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Inwestowanie w Sblig\\acje

Czy warto lokowac tak firmowe
nadwyzki finansowe?

Jako doradca finansowy z 16-letnim doswiadczeniem widze,
ze wielu przedsiebiorcow trzyma firmowe nadwyzki gotowki na
zwyktych rachunkach bankowych. Daje to pozorne poczucie
bezpieczenstwa, lecz z finansowego punktu widzenia nie ma
wiekszego sensu — inflacja zjada realng wartosc tych pieniedzy,

a oprocentowanie kont firmowych jest zazwyczaj bardzo niskie
lub wrecz zerowe. Innymi stowy, brak decyzji inwestycyjnej to tez
decyzja — niestety najczesciej niekorzystna.

Wybierz zysk zamiast straty

Rozwigzaniem tego problemu mogg byc
papiery wartosciowe, a w szczegolnosci
obligacje. Dlaczego obligacje? Pozwalaja
one 0siggnac¢ odsetkowy zysk w przeciwien-
stwie do trzymania srodkow na nieoprocen-
towanym koncie. Dzieki czemu wartosc pie-
nigdza w czasie jest lepiej chroniona przed

104 #5 listopad 2025

inflacjg. W dalszej czesci artykutu wyjasnie,
czy i dlaczego warto rozwazy¢ lokowanie
firmowych nadwyzek finansowych w tej kla-
sie aktywow. Przedstawie konkretne dane
i aktualne przyktady ofert obligacji skarbo-
wych oraz korporacyjnych, porownamy ich
zyskownosc i ryzyko z kontami bankowymi,
a takze spojrzymy na polski rynek na tle USA
i Niemiec.

W wiekszosci przypadkéw inercja finansowa (trzyma-

nie sSrodkéw na 0%) jest po prostu kosztownym btedem.

Obligacje (czy to skarbowe, czy odpowiednio wybrane
__ korporacyjne) oferuja prosty, konkretny i stosunkowo

Inwestowanie firmowych nadwyzek
w obligacje niesie ze sobg szereg korzy-
sci. Przede wszystkim — odsetki. Zamiast
0% na rachunku biezagcym obligacje ofe-
rujg realny zysk w postaci odsetek. Nawet
bezpieczne lokaty bankowe dla firm daja
obecnie 2-4,5% rocznie, a obligacje moga
zaoferowac nam jeszcze wiecej — to zna-
czgca roznica wobec zera. Przyktadowo,
1 mln zt ulokowany przy 5% rocznie gene-
ruje ok. 50 tys. zt odsetek rocznie, podczas
gdy na nieoprocentowanym koncie firmo-
wym ta sama kwota nie zarabia nic (co real-
nie oznacza strate wartosci przez inflacje).
Odsetki z obligacji pomagajg kompensowac
wzrost cen, chronigc site nabywczg kapitatu.
W szczegolnosci obligacje indeksowane
inflacjg (np. 4-letnie i 10-letnie obligacje
skarbowe w Polsce) oferujg kupon oparty
o wskaznik inflacji plus marza — co ozna-
cza, ze kiedy inflacja jest wysoka, oprocen-
towanie rosnie. Przyktadowo polskie obliga-
cje skarbowe indeksowane inflacjg oferuja
obecnie okoto 5,75-6,0% w pierwszym
roku, a potem ich kupon zalezy od realngj
inflacji, co pozwala zachowac wartosc kapi-
tatu nawet przy rosngcych cenach.

bezpieczny sposdb na to, by pienigdze zarobione przez
firme dalej na nig pracowaty.

Rozwaz kwestie ryzyka

Warto spojrzec takze na ryzyko. Obliga-
cje skarbowe uznaje sie za jeden z najbez-
pieczniejszych instrumentow finansowych,
poniewaz sg one gwarantowane przez Skarb
Panstwa. Ryzyko niewyptacalnosci panstwa
takiego jak Polska, USA czy Niemcy jest bar-
dzo niskie. Dla porownania, bankowe depo-
zylty sg wprawdzie objete gwarancjg Banko-
wego Funduszu Gwarancyjnego (BFG) do
rownowartosci 100 tys. euro, ale duze firmy
czesto majg na rachunkach srodki przekra-
czajace ten limit. Ulokowanie nadwyzek
w obligacjach skarbowych panstw o solid-
nych fundamentach moze by¢ bezpiecznigj-
sze dla duzych kwot niz trzymanie ich w jed-
nym banku ponad limit gwarancji. Obligacje
moga stanowic tez element dywersyfikacji
finansow firmy. Ich posiadanie obok gotowki
zwieksza bezpieczenstwo — np. gdy bank
ma przejsciowe problemy lub oferuje stabe
warunki, obligacje nadal pracuja.

Wiekszos¢ obligacji mozna tez stosunkowo
tatwo spieniezyc na rynku wtornym, sprze-
dajac je przed terminem zapadalnosci, jesli
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fira- pilnie potrzebiie gotowki - Owszem:,

! cenyeobligacii podlegdly pewnyrmwahaniom °
ryRkowym, ale przy obligaciach skarbowych -~ -

vv st_abiln'y'ch wardpkach te z"rhiany Sg-0grars

s-niczone:zwitaszcza-na krotkich terminach:

W przypadku obligacji korporacyjnych ptyn-

nos¢. bywa nizsza, ale nadal jest mozliwose: =

sprzedazy na gietdowym rynky Catalyst czy

OTC. Stodki pracujgce w obligacjach-moga

generowac dodatkowy dochod dla firmy

bez ‘angazowania Czasu i Uwagi-potrzeb=

nych np. przy inwestowanit-w. akcje czy
nieruchomosci. :

Obstuga obligacji jest prosta — zakup i ewen-
tualne trzymanie do wykupu nie:wymaga
aktywnego zarzgdzania. Dla firm stawiajg-

~cych na bezpieczenstwo | przewidywalnosc

Jestto atrakeyfre; -bo oprocentowanie | har-

rmonograrwiptaty odsetek sg z gory znane,

co Utatwia planowanie finansowe. Opligacje
skarbowe to-dtuzne papiery wartosciowe

emitowane przez rzad. Dla przedsiebiorcy

ozhacza to pozyczenie-pleniedzy Skarbowi
Paristwa w. zamian za odsetki. My Z kolei
otrzymujemy wzglednie bézpieczny instru-
ment:o okreslonym oprocentowarniy.

Obligacje vs konto bankowe

Jak obligacje wygladajg na tle typowego
konta-bankowego? Biezgce rachunki fir-
mowe czesto nie sg oprocentowane wcale,
a nawet konta oszczednosciowe czy lokaty
terminowe dla firm oferujg zaledwie 2=4,5%
rocznie (zaleznie od okresu | banku): Tymcza-
sem obligacje Skarbu Panstwa w:Polsce dajg
obecnie okoto 5%-6% w sKali roku{w zalez=
nosci od rodzaju i okresu). Ministerstwo
Finansow regularnie publikuje oferty-obligagji
detalicznych-—=np. oprocentowanie nowych
emisji wynosito:5,0% dla rocznych obligacii;
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5:45% dla-dwauletnich, 54% dla 3-letnich:sta-
toprocentowych oraz 575% (4-letnie) 1:6,0%

~(10-letnie} dla obligagjiindeksowanych infla-
—Clg w-pierwszym.okresie odsetkowym: Widac
~-zatem, ze juz.obligacje skarbowe pozwalajg

uzyskac odsetki porownywalne lub wyzsze

. od najlepszych lokat bankowych, a-znacznie
“przewyzszajgce 0% na zZwyktym koncle.

Kluczowe jesttuta) porownanie dodntlacii.
Jestiinflacja wynosi np. ~5%, to pienigdze
na rachunku 0% tracg co roku 5% Wartosci

nabywczej. Obligacje skarbowe oferujgc

okoto 5-6%, przynajmniej chronia kapitat
przed inflacja, a czesto dajg nawet niewielk
zysk W-Polsce w-ostatnich:latach inflacja
byta wysoka (sjegata nawet ponad 15% r/r
W-2022: 1), stopy procentowe NBP wzrosty,
a za nimi rosto oprocentowanié obligacji.
Choc¢ inflacja obecnie spada;, nadal oprocen-
towanie obligacji-skarbowych (5-6%) prze-
wyzsza inflacje, zapewniajac realny dochod.

Obligacje skarbowe sg uznawane za praktycz-
nie wolne od ryzyka kredytowego = w koncu
panstwo zawsze moze dodrukowac waluty
lubzrolowac dtug, aby je wykupic. Dla przed-=
siebiorcy-oznacza to, ze ryzyko utraty kapitatu
jest mniejsze niz przy trzymaniu pieniedzy
w jednym banku. Bank moze upasc, wiedy
BEG wyptacinam srodki tylko do-100tys. EUR
— wieksze kwoty mogtyby przepasc.Skarb
Panstwa odpowiada za catosc dtugu, wiec
nawet wielomilionowe nadwyzki mogg byc
bezpieczniej ulokowane w-obligacjach skar-
bowych-niz na jednym rachunku bankowym
przekraczajgcym gwarancje. Z-drugiej strony.
trzeba miec:-na uwadze ryzyko rynkowe obli=
gacjf jesli zechcemy je sprzedac przed termi-
nem,ich cena:moze byc¢ nizsza niz nominaina
(np: gdy stopy procentowe wzrosna).-Jednak
przy planie trzymania: obligacji-do wykupu

otrzymamy petny kapitat i odsetki zgodnie
z warunkami.

Warto takze zwrocic uwage na ptynnosc.
Rachunek bankowy daje natychmiastowy
dostep do gotéwki — to jego gtoéwna zaleta.
Obligacje skarbowe nie sg tak ptynne jak
gotowka w sejfie, ale jestesmy w stanie
wzglednie szybko je uptynnic¢. Polskie obli-
gacje detaliczne mozna odkupic¢ przed termi-
nem (za niewielkg optatg, przy utracie czesci
odsetek), a obligacje hurtowe notowane s3
na rynku — mozemy je sprzedac na gietdzie
lub poprzez banki inwestycyjne praktycz-
nie w ciggu jednego dnia. W normalnych
warunkach rynkowych na polskim dtugu
jest wystarczajgca ptynnosc, aby wieksze
transakcje przeprowadzi¢ bez problemu. Dla
firm planujgcych zostawi¢ nadwyzki na dtu-
zej (kilka-kilkanascie miesiecy i wiecej) ptyn-
nosc obligacji skarbowych jest zazwyczaj
akceptowalna. Reasumujac, obligacje skar-
bowe oferujg znacznie wyzszg zyskownosc
niz trzymanie srodkow na zwyktym koncie
bankowym przy porownywalnym, a czesto
nawet mniejszym ryzyku dla duzych kwot. Sg
wiec rozsgdnym wyborem dla konserwatyw-
nie nastawionych przedsiebiorcow szukaja-
cych bezpiecznego sposobu na pomnazanie
kapitatu firmy.

10% w zasiegu reki

Obligacje korporacyjne (czyli obligacje przed-
siebiorstw) to kolejna opcja dla firm chcgcych
ulokowac nadwyzki finansowe. W tym przy-
padku to my pozyczamy pienigdze innym
firmom (emitentom obligacji) i w zamian
otrzymujemy od nich odsetki. Zyskownosc¢
obligacji korporacyjnych bywa wyzsza niz
skarbowych, jednak trzeba bra¢ pod uwage
rowniez wyzsze ryzyko. Na polskim rynku

wiele emisji obligacji korporacyjnych ma
oprocentowanie zmienne oparte o stawke
WIBOR plus marza emitenta. To znaczy,
ze odsetki co kwartat lub co pot roku sg wyli-
czane jako np. WIBOR 3M + x punktow pro-
centowych. W okresie wysokich stop WIBOR
byty bardzo wysokie, wiec i kupony obligacji
poszty w gore. Przyktadowo, spotki z branzy
windykacyjnej czy deweloperskiej oferowaty
w 2024 r. marze rzedu 4-6% powyzej WIBOR.
W efekcie wiele nowych emisji obligacji kor-
poracyjnych dawato w pierwszym okresie
odsetkowym okoto 8-10% w skali roku. Grupa
BEST w listopadzie 2024 r. wypuscita 5,5-let-
nie obligacje o oprocentowaniu WIBOR 3M
+ 3.8%, co oznaczato 9,65% w pierwszym
okresie odsetkowym.

Obecnie, po obnizkach stop procentowych
NBP, WIBOR spada, wiec nowsze emisje
obligacji korporacyjnych oferujg nieco niz-
sze oprocentowanie niz rok wczesniej. Mimo
to wcigz mozna znalez¢ obligacje dobrych
spotek ptacace 6-8% rocznie, a w przypadku
mnigjszych lub bardziej ryzykownych emiten-
tow nawet okoto 9-10%. Warto zauwazyc,
ze w 2024 r. rynek obligacji korporacyjnych
w Polsce przezyt rozkwit — przeprowadzono
44 publiczne emisje o tgcznej wartosci ok.
1,96 mld zt, a popyt ze strony inwestorow byt
ponad dwukrotnie wiekszy. To pokazuje, jak
chetnie siegano po te instrumenty. Oczywi-
Scie wyzsze oprocentowanie obligacji kor-
poracyjnych wynika z wyzszego ryzyka nie-
wyptacalnosci emitenta w porownaniu do
obligacji skarbowych. Inwestujgc w obliga-
gje firm, musimy oceni¢ kondycje finansowa
danej spotki — czy bedzie ona w stanie wypta-
cac odsetki i wykupi¢ obligacje w terminie.
W skrajnym przypadku upadtosci firmy posia-
dacze obligacji moga nie odzyskac¢ catosci
zainwestowanych srodkéw. Dlatego kluczowa
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jest dywersyfikacja oraz wybor obligacji reno-
mowanych emitentow o dobrej sytuacji finan-
sowej lub odpowiednio zabezpieczonych.

Na polskim rynku przyktadami wiekszych firm
emitujgcych obligacje korporacyjne sg np.
deweloperzy, firmy z branzy wierzytelnosci,
przedsiebiorstwa panstwowe i prywatne. Naj-
lepiej oceniane przez rynek organizacje moga
pozyczac pienigdze taniej (nizsza marza, np.
1-3% ponad WIBOR), zas firmy bardziej ryzy-
kowne muszg zaoferowac wyzsze odsetki
(marze 4-6% i wiecej). Dla inwestora oznacza
to, ze przy obligacjach korporacyjnych mozna
uzyskac wyzsze odsetki niz na obligacjach
skarbowych, ale nalezy swiadomie akcepto-
wac ryzyko. Warto tu dodac, ze przez ostat-
nie lata inwestycje w obligacje korporacyjne
pozwalaty pobic inflacje i daty nawet dwucy-
frowe stopy zwrotu. Jednak wraz ze spadkiem
stop oprocentowanie nowych emisji spada,
wiec zyski bedg nieco mniejsze, choc¢ nadal
atrakcyjne wzgledem lokat.

Obligacje korporacyjne w Polsce sg noto-
wane na rynku Catalyst, gdzie inwestorzy
mogg je kupowac i sprzedawac. Trzeba jed-
nak zaznaczyc¢, ze ptynnosc (czyli tatwosc
sprzedazy po godziwej cenie) jest nizsza niz
dla obligacji skarbowych. Niektére emisje
sg mate, majg niewielu aktywnych inwesto-
row — zatem sprzedajgc duzy pakiet, mozna
niekiedy napotkac problem z znalezieniem
nabywcy po oczekiwanej cenie. Dlatego
obligacje korporacyjne lepiej traktowac jako
inwestycje raczej srednio- czy dtugotermi-
nowa, Z zamiarem trzymania ich do wykupu,
chyba ze inwestujemy poprzez fundusze obli-
gagji korporacyjnych. Podsumowujgc, kwestie
obligacji korporacyjnych: dla firm dysponu-
jacych nadwyzkami, ktore sg gotowe zaak-
ceptowac nieco wigksze ryzyko w zamian
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za wyzszy zysk, obligacje przedsiebiorstw
mogg by¢ dobrym uzupetnieniem portfela.
Wazne jest jednak, by dobrze selekcjonowac
emitentow i nie wktadac¢ wszystkich srodkow
w jedng obligacje, lecz podzieli¢ na kilka roz-
nych emisji lub skorzystac z wyspecjalizowa-
nych funduszy inwestycyjnych.

Polska na tle USA i Niemiec

Warto osadzi¢ decyzje finansowe polskich
firm w szerszym kontekscie miedzynarodo-
wym. Sytuacja na rynkach obligacji i opro-
centowania depozytow rozni sie w zalez-
nosci od kraju. Ponizej porownam Polske,
Stany Zjednoczone i Niemcy. Polska w latach
2022-2023 doswiadczyta skoku inflacji do
poziomow nienotowanych od dekad, co
sktonito Narodowy Bank Polski do gwat-
townego podnoszenia stop procentowych.
W konsekwencji rentownosci polskich obli-
gacji skarbowych rowniez poszybowaty —
np. rentownosc 10-letnich obligacji skarbo-
wych Polski przekraczata przejsciowo 9%
w pazdzierniku 2022 r. To ekstremum juz
za nami; dzieki spadkowi inflacji i pierwszym
obnizkom stop, rentownosc 10-letnich obli-
gacji ustabilizowata sie obecnie w okolicach
~5,3% rocznie. Krotsze obligacje rowniez
dajg okoto 5%.

Na polskim rynku przedsiebiorcy moga tez
korzystac¢ z obligacji detalicznych przezna-
czonych formalnie dla osob fizycznych -
wiele firm (np. jako osoby prowadzgce dziatal-
nosc¢ gospodarczy) kupuje popularne 4-letnie
czy 10-letnie obligacje indeksowane inflacja.
To o tyle korzystne, ze np. 4-latki dajg opro-
centowanie 5,75% w pierwszym roku i w kolej-
nych latach inflacja + 1,0% marzy. W srodo-
wisku spadajgcej inflacji ich kupon bedzie
malec, ale wcigz stanowi solidng ochrone

kapitatu. Z kolei obligacje 3-miesieczne lub
2-letnie oparte o stope NBP pozwalajg zara-
biac prawie tyle, co stopa referencyjna. To
wszystko sprawia, ze dla polskich firm obli-
gacje skarbowe sg obecnie bardzo konkuren-
cyjng opcjg wzgledem trzymania pieniedzy
w banku.

W Stanach Zjednoczonych przez wiele lat
po kryzysie w 2008 r. stopy procentowe
byty bardzo niskie, wrecz zerowe, co ozna-
czato, ze obligacje skarbowe dawaty zni-
kome odsetki i firmy praktycznie nie zarabiaty
na gotowce trzymanej w bankach. Sytuacja
zmienita sie diametralnie w latach 2022-2023,
gdy Rezerwa Federalna w walce z inflacjg
podniosta stopy do poziomu ok. 5%. Ren-
townosc 10-letnich obligacji USA skoczyta do
ok. 4-4,5%. Jeszcze wyzsze byty rentownosci
krotkoterminowych bonow skarbowych (np.
6-miesieczne bony ptacity okoto 5% rocznie
na poczatku 2025 r.). Dla amerykanskich firm
0znacza to powrot realnych zyskow z trzyma-
nia gotowki w bezpiecznych papierach skar-
bowych. W praktyce wiele duzych korpora-
¢ji w USA nie trzyma nadwyzek na zwyktych
rachunkach bankowych, tylko lokuje srodki
w funduszach rynku pienieznego lub bez-
posrednio kupuje bony skarbowe. Fundusze
rynku pienieznego w USA inwestujg w krotko-
terminowe obligacje i bony, a ich rentownos¢
przekroczyta 5% w 2023 r. To spowodowato
ogromny naptyw srodkéw do tych funduszy.
Mozna powiedzie¢, ze w USA standardem jest
aktywne zarzgdzanie ptynnoscig — nadwyzki
sg automatycznie lokowane na noc na opro-
centowane konta lub fundusze. W Polsce taki
mechanizm dopiero zaczyna funkcjonowac,
ale by¢ moze bedzie sie rozwijac.

Ciekawym przyktadem sg Niemcy, ktore
dtugo funkcjonowaty w srodowisku bardzo
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Uzasadnione jest rozwazenie lokowania nadwyzek finan-
sowych w obligacjach, poniewaz pozwala to osiggngc¢
odsetkowy zysk. Wartos¢ pienigdza w czasie jest dzieki
temu lepiej chroniona przed inflacja, a obligacje te ofe-

niskich, a nawet ujemnych stép procento-
wych. Europejski Bank Centralny przez lata
prowadzit polityke zerowych stop, co skut-
kowato tym, ze rentownosc 10-letnich obli-
gacji niemieckich przez pewien czas byta
ujemna. Dla firm oznaczato to kuriozalng
sytuacje — trzymajgc pienigdze w banku,
czesto musiaty ptacic¢ tzw. optate za depo-
zyt. Od 2022 r. sytuacja zaczeta sie zmie-
niac. EBC podniost stopy procentowe, co
wptyneto na wzrost rentownosci obligacji
w strefie euro. 10-letnie Bundy z ujemnych
poziomow doszty do ok. 2-3% w latach
2023-2025. To nadal znacznie mnigj niz
w Polsce czy USA, co odzwierciedla nizszg
oczekiwang inflacje i nizsze ryzyko w stre-
fie euro.

Niemniej dla niemieckich firm jest to duza
zmiana na plus — po raz pierwszy od wielu
lat mogg one zarobic kilka procent rocz-
nie na bezpiecznych papierach skarbo-
wych. Inflacja w Niemczech w 2024 r.
wynosita okoto 6-7%, a w 2025 r. spada
w kierunku 3-4%, wiec przy 10-letnich Bun-
dach 2,7% realnie wcigz jest lekko ponizej
inflacji. Jednak wiele niemieckich obligacji
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rujg stosunkowo bezpieczny sposob na to, by pienigdze
zarobione przez firme dalej na nig pracowaty.

korporacyjnych oferuje 3-4% lub wiecej, co
pozwala juz pokonac inflacje. Jesli chodzi
o lokowanie srodkow w bankach, niemiec-
kie firmy nadal nie mogg liczy¢ na wysokie
oprocentowanie. Srednie oprocentowanie
overnight dla depozytow korporacyjnych
w strefie euro to okoto 0,5%, a nowe depo-
zyty terminowe (do 1 roku) dla firm daja
okoto 1,9%. W rezultacie niemieccy przed-
siebiorcy, podobnie jak polscy, coraz bar-
dziej interesujg sie przenoszeniem kapitatu
do obligacji lub funduszy inwestycyjnych.

Nadwyzki finansowe firmy —
podsumowanie

Na koniec chciatbym zestawic kluczowe

liczby dotyczgce lokowania nadwyzek fir-

mowych w réznych instrumentach, aby

zobrazowac relacje zyskownosci do ryzyka:

P Konto bankowe: ~0% na rachunku bie-
zacym, do 2-4% na lokacie. Z zasady
najnizsze ryzyko (gwarancja BFG do 100
tys. EUR), wysoka ptynnosc, ale realna
strata przy inflacji.

P Obligacje skarbowe: ~5-6% rocznie.
Niskie ryzyko (gwarantowane przez

Skarb Panstwa), Srednia ptynnos¢, dobra
ochrona przed inflacjg i czesto realny zysk.

® Obligacje korporacyjne: ~6-9% rocznie.
Wyzsze ryzyko (zalezne od kondycji emi-
tenta), nizsza ptynnosc, mozliwose bardzo
dobrych zwrotow, ale koniecznosc dywer-
syfikacji i analizy ryzyka.

Z perspektywy przedsiebiorcy posiadajg-

cego nadwyzki finansowe, zdecydowanie

warto rozwazyc lokowanie ich w obligacjach.

Gtowne powody to:

1. Pienigdz musi pracowaé. Trzymanie
srodkoéw na 0% to marnowanie poten-
cjatu. Nawet ostrozne strategie inwesty-
cyjne mogg przyniesc kilka procent zysku
rocznie, co w skali duzej firmy przektada
sie na znaczgce kwoty.

2. Inflacja nie $pi. Nawet przy malejacej
inflacji utrata sity nabywczej pienigdza
to realny koszt. Lokujgc srodki w obliga-
cje (zwtaszcza indeksowane inflacjg lub
o statym wysokim kuponie), chronimy
wartos¢ wypracowanych przez firme
pieniedzy.

3. Bezpieczenstwo i ptynnosé. Obliga-
cje skarbowe oferujg bezpieczenstwo
porownywalne z depozytem bankowym,
a dajg wyzszy procent zwrotu. Jesli odpo-
wiednio dobierzemy terminy wykupu do
naszych potrzeb ptynnosci, nie utracimy
zZnaczaco elastycznosci finansowej firmy.
Z kolei dywersyfikacja czesci nadwyzek
w obligacje korporacyjne moze podniesc
stope zwrotu portfela.

Coraz tatwiegj jest firmom inwestowac nad-
wyzki finansowe - platformy bankowe
i maklerskie umozliwiajg zakup obligacji skar-
bowych online, a rozliczenie takich inwesty-
cji jest stosunkowo proste. Lokowanie firmo-
wych nadwyzek finansowych w obligacjach

to dziatanie jak najbardziej racjonalne. Oczy-
wiscie kazda organizacja jest w innej sytuacji
- nalezy wzig¢ pod uwage horyzont czasowy,
zapotrzebowanie na ptynnosc, profil ryzyka
zarzadu — ale w wiekszosci przypadkow iner-
cja finansowa (trzymanie srodkow na 0%) jest
po prostu kosztownym btedem.

Obligacje oferujg prosty, konkretny i stosun-
kowo bezpieczny sposob na to, by pienig-
dze zarobione przez firme dalej na nig pra-
cowaty. W Polsce szczegolnie jest to obecnie
widoczne — firmy przenoszg srodki z kont
na wyzej oprocentowane lokaty i obligacje,
bo oprocentowanie 2-5% zamiast 0% robi
ogromna roznice. Patrzac globalnie, zardwno
w USA, jak i w Niemczech nastgpit powrot
do Swiata, gdzie gotdwka ma swojg cene -
i madrze jest z tej zmiany skorzystac. ®

Cezary
Chybowski

Inwestor, CEO Reliance
Holding
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