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WSTĘP 

 
Prawdopodobnie każdy z nas słyszał „magiczne” hasła rozbrzmiewające z rozgłośni 

radiowych, telewizji czy internetu takie jak „obligacje Skarbu Państwa”, „gwarantowana 

stopa zwrotu z obligacji”, bądź „fundusz obligacji”. Czym są tak naprawdę obligacje (ang. 

bonds) ? Czy warto w nie inwestować? Zyskam? Stracę? Dlaczego stopa zwrotu wynosi 5%, 

a nie 50%? Najczęściej takie pytania pojawiają się w momencie kiedy posiadamy nadwyżkę 
kapitału i chcielibyśmy ulokować pieniądze nie wiedząc jak, w co i kiedy. Poniższy tekst 

odpowie na część z tych nurtujących pytań.  Początkowo wyjaśnię czym obligacje są, 
następnie przedstawię metody ich wyceny i zakończę krótkim podsumowaniem odnośnie 

zyskowności.   

 

 

PAPIERY WARTOŚCIOWE 

 
Zacznijmy bardziej ogólnikowo w celu sklasyfikowania obligacji na arenie instrumentów 

finansowych. Aby osiągnąć zamierzony cel, należałoby zdefiniować pojęcie papierów 

wartościowych (ang. securities).  

 

papiery wartościowe – „ (zwane też walorami) są dokumentami – o ściśle określonej przez 

prawo formie – stwierdzającymi określone prawa majątkowe, które z racji ich posiadania 

przysługują posiadaczowi”  

 

M. Sobczyk, str. 233 

 

Przykładem papierów wartościowych są dobrze wszystkim znane akcje, obligacje, weksle jak 

również kupon totolotka. Na pozór wydawałoby się, iż obecny rynek finansowy dysponuje 

niewielką ilością walorów, lecz tylko pozornie. Mamy kontakt z papierami wartościowymi 

niemal każdego dnia, choć czasami nie zdajemy sobie z tego sprawy. 

 

 
rys. nr 1 

 

 

Papiery wartościowe można podzielić na różne typy min. ze względu na :   

 

- charakter uzyskiwania dochodu (dywidendowe lub procentowe) 

 

 

papiery 

wartościowe 

 

 

AKCJE 

 

 

OBLIGACJE 

 

 

LISTY 

ZASTAWNE 

 

 

CZEKI 

 

 

WEKSLE 

 

 

... 
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- rodzaj prawa majątkowego płynącego z tytułu posiadania (wierzytelności pieniężne np. 

weksle, czeki, obligacje, listy zastawne, bony loteryjne; dokumentujące współwłasność np. 

akcje, certyfikaty lokacyjne) 

 

Papiery wartościowe emitowane są przez Emitenta w celu pozyskania kapitału. Przeznaczenie 

pozyskanego kapitału jest różne, zależy od potrzeb emitenta, który może być państwem, 

firmą, osobą prywatną etc. Najbardziej znanymi papierami wartościowymi są akcje i 

obligacje. Firmy emitują akcje w celu otrzymania środków pieniężnych na rozwój bądź 
sfinansowanie określonych inwestycji. Emisja papierów wartościowych jest swego rodzaju 

alternatywnym zaciągnięciem kredytu przez emitenta. Wyróżniamy dwa miejsca gdzie 

dochodzi do obrotu papierami wartościowymi, są to :  

 

- rynek pierwotny 

- rynek wtórny 

 

Rynek pierwotny jest pierwszym miejscem, gdzie Emitent oferuje sprzedaż papierów 

wartościowych. Rynek wtórny umożliwia szerszej grupie inwestorów dostęp do papierów 

wartościowych bez udziału emitenta. Pozwala im to na handel, dokonywanie operacji kupna i 

sprzedaży papierów wartościowych pomiędzy sobą. Przykładem rynku wtórnego jest giełda 

papierów wartościowych (np. GPW w Warszawie, czy London Stock Exchange w Londynie). 

Inwestorzy na rynku wtórnym korzystają z usług brokerów, specjalistów w dziedzinie obrotu 

papierami wartościowymi, którzy realizują przyjęte zlecenia kupna i sprzedaży od 

inwestorów, otrzymując za to wynagrodzenie w postaci prowizji.    

 

OBLIGACJE 

 
Skupmy się teraz na pojęciu obligacji. Wyjaśnię czym one są na podstawie trzech ważnych 

pytań : 
 

1. Czym są obligacje? 

2. Dlaczego są one emitowane? 

3. Czy mogę stracić inwestując w obligacje? 

 

Czym są obligacje? 

 

 Łatwo jest zauważyć, iż pierwszą podstawową cechą obligacji jest to iż są one papierami 

wartościowymi ( rys. nr 1, str. 3) Uściślając, obligacje są instrumentem długu. Stanowią one 

dowód wierzytelności, stwierdzający pożyczenie pieniędzy przez emitenta (wystawcy) od 

posiadacza obligacji (wierzyciela), ponadto zawierają informacje o terminie wykupu obligacji 

(zwrot pożyczki), sposobie otrzymania i naliczenia dochodu w postaci odsetek lub premii. 

Obligacje można podzielić ze względu na emitenta, a mianowicie : 

 

- obligacje skarbowe ( np. emitentem jest państwo Polskie) 

- obligacje instytucji finansowych (np. emitentem jest bank, towarzystwo ubezpieczeniowe ) 

- obligacje organów samorządowych (np. emitentem jest miasto, gmina) 

- obligacje przedsiębiorstw (np. emitentem jest firma działająca na rynku polskim) 
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Obligacje mogą być imienne bądź na okaziciela, co ułatwia ich obrót. Obligacjami handluje 

się zarówno na rynku pierwotnym jak i wtórnym. Dzięki temu możemy zarabiać na nich w 

dwojaki sposób : otrzymywać odsetki, bądź korzyści finansowe płynące z ich obrotu na rynku 

wtórnym, tzn. kupna po niższej cenie i sprzedaży po wyższej (zysk = cena sprzedaży – cena 

kupna). 

 

Kolejnym czynnikiem wyróżniającym obligacje jest okres ich wykupu. Klasyfikujemy je 

następująco : 

 

- krótkoterminowe (okres wykupu do 1 roku od daty emisji) 

- średnio terminowe ( do 5 lat ) 

- długoterminowe ( powyżej 5 lat ) 

 

Bardzo ważnym kryterium rozróżniającym obligacje jest również oprocentowanie, czyli 

sposób i wielkość naliczania odsetek wraz ze sposobem ich wypłaty. Wyróżniamy obligacje z 

oprocentowaniem : 

 

- zmiennym 

- stałym 

- kuponem zerowym (sprzedawane z dyskontem) 

 

Oprocentowanie jest ważnym czynnikiem wpływającym na wybór obligacji jako formy 

inwestycji, dlatego omówię je w części poświęconej wycenie obligacji. 

 

 

Skoro, wiemy już czym obligacje są, jak je się dzieli i kto może je emitować, wówczas 

kolejnym, naturalnym pytaniem jest : 

 

Dlaczego są emitowane?  

 
Odpowiedź jest krótka... Dla pieniędzy :) Oczywiście, stwierdzenie takie jest zbyt 

zgeneralizowane i być może poczujesz się zdegustowany tak prostą odpowiedzią, lecz pozwól 

mi przedstawić oficjalne cele emisji obligacji, a następnie postaram się znaleźć ich wspólny 

cel.  

 

Rozważmy sens emisji obligacji skarbowych. Nie jest tajemnicą, iż Polska jako kraj posiada 

„dość” duży deficyt budżetowy, którego nie jest w stanie zmniejszyć korzystając ze 

wszystkich dostępnych środków pieniężnych. Oczywiście można pożyczyć kapitał od 

Rządów innych krajów, bądź od banków (np. Banku Światowego). Jednak oprocentowanie 

kredytów nie wynosi zero procent jak w przypadku znanej sieci sklepów ze sprzętem 

elektronicznym Media Markt ;) Dlatego należy pożyczyć od kogoś innego. Rządy krajów 

zdecydowały pożyczyć pieniądze od swoich obywateli, wynagradzając ich za odroczenie 

konsumpcji zgromadzonego kapitału, pewną kwotą pieniędzy. Okazało się, iż taki kredyt 

zaciągnięty od społeczeństwa jest tańszy niż w przypadku pożyczki w innej formie. Wobec 

tego jednym z celów emisji jest pozyskanie kapitału na zmniejszenie deficytu budżetowego.   

 

Zastanówmy się teraz nad obligacjami instytucji finansowych. Głównym dochodem banków 

jest różnica pomiędzy zyskami z udzielonych kredytów i wypłacanymi odsetkami z tytułu 

ulokowanych oszczędności społeczeństwa. Oczywiste wydaje się, iż najbardziej korzystną 
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sytuacją dla banków jest uzyskiwanie jak największych zysków z kredytów jednocześnie 

oferując niskie oprocentowanie np. lokat bankowych. Banki musiały znaleźć niedrogi sposób 

pozyskania kapitału, który mogły przeznaczyć na środki do udzielania kredytów. 

Rozwiązanie znaleziono w emisji obligacji. Po raz kolejny, celem jest pozyskanie środków 

pieniężnych w celu zwiększenia dochodu poszczególnego banku, jako instytucji finansowej. 

 

Podążając podobnym rozumowaniem, nikogo nie zaskoczy cel emisji obligacji organów 

samorządowych. Gminy, miasta, aby rozwijać się, budować drogi, infrastrukturę 
wykorzystują przypływ kapitału od społeczeństwa jako jeden ze sposobów pozyskania 

taniego kredytu. Pozwala im to na realizację zamierzonych planów inwestycyjnych. 

Przykładem są środki finansowe zgromadzone na przebudowę ulicy Półwiejskiej w Poznaniu. 

Cel, tanie pozyskanie kapitału. 

 

Znamy już odpowiedzi na dwa pytania, pozostało ostatnie, prawdopodobnie najważniejsze dla 

inwestora. 

 

Czy mogę stracić inwestując w obligacje? 

 
Wyróżniamy 3 główne typy ryzyk towarzyszące inwestowaniu w obligacje : 

 

Ryzyko kredytowe 

 

Obligacje uważane są za bezpieczne papiery wartościowe dostępne na rynku finansowym, 

lecz istnieje niepewność czy emitent będzie zdolny wypłacić obiecaną kwotę pieniędzy. 

Obligacje Skarbu Państwa uznaje się za jedne z najniższym poziomem ryzyka 

niewypłacalności, ponieważ nikt nie zakłada, iż państwo mogłoby zbankrutować i nie być 
zdolnye do wypłaty zobowiązań. Podejście to jest czysto teoretyczne i sprawdza się w 

praktyce, lecz od każdej reguły są wyjątki i w tym przypadku Argentyna jest jednym z nich. 

 

Ryzyko stopy procentowej 

 

W każdym kraju zmieniają się wartości stóp procentowych i jeżeli posiadamy obligacje czułe 

na zmianę stóp procentowych (np. obligacje indeksowane), wówczas nasz dochód może 

zmienić się wraz ze zmianą np. inflacji. 

 

Ryzyko związane z płynnością 

 

Czasami zdarza się, iż posiadamy obligacje i zamierzamy je sprzedać, lecz nie możemy 

znaleźć nabywcy, ponieważ nie ma na nie popytu. Wówczas pojawia się problem z 

płynnością instrumentu finansowego. Z ekonomii wiemy, iż w momencie kiedy nie ma 

popytu na dany produkt, wówczas jego cena spada, co dla inwestora oznacza spadek zysków, 

bądź nawet stratę w obrocie obligacjami. 

 

Aby ułatwić inwestorom podjęcie decyzji w jakie obligacje zainwestować stworzono rating 

wydawany przez specjalistyczne firmy, które mierzą ryzyko wystawiając rekomendacje. 

Najbardziej znanymi, miedzynarodowymi firmami są : Standard & Poor’s, Moody’s oraz 

Fitch. (www.ratings.com ) W Polsce rating’iem zajmuje się CERA SA (Środkowoeuropejskie 

Centrum Ratingu i Analiz SA) 
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Poniżej, znajduje się podział Emitentów obligacji wg. ryzyka od najniższego : 

1. Organizacje ponad narodowe np. EBOR - ich obligacje są bezpieczniejsze nawet od 

obligacji rządu amerykańskiego, ponieważ gwarantowane są przez kilka rządów. 

2. Rządy poszczególnych krajów. 

3. Agendy rządów, instytucje rządowe. 

4. Jednostki samorządowe. 

5. Przedsiębiorstwa. Charakteryzują się największym ryzykiem niedotrzymania 

warunków umowy (a także potencjalnym ryzykiem bankructwa). 

źródło www.bossa.pl 

WYCENA OBLIGACJI 

Nauczyliśmy się już czym obligacje są, w jakim celu są emitowane i jak je klasyfikować. W 

tej części zajmiemy się wyceną obligacji. Mówiąc o cenie obligacji musimy dokładnie 

określić o jakiej wartości mówimy, ponieważ w terminologii dotyczącej wyceny obligacji 

znajdują się cztery różne jej znaczenia.  

cena emisyjna – (ang. issue price) jest to cena po jakiej emitent sprzedaje obligacje na rynku 

pierwotnym.  

wartość nominalna – (ang. nominal, principal or face value) jest to ilość pieniędzy jaką 
powinien otrzymać obligatariusz od emitenta na koniec okresu zapadalności (terminu 

wykupu). 

Występują trzy różne relacje pomiędzy ceną nominalną i ceną emisyjną obligacji. Załóżmy, iż 
wartość nominalna jest równa 100 zł, wówczas : 

 jeżeli: cena emisyjna < 100 zł, obligacja z tzw. dyskontem 

  cena emisyjna = 100 zł, cena równa wartości nominalnej 

  cena emisyjna > 100 zł, obligacja z tzw. premią 

cena rynkowa – (ang. market price or „clean price” ) jest to cena po jakiej w danym 

momencie można kupić lub sprzedać daną obligację na rynku wtórnym. Nazywana jest 

również kursem giełdowym, który podawany jest w procentach wartości nominalnej obligacji. 

cena rozliczeniowa – (ang. „dirty price”) jest to cena jaką rzeczywiście płaci osoba kupująca 

obligacje na rynku wtórnym i składa się ona z ceny rynkowej i skumulowanych odsetek. 

Ponadto, należy dokładnie rozumieć czym jest termin zapadalności ( ang. term to maturity ), a 

mianowicie jest to okres czasu na koniec którego emitent zobowiązuje się wypłacić wartość 
nominalną obligacji. Potocznie okres ten nazywany jest również okresem życia obligacji.  

 

Korzystając ze słownego opisu możemy zdefiniować wartość obligacji następująco : 

 

„Wartość obligacji jest sumą dochodów, które inwestor otrzyma w okresie posiadania 

obligacji, przy czym dochody te są zdyskontowane, czyli przeliczone na moment wykonywania 

wyceny”. 
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Do wyceny obligacji używamy następującej formuły matematycznej : 
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C – odsetki (ang. coupon)  

P0 – wartość obligacji 

Pn – wartość nominalna (principal) 

r – stopa dyskontowa 

 

Dyskontowanie strumienia przepływu kapitału odbywa się przy pomocy stopy rentowności do 

wykupu (ang. yield to maturity).  

 

Przykład 1 (obligacja ze stałym kuponem) 

 
Rozpatrzmy hipotetyczną obligację o terminie wykupu przypadającym za dwa lata. Wartość 
nominalna tej obligacji wynosi 100, oprocentowanie 12%, odsetki płacone są co rok. 

Wymagana stopa dochodu określona przez inwestora wynosi 14% w skali roku. Po 

podstawieniu do wzoru otrzymujemy:  
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W naszym przypadku : 
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Sytuacja ta odnosi się do obligacji o stałym oprocentowaniu. Rozważmy teraz matematycznie 

obligacje zerokuponowe. Nasza formuła na wycenę obligacji upraszcza się diametralnie i ma 

następującą postać:  
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Przykład 2 (obligacja z kuponem zerowym) 
 

Rozważmy dokładnie tę samą sytuację zachodzącą w przykładzie 1, lecz załóżmy, że kupon 

wynosi 0. Wówczas otrzymujemy następującą wartość obligacji: 

 

( )
95,76

14,01

100
20 =

+
=P  

 

 

Wartość obligacji jest mniejsza w przykładzie drugim niż w pierwszym, co wydawałoby się 
intuicyjne, ponieważ w przypadku pierwszym otrzymalibyśmy więcej pieniędzy, a zatem 

obligacja ta powinna być odpowiednio droższa. 
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Wyceny obligacji w przykładach 1 i 2 dotyczą przypadków kiedy stopa dyskontowa jest 

roczną stopą, a okres wypłaty kuponów jest zgodny, czyli również płacone są rocznie. W 

rzeczywistości sytuacje są bardziej skomplikowane, tzn. stopa dyskontowa jest podawana w 

skali roku, a wypłaty kuponów odbywają się częściej niż raz w roku. Oczywiste wydaje się, iż 
należy zmodyfikować nasz wzór, aby sprawiedliwie wycenić obligacje. Zatem nowa forma 

wzoru wygląda następująco:  
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C – odsetki (ang. coupon)  

P0 – wartość obligacji 

Pn – wartość nominalna (principal) 

r – roczna stopa dyskontowa 

n – termin zapadalności w latach 

m – liczba płatności odsetek w ciągu roku 

 

W tym przypadku mamy mn × okresów wypłat kuponów, oraz stopa procentowa, jednego 

okresu, przyjmuje wartość 
m

r
. 

 

Przykład 3 (obligacja z częstszym okresem wypłaty kuponów) 
 

Rozważmy dokładnie tę samą sytuacje jak w przykładzie 1, zmieńmy jednak częstotliwość 
wypłaty kuponu z rocznej na półroczną. 
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Prostym wnioskiem z powyższego przykładu jest to, iż wraz ze wzrostem częstości wypłat 

kuponów cena obligacji maleje. 

 

 

W powyższych przykładach rozważaliśmy skończony okres zapadalności, czyli przewidziany 

na pewien okres czasu. Pewna grupa inwestorów, chciałaby raz zainwestować kapitał w 

obligacje i dożywotnio otrzymywać odsetki. Obligacje bez określonego terminu zapadalności 

nazywamy konsolami lub obligacjami wieczystymi. Wyceniamy je następująco : 
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C – kupon 

R – stopa rentowności 
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Do tej pory zastanawialiśmy się jak wycenić obligację mając stopę rentowności, wartość 
nominalną i kuponu. Inwestorów interesuje również rentowność inwestycji w obligacje gdy 

posiadamy jej cenę nominalną, wartość kuponu i cenę rynkową. Znajdujemy rentowność 
obligacji rozwiązując poniższe równanie względem YTM (yield to maturity). 

 

Cena rynkowa 
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Znalezienie rozwiązania powyższego równania jest dość łatwa w przypadku występowania 

kilku składników, lecz w przypadku większej ilości, sytuacja nie jest już taka oczywista i 

trzeba napracować się by je wyliczyć, oczywiście nie korzystając z komputerów ;) 

 

Przykład 4 (stopa rentowności) 
 

Najłatwiej określa się stopę dochodu z obligacji zerokuponowej. Rozpatrzmy więc nasz 

wcześniej rozważany przypadek obligacji zerokuponowej w przykładzie 2. 

 

( )2
1

100
95,76

YTM+
=  

                                                  ( ) 2995,1
95,76

100
1

2
==+ YTM     

%1414,0

12995,1

==

−=

YTM

YTM
 

 

 

Przeanalizowaliśmy już wycenę różnych typów obligacji, zastanówmy się teraz nad 

praktyczną umiejętnością rozumowania ceny rozliczeniowej i ceny rynkowej. Wcześniej 

wspomniałem i wyjaśniłem różnicę pomiędzy jedną i drugą. Pozwól, że przedstawię teraz 

pewien realny przykład, który pozwoli rozwiać pewne wątpliwości związane z 

obserwowaniem notowań ciągłych obligacji na giełdzie papierów wartościowych w 

Warszawie.  

 

Przykład 5 (cena rynkowa vs. rozliczeniowa) 

 
GPW w Warszawie 

Obligacje, notowania ciągłe  

Notowania w PLN 13.10.2006 

 
Obroty 

L

p 

Data 

wykupu 

Oproce

ntowani

e 

(%) 

Odsetki 

skumulow

ane 

(zł) 

Cena 

nomina

lna 

Kod Nazwa 

Kurs 

zamkni

ęcia 

(%) 

Zmiana 

kursu 

(pkt. 

proc.) 

Kurs 

otwarc

ia 

(%) 

Kurs 

min. 

(%) 

Kurs 

max. 

(%) 
Wolu

men 

Wartość 
(tys. zł) 

1 03-11-08 5.300 5,05 100,00 
PLBPH000

0134 
BPHOB1108 99,00 0,00 --- --- ---   

2 24-05-09 6.000 24,00 
1 

000,00 
PL000010

1259 
DS0509      s 102,30 0,15 102,30 

102,3

0 

102,

30 
44 92 

3 24-10-13 5.000 49,04 
1 

000,00 
PL000010

2836 
DS1013      s 97,31 - 0,39 97,31 97,31 

97,3

1 
8 16 
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Obligacje na GPW w Warszawie są notowane w systemie ciągłym jako procentowa wartość 
ich wartości nominalnych zwanych kursem zamknięcia. Jest ona ustalana na podstawie popytu 

i podaży. Cena ta jest ceną rynkową i NIE jest to wielkość po jakiej inwestor kupuje daną 
obligację. Prawdziwa cena jaką zapłaci kupujący jest ceną rozliczeniową plus prowizja 

maklera.  

 

cena rozliczeniowa = cena rynkowa + skumulowane odsetki 

 

Zajmijmy się obligacją o kodzie PL0000101259 z tabeli powyżej (pozycja numer 2). Zatem 

cena rozliczeniowa tej obligacji wynosi : 

 

cena rozliczeniowa = ( ) zl104724102300,241000023,1 =+=+×  

 

Zatem inwestor zapłaci 1047 zł plus prowizja maklerska. Osoba która chciałaby sprzedać tę 
obligację uzyskałaby 1047 zł minus prowizja maklerska. 

 

 

 

Zobaczyliśmy jak wycenia się obligacje, ile trzeba w danej chwili za nie zapłacić. Cena 

rynkowa czasami różni się od rzeczywistej wartości danej obligacji. Pojawiają się trzy różne 

relacje pomiędzy ceną rynkową a wartością obligacji : 

 

Jeżeli : 

wartość obligacji > ceny rynkowej, wówczas mówimy, że obligacja jest 

niedowartościowana i należałoby taką obligację kupić  

 

wartość obligacji = cenie rynkowej, wówczas mówimy, iż wyceniona obligacja ma 

dokładnie wartość rynkową 
 

wartość obligacji < ceny rynkowej, wówczas mówimy, że obligacja jest 

przewartościowana i należałoby taką obligację sprzedać 

 

 

ZASTOSOWANIA OBLIGACJI 

 
Obligacje odgrywają duże znaczenie na rynku papierów wartościowych. Zaprezentowane 

informacje są wierzchołkiem góry lodowej, która pod powierzchnią kryje niesamowite 

aplikacje w strategiach finansowych. Osoby zainteresowane finansami tworzą przeróżne 

teorie i strategie, które wykorzystują obligacje między innymi do minimalizacji ryzyka przy 

konstrukcji portfela inwestycyjnego i do utrzymywania wartości kapitału. Pomagają im w tym 

instrumenty pochodne, które dostarczają, ograniczone tylko wyobraźnią, możliwości 

zastosowania instrumentów finansowych. Połączenie obligacji z akcjami i opcjami, może 

konstruować portfele o niskim poziomie ryzyka i wysokiej stope zwrotu, a towarzyszy temu 

zjawisko bogacenia się :) . Mają one również swoje zastosowanie w immunizacji i hedging’u, 

wykorzystywane są w krótkiej sprzedaży (ang. short selling), sprzedawane są na nie opcje. 

Oprócz wspomnianych przeze mnie rodzajów obligacji istnieją jeszcze inne np. 

euroobligacje, które emitowane są w obcej walucie i dopuszczone do obrotu w innym kraju, 

w innym systemie monetarnym. Jednym z celów emisji euroobligacji jest zmniejszenie 



 12 

kosztów pojawiających się w wyniku wymiany walut. Załóżmy, że Polska emituje 

euroobligacje skarbowe w Euro i sprzedaje je tylko w Niemczech. Ułatwia to kupno obligacji 

przez Niemców, ponieważ nie muszą wymieniać Euro na PLN, aby dokonać ich zakupu. 

Ponadto istnieją obligacje z opcjami typu call i put, z możliwościa zamiany na akcje etc.  

 

Różnorodność obligacji i ich cecha, zazwyczaj niższego ryzyka niż posiadają akcje, 

powoduje, iż stają się atrakcyjne dla inwestorów mających awersję do ryzyka i nie 

interesujących się inwestowaniem w agresywne instrumenty jakimi są akcje bądź na rynku 

walutowym Forex. Z doświadczenia wiemy, iż za podejęcie wyższego ryzyka powinniśmy 

otrzymać większą rekompensatę finansową. Jak już wiemy, obligacje cechują się niskim 

ryzykiem,  a tym samym całkowicie zrozumiałe jest, że powinny one dostarczać mniejszego 

dochodu niż akcje. A zatem wybór należy do Ciebie ! :) 

 
Dziękuję Tobie za poświęcony czas :)
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