Czy obligacje s bardziej ryzykowne niz akcje?
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WPROWADZENIE

W tym krétkim artykule przedstawiamy kontrowersyjna
teze, ze obligacje sg bardziej ryzykowne niz akcje.
Swietnie pasuje tutaj cytat Irvinga Fishera z 1912 roku o
tym, iz ,osoby inwestujgce w obligacje spekulujg na
inflacje albo site nabywcza pienigdza”.
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Kazdy Inwestor intuicyjnie zdaje sobie sprawe, iz w krétkim terminie obligacje maja
zdecydowanie mniejszg zmiennosci i potencjalnie moga spas¢ na wartosci mniej niz akcje. Korekta na
akcjach na poziomie -10% jest naturalnym zjawiskiem i wystepuje prawie co roku. Z kolei spadek cen
obligacji o kilku procent zdarza sie relatywnie rzadko. Dodatkowo obligacje czesto ,amortyzujg”
wynik portfela, poniewaz w okresie ,ucieczki” od ryzyka nastepuje przeptyw srodkéw finansowych od
akcji do obligacji, co podnosi ich cene i jednoczesnie zmniejsza ich rentownos¢.

Czy zatem kontrowersyjna teza zawarta w tytule tego artykutu ma sens?

Dwa podstawowe parametry instrumentéw finansowych, czyli ryzyko i oczekiwana stopa
zwrotu, ktére pozwalajg nakresli¢ optymalny portfel dla inwestora, nie sg statymi elementami. Dobrg
analogia moze by¢ tutaj fizyka, kiedy to zmieniajgc jeden z parametrow np. temperature czy
cisnienie, zmieniamy cechy i wtasciwosci fizyczne poszczegdlnych pierwiastkéw. Wracajgc do rynku
kapitatowego, istotnym determinantem ryzyka jest dtugos¢ horyzontu inwestycyjnego. Miarg
pierwszego wyboru obrazujacg ryzyko jest zwykta minimalna historyczna stopa zwrotu danego
instrumentu. Tabela 1 przedstawia minimalne stopy zwrotu akcji (indeks S&P500 bez uwzglednienia
dywidend oraz S&P500 TR z dywidendg) oraz obligacji (indeks amerykanskich obligacji skarbowych
krotkoterminowych) w rozbiciu na trzy okresy o réznej dtugosci. O ile historycznie dla najkrétszego
10-letniego horyzontu obligacje wypadajg zdecydowanie lepiej niz akcje, o tyle dla 20 lat przewaga ta
istotnie topnieje a dla 30 lat akcje osiggajg juz wyraznie wyzszg minimalng stope zwrotu od obligacji.
Warto podkresli¢, ze w przypadku akcji z uwzglednieniem dywidendy wyzsza minimalna stopa zwrotu
od minimalnej stopy zwrotu obligacji, pojawia sie juz dla okresu 20 lat.

Tabela 1. Zannualizowane stopy zwrotu i ich odchylenia standardowe podstawowych klas aktywow.

10 lat 20 lat 30 lat

min stopa zwrotu akcji bez dywidendy* -5,1% 2,8% 6,9%
min stopa zwrotu akcji z dywidendg** -3,4% 4,8% 9,3%
min stopa zwrotu obligacji*** 1,3% 3,2% 4,5%

odchylenie standardowe akcje bez dywidendy* 4,7% 2,6% 0,7%
odchylenie standardowe akcje z dywidenda** 5,4% 1,3% 0,4%
odchylenie standardowe obligacje*** 3,1% 2,1% 1,3%

*akcje zobrazowane indeksem S&P500 , **akcje zobrazowane indeksem S&P500 TR, ***obligacje zobrazowane indeksem amerykariskich

obligacji skarbowych krétkoterminowych.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Drugg miarg ryzyka jest odchylenie standardowe stop zwrotu, ktére obrazuje ich
rozproszenie. | tu analogicznie w miare wydtuzania horyzontu inwestycyjnego odchylenie
standardowe stopy zwrotu akcji spada. Oznacza to, iz stopa zwrotu z akcji jest relatywnie bardziej
stabilna, czyli jej poszczegdlne odczyty rzadziej odbiegajg od Sredniej. Na powyzszym przyktadzie w
tabeli 1 odchylenie 30-letniej stopy zwrotu akcji bez dywidendy spada do 0,7% wzgledem 1,3%
obligacji, wiec jest prawie dwa razy mniejsze. W przypadku akcji z dywidendg odchylenie
standardowe jest juz mniejsze dla okresu 20-lat, a w najdtuzszym przedziale wyniosto 0,4% czyli trzy
razy mniej niz dla obligacji.

Jak to mozna wyttumaczy¢?

Materiat ma charakter wytgcznie edukacyjny i wyraza prywatne opinie autoréw. Materiat ten nie powinien by¢
traktowany jako doradztwo inwestycyjne, prawne lub podatkowe.
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Zwrot z obligacji zalezy w gtdwnej mierze od stop procentowych i oczekiwanej inflacji, ktéra
w dfugim okresie byta bardzo zmienna. Poziom inflacji determinuje jednoczesnie rentownosc
obligacji, ktéry jest z nig mocno powigzany. Wykres 1 Swietnie obrazuje powyzsze dwa elementy:

- wysokg zmiennos¢ inflacji, ktéra w latach 80-tych byta dwucyfrowa, a nastepnie przez dtugi
okres dazyta do zera

- bardzo mocne powigzanie stdp procentowych i rentownosci obligacji z dynamika inflacji.

Wykres 1. Dynamika inflacji, stopa procentowa, rentownos¢ obligacji w USA.
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Zrédto: www.fred.stlouisfed.org

Akcje natomiast posrednio zalezg od inflacji, za to w wiekszym stopniu ich ceny opierajg sie
na oczekiwaniach realnych pozytkéw takich jak zysk operacyjny czy zysk netto przedsiebiorstwa.
Implikacja jest 30-letnia zannualizowana stopa zwrotu akcji mierzona od 1976 roku, ktdra jest
wzglednie stata i przemieszcza sie w trendzie bocznym (Wykres 2). Na jej tle w trendzie spadkowym
przebiega 30-letnia stopa zwrotu obligacji skarbowych, co warunkuje wieksze odchylenie od jej
Srednie;j.

Wykres 2. 30-letnie stopy zwrotu akcji i obligacji.
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Materiat ma charakter wytgcznie edukacyjny i wyraza prywatne opinie autoréw. Materiat ten nie powinien by¢
traktowany jako doradztwo inwestycyjne, prawne lub podatkowe.
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Podsumowujgc, jezeli kto$ twierdzi, iz obligacje sg bardziej ryzykowne od akgcji,
niekoniecznie oznacza to, ze jest gietdowym laikiem. Twierdzenie to mozna udowodni¢ poréwnujgc
ze sobg dtugoterminowe stopy zwrotu z akcji i obligacji. Po drugie nalezy podkresli¢, jak waznym i
niestety czesto pomijanym elementem w procesie inwestycyjnym jest ustalenie horyzontu
inwestycyjnego (ten temat poruszyliSmy juz w innym opracowaniu Stowarzyszenia Investhink -
https://www.youtube.com/watch?v=hFDpXFYHQOA). Horyzont inwestycyjny determinuje bowiem
odpowiednie poziomy ryzyka i oczekiwanej stopy zwrotu, a tym samym strukture portfela

inwestycyjnego.
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