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4 procent z rocznej inwestycji
na rynku Catalyst

Dlug > Podobnie jak na GPW, mozliwosci okazyjnych inwestycji w obligacje korporacyjne zniknely. Nadal jednak mozna
zarobic istotnie wiecej niz na lokatach bankowych czy obligacjach oszczednosciowych.

OBLIGACIE NA CATALYST O ROCZNYM TERMINIE WYKUPU

0,7 proc. nie ma wiele sensu
z punktu widzenia inwestora

od 2017 roku mamy w Polsce
ujemne realne stopy procento-
we (inflacja WYZSZ2 WYSO-
koéc stop), zatem rentownosc
obligacji korporacyjnych
naicgypjuréwnyu}:\éduasjjte:na‘
tywnych sposobow lokowania
oszczgdnobel.
Oprocentowanie depo-
zytow bankowych ciazy w
kierunku zera, natomiast

trady
08!

jnych lokat czy kont
nosciowych.

Optymalny wyb6r?
Cowigeej, 0 czym pisalidmy
juz w ,Parkiecie”, obecne
ny na Catalyst nie daja
istotnej premii za wydluzenie
okresu inwestycji o kolejny rok
czydwalata, ry:ykokreéytowe

H RENTOWNCSE (PROC) indywidualnego, ktory w
g oameT KOOMOTOWAN  BRIUTTD T samym :u:?e moie kurér;::-l
Bank Spéidzielcry w Limanows] BEL0SZL 53 az obligacje oszczednosciowe
Y - LTS . i (dwuletnie) oprocentowane
e P2 o T na 1 proc. lub trzymiesigczne
2 FRNS2] 16395 dajace 0,5 proc.
31 Zakup wszystkich wymie-
Emil Szweda o nionych pagierdw w réwnych
ooiigacjepl v proporcjach owocowalby zbu-
dowaniem portfela daj
) % rednio 4,5 proc. rentownosci
Wraz z wyt restryk- ; § brutto i 3,4 proc. netto, przy
f‘ii zwigzanych z depidemia 3 i czym rentownoéé jest wycia-
woronawirusa podnosi sig B 29| na przez papiery Pragm
gospodarka, notowania akcji i 13 57 %:kmiYnlqMEmgmdwc;
indeksdw, ale spada takie - w z L3 frowg rentownoéé (toznak, ze
ocenie inwestoréw - ryzyko : i Ty Znie oceniajy
inwestycji wobligacje korpora- % ryzyko kredytowe). Bez tych
cyjne. Co wigeej, rynek powoli 1 1 dwoch seril oraz papierow
preyzwyczajasiedo obnizonych skarbowych byloby to 4 proc.
stawek WIBOR i zaczyna je bruttoi 3,1 proc. netto, niewie-
akceptowac, co widac po noto- le wyzej przebiega mediana.
waniach obligacji o zmienm terminem  zapadalnoéci. (tebowiem mogly nieby¢ aktu-
oprocentowaniu - wigkszos¢ z Warto pamigtac, Ze obligacje alne). Co oznacza takie, Ze nie W G by

nich wrécilaw poblize nomina-
Iu, ate,krdrym sig tonie udalo,
oceniane 5§ po ﬁmsm przez.
pryzmat ryzyka kredytowego
iwch emitentéw, anie tylko zmie-

zapadajace w maju i czerweu
preyszlego roku weszly juz w
nowe okresy odsetkowe, zatem
ich rentowno$§¢ uwzglednia
juz spadek stop WIBOR, pray-

nionych kéw na rynku
Stopy procentowej.

Kto ciagnie rentownosc?

Zestawienie widoczne obok
zawiera wszystkie obligacje
korporacyjne i po raz pierwszy
takze jedng z serii papierow
skarbowych notowanych na
Catalyst, ktore zapadajg w
ckresie 10-12 miesigcy (mig-
dzi majemi lipcem preysziego
roku), co w zamysle daje
przeglad mozliwych do zreali-
Zowania inwestycjiz rocznym

iej czedciowo, by
sam spadek rozegrany zostal
na raty, aktualne stawki obo-
wigzujg od poczytku crerwea
(ponizejo,3 proc.),od kwietnia
do maja bylo to 0,7 proc. Nato-
miast obligacje, ktore wejdg w
nowy okres odsetkowy wlipeu,
otrzymajg wowczas nowe -
nizsze - oprocentowanie, co
réwniez zostato uwzglednione

w naszychobliczeniach.
‘Wobliczeniach uwzglednio-
no notowania z rynku wtérne-
go i dostgpne najlepsze oferty
sprzedazy, a nie ceny rynkowe

wszystkie
w omawianym okresie zostaly
uwzglednione - jesli nie a-
uiw(ﬁoc;drgchojfenspmﬁjy
i moliwos$¢ zawarcia transak-
cji byla czysto teoretyczna,

zas takie serie nie trafily
do zestawienia.

Warto o tym pamigtaé, bow
niektérych przypadkach ocze-
kiwania sprzedajgcych odbie-
galy wyraznie od najlepszych
ofert zakupu i byly sprzeczne
z logika. Np. zaakceptowanie
ceny 105 proc. za jed
Dbez“il w t)]':m usuw{en?;m
serig obligacji skarbowych
ozna ujemng ren-
townoéé rzedu 3 proc.
Réwniet zakup papierow

Orbisu z rentownoscig

Biorgc pod uwage 3,3 proc.
inflacji odnotowanych w
czerwcu (szacunek flash),
3,1 proc. rentownoéci netto
jest wartoécig zbyt niska, by
rekompensowa¢ inwestorom
podjecie ryzyka kredytowego.
Ale oprocentowanie obliga-
cji oparte jest na stawkach
WIBOR, a nie na inflacji, zaé

886

min zt

tyle wyniosta sprzedai
obligacji

oszczednosSciowych
w maju.

obligacje dnodciowe
Skarbu Paristwa dajg w pierw-
szych okresach odsetkowych
maksymalnie 1,7 proc., ale
dotyczy to tylko dziesigcio-
letnich papierdw, dla krdrych
oplata za weze Sniejsze wyjscie
oznacza przepadek odsetek
lub maksymalnie 2 proc.
nominalu. Realnie inwestor
o rocznej perspektywie inwe-
stycji moze zarobic 0,5 proc.
(obligacje trzymiesigcznea.
a dwuletniej 1 proc. (lub ok.
2 proc., jesli postawi na obli-

je indeksowane inflacja, a
nflacja wyniesie 3 proc., a po
dwoch latach obligacje zostang
UMOTZONE).

I w tym kontekécie 4 proc.
brutto czy nieco ponad 3 proc.
netto, ktore mozna zarobié na
obligacjach korporacyjnych
w rgzyc-;adku parg:rﬁ; jza{:a—
dajgcych mniej wigcej za rok,
wyglada calkiem przyzwoicie.
Premia wzgledem instrumen-
téw ,wolnych od ryzyka” wy-
nosi bowiem 3,5 pkt proc. lub

-jesliktod lubi gre liczbami
- ich rentowno$é jest

ofmiokrotnie wyZsza
od trzymiesigczaych
obligacji oszczgdno-
dciowych i jeszcze
wyzsza w przypadku

p gdlnych emitentéw
Jjest wyceniane on-block, dla
wszystkich serii (jest jednak
kilka wyjatkow od tej zasady),
ztego powodu zakup papierow
o dluzszym terminie ma sens
tylko czas, jesli inwestor
spodzimsigdalszegospadh;
rentownoéci serii o diuzszych
terminach wykupu.

Jednoczesdnie jednak powoli
oZywia sig rynek pierwotny,
przede kim skierowan)
do inwestoréw indywidual-
nych, gdzie premie za dluzszy
okres inwestycji s juZ wyraz-
nigjsze. I m.in. z tego powodu
6,1 proc. oferowane podkoniec
czerwca przez Ghelamco
spotkalo si¢ z tak duizym
zainteresowaniem (zapisy w
dwéch emisjach wartych 110
min zi wyniosly 226 min zl),co
mozna uznaé za sukces w kaz
dychwarunkach rynkowych, a
w obecnych w szczegdlnosci.
Zatem poszukujac dodatkowe]
premii za wydluzenie okresu
Imwestycji, warto swrocic uwa-
ge wlasnie na k pierwotny,
wybierajac jednak ostroznie i
pamigtajyc o zasadzie - mniej-
szy emitent to wyzsze ryzyko
inwestyqji. ©®
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