu maja termin zapadalno$ci dwudziestoletni a kupon odsetkowy wynosi 5,75%.
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Obligacje te najczgséciej nabywane sg przez fundusze inwestycyjne, gdyz sa one dtugo-
terminowa lokata kapitatu, przy zatoZeniu, ze wiarygodnoé¢ finansowo-kredytowa Polski
nie bedzie si¢ pogarszata.

3. PODSUMOWANIE

Popularno$¢ tego rodzaju rzadowych papierow warto§ciowych wynika z minimalnego
ryzyka emitenta oraz duzej ptynnosci. Dokonany przeglad rynku tych waloréw wskazuje,
ze sg one przede wszystkim ukierunkowane na inwestoréw instytucjonalnych. Tak jest
w przypadku bonow oraz obligacji hurtowych. Bony jako inwestycje krotkoterminowe,
dzigki swojej ptynnosci stanowig instrument niemal doskonale regulujacy wielko$¢ posia-
danych $rodkéw finansowych zaré6wno przez banki, fundusze inwestycyjne jak rowniez
sektor pozafinansowy.

Z kolei obligacje posiadajac charakter dlugoterminowy stanowig zachecajaca lokate
dla inwestorow cenigcych sobie niskie ryzyko przy stopach zwrotu zapewniajacych
ochrone ich kapitatu. Interesujace sg rowniez oferty w zakresie obligacji detalicznych.
Kazda z obecnych serii charakteryzuja cechy, ktére moga zainteresowaé potencjalnych
inwestorow. Jednakze w poroéwnaniu np. do lokat bankowych popyt na nie jest niewielki.
Jak si¢ wydaje problemem nie jest tu stosunkowo niskie oprocentowanie (w poréwnaniu
z $rednimi oprocentowaniami lokat jest ono nawet nieco wyzsze) lecz poziom edukacji
finansowej czesci spoteczenstwa zwlaszcza w zakresie zasad nabywania obligacji czy tez
mechanizmu ich konstrukcji w przypadku oprocentowania zmiennego. Nie bez znaczenia
jest takze stan zasobow pienieznych obywateli.
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STUDY OF PROFITABILITY ISSUE OF TREASURY DEBT SECURITIES
IN 1999-2011

The paper presents elaboration on the issue of treasury bonds and bills as being used for
governmental investment purpose.
The bonds and bills market analysis has been performed from the perspective of their prof-
itability within the period 1999-2011.



