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2021 roku warto$¢ obligacji skarbowych w portfelach polskich gospodarstw

domowych po raz pierwszy przekroczyta wartos¢ obligacji skarbowych
zgromadzonych przez krajowe fundusze inwestycyjne. Wzrost inflacji i stop
procentowych rozbudza zainteresowanie indywidualnych inwestoréw obliga-
cjami zaréwno skarbowymi jak i korporacyjnymi. Skuteczne inwestowanie, jesli
nie opiera sie szczesciu, taczy wiedze i umiejetnos$é jej zastosowania. Poradnik,
ktéry czytasz, jest pierwszym elementem tej ukladanki - jego zadaniem jest
dostarczenie wiedzy, ktéra pomoze w podjeciu swiadomych decyzji inwestycyj-
nych. Dziele sie w nim takze do§wiadczeniem, ktére zebratem przez ostatnich
dziesie¢ lat jako zalozyciel serwisu poswieconego wylacznie rynkowi dtugu.

Czes¢ czytelnikéw moze w tym momencie wzruszy¢ ramionami. Nie ma
przeciez niczego trudnego w inwestowaniu w obligacje. Wystarczy je kupic,
by otrzymywa¢ odsetki, a raz na pare lat réwniez zwrot wlozonego kapitatu,
ktéry mozna zainwestowaé ponownie, by znowu otrzymywac odsetki od
kolejnych obligacji. Nic prostszego pod storicem. A juz na pewno inwestowanie
w obligacje wydaje sie latwiejsze niz operowanie na rynku akcji, kontraktéow
terminowych czy nawet funduszy eTF. Od zawartosSci poradnika ciekawsze
moze wydac sie pytanie, w jaki sposéb autor zdotal napisaé na ten temat niemal
dziewieédziesiat stron, skoro mégt zmiesci¢ sie w jednym akapicie.

Céz. Moim zdaniem jest zupelnie inaczej. Po pierwsze, rynek obligacji, czy
tez raczej caly rynek dtugu, ktérego obligacje sa po prostu najbardziej widocz-
na czeécig poddawang codziennej wycenie, jest najwazniejszym elementem
gospodarki - plyta tektoniczna, ktéra unosi PkB, nasze pensje, oszczednosci,
notowania akcji, surowcéw i walut. ,Niewielkie”, mierzone zaledwie kilkoma
procentamizmiany rentownosci lub stép procentowych wywotuja trzesienia
ziemi w sprzedazy i dostepnosci kredytéw mieszkaniowych, tsunami nie-
wyplacalnosci przedsiebiorstw i eksplozje lub zapasci gietdowych indekséw.
Koszty odsetkowe, wskaZniki wyptacalnosci, ryzyko upadtosci - wszystko to
bierze swdj poczatek na rynku dlugu. Oprocentowanie dtugu przenosi sie na
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cala gospodarke: na koszty kredytéw, rentowno$¢ przedsiebiorstw, sktonnosé
do oszczedzania i pozyczania pieniedzy. Nawet niewielkie zmiany w polityce
pienieznej wywieraja ogromny wplyw na wszystkie pozostate rynki. Dlatego
tez sg tak bacznie $ledzone przez instytucjonalnych inwestoréw. Nie wolno
o tym zapominad.

Po drugie, jestem przekonany, Ze zyjemy w okresie przetomu. Po ponad czter-
dziestu latach wzrostowy trend na rynku obligacji, czy szerzej - dlugu - zbliza
sie ku konicowi. Kolejne silniki, ktére napedzatly wzrost cen obligacji i zyski
uczestnikéw rynku dluznego, traca moc, a niedtugo moga catkiem zgasnac.

Przez dziesieciolecia najwazniejszym motorem rynkdéw obligacji byta spa-
dajaca - w ujeciu globalnym - inflacja, a za nia staly takie czynniki jak globa-
lizacja, rozwéj technologii i zmiany demograficzne. Dzigki globalizacji koszty
produkeji spadaty. Dzieki rozwojowi techniki rosta wydajnosé pracy. Swiatem
rzadzity pokolenia przyzwyczajone do oszczedzania (pieniedzy, nie srodowiska).

Przyspieszajacy wzrost gospodarczy rodzit fortuny i powiekszat bilanse
bankéw, a nadwyzki trzeba bylo gdzies ulokowaé. Pojawil sie popyt na diug,
a jesli istnieje popyt, podaz zawsze sie znajdzie. Dzieki spadajacej inflacji
koszty zaciagniecia byty coraz nizsze, a pokusa powiekszania zadluzenia
rosta. W skali globalnej zadtuzenie siega juz 353% $wiatowego PKB i wynosi,
bagatela, 300 bilionéw dolaréw (dane na koniec czerwca 2021 roku podawane
za The Institute of International Finance). Zadtuzenie jest tak olbrzymie, ze
wzrost kosztéw jego obstugi grozi niewyobrazalnymi konsekwencjami. Przy
tym poziomie zadluzenia odsetki wyzsze o jeden punkt procentowy oznaczaty-
by, ze $§wiatowe PKB musialoby wzrosnaé o ponad 3,5% tylko po to, zeby na
odsetki zarobié¢. Nie wszystkim uda sie udZwigna¢ wyzsze oprocentowanie
dlugu. Lepiej nie mie¢ wsrdd dtuznikéw tych, ktérzy beda musieli oglosi¢
niewypltacalno$é. Ten poradnik podpowie Ci, jak unikna¢ tego zagrozenia.

Cegietke do narastajacego zadluzenia dotozyly najwieksze banki centralne,
ktére, utrzymujac ujemne realne stopy procentowe (w Polsce od poczatku
2017 roku, w Europie nieco dtuzej) i skupujac obligacje skarbowe, przyczynity
sie do przedtuzenia hossy na rynku dlugu. Rentowno$¢ czesci obligacji stata sie
w ostatnich latach wrecz ujemna. Rzady niektérych krajéw, a nawet banki
zarabialy na emisji swojego dtugu (dostownie oddawaty wierzycielom mniej,
niz pozyczaly, przy catkowitej aprobacie wierzycieli), tak jakby mozliwosé
zakupu ich obligacji byta rodzajem przywileju. Taki stan nie moze utrzyma¢
sie wiecznie - nie w czasach szybko rosnacej inflacji.

Swiat finanséw musi zmierzy¢ sie z czynnikiem dotychczas nieuwzgled-
nianym w kalkulacjach - zmianami klimatu i kosztami decyzji zmierzajacych
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do powstrzymania emisji gazéw cieplarnianych. Zrédla taniej energii beda
zastepowane ekologicznymi, ale w okresie przejsciowym brudna energia
drozeje. Juz odczuwamy to w naszych portfelach. To samo mozna powiedzieé
o zywnosci pochodzenia zwierzecego. Mieso i nabiatl to najdrozsze z punk-
tu widzenia stabilnosci klimatu produkty zZywnosciowe. Odwotywanie sie
do sumien i solidarnosci niewiele daje, jednak wzrost cen moze zatrzyma¢
popyt i zmieni¢ nawyki zywieniowe na zdrowsze. Niemalg role odgrywaja
tez przeciez kleski zywiotowe, wplywajace na wysokos¢ i jako$é zbioréw, co
z kolei odbija sie na cenach. Ludzi do wyzywienia jest coraz wigcej, a arealy
nie moga by¢ powiekszane w nieskoniczono$¢. Ceny zywnosci rosna - od tych
na $wiatowych gietdach po te na lokalnym targowisku. A to dopiero poczatek.
Czas pandemii u§wiadomit tez wszystkim, jakie ryzyka tkwia w globalnych
tanicuchach dostaw, ktére zbyt tatwo moga zostaé przerwane, réwniez za sprawga
klesk zywiotowych. Za przerwami w dostawach przewodnikéw stojg ktopoty
z dostepem do wody na Tajwanie, ktéry dostarcza 40% $wiatowej produkecji
potprzewodnikéw. Takich probleméw nie rozwigze zaden bank centralny.
Do tego polityka coraz odwazniej wkracza w gospodarke, ozywiajac idee
protekcjonizmu i wzajemnej nieufnosci. Brexit, wojna celna usa z China-
mi, wojsko na granicy z Ukraing i problemy z uzupelnieniem zapaséw gazu
w magazynach UE - to elementy nowej rzeczywistosci, ktére znajduja swoje
odbicie w cenach towaréw na sklepowych pétkach lub co gorsza - w ich braku.
Wszystko to jest przeciwienstwem wczesniejszych proceséw, dotychczas
ograniczajgcych tempo wzrostu cen i przyczyniajacych sie do hossy na rynkach
obligacji. Inflacja podnosi teraz glowe, zapat do globalizacji spada, a obligacje,
ktére przestaly by¢ dochodowe, zaczynaja tanie¢ mimo ich skupowania przez
banki centralne. Odchodzi tez pokolenie powojennego wyzu, nauczone loko-
wania oszczedno$ci w obligacjach i nieruchomosciach, a zastepuje je generacja
skazana na kredyt lub ekonomie wspétdzielenia.
Wszystko to sprawia, ze przysztos¢ jest coraz bardziej nieprzewidywalna,
a dotychczasowe reguly przestajg dziataé. W szczegélnosci strategia ,kup
itrzymaj” staje sie w przypadku obligacji coraz bardziej ryzykowna. Zdaje sobie
sprawe, ze poniewaz trend rosnacy trwa od ponad czterech dekad, wiekszo$¢é
zyjacych ludzi jest przyzwyczajona do mysli, ze inwestujac w dtug mozna tylko
zyskiwa¢ - mniej niz na rynku akeji i by¢ moze mniej niz na nieruchomosciach,
ale jednak zyskiwac. O tym, Ze niekoniecznie tak musi by¢, czytelnicy moga
przekona¢ sie juz po lekturze pierwszych rozdziatéw. W kolejnych pisze o tym,
jakie sa sposoby, by mimo wszystko na obligacjach nadal zarabia¢ - zapewne
inaczej niz dotad, jednak wcigz zarabiaé. W ostatniej czesci proponuje kilka

WSTEP 1



strategii, ktére powinny sprawdzi¢ si¢ mimo oczekiwanej wiekszej zmien-
noséci rynku. Dla najodwazniejszych mam tez sugestie, jak mozna sie na tej
zmiennos$ci dorobié i zarabiaé na wzroscie rentownosci (spadku ceny) obligacji
dziesiatki procent w czasie, gdy inni beda tracié po 5% czy 10%.

Innymi stowy - ten poradnik jest Ci potrzebny, jesli zamierzasz przetrwac
nadchodzace zawirowania na rynku dlugu. Jest Ci tez potrzebny, jesli chcesz
zrozumie¢ podstawowe zasady inwestowania na tym najwazniejszym z rynkéw.
Nawet jeéli nie zamierzasz inwestowaé w obligacje, ksiazka ta pozwoli Ci pojaé
zasady, ktérymi rynek dlugu sie rzadzi. Ma on wptyw na wszystko wokét nas.

Jesli uwazasz, ze wszystko zostanie tak jak dawniej, a najlepsza strategia
jest ,kup i trzymaj”, mozesz nie czytaé dalej. I, szczerze méwiac, wolatbym,
zeby to Twoja strategia przyniosta najlepsze efekty.
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