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Streszczenie: Opracowanie prezentuje tlo i przyczyny dynamicznego rozwoju segmentu
eurorynku ztotowych papierow dhuznych od potowy lat 90. az do wspolczesnosci. Ponad
200 emitentéw bardzo réznorodnych instrumentéw pozyskuje denominowany w PLN kapitat
w celach spekulacyjnych, arbitrazowych i z przeznaczeniem na inwestycje bezposrednie w
Polsce. Inwestorami, ktorzy uwierzyli w sit¢ polskiej waluty, sa podmioty z catego $wiata:
z Polski, krajow zachodnioeuropejskich, a nawet drobni inwestorzy z Dalekiego Wschodu.
Mimo zahamowania rozwoju rynku w efekcie kryzysu finansowego, rynek odradza si¢ od
potowy 2010 r., osiagajac warto$¢ 45 mld zt.

Stowa kluczowe: eurorynki, obligacje, waluty, przedsigbiorstwa migdzynarodowe.

1. Wstep

Celem niniejszego opracowania jest analiza przyczyn powstania i rozwoju niszo-
wego segmentu eurorynku obligacji ztotowych, jego zachowania w czasie kryzysu
finansowego i wskazanie perspektyw dlaszego rozwoju. Zaprezentowano specyficz-
ne uwarunkowania instytucjonalne i produktowe, determinujace atrakcyjnosé tego
rodzaju instrumentéw dla zagranicznego i polskiego inwestora.

2. Geneza i przyczyny emisji zagranicznych obligacji zlotowych

Polskie prawo dewizowe z 1998 r. zniosto wymodg uzyskiwania zgody NBP na za-
graniczne emisje denominowane w polskiej walucie. W konsekwencji od 1999 r.
mozliwe staty sig rozliczenia emisji bezposrednio w ztotych. Ponadto, dwie globalne
izby clearingowe, tj. Clearstream i Euroclear, w potowie 1999 r. wprowadzity zlote-
go jako kolejna walute rozliczeniowa i odtad nie zachodzi potrzeba konwersji ztote-
go na inne waluty w celu rozliczenia transakcji na eurorynkach. Powstat eurorynek
ztotowych papierow dtuznych.

Oproécz poprawy ogodlnego klimatu inwestycyjnego wokot Polski, dla rozwoju
rynku euroobligacji ztotowych (obligacji euroztotowych) duze znaczenie miat roz-
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woj rynku walutowych transakcji swap dla ztotego. Umozliwito to zawieranie trans-
akcji pomigdzy inwestorem zainteresowanym wysokim oprocentowaniem ztotowe;j
obligacji w zamian za podjecie ryzyka kursowego, z jednej strony, a inwestorem
szukajacym symetrycznie odwrotnych mozliwos$ci, z drugiej. Dzigki temu krajowi
pozyczkobiorcy uzyskali, za posrednictwem uzyczajacych swego imienia i ratingu
renomowanych zagranicznych instytucji finansowych, dostep do migdzynarodo-
wych rynkow finansowych. Zagraniczny bank zarabia na r6znicy pomigdzy swoim
wysokim ratingiem swoich obligacji a niskim ratingiem obligacji polskiego pozycz-
kobiorcy. Od lat polscy emitenci dlugu (w tym Skarb Panstwa) maja nizsza oceng
ratingowa niz renomowane zachodnie banki, emitujace obligacje ztotowe. A skoro
papiery o zbyt niskim, nieinwestycyjnym ratingu (tj. ponizej ,,A—") nie moga by¢
nabywane przez wielu zachodnich inwestoréw instytucjonalnych (ze wzglgdu na
ostrozno$ciowe limity inwestycyjne), dlug jest emitowany przez firmy z ratingiem
inwestycyjnym. Stosunkowo mate ryzyko niewyptacalnosci Polski ponosi zagra-
niczny emitent, za odpowiednim wynagrodzeniem wliczonym w cen¢ obligacji.

Emisje otworzyly zachodnim inwestorom dostep do rynkow rozwijajacych sig,
jednoczesnie zwigkszajac ptynnosc¢ tych ostatnich. Dostep ten byt w latach 90. ogra-
niczony, rowniez z powodow pozaratingowych, np. ze wzgledu na polskie przepisy
dewizowe. Argument ten, w potaczeniu z chgcia przeniesienia na inwestorow ryzyka
walutowego i w konsekwencji zwigkszenia zainteresowania lokalnym rynkiem byt
jednym z gléwnych powodow emisji przeprowadzanych przez organizacje ponadna-
rodowe (supranationals), takie jak: Bank Swiatowy, EBOIR czy EBI.

Celem emisji euroobligacji ztotowych jest jednak przede wszystkim che¢ po-
zyskania kapitatu na inwestycje, niekoniecznie zreszta w Polsce. Cho¢ pozomie
nie wydaje si¢ to optacalne, nierzadko za pozyskane zlote nabywane sa w ramach
transakcji swapowych inne waluty. Strategia pozyczania zlotych i zamieniania ich
na ,,twardsze” waluty mogta nie wydawac si¢ zbyt optacalna w ostatnich latach, ze
wzgledu na znaczna skalg aprecjacji ztotego do euro i dolara oraz relatywnie wyso-
kie stopy procentowe dla pozyczek ztotowych. Emitenci zabezpieczali jednak swoje
pozycje transakcjami swapowymi, a jednoczes$nie odpozyczali pozyskane $rodki in-
westorom niefinansowym.

Pozyskujac srodki bezposrednio na inwestycje w Polsce, banki odpozyczaja
uzyskane z emisji ztote zainteresowanym inwestorom. Eurorynki oferuja bardziej
korzystne warunki pozyskania kapitatu, gldéwnie ze wzgledu na swoj hurtowy cha-
rakter (wigksze rozmiary, nizsze marze, wigksza ptynnosc¢) i korzystniejsze trakto-
wanie podatkowe. Euroobligacje ztotowe sa tez alternatywa dla polskich obligacji
skarbowych, umozliwiajac dywersyfikacje portfeli inwestorow zagranicznych.

W catym procesie pozyskiwania ztotego na eurorynku stratne pozostaje polskie
Ministerstwo Finansow, jako emitent i poborca podatkowy. Réwniez NBP traci kon-
trole nad pewna ilo$cia polskiego pieniadza, kreowanego poza Polska. Przeniesienie
czegsci ztotowego rynku finansowego poza granice kraju jest jedna z niewielu nega-
tywnych konsekwencji rozwoju rynku euroobligacji ztotowych.
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Eurorynek zlotowego dlugu narodzit si¢ w 1996 r. i rost az do wybuchu glo-
balnego kryzysu finansowego. Poczatkowo wielko$¢ poszczegodlnych emisji byta
niewielka, by dynamicznie wzrosna¢ w I dekadzie XXI w. O ile jeszcze w 1998 r.
dominowaty emisje o wartosci kilkudziesigciu milionéw ztotych, o tyle 2 lata p6z-
niej juz prawie polowe stanowity emisje przekraczajace 100 min zt.
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Rys. 1. Warto$¢ eurorynku ztotowych papieréw dtuznych (w mld zt)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie kwartalnych statystyk Banku Rozliczen Migdzynarodowych
[www.bis.org]. Dane przeliczone z USD na PLN wedlug oficjalnych kurséw NBP z konca
kazdego kwartahu.

Wedlug Banku Rozliczen Migdzynarodowych [www.bis.org] rynek rozwijat si¢
szczegolnie dynamicznie od konca 2006 r. do potowy 2008 r.: gdy jego warto$¢ ulegta
potrojeniu, z 7 do 21 mld USD (w ujgciu ztotowym przyrost wyniost ,,tylko” 213%:
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z 21 do 45 mld zt). Pdzniejsze zatamanie rynku w trakcie globalnego kryzysu finan-
sowego zmniejszylo rozmiary segmentu od szczytowego poziomu w potowie 2008 r.
(21,1 mld USD) 0 42%, do 12,2 mld USD w potowie 2010 r., ale w ujeciu ztotowym
spadek wyniost zaledwie 7% (do 41,4 mld zt). Dzialalno$¢ emisyjna przedsigbiorstw
od konca 2008 praktycznie zamarta, by odrodzi¢ si¢ dopiero w II potowie 2010 r.*
Ewolucjg rynku obrazuje rys. 1. Na zdominowanym przez gtéwne waluty euroryn-
ku dtugu, polski zloty zajmuje 16. pozycje wsrod walut, w jakich denominowane
sa emisje. Pozyskane w emisjach ztote stanowia jednak zaledwie 0,05% wartego
w koncu 2010 r. 27,7 bln USD eurorynku papierow dtuznych, ustgpujac nieznacznie
m.in. rosyjskiemu rublowi i czeskiej koronie.

Rozw¢j rynku ztotowych euroobligacji jest dosy¢ mocno skorelowany z umac-
nianiem zlotego wobec dolara i euro, co byto najwyrazniej i najmocniej odczuwalne
w okresie 2006-2008%. Migdzynarodowi arbitrazysci i spekulanci wrgez kupowali
wowczas coraz mocniejsza polska walute, aby zainwestowac ja w wysokodochodo-
we obligacje ztotowe.

3. Pierwsi emitenci zlotowych euroobligacji
i innych papierow dluznych

Pionierem emisji zagranicznych obligacji ztotowych byta International Finance Cor-
poration (IFC), wspierajaca sektor prywatny w rozwijajacych si¢ krajach agenda
Banku Swiatowego. W ramach globalnego programu emisji not $redniotermino-
wych (Global Medium Term Note) przeprowadzit, za posrednictwem banku JP Mor-
gan, kilka emisji 2-letnich euroobligacji ztotowych. Pierwsza emisja opiewala na
100 mln zt i doszta do skutku w lutym 1996 r., nastgpne emisje zerokuponowe o po-
dobnych warto$ciach — w kolejnych latach. Wigkszos$¢ papieréw adresowana byta do
niemieckich inwestorow instytucjonalnych. Sukces emisji pokazat zaufanie do pol-
skiej waluty, mimo migdzynarodowego kryzysu finansowego konca lat 90. Wpty-

! Zrédto: Bank Rozliczen Migdzynarodowych: ,,BIS Quarterly Review, June 20117 [www.bis.
org]. W III kwartale 2010 r. nastapit gwaltowny przyrost wartosci eurorynku ztotowych papierow dhuz-
nych. W poréwnaniu do II kwartatu 2010 r. warto$¢ rynku wzrosta o prawie 25% (w USD), co w wigk-
szosci (w ok. 70%) bylo konsekwencja (ale po czgsci i przyczyna) ostabienia kursu USD/PLN, czyli
ogolnego trendu umocnienia ztotego wobec gtdéwnych walut. W IV kwartale 2010 r. rynek utrzymat sig
na poziomie z poprzedniego kwartatu, jednak juz w I kwartale 2011 r. nastapit regres.

2 Wedhug obliczen autora korelacja miedzy kwartalnymi warto$ciami eurorynku ztotowych papie-
row dtuznych (w ujgciu zlotowym) a ewolucja oficjalnego kursu USD/PLN (wedtug NBP) wyniosta
w latach 1997-2010 —0,67. Umacnianie kursu zlotego wobec dolara USA wplywato zatem wzglednie
silnie na wzrost wartosci rynku obligacji ztotowych. Korelacja byta silna w latach 2001-2008 (do mo-
mentu wybuchu kryzysu we wrzesniu 2008 r.), gdy siggata —0,84, a najsilniejsza w okresie najdyna-
miczniejszego wzrostu rynku, w okresie 2006 — pot. 2008: az —0,97. W czasie kryzysu finansowego
(09.2008-06.2010) korelacja byta stabsza: —0,49. Odwrotna zalezno$¢ wystgpowata jedynie w pierw-
szych latach dynamicznego rozwoju rynku (1998-2000), gdy korelacja wynosita +0,84, czyli rynek
szybko rdst wraz z ostabianiem polskiej waluty, ale byt to rynek kilkakrotnie mniejszy niz obecnie.
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wy z emisji byty konwertowane na USD wedlug plynnego kursu i przeznaczone na
finansowanie inwestycji Korporacji.

Rownolegle, w styczniu 1996 r. emisjg rocznych obligacji dolarowych, ale in-
deksowanych do PLN przeprowadzit EBOIR, a miesiac pdzniej takze brytyjski Mid-
land Bank. Emisje byly nieduze: 40 i 25 mln USD, ale oprocentowanie wyrazone
w PLN bylo wysokie, cho¢ rynkowe, odpowiednio: 20,5% i 20%.

W pierwszych latach istnienia eurorynku ztotego emitowane za granica obligacje
ztotowe miaty najczgsciej charakter 1-2-letnich obligacji $rednioterminowych, cho¢
zdarzaty si¢ tez obligacje dlugoterminowe. Duza czg¢$¢ emisji przypadta na przed-
sigwzigcia agend Banku Swiatowego (IFC, IBRD), EBOIR i EBI®. Bank Swiatowy
zdobyt nawet w latach 1998-1999 migdzynarodowe nagrody ,,Euroweek Magazine”
za emisje obligacji w walucie polskiej. W listopadzie 1999 r. Bank przeprowadzit
pierwsza emisj¢ (0,6 mld zt) w tzw. formacie not globalnych (Globalne MTN), dzig-
ki czemu papiery trafity do duzego grona inwestorow amerykanskich i europejskich.
Natomiast w styczniu 2001 r. IBRD wyemitowatl 10-letnie noty globalne o wartosci
1 mld zt. W po6zniejszych latach przedsiewzigcia te byly ponawiane.

W slady instytucji ponadnarodowych poszty podmioty komercyjne, poczatkowo
glownie banki niemieckie. Inwestowaty one w polskie papiery skarbowe lub pozy-
czaly $rodki polskim bankom, a nastgpnie przenosily ryzyko walutowe na inwestora,
sprzedajac mu swoje wlasne euroobligacje nominowane w PLN. Banki te legitymu-
ja si¢ zazwyczaj wyzszym ratingiem od panstwa polskiego (AAA wobec wowczas
BBB), mogty zatem zaoferowaé inwestorom nieco nizsze rentownosci od papierow
polskich, dostarczajac papiery o mniejszym ryzyku kredytowym [Gleinert 2001]. To
swoista monetyzacja dyferencjatu ratingowego.

Ztotowe papiery sa emitowane i sprzedawane rowniez poza Europa: w Ameryce
Pn. i w Azji. Przyktadem sa 7-letnie euronoty szwedzkiej agencji rzadowej Kom-
muninvest, sprzedawane w 2004 r. japonskim inwestorom indywidualnym. Sukce-
sowi niewielkiej emisji (30 mln zt) sprzyjat pozytywny klimat zwiazany z 6wczesna
akcesja Polski do UE. Papiery te to przyklad popularnych w kilku poprzedzajacych
obecny kryzys latach tzw. Uridashi bonds, czyli obligacji emitowanych poza Japo-
nia, w bardziej dochodowej niz jen walucie (czyli w ztotym), a sprzedawanych ja-
ponskim gospodarstwom domowym. Przez lata tego typu papiery umozliwialy uzy-
skanie wyzszych rentowno$ci, dzigki stosowaniu popularnej na niektorych rynkach

% Niezaleznie od swoich emisji ztotowych na eurorynkach, EBI przeprowadzit w koncu 2001 r.
emisjg pierwszych na rynku polskim obligacji zagranicznych, w ramach wieloletniego programu o facz-
nej wartosci nominalnej 3 mld zt. Pierwsza transzg 10-letnich (wykup 15.12.2011 r.) obligacji zeroku-
ponowych, o warto$ci nominalnej 0,2 mld zl, objat Bank Handlowy, ktory nastgpnie uplasowat je na
GPW. Obecno$¢ na polskim rynku najbezpieczniejszych obligacji (rating AAA) nie przyczynila si¢
jednak do zdynamizowania obrotu gieldowego papierami korporacyjnymi w Polsce. Emitent zyskat
natomiast $rodki na dalsze inwestycje w Polsce. Papiery EBI kupit poczatkowo jedynie PZU, a p6zniej
tez banki. Bardziej atrakcyjne dla inwestoréw pozostaja polskie obligacje skarbowe, bardziej docho-
dowe i ptynne.
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(gtownie wiasnie japonskim) strategii inwestycyjnej typu carry trade. Dochodowo$¢
papierow (kupon 5,7%) byta wyzsza niz papierow jenowych, a renomowany emitent
(szwedzka agencja rzadowa) uwiarygodnial przedsigwzigcie. Inwestorzy japonscy
sa bardzo ostrozni, stad marka emitenta miata duze znaczenie. Emisja szwedzkie-
go podmiotu nieprzypadkowo przeprowadzona zostata niemal roéwnolegle (w marcu
2004 r.) z pierwsza emisja na rynku japonskim tzw. obligacji samurajskich (w je-
nach) przez polskie Ministerstwo Finansow.

4. Specyfika eurorynku zlotowych papierow dluznych

Wigkszo$¢ sposrod ok. 230 serii ztotowych papieréw dtuznych notowanych na eu-
rorynkach w ostatnich latach byla emitowana w formie tzw. euronot $redniotermi-
nowych (Euro-Medium Term Note, EMTN). Dzigki tej formule w ramach jednego
programu emisyjnego mozliwe jest szybkie uplasowanie nawet niewielkich, zrozni-
cowanych transz, o réznym, zazwyczaj Srednioterminowym horyzoncie czasowym.
Jest to duzo bardziej efektywny instrument finansowy niz klasyczna euroobligacja.

Papiery emitowane przez duze banki komercyjne, zwlaszcza niemieckie, za-
zwyczaj posiadaja staty kupon odsetkowy, a papiery spotek lub bankow inwesty-
cyjne posiadaja zazwyczaj zmienny kupon odsetkowy, opierajacy si¢ na trzy- lub
szesciomiesi¢eznej stawce Wibor, skorygowanej o marzg. To tzw. floating rate notes
(FRN).

Wigksze emisje obligacji zlotowych sa rejestrowane na gietdach papierow war-
tosciowych (Luksemburg, Dublin, Londyn), jednak obrét wtérny odbywa si¢ niemal
wylacznie na rynku migdzybankowym.

W przypadku papieréw strukturyzowanych dochodowos$¢ opiera si¢ na popu-
larnych, takze ,polskich” aktywach, np.: warszawskim indeksie WIG20 lub wie-
denskim CECE. Wybierane sg tez indeksy innych gietd rynkéw wschodzacych:
szanghajskiej (HSCE) i moskiewskiej (RDX), lub kursy akcji najwigkszych spotek
notowanych na tych gietdach, np.: rosyjskiego potentata surowcowego Gazprom czy
najwigkszego chinskiego banku ICBC. Coraz popularniejsze sa tez emisje oparte na
cenie surowcow, koszykach akcji albo kursach innych walut.

W zagranicznych emisjach ztotowych produktoéw strukturyzowanych celuja lon-
dynskie oddzialy Citibanku i Deutsche Banku, emitujace niewielkie transze, glow-
nie dla klientéw swoich polskich filii, odpowiednio: Banku Handlowego i Deutsche
Bank Polska. Do wybuchu kryzysu bardzo aktywne byty rowniez Merrill Lynch,
a takze londynski Barclays. Papiery dtuzne emitowane przez banki inwestycyjne
to glownie niewielkie emisje papierow strukturyzowanych, adresowanych do insty-
tucjonalnych (OFE) i zamoznych prywatnych inwestorow. Czes$¢ tego typu papie-
row trafita w ostatnich latach do wtornego obrotu na warszawska gietde [Plokarz
2009a]. Wigkszos¢ polskich bankéw raczej niechgtnie oferuje (zwlaszcza klientom
detalicznym) zagraniczne produkty strukturyzowane denominowane w PLN, pre-
ferujac konstruowanie wiasnych produktéw strukturyzowanych, na podstawie pol-
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skiego prawa, a jedynie kupujac za granica opcje i ,,zaszywajac” w produkcie bardzo

wysokie marze.

Tabela 1. Emitenci euroobligacji ztotowych w koncu 2008 r.

Kraj emisji Emitenci (liczba emisji)

Australia Commercial Bank of Australia (2)

Austria Bank Austria (1), Erste Bank (1), Pfand Ost L-Hypo (1), Raiffeisen Zentralbank
@

Finlandia HSH N Finance (1), Muni Finance Plc (2), Nordic Investment Bank (1)

Francja AXA SA (1), Caisse Centrale Immobiliere (2), Caixa General Depo (1)

Holandia ABN Amro Bank N.V. (2), Leaseplan Corp. (1), Lehman Bros. (2), National
Invester Bank (1), NIB Capital Bank (1), SNS Bank (9), Turanalem Finance
BV (1)

Irlandia Amethyst Finance (2), Arcade Finance (1), Art BV (1), Beech Structured Finance
(2), Brookfields (2), Cloverie 2005-40 (1), Depfa Bank Plc. (3), Eirles One 19
(1), Eirles Three 28 (1), Eperon (2), Espaccio Sec. (2), Fairport Cap. Inv. (2),
Greenstreet (2), Hypo Public Finance (1), Intesa Bank IE (1), Irish Life & Per.
(1), JP Morgan Structured (1), KBC IFIMA BV (2), Nimrod Capital (2), Opal
Financial (2), Profile Finance (2), Recolte Securities (2), Silverstate Finance
(2), Unicredito Italiano (1), Vespucci Structured (2), Vigado Capital (2), Voyce
Investment (2), Waterford Capital (2), Waves Financial (2)

Islandia Landsbanki Island (1)

Kanada Export Development Canada (1)

Luksemburg Allegro Investment Corp. (3), Fortis Lux Finance (1), LB RHN-Pfalz Int’l (1),
Merrill Lynch Luxembourg (10)

Niemcy Aareal Bank (2), Bayerische Landesbank (1), Commerzbank (1), Deutsche Bank
AG (12), Deutsche Bank London (9), Deutsche Bank Singapur (3), Dresdner
Bank AG (2), HSH NordBank AG (1), KFW (1), Landesbank Hessen (5),
Landesbank Baden-Wiirttemberg (3), Landesbank Rheinland-Pfalz (2), L-Bank
Forderbank (1), Norddeutsche LB (1), NordRhein West (1), NRW Bank (1),
Rentenbank (2), WestLB AG (1)

Ponadnarodowe |EBOIR (1), EBI (9), IBRD (Bank Swiatowy, 2)

Singapur HSBC Singapore (3)

Szwecja Kommuninvest (1), Nordea Bank AB (2), SEB Bank (1), Swedish Export Credit
(M

USA Citigroup (4), GE Capital Corp. (3), Merrill Lynch (17), Morgan Stanley (1)

Wielka Brytania |Barclays Bank Plc. (14), Citibank Int’l (19), HSBC Bank Plc. (1)

Witochy Banca Popolare di Vicenza (1), Unicredito Italiano (1)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z serwisu Bloomberg.

Jak przedstawiono w tab. 1, wérdd emitentéw sa rowniez migdzynarodowe firmy
ubezpieczeniowe i leasingowe, a zwlaszcza (ok. ¥4 emitentow) spotki celowe, inwe-
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stujace np. w projekty deweloperskie w Polsce. Emitentami sg tez kraje (np. land
Pin. Nadrenii-Westfalii), miasta (Berlin) i wspierajace handel zagraniczny agendy
rzadowe (w Kanadzie czy Szwecji).

5. Rynek euroobligacji zlotowych
w trakcie kryzysu finansowego 2008-2010

U zarania obecnego kryzysu finansowego rynek euroobligacji ztotowych osiagnat
apogeum swojego rozwoju. W potowie 2008 r. warto$§¢ wyemitowanych euroobliga-
cji ztotowych siggneta 44,7 mld zt i byt to historyczny szczyt, ponownie osiagnigty
dopiero w II potowie 2010 r. Wedtug serwisu Bloomberg w pazdzierniku 2008 r.
na rynku dostgpnych byto 228 serii ré6znych papierow dtuznych, wyemitowanych
poza Polska, ale w ztotych. Emitentami byto 86 podmiotéw z 15 panstw i 3 instytu-
cje ponadnarodowe. Wigkszo$¢ emitentow zarejestrowana jest w Irlandii (korzysci
podatkowe) lub w Niemczech. W rzeczywistosci liczba panstw pochodzenia emi-
tentow jest wigksza, gdyz wiascicielami wielu tworzonych w celach optymalizacji
podatkowej holenderskich lub irlandzkich spotek celowych (i w efekcie finalnymi
pozyczkobiorcami) sa podmioty z innych panstw.

Kryzys finansowy miat negatywny wptyw nie tylko na notowania ztotego w sto-
sunku do gléwnych walut, lecz takze na rynki polskich euroobligacji, tj. emitowanych
przez polskie podmioty [Ptokarz 2009b] i euroobligacji ztotowych, emitowanych
przez podmioty zagraniczne. Rynek pierwotny dlugu, nie tylko polskiego, praktycz-
nie zamarl na kilka kwartatow. W szczycie kryzysu, jesienia 2008 r., dochodzito do
paradoksalnych sytuacji, gdy rentownosci euroobligacji ztotowych Europejskiego
Banku Inwestycyjnego czy General Electric (z najwyzszymi ratingami AAA) w efek-
cie glebokich spadkéw cen poszybowaly do ponad 10%, czyli poziomoéw wyzszych
niz teoretycznie poziom mniej bezpiecznych polskich obligacji skarbowych (rating
A-). Bytaby to nie lada okazja dla arbitrazystow i spekulantow, gdyby nie to, ze
jednoczesnie dramatycznie spadta w tym okresie ptynnos¢ wigkszo$ci papierow na
rynku wtornym i wzrosly spready bid/offer. Nierzadko trudno byto znalez¢ druga
strong transakcji na rynku migdzybankowym. Obrot innymi podobnymi papierami,
nawet wyemitowanymi przez renomowane niemieckie banki regionalne i hipotecz-
ne, zamart na wiele miesigcy. Pewna normalizacja nastapita dopiero wiosng 2009 r.,
ale duza niepewnos¢ utrzymujaca si¢ na rynkach finansowych w 2010 r. nie poma-
gata polskiej walucie. Dopiero w II potowie 2010 r. sytuacja si¢ poprawita.

W konsekwencji kryzysu kilku emitentow ztotowych papieréw utracito wypta-
calno$¢, czyli oglosito tzw. default, np.: Lehman Brothers czy kazachski bank Tu-
ranAlem, ktory w 2009 r. ogtlosit default swoich ztotowych obligacji i obecnie jest
restrukturyzowany. W obu przypadkach papiery stracity na wartosci po kilkadziesiat
procent, zyskujac status obligacji ,,smieciowych”. Wiele innych renomowanych ban-
kow takze popadto w duze klopoty i zostaty uratowane dzigki zmasowanej pomocy
publicznej i dokapitalizowaniu (Citigroup, UniCredito, Depfa Bank) lub wrecz cze-
$ciowej nacjonalizacji (Landsbanki, Fortis).
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Tabela 2. Charakterystyki wybranych emisji ztotowych euroobligacji na poczatku globalnego kryzysu
finansowego (stan w koncu 2008 r.).

NV

leasingowa

- . Wartos¢ .
Nazwa emitenta Typ emitenta S'qu'ba Oglos.z?.n € Data Kupon emisji Rating
emitenta emisji wykupu odsetkowy S&P
(mln zt)
1 2 3 4 5 6 7 8
Aareal Bank bank hipoteczny | Niemcy 12.03.2002 |26.03.2010 | 8,5% 200 A-
Allegro Inv.Corp. | spotka celowa” Luksemburg 23.01.2008 |07.02.2011 |0% 11 -
AXA SA ubezpieczyciel Francja 21.03.2002 |05.04.2012 | Zmienny™ 70 A+
Banca P. bank komercyjny | Wiochy 06.09.2005 |14.09.2010 |4,6% 100 A-
Vincenza
Bayerische bank regionalny | Niemcy 22.03.2000 |31.03.2010 |10% 260 AAA
Landesbank
Caisse Centrale | instytucja Francja 10.08.2004 | 10.08.2009 | Wibor6M + 50 A+
Credit Immob. finansowa 90,5 pb
Citibank bank komercyjny | WIk. Brytania | 28.02.2008 | 15.03.2013 | obligacja 6 AA
International zamienna™"
Citibank NA bank komercyjny | USA 15.03.2002 |18.03.2012 | Euribor3M 70 AA
Deutsche Bank bank komercyjny | Niemcy 13.02.2001 |[23.02.2011 |0% 300 AA-
AG
EIB bank Ponadnarodowa |20.01.2004 |18.02.2009 |6,25% 800 AAA
ponadnarodowy
Eperon Finance | spotka celowa Irlandia 21.09.2006 |23.03.2015 | Wibor6M-15| 400 -
PLC pb
Espaccio spotka celowa Irlandia 21.09.2006 |23.03.2015 | Wibor6M-15 200 -
Securities PLC pb
Export agencja rzadowa | Kanada 17.01.2008 |25.03.2009 | Wibor3M-35 100 AAA
Development bp
Canada
GE Capital Corp. | instytucja USA 24.02.2005 |09.03.2010 |5% 500 AAA
finansowa
Greenstreet spotka celowa Irlandia 21.09.2006 |23.03.2015 | Wibor6M-15 200 -
Structured pb
HSBC bank komercyjny | Singapur 17.01.2006 |24.01.2026 |7,254% 30 -
IBRD bank Ponadnarodowa |24.01.2001 |08.02.2011 |10,625% 1000 AAA
ponadnarodowy
Kommuninvest | | agencja rzadowa | Szwecja 18.03.2004 |28.04.2011 |5,7% 35 -
Sverige
Landesbank bank regionalny | Niemcy 21.03.2000 |06.04.2010 |10,25% 125 AA
Hessen-
Tueringen
LRPLB bank regionalny | Niemcy 25.05.2000 |07.06.2010 |12% 250 AA+
Rheinland-Pfalz Luksemburg | 07.11.2002 |22.11.2012 |5,5% 200 | AA+
Leaseplan Corp. | spotka Holandia 29.11.2005 |12.06.2010 | 0% 20 A




314 Rafat Ptokarz
Tabela 2, cd.

1 2 3 4 5 6 7 8
Lehman Brothers | bank Holandia 12.10.2006 |12.10.2010 |0% 3,56 -
TSY inwestycyjny (struktur.)

Merrill Lynch bank USA 15.02.2007 |26.02.2014 | Wibor 3M+ 100 A
inwestycyjny 17 bps
Morgan Stanley | bank USA 09.10.2007 |16.10.2012 | Wibor 3M+ 140 A+
inwestycyjny 50 bps
Nimrod Capital | spolka celowa Irlandia 21.09.2006 |23.03.2015 | Wibor 6M — 200 -
15 bps
Norddeutsche bank regionalny | Niemcy 09.10.2003 |28.10.2013 | 5,75% 300 -
Landesbank
Land Nordrhein- | kraj zwiazkowy | Niemcy 20.02.2004 |11.03.2009 | 6% 390 AA-
Westfalen
Opal Financial spolka celowa Irlandia 21.09.2006 |23.03.2015 | Wibor 6M — | 200 -
Products 15 bps
Recolte spotka celowa Irlandia 21.09.2006 |23.03.2015 | Wibor 6M — 200 -
Securities Plc. 15 bps
Landwirtschaft- | bank Niemcy 02.02.2005 |18.02.2010 |5,75% 100 AAA
liche Rentenbank | specjalistyczny
SNS Bank bank komercyjny | Holandia 21.08.2002 |30.08.2012 | Wibor 6M 20 -
—85bps —
Euribor 6m
Swedish Export | exim bank Szwecja 04.01.2008 |31.03.2009 | Wibor 3M — 200 AA+
Credit Corp. 36 bps
Turanalem bank komercyjny | Holandia / 24.03.2006 |31.03.2011 |6,3% 200 BB
Finance BV Kazachstan
Unicredit Bank | bank komercyjny | Austria 24.01.2001 |07.02.2011 |11% 200 AA+
Austria AG
UniCredit SpA. | bank komercyjny | Wiochy 25.09.2007 |09.10.2012 | Wibor 3M + 65 -
22 bps
Vigano Capital spotka Irlandia 21.09.2006 |23.03.2015 | Wibor 6M — 100 -
inwestycyjna 15 bps
Waterford Capital | spotka celowa Irlandia 21.09.2006 |23.03.2015 | Wibor 6M — 200 |-
Inv. 15 bps

* Sprzedawane m.in. w Hongkongu emisje ztotowe Allegro zostaly zabezpieczone swapami

z bankami. Cena wykupu uzalezniona jest od notowan akcji rosyjskiego Gazpromu.
" Kupon bazuje na dochodowos$ci 5-letnich swapow stopy procentowej dla PLN, tzw. CMS
(Constant Maturity Swap), powigkszonych o marzg, zmienng w poszczegolnych rocznych podokresach
(w pierwszym roku: 110 pb).

e

Tzw. obligacje odwrotnie zamienne (reverse convertible), zamienialne automatycznie (autocall-

able) na okreslonych warunkach, az do dnia wykupu, na koszyk akcji wchodzacych w sktad indeksu
rosyjskich akcji RDX, w sytuacji osiagnigcia przez te akcje okreslonego poziomu cenowego.

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie informacji z serwisu Bloomberg.
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6. Zakonczenie

Dynamicznie rozwijajacy sig¢ od kilkunastu lat eurorynek ztotowych papierow dtuz-
nych jest barwnym, cho¢ z polskiej perspektywy nieco ignorowanym segmentem
rynku globalnego. Kilkuset, w wigkszo$ci renomowanych, emitentéw, roznorodne
konstrukcje produktowe, szeroka baza inwestorska, a zwlaszcza atrakcyjna waluta
emisji sprawity, ze ztotowe euroobligacje s interesujaca alternatywa inwestycyjna.

Po przerwie spowodowanej globalnym kryzysem eurorynek ztotowych papierow
odrodzit si¢ w II potowie 2010 r. Mozna si¢ spodziewac, ze podobnie jak w latach
2006-2008, gdy rynek dynamicznie rost w parze z umacnianiem si¢ ztotego do glow-
nych walut i rosnacym popytem na inwestycje w polskie aktywa, trend ten bedzie
kontynuowany, po oczekiwanym zakonczeniu rozpoczetych w 2010 r. turbulencji na
rynkach dtugu panstw zachodnioeuropejskich.

Zagraniczne obligacje ztotowe sa juz od kilku lat dostgpne rowniez na polskim
rynku kapitatlowym, rowniez na GPW. Pewne nadzieje na zwigkszenie aktywno-
$ci zagranicznych emitentow mozna wiaza¢ z planowana nowelizacja ustawy o ob-
ligacjach, przygotowywana w 2011 r. przez Ministerstwo Finansow. Jednym z jej
elementow ma by¢ umozliwienie przeprowadzania emisji na polskim rynku zagra-
nicznym podmiotom, co dotad budzito watpliwosci natury prawnej [Obligatariusze
bedq... 2011]. Powinno to pozwoli¢ na wigksza popularyzacj¢ euroobligacji zlo-
towych wérod polskich inwestorow, a jednoczesnie silniej zintegrowaé dosy¢ sta-
by lokalny rynek korporacyjnych instrumentéw dluznych z rozwinigtymi rynkami
globalnymi.
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EUROMARKETS FOR PLN-DENOMINATED FIXED INCOME
SECURITIES AS AN ALTERNATIVE FOR FINANCING
OF INTERNATIONAL CORPORATIONS

Summary: The article describes the background and rationale for the dynamic development
of the Euromarket for Polish zloty denominated fixed income securities, during the last 15
years. More than 200 issuers of highly diversified instruments rise debt capital denominated
in Polish currency for speculation, arbitrage or direct investments purposes in Poland. Inves-
tors come from the main financial centres, from Western countries, and also from Poland,
as well as from Far East countries. Despite global financial crisis that restrained the rapid
development of this segment, it has been resurging since the mid-2010, with the outstanding
of PLN 45 billion.





