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WSTEP

Prawdopodobnie kazdy z nas styszal ,magiczne” hasta rozbrzmiewajace z rozgto$ni
radiowych, telewizji czy internetu takie jak ,,obligacje Skarbu Panstwa”, ,,gwarantowana
stopa zwrotu z obligacji”, badz ,fundusz obligacji”’. Czym sa tak naprawde obligacje (ang.
bonds) ? Czy warto w nie inwestowac? Zyskam? Strace? Dlaczego stopa zwrotu wynosi 5%,
a nie 50%7? Najczesciej takie pytania pojawiaja si¢ w momencie kiedy posiadamy nadwyzke
kapitalu i chcielibysmy ulokowac¢ pieniadze nie wiedzac jak, w co i kiedy. Ponizszy tekst
odpowie na czg$¢ z tych nurtujacych pytan. Poczatkowo wyjasni¢ czym obligacje sa,
nastgpnie przedstawi¢ metody ich wyceny i zakoncz¢ krétkim podsumowaniem odnosnie
zyskownosci.

PAPIERY WARTOSCIOWE

Zacznijmy bardziej ogdélnikowo w celu sklasyfikowania obligacji na arenie instrumentow
finansowych. Aby osiagna¢ zamierzony cel, nalezaloby zdefiniowaé pojgcie papierow
wartosciowych (ang. securities).

papiery warto$ciowe — ,, (zwane tez walorami) sq dokumentami — o Scisle okreslonej przez
prawo formie — stwierdzajqcymi okreslone prawa majatkowe, ktore 7 racji ich posiadania
przystugujq posiadaczowi”

M. Sobczyk, str. 233

Przyktadem papieréw wartosciowych sa dobrze wszystkim znane akcje, obligacje, weksle jak
réwniez kupon totolotka. Na pozor wydawaloby sig, iz obecny rynek finansowy dysponuje
niewielka ilo$cia waloréw, lecz tylko pozornie. Mamy kontakt z papierami warto§ciowymi
niemal kazdego dnia, cho¢ czasami nie zdajemy sobie z tego sprawy.

papiery

wartosciowe

AKCJE OBLIGACJE LISTY CZEKI WEKSLE
ZASTAWNE

rys. nr 1

Papiery warto$ciowe mozna podzieli¢ na rézne typy min. ze wzgledu na :

- charakter uzyskiwania dochodu (dywidendowe lub procentowe)



- rodzaj prawa majatkowego ptynacego z tytutu posiadania (wierzytelnosci pieni¢zne np.
weksle, czeki, obligacje, listy zastawne, bony loteryjne; dokumentujace wspotwtasnos$é np.
akcje, certyfikaty lokacyjne)

Papiery warto$ciowe emitowane sg przez Emitenta w celu pozyskania kapitatu. Przeznaczenie
pozyskanego kapitalu jest rézne, zalezy od potrzeb emitenta, ktéry moze by¢ panstwem,
firma, osoba prywatna etc. Najbardziej znanymi papierami warto$ciowymi sa akcje i
obligacje. Firmy emituja akcje w celu otrzymania §rodkéw pieni¢znych na rozwdj badz
sfinansowanie okre§lonych inwestycji. Emisja papierow warto$ciowych jest swego rodzaju
alternatywnym zaciagnigciem kredytu przez emitenta. Wyrdézniamy dwa miejsca gdzie
dochodzi do obrotu papierami wartosciowymi, sa to :

- rynek pierwotny
- rynek wtérny

Rynek pierwotny jest pierwszym miejscem, gdzie Emitent oferuje sprzedaz papieréw
wartosciowych. Rynek wtérny umozliwia szerszej grupie inwestoréw dostgp do papieréw
warto$ciowych bez udzialu emitenta. Pozwala im to na handel, dokonywanie operacji kupna i
sprzedazy papieréw warto$ciowych pomigdzy soba. Przyktadem rynku wtérnego jest gielda
papieréw wartosciowych (np. GPW w Warszawie, czy London Stock Exchange w Londynie).
Inwestorzy na rynku wtérnym korzystaja z ustug brokeréw, specjalistéw w dziedzinie obrotu
papierami wartoSciowymi, ktorzy realizuja przyjete zlecenia kupna i sprzedazy od
inwestoréw, otrzymujac za to wynagrodzenie w postaci prowizji.

OBLIGACJE

Skupmy si¢ teraz na pojgciu obligacji. Wyjasni¢ czym one sa na podstawie trzech waznych
pytan :

1. Czym sa obligacje?
2. Dlaczego sa one emitowane?
3. Czy mogg straci¢ inwestujac w obligacje?

Czym sa obligacje?

Latwo jest zauwazy¢, iz pierwsza podstawowa cecha obligacji jest to iz sa one papierami
warto$ciowymi ( rys. nr 1, str. 3) UScislajac, obligacje sa instrumentem dlugu. Stanowia one
dowdd wierzytelnosci, stwierdzajacy pozyczenie pienigdzy przez emitenta (wystawcy) od
posiadacza obligacji (wierzyciela), ponadto zawieraja informacje o terminie wykupu obligacji
(zwrot pozyczki), sposobie otrzymania i naliczenia dochodu w postaci odsetek lub premii.
Obligacje mozna podzieli¢ ze wzgledu na emitenta, a mianowicie :

- obligacje skarbowe ( np. emitentem jest panstwo Polskie)

- obligacje instytucji finansowych (np. emitentem jest bank, towarzystwo ubezpieczeniowe )
- obligacje organéw samorzadowych (np. emitentem jest miasto, gmina)

- obligacje przedsigbiorstw (np. emitentem jest firma dziatajaca na rynku polskim)



Obligacje moga by¢ imienne badZz na okaziciela, co utatwia ich obrét. Obligacjami handluje
si¢ zaréwno na rynku pierwotnym jak i wtérnym. Dzigki temu mozemy zarabia¢ na nich w
dwojaki sposéb : otrzymywac odsetki, badz korzyS$ci finansowe plynace z ich obrotu na rynku
wtornym, tzn. kupna po nizszej cenie i sprzedazy po wyzszej (zysk = cena sprzedazy — cena
kupna).

Kolejnym czynnikiem wyrézniajacym obligacje jest okres ich wykupu. Klasyfikujemy je
nastepujaco :

- krotkoterminowe (okres wykupu do 1 roku od daty emisji)
- Srednio terminowe ( do 5 lat )
- dtugoterminowe ( powyzej 5 lat )

Bardzo waznym kryterium rozrdzniajacym obligacje jest rOwniez oprocentowanie, czyli
sposob i wielko$¢ naliczania odsetek wraz ze sposobem ich wyplaty. Wyrézniamy obligacje z
oprocentowaniem :

- Zmiennym
- statym
- kuponem zerowym (sprzedawane z dyskontem)

Oprocentowanie jest waznym czynnikiem wplywajacym na wybdr obligacji jako formy
inwestycji, dlatego oméwig je w czgsci po§wigconej wycenie obligacii.

Skoro, wiemy juz czym obligacje sa, jak je si¢ dzieli i kto moze je emitowaé, wowczas
kolejnym, naturalnym pytaniem jest :

Dlaczego sa emitowane?

Odpowiedz jest krétka... Dla pienigdzy :) Oczywiscie, stwierdzenie takie jest zbyt
zgeneralizowane 1 by¢ moze poczujesz si¢ zdegustowany tak prosta odpowiedzia, lecz pozwdl
mi przedstawi¢ oficjalne cele emisji obligacji, a nastgpnie postaram si¢ znalez¢ ich wspdlny
cel.

Rozwazmy sens emisji obligacji skarbowych. Nie jest tajemnica, iz Polska jako kraj posiada
,,dos¢” duzy deficyt budzetowy, ktérego nie jest w stanie zmniejszy¢ korzystajac ze
wszystkich dostgpnych $rodkow pienigznych. Oczywiscie mozna pozyczy¢ kapital od
Rzadéw innych krajéw, badz od bankéw (np. Banku Swiatowego). Jednak oprocentowanie
kredytéow nie wynosi zero procent jak w przypadku znanej sieci sklepéw ze sprzetem
elektronicznym Media Markt ;) Dlatego nalezy pozyczy¢ od kogo$ innego. Rzady krajow
zdecydowaty pozyczy¢ pieniadze od swoich obywateli, wynagradzajac ich za odroczenie
konsumpcji zgromadzonego kapitatu, pewna kwota pienigdzy. Okazalo sig, iz taki kredyt
zaciagnigty od spoteczenstwa jest tanszy niz w przypadku pozyczki w innej formie. Wobec
tego jednym z celéw emisji jest pozyskanie kapitalu na zmniejszenie deficytu budzetowego.

Zastanéwmy si¢ teraz nad obligacjami instytucji finansowych. Gléwnym dochodem bankéw
jest réznica pomigdzy zyskami z udzielonych kredytow i wyptacanymi odsetkami z tytutu
ulokowanych oszczgdnosci spoteczenstwa. Oczywiste wydaje sig, iz najbardziej korzystna



sytuacja dla bankéw jest uzyskiwanie jak najwigkszych zyskéw z kredytéw jednocze$nie
oferujac niskie oprocentowanie np. lokat bankowych. Banki musiaty znalez¢ niedrogi sposob
pozyskania kapitalu, ktéry mogly przeznaczy¢ na $rodki do wudzielania kredytow.
Rozwiazanie znaleziono w emisji obligacji. Po raz kolejny, celem jest pozyskanie $rodkéw
pieni¢znych w celu zwigkszenia dochodu poszczegdlnego banku, jako instytucji finansowe;.

Podazajac podobnym rozumowaniem, nikogo nie zaskoczy cel emisji obligacji organéw
samorzadowych. Gminy, miasta, aby rozwijaé sig, budowac drogi, infrastrukturg
wykorzystuja przyptyw kapitalu od spoteczenstwa jako jeden ze sposobow pozyskania
taniego kredytu. Pozwala im to na realizacj¢ zamierzonych planéw inwestycyjnych.
Przyktadem sa $rodki finansowe zgromadzone na przebudowe ulicy Pétwiejskiej w Poznaniu.
Cel, tanie pozyskanie kapitatu.

Znamy juz odpowiedzi na dwa pytania, pozostalo ostatnie, prawdopodobnie najwazniejsze dla
inwestora.

Czy moge straci¢ inwestujac w obligacje?
Wyrézniamy 3 gléwne typy ryzyk towarzyszace inwestowaniu w obligacje :

Ryzyko kredytowe

Obligacje uwazane sa za bezpieczne papiery wartosciowe dostgpne na rynku finansowym,
lecz istnieje niepewno$¢ czy emitent bedzie zdolny wyptaci¢ obiecana kwot¢ pienigdzy.
Obligacje Skarbu Panstwa uznaje si¢ za jedne z najnizszym poziomem ryzyka
niewyptacalnodci, poniewaz nikt nie zaklada, iz panstwo mogtoby zbankrutowa¢ i nie by¢
zdolnye do wyptaty zobowiazan. Podejscie to jest czysto teoretyczne i sprawdza si¢ w
praktyce, lecz od kazdej reguly sa wyjatki i w tym przypadku Argentyna jest jednym z nich.

Ryzyko stopy procentowej

W kazdym kraju zmieniajg si¢ wartosci stop procentowych i jezeli posiadamy obligacje czule
na zmiang stép procentowych (np. obligacje indeksowane), wowczas nasz dochéd moze
zmieni¢ si¢ wraz ze zmiang np. inflacji.

Ryzyko zwiqzane z ptynnosciq

Czasami zdarza sig, iz posiadamy obligacje i zamierzamy je sprzedaé, lecz nie mozemy
znalez¢ nabywcy, poniewaz nie ma na nie popytu. Wéwczas pojawia si¢ problem z
ptynnoscia instrumentu finansowego. Z ekonomii wiemy, iz w momencie kiedy nie ma
popytu na dany produkt, wéwczas jego cena spada, co dla inwestora oznacza spadek zyskow,
badz nawet strat¢ w obrocie obligacjami.

Aby utatwi¢ inwestorom podjecie decyzji w jakie obligacje zainwestowa¢ stworzono rating
wydawany przez specjalistyczne firmy, ktére mierza ryzyko wystawiajac rekomendacije.
Najbardziej znanymi, miedzynarodowymi firmami sa : Standard & Poor’s, Moody’s oraz
Fitch. (www.ratings.com ) W Polsce rating’iem zajmuje si¢ CERA SA (Srodkowoeuropejskie
Centrum Ratingu i Analiz SA)




Ponizej, znajduje si¢ podziat Emitentéw obligacji wg. ryzyka od najnizszego :

1. Organizacje ponad narodowe np. EBOR - ich obligacje sa bezpieczniejsze nawet od
obligacji rzadu amerykanskiego, poniewaz gwarantowane sa przez kilka rzadéw.
Rzady poszczegdlnych krajow.

Agendy rzadéw, instytucje rzadowe.

Jednostki samorzadowe.

Przedsigbiorstwa. Charakteryzuja si¢ najwigkszym ryzykiem niedotrzymania
warunkow umowy (a takze potencjalnym ryzykiem bankructwa).

Nk we

zrédto www.bossa.pl

WYCENA OBLIGACJI

Nauczyli$my si¢ juz czym obligacje sa, w jakim celu sa emitowane i jak je klasyfikowac. W
tej czeSci zajmiemy si¢ wycena obligacji. Mdéwiac o cenie obligacji musimy dokladnie
okresli¢ o jakiej warto$ci méwimy, poniewaz w terminologii dotyczacej wyceny obligacji
znajduja sig cztery rézne jej znaczenia.

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

wartos¢ nominalna — (ang. nominal, principal or face value) jest to ilos¢ pieniedzy jaka
powinien otrzymac obligatariusz od emitenta na koniec okresu zapadalnosci (terminu
wykupu).

Wystepuja trzy rézne relacje pomiedzy cena nominalng i ceng emisyjna obligacji. Zatézmy, iz
warto$¢ nominalna jest réwna 100 zt, wéwczas :

jezeli: cena emisyjna < 100 zl, obligacja z tzw. dyskontem
cena emisyjna = 100 zl, cena réwna warto$ci nominalne;j
cena emisyjna > 100 zt, obligacja z tzw. premia

cena rynkowa — (ang. market price or ,clean price” ) jest to cena po jakiej w danym
momencie mozna kupi¢ lub sprzeda¢ dana obligacje na rynku wtérnym. Nazywana jest
réwniez kursem gieldowym, ktéry podawany jest w procentach warto$ci nominalnej obligacji.

cena rozliczeniowa — (ang. ,,dirty price”) jest to cena jaka rzeczywiscie ptaci osoba kupujaca
obligacje na rynku wtérnym i sktada si¢ ona z ceny rynkowej i skumulowanych odsetek.

Ponadto, nalezy dokladnie rozumie¢ czym jest termin zapadalnos$ci ( ang. term to maturity ), a
mianowicie jest to okres czasu na koniec ktérego emitent zobowiazuje si¢ wyplaci¢ warto$¢
nominalng obligacji. Potocznie okres ten nazywany jest rOwniez okresem zycia obligacji.

Korzystajac ze stownego opisu mozemy zdefiniowac¢ warto$¢ obligacji nastepujaco :
» Wartos¢ obligacji jest sumq dochodow, ktore inwestor otrzyma w okresie posiadania

obligacji, przy czym dochody te sq zdyskontowane, czyli przeliczone na moment wykonywania
wyceny” .



Do wyceny obligacji uzywamy nastgpujacej formuty matematycznej :

i Z{l+r} (1f;)"

C — odsetki (ang. coupon)

Py — wartos¢ obligacji

P, — warto$¢ nominalna (principal)
r — stopa dyskontowa

Dyskontowanie strumienia przeptywu kapitalu odbywa sig przy pomocy stopy rentownosci do
wykupu (ang. yield to maturity).

Przyktad 1 (obligacja ze statym kuponem)

Rozpatrzmy hipotetyczna obligacje o terminie wykupu przypadajacym za dwa lata. Wartos¢
nominalna tej obligacji wynosi 100, oprocentowanie 12%, odsetki ptacone sa co rok.
Wymagana stopa dochodu okreslona przez inwestora wynosi 14% w skali roku. Po
podstawieniu do wzoru otrzymujemy:

o 12 112
P (1+0.14)  (1+0,14)

=96,71

W naszym przypadku :

C=0,12x100=12
C+P =12+100=112
r=14% =0,14

Sytuacja ta odnosi si¢ do obligacji o statym oprocentowaniu. Rozwazmy teraz matematycznie

obligacje zerokuponowe. Nasza formuta na wyceng obligacji upraszcza si¢ diametralnie i ma
nastepujaca postac:

P < 0 P P
S R N
}" t=1

(1+r) (1+7r) 1+r)y @Q+r)

Przyktad 2 (obligacja z kuponem zerowym)

Rozwazmy doktadnie t¢ sama sytuacj¢ zachodzaca w przyktadzie 1, lecz zalézmy, ze kupon
wynosi 0. Wowczas otrzymujemy nastgpujaca wartos¢ obligacji:

P, = 100 ~=76,95
(1+0,14)

Warto$¢ obligacji jest mniejsza w przyktadzie drugim niz w pierwszym, co wydawaloby si¢
intuicyjne, poniewaz w przypadku pierwszym otrzymaliby$my wigcej pieniedzy, a zatem
obligacja ta powinna by¢ odpowiednio drozsza.



Wyceny obligacji w przyktadach 1 i 2 dotycza przypadkéw kiedy stopa dyskontowa jest
roczng stopa, a okres wyptaty kuponéw jest zgodny, czyli réwniez ptacone sa rocznie. W
rzeczywistosci sytuacje sq bardziej skomplikowane, tzn. stopa dyskontowa jest podawana w
skali roku, a wyptaty kuponéw odbywaja si¢ cz¢sciej niz raz w roku. Oczywiste wydaje sig, iz
nalezy zmodyfikowaé nasz wzor, aby sprawiedliwie wyceni¢ obligacje. Zatem nowa forma
wzoru wyglada nastepujaco:

C — odsetki (ang. coupon)

Py — wartos¢ obligacji

P, — warto$¢ nominalna (principal)

r — roczna stopa dyskontowa

n — termin zapadalno$ci w latach

m — liczba ptatnosci odsetek w ciagu roku

W tym przypadku mamy 7 X m okresOw wyplat kuponéw, oraz stopa procentowa, jednego

. o T
okresu, przyjmuje wartos¢ — .
m

Przyktad 3 (obligacja z czestszym okresem wyptaty kuponéw)

Rozwazmy dokladnie t¢ sama sytuacje jak w przyktadzie 1, zmienmy jednak czgstotliwo$¢
wyplaty kuponu z rocznej na pétroczna.

12

- 100 6 6 6 106
P=Y|—2
t=1

+ = + + + =96,61
(Ho,mj’ (Ho,mj“ (1+0,07) (140,07 (@1+0,07) (1+0,07)*

Prostym wnioskiem z powyzszego przyktadu jest to, iz wraz ze wzrostem czgstosci wyplat
kuponéw cena obligacji maleje.

W powyzszych przyktadach rozwazaliSmy skofczony okres zapadalno$ci, czyli przewidziany
na pewien okres czasu. Pewna grupa inwestoréw, chcialaby raz zainwestowac kapitat w
obligacje i dozywotnio otrzymywac odsetki. Obligacje bez okreslonego terminu zapadalnosci
nazywamy konsolami lub obligacjami wieczystymi. Wyceniamy je nastgpujaco :

C C C C =1 1 C
F, = + +..+ +t—F—=C =C—=—
* (1+R) (1+R) (1+RY' (1+R)™" ,Z::‘(HR)’ R R
C — kupon

R - stopa rentownosci



Do tej pory zastanawialiSmy si¢ jak wyceni¢ obligacj¢ majac stope rentownosci, warto$¢
nominalng i kuponu. Inwestoréw interesuje rowniez rentownos$¢ inwestycji w obligacje gdy
posiadamy jej cen¢ nominalng, warto$¢ kuponu i ceng rynkowa. Znajdujemy rentownos$¢
obligacji rozwiazujac ponizsze rownanie wzgledem YTM (yield to maturity).

Cena rynkowa = i ¢ + F
= (+yrMm) | (+yrm)"

Znalezienie rozwigzania powyzszego réwnania jest dos¢ tatwa w przypadku wystgpowania
kilku sktadnikéw, lecz w przypadku wigkszej iloSci, sytuacja nie jest juz taka oczywista i
trzeba napracowac sig by je wyliczy¢, oczywiscie nie korzystajac z komputeréw ;)

Przyktad 4 (stopa rentownosci)

Najlatwiej okresla si¢ stope dochodu z obligacji zerokuponowej. Rozpatrzmy wigc nasz
wczesniej rozwazany przypadek obligacji zerokuponowej w przyktadzie 2.

76,95=¢2
(1+YTM)
1eyrm ) = 100 =1,2995
(+vrm) =

’

YTM =4/1,2995 -1
YTM =0,14 =14%

PrzeanalizowaliSmy juz wyceng réznych typow obligacji, zastanowmy si¢ teraz nad
praktyczna umiejgtnoscia rozumowania ceny rozliczeniowej i ceny rynkowej. Wcze$niej
wspomnialem i wyjasnitem réznice pomiedzy jedna i druga. Pozwdl, ze przedstawig teraz
pewien realny przyktad, ktéry pozwoli rozwia¢ pewne watpliwosci zwigzane z
obserwowaniem notowan ciaglych obligacji na gieldzie papierow wartosciowych w
Warszawie.

Przyktad 5 (cena rynkowa vs. rozliczeniowa)

GPW w Warszawie
Obligacje, notowania ciagte
Notowania w PLN 13.10.2006
Oproce | Odsetki Cena Kurs |Zmiana| Kurs Kurs Kurs Obroty
L| Data |ntowaniskumulow . zamkni| kursu |otwarc| . .,
nomina, Kod Nazwa . . min. max.| Wolu | Wartos¢
p| wykupu e ane Ina ecia | (pkt. @) (%) men (tys. 70)
(%) | (z (%) | proc) (%) v
1/03-11-08 5300 | 505 100,00 “2759°° BPHOBI108| 99,00 | 0,00 | - | - | -
1 PL000010 102,3/102,
2124-05-09 | 6.000 24,00 000,00 1259 DS0509 s/102,30 0,15 102,30 0 30 44 92
1 PL000010 97,3
3124-10-13 | 5.000 | 49,04 000,00 2836 DS1013  s| 97,31 | - 0,39 97,31 97,31 1 8 16
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Obligacje na GPW w Warszawie sa notowane w systemie ciagtym jako procentowa warto$¢
ich wartosci nominalnych zwanych kursem zamkniecia. Jest ona ustalana na podstawie popytu
i podazy. Cena ta jest cena rynkowa i NIE jest to wielko$¢ po jakiej inwestor kupuje dana
obligacje. Prawdziwa cena jaka zaptaci kupujacy jest cena rozliczeniowa plus prowizja
maklera.

cena rozliczeniowa = cena rynkowa + skumulowane odsetki

Zajmijmy sig¢ obligacja o kodzie PL0000101259 z tabeli powyzej (pozycja numer 2). Zatem
cena rozliczeniowa tej obligacji wynosi :

cena rozliczeniowa = (1,023x1000)+ 24,00 = 1023 + 24 = 1047zl

Zatem inwestor zaplaci 1047 zt plus prowizja maklerska. Osoba ktéra chciataby sprzedac tg
obligacje uzyskataby 1047 zt minus prowizja maklerska.

ZobaczyliSmy jak wycenia si¢ obligacje, ile trzeba w danej chwili za nie zaptaci¢. Cena
rynkowa czasami rézni si¢ od rzeczywistej wartosci danej obligacji. Pojawiajq sig trzy rézne
relacje pomigdzy ceng rynkowa a warto$cia obligaciji :

Jezeli :
warto§¢ obligacji > ceny rynkowej, woOwczas méwimy, ze obligacja jest
niedowarto$ciowana i nalezatoby taka obligacj¢ kupié

warto$¢ obligacji = cenie rynkowej, wowczas méwimy, iz wyceniona obligacja ma
doktadnie wartos¢ rynkowa

warto§¢ obligacji < ceny rynkowej, woOwczas méwimy, ze obligacja jest
przewartosciowana i nalezaloby taka obligacje sprzedaé

ZASTOSOWANIA OBLIGACJI

Obligacje odgrywaja duze znaczenie na rynku papierow warto$ciowych. Zaprezentowane
informacje sa wierzchotkiem géry lodowej, ktéra pod powierzchnia kryje niesamowite
aplikacje w strategiach finansowych. Osoby zainteresowane finansami tworza przerézne
teorie i strategie, ktére wykorzystuja obligacje migdzy innymi do minimalizacji ryzyka przy
konstrukcji portfela inwestycyjnego i do utrzymywania wartosci kapitalu. Pomagaja im w tym
instrumenty pochodne, ktére dostarczaja, ograniczone tylko wyobraznia, mozliwosci
zastosowania instrumentéw finansowych. Polaczenie obligacji z akcjami i opcjami, moze
konstruowac portfele o niskim poziomie ryzyka i wysokiej stope zwrotu, a towarzyszy temu
zjawisko bogacenia sig :) . Maja one rOwniez swoje zastosowanie w immunizacji i hedging’u,
wykorzystywane sa w krotkiej sprzedazy (ang. short selling), sprzedawane sa na nie opcje.
Oprécz wspomnianych przeze mnie rodzajéw obligacji istnieja jeszcze inne np.
euroobligacje, ktore emitowane sa w obcej walucie i dopuszczone do obrotu w innym kraju,
w innym systemie monetarnym. Jednym z celéw emisji euroobligacji jest zmniejszenie
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kosztéw pojawiajacych si¢ w wyniku wymiany walut. Zalézmy, ze Polska emituje
euroobligacje skarbowe w Euro i sprzedaje je tylko w Niemczech. Utatwia to kupno obligacji
przez Niemcdow, poniewaz nie musza wymienia¢ Euro na PLN, aby dokona¢ ich zakupu.
Ponadto istnieja obligacje z opcjami typu call i put, z mozliwo$cia zamiany na akcje etc.

Réznorodnosé obligacji i ich cecha, zazwyczaj nizszego ryzyka niz posiadaja akcje,
powoduje, iz staja si¢ atrakcyjne dla inwestor6w majacych awersje do ryzyka i nie
interesujacych si¢ inwestowaniem w agresywne instrumenty jakimi sa akcje badz na rynku
walutowym Forex. Z doswiadczenia wiemy, iz za podejecie wyzszego ryzyka powinnismy
otrzyma¢ wigksza rekompensate finansowa. Jak juz wiemy, obligacje cechuja si¢ niskim
ryzykiem, a tym samym catkowicie zrozumiale jest, ze powinny one dostarcza¢ mniejszego
dochodu niz akcje. A zatem wyboér nalezy do Ciebie ! :)

Dzigkuje Tobie za po$wigcony czas :)
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