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I. Wstep

Niniejsza informacja charakteryzujaca skarbowe obligacje detaliczne oferowane w sieci sprzedazy
detalicznej na tle konkurencyjnych instrumentow finansowych dostgpnych dla gospodarstw
domowych w Polsce powstala w odpowiedzi na rosnace zapotrzebowanie ze strony aktywnych
inwestorOw na rynku finansowych oraz dziennikarzy zajmujacych si¢ problematyka finansowa.
Propagowanie wiedzy o obligacjach skarbowych za posrednictwem takiego opracowania jest
dziataniem na rzecz rozwoju segmentu obligacji detalicznych, ktéry jest jednym z zadan
okreslonych w $rednioterminowej strategii zarzadzania dtugiem publicznym w Polsce. Bgdzie ono
publikowane przynajmniej raz na kwartal. Uzyskanie pelnego obrazu tendencji zachodzacych w
strukturze oszczgdno$ci finansowych gospodarstw domowych wymagaloby analizy wszystkich
pozycji aktywoéw 1 pasywow finansowych gospodarstw domowych, najlepiej zgodnie z
metodologia obowiazujaca w krajach Unii Europejskiej (ESA 95). Klasyfikacj¢ aktywow i
pasywow finansowych wedlug ESA 95 przedstawiono na schemacie w Zalaczniku 1.
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W tym opracowaniu poddano analizie jedynie te pozycje aktywow i pasywow finansowych
gospodarstw domowych, ktore maja najwi¢ksze znaczenie dla wynikow sprzedazy obligacji
skarbowych w sieci detalicznej. Oprocz obligacji skarbowych analiza objg¢la ksztattowanie si¢
gotowki w obiegu, obligacji bankowych, depozytow i kredytow gospodarstw domowych w
systemie bankowym (na podstawie danych NBP) oraz $rodki gospodarstw domowych ulokowane
w funduszach inwestycyjnych (na podstawie danych STFI'). Depozyty i obligacje bankowe oraz
zakup jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych stanowia konkurencyjna forme
lokowania oszczgdnos$ci gospodarstw domowych. Natomiast oszczedno$ci lokowane w otwartych
funduszach emerytalnych (OFE) nie sa traktowane jako alternatywa dla inwestycji w obligacje
skarbowe.

W dalszej czeéci opracowania pod pojeciem ,,0szczednosci finansowe gospodarstw domowych”
bedzie rozumiana suma gotéwki w obiegu, wierzytelnosci bankowych (stan depozytow i1 obligacji
bankowych minus stan kredytow), aktywow netto funduszy inwestycyjnych oraz zadluzenia
Skarbu Panstwa z tytutu obligacji skarbowych (detalicznych i hurtowych) wobec oséb fizycznych
bedacych rezydentami®.

II.  Oszczednosci finansowe gospodarstw domowych w listopadzie 2003 r.

W koncu listopada 2003 r. oszczgdnosci finansowe gospodarstw domowych wynosity 208 mld zt,
czyli ich stan praktycznie si¢ nie zmienit w poréwnaniu z koncem 2002 r. W stosunku do
pazdziernika 2003 r. oszczgdnosci te spadty o 3,5 mld zt (1,7%).

Tabela 1
Oszczednosci finansowe gospodarstw domowych w okresie grudzien 2002 r. - listopad 2003 r.
XII 2002 X 2003 XI2003 LISTOPAD 2003 R.
Struktura | Zmiana do XII 2002 Zmiana do X 2003
min zt % mln zt % min zi %

Gotowka w obiegu 42 193 49 189 49 774 23,9% 7582 18,0% 585 1,2%
Wierzytelnoséci bankowe (depozyty - kredyty) 125 367, 112 243 109 277 52,5% -16 090 -12,8% -2 966 -2,6%
Depozyty bankowe (+) 213350] 208443] 208411 -4 940 -2,3% -32 0,0%
Obligacje bankowe (+) 1778 4 006 2206 427 24,0%) -1 801 -44,9%
Kredyty bankowe (-) 89 761 100 206 101 339 11578 12,9% 1133 1,1%
Aktywa netto funduszy inwestycyjnych 22767 34749 33 780y 16,2% 11013 48,4% -969 -2,8%
Obligacje skarbowe (hurtowe i detaliczne) 17 767 15331 15 187 7,3% -2 581 -14,5% -145 -0,9%
Hurtowe 4155 3769 3 881 1,9% =274 -6,6%0 112 3,0%
Detaliczne 13613 11563 11306 5,4%) -2307 -16,9% -257 -2,2%
2-letnia DOS 6 670 5287 5 346 2,6%) -1325 -19,9% 59 1,1%
3-letnia TZ 5550 4737 4413 2,1%) -1 137 -20,5% -324 -6,8%
4-letnia COI 1048 1118 1116 0,5% 68 6,5% -2 -0,2%
S-letnia SP 344 421 431 0,2%) 87 25,1%) 11 2,5%
RAZEM 208 094 211513 208018 100,0%; -76,1 0,0%| -3494,8 -1,7%

Zrédlo: dane NBP, GUS, MF, KDPW.

' STFI jest skrotem od Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych.

? Taka definicja jest zatem pewnym uproszczeniem rzeczywistosci i ogranicza si¢ do dobrowolnych form
oszczedzania (stad pomini¢cie OFE), chociaz nie uwzglednia III filara ubezpieczen spotecznych oraz srodkow
ulokowanych w ubezpieczeniach.
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W strukturze oszczednosci finansowych dominowaly wierzytelnosci bankowe (52,5%), chociaz
ich udziat w poréwnaniu z koncem 2002 r. obnizyt si¢ prawie o 8 punktow proc., gldwnie
kosztem wzrostu aktywow netto funduszy inwestycyjnych (o 5,3 pkt. proc.) 1 gotowki w obiegu (o
3,7 punktu proc.). W koncu listopada 2003 r. aktywa netto funduszy inwestycyjnych byly o 11
mld zt (48%) wyzsze niz w koncu grudnia 2002 r., natomiast stan gotowki w obiegu zwigkszyl
si¢ odpowiednio o 7,6 mld zi, tj. 18%. Wzrost udziatu gotéwki w obiegu wynika z niskiej stopy
inflacji w Polsce (1,6% w ujeciu rok do roku w listopadzie 2003 r.), ktéra oznacza niski
alternatywny koszt utrzymywania pieniadza w formie najbardziej ptynnej. W koncu listopada
2003 r. zadluzenie Skarbu Panstwa z tytutu obligacji skarbowych (hurtowych i1 detalicznych
facznie) wyniosto 15,2 mld zl, czyli zmniejszyto si¢ w stosunku do grudnia 2002 r. o 2,6 mld zt,
). 14,5%. W zadlizeniu Skarbu Panstwa wobec gospodarstw domowych udzial obligacji
detalicznych stanowit ok. % kwoty zadluzenia, natomiast pozostata czg$¢ stanowilo zadluzenie z
tytutu obligacji hurtowych.

W listopadzie 2003 r. odnotowano spadek oszczednosci finansowych gospodarstw domowych w
stosunku do poprzedniego miesiaca o 3,4 mld zt (1,6%), ktory wynikal ze spadku: wierzytelnosci
bankowych o 2,9 mld zt (2,6%), aktywow netto funduszy inwestycyjnych o 1 mld zt (2,8%) 1
nalezno$ci z tytutu obligacji Skarbu Panstwa o 0,1 mld zt (0,9%) oraz wzrostu stanu gotowki w
obiegu o 0,6 mld zt (1,2%).

1. Gotowka w obiegu, zobowiazania i naleznosci bankowe wobec gospodarstw
domowych

Spadek stopy inflacji w Polsce w ostatnich dwoch latach do poziomu nizszego nawet niz stopa

inflacji w strefie euro, oznaczal wyrazny spadek alternatywnego kosztu utrzymywania pieniadza,

a to przyczyniato si¢ do wzrostu sktonnosci ludnosci do utrzymywania pieniadza gotowkowego.

Jak dotychczas wysokie, dwucyfrowe roczne tempo wzrostu gotdéwki w obiegu nie prowadzito do

powstania presji inflacyjnej. Listopad 2003 r. byt czwartym kolejnym miesiacem coraz szybszego

wzrostu, ktory wyniost 18,2% przy wzroscie stanu gotdwki w obiegu w wyrazeniu absolutnym o
0,6 mld zt w ciagu miesiaca.
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Zrédlo: dane NBP o podazy pienigdza MS3.
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Od pazdziernika 2002 r. roczne tempo wzrostu depozytow bankowych jest ujemne, chociaz w
ostatnich miesiacach, gtownie z uwagi na tzw. efekt bazy statystycznej, skala spadku depozytéw
bankowych jest coraz mniejsza. W 2003 r. banki probowaly powstrzymywa¢ odpltyw srodkow z
depozytow poprzez emisje papierow dhluznych. W koncu listopada 2003 r. banki posiadaty 2 mld
zt zobowiazan z tego tytulu, co oznaczalo wzrost o 24,0% w porownaniu z koncem 2002 r.
Czynnikiem zachgcajacym do zakupu obligacji bankowych bylo wyzsze oprocentowanie tych
obligacji niz oprocentowanie depozytéw bankowych. Zgodnie z danymi NBP zadtuzenie bankow
z tytutu obligacji spadio o 1,8 mld zt w listopadzie 2003 r., tj. 0 45% w pordwnaniu ze stanem z
pazdziernika 2003 r., co moglo wynika¢ z wykupu wczesniej wyemitowanych obligacji.
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Depozyty bankowe gospodarstw domowych
2000

14%
I5) 4 f======================Fj================9 -

12%

1000 T 10%

so B ws-0--B-------""®B_--""""-"-"-"- L 8%

6%
500 4%

21000 +----—f--- l l ———————————— t2%
1500 4 0%
200 T-----@-------- ==| Re======] p========== =R 2%
-2500 [l - L -4%

I zmiana w miesigcu w mln zt (lewa 0$)
-3 000

T -6%

~—#=roczne tempo wzrostu (prawa os)

-3500

-8%

70 Kis
20
0 Tewr
70 My
20 lewr
70923
20 dy
20918
70 Zam
20 7ed
20 s11
o s
€0 K15
€0 ]
€( Jewr
€0 Y
€0 few
€0 920
€0 dif
€018
€0 ZIm
€0 zed
€0 S

Zrédlo: dane NBP o podazy pieniqdza M3.

Listopad 2003 r. byt trzecim kolejnym miesiacem rosnacego i dwucyfrowego wzrostu stanu
kredytow gospodarstw domowch, przy wzroscie stanu kredytow o 1,1 mld zt w ciagu miesiaca.
Trzeba jednak pamigtac, iz ok. 30% tych kredytow stanowia kredyty walutowe, w ktorych okoto
polowe stanowia kredyty w euro. Znaczace umocnienie euro w stosunku do ztotego w ostatnich
kilku miesiacach wptyngto na wzrost ztotowej wartosci kredytow denominowanych w euro.
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Zrédlo: dane NBP o podazy pieniqdza MS3.
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2. Fundusze inwestycyjne

Wsrod funduszy inwestycyjnych obecnych na polskim rynku finansowym najwigkszym
zainteresowaniem ciesza si¢ fundusze obligacji i rynku pieni¢znego. Taka sytuacja oznacza, iz
nabywcy jednostek uczestnictwa w funduszach posrednio nabywaja w wigkszosci papiery dtuzne.
Z uwagi na duza sil¢ marketingowa funduszy inwestycyjnych oraz wygodg i1 tatwo$¢ nabycia
jednostek uczestnictwa  przyciagaja one klientow, ktorzy samodzielnie nie sa w stanie
inwestowa¢ na rynku hurtowych papierow dluznych lub nie korzystaja z mozliwosci
bezposredniego inwestowania w obligacje skarbowe z wykorzystaniem posrednictwa agenta
emisji obligacji na rynku pierwotnym lub dokonujac transakcji na GPW.

Tabela 2

Warto$é aktywow netto funduszy inwestycyjnych na ostatni dzien miesiagca w min zt
Fundusze LISTOPAD 2003 R.

XII 2002 X 2003 XI 2003
Struktura Zmi do XII 2002 Zmi do X 2002
mln zt % min zt % min zt %

akcyjne 1093,0 2 274,0 2243,1 6,6%) 1150,1 105,2%) -30,9 -1,4%
obligacyjne 14 398,0 18 136,3 16 7404 49,6%) 23424 16,3% -1 395.9] -7,7%)
hybrydowe 1582,0 6 675,1 6 948,98 20,6%) 5366,8 339,2%) 273.8 4,1%)
rynku pieni¢znego 3892,0 5490,2 5 650,1 16,7%) 1758,1 45,2% 160,0 2,9%
zamkniete i mieszane 1 802,0 2173,9 2197,7 6,5% 395,7 22,0%) 23,8 1,1%
RAZEM 22 767,0 34 749,5 33 780,2 100,0% 11013,2 48,4%) -969,3 -2,8%)

Zrédlo: dane ze strony internetowej STFI.

W koncu listopada 2003 r. aktywa netto funduszy inwestycyjnych wyniosty 33,8 mld zl, czyli
zmniejszyly si¢ w ciagu miesiaca o prawie 1 mld zt (2,8%). Najwigksza warto$¢ aktywdw netto
wykazaty fundusze inwestujace w polskie papiery dtuzne (50%), chociaz ich warto§¢ zmniejszyta
si¢ o 1,4 mld zt (7,7%) w poréwnaniu z pazdziernikiem 2003 r. Duzy udzial stanowity réwniez
aktywa funduszy hybrydowych, czyli takich funduszy, ktore tacza w sobie cechy roéznych
funduszy (21%) oraz funduszy rynku pienigznego (17%). W listopadzie 2003 r. w pordwnaniu z
pazdziernikiem najwigkszy wzrost odnotowaty fundusze hybrydowe 1 fundusze rynku
pieni¢znego. Cecha charakterystyczna polskich funduszy inwestycyjnych jest bardzo maly udziat
funduszy inwestujacych w akcje - w listopadzie 2003 r. aktywa netto funduszy akcyjnych
wynosity 2,2 mld zt (6,6% wartosci aktywow netto wszystkich funduszy)”.

Wykres 4

Struktura funduszy inwestycyjnych w Polsce w listopadzie 2003 r.
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Zrédlo: dane ze strony internetowej STFI.

* Dla poréwnania w strukturze aktywow funduszy inwestycyjnych w strefie euro aktywa funduszy akcji stanowia ok.
20% wartosci aktywow wszystkich funduszy inwestycyjnych.
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3. Obligacje skarbowe

Finansowanie deficytu budzetowego za pomoca emisji skarbowych papieréw warto§ciowych
przeznaczonych dla osob fizycznych jest finansowaniem bezinflacyjnym, gdyz nie dochodzi do
kreacji podazy pieniadza, z ktora mamy do czynienia woéwczas, gdy papiery skarbowe sa
nabywane przez system bankowy. Zaciaganie dlugu bezposrednio u swoich obywateli nie
wywoluje réwniez presji na aprecjacje zlotego, z ktéra mamy do czynienia w sytuacji, kiedy
deficyt budzetowy jest finansowany ze zrddel zagranicznych, a uzyskane w ten sposob $rodki
trafiaja na rynek walutowy lub, trafiajac bezposrednio na rachunki rzadowe w NBP, wptywaja na
ksztattowanie si¢ oczekiwan na aprecjacj¢ waluty krajowe;.

Gospodarstwa domowe, a doktadniej osoby fizyczne, moga nabywa¢ hurtowe obligacje skarbowe
posrednio na rynku pierwotnym lub wtornym poprzez swoje biuro maklerskie. Jednakze ze
wzgledu na relatywnie wysoki nominat papierow hurtowych (1000 zi) dostgpnos¢ tych
instrumentow dla szerszych krggdw nabywcow jest z natury rzeczy ograniczona. W przypadku
obligacji skarbowych oferowanych osobom fizycznym w sieci sprzedazy detalicznej nie
wystepuje bariera stosunkowo wysokiego nominatu obligacji, gdyz nominat ten wynosi 100 zt.
Obligacje skarbowe moga byé nabywane obecnie® w 922 punktach sprzedazy obligacji (PSO),
prowadzonych na terenie catego kraju przez agenta emisji — bank PKO BP S.A. Od sierpnia 2003
r. istnieja rowniez mozliwosci zakupu tych obligacji przez internet i telefon.

W koncu 2002 r. zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu obligacji detalicznych’ wynosito 15,6 mld zt
1 stanowito 2% PKB, czyli 4,8% zadtuzenia Skarbu Panstwa 1 7,1% zadtuzenia krajowego Skarbu
Panstwa. W koncu listopada 2003 r. dlug Skarbu Panstwa z tytutu obligacji detalicznych wynosit
13,8 mld zt, czyli zmniejszyt si¢ o 1,8 mld zt (11,7%) w porownaniu z koncem 2002 r.

W listopadzie 2003 r. zadluzenie Skarbu Panstwa z tytutu obligacji detalicznych spadto o 263 min
zt (1,9%), co oznacza, iz w tym okresie bylo wigcej wykupoéw kapitatu 1 ptatnosci odsetkowych
niz przychodow z tytutu sprzedazy nowych serii obligacji. W strukturze zadtuzenia dominowaty
obligacje typu DOS i TZ, najmniejsze bylo zadluzenie w obligacji COI, ktore stanowito 8% w
strukturze zadtuzenia z tytulu obligacji detalicznych.

Tabela 3
Zadluzenie Skarbu Panstwa z tytulu obligacji detalicznych w koncu listopada 2003 r.
LISTOPAD 2003 R.
XII 2002 X 2003 XI12003
Struktura | Zmiana do XII 2002 Zmiana do X 2003
min zt % min zi % min zi %

2-letnia DOS 6670 5282 5346 38,8% -1 325 -19,9% 64 1,2%
3-letnia TZ 6 134 5614 5286 38,3% -848 -13,8% -328 -5,8%
4-letnia COIL 1 048 1118 1116 8,1% 68 6,5% -2 -0,2%
5-letnia SP 1 763] 2033 2 036; 14,8% 274 15,5% 3 0,2%
RAZEM 15615 14 047 13 7844 100,0% -1 831 -11,7% -263 -1,9%

Zrédio: dane MF, obliczenia wlasne.

* Stan na dzien 1 stycznia 2004 r.

> Laczne zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu obligacji detalicznych obejmuje zadhizenie wobec 0s6b fizycznych oraz
podmiotoéw innych niz osoby fizyczne, ktore sa uprawnione do nabycia obligacji detalicznych na pierwotnym lub
wtornym rynku papierow wartosciowych.

DEPARTAMENT DLUGU PUBLICZNEGO Wydziat Instrumentéw Detalicznych 6



III. Rynek pierwotny detalicznych obligacji skarbowych w okresie
sierpien-grudzien 2003 r.

Rozdzial ten daje odpowiedz na pytanie o wielko$¢ sprzedazy obligacji detalicznych po zmianie
agenta emisji z dniem 1 sierpnia 2003 r. oraz przedstawia strukturg sprzedazy wedlug kanatow
dystrybucji obligacji, wieku, plci 1 statusu nabywcoéw oraz wedtug wartosci pakietow, w jakich
dokonywano zakupu obligacji.
Po zmianie agenta emisji $rednia miesi¢gczna sprzedaz detalicznych obligacji skarbowych
w 2003 r. zwigkszyta si¢ ponad 2,5-krotnie - z 263 mln z} $rednio w miesiacu w okresie I-VII
2003 r. do 684 min zt w okresie VIII-XII 2003 r. Porownanie $redniej miesigcznej sprzedazy
poszczegolnych rodzajow obligacji wskazuje, iz w okresie sierpien-grudzien 2003 r. w
poréwnaniu z okresem styczen-lipiec 2003 r. srednia miesi¢czna sprzedaz:

e obligacji DOS byta 0 417 mln z1, tj. 3,7-krotnie wyzsza,

e obligacji TZ byta o0 22 mln z1, tj. 32% wyzsza,

o obligacji COI 0 4 mln z1, tj. 0 65% wyzsza,

« obligacji SP 0 20 mln zk, tj. 0 55% nizsza’.

Wykres 5
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sierpien wrzesien pazdziernik listopad grudzien

Zrédlo: raporty Bankowego Domu Maklerskiego banku PKO BP S.A.

1. Kanaly dystrybucji

Po przejeciu roli agenta emisji przez PKO Bank Polski od 1 sierpnia 2003 r. obligacje skarbowe
dostepne sa rowniez przez telefon pod numerem telefonu 0-801-310-210 1 za posrednictwem
internetu. Na stronie dziala serwis transakcyjny, za pomoca
ktorego mozna dokona¢ zakupu obligacji skarbowych nie wychodzac z domu. Zdecydowana
wigkszos¢ obligacji (95,3% wedlug wartosci nominalnej) w okresie sierpien-grudzien 2003 r.
inwestorzy zakupili za posrednictwem punktéw sprzedazy obligacji banku PKO BP S.A. W
pierwszych miesiacach oferowania obligacji przez internet i telefon, warto$¢ sprzedanych
obligacji ta droga byla nieznaczna, jednak od pazdziernika 2003 r. przez internet sprzedawanych
jest coraz wigcej obligacji (4,5% w badanym okresie). Zgodnie z oczekiwaniami (i teoria
innowacji) w poczatkowym okresie niewielkim zainteresowaniem cieszy si¢ mozliwos$¢ zakupu
obligacji przez telefon — udzial tego kanatu wyniost 0,2% sprzedazy w badanym okresie, co moze
by¢ zwiazane takze z niska popularnoscia telefonu w dokonywaniu transakcji w Polsce.

% Do kalkulacji pominigto miesiac sierpien 2003 r., gdyz nie byto wowczas oferty sprzedazy obligacji pigcioletniej SP.
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Wykres 6

Sprzedaz obligacji detalicznych wedlug kanatu dystrybucji
w okresie od 1 sierpnia do 31 grudnia 2003 r.
Punkty sprzedazy
obligacji BDM PKO
95,3%

INTERNET

TELEFON 4,5%
0,2%

Zrédlo: raporty Bankowego Domu Maklerskiego banku PKO BP S.A.

2. Struktura sprzedazy obligacji skarbowych wedlug wieku i plci nabywcow

W okresie sierpien-grudzien 2003 r. wérdd nabywcow obligacji detalicznych (wedlug wartosci po
cenie zakupu obligacji) najwigksza grupe stanowily osoby w wieku powyzej 60 roku zycia,
chociaz bardzo wysoki byt rowniez udziat 0so6b z kategorii wiekowej migdzy 40 a 50 oraz migdzy
50 a 60 rokiem zycia. Ponad 85% obligacji zakupity osoby w wieku powyzej 40 lat.

Wsréd nabywcoéw obligacji skarbowych w sieci nowego agenta emisji — banku PKO BP S.A.
przewazaja me¢zczyzni, ktorych udziat stanowit prawie 56,7% wartosci nabytych obligacji, udziat

kobiet wynosit 43,1%, natomiast pozostate 0,2% zakupity podmioty bedace osobami prawnymi.

Wykres 7

Sprzedaz obligacji detalicznych wedlug plci
w okresie od 1 sierpnia do 31 grudnia 2003 r.

Kobieta
43,1%

Mezcezyzna

56,7% Osoba prawna

0,2%

Zrédlo: raporty Bankowego Domu Maklerskiego banku PKO BP S.A.
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3. Struktura sprzedazy wedlug statusu nabywcow

Prawie wszystkie obligacje detaliczne sprzedane dotychczas w sieci banku PKO BP S.A. (99,8%)
trafita do portfeli rezydentéw. Nie jest to zadnym zaskoczeniem, gdyz najbardziej popularne
obligacje oszczednosciowe (2-letnie DOS 1 4-letnie COI) moga by¢ obecnie nabywane wytacznie
przez rezydentéw (od maja 2004 r. nabywcami beda mogli by¢ takze obywatele krajéw Unii
Europejskiej). Obligacje rynkowe (3-letnie TZ i 5-letnie) moga by¢ nabywane zaréwno przez
krajowe osoby fizyczne, jak i osoby prawne oraz nierezydentéw, a nastgpnie podlegaja obrotowi
gietdowemu na GPW w Warszawie.

Wykres 8

Sprzedaz obligacji detalicznych wedlug statusu nabywcy
w okresie od 1 sierpnia do 31 grudnia 2003 r.

Nierezydent
0,0%

Inne

Rezydent 0,2%

99,8%

Zrédlo: raporty Bankowego Domu Maklerskiego banku PKO BP S.A.

4. Struktura sprzedazy wedlug wielkosci zakupu

Doktadnie 43% obligacji detalicznych wedtug wartosci po cenie zakupu zostato nabyte w okresie
sierpien-grudzien 2003 r. w pakietach 500-1000 sztuk obligacji, czyli za ceng¢ 50-100 tys. ztotych.
Kolejna grupg stanowili nabywcy, ktoérzy wydali na zakup obligacji powyzej 100 tys. ztotych
(28% wartosci sprzedazy), czyli zakupili pakiet powyzej 1000 sztuk obligacji, natomiast ponad
17% wartosci obligacji zostalo zakupione w pakietach 100-500 sztuk. Zakupu w pakiecie do 100
sztuk obligacji dokonato 11,5% inwestorow.

Wykres 9

Nabywcy obligacji detalicznych wedlug wielkos$ci zakupu
(sztuki obligacji) w okresie od 1 sierpnia do 31 grudnia 2003 r.

do 50 sztuk
3.2%

powyzej 1000 sztuk
28,2%

50=<sztuki<100
8,3%

500=<sztuki<1000
17,3%

100=<sztuki<500
43,0%

Zrédlo: raporty Bankowego Domu Maklerskiego banku PKO BP S.A.
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IV. Oferta sprzedazy skarbowych obligacji detalicznych w styczniu 2004 r.

W styczniowej ofercie Ministerstwa Finanséw znajduja si¢ nastepujace obligacje detaliczne:

1. Obligacja dwuletnia o stalym oprocentowaniu DOS0106

W obliczu bardzo duzego zainteresowania grudniowa emisja obligacji DOS, ktorej warto$¢ emisji
zostala zwigkszona aneksem do listu emisyjnego do 1,5 mld zl Ministerstwo Finanséw
zdecydowato o utrzymaniu atrakcyjnych warunkéw sprzedazy rowniez w styczniu 2004 r.
Wielko$¢ styczniowej oferty sprzedazy obligacji DOS0106 wynosi 1 mld zl, a jej
oprocentowanie 6%, czyli nie zmienilo si¢ w pordwnaniu z grudniem 2003 r. Obligacja
nabywana jest wedtug warto$ci nominalnej tj. po 100 zt za sztuke 1 wykupywana po uptywie 2 lat
od dnia zakupu. Odsetki sa kapitalizowane 1 wyptacane po uptywie 2 lat w wysokosci 12,36 zt od
kazdej zakupionej obligacji.

2. Obligacja trzyletnia o zmiennym oprocentowaniu TZ1106

W styczniu 2004 r. kontynuowana jest sprzedaz obligacji trzyletniej TZ1106, ktorej sprzedaz
rozpoczela sig¢ w listopadzie 2003 r. Wartos$¢ calej emisji wynosi 1 mld zt. Oprocentowanie tej
obligacji jest zmienne i uzaleznione od WIBOR 6M oraz wysokosci mnoznika. W pierwszym
okresie odsetkowym oprocentowanie wynosi 5,35%. Obligacja TZ1106 jest oferowana z
dyskontem w wysokosci 50 groszy, czyli za ceng 99,50 zt za jedna obligacje, a odsetki sa
wyplacane co pot roku.

3. Obligacja czteroletnia o oprocentowaniu indeksowanym do inflacji COI0108
Wielkos$¢ styczniowej oferty sprzedazy obligacji nie zmienita si¢ w stosunku do grudnia 2003 r. i
wynosi 150 mln zi. W styczniu 2004 r. oprocentowanie tej obligacji wynosi 6,1% w skali roku
w pierwszym rocznym okresie odsetkowym. Oprocentowanie tej obligacji w pozostatych 3
okresach odsetkowych begdzie uzaleznione od stopy inflacji powigkszonej o marz¢ w wysokosci
3,0 pkt. proc. Obligacja COI jest sprzedawana wedlug warto$ci nominalnej, czyli po 100 zt za
sztuke 1 wykupywana po uplywie 4 lat od dnia zakupu. Odsetki sa wyptacane co rok.

4. Obligacja pigcioletnia o stalym oprocentowaniu SP1208

Styczen 2004 r. jest drugim miesiacem sprzedazy S-letniej obligacji serii SP1208. Wartos¢
obecnej emisji wynosi 500 mln zt. Oprocentowanie tej obligacji jest stale i wynosi 6,5% w skali
roku, czyli 32,5% po pigciu latach. Odsetki od tej obligacji sa wyptacane co roku. W styczniu
2004 r. obligacje SP1208 sprzedawane sa z niewielkim dyskontem w wysokosci 10 groszy, czyli
za ceng 99,90 zt za jedna obligacj¢ o warto$ci nominalnej 100 zi.

Gdzie kupic obligacje skarbowe?

Agentem emisji obligacji skarbowych jest PKO Bank Polski S.A. Wedlug stanu na dzien 1
stycznia 2004 r. obligacje mozna zakupi¢ w 887 oddziatach i ekspozyturach banku oraz w 35
Punktach Obstugi Klienta Bankowego Domu Maklerskiego PKO BP na terenie calego kraju, co
stanowi tacznie 922 Punkty Sprzedazy Obligacji. Placowki banku otwarte w soboty prowadza
sprzedaz réwniez w tym dniu. Po przejgciu roli agenta emisji przez PKO Bank Polski od 1
sierpnia 2003 r. obligacje skarbowe dostepne sa rowniez przez telefon (0-801-310-210) 1 internet.
Na stronie dziala serwis transakcyjny, za pomoca ktoérego
mozna dokona¢ zakupu obligacji skarbowych nie wychodzac z domu.

Wigcej informacji: www.obligacjeskarbowe.pl
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Zalacznik 1

Klasyfikacja aktywow i pasywow finansowych gospodarstw domowych w systemie

rachunkow narodowych ESA 1995.

Aktywa rzeczowe

Pasywa rzeczowe

dom

Aktywa netto
gospodarstw
owych wg ESA 95

Aktywa finansowe

GOTOWKA I DEPOZYTY

Gotowka

Depozyty na zadanie

Pozostate depozyty

POZYCZKI

Krotkoterminowe

Dlugoterminowe

AKCJE I INNE UDZIALY KAPITALOWE

Akgcje i inne udzity kapitatowe, poza udziatami
w funduszach wspdlnego inwestowania

Akcje notowane

Akcje nienotowane

Pozostale udzialy kapitalowe

Udziaty w funduszach wspélnego inwestowanial

REZERWY TECHNICZNO-UBEZPIECZENIOWE

rezerwach ubezpieczen na zycie

Udziaty netto gospodarstw domowych w

Udziaty netto gospodarstw domowych w
rezerwach funduszy emerytalnych

Pasywa finansowe

POZYCZKI
Krotkoterminowe

Dhugoterminowe

POZOSTALE PASYWA

Przedptaty sktadek ubezpieczeniowych i 2-letnia DOS
rezerwy na nieuregulowane roszczenia 4-letnia COI
oszczedno$ciowe
PAPIERY WARTOSCIOWE INNE NIZ AKCJE zaKkupione na rynku
w tym m.in.: bony skarbowe pierwotnym
obligacje skarbowe / rynkowe
OBLIGACJE DETALICZNE 3-letnia TZ
obligacje hurtowe — | ] zakupione na rynku S-letnia SP
inne 7 wtornym

POZOSTALE KWOTY DO OTRZYMANIA

Kredyty handlowe i zaliczki

Pozostate kwoty do otrzymania / zaptacenia

Zrédlo: Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych ESA 1995, GUS, sierpien 2000, Warszawa.
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