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Obligacje skarbowe - 2 tygodnie na decyzje

Czesto w inwestycjach bywa tak, ze okazje przelatujg nam ,koto nosa”. Przyjrzyjmy sie okazjom, ktdre roztacza przed
inwestorami dostep do obligacji skarbowych notowanych na rynku miedzybankowym.

Okazja sktada sie z trzech elementéw:

1. Dyskonto przy zakupie obligacji, czyli w Naszym przypadku korzys¢ polega na réznicy miedzy ceng aktualng obligacji
a ceng wykupu. Im taniej kupimy, tym wiekszg korzys¢ odniesiemy przy zatozeniu trzymania obligacji do wykupu albo
w przypadku wystgpienia okolicznosci, ktdre przetozg sie na wzrost ceny rynkowej obligacji. Np. kupujemy obligacje
po cenie 95 zt/szt i trzymamy jg do wykupu. W dacie wykupu Skarb Panstwa sptaca obligacje po cenie 100 zt/szt. Zysk
wynikajgcy z dyskonta inwestor otrzymuje niezaleznie od decyzji w zakresie stop procentowych.

2. Oprocentowanie obligacji, czyli tzw. Kupon obligacji.

3. Ptynnos¢ obligacji — obligacje sg ptynne. Mozna je bez ograniczen sprzedac przed terminem wykupu. Jedyng kwestig
jest popyt a w zasadzie nie wiemy doktadnie, ile czasu bedziemy czekac na pojawienie sie na rynku kupca. Na chwile
obecng na rynku miedzybankowym trwa to kilka sekund.

Podzielmy rozwazania o inwestycji w obligacje skarbowe na rynku wtédrnym na dwa okresy — krétki i dtugi:

Obligacje skarbowe krétkie — za takie uwazamy roczne i dwuletnie
1. Dyskonto jest atrakcyjnym elementem
2. Kupon nie jest atrakcyjny albo go nie ma (tzw. obligacje zerokuponowe)
3. Ptynnos$¢ na wysokim poziomie

Rentownos¢, obrazujaca potaczenie korzysci ptynacych z dyskonta i kuponu to na dzis od 6,5% do 7,5%.

Obligacje skarbowe dtugie — 10-cio latki. Rentownosci na obligacjach skarbowych w ciggu 2 tygodni
1. Dyskonto jest duze
2. Kupon nie jest atrakcyjny
3. Ptynnosé na wysokim poziomie

Rentownos¢, obrazujaca potgczenie korzysci ptynacych z dyskonta i kuponu to na dzi$ 6,5%.

Rozwazmy scenariusz skrajny aby pokazac dlaczego dtugie papiery sg tak atrakcyjne dla duzych graczy na rynku finansowym.
W przypadku zakonczenia s$ciezki wzrostu stdép procentowych diugie obligacje zareaguja mocniej, niz obligacje krotkie.
Oznacza to dla posiadaczy np. 10-cio latek, ze nie trzeba trzymac obligacji do wykupu, mogg wyjs¢ z inwestycji wczesniej
inkasujgc zysk osiggniety na wzroscie ceny obligacji. Gra jest warta Swieczki. Rentownos¢ okreslamy w skali roku. W
przypadku obligacji 10-cio letniej rentownos$¢ np. 6,5% przy kuponie 1,75% w skali roku oznacza, ze 4,75 pp ma swoje zrodto
w dyskoncie, jesli natomiast dyskonto zniknie dzi$ a nie w ciggu 10-ciu lat, to zysk wyniesie 8 x 4,75pp., czyli 38%... czy to
mozliwe? Nasz przyktad jest skrajnym scenariuszem, oméwionym w celu pokazania mechanizmu, niemniej spéjrzmy na ceny
rynkowe.
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Sprawdzamy na catalyst dla obligacji 10-cio letniej.

Analiza ryzyka inwestycyjnego
. Kurs 66.8 -
Podatek dochodowy 19 > %
. Prowizja maklerska 0.19 %
Data transakcji 2022-07-12
Data rozliczeniowa 2022-07-14
Rentownos¢ YTM (brutto) 6.43%
Rentownosé YTM (netta) 5.34%
Ekwiwalent YTM brutto 6.59%

Zrédto: gpweatalyst.pl

Jakiego ruchu na cenie obligacji 10-cio letniej mozemy sie spodziewaé? To ciekawe pytanie na ktére nikt nie zna odpowiedzi.
Spéjrzmy na cene obligacji 10-cio letniej sprzed roku, kiedy odczyty inflacji byty jeszcze na nizszych niz dzi$ poziomach.
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Wzrost cen obligacji krétkich réwniez moze sktoni¢ inwestoréw do zamkniecia inwestycji przed terminem wykupu, scenariusz
rozpisany dla 10-cio latki réwniez zadziata.

Czy mozna na tej inwestycji straci¢?

Cena obligacji moze wraz z kolejnymi podwyzkami stop procentowych spasé. Biorgc pod uwage obserwowany juz efekt
opisany w pierwszym punkcie ponizej, wptyw kolejnych podwyzek stép procentowych nie powinien w istotny sposéb wptyngé
na cene obligacji. W najgorszym mozliwym scenariuszu, ktdrego przyczyn nie jestem w stanie sobie wyobrazi¢ cena obligacji
spada, trzymamy obligacje do wykupu inkasujgc zysk, ktéry wynika ze znanej dzis rentownosci.
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Dlaczego 2 tygodnie na decyzje?

1.
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Lipcowa podwyzka stép procentowych nie spowodowata spadku ceny obligacji. Oznacza to, iz oczekiwania rynkowe
odnosnie zmian stép procentowych sg juz w cenie tych obligacji.

Prezes NBP Prof. Adam Glapinski powiedziat ,,Zblizamy sie do korica cyklu zacie$nienia polityki pieniezne;j (...)"
Zmiana ceny obligacji dtugich moze by¢ dynamiczna, mozliwe ze nie bedzie jednoznacznego sygnatu do kupna.
Wibor pierwszy raz w tym roku ulegt obnizeniu, szczyt rentownosci moze by¢ za nami.

2-letnie Obligacje nowych emisji emitowane sg z rentownoscig 6,25%, rentownos¢ 2-latek na rynku wtdérnym
pozostaje na poziomie 7,5%. Te okazje wkrétce wchtonie rynek, w ocenie zespotu NDM S.A. moze to nastgpié¢ w ciggu
dwéch tygodni.

A dlaczego nie obligacje nowych emisji o ktérych gtosno w mediach?
Mam nadzieje, ze po przeczytaniu tego komentarza nikt nie bedzie miat juz watpliwosci.

Adam Kamola

Wiceprezes Zarzadu
Niezalezny Dom Maklerski S.A.
tel. 533 337 463
ppz_info@ndm.com.pl
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