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Wprowadzenie

Istotnym elementem transformacji systemowej w Polsce w latach dziewigcdziesia-
tych XX wieku byla proba stworzenia nowoczesnego, sprawnie dzialajacego rynku
kapitalowego. Jednym z gléwnych probleméw, stojacych przed polska gospodar-
ka, jest koniecznos¢ zwigkszenia roli papieréw wartosciowych jako instrumentow
akwizycji srodkow finansowych, z jednej strony, 1 inwestowania, z drugiej strony.
Nowy, wciagz obecnie ksztattujacy si¢ uktad, sktada si¢ z trzech podstawowych ele-
mentéw finansowania dtugoterminowego, a mianowicie z emisji akcji, obligacji
1 kredytow bankowych. Dzigki temu caly system finansowy ma staé si¢ bardziej
elastyczny 1 bedzie mogt skuteczniej reagowac na zapotrzebowanie kapitalowe
zglaszane ze strony poszczegélnych uczestnikow rynku.

Struktur¢ polskiego rynku kapitatowego dobrze odzwierciedla najbardziej roz-
winigty jego segment — publiczny obrét papierami wartosciowymi. Ponad poto-
we obrotow Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie stanowi rynek akcji,
mniejsze znaczenie ma rynek obligacji. Mimo Ze taka struktura nie jest stabilna,
wyraznie uwidacznia si¢ jednak stosunkowo wysoki udziat akcji w obrotach giel-
dowych. Tymczasem na rynkach rozwinig¢tych dominujaca pozycj¢ majg papie-
ry dluzne. W warunkach polskiego rynku kapitatowego wyraZnie zauwaza sie, z€
emitenci papieréw warto§ciowych preferujg emisje akcji. Rynek obligacji do nie-
dawna ograniczat si¢ wylacznie do obligacji skarbowych i byt stabo rozwinigty.
Tymczasem w warunkach obnizania si¢ stop procentowych NBP, co wplywa na
spadek oprocentowania depozytdw i lokat, a takze wahan kursu ztotego i niesta-
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bilnej sytuacji finansowe;j kraju — wiasnie gwarantujace pewny dochdd obligacje
powinny cieszy¢ si¢ najwigkszym zainteresowaniem inwestorow.

1. Podstawy decyzji inwestycyjnych

Celem dokonywania inwestycji przez podmioty gospodarcze jest osiagnigcie
W przysztosci konkretnych korzysci materialnych (przejawiajacych si¢ w uzyska-
niu lub zwigkszeniu dochod6w) z przeznaczania wolnych zasobéw pienigznych.
Miarg efektywno$ci zrealizowanych inwestycji jest stopa zwrotu, informujaca
0 tym, jaka czg$¢ przeznaczonych przez inwestora $rodkéw pieni¢znych zwrdci
mu si¢ w danym okresie w postaci dochodu.
Na rynkach finansowych istnieje wiele réznorodnych form przeznaczania za-
sobow finansowych inwestoréw, ktére przynosza zréznicowane efekty finansowe.
Wyb6r pomigdzy tymi alternatywnymi sposobami alokacji $rodkéw pieni¢znych
wynika z suwerennych decyzji inwestorow.
Na decyzje dotyczace form inwestowania oraz na uzyskiwane z tych inwestycji
Stopy zwrotu ma wptyw wiele ré6znorodnych czynnik6éw, do ktérych zaliczamy:
— zmienne makroekonomiczne, warunkujace podejmowanie decyzji inwestycyj-
nych poprzez ksztaltowanie si¢ podstawowych wskaznikow ekonomicznych
w polskiej gospodarce (szczegélne znaczenie ma w tym wzgledzie polityka
fiskalno-monetarna) oraz poprzez sytuacj¢ na wiodacych rynkach zagranicz-
nych, ktéra jest pochodna sytuacji ekonomicznej danego kraju (z punktu wi-
dzenia polskiego rynku istotna jest sytuacja na rynkach amerykanskim i Unii
Europejskiej)!,

~ charakterystyki danych form inwestycji (na przyktad dostgpno$¢ dla poszcze-
golnych grup inwestorow, ustalony okres trwania inwestycji i mozliwosé jego
przedterminowego zakonczenia, jako$¢ inwestycji, ktéra w przypadku loko-
wania zasobow finansowych w papiery warto$ciowe wyraza si¢ w ryzyku
niewyplacalno$ci emitenta)?.

Atrakcyjnos¢ inwestowania zalezy przede wszystkim od sytuacji spoleczno-
-politycznej, od ogoélnej sytuacji ekonomicznej i polityki ekonomicznej pafistwa.
Dotyczy to w szczeg6Inoscei polityki banku centralnego w zakresie ksztaltowania
Stopy procentowej, kursow walut, polityki podatkowe;j 1 budzetowej rzadu, prze-
Widywanej podazy pienigdza na rynku, ksztaltowania si¢ poszczegélnych pozy-

' System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. WoZniak, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2003, s. 289.

* F.K.Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, Polskie Wydawnic-
twa Ekonomiczne, Warszawa 2001, s. 96.
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cji w bilansie ptatniczym (gltéwnie poziomu deficytu w rachunku biezacym) oraz
poziomu inflacji i stopy wzrostu gospodarczego®.

Wahania stop procentowych na rynku finansowym powoduja zmiany wymaga-
nych stop dochodu inwestoréw, a to z kolei pociaga za soba zmian¢ wartosci in-
strumentéw finansowych, co na efektywnym rynku powoduje réwniez zmiany cen.
Fluktuacje stop procentowych moga mieé¢ pozytywne badz negatywne skutki dla
inwestorow — wzrost stop procentowych powoduje spadek, a spadek stop procen-
towych — wzrost cen instrumentéw finansowych. Zmiany stép procentowych sa
szczegoOlnie wazne w przypadku obligacji, gdyz przy ich sprzedazy przed terminem
wykupu fluktuacje stép procentowych powoduja wahania cen tych instrumentow.
A w odniesieniu do obligacji z opcja wykupu na zadanie ma to istotne znaczenie,
gdy zadanie wykupu nastapi w momencie spadku stop procentowych. Wahania stop
procentowych na rynkach finansowych moga tez powodowa¢ powstanie ryzyka re-
inwestowania, ktore wyraza si¢ w tym, ze dochody z tytutu posiadania instrumentu
finansowego sa reinwestowane przy innej stopie niz stopa dochodu instrumentu.

Zmiany kurséw walut majg wplyw na stopy zwrotu z inwestycji dokonywa-
nych przez podmioty gospodarcze wowczas, gdy instrumenty finansowe, w ktore
inwestor lokuje swoje zasoby, s3 denominowane w innej walucie niz waluta kra-
Jju inwestora. Wtedy zmiany kursu walutowego powoduja, Ze stopy zwrotu, wyra-
zone w dwoch réznych walutach, nie sa takie same. Wahania kurso6w walut moga
mie¢ skutki pozytywne dla inwestora lokujacego w obcej walucie (gdy wystgpu-
je deprecjacja kursu walutowego) lub negatywne (gdy wystgpuje aprecjacja kursu
walutowego)*.

Zmiany stop zwrotu inwestorow mogg si¢ takze dokonywac pod wplywem fluk-
tuacji stopy inflacji, ktéra powoduje zmiany sity nabywczej dochodu®.

Stabilno$¢ finansowa kraju oraz poziom rozwoju rynkéw finansowych rowniez
ma bardzo duzy wplyw na poziom stép zwrotu z dokonywanych inwestycji, a przez
to na decyzje inwestorow, dotyczace przeznaczania ich zasobow finansowych. Przy
stabo rozwinigtych rynkach finansowych moga pojawiacé si¢ trudnosci w sprzedazy
instrumentow finansowych po spodziewanej cenie. Natomiast w warunkach duzej
niestabilnosci gospodarczej kraju istnieje ryzyko niedotrzymania warunkéw kon-
traktu przez emitenta instrumentu finansowego, na przyktad niewyptacanie dywi-
dendy przez emitentéw akcji.

Roéwniez niestabilna sytuacja polityczna kraju ma wplyw na decyzje inwesty-
cyjne podejmowane przez podmioty gospodarcze, albowiem rzad czy parlament
moga uchwalaé prawo, dotyczace instrumentéw finansowych, wplywajace na sytu-

3 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 85.

4 Ibidem, s. 99.

3 W. Tarczynski, Rynki kapitalowe. Metody ilosciowe, Agencja Wydawnicza Placet, Warsza-
wa 2001, s. 334.
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acje inwestorow (na przyktad decyzje dotyczace podatkéw, takie jak wprowadze-
nie podatku od odsetek uzyskiwanych z oszcze¢dnosci, czyli tzw. podatku Belki).

Jednak sposroéd wszystkich determinant decyzji inwestycyjnych na polskim
rynku finansowym to tempo wzrostu gospodarczego, poziom deficytu w rachunku
biezacym, wysoko$¢ inflacji, zmiany kursu walutowego, a przede wszystkim po-
ziom i ogromna zmienno$¢ stop procentowych na rynkach finansowych w ostat-
nich trzech latach wywarly najistotniejszy wpltyw na decyzje inwestoréw co do
SposobOw przeznaczania ich zasobéw finansowych, a takze na stopy zwrotu uzy-
skiwane z tych inwestycji.

2. Uwarunkowania ekonomiczne decyzji inwestycyjnych
w latach 2000-2003

Sytuacja makroekonomiczna Polski majaca odzwierciedlenie w poziomie inflacji,
wzrostu gospodarczego, rozmiarach deficytu budzetowego, poziomie stép procen-
towych, pozycji waluty danego kraju wobec walut zagranicznych wplywa w zna-
czacym stopniu na decyzje inwestorow zaréwno krajowych, jak 1 zagranicznych,
dotyczace sposobu lokowania ich $rodkéw finansowych’.

Tempo rozwoju gospodarki jest jednym z istotnych czynnikéw wptywajacych
na sktonno$¢ inwestoréw do inwestowania wolnych srodkéw finansowych. Wzrost
dochod6w zwigksza bowiem wielko$é oszczednodci, co z kolei wptywa na wzrost
popytu na wszelkiego rodzaju ustugi sektora finansowego, zwiazane z przeznacza-
niem zasobdw finansowych inwestoréw. W 2000 roku nastapito spowolnienie wzro-
stu PKB, na koniec tego roku wyniost on 4%. W roku 2001 sytuacja gospodarcza
kraju ulegata dalszemu pogorszeniu, a tempo wzrostu PKB osiagneto na koniec
roku poziom jedynie 1,1% wobec 5% prognozowanych. W roku 2002 nastgpowata
stopniowa poprawa sytuacji, poczawszy od I kwartalu tempo wzrostu PKB rosto,
Jednak nadal bylo stosunkowo niskie. Zwracala réwniez uwagg silnie ujemna dy-
namika naktadéw brutto na srodki trwale. Reakcja 0séb fizycznych na spowolnie-
nie tempa wzrostu gospodarczego spowodowata obnizanie si¢ ich sklonno$ci do
0szczedzania. Na koniec 2002 roku tempo wzrostu PKB wyniosto 1,4%°. W 2003
roku mozna bylo zaobserwowacé dalszg stopniowg poprawe sytuacji ekonomiczne;j
kraju i na koniec roku tempo wzrostu PKB wyniosto 3,7%.

Saldo rachunku obrotéw biezacych, bedacych miarg zewngtrznego niezréwno-
Wazenia gospodarczego, nalezy rowniez do waznych zmiennych makroekonomicz-

6 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, s. 101.

? Raport o stabilnosci systemu finansowego styczen 2000 — czerwiec 2002, Wydawnictwo
NBP, Warszawa 2003, s. 14.

8 Ibidem, s. 15.
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nych, uwaznie obserwowanych przez inwestoréw zagranicznych. W dtuzszym okre-
sie wysoki deficyt obrotow biezacych §wiadczy bowiem o nadmiernym zadtuzaniu
si¢ kraju i moze wywotaé gwaltowna deprecjacje¢ waluty, jezeli jest finansowany
pozyczkami krétkoterminowymi. W I kwartale 2000 roku deficyt na rachunku bie-
zacym osiagnat swoje maksimum, wynidst 8,3 % PKB i doprowadzit do znaczace-
go ostabienia zlotego. Jednak od I kwartatu powoli zmniejszat si¢ i na koniec 2000
roku wyniost 6,3% PKB, a w 2001 roku osiagnat poziom 4,1% PKB. Po kolejnym
spadku w IIT kwartale 2002 roku do poziomu 2% PKB na koniec tego roku wzrdst
do warto$ci 3,6% PKB’. Od tego momentu deficyt obrotéw biezacych utrzymuje
trend malejacy 1 na koniec 2003 roku wyniost on 1,9% PKB.

Zmienna i stabo przewidywalna inflacja utrudnia instytucjom finansowym ocen¢
ryzyka kredytowego, rynkowego i stopy procentowej. Wysoka inflacja wiaze si¢
z duza zmiennoscia cen wzglednych, przez co ostabia baze informacyjna instytucji
finansowych, na ktorej wiarygodnosci opieraja si¢ decyzje inwestycyjne'’. Dzig-
ki zdecydowanemu zacie$nieniu polityki pieni¢znej inflacja po wzroscie w 2000
roku, kiedy to wyniosta 10,1%, przez caly rok 2001 znajdowata si¢ w trendzie spad-
kowym i na koniec roku wyniosta 5,5%. W 2002 roku nastapito dalsze znaczne
obnizenie wskaznika cen towardw 1 ustug konsumpcyjnych, co spowodowato, ze
srednioroczna inflacja na koniec roku wyniosta 1,9%. W roku 2003 ten spadkowy
trend byl nadal kontynuowany — inflacja na koniec 2003 roku byla wyzsza zaled-
wie 0 0,8% od analogicznego okresu roku poprzedniego.

Polityka pieni¢zna wywiera réznokierunkowy wplyw na stabilnos$¢ ekonomiczng
kraju. Z jednej strony restrykcyjna polityka pozwala przywrécié stabilizacj¢ ma-
kroekonomiczna, rozumiang jako niskg inflacj¢ i akceptowany przez inwestoréw
poziom deficytu obrotéw biezacych, z drugiej strony proces obnizania inflacji wy-
maga utrzymywania na wysokim poziomie realnych stép procentowych, co przy-
czynia si¢ do spowalniania wzrostu gospodarczego, do zwig¢kszania si¢ bezrobo-
cia, spadku dynamiki dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych i zyskéw
przedsigbiorstw!!. Od jesieni 1999 roku do stycznia 2001 roku Narodowy Bank
Polski stopniowo zaostrzat polityke pieni¢zna, dokonujac trzech podwyzek stop
procentowych, bylo to spowodowane gléwnie coraz szybsza ekspansja kredytow
oraz gwaltownym wzrostem deficytu obrotéw biezacych i inflacji, czyli postgpu-
jaca utrata rownowagi makroekonomicznej. W 2001 roku ta restrykcyjna polityka
pieni¢zna, w potaczeniu ze spadkiem inflacji, doprowadzita do dalszego wzrostu
realnego oprocentowania pozyczek na mi¢gdzybankowym rynku pieni¢znym, a za-
tem réwniez oprocentowania kredytéw. Taka sytuacja spowodowata ostabienie si¢
koniunktury gospodarczej, z drugiej jednak strony restrykcyjna polityka pieni¢zna
zdecydowanie przyczynita si¢ do obniZenia zaréwno stopy inflacji, jak i deficytu

? Ibidem, s. 16.
10 Ibidem, s. 16.
" Ibidem, s. 18.
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obrotéw biezacych. Spadek dynamiki wzrostu gospodarczego w 2001 roku wy-
wolal decyzje Rady Polityki Pieni¢znej o obnizeniu stép procentowych. W ciggu
calego roku dokonano szesciokrotnej redukc;ji stop procentowych, tgcznie o 750
punktéw bazowych, w efekcie nominalne stopy procentowe NBP znalazly si¢ na
najnizszym poziomie od poczatku okresu transformacji. Spadty réwniez stopy re-
alne, od pierwszej obnizki, dokonanej pod koniec lutego, do korica 2001 roku sto-
pa referencyjna NBP obnizyla si¢ w uj¢ciu realnym o 3,5 pkt proc. Wraz z obniz-
kami stopy referencyjnej spadata stawka WIBOR 1M, obnizajgc oprocentowanie
kredytow i depozytéw 0s6b prywatnych i podmiotéw gospodarczych'2.

W warunkach stabego wzrostu gospodarczego, przy spadajacej inflacji RPP do-
konata w 2002 roku kolejnych obnizek stop procentowych. Po o$miu redukcjach
W ciggu calego roku stopa referencyjna zostata obnizona z 11,5 do 6,75%, stopa re-
dyskonta weksli z 14 do 7,5%, stopa kredytu lombardowego z 15,5 do 8,75% a stopa
depozytowa z 7,5 do 4,75%. W efekcie nominalne stopy procentowe znalazly si¢ na
najnizszym dotychczas poziomie. Spadty réwniez stopy realne — w okresie od grud-
nia 2001 roku do grudnia 2002 roku stopa referencyjna NBP skorygowana wskazni-
kiem towar6w i ustug konsumpcyjnych zmniejszyla si¢ o 1,7 pkt proc'?. Spadkowi
nominalnych i realnych stop procentowych towarzyszylta rowniez istotna deprecjacja
Zlotego'®. W 2003 roku RPP dokonata szesciokrotnej redukcji stép procentowych.
Stopa referencyjna zostata obnizona z 6,75 do 5,25%, stopa redyskonta weksli z 7,5
do 5,75%, stopa kredytu lombardowego z 8,75 do 6,75% a stopa depozytowa z 4,75
do 3,75%'. Na decyzje RPP o obnizeniu wysokosci stop procentowych wpltyw mia-
ly dane, wskazujace na utrwalanie si¢ niskiego poziomu inflacji. Istotne znaczenie
mialy rowniez symptomy ozywienia gospodarczego w kraju, w tym wzrost produkc;ji
sprzedanej przemystu, wysoka roczna dynamika sprzedazy detalicznej oraz wzrost
eksportu, przy jednoczesnych stabych perspektywach wzrostu w strefie euro.

W roku 2000 nastapila zmiana systemu kursowego w Polsce, w kwietniu Rada
Ministréw w porozumieniu z RPP podj¢ta decyzj¢ o uplynnieniu kursu zlotego,
co oznaczato likwidacj¢ parytetu centralnego ztotego 1 mechanizmu pelzajacej de-
waluacji parytetu wobec koszyka walut oraz pasma dopuszczalnych wahan kursu
rynkowego zlotego wokot kursu centralnego. Stad tez na poziom kursu zlotego,
szczegoOlnie w drugiej potowie 2000 roku, wplynelo silniej anizeli w poprzednich
latach oddzialywanie kurséw krzyzowych euro do dolara amerykanskiego'®. W efek-
cie w roku tym kurs zlotego wzmocnit si¢ jedynie w stosunku do euro'’. Wobec

12 Raport roczny NBP 2001, Wydawnictwo NBP, Warszawa 2002, s. 29.
3 Jej éredni poziom w 2002 roku obnizy! si¢ w stosunku do 2001 roku o 3 pkt proc.
i4 Raport roczny NBP 2002, Wydawnictwo NBP, Warszawa 2003, s. 21.
5 Biuletyn informacyjny NBP 2003, nr 6, Wydawnictwo NBP, Warszawa 2003, s. 16.
16 Raport roczny NBP 2000, Wydawnictwo NBP, Warszawa 2001, s. 38.
17" W kategoriach nominalnych $redniorocznie o 5,1%, w realnych (skorygowanych o zmiany
c¢en produkeji sprzedanej w przetworstwie przemystowym) — odpowiednio o 7,2%.
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dolara nastapita deprecjacja ztotego'®. W roku 2001 zloty przez wigkszos$é roku
umacnial si¢ zaro6wno wobec dolara amerykanskiego, jak 1 euro, przy czym ska-
la $redniorocznej nominalnej aprecjacji byta wigksza w stosunku do euro (8,5%)
niz wobec dolara (5,8%). Wplywalo na to ostabienie euro wobec dolara na rynku
swiatowym. Wzmocnit si¢ przy tym zwigzek migdzy warto$cig euro a ksztattowa-
niem si¢ kursu zlotego!®. Realnie kurs zlotego wobec euro wzrdst o 7,7%, a wobec
dolara amerykanskiego o 4,2%?. Narastajaca w ciagu 2002 roku aprecjacja euro
do dolara amerykanskiego przyczynifa si¢ do ostabienia zlotego wobec wspol-
nej waluty europejskiej o 5,1% w ujeciu sredniorocznym. Kurs ztotego do dola-
ra amerykanskiego pozostal na poziomie zblizonym do obserwowanego w 2001
roku?!. W roku 2003 nastapita deprecjacja ztotego zaréwno w stosunku do dolara
amerykanskiego, jak rowniez, szczegélnie w drugiej potowie roku, do euro. Byto
to zwigzane z niestabilng sytuacja gospodarczg Polski (kolejne zmiany w rzadzie,
a zwlaszcza przekazanie koordynowania polityka gospodarcza Ministerstwu Go-
spodarki) oraz obnizeniem przez Standard&Poor’s oceny wiarygodnosci kredyto-
wej Polski ze stabilnej na negatywna?.

Wraz ze zmianami sytuacji ekonomicznej kraju, a zwlaszcza zmianami stop pro-
centowych NBP, zmianie podlegato oprocentowanie depozytéw i lokat podmiotow
gospodarczych 1 instytucji.

Sytuacja gospodarcza miata takze odzwierciedlenie w wynikach uzyskiwanych
przez inwestorow gietdowych. W roku 2000 pomimo negatywnych uwarunkowan
ekonomicznych, takich jak staba dynamika zyskéw przedsigbiorstw gietdowych
oraz wysokie stopy procentowe, w trakcie roku jeszcze podwyzszane przez RPP,
obroty gieldowe byly najwyzsze w dziesigcioletniej historii gietdy. Jednak spadki
zanotowaly gtéwny indeks gietdowy WIG, indeks srednich spétek MIDWIG i in-
deks Narodowych Funduszy Inwestycyjnych NIF, a indeks najwigkszych spotek
gietdowych WIG20 zanotowat niewielki wzrost. W roku 2001 na skutek stabych
wynikéw spélek, utrzymujacych si¢ wysokich stop procentowych niesprzyjaja-
cych inwestowaniu w akcje 1 kryzysu budzetowego w kraju znaczaco spadty obro-
ty akcjami. Spadek zanotowala réwniez wigkszo$¢ indekséw gietdowych — WIG,
WIG20, TechWIG i NIF, niewielki wzrost zanotowal MIDWIG?. Na przestrzeni
roku 2002 trudno byto zaobserwowaé wptyw na koniunkture gietdowa obniZenia
stop procentowych przez Rad¢ Polityki Pieni¢znej. BodZcami, ktére najbardziej
oddziatywaty na zachowania inwestoréw na polskim rynku, byly doniesienia ze
spolek oraz zwigzana z tym ocena ich kondycji 1 perspektyw rozwojowych przez

18 Odpowiednio 0 9,6 1 5,6%.
19 Wspolczynnik korelacji dla kursu euro/dolar i euro/ztoty podni6st si¢ do 0,83.
20 Raport roczny NBP 2001, s. 25.

21 Raport roczny NBP 2002, s. 25.

22 Biuletyn informacyjny NBP 2003, nr 6, s. 18.

2 Rocznik Gieldowy GPW 2002, Wydawnictwo GPW, Warszawa 2003, s. 16.
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inwestorow. W roku tym spadki zanotowaty indeksy WIG20, MIDWIG, TechWIG
1 WIRR, natomiast WIG i NIF zanotowaty niewielki wzrost. Nastapit tez dalszy
spadek wartosci obrotéw akcjami®*, W roku 2003 nastapita poprawa koniunktury
gictdowej — do konca II kwartatu wzrosty wartosci wszystkich indeksow, zwigk-
szyla si¢ takze warto$¢ obrotéw gietdowych akcjami ze wzgledu na mozliwosci
osiggnigcia wysokich stop wzrostu.

Rosngca w 2000 roku inflacja oraz pogarszajacy si¢ deficyt na rachunku ob-
rotow biezacych, ktére sklonity RPP do zaostrzenia polityki pieni¢znej 1 wzro-
stu stop procentowych, spowodowaty wzrost dochodowosci hurtowych papieréw
skarbowych srednio o 2 pkt proc. w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Nastapit
tez wzrost obrotdw obligacjami na rynku pierwotnym, przy jednoczesnej stagnacji
na rynku gietdowym. Nizsza niz w roku poprzednim byta w 2000 roku sprzedaz
detalicznych obligacji oszcz¢dnos$ciowych, co przede wszystkim byto spowodo-
wane znacznym wzrostem stop procentowych lokat jako alternatywnej formy in-
westycji 1 nieustabilizowang sytuacja na rynku finansowym. Roéwniez rentownos¢é
obligacji detalicznych w 2000 roku podlegata zmianom w zaleznosci od sytuacji
makroekonomicznej kraju. W przypadku instrumentéw o oprocentowaniu statym
nastgpowat systematyczny wzrost ich rentownosci réwnolegle do rosnacych stop
procentowych, natomiast oprocentowanie instrumentow o zmiennym kuponie zmie-
niato si¢ w 2000 roku zgodnie z tendencjami na rynkach finansowych. W roku 2001
Zmiana uwarunkowan ekonomicznych (spowolnienie gospodarcze, spadek inflacji,
wzrost deficytu budzetowego, spadek deficytu rachunku biezacego, a takze redukcja
stop procentowych NBP) spowodowaly spadek rentownosci krétkoterminowych
papierow skarbowych w efekcie redukcji stop procentowych banku centralnego,
przy mniejszym spadku stop Srednio- i dlugoterminowych. Na rynku pierwotnym
nastapil wzrost obrotéw obligacjami, znaczacy skok zanotowaly zwlaszcza obliga-
cje dwuletnie oszczedno$ciowe oraz pigcioletnie. Wzrost obrotéw obligacjami na
GPW spowodowany byl nowymi rozwigzaniami podatkowymi, wprowadzonymi
przez rzad w listopadzie. W roku 2001 zapoczatkowano takze przetargi zamiany
obligacji. W roku 2002 nastgpit dalszy spadek deficytu obrotow biezacych i infla-
¢ji, a redukcje podstawowych stop procentowych banku centralnego powodowaty
obnizenie rentownosci skarbowych papieréw wartosciowych o wszystkich okre-
sach zapadalno$ci. W roku tym wyemitowano po raz pierwszy obligacje 20-letnie
0 stalej stopie procentowej. Zwigkszone potrzeby finansowe kraju finansowane
byly gléwnie przez obligacje o oprocentowaniu stalym. Podobne tendencje utrzy-
mywaly si¢ w roku 2003.

Uwarunkowania ekonomiczne gospodarki polskiej powodowaly, ze w danych
okresach najwyzsza stopq dochodu charakteryzowaly si¢ rozne formy inwestowa-
nia. Jednak to obligacje skarbowe odznaczaly si¢ nie tylko najwigkszym bezpie-

st ———

% Ibidem, s. 16.
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czenstwem, ze wzgledu na emitenta, ale tez najwigksza stabilno$cig i najwyzsza
Srednig stopa zwrotu w calym analizowanym okresie.

3. Rynek obligacji w Polsce

Trudno znalez¢ uzasadnienie, dlaczego bezpieczne i rentowne papiery dtuzne, jaki-
mi sg obligacje, nie sa dostatecznie doceniane przez emitentéw — jako dobry sposéb
pozyskania kapitatow, a takze przez inwestoréw — jako forma lokaty kapitatu. Naj-
lepiej sytuacje t¢ odzwierciedla zestawienie warto$ci obrotow na Gieldzie Papie-
row Warto$ciowych w Warszawie. Na koniec 2002 roku warto$¢ obrotow akcjami
na GPW wyniosta 63,7 mld z1, a obligacjami (razem z transakcjami pakietowymi)
tylko 4,1 mld zl. Ksztaltowanie si¢ wartosci obrotéw tymi walorami w poszcze-
golnych latach przedstawiajq tabele 1 1 2.

Z danych zawartych w tabelach 1 i 2 wynika, Ze mimo znacznie mniejszej war-
to$ci obrotéw na rynku obligacji w zaleznosci od koniunktury panujacej na gietdzie
inwestorzy przemieszczaja swoje kapitaly z rynku akcji na rynek obligacji i odwrot-
nie. W latach 1996-2000 wzrost obrotow na rynku akcji wigzat si¢ ze spadkiem za-
interesowania skarbowymi papierami warto§ciowymi. Natomiast wzrost wartosci
obrotow rynku obligacji w 2001 roku aczy! si¢ ze spadkiem liczby transakc;ji, do-
tyczacych akcji. Wynikalo to przede wszystkim z bessy na rynku akcji, co spowo-
dowalo, Ze cz¢$¢ inwestorow przeniosta swoje zasoby finansowe na bezpieczniej-
szy 1 bardziej zyskowny rynek obligacji. Decyzja ta zostala jeszcze wzmocniona
poprzez regulacje podatkowe Ministerstwa Finanséw, ktére chronity lokaty w ob-
ligacje zawarte przed konicem listopada 2001 roku przed podatkami od odsetek.

Rynek obligacji jest bardziej stabilny niz rynek akcji, obroty obligacjami na
GPW w 2003 roku wahaly si¢ w granicach 350-990 mln zt miesigcznie, podczas
gdy rozpigtos¢ obrotow rynku akcji wyniosta 2550-9200 mln zt. Na koniec 2003
roku w obrocie na rynku gieldowym znajdowato si¢ 70 serii obligacji, w tym 58
serii obligacji skarbowych 1 12 serii obligacji korporacyjnych.

Obligacje skarbowe notowane na GPW mozna podzieli¢ na trzy grupy:

— o stalym oprocentowaniu,

— 0 zmiennym oprocentowaniu,

— zerokuponowe.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu s to obligacje trzyletnie i dziesigcio-
letnie. Dla posiadaczy obligacji trzyletnich odsetki wyplacane sg co kwartat, pod-
stawg ich wyliczenia jest srednia rentownosé 13-tygodniowych bonéw skarbowych.
Odsetki od obligacji dziesigcioletnich wyplacane sg co rok i wyliczane w stosunku
do $redniej rentownosci 52-tygodniowych bonéw skarbowych. Warto$é nominalna
obligacji trzyletnich wynosi 10021, a obligacji dziesi¢cioletnich 1000 zi.




Tabela 1
Obroty obligacjami na GPW w latach 1995-2003 (stan na III kwartal)

III
Obligacje kwartal 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
2003
Transakcje sesyjne
Liczba notowanych serii na ko- 67 61 53 48 47 S 44 X X
niec roku :
Wartos¢é obrotéw w calym roku 4063 3 986 5093 4 381 4676 4950 5653 5 906 4152

s (w mln z)

g Srednie obroty na sesji (w min z}) 26 16 20 18 19 20 23 X X
Liczba transakcji na sesje 417 331 525 534 544 601 1233 X x
Srednia wartosé transakcji (w zf) 31 000 24222 19 386 16 408 17 260 16 473 9206 x X

Transakcje pakietowe
Liczba zawartych transakcji 299 45 13 45 38 327 422 480 660
Srednia wartosé transakcji 2 2 2 2 1 6 9 11 12
(w mln z)
Wartos¢ obrotéw w catym roku 2 780 145 40 209 91 3632 7 835 10314 15122
(w mln z)

x — Brak danych.

Z r 6 dto: Opracowanie wlasne na podstawie rocznikéw gieldowych GPW za lata 2000-2003.




Tabela 2

Obroty akcjami na GPW w latach 1995-2003 (stan na III kwartal)

HI
Wskaznik kwartal 2002 2001 2000 1999 1998
2003

Indeksy
WIG20 (na koniec roku) 1477 1176 1208 1816 1756
MIDWIG (na koniec roku) 1191 950 1020 1 005 1099
WIG (na koniec roku) 19 330 14 367 13 922 17 848 18 084
TechWIG (na koniec roku) 556 356 590 1457 1 000
NIF (na koniec roku) 60 59 60 61
WIRR (na koniec roku) 2 485 1366 1764 2 749 2 086
Stopa zwrotu z WIG20 (w %) -2,7 -33,46 3.4 43.8
Stopa zwrotu z MIDWIG (w %) -6,88 1357 -8,6 41,4
Stopa zwrotu z WIG (w %) 3,19 -21,99 -1,3 41,3
Stopa zwrotu z TechWIG (w %) -39,67 -59,48 45,7 ---
Stopa zwrotu z NIF (w %) 1,27 -1,32 -1,3 -7,6
Stopa zwrotu z WIRR (w %) -22,57 -35,83 31,8 24,6
Akcje
Liczba notowanych akcji (na ko- 201 216 230 225 221
niec roku)
Warto$é rynkowa (na koniec roku, | 130825 | 110565 | 103370 | 130085 | 123411
w min z})

Sredni wskaznik C/Z 136 29 31 29 36
Sredni wskaznik C/WK 2 1 1 2 2

Stopa dywidendy (na koniec roku, 2 1 1 1 1
w %)




Wartos¢ obrotéw (min z1) 53530 63 662 80443 | 169 096 88974 62 338 52342 29 895 13 671

Srednia warto$é obrotu na sesji 386 256 322 676 357 249 210 120 55
(w min z})

Srednia liczba transakcji 16 247 11 358 12 512 14919 17 417 14 365 14 048 9 056 7754
Srednia warto$é transakcji (w z) - 11 255 12 859 22 668 20516 17 365 14 964 13 204 7 081
Wskaznik obrotu (w %) - 23 31 43 46 58 69 77 76
Liczba sesji 189 249 250 250 249 250 249 250 249
Liczba rachunkéw inwestycyjnych - 1016 1085 1236 1158 1262 1181 894 808

(na koniec roku, w tys.)

AKcje — notowania ciggle

Liczba notowanych spétek (na ko- 151 152 141 102 99 82 46 21 -

niec roku)

Srednia liczba transakcji 16 064 11 190 12 097 6157 4 085 1626 518 31 -
{5 | Wartos¢ obrotu (w mln z) 46 689 47 599 60 032 58329 28 667 8 766 3583 251 -
; Akcje — notowania jednolite

L.iczba notowanych spétek na ko- 50 64 89 123 271 198 143 83 65

niec roku

Liczba transakcji na sesj¢ 179 165 409 8777 7 827 11 299 13 528 9 025 7723

Wartos¢ obrotu (w mln z1) 124 130 516 45329 42 164 44 521 44 073 28 068 13 276

AKkcje — transakcje pakietowe

Liczba transakcji 214 688 1159 2 681 2030 1308 509 143 63

Srednia warto$¢ transakcji 10 12 9 12 4 3 5 6 3

(w miln z1)

Wartos¢ obrotu (w mln z1) 6 727 15933 19 895 65 438 18 143 9051 4 686 1575 395

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie rocznikéw gieldowych GPW za lata 2000-2003.




Wartos$¢ obrotéw obligacjami skarbowymi na rynku pierwotnym w latach 1995-2003 (stan na III kwartal)

Tabela 3

Rynek pierwotny
— obligacje

2003

2002

2001

2000

1999

1998

1997

1996

2 661,33
988,76
173,13

1 686,12

5509,34

Sprzedaz w
1 144,93
1 575,84
480,85

3 201,62

sieci
91,46
509,64
1614,38
22,73

2481,53

1 754,28

Subskrypcj

190,55
190,55

Przetarg




OK 30 613,53 | 25578,56 | 15028,00 | 10 030,45 -
OS/AS/PS 16 350,83 | 19000,00 | 15353,25 | 10 905,74 5 084,09
OS asymilacyjne - - - - 2177,45
DS 5 700,00 5 400,00 3 900,00 3 500,00 B
- 1 400,00 - - - - -
RP B - - - 38,50 220,90 488,55 -
DZ - 495,50 1 390,00 1253,83 2 614,69 1 308,97 281,50 2 007,13 500,00
Ogoélem 52 664,36 | 51874,06 | 35671,25 | 25690,02 | 17243,56 | 15470,73 8 637,47 9 052,98 6 572,20

RAZEM wminzt | 55 698,67 | 58 112,61 | 42 837,67 | 29 082,19 | 1985542 | 20510,42 | 11 264,78 | 13975,42 | 10 009,79

IR — obligacje roczne indeksowane,

DOS  — dwuletnie obligacje oszczgdnosciowe o oprocentowaniu statym,
17 — trzyletnie obligacje o oprocentowaniu zmiennym,

COI — czteroletnie obligacje oszczednosciowe indeksowane stopa inflacji,
SP — piecioletnie obligacje o oprocentowaniu statym,

OK — dwuletnie obligacje zerokuponowe,

OS / AS — dwu- i piecioletnie obligacje o oprocentowaniu statym,

PS — piecioletnie obligacje o oprocentowaniu stalym oferowane na przetargach,
DS — dziesiecioletnie obligacje o oprocentowaniu statym,

WS — dwudziestoletnie obligacje o oprocentowaniu statym,

RP — obligacje roczne indeksowane oferowane na przetargach,

DZ — dziesiecioletnie obligacje o oprocentowaniu zmiennym.

Zro6dlo: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw rocznych Ministerstwa Finansow za lata 2000-2003.
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Obligacje o stalym oprocentowaniu sg to papiery dwuletnie, pigcioletnie, dzie-
si¢cioletnie i dwudziestoletnie. Ich oprocentowanie w zaleznosci od daty wykupu
wynosi od 5 do 12% w stosunku rocznym. Odsetki od tych obligacji wyplacane sa
raz na rok, a warto$¢ nominalna jednej obligacji, w zaleznosci od jej rodzaju, wy-
nosi 100 zt lub 1000 zt.

W przypadku obligacji zerokuponowych posiadaczowi tego typu waloréw nie
przystuguja zadne odsetki przed okresem ich wykupu. Po uptywie tego terminu
posiadacz obligacji otrzymuje kwotg¢ réwna ich wartosci nominalnej. Oprocentowa-
nie tych obligacji wynika ze sposobu ich sprzedazy — z dyskontem, czyli po cenie
nizszej od wartosci nominalne;.

Oproécz regulowanego rynku gietdowego transakcje obligacjami hurtowymi na
rynku wtérnym mogg by¢ tez dokonywane na nieregulowanym rynku mig¢dzyban-
kowym oraz na Elektronicznym Rynku Skarbowych Papieréw Wartosciowych
(ERSPW) zorganizowanym przez CeTO.

Oproécz obligacji znajdujacych si¢ w obrocie wtérnym na polskim rynku kapita-
fowym znajduja si¢ rowniez obligacje oszczednosciowe, skierowane do nabywcéw
indywidualnych. Sg nimi dostgpne tylko na rynku pierwotnym — dwuletnie obli-
gacje oszczgdnosciowe o oprocentowaniu stalym i czteroletnie obligacje oszczed-
no$ciowe, indeksowane stopa inflacji. Odsetki od tych waloréw podlegaja rocznej
kapitalizacji i sa stawiane do dyspozycji inwestora w momencie wykupu.

Obroty obligacjami na rynku pierwotnym sa wyzsze niz na GPW. Wynika to
z tego, ze w obrocie pierwotnym znajduja si¢ zardwno obligacje detaliczne, jak
1 hurtowe (notowane p6zniej na GPW czy CeTO), kupowane przez odbiorcoéw in-
stytucjonalnych badz w celu przetrzymania ich do momentu wykupu, badz tez be-
dace potem przedmiotem transakcji na nieregulowanym rynku mi¢dzybankowym.
Ksztattowanie si¢ obrotow obligacjami skarbowymi na rynku pierwotnym w latach
1995-2003 (stan na III kwartal) przedstawia tabela 3.

Z zestawienia tego mozna zaobserwowac, ze od 1999 roku najwiekszym za-
interesowaniem inwestoréw cieszg si¢ obligacje o stalym oprocentowaniu,
co spowodowalo wyemitowanie przez Ministerstwo Finanséw nowych obligacji
dziesigcioletnich o stalym kuponie odsetkowym, obligacji oszczg¢dno$ciowych,
a takze w 2002 roku obligacji dwudziestoletnich o statym oprocentowaniu. Zmia-
na struktury emisji i zainteresowania inwestoréw formami inwestycji finansowych
uwarunkowane sa przede wszystkim sytuacja ekonomiczna polskiej gospodarki.
Wplywa ona na preferencje inwestoréw co do przeznaczania ich zasobow finan-
sowych.
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4. Rentowno$¢ inwestycji w obligacje
na tle innych inwestycji finansowych w latach 2000-2003

W celu zbadania rentownosci obligacji skarbowych w poréwnaniu z innymi loka-
tami finansowymi wyselekcjonowano tylko te inwestycje, ktore sa tatwo dostep-
ne dla przecigtnych inwestoréw indywidualnych. Zbadano rentownos¢ inwestycji
o czterech réznych okresach trwania: 1-miesigcznym (rozpoczgcie inwestycji ostat-
niego dnia miesigca poprzedniego, a zakonczenie ostatniego dnia danego miesia-
ca), 3-miesigcznym, 6-miesi¢cznym i 12-miesigcznym. Do badan przyjeto kwote
10 000 zt.

Badajac rentownos$¢ w okresie miesigcznym poréwnano nastgpujace inwesty-
cje:

— obligacje trzyletnie (zakup i sprzedaz na GPW obligacji serii TZ1103, w li-

stopadzie 2003 roku zatozono przetrzymanie obligacji do wykupu),

— obligacje pigcioletnie o oprocentowaniu statym (zakup i sprzedaz na GPW
obligacji serii PS1005),

— obligacje dziesigcioletnie o oprocentowaniu statym (zakup i sprzedaz na GPW
obligacji serii DS1110),

— obligacje dziesigcioletnie o oprocentowaniu zmiennym (zakup i sprzedaz na
GPW obligacji serii DZ0110)

— lokata zlotowa (umieszczenie pieni¢dzy w postaci miesigcznej lokaty termi-
nowej w dowolnym banku),

— lokata w dolary amerykanskie (zakup i sprzedaz wedhug oficjalnego kursu
NBP na dany dzien, a w okresie trwania inwestycji umieszczenie pienigdzy
w postaci miesigcznej dewizowej lokaty terminowej w dowolnym banku),

— lokata w EUR (zakup i sprzedaz wedtug oficjalnego kursu NBP na dany dzien,
a w okresie trwania inwestycji umieszczenie pieni¢dzy w postaci miesi¢czne)
dewizowej lokaty terminowej w dowolnym banku),

— lokata w jednostki funduszy inwestycyjnych (rentowno$¢ wyznaczona na
podstawie archiwalnych notowan jednostek uczestnictwa funduszy Pioneer,
Skarbiec 1 Arka),

— $rednia stopa zwrotu z indekséw WIG, WIG20, MIDWIG, TechWIG i WIRR
(odzwierciedlajaca sytuacj¢ na gietdzie).

Mozliwe do uzyskania stopy zwrotu z wymienionych inwestycji w okresie mie-
sigcznym w okresie listopad 2000 — listopad 2003 (stan na 12 listopada) przedsta-
Wia tabela 4 i rysunek 1.

Analizujac dane zawarte w tabeli 1 1 na rysunkach 1-3 mozna zauwazy¢, ze tyl-
ko lokata bankowa w zlotych zapewniata zawsze dodatnia stope zwrotu, jednak
Nna niskim poziomie wynoszacym 0,61%. Inwestycja w obligacje skarbowe nie
we wszystkich miesigcach przynosita dodatnig stopg zwrotu. Jednak §rednia ren-




Stopy zwrotu z wybranych inwestycji w okresie miesigcznym w latach 2000-2003 (w %)

Tabela 4

Horyzont inwe-
stycji

TZ 1103

DZ 0110

DS 1110

PS 1005

Lokata w
EUR

Lokata w
USD

Lokata
bankowa
w PLN

Fundusze

(Pioneer,

Skarbiec,
Arka)

Gielda
(WIG,
WIG20,
MIDWIG,
TechWIG,
WIRR)

Listopad
Grudzien
2001
Styczen
Luty
Marzec
Kwiecien
Maj
Czerwiec
Lipiec
Sierpien
Wrzesien
Pazdziernik
Listopad
Grudzien

0,54
2,58

0,11
-4,18
-1,84

1,95

0,41
-2,85
-1,04
-0,57
-2,28

5,30

1311
-0,56

0,13
9,29

-3,04
-12,52
-6,81
3,95
0,26
10,00
-9,11
-3,23
-7,46
15,72
-0,51
-1,87

Styczen
Luty
Marzec

4,18
-0,63
-0,21

10,99
-4.81
-3,11




Kwiecien 2,08 -0,53 1.51 0,61 -1,49 -4,86 0,60 -0,26 -4,24
Maj -0,50 0,14 1,95 1,32 3,03 -0,22 0,54 1,01 4,10
Czerwiec -0,27 0,58 3,20 1,91 3109 -2,09 0,44 -2,19 -7,86
Lipiec 3,14 -0,29 -0,60 -0,25 1,10 0,69 0,49 -2,82 -11,98
Sierpien 0,20 0,58 2,41 1,38 -2,00 -1,94 0,44 1,41 0,74
Wrzesien -1,83 0,67 4,60 3,16 -2,46 -1,78 0,42 -0,77 -7,34
Pazdziernik 3,66 -0,14 1,64 8,30 -3,67 -4,28 0,38 2,88 10,22
Listopad 0,38 0,14 7,14 0,85 -1,79 -3,15 0,33 2,00 2,90
Grudzien 0,19 -0,57 2,09 0,00 -1,48 -5,94 0,34 -0,71 -2,22
2003
Styczen 1,53 6,71 -1,36 -0,51 0,36 -2,72 0,34 -1,24 -0,18
Luty 0,08 0,19 2,47 0,14 0,65 0,19 0,30 0,21 -1,12
A Marzec 0,02 0,00 -0,68 0,56 2,63 2,69 0,31 1,73 -0,29
3 | Kwiecien 1,61 0,10 1,75 0,19 -4,75 -6,59 0,28 1,02 6,40
v Maj -0,03 -0,05 1,63 0,42 1,48 -5,58 0,26 1,96 6,94
Czerwiec -0,01 -0,14 -0,81 -0,32 -0,23 2,69 0,25 22 3,62
Lipiec 1,35 -0,33 -3,45 -0,46 -4,20 -3,99 0,23 2,41 14,27
Sierpien 0,13 -0,19 0,44 -0,14 -2,28 2:53 0,22 4,95 18,73
Wrzesien 0,06 0,24 -2,38 -0,84 2,87 -2,56 0,24 -1,13 -8,48
Pazdziernik 1,28 -0,10 -5,51 6,64 0,91 -1,17 0,23 1,27 5,62
Listopad - 0,00 6,35 0,00 -4,19 -3,60 0,21 -0,64 -0,26
Srednia rentownosé 0,94 1,16 1,65 1,53 -1,38 -2,28 0,61 0,41 0,20
Srednia roczna ren- 11,91 14,85 21,76 19,98 -15,41 -24,14 7,51 5,08 2,41
townosc¢
Odchylenie stan- 1,60 4,01 3,95 3,80 2,97 2,83 0,34 2,14 7,71
dardowe

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie rocznikéw gieldowych i biuletynéw miesigcznych GPW oraz biuletynéw informacyjnych NBP za
lata 2000-2003.
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Rys. 1. Rentowno$¢ wybranych form inwestycji w okresie miesigcznym w latach 2000 i 2001 (w %)

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie tabeli 4
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Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie tabeli 4
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Rys. 3. Rentowno$¢ wybranych form inwestycji w okresie miesigcznym w latach 2002 i 2003 (w %)

Zrbdlo: Opracowanie wiasne na podstawie tabeli 4
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townos¢ tych inwestycji byta znacznie wyzsza niz w przypadku lokat — od 0,92
do 1,65%. Dodatkowo w badanym okresie wyzsza byla stopa zwrotu z papieré6w
o stalym oprocentowaniu niz z waloréw o zmiennym kuponie odsetkowym. Naj-
bardziej zr6znicowane rezultaty w badanym okresie przynosity miesi¢czne inwe-
stycje na rynku akcji — najwyzsza ich rentownos$¢ wynosita 18,73%, a najnizsza
-12,52%. Rentowno$¢ lokaty w USD oraz EUR charakteryzowala si¢ w badanym
okresie ujemna stopa zwrotu, co wigzalo si¢ z aprecjacjg zlotego w tym okresie
wobec walut obcych. Zatem jedynie inwestycje w obligacje odznaczaly sig sto-
sunkowo wysokim poziomem stop zwrotu (zaréwno rocznych, jak i miesi¢cznych)
oraz umiarkowang stabilnoscia stopy zwrotu.

Badajac rentownos¢ w okresach 3-, 6- 1 12-miesigcznym poroéwnano te same
inwestycje, ktore dotyczyly okresu miesi¢cznego®.

W przypadku inwestycji o trzymiesi¢cznym okresie trwania, podobnie jak przy
inwestycjach jednomiesi¢cznych ulokowanie pieni¢dzy na gietdzie przynosito naj-
bardziej zréznicowane wyniki. W okresach sprzyjajacych pozwalato na osiagnigcie
najwyzszych stop zwrotu — do 35,89%, powodowato tez ponoszenie najwyzszych
strat w sytuacji bessy gietdowej, a $rednia stopa zwrotu z tytutu inwestycji na giel-
dzie byla ujemna. Podobnie tylko lokaty bankowe pozwalaty zawsze na osiagnigcie
dodatnich stop zwrotu, o najwyzszej stabilno$ci. Rentownos¢ niewiele nizsza niz
w przypadku lokat mozna bylo uzyska¢ dzigki inwestycji w jednostki uczestnic-
twa funduszy inwestycyjnych, jednak charakteryzowata si¢ ona duza niestabilno-
Scig. Najwyzszg $rednig trzymiesigczng i roczna rentownos$é pozwalato osiagnaé
zainwestowanie §rodkow finansowych w obligacje skarbowe zar6wno o statym,
jak i 0 zmiennym kuponie. I analogicznie jak w przypadku inwestycji o miesig¢cz-
nym horyzoncie czasowym, stopa zwrotu z waloréw o zmiennym oprocentowaniu
byla nizsza od rentownosci papierow o statym dochodzie. Graficzng interpretacje
tej sytuacji przedstawiaja tabela 5 i rysunek 4.

Podobne tendencje co do ksztattowania si¢ stop zwrotu z wybranych inwesty-
¢ji mozna réwniez zaobserwowaé w horyzoncie 6- 1 12-miesigcznym. Inwestycje
na gietdzie pozwalaty na uzyskanie najwyzszej rentownosci szczegélnie w 2003
roku, ale tez przynosity najwyzsze straty w latach poprzednich 1 w efekcie charak-
teryzowaly si¢ ujemng $rednig stopa zwrotu?®,

Inwestycje w jednostki funduszy inwestycyjnych rowniez odznaczaty si¢ wy-
soka niestabilnoscia 1 podobnie jak w przypadku lokowania §rodkéw na gieldzie,
pozwalaly na uzyskanie dodatniej stopy zwrotu od potowy roku 2002, a powodo-
waly straty w okresach wczesniejszych. Zupelnie nieoptacalne bylo lokowanie pie-
nigdzy w USD (poza druga potowa 2003 roku, kiedy nastapita deprecjacja ztotego
do dolara, zawsze $rednia stopa zwrotu osiagni¢ta w wyniku tego typu inwesty-

2 W przypadku lokat w bankach oznaczalo to umieszczenie pienigdzy na lokacie terminowej
0 okresie trwania réwnej horyzontowi czasowemu inwestycji.
% Zar6wno $rednia sze§ciomiesigczna, jak i §rednig roczng stopa zwrotu.




Stopy zwrotu z wybranych inwestycji w okresie trzymiesigcznym w latach 2000-2003 (w %)

Tabela 5

Horyzont
inwestycji

TZ 1103

DZ 0110

DS 1110

PS 1005

Lokata w
EUR

Lokata
bankowa
w PLN

Fundusze

(Pioneer,

Skarbiec,
Arka)

Gielda
(WIG,
WIG20,
MIDWIG,
TechWIG,
WIRR)

Grudzien-luty
Marzec-maj
Czerwiec-sierpien
Wrzesien-listopad

4,78
5,22
3,81
3,68

20,69
0,19
0,40
1,01

15,08
-7,91
-0,72
25,34

2000/200
7,43
2257
1,19
21,28

-5,14
-9,58
10,00
-7,22

-10,55
-2,83
3,93
-5,00

3,48
3,56
3,04
2,63

-1,54
0,40
-4,52
3,67

-7,85
-3,10
-22,55
5,88

Grudzien-luty
Marzec-maj
Czerwiec-sierpien
Wrzesien-listopad

3,40
0,53
3,06
2,14

13,01
-0,10
0,86
0,67

4,80
3,45
4,97
13,30

2001/2002
2,08
2,45
3,03

12,42

-1,33
237
6,62

-4,03

1,44
-5,29
0,61
-5,34

2,16
1,58
1,58
1,31

2,81
0,47
-3,79
4,03

3,26
-3,54
-19,67
4,66

Grudzien-luty
Marzec-maj
Czerwiec-sierpien
Wrzesien-listopad
Srednia rentownosé

1,80
1,60
1,47
1,37
2,74

6.30
0,05
-0,67
0,14
3,54

il
2,69
-3,86
-1,92
4,86

2002/2003
-0,37
Ly
-0,93
5,79
4,41

3,57
2424
-2,81
3,47
-0,07

-4,63
-5,82

5,19
-3,41
-2,64

1,00
0,93
0,78
0,66
1,89

-1,81
4,68
9,62

-0,57
1512,

-3,65
12,69
35,89
-3,66
-0,15

Srednia roczna ren-
townosc

Odchylenie stan-
dardowe

11,41

1,47

14,95

6,67

20,90

S

18,85

6,69

-0,29

5,88

-10,16

4,56

7,79

1,06

4,56

4,02

-0,59

15,14

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie rocznikéw gietdowych i biuletynéw miesigcznych GPW oraz biuletynéw informacyjnych NBP za

lata 2000-2003.
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cji oscylowata ponizej zera). Natomiast lokowanie zasobéw finansowych w EUR,
szczegolnie od potowy 2002 roku, gdy nastapita deprecjacja ztotego do EUR, po-
zwalalo na osiagnigcie stosunkowo wysokich stop zwrotu. Sposréd wszystkich
badanych sposobow lokowania srodkow finansowych tylko inwestycje w obliga-
cje 1 w lokaty bankowe zawsze pozwalaly na osiagniecie dodatniej stopy zwrotu
1 pomimo nieraz nizszej rentownos$ci charakteryzowaly si¢ wyzsza stabilnoscia.
Podobnie jak przy analizie w krétszych horyzontach czasowych - najwyzsza sto-
p¢ zwrotu osiggaly inwestycje w obligacje, a rentowno$¢ papierow skarbowych
o statym oprocentowaniu byta wyzsza niz waloréw o zmiennym kuponie odsetko-
wym. Graficzna ilustracjg stop zwrotu z inwestycji w okresie 6- 1 12-miesigcznym
sg tabele 6 1 7 oraz rysunki 5 1 6.

Z analizy prezentowanych rysunkéw wynika wigc, ze najkorzystniejsza inwesty-
cja w kazdym horyzoncie czasowym, poza wybranymi okresami hossy gietdowe;,
byt zakup obligacji skarbowych. Prawie w kazdym okresie, na jaki dokonywano
inwestycji, uwidaczniata si¢ przewaga w wysokosci stop zwrotu inwestycji w obli-
gacje jako nie tylko najkorzystniejszego, ale tez najbezpieczniejszego sposobu prze-
znaczania $rodkow inwestora. Tylko w przypadku lokat bankowych stopa zwrotu
z tej inwestycji pomimo nizszej wartosci odznaczata si¢ wigksza stabilnoscig we
wszystkich badanych okresach. Jednak przewaga lokowania pienigdzy w obligacje
w poréwnaniu z lokatami bankowymi wynika z faktu, ze mozna je sprzeda¢ kazde-
go dnia na gieldzie, nie tracac wysokich odsetek. Tymczasem zerwanie statych ter-
minowych lokat bankowych grozi drastycznym spadkiem oprocentowania, a opro-
centowanie oferowane przez banki dla dynamicznych lokat terminowych (gdzie
mozna wycofac pienigdze po kazdym miesiacu) jest znacznie nizsze. Mozna row-
niez zaobserwowacé, ze we wszystkich badanych okresach rentowno$¢ tych inwe-
stycji, ktore sa powiazane z wysokoscig stop procentowych ustalanych przez Radg
Polityki Pieni¢znej (czyli obligacji i lokat) stopniowo malata od 2001 do 2003 roku.
Jest to zwiazane z obnizka stop procentowych przez RPP, co wplyngto na obnizenie
oprocentowania depozytéw z okoto 14% w pazdzierniku 2000 roku do okoto 3%
w pazdzierniku 2003 roku, a takze na spadek rentownosci bonéw skarbowych, od
ktorej uzalezniona jest warto$¢ odsetek uzyskiwanych z tytulu posiadania waloréw
0 zmiennym oprocentowaniu (stopa procentowa dla pierwszego okresu odsetkowe-
go dla obligacji TZ1103 wyniosta 17,08%, a dla okresu dwunastego 5,05%). Po-
woduje to réwniez, ze wyzsza jest rentowno$¢ waloréw o stalym oprocentowaniu,
ustalonym z géry na 5 lub 10 lat, co zabezpiecza inwestoréw przed spadkiem stop
procentowych w okresie trwania inwestycji. Ta tendencja ma swoje odzwierciedle-
nie w znacznej przewadze wartosci obrotow obligacjami o stalym kuponie nad ob-
ligacjami o zmiennym oprocentowaniu na rynku pierwotnym i wtornym. Nie ma
ona jednak wciaz realnego przetozenia na wartosci obrotow obligacjami na rynku
gieldowym w poréwnaniu z innymi, mniej pewnymi, zyskownymi i bezpiecznymi,
a bardziej popularnymi wérdéd inwestorow formami lokowania §rodkow.




Stopy zwrotu z wybranych inwestycji w okresie 6-miesigcznym w latach 2000-2003 (w %)

Tabela 6

Horyzont
inwestycji

TZ 1103

DZ 0110

DS 1110

PS 1005

Lokata
w USD

Lokata
bankowa
w PLN

Fundusze

(Pioneer,

Skarbiec,
Arka)

Gielda
(WIG,
WIG20,
MIDWIG,
TechWIG,
WIRR)

Grudzien - maj
Czerwiec - listopad

9,99
7,49

21,88
1,41

6,73
24,07

2000/200
4,77
21,85

-12,76
4,59

-11,24
0,98

7,07
6,14

-1,14
-1,20

-10,97
-17,44

Grudzien - maj
Czerwiec - listopad

3,97
5,21

13,31
1,53

8,25
18,22

2001/200
4,53
15,26

3,01
4,46

-1,87
-2,67

4,37
3,34

3,26
-0,11

-0,33
-15,52

Grudzien - maj
Czerwiec - listopad

3,40
2,84

6,45
-0,52

5,84
-5,78

2002/2003
0,79
4,73

8,83
2,63

-8,41
3,85

2,09
1,61

2,78
8,65

8,81
30,98

Srednia rentownosé
Srednia roczna ren-
townos¢

Odchylenie stan-
dardowe

5,48
11,26

2,76

7,34
15522

8,70

L
20,01

10,44

8,65
18,06

8,09

1,79
3,61

7,46

-3,23
-6,35

5,67

4,10
8,38

2,19

2,04
4,12

3577

-0,76
-1,51

18,44

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie rocznikéw gieldowych i biuletynéw miesigcznych GPW oraz biuletynéw informacyjnych NBP za
lata 2000-2003.




Stopy zwrotu z wybranych inwestycji w okresie 12-miesigcznym w latach 2000-2003 (w %)

Tabela 7

Gielda
Fundusze (WIG,
Horyzont TZ 1103 DZ 0110 DS 1110 PS 1005 Lokata Lokata bl;g:ia::: (Pioneer, | WIG20,
inwestycji wEUR | wUsD | °0 PEN*‘ Skarbiec, | MIDWIG,
Arka) TechWIG,
WIRR)
2000/2001
A Grudzien - listopad 17,57 23,84 30,68 26,38 -6,12 -7,51 14,06 | -2,43 I -28,43
o 2001/2002
Y Czerwiec - maj 11,57 14,19 32,80 26,93 10,11 2,29 12,11 1,63 -17,91
Grudzien - listopad 9,15 15,04 26,43 19,68 9,55 -2,51 8,93 2,64 -15,99
2002/2003
Czerwiec - maj 8,65 7,87 24,37 16,45 15,38 -9,17 6,78 2,28 -7,09
Grudzien - listopad 6,25 5,99 0,00 5,49 13,70 -2,43 4,60 11,34 39,57
Srednia roczna ren- 10,64 13,38 22,85 18,98 8,52 -3,87 9,29 3,09 -6,00
townosé
Odchylenie stan-
dardowe 4,31 7,03 13,21 8,76 8,54 4,56 3,84 5,04 26,56

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie rocznikéw gietdowych i biuletynéw miesigcznych GPW oraz biuletynéw informacyjnych NBP za
lata 2000-2003. .
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie tabeli 5
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie tabeli 7
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Podsumowanie

Obligacje skarbowe sa zatem najbezpieczniejszym, ale tez w latach 2000-2003
okazatly si¢ jednym z najbardziej rentownych instrumentoéw lokaty kapitatu. Sg to
Jjednak walory przeznaczone dla inwestoréw charakteryzujacych si¢ wysoka awer-
sja do ryzyka. W warunkach niepewnosci, jakie cechujg polski rynek kapitatowy,
wybieraja oni te sposoby lokowania srodkéw finansowych, ktdre przy preferowanej
przez nich stopie zwrotu odznaczaja si¢ najmniejszym ryzykiem poniesienia straty
1 utraty zainwestowanego kapitatu. Natomiast dla inwestorow, ktorzy przy kazdym
poziomie ryzyka wybieraja walory o najwyzszej oczekiwanej stopie zwrotu obliga-
cje mogg okazac si¢ zbyt mato konkurencyjne w stosunku do akcji zapewniajacych
o wiele wyzsza, ale bardzo niestabilng stop¢ zwrotu (w sytuacjach braku stabilno-
sci gospodarczej powodujgcych ponoszenie bardzo duzych strat).

Jednak zyskowno$¢ obligacji 1 pewno$¢ dochodéw z nich uzyskiwanych moze
przesadzi¢ o dalszym rozwoju rynku tych waloréw w Polsce. R6znorodnosé emi-
towanych w Polsce obligacji 1 wydluzanie okreséw, na jakie s emitowane, §wiad-
czy o coraz wigkszej roli, jaka instrumenty te odgrywaja na polskim rynku kapi-
talowym. Cho¢ rynek obligacji w Polsce nie jest tak rozwinigty jak rynek akcji, to
jednak walory te staja si¢ podstawowymi sktadnikami portfeli wykorzystywanych
w dziatalnosci funduszy powierniczych czy emerytalnych. Aby obligacje skarbo-
we staly si¢ rowniez podstawowym sposobem inwestowania zasobow finanso-
wych o0séb fizycznych, duza rol¢ moze tu odegra¢ Ministerstwo Finansow, ktore
wyemitowalo juz obligacje oszczgdnosciowe, przeznaczone wylacznie dla krajo-
wych 0s6b fizycznych. W roku 2002 wyemitowano obligacje pigcioletnie o sta-
tym oprocentowaniu oferowane w sieci sprzedazy detalicznej. W tym samym roku
realizujac zapotrzebowanie zglaszane przez inwestorow instytucjonalnych po raz
pierwszy wyemitowano obligacje o statym oprocentowaniu i 20-letnim horyzoncie
inwestycji. Emisja ta ma takze stanowi¢ punkt odniesienia dla dugoterminowych
stop procentowych na rynku krajowym. W roku 2000 wprowadzono tez mozliwo$¢
nabywania obligacji przez internet, co rowniez przyczynito si¢ do popularyzacji
tego instrumentu wérdd inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych, a przez
to moze doprowadzi¢ do rozwoju rynku obligacji w Polsce. By¢é moze to wlasnie
obligacje okaza si¢ instrumentem, ktory stanie si¢ popularniejszym od lokat ban-
kowych i akcji sposobem przeznaczania wolnych $rodkéw finansowych.
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YIELD OF TREASURY BONDS AND ALTERNATIVE FORMS
OF INVESTING IN CONDITIONS OF REDUCTIONS OF IN-
TEREST RATES IN POLAND IN YEARS 2000-2003

Summary

Capital market in Poland is still in stage of growth and transformation. Its mainly develo-
ped sector is public turnover in stock papers in which predominating role plays stock mar-
ket. Treasury bonds market is weakly developed and its turnover amounts hardly 13% of
turnover at the stock market.




Rentowno$¢ obligacji skarbowych i innych form inwestowania w Polsce 241

Therefore investors more often decide to invest their financial means in very risky
stock, profitable during boom, than in treasury securities that are characterized by stable,
but lower yield.

Meanwhile during past three years investors were exposed to operation of many factors
particularly macro-economic, which significantly effected the level of rates of return received
by them. Decrease of growth rate of country, changes of currency rates, high level of deficit
of current account, but particularly, important reduction of levels of central bank’s interest
rates were causing fluctuations of rates of return from investment made by investors.

The aim of this paper was to indicate, that in conditions of instable financial situation in
Poland, particularly at considerable changes of level of interest rates on financial markets,
not only do treasury bonds turn out to be the safest (because of the issuer), but also the most
profitable instrument of capital investment. Within last three years the average rate of re-
turn from investment in treasury bonds considerably exceeded yield of alternative form of
assigning of financial means, such as investment at stock market, in units of participations
of investments funds, in foreign currencies or bank deposits.

And despite the fact that yield of investment in treasury securities also gradually fell off
during decrease of interest rates on financial markets, however, the rate of return from this
kind of investment was characterized by greatest stability than in case of other, periodically
more profitable investment.

Then perhaps, guarantee of revenue, received from treasury bond, as well as high safe-
ty of such investment, particularly in conditions of fitting of new emissions of these secu-
rities to the needs of investors, to the situation at financial markets and general economic
situation of our country, will be contributive to development of treasury bonds’ market and
it will cause, that they will become leading instrument in which investors will locate their
financial means.




