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Wstep

W ostatnich latach pojawiaja si¢ na rynkach, w szczegolno$ci na eurorynku, rozne
rodzaje papierow dtuznych. Posiadaja one czesto dos¢ zlozong konstrukcje i z tego
powodu moga by¢ wykorzystane do roznych celow. Naleza do nich obligacje, ktére
jako instrumenty finansowe umozliwiaja z jednej strony pozyskiwanie kapitatu,
z drugiej natomiast jego inwestowanie. Ich szczegolnym rodzajem sg obligacje
powigzane z walutami. Znaczenie tych obligacji rosnie zwlaszcza w warunkach
wysokiej zmiennos$ci kursow walutowych, co zagraza swobodnemu przeptywowi
strumieni kapitatu. Wiele obligacji zostalo wyemitowanych w walutach uwazanych
za szczegolnie atrakcyjne przez inwestorow i niekoniecznie w tych, ktére w koncu
pozyskuje emitent. Emisje obligacji powigzanych z walutami byty mozliwe w wyniku
wyprzedzajacego rozwoju rynku swapow walutowych i zwigzanego z tym rozsze-
rzeniem si¢ rynku wymiany walut. Swapy walutowe staty si¢ niezbedne, by emitenci
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mogli pozyskiwac¢ $rodki finansowe w pozadanej walucie. Przy takiej réznorodnosci
instrumentow banki inwestycyjne potrzebowaty z kolei regulacji, ktore pozwolityby
im wigza¢ dziatalno$¢ na rynku swapow walutowych z emisjg obligacji. Dalszym
krokiem byto wlaczenie do tych transakcji instrumentow pochodnych, ktére umoz-
liwialy zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem walutowym na korzystnych warunkach.
Istnienie wymienionych instrumentéow finansowych dawato emitentom papierow
dtuznych mozliwos¢ odpowiedniego ksztattowania warunkéw emisji i struktury
emitowanych obligacji w celu obnizenia kosztow pozyskania kapitatu, a inwesto-
rom szanse atrakcyjnych inwestycji. Celem artykutu jest zaprezentowanie obligacji
w walucie obcej, zwlaszcza ztozonosci ich struktur, oraz zalet i wad dla gtownych
uczestnikow rynku tych obligacji.

1. Klasyczne obligacje w walucie obcej

Klasyczne obligacje w walucie obcej (foreign currency bonds) sa najprostszym
rodzajem obligacji z tej grupy. Sa to obligacje emitowane w kraju inwestora (kraju
o walucie A), jednak w walucie obcej (walucie B). Zagraniczne firmy plasuja emisje
tych obligacji w celu pozyskania kapitatu na rynkach zewnetrznych, ktére oferuja
im bardziej atrakcyjne warunki pozyskania kapitatu [http://www.investopedia.com/
terms/f/foreignbonds.asp]. Czgsto pojecie to jest poszerzane z punktu widzenia in-
westora. Obligacje w walucie obcej to obligacje, ktore nie sg notowane w walucie
wlasnej inwestora (walucie A)'.U podstaw nabywania przez inwestorow obligacji
w walucie obcej lezy kilka motywdow. Inwestujg oni kapitat przede wszystkim wte-
dy, gdy obligacje w ich wlasnej walucie wyposazone sa w stosunkowo niski kupon
odsetkowy. Wyzszy kupon w walucie obcej czyni obligacje bardziej atrakcyjna.
Réznica kupondéw powinna by¢ na tyle duza, by pokryta mozliwe wahania kursow
walut, gdyz wystepuje tu ryzyko straty. Innym motywem moga by¢ oczekiwania
inwestoréw co do pozytywnej dla nich zmiany kursu waluty obcej, aprecjacji tej
waluty. Jezeli inwestor nabywa obligacje, ktora nie jest notowana w walucie wia-
snej, ma zatem szans¢ na wyzszy zysk, ale jest rOwniez narazony na ryzyko zwig-
zane ze zmiang kursu walutowego przy uwzglednieniu wartosci rynkowej obligacji
i kuponow odsetkowych. Czesto inwestorzy tacza inwestycje w obligacje obce
z zaciagganiem kredytu o nizszym oprocentowaniu. Powodem moze by¢ takze brak
zaufania do waluty wlasnej w zwiazku z trudno$ciami, ktore przezywa gospodarka
danego kraju. Oczekiwania rosnacej inflacji i w rezultacie utraty sity nabywczej
waluty wilasnej, a dodatkowo takze ryzyko polityczne, motywuja inwestora do in-
westowania w obligacje o walucie obcej [Diwald, 2012, s. 416]. W tym ostatnim
przypadku istotne dla inwestora beda oceny agencji ratingowych, takze odnosnie do

' Przykladem moga by¢ obligacje emitowane w dolarach USA i sprzedawane na rynku euro lub

zakup przez inwestora mieszkajacego w strefie euro obligacji notowanych na rynku USA.
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kraju emitenta. Obligacje powiazane z walutami umozliwiajg inwestorom ponadto
lokowanie kapitatu, ktorego nie mogliby oni zaangazowaé bezposrednio, zajmujac
pozycje w okreslonych walutach. Korzysci inwestoréw moga wynika¢ rowniez z sa-
mego faktu istnienia duzej réznorodnosci tych instrumentow, dajacym im mozliwosé
ksztattowania poziomu ryzyka i odpowiedniego za nie wynagrodzenia. Rynek obli-
gacji o bardzo ztozonych konstrukcjach moze by¢ jednak mato ptynny, co utrudnia
fatwa sprzedaz tych instrumentow.

Emisje obligacji w walucie obcej stuza emitentom do redukcji kosztéw odset-
kowych. Mogga to osiagna¢ przez sformutowanie na podstawie oceny relacji kursow
walut odpowiednich warunkéw umowy, ktdre zapewnia im korzys¢ rynkowa. Po-
jawia si¢ jednak problem wyceny omawianych obligacji, gdyz czgsto nie istniejg
produkty poréwnywalne. Jezeli emitenci nie posiadaja walut, u ktérych podstaw
lezg emisje obligacji lub zaangazowanie to nie jest wystarczajaco zabezpieczone,
powstang dla nich nieoczekiwane straty. To moze dotyczy¢ odsetek lub kwoty wy-
kupu [Gallati, 2004, s. 133].

Lokowanie kapitatu w obligacje denominowane w walucie obcej wymaga prze-
prowadzenia przez inwestora rachunku ekonomicznego, ktoérego istote wyraza na-
stepujacy wzor [Weisensee, 1990, s. 171]:
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gdzie: K, —kurs krytyczny, K — aktualny kurs waluty obcej wyrazony w walucie
krajowej, R; —efektywna stopa zwrotu obligacji (wlasnej) krajowej, R, — efektywna
stopa zwrotu obligacji obcej, n — okres inwestycji.
Kurs krytyczny okres$la poziom kursu waluty obcej, przy ktorym inwestycja
w obligacje wlasng i obligacje obcg databy t¢ sama efektywna stope zwrotu, inaczej
jest to tzw. punkt przetamania (break even point). Jest to kurs, przy ktérym korzysé
odsetkowa réwnowazy jeszcze ryzyko kursu walutowego — strat¢ z tytulu ewen-
tualnego spadku kursu waluty obcej. Poziom kursu krytycznego zalezy od dwoch
gltéwnych czynnikow — roznicy efektywnych stop zwrotu obu obligacji i okresu
inwestycji. Im wyzsza jest ta roznica i dluzszy okres inwestycji, tym nizszy jest
kurs krytyczny. Inwestor ponosi nizsze ryzyko straty, gdy inwestuje w obligacje
obca 0 wyzszej stopie zwrotu w porownaniu z obligacjg wlasng i im dhuzszy bedzie
okres inwestycji. W celu podjecia decyzji o rodzaju inwestycji — obligacja wlasna
czy obligacja obca inwestor powinien sporzadzi¢ prognoze zmiany kursu waluty
obcej w zaktadanym horyzoncie inwestycji. Jezeli:
» prognozowany kurs waluty obcej bedzie nizszy niz kurs krytyczny, powinien
naby¢ obligacje wlasna, gdyz korzy$¢ odsetkowa zostanie zniweczona przez
strat¢ kursowa,
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* prognozowany kurs waluty obcej bedzie wyzszy niz kurs krytyczny, powi-
nien naby¢ obligacje obca, gdyz korzy$¢ odsetkowa bedzie wigksza niz strata
kursowa.

Problem wyboru rodzaju inwestycji powstaje wtedy, gdy inwestor obawia si¢
poniesienia straty z tytulu podjetego ryzyka kursowego w wyniku deprecjacji waluty
obcej. W przypadku aprecjacji tej waluty inwestor — oprocz wyzszej efektywnej sto-
py zwrotu — osiagnie dodatkowo zysk kursowy, jezeli zainwestuje w obligacje¢ obca.
W tym przypadku pozytywny efekt inwestycji zostanie spotggowany. Reasumujac,
oferta obligacji emitentdbw zagranicznych, wyposazonych w relatywnie wysoki kupon
odsetkowy, ma zacheci¢ inwestorow krajowych do ich zakupu. Inwestorzy krajowi
optacaja jednak mozliwo$¢ inkasowania wyzszych kuponow ryzykiem walutowym
w przypadku deprecjacji waluty obcej. W tej sytuacji podstawowym problemem inwe-
stora jest sporzadzenie trafnej prognozy kierunku zmiany kursu waluty obcej. W celu
obnizenia ryzyka kursowego powinien wybiera¢ waluty o najnizszej zmiennosci kur-
sO6w, co jednak wigze si¢ z nizszymi stopami zwrotu w przypadku aprecjacji tych walut.

2. Obligacje o podwojnej walucie

Obligacje o podwojnej walucie, inaczej obligacje dwuwalutowe (dual currency
bonds), charakteryzuja si¢ tym, ze waluta, w ktorej sg emitowane, roézni si¢ od waluty
ich umorzenia i ptatno$ci odsetek. Umorzenie obligacji nast¢puje w walucie innej
niz ta, w ktorej zostaly wyemitowane, lub w walucie oryginalnej, przy czym kwota
wykupu powigzana jest z kursem walutowym. Kurs wymiany obu walut okreslany
jest w momencie emisji. Obligacje dwuwalutowe tagodza ryzyko zmian kursu walut,
na ktore narazeni sg inwestorzy nabywajacy obligacje w walucie obcej. Inwestor,
kupujac te obligacje, moze — w powigzaniu z krotkimi sprzedazami walut — realizo-
wac¢ inwestycje w walucie obcej bez podejmowania wysokiego ryzyka walutowego.
U podstaw koncepcji konstrukcji obligacji dwuwalutowych sg réznice w wyso-
kosci stop procentowych w krajach o odpowiednich walutach, ktore moga wynikaé
albo z sytuacji ekonomicznej danego kraju, albo/i z pozycji konkretnego emitenta
na danym rynku. Kupony odsetkowe tych obligacji oscyluja z reguty wokot stopy
przecigtnej, stad pojawia si¢ tu problem podziatu réznicy stop procentowych miedzy
dtuznika i inwestora. Wyrdznia si¢ trzy podstawowe rodzaje tych obligacji:
* obligacje denominowane i emitowane w walucie A (np. EUR), a umarzane
w walucie B (np. jen), podczas gdy odsetki sa ptacone najczesciej w walucie
A, chociaz moga by¢ ptacone rowniez w walucie C (np. w USD);

* obligacje denominowane i emitowane w walucie B (np. kolumbijskie peso),
podczas gdy umorzenie obligacji i ptatnosci odsetek dokonywane sa w walucie
A (np. w USD), zwane inaczej: odwrotne obligacje dwuwalutowe (reverse
dual currency bonds);

* mieszane obligacje dwuwalutowe (dual-mixed currency bonds).
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W pierwszym przypadku inwestor nabywajacy obligacje¢ na rynku pierwotnym
w walucie krajowej (walucie A) ma szansg osiggnigcia wyzszej stopy zwrotu w sy-
tuacji aprecjacji tej waluty, ale ponosi ryzyko niekorzystnej dla niego zmiany kursu
waluty B, ewentualnie takze C. Obligacje te notowane sa na gieldach najczgsciej
w walucie ich umorzenia (walucie B). Oprocz ryzyka kursowego inwestor ponosi
dodatkowo ryzyko zmian stop procentowych wynikajace z dwoch walut — waluty,
w ktérej nastepuje umorzenie obligacji (waluta B), i waluty, w ktérej ptacone sa
odsetki. Ze wzgledu na r6zne waluty o poziomie rynkowej wyceny tej obligacji beda
decydowaty zmiany dwéch krzywych dochodowosci (waluty A oraz B, ewentualnie
takze i C), ktére — oprocz kursu walutowego — nalezy uwzglednié przy dyskontowa-
niu ptatnosci gotdéwkowych (cash flows).

Ceng brudna obligacji (dirty price) w walucie B oblicza si¢ wedtug nastepujacego
wzoru [Diwald, 2012, s. 417]:

T
Cp=D K, ¥ Wd,_yXKw, 5 X Ny X Wy,

t=1

gdzie: C, — cena brudna obligacji w walucie B (present value), K, — warto$¢
kuponu odsetkowego w momencie ¢ w walucie A, Wd,_,— wspotczynnik dyskonta
w momencie ¢ dla waluty 4, Kw, , — kurs walutowy 4/B, N — nominat obligacji
w momencie 7' (dniu zapadalnosci obligacji), Wd, ,— wspotczynnik dyskonta w mo-
mencie 7 dla waluty B.

Jezeli inwestor chce okresli¢ ceng czysta obligacji (clean price), to powinien
odsetki nalezne sprzedawcy obligacji w momencie ¢, ptacone w walucie A, przeliczy¢
na walut¢ B 1 0dja¢ od ceny brudne;.

Odwrotne obligacje dwuwalutowe, emitowane w walucie B (walucie obcej), kto-
rych umorzenie i ptatnosci odsetek dokonywane sg w walucie A (walucie krajowej),
przeznaczone i nabywane sg przez inwestoréw dazacych do osiaggnigcia korzysci ze
zmian stop procentowych w innych krajach i zmian kursu ich walut. Przyktadami
takich krajow sa: Chiny, Brazylia, Argentyna, Kolumbia. Obligacje te notowane sa
na gieldach w walutach wymienionych krajow. Nabywcy zamierzaja wykorzystac
szanse inwestycji w obligacje emitentow tych krajow, jednak nie chcg otrzymywad
platnosci w ich walucie. Powoduje to bowiem trudnosci przy rozliczaniu i ksiego-
waniu dochodéw w tych walutach, a ponadto inwestorzy moga nie potrzebowac
po6zniej w ogodle tych walut. Chcg oni osiggnaé przede wszystkim wyzsze stopy
zwrotu w poréwnaniu z tymi na rynku krajowym [Jeffery, 2003, s. 20-22].

Wielu emitentéw uwzglednia oczekiwania takich inwestordéw, emitujac obligacje
nominowane w ich wlasnych walutach, dokonujac wykupu i ptatnosci odsetek w wa-
lucie potencjalnych nabywcow?. Wyrazone w walucie B ptatnosci sg w momencie

2 Przyktadem moze by¢ obligacja kolumbijska o nastgpujacych warunkach emisji: emitent — Empre-
sas Publicas de Medellin, symbol — USP9379RAB35, waluta — kolumbijskie peso (COP), kupon — staly,
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ich dokonywania przeliczane na waluty inwestoréw wedtug obowigzujacego kursu.
Inwestorzy otrzymujg zatem szans¢ osiggania wyzszych zyskow w przypadku depre-
cjacji ich walut, ponoszg jednak ryzyko osiagnigcia nizszych dochodow w przypadku
ich aprecjacji. Wycena rynkowa danej ptatnosci z obligacji dokonywana jest wedlug
nastepujacego wzoru [Diwald, 2012, s. 420]:

PV, =CF,_gxKwy, ,XWd,_g,

gdzie: PV, — obecna wartos¢ ptatnosci w walucie A (present value), CF, ,— cash
Sflows w momencie ¢ w walucie B, Kw,  —kurs walutowy B/4, Wd, ,— wsp6tczynnik
dyskonta w momencie ¢ dla waluty B.

Ze wzoru wynika, ze inwestycja w omawiane tu obligacje jest zwigzana z ryzy-
kiem zmian stopy procentowe;j (element Wd, ) i kursu walutowego (element Kw, ).
Suma poszczegolnych ptatnosci (PV)) z tytulu posiadania obligacji stanowi ceng
brudng obligacji.

Wyceny obligacji w walucie obcej dokonuje si¢ na tych samych zasadach, jak
wyceny obligacji prostych (straight bonds). O cenie decydujg zmiany stop procento-
wych, okres do wykupu i zmiana zdolnosci kredytowej emitenta. Specyfika wyceny
wyraza si¢ natomiast w tym, ze przy dyskontowaniu ptatnosci nalezy uwzglednic¢ za-
wsze krzywa dochodowos$ci obowigzujaca w kraju waluty obligacji oraz dodatkowo
takze kurs walutowy. Ponadto w wycenie tych obligacji, podobnie jak kazdej innej,
nalezy uwzgledni¢ spread kredytowy (credit spread), wyrazajacy relacj¢ zdolnosci
kredytowej emitenta do obligacji skarbowych. Emitenci obligacji w walucie obcej
majg bowiem inny koszt pozyskania kapitatu niz w walucie wtasnej. Ci sami emitenci
majg tym samym rézne spready w rd6znych walutach. Dodatkowa trudno$¢ pojawia
si¢ wtedy, gdy ten sam spread kredytowy w walucie A nie odpowiada bezposrednio
spreadowi w walucie B. Krzywe dochodowosci dla roznych walut moga bowiem
ksztaltowa¢ si¢ na niecjednakowym poziomie®. W wycenie obligacji dwuwalutowej
przy okreslaniu wysokosci wspolczynnikdéw dyskontowych nalezy uwzgledni¢ zatem
rozne spready kredytowe dla roznych walut.

Przytoczona wczesnie definicja obligacji o podwojnej walucie jest okresleniem
bardzo ogdlnym. Warunki wyposazenia obligacji mogg by¢ bowiem réznie ksztatto-
wane z punktu widzenia wielkosci ryzyka walutowego. W zalezno$ci od prognozy
ryzyka walutowego emitenci proponuja liczne warianty tych obligacji. Tabela 1 za-
wiera przyktady kilku rodzajow obligacji o podwoéjnej walucie. Wyliczenie to nie jest
zakonczone, gdyz pojawiajg si¢ ciggle nowe ich rodzaje.

8,375%, platny raz w roku, emisja —31.01.2011 r., pierwszy kupon odsetkowy —01.02.2012 r., zapadalnos¢
—01.02.2021 1., wolumen emisji — 1250 mld COP, tj. okoto 668,0 mln USD, odsetki ptacone w USD, prze-
liczone wedtug kursu USD/COP obowigzujacego na piec dni roboczych przed terminem platnosci [Diwald,
2012, s. 419].

3 Spread kredytowy w wysokosci np. 50 punktdw bazowych przy stopie procentowej 4,0% nie da
si¢ bezposrednio poréwnac z takim samym spreadem przy stopie procentowej 2,0%.
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Tabela 1. Rodzaje obligacji o podwdjnej walucie

Rodzaj obligacji Charakterystyka

Odsetki ptacone sa w innej walucie niz waluta emisji. Ich
Obligacje w walucie obcej wielkos¢ nie jest znana z gory, lecz zalezy od stopy procentowe;j
(foreign currency bonds) w momencie ptatnosci. Umorzenie nast¢puje w walucie emisji,

a waluta odsetek zalezy od preferencji inwestora.
Obligacje o zmiennej walucie Odsetki ptacone sa raz w jednej, raz w innej walucie, przy czym
(currency change bonds) obie waluty sa okreslone w momencie emisji obligacji.

Wartos¢ umorzeniowa obligacji uzalezniona jest od zmiany kursu
Obligacje ,,niebo i piekto” walutowego w stosunku do kursu ustalonego z gory. Odpowiada
(heaven and hell bonds) cenie sprzedazy opcji kupna pomniejszonej o ceng zakupu opcji

sprzedazy o tej samej cenie wykonania.

Obligacje ,,czysciec i niebo”

(purgatory and hell bonds),

inaczej obligacje ,,niebo i piekto” z capem
(capped heaven and hell bonds)

Obligacje ,,piekto i niebo” z goérng granica warto§ci umorzenia

Obligacje ,,pickto i niebo” powiazane z kursem walutowym
w momencie umorzenia. Wzrost wartosci waluty podstawowej
powoduje spadek wartosci umorzeniowej.

Obligacje odwrotne powiazane z rynkiem
Forex (reverse Forex linked bonds)

Marginalne obligacje odwrotne powigzane
z rynkiem Forex
(marginal reverse Forex linked bonds)

Umorzenie nastgpuje wedtug nominatu, wartos¢ waluty
podstawowej rosnie powyzej z gory ustalonej wartosci.

Odsetki sg placone w USD, umorzenie obligacji nastgpuje

co najmniej wedtug nominatu, moze jednak by¢ wyzsze

w zaleznos$ci od wysokos$ci kursu walutowego w momencie
wykupu. Korzy$¢ inwestora wyraza si¢ w tym, ze wystawiajac
walutowa opcje kupna, otrzyma on wyzszy kupon odsetkowy.

Obligacje indeksowane z opcja walutowa
(index currency option notes, ICON)

Zrodto: [Gallati, 2004, s. 136].

Emitenci konstruuja obligacje o podwdjnej walucie w ten sposob, ze zawieraja
one waluty krajow, w ktorych obowiazuja relatywnie niskie stopy procentowe, jed-
nak wyzsze niz dla obligacji prostych w walucie krajowej. Wiele tych obligacji
jest umarzanych w dolarach po kursie, ktory jest wyzszy niz kurs w momencie
emisji, ale nizszy niz kurs przetamania (break even rate), wynikajacy z rdéznicy
stop procentowych w przypadku obu walut. Poprzez ustalenie warunkow ptatnosci
niejako poza obowigzujacymi na rynku stopami procentowymi emitent dazy do
obnizenia kosztu pozyskania kapitatu. Podczas gdy ustalony z gory kurs wymiany
obu walut ma, og6lnie méwiac, prowadzi¢ do obnizenia tego kosztu, to moze si¢
zdarzy¢, ze nie przekroczy on od dotu punktu break-even, przez co zamierzony cel
nie zostanie osiggniety. Obligacje o podwojnej walucie nie dajg zatem pewnej gwa-
rancji zmniejszenia kosztow pozyskania kapitalu, majg jednak shuzy¢ pozyskaniu
obcych walut niezbednych emitentom do realizacji innych celéw. Ze wzgledu na dos¢
skomplikowang strukture tych obligacji emitenci mogg mie¢ réwniez trudnosci ze
skutecznym uplasowaniem ich emisji na rynku kapitalowym. Obligacje o podwdjne;j
walucie, a zwlaszcza skomplikowane ich konstrukcje, sa emitowane dlatego w ma-
tych wolumenach. Reasumujac, emitenci plasuja omawiane obligacje na rynkach
kapitatowych w celu pozyskania srodkow do sfinansowania ich réznych zobowigzan
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w walutach obcych lub traktuja je jako transakcje spekulacyjne stuzace obnizeniu
kosztu pozyskania kapitatu [http://thelawdictionary.org/dual-currency-bond].

Obligacje o podwojnej walucie oferuja inwestorom mozliwos¢ spekulacji na
zmianach kurséw walut. Jest to szczeg6lnie interesujace dla tych inwestorow, ktorzy
majg utrudniony dostep do rynkéw walutowych i rynku instrumentéw pochodnych
lub nie chca si¢ bezposrednio angazowaé w transakcje walutowe. Atrakcyjne moga
by¢ takze wysokie kupony odsetkowe dla inwestoréw, zamierzajacych uniknac
podatku od zyskow kapitalowych. Rynek obligacji o podwdjnej walucie jest jednak
stosunkowo mato ptynny, tak ze inwestorzy mogg mie¢ trudnosci z zamknigciem
pozycji przed ich wykupem. Ponadto ryzyko kursu walutowego jest z reguty tak
ksztattowane, ze faworyzuje emitenta [Gallati, 2004, s. 137].

Mieszane obligacje dwuwalutowe (dual-mixed currency bonds) charakteryzu-
ja sie tym, ze w momencie emisji kwoty wykupu nominatu obligacji i kuponow
moga by¢ ustalane w ré6znych walutach. Przy umorzeniu nominatu obligacji sa
stosowane ponadto rézne kursy dla poszczegoélnych czesci obligacji lub wykup
nastepuje w dwoch walutach w stosunku z gory ustalonym (np. 30,0% w walucie
krajowej A 1 70,0% w walucie obcej B), [Demuth, 1998, s. 56]. Inwestor angazuje
kapital w instrument, ktory sktada si¢ z dwoch roznych obligacji, notowanych na
rynku tgcznie. Mate kwoty w réznych walutach moga by¢ w ten sposéb pozyskane
taniej niz odpowiedni kredyt bankowy w tych walutach.

3. Obligacje z opcja walutowg

Szczegdlnym rodzajem obligacji o podwojnej walucie sg obligacje z dotagczonymi
do nich opcjami walutowymi (index currency option notes). Stanowia odmiang
obligacji dwuwalutowej, w ktorej nominat i odsetki sg wyrazone w jednej walucie,
a warto$¢ odkupu jest bezposrednio powigzana ze zmiang biezacego kursu waluty
obcej [http://www.investment-and-finance.net/finance/i/indexed-currency-option-
note.html]. To wlasnie opcja dotaczona do obligacji daje emitentowi prawo jej
umorzenia w innej walucie niz nominat obligacji. Waluta i kurs wymiany walut, po
ktérej opcja ma by¢ zrealizowana, ustalane s3 w warunkach obligacji w momencie
emisji. Uzywajac ,.,terminologii opcyjnej”, emitent jest nabywca opcji kupna (long
call) w cenie (in the money), a inwestor jej wystawca (short call). Obligacje z opcja
sg wyposazone w wyzszy kupon odsetkowy w poréwnaniu z obligacja prostg. Ta
nadwyzka kuponu odsetkowego ponad kupon obligacji prostej stanowi cene opcji,
ktora jest rekompensata dla inwestora za podjete ryzyko walutowe.

Opcje po odtaczeniu od obligacji stanowig instrument samodzielnego obrotu giet-
dowego. Emitent moze opcj¢ walutowa dalej sprzedac i obnizy¢ w ten sposob koszty
emisji, nie podejmujac dodatkowego ryzyka. W przypadku niewykonania opcji po-
nosi jednak wyzsze koszty odsetkowe niz przy porownywalnej obligacji bez opcji
walutowej. Korzy$¢ inwestora przejawia si¢ w wyzszych kuponach odsetkowych
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w porownaniu z obligacja prosta. Wada tych obligacji polega na tym, ze nie naleza
one do instrumentéw o wysokiej ptynnosci. Wycena nie jest rowniez prosta. Wyma-
ga dekompozycji tej obligacji na dwa instrumenty finansowe, tj. obligacj¢ 1 opcje,
odrgbnej wyceny kazdego z nich, a nastepnie zsumowania otrzymanych wartosci.
Z taka wycena moga mie¢ trudno$ci inwestorzy indywidualni. Opcja walutowa jako
instrument wystandaryzowany moze by¢ bezposrednio kupowana na gietdzie lub
rynku OTC po niezbyt wysokiej cenie. Dotyczy to z reguty duzych emisji obligacji.
Ten rodzaj obligacji oferowany jest inwestorom na rynkach dtuznych papierow
wartosciowych w krajach, w ktérych wystepujg wysokie stopy procentowe (np.
kraje Ameryki Lacinskiej, Europy Wschodniej) w celu umozliwienia im osiaggania
wysokich odsetek i rownoczesnego wykupu w innej walucie np. w USD [Gallati,
2004, s. 137].

Zakonczenie

Na rynkach dhluznych papieréw warto$ciowych pojawiaja si¢ obligacje rdznigce
si¢ w swej konstrukeji od obligacji prostych. Sa one odpowiedzig na zmieniajace si¢
warunki gospodarowania, u ktorych podstaw leza zmiany stop procentowych i kursow
walut. W tym drugim przypadku sg to obligacje w walucie obcej. Obligacje te, pomimo
ich niewatpliwych zalet w pozyskiwaniu i inwestowaniu kapitatu, charakteryzuja sie
wysokim ryzykiem inwestycyjnym, gdyz w pordwnaniu z obligacjami prostymi wyste-
puje tu dodatkowo ryzyko zmiany kursoéw walut. W celu zabezpieczenia si¢ przed tym
ryzykiem inwestorzy maja do dyspozycji szereg instrumentow, jednak jego redukcji,
przy zachowaniu zalet klasycznych obligacji w walucie obcej, stuza takze kolejne
rodzaje obligacji — obligacje o podwdjnej walucie, z obligacjami z opcja walutowa
wlacznie. Wycena tych obligacji jest dos¢ skomplikowana, gdyz nalezy uwzglednic
roznice krzywych dochodowosci w krajach konkretnych walut oraz dodatkowo kursy
walut. Znaczenie omawianych obligacji w poszczegdlnych okresach rozwoju gospo-
darczego bedzie z pewnoscig funkcjg zmiennos$ci kursow walut.
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Foreign currency bonds. Functioning and structure of the instrument

In the debt securities markets there are bonds that differ in their structure from straight bonds. They
are an answer to changing economic conditions, the underlying cause of which are changes in interest
rates and exchange rates. In the other case these are foreign currency bonds. These bonds, despite their
unquestionable advantages in capital acquisition and investment, are characterized by high investment risk
because, in comparison with straight bonds, there is an additional risk of changes in exchange rates. In order
to cover such risk, investors have a number of instruments at their disposal; however, its reduction, with
the retained advantages of classical foreign currency bonds, can also be achieved through another kind of
bonds — dual currency bonds, including currency option ones. Pricing of these bonds is complicated because
differences in yield curves in the countries of specific currencies as well as exchange rates should be taken
into account. The importance of the bonds in question during particular periods of economic development
will certainly be a function of exchange rate variability.
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