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    Wstęp


    Po latach prosperity nastały czasy zwane przez niektórych spowolnieniem, a przez innych kryzysem. Na rynku kapitałowym zapanowała bessa. Oznacza to, że na akcjach w tym czasie raczej się traci, i powstało pytanie: w co inwestować? Można próbować przechować gotówkę na lokacie w banku, ale osiągnięty zysk jest nieraz mniejszy niż inflacja.


    Dobrym rozwiązaniem jest kupno obligacji. Jednak jest ich wiele rodzajów i łatwo się pomylić przy wyborze właściwych. Należy pamiętać też o tym, że zły wybór będzie miał skutki nieraz przez kilka lat, ponieważ są to inwestycje długoterminowe.


    Aby umożliwić łatwe kupno i sprzedaż obligacji, powstał rynek Catalyst. Jednak aby kupić obligacje na tym rynku, musimy mieć o nim chociaż ogólną wiedzę. Dlatego postanowiłem napisać książkę, która zapozna czytelnika zarówno z obligacjami, jak i rynkiem Catalyst. Składa się ona z trzech części:


    
      	Obligacje,


      	Rynek Catalyst,


      	Inne możliwości obligacji.

    


    Pierwsza część omawia podstawowe informacje o obligacjach:


    
      	co to jest obligacja,


      	jakie istnieją rodzaje obligacji,


      	ich dystrybucję,


      	formy oprocentowania,


      	wypłatę odsetek,


      	sprawy podatkowe związane z obligacjami.

    


    W części tej dowiemy się również, jaki wpływ na rentowność inwestycji w obligacje mają inflacja oraz wysokość stóp procentowych.


    Druga część książki poświęcona jest rynkowi Catalyst. Zawiera ona:


    
      	charakterystykę rynku Catalyst,


      	opis notowanych obligacji,


      	rodzaje zleceń i zasady obrotu,


      	informacje o autoryzacji i ratingach,


      	omówienie ryzyka towarzyszącego inwestycji w obligacje korporacyjne,


      	podstawowe informacje dla emitentów.

    


    Ostatnia część porusza temat obligacji denominowanych w walutach obcych oraz inwestowania przez pośredników, czyli poprzez fundusze obligacji i inwestycje emerytalne.


    Uważam, że pozycja ta przyczyni się do świadomego wyboru najodpowiedniejszych obligacji oraz uniknięcia błędów przy kupnie i wycenie ich wartości, a także ryzyka związanego z tą inwestycją.

  


  
    Część I

    Obligacje

  


  
    Rozdział 1.

    Co to jest obligacja?


    Definicja obligacji


    Aby bezpiecznie inwestować w obligacje, powinniśmy posiadać chociaż podstawowe informacje na ich temat. Należy trzymać się zasady, że inwestujemy tylko w takie instrumenty finansowe, które znamy i których zachowanie rozumiemy.


    Obligacje powstały w gospodarce w sposób naturalny. Każde przedsiębiorstwo, aby osiągnąć zyski, musi najpierw ponieść odpowiednie nakłady finansowe, na przykład kupując surowce lub materiały, płacąc za pracę swoim pracownikom czy też ponosząc koszty związane ze swoim majątkiem. Zawsze oznacza to, że najpierw trzeba wyłożyć gotówkę, a zyski z działalności pojawiają się dopiero później. Gotówka własna przedsiębiorstw jest przeważnie ograniczona, dlatego korzystają one z gotówki obcej. Gotówkę obcą mogą pozyskać z banku, zaciągając w nim kredyt, lub z dowolnego innego źródła. Przedsiębiorstwo, które pożyczyło pieniądze, ma do spłacenia dług. Warunki spłaty tego długu są zawarte w umowie z bankiem lub określone w prospekcie informacyjnym obligacji.


    Obligacja jest więc zobowiązaniem dłużnika (emitenta obligacji) do wykupu obligacji od jej posiadacza (obligatariusza) na określonych zasadach wraz z ustalonym oprocentowaniem lub innym świadczeniem niepieniężnym. Przyjmuje się, że obligacje są emitowane na okres dłuższy niż jeden rok. Ponieważ dla przedsiębiorstwa nie ma znaczenia, od kogo będzie wykupywało obligacje, mogą one podlegać obrotowi na rynku kapitałowym lub być przekazywane w obrocie prywatnym.


    Czasami zamiast oprocentowania oferowane jest świadczenie niepieniężne w postaci:


    
      	udziału w przyszłych zyskach,


      	zamiany obligacji na akcje,


      	prawa pierwszeństwa przy kupnie akcji z nowej emisji.

    


    Świadczenie niepieniężne może dotyczyć również pożyczonej kwoty w przypadku zamiany obligacji na akcje. Zdarza się też, że odsetki są wypłacane w gotówce, a pożyczona gotówka zamieniana na akcje emitenta. Dlatego przed kupnem obligacji należy dokładnie zapoznać się z prospektem informacyjnym, aby zdawać sobie sprawę z tego, jakie świadczenie będzie nam przysługiwało w terminie wykupu.


    Pojęcia związane z obligacjami


    Czytając prospekt informacyjny dowolnej obligacji, możemy natknąć się na różne pojęcia związane z tym instrumentem. Aby taki prospekt był zrozumiały, musimy sobie te pojęcia przyswoić:


    
      	obligacje zwykłe — obligacje nieposiadające wbudowanych opcji, na przykład wcześniejszego wykupu,


      	wartość nominalna (cena nominalna, kwota podstawowa) — wartość zobowiązania wynikającego z długu, czyli wartość, po której będzie wykupywana obligacja oraz od której naliczane będą odsetki,


      	termin wykupu (zapadalność) — termin, w którym nastąpi zwrot zaciągniętego długu oraz ostateczne rozliczenie oprocentowania,


      	oprocentowanie (kupon) — stopa procentowa odsetek wypłacanych obligatariuszowi,


      	cena emisyjna — cena sprzedaży obligacji w czasie emisji,


      	terminy płacenia odsetek — terminy naliczania i wypłaty odsetek; mogą być kwartalne, półroczne lub roczne,


      	okres odsetkowy (rozliczeniowy) — czas między kolejnymi terminami płacenia odsetek,


      	kapitalizacja odsetek — doliczanie odsetek za dany okres odsetkowy do bieżącej wartości obligacji,


      	świadectwo depozytowe — dokument wydawany na żądanie, potwierdzający nabycie obligacji oraz wynikających z nich uprawnień.

    


    Jeśli obligacja jest notowana na rynku kapitałowym, to dochodzą jeszcze następujące pojęcia:


    
      	kurs bieżący — wartość nominalna obligacji wyrażona w procentach bez uwzględnienia bieżących odsetek,


      	cena czysta — cena rynkowa obligacji bez bieżących odsetek,


      	cena rozliczeniowa (brudna) — iloczyn kursu obligacji i wartości nominalnej powiększony o narosłe odsetki.

    


    Pojęcia związane z rynkiem kapitałowym zostaną szczegółowo opisane w dalszej części książki.


    Obligacje detaliczne i hurtowe


    Głównym emitentem obligacji w Polsce jest Skarb Państwa. Emituje on tak dużą liczbę obligacji, że w sposób naturalny doszło do podziału na obligacje detaliczne, przeznaczone dla małych i średnich inwestorów, oraz obligacje hurtowe, przeznaczone dla dużych inwestorów.


    Obligacje hurtowe oferowane są na przetargach przez Narodowy Bank Polski (NBP). W przetargu biorą udział tylko banki posiadające status Dilera Skarbowych Papierów Wartościowych. Indywidualni inwestorzy nie mogą brać udziału w przetargu i nabyć obligacji. Nabyte przez banki obligacje mogą być notowane na rynku kapitałowym w dwóch miejscach:


    
      	rynek giełdowy Giełdy Papierów Wartościowych (rynek Catalyst),


      	rynek pozagiełdowy BondSpot.

    


    Obligacje można kupić na rynku:


    
      	pierwotnym,


      	wtórnym.

    


    Kupno obligacji bezpośrednio od emitenta nazywane jest kupnem na rynku pierwotnym, natomiast dalszy obrót to rynek wtórny. Banki, kupując obligacje na przetargach od NBP, kupują je na rynku pierwotnym, natomiast handlując nimi na rynku Catalyst czy BondSpot, dokonują transakcji na rynku wtórnym.


    Obligacje detaliczne dzielą się na dwie grupy:


    
      	rynkowe,


      	oszczędnościowe.

    


    Obligacje rynkowe są przeznaczone do obrotu na rynku kapitałowym, natomiast oszczędnościowe nie. Obligacje rynkowe można kupić na rynku wtórnym oraz na rynku pierwotnym. W przypadku kupna na rynku pierwotnym można je zdeponować na rachunku maklerskim i sprzedać na rynku wtórnym. Nie jest to możliwe w przypadku oszczędnościowych obligacji detalicznych. Takie obligacje są zapisywane w specjalnym rejestrze nabywców i zbycie ich jest możliwe na podstawie umowy cywilnoprawnej. Jednak są to obligacje posiadające opcję przedterminowego wykupu dla obligatariusza. Oznacza to, że każdy posiadacz obligacji może w dowolnym czasie zażądać ich wykupu i nie traci z tego powodu już narosłych odsetek. Obligacja jest wykupywana po cenie nominalnej powiększonej o narosłe odsetki i pomniejszonej o 1 zł. Za wcześniejszy wykup pobierana jest opłata wynosząca 1 zł od każdej obligacji. Opłata ta wynika z tego, że formalności związane z wykupem mogą trwać do pięciu dni, a w tym czasie nadal naliczane są odsetki, które już się obligatariuszowi nie należą.


    Dystrybucja obligacji


    Obligacje emitowane przez Skarb Państwa zwane są obligacjami skarbowymi. W ofercie znajdują się cały czas cztery rodzaje obligacji oszczędnościowych: 2-letnie DOS, 3-letnie TOZ, 4-letnie COI, 10-letnie EDO, oraz jeden rodzaj obligacji rynkowych: 3-letnie TZ. Wszystkie szczegóły różniące obligacje oszczędnościowe są wyjaśnione w następnym rozdziale.


    Obligacje oszczędnościowe skarbowe można nabyć w Punktach Sprzedaży Obligacji w całym kraju. Znajdują się one w wyznaczonych oddziałach banku PKO BP oraz w Punktach Obsługi Klientów Domu Maklerskiego PKO BP. Istnieje też możliwość kupna obligacji przez internet — pod adresem www.zakup.obligacjeskarbowe.pl, oraz przez telefon — pod numerem 801 310 210 lub 81 535 66 55. Posiadacze konta internetowego Inteligo mogą kupić obligacje pod adresem www.inteligo.pl.


    Kalendarz emisyjny


    Kalendarz emisyjny znajduje się na stronie internetowej www. obligacjeskarbowe.pl — z górnego menu należy wybrać pozycję Kalendarz emisyjny. Jest to tabela, w której podane są serie obligacji emitowane w poszczególnych miesiącach w danym roku. Wystarczy wyszukać bieżący miesiąc i rok, aby zorientować się, jakie obligacje skarbowe są aktualnie w sprzedaży.


    Prospekt informacyjny


    Emitent obligacji ma obowiązek udostępnić wszystkim potencjalnym nabywcom prospekt informacyjny. Jest to konieczne, aby kupno obligacji było świadomym i przemyślanym krokiem, a nie działaniem pod wpływem impulsu lub czyjejś namowy. Prospekt informacyjny musi zawierać wszelkie podstawowe informacje pozwalające ocenić czas oraz opłacalność inwestycji.


    Prospekt informacyjny obligacji skarbowych zawiera następujące rozdziały:


    
      	Emitent oraz podstawa prawna emisji.


      	Oferowane papiery wartościowe.


      	Podmioty uprawnione do nabywania obligacji.


      	Ogólne zasady sprzedaży obligacji.


      	Wykup obligacji oraz wypłata należności z tytułu odsetek.


      	Dysponowanie obligacjami i realizacja świadczeń z tytułu obligacji przez pełnomocnika.


      	Nabycie, dysponowanie obligacjami i realizacja świadczeń z tytułu obligacji przez osoby nieposiadające zdolności do czynności prawnych oraz osoby posiadające ograniczoną zdolność do czynności prawnych.


      	Przedawnienie roszczeń.


      	Opodatkowanie dochodów związanych z posiadaniem i obrotem obligacjami przez osoby fizyczne według stanu prawnego na dzień 1 lipca 2011 r.


      	Wtórny obrót obligacjami.

    


    Dla nabywcy obligacji najważniejsze rozdziały to rozdział drugi, czwarty i piąty. Jeśli zamierza szybko zbyć obligacje, ważny będzie dla niego rozdział dziesiąty.


    Rozdział drugi informuje, jakie są oferowane obligacje oraz jaka jest ich cena nominalna.


    W rozdziale czwartym dowiemy się, gdzie można nabyć obligacje, po jakiej cenie emisyjnej oraz ile wynosi ich oprocentowanie i jak jest naliczane. Dowiemy się też, czy odsetki będą wypłacane, czy też kapitalizowane, powiększając wartość bieżącą obligacji. Rozdział ten zawiera także podstawowe informacje o Rejestrze Nabywców Obligacji, w którym się znajdziemy po ich kupnie.


    Rozdział piąty informuje o tym, jak będzie przebiegać wykup obligacji i wypłata należnych odsetek, czyli ostateczne rozliczenie się z obligatariuszami. Reguluje też zasady skorzystania z opcji wcześniejszego wykupu obligacji.


    Rozdział dziesiąty informuje, jak powinien przebiegać wtórny obrót obligacjami dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym[1] i nieregulowanym[2] oraz bez pośrednictwa biur maklerskich w oparciu o umowę sprzedaży.


    List emisyjny


    List emisyjny zawiera szczegóły dotyczące emisji konkretnej serii obligacji. Jest on całkowicie zgodny z prospektem informacyjnym danych obligacji. Zawiera konkretne dane dotyczące tylko jednej serii obligacji, takie jak: liczbę oferowanych obligacji, ich cenę nominalną, terminy sprzedaży, warunki zamiany, oprocentowanie, sposób naliczania i wypłaty odsetek oraz opcje wcześniejszego wykupu, jeśli jest możliwa.


    Rolowanie obligacji


    Rolowanie, zwane inaczej zamianą, jest opisane w prospekcie informacyjnym w podpunkcie 4.2 — „Zasady nabywania obligacji w drodze zamiany”. Jeśli ktoś ma zamiar dłużej inwestować w obligacje, a zbliża się ich termin wykupu, to zamiast ponownie kupować nowe serie obligacji za gotówkę otrzymaną z wykupu poprzednich, może dokonać ich rolowania. W takiej sytuacji na poczet zapłaty za nowe obligacje zalicza się gotówkę z tytułu wykupu obligacji poprzednich. Jest to korzystne dla obu stron, ponieważ nie ma wtedy żadnego przepływu gotówki, a tylko zmiany zapisu w Rejestrze Nabywców Obligacji. Ich nabywca nie traci również odsetek z ani jednego dnia.


    Dobrze jest sprawdzić w liście emisyjnym nowych obligacji, jakie są warunki zamiany oraz czy nasze dotychczasowe obligacje podlegają zamianie. Nieraz obligatariusz dokonujący zamiany otrzymuje premię w wysokości 0,1 zł od każdej zamienianej obligacji o nominale 100 zł. Jest to niewiele, ale dodatkowo uatrakcyjnia rolowanie obligacji.


    Aby doszło do zamiany obligacji, obligatariusz musi odpowiednio wcześniej złożyć dyspozycję w dowolnym Punkcie Sprzedaży Obligacji lub przez internet albo telefon. Należy pamiętać, że dyspozycja taka jest 
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