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I. Wstep

Niniejsza informacja charakteryzuje najwazniejsze tendencje, ktoére miaty miejsce w strukturze
oszczednosci finansowych gospodarstw domowych w ostatnich pigciu latach. Zmiany w strukturze
oszczgdnosci finansowych gospodarstw domowych w latach 1999-2003 wiazaty si¢ z dynamika
dochodow rozporzadzalnych gospodarstw domowych, wyraznym spadkiem stopy inflacji oraz
poziomu nominalnych stop procentowych oraz wprowadzeniem opodatkowania zyskéw
kapitatowych od 2002 r. Opracowanie koncentruje si¢ na charakterystyce obligacji skarbowych
oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej na tle konkurencyjnych instrumentéw finansowych.
W tym opracowaniu poddano analizie jedynie wybrane pozycje aktywow i pasywow
finansowych gospodarstw domowych, ktore maja najwi¢ksze znaczenie dla wynikow
sprzedazy obligacji skarbowych w sieci detalicznej.

Oproécz obligacji skarbowych analiza objeta ksztaltowanie si¢ gotoéwki w obiegu, obligacji
bankowych, depozytow i kredytow gospodarstw domowych w systemie bankowym (na podstawie
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danych NBP) oraz $rodki gospodarstw domowych ulokowane w funduszach inwestycyjnych
(na podstawie danych STFTY).

W dalszej czesci opracowania pod pojeciem ,,0szczednosci finansowe gospodarstw domowych”
bedzie rozumiana suma gotéwki w obiegu, wierzytelnosci bankowych (stan depozytéw 1 obligacji
bankowych minus stan kredytéw), aktywow netto funduszy inwestycyjnych oraz zadluzenia
Skarbu Panstwa z tytutu obligacji skarbowych (detalicznych 1 hurtowych) wobec krajowych o0sob
fizycznych. Definicja ta jest pewnym uproszczeniem rzeczywistosci 1 ogranicza si¢ do
dobrowolnych form oszczedzania (stad pominiecie OFE) oraz nie uwzglednia III filara
ubezpieczen spolecznych oraz $rodkéw ulokowanych w ubezpieczeniach, akcjach® i innych
udziatach kapitatowych oraz instrumentach pochodnych.

II. Oszczednosci finansowe gospodarstw domowych w latach 1999-2003

W koncu 2003 r. oszczednosci finansowe gospodarstw domowych wynosity 209 mld zl, czyli ich
stan zmienit si¢ nieznacznie w poréwnaniu z koncem 2002 r., jednakze mozna zaobserwowaé
istotne zmiany w pordéwnaniu ze stanem sprzed pigciu laty. W stosunku do 1999 r. zasoby
oszczedno$ci finansowych gospodarstw domowych zwigkszyly si¢ o 55 mld zt, co w relacji do
PKB oznaczalo zmiang z 23,6% PKB w 1999 r. do 25,6% PKB w 2003 r.

Tabela 1
Oszczednosci finansowe gospodarstw domowych w latach 1999-2003
N Struktura | Struktura
mlin zi 1999 2000 2001 2002 2003 XII1999 | XII2003

Gotowka w obiegu 38 083 34113 38 214 42 193 49 41 24,8% 23,7%|

Wierzytelno$ci bankowe (depozyty - kredyty) 105461 123214 137069 125 367 110 32 68,6% 52,8%
Depozyty bankowe (+) 162 667| 194975 219534 213 350 209 894
Obligacje bankowe (+) 165 331 235 1778 2 406
Kredyty bankowe (-) 57 371 72 091 82 700 89 761 101 973

Aktywa netto funduszy inwestycyjnych 3152 7099 12 120 22767 33 231 2,1% 15,9%

Obligacje skarbowe (hurtowe i detaliczne) 7 046 7 612 12 920 17 767, 1593 4,6% 7,6%

Hurtowe b.d. 426 1084 4 155 356 b.d. 1,7%

Detaliczne 7 046 7 186, 11 835 13 613 12 37 4,6% 5,9%

1-roczna indeksowana IR 218 - - - - 0,1% -

1-roczna RS 1636 - - . . 1,1% g

2-letnia DOS 471 1 461 5169 6 670 6338 0,3% 3,0%

3-letnia TZ 4697 5232 5755 5550 4 449 3,1% 2,1%

4-letnia COI 23 493 890 1 048 1111 0,0% 0,5%

5-letnia SP - - 22 344 476 - 0,2%

RAZEM 153 741] 172038 200322 208 094 208 912 100,0% 100,0%
RAZEM w relacji do PKB 23,6% 23,8% 26,3% 26,7% 25,6%)

Zrédlo: dane NBP, GUS, MF, KDPW.

Uwagi: Ze wzgledu na brak wiarygodnych danych nt. stanu posiadania obligacji skarbowych przez osoby fizyczne po
uwzglednieniu przeplywow na rynku wtornym w 1999 r. dla tego roku przyjeto stan zadtuzenia z tytutu obligacji
detalicznych wobec 0sob fizycznych wynikajqcy ze sprzedazy obligacji detalicznych na rynku pierwotnym.

' STFI jest skrotem od Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych. Ze wzgledu na brak danych

statystycznych o wielko$ci aktywow netto towarzystw funduszy inwestycyjnych, w ktore zainwestowaly osoby
fizyczne w opracowaniu przyjeto uproszczenie, ze na inwestorow indywidualnych przypada cato§¢ aktywow netto
funduszy inwestycyjnych.

Oficjalne statystyki o wudziale krajowych inwestorow indywidualnych w Kkapitalizacji Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie nie sa dostgpne. Z badan ankietowych GPW wynika, iz udziat krajowych inwestorow
indywidualnych w gieldowych obrotach akcjami wyniost 29% w 2003 r. Przy zalozeniu o takim samym udziale
inwestorow indywidualnych w kapitalizacji gietdy (167,7 mld zt na koniec 2003 r.) jak ich udziat w obrotach akcjami,
na ta grupg inwestorow przypadatoby 48,6 mld zt.
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W strukturze oszczg¢dnosci finansowych w koncu 2003 r. wciaz dominowaly wierzytelnosci
bankowe (52,8%), jednakze ich udzial w poprzednich 5 latach obnizyt si¢ o ok. 16 punktéw proc.,
gléwnie kosztem wzrostu aktywow netto funduszy inwestycyjnych (o 13,8 pkt. proc.) 1 obligacji
skarbowych (o 3 punkty proc.). Obnizyl si¢ réwniez udzial gotowki w obiegu (o 0,9 punktu proc.
w ciagu 5 lat), lecz wynikato to w duzej mierze z wysokiej bazy odniesienia w 1999 r. zwiazanej
z tzw. problemem roku 2000.

Tabela 2
Roczny wzrost oszczednosci finansowych gospodarstw domowych w latach 2000-2003
2000 2001 2002 2003
min zi % min zi % min zi % min z} %

Gotowka w obiegu -3 970) -10,4%| 4101 12,0%)| 3979 10,4% 7223 17,1%)|
Wierzytelnosci bankowe (depozyty - kredyty) 17 753 16,8%) 13 854 11,2% -11 702 -8,5% -15 041 -12,0%
Depozyty bankowe (+) 32308 19,9%)| 24 559 12,6%| -6 184 -2,8%) -3 456, -1,6%
Obligacje bankowe (+) 166 100,9% -96 -29,0%| 1 544 657,9% 627 35,3%)
Kredyty bankowe (-) 14721 25,7%| 10 608 14,7%)| 7 062 8,5%] 12212 13,6%|
Aktywa netto funduszy inwestycyjnych 3947 125,2%) 5021 70,7%) 10 647 87,8%) 10 464 46,0%)
Obligacje skarbowe (hurtowe i detaliczne) 566 8,0%) 5308 69,7%) 4 848 37,5% -1 829 -10,3%)
Hurtowe b.d. b.d. 659 154,7% 3070 283,1% -591 -14,2%)
Detaliczne 140 2,0% 4650 64,7% 1777 15,0%] -1238 -9,1%
2-letnia DOS 990  210,0% 3708 253,8% 1502 29,1% -332 -5,0%
3-letnia TZ 535 11,4%)| 522 10,0%| -205 -3,6%) -1 101 -19,8%|
4-letnia COI 470] 2067,3% 397 80,6% 158 17,8%| 63 6,1%)
5-letnia SP - - - - 322 1447,1% 132 38,3%)
RAZEM 18 296 11,9%) 28284 16,4%) 7772 3,9%) 818 0,4%]

Inflacja Srednioroczna (CITI) 10,1% 5,5% 1,9% 0,8%

Zrédlo: dane NBP, GUS, MF, KDPW.

Analizujac zmiany w strukturze oszczednosci w 2003 r. wida¢ wzrost stanu gotoéwki w obiegu
07,2 mld zt, tj. 17,1%. W 2003 r wierzytelnosci bankowe (réznica migdzy zobowigzaniami
bankéw wobec gospodarstw domowych i nalezno$ciami od gospodarstw domowych) w 2003 r.
zmniejszyly si¢ o 15 mld zt (12%), co wynikalo przede wszystkim ze wzrostu stanu kredytow dla
gospodarstw domowych (o 12,2 mld z, tj. o 13,6%), przy spadku stanu depozytow o 3,5 mld zt
(1,6%). Stan obligacji bankowych zwigkszyt si¢ o 0,6 mld zt (35,3%). Aktywa netto funduszy
inwestycyjnych w koncu 2003 r. byly 0 10,5 mld zt (46%) wyzsze niz w koncu grudnia 2002 r.
W koncu 2003 r. zadluzenie Skarbu Panstwa z tytulu obligacji skarbowych (hurtowych
i detalicznych tacznie) wobec o0s6b fizycznych wyniosto 15,9 mld zi, czyli zmniejszylo sig
w stosunku do grudnia 2002 r. o 1,8 mld zi, tj. 10,3%. W zadluzeniu Skarbu Panstwa wobec
gospodarstw domowych udziat obligacji detalicznych stanowil 78%, natomiast pozostata czgs§¢
stanowito zadluzenie z tytutu obligacji hurtowych.

Wsrod funduszy inwestycyjnych obecnych na polskim rynku finansowym najwigkszym
zainteresowaniem ciesza si¢ fundusze obligacji 1 rynku pieni¢znego. Taka sytuacja oznacza, iz
nabywcy jednostek uczestnictwa w funduszach posrednio nabywaja w wigkszosci papiery dtuzne.
W strukturze aktywow netto funduszy inwestycyjnych, ktére w koncu 1999 r. wynosity 3,2 mld zt
udziat funduszy obligacyjnych wynosit niespelna 30% (0,9 mld zt). Pig¢ lat poézniej — w koncu
2003 r. aktywa netto funduszy inwestycyjnych byly 10-krotnie wyzsze, aktywa funduszy
obligacyjnych zwigkszyly si¢ 18-krotnie, a ich udzial w strukturze aktywow netto wszystkich
funduszy zwigkszyt si¢ do prawie 50% (16,2 mld z}).
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Wykres 1

Struktura aktywo6w netto funduszy inwestycyjnych w Polsce w grudniu Struktura aktywo6w netto funduszy inwestycyjnych w Polsce w grudniu
1999 r. 2003 r.

hybrydowe
23,3%

hybrydowe
38,9%

rynku pienigznego
16,6%

rynku pienigznego ’
8,8%

zamknigte i mieszane

3,9%

akcyjne
obligacyjne 7.5%

28,3%

obligacyjne
akcyjne 48,6%
24,0%

Zrédlo: dane ze strony internetowej STFI.

Detaliczne obligacje skarbowe moga by¢ nabywane obecnie w 922 punktach sprzedazy obligacji
(PSO), prowadzonych na terenie calego kraju przez agenta emisji — bank PKO BP S.A. Od sierpnia
2003 r. istnieja réwniez techniczne mozliwosci zakupu tych obligacji przez internet i telefon.
W koncu 2003 r. zadluzenie Skarbu Panstwa z tytulu obligacji detalicznych wynosito 14,8 mld zt
i stanowilo 1,8% PKB, czyli 3,9% zadluzenia Skarbu Panstwa i 5,9% zadhluzenia krajowego
Skarbu Panstwa. W 2003 r. zadluzenie Skarbu Panstwa z tytutu obligacji detalicznych spadio o 778
mln zt (5%), co oznacza, iz w tym okresie byto wigcej wykupdw kapitatu niz przychodow z tytutu
sprzedazy nowych serii obligacji. W strukturze zadtuzenia dominowaty obligacje typu DOS (43%)
1 TZ (36%), najmniejsze bylo zadluzenie w obligacji COI, ktore stanowito 8% w strukturze
zadtuzenia z tytutu obligacji detalicznych.

Tabela 3
Zadluzenie Skarbu Panstwa z tytulu obligacji detalicznych w latach 1999-2003

Struktura | Struktura
Obligacje detaliczne 1999 2000 2001 2002 2003 XII 1999 | XII 2003
1-roczna indeksowana IR 264 - - - L 3,3% 0,0%
1-roczna RS 1 669 - - - - 20,6% 0,0%
2-letnia DOS 471 1461 5169 6670 6338 5,8% 42,7%
3-letnia TZ 5 685 6 144 6277 6134 5307 70,1% 35,8%
4-letnia COI 23 493 890 1 048 1111 0,3% 7,5%
S-letnia SP - - 385 1763 2 081 0,0% 14,0%
Razem 8112 8097 12 720 15 615 14 837 100,0% 100,0%

Zrédlo: dane MF, obliczenia wlasne.

Laczne zadhluzenie Skarbu Panstwa z tytulu obligacji detalicznych obejmuje zadtluzenie wobec
0sob fizycznych oraz innych podmiotow, ktore sa uprawnione do ich nabycia na pierwotnym lub
wtoérnym rynku papieréw wartosciowych. Dane zawarte w Tabeli 3 obejmuja taczne zadluzenie
Skarbu Panstwa z tytutlu obligacji detalicznych, w odroznieniu od danych w Tabeli 1, ktore
zawieraja zadluzenie z tytulu obligacji detalicznych, ktéorych posiadaczami sa tylko osoby
fizyczne. Mozna zauwazy¢, iz na osoby fizyczne przypada 100% zadtluzenia z tytutu obligacji
oszczednosciowych (2-letnia DOS 1 4-letnia COI), gdyz z mocy prawa tylko one moga by¢ ich
posiadaczami.
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III. Opinie Polakéw o oszczedzaniu i poréwnanie rentownosci wybranych
inwestycji w latach 1999-2003

Z badan opinii spotecznej, przeprowadzonych w lutym 2004 r. przez Pracowni¢ Badan
Spotecznych w Sopocie (PBS) na zlecenie Ministerstwa Finanséw 1 agenta emisji, wynika iz
respondenci maja pozytywny stosunek do oszczgdzania, aczkolwiek oszczednosci lokowane sa
najczesciej w ROR (28% badanych) i ztotowych lokatach bankowych (25% badanych). Biorac pod
uwage fakt, ze posiadanie ROR wynika czgsto z potrzeby dokonywania rozliczen ptatniczych,
czwarte miejsce obligacji (4% badanych) nalezy uzna¢ za wysokie. Natomiast wéréd odpowiedzi
na pytanie o najbardziej atrakcyjny sposob inwestowania/oszczg¢dzania dominuje zakup
nieruchomos$ci, a wsrdéd oszczedno$ci finansowych przewazaja lokaty bankowe. Co ciekawe,
obligacje sa czesciej wskazywane jako miejsce lokowania oszczednos$ci niz jednostki funduszy
inwestycyjnych, akcje i ubezpieczenia na zycie.

Wykres 2

W jaki sposéb sa lokowane oszczednosci?

ROR

Bankowe lokaty ztotowe
Odktadam i trzymam w domu
Obligacje

Ubezpieczenia

Jednostki funduszy inwestycyjnych
Bankowe lokaty walutowe
Nieruchomosci, waluta,ztoto
Akcje

Inne lokaty kapitatu

Nie lokujg, nie mam oszczgdnosci

Odmowa odpowiedzi

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Zrédlo: PBS, kwiecieri 2004 r. Liczby nie sumujq sie do 100%, gdyz mozliwe byly wskazanie wiecej
niz jednej odpowiedzi.

Wykres 3

Jaki sposob oszcze¢dzania jest najatrakcyjniejszy?

nieruchomosci 26,0%
rachunek biezacy

lokata ztotowa

oszczgdzanie inaczej

trzymanie w domu

lokata dewizowa

obligacje

jednostki funduszy inwestycyjnych
akcje

ubezpieczenia na Zycie

ztoto

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0%

Zrédlo: PBS, Rzeczpospolita z 31 marca 2004 r. Liczby nie sumujq sie do 100%, gdyz mozliwe bylo
wskazanie wiecej niz jednej odpowiedzi.
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Aby si¢ przekona¢ czy opinie wyrazone w sondazach maja uzasadnienie w poziomie

dochodowosci i1 ryzyka zwiazanego z inwestycja w dany instrument finansowy warto porownac

srednie oprocentowanie (rentownos$¢, stopg zwrotu) wybranych instrumentow finansowych
dostgpnych dla klienta indywidualnego w Polsce w latach 1999-2003. W poréwnaniu wzigto pod
uwage:

- $rednie wazone oprocentowanie terminowego depozytu bankowego o0sob fizycznych
(gospodarstw domowych), dane NBP,

- $rednie wazone oprocentowanie terminowego depozytu bankowego w dolarach amerykanskich
0sob fizycznych (gospodarstw domowych), skorygowane o zmiang kursu walutowego
PLN/USD w ciagu roku (dane NBP),

- $rednie wazone oprocentowanie terminowego depozytu bankowego w euro osob fizycznych
(gospodarstw domowych), skorygowane o zmiang kursu walutowego PLN/EUR w ciagu roku
(dane NBP),

- $rednie w roku, wazone wolumenem sprzedazy w miesiacu, oprocentowanie dwuletniej
skarbowej obligacji detalicznej o DOS (dane MF),

- $rednig wazong stopg zwrotu z funduszy inwestycyjnych i powierniczych ogétem (dane STFI),

- zmiang indeksu WIG w ciagu roku (dane GPW).

Tabela 4
Srednia wazona roczna stopa zwrotu z instrumentéw finansowych w latach 1999-2003
Srednia w latach
W procentach 1999 2000 2001 2002 2003 1999-2003

bankowa lokata terminowa dla oséb fizycznych w zlotych 10,7 13,7 11,5 5,9 33 9,0
bankowa lokata terminowa dla 0sob fizycznych w dolarach 4,1 4,5 2,6 0,9 0,5 2,5
zmiana kursu PLN/USD w ciagu roku 18,4 -0,1 -3,8 -3,7 -2,6 1,6
bankowa lokata w dolarach * zmiana kursu USD 23,2 4,4 -1,3 -2,8 -2,0 4,3
bankowa lokata terminowa dla 0sob fizycznych w euro 2,6 2,7 2,5 1,8 1,3 2,2
zmiana kursu PLN/EUR w ciagu roku 1,9 -7,5 -8,6 14,1 17,3 3.4
lokata w euro * zmiana kursu EUR 4,5 -5,1 -6,3 16,2 18,9| 5,6
dwuletnia obligacja skarbowa DOS 10,8 15,5 14,4 7,9 5.4 10,8
fundusze inwestycyjne i powiernicze ogélem 26,1 10,1 -0,7 10,4 b.d. 11,5
zmiana indeksu gieldowego WIG 41,3 -1,3 -22,0 3,2 44,9 13,2
Inflacja Srednioroczna (CPI) 7,3 10,1 5,5 1,9 0,8 5,1

Zrédlo: dane GUS, NBP, MF, STFI, GPW. Obliczenia wiasne.

Powyzsze zestawienie wskazuje, iz najbardziej dochodowa inwestycja w horyzoncie 5-letnim od
poczatku 1999 r. do konca 2003 r. byta inwestycja w akecje. Nabycie portfela akcji spotek
gietdowych 1 jego dywersyfikacja w proporcji doktadnie odpowiadajacej strukturze indeksu WIG
przynosito w ostatnich 5 latach $rednia roczna stopg zwrotu w wysokosci 13,2%. Z inwestycja
w akcje wiazato si¢ jednak najwigksze ryzyko, o czym $wiadczy duza zmienno$¢ wartosci indeksu
gietdowego oraz jego spadek w latach 2001-2002. Mniejsze ryzyko niz przy inwestycjach w akcje
towarzyszylo lokowaniu oszczednosci w zakup jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych i powierniczych, chociaz przekladato si¢ to na nizsza niz w przypadku akcji
rentownos$¢. Fundusze odnotowaty ponadto ujemna stopg zwrotu w 2001 r. 1 wyzsza zmiennos$¢
stopy zwrotu niz zmiennos$¢ oprocentowania obligacji skarbowej o stalym oprocentowaniu.

Inwestycja bez ryzyka w obligacje skarbowe oraz inwestycje w zlotowe lokaty bankowe
przynosity w kazdym z badanych lat dodatnia nominalna stopg zwrotu, przy czym inwestycja
w obligacje miata $rednio o prawie 2 punkty proc. wyzsza stopg zwrotu niz terminowa lokata
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ztotowa. Wigksza popularnos¢ lokat niz obligacji skarbowych moze by¢ tlumaczona
przyzwyczajeniami w lokowaniu oszcz¢dnosci przez osoby fizyczne w Polsce lub postrzeganiem
lokat bankowych jako instrumentu bardziej plynnego niz papiery wartosciowe. Wigksza ptynnos¢
przypisywana lokatom bankowym moze rowniez wynika¢ z nieuwzglgdniania mozliwosci
wczesniejszego zbycia obligacji detalicznej. Taka hipoteze potwierdzaja badania marketingowe
PBS z lutego 2004 r., przeprowadzone na zlecenie Ministerstwa Finanséw 1 agenta emisji.
W przypadku obligacji rynkowych (3-letniej TZ lub 5-letniej SP) mozliwa jest ich sprzedaz
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych. Natomiast w przypadku obligacji oszczgdnosciowych (2-
letnia DOS 1 4-letnia COI) posiadacz tych obligacji moze wykorzystac¢ prosta opcje przedstawienia
obligacji oszczg¢dnosciowej do przedterminowego wykupu przez emitenta, co wiaze si¢ jedynie
zniewielka optata pobierana z narostych odsetek od obligacji. Optata nigdy nie pomniejsza
zainwestowanego kapitatu.

O dochodowosci lokat bankowych w walutach obcych w latach 1999-2003 w przeliczeniu na
ztote decydowaly przede wszystkim zmiany kursu zlotego w stosunku do dolara amerykanskiego
lub euro, a w mniejszym stopniu Srednie oprocentowanie lokat w walutach obcych, ktore byto ok.
4-krotnie nizsze od $redniego oprocentowania terminowych lokat zlotowych. Po uwzgl¢dnieniu
zmian kursu walutowego w latach 1999-2003 w przeliczeniu na ztote lokata w euro byla bardziej
zyskowna niz lokata w dolarach amerykanskich, glownie ze wzgledu na wyrazne umocnienie euro
na rynkach §wiatowych w latach 2002-2003. W przeliczeniu na ztote dochodowos$¢ z lokaty
walutowej w horyzoncie 5 lat byla wyraznie nizsza od dochodowosci terminowego depozytu
ztotowego 1 o potowe nizsza od dochodowosci uzyskanej z posiadania dwuletniej obligacji
oszczednosciowe] DOS. Wysokie dodatnie réznice kursowe mozna bylo uzyskaé przy
inwestycjach w dolarach amerykanskich w 1999 r. oraz w euro w latach 2002-2003. Jednakze
w latach 2000-2003 w przypadku dolara amerykanskiego oraz w latach 2000-2001 réznice
kursowe byly ujemne, gdyz mieliSmy do czynienia z umocnieniem ztotego w stosunku do tych
walut we wskazanych okresach.

Poréwnanie $rednich rocznych stop zwrotu z inwestycji w wybrane aktywa finansowe w Polsce
w latach 1999-2003 jest potwierdzeniem podrgcznikowej tezy, ze najwigkszy zysk mozna osiagnac
na inwestycjach o najwyzszym ryzyku, czyli, innymi stowy - na takich na ktorych rownie dobrze
mozna straci¢. Wprawdzie inwestycje w akcje okazaly si¢ najbardziej zyskowne w badanym 5-
letnim okresie, to jednak inwestycja ta w niektorych latach mogla si¢ wiaza¢ z dotkliwa strata w
okresie bessy gietdowej. Dla inwestoréw o wigkszej awersji do ryzyka, zainteresowanych pewnym
zyskiem 1 mozliwo$cia wycofania si¢ z inwestycji przy niewielkim koszcie, inwestycja w obligacje
skarbowe powinna stanowi¢ bardzo atrakcyjna alternatywe. Tym bardziej, ze w ostatnich 5 latach
réznica migdzy $rednia stopa zwrotu z obligacji skarbowej a roczna zmiang indeksu WIG mogta
okaza¢ si¢ mniejsza niz uzalezniona od preferencji kazdego inwestora premia za ryzyko.

IV. Rynek pierwotny detalicznych obligacji skarbowych w I kwartale 2004 roku.
Rozdziat ten daje odpowiedz na pytanie o wielko$¢ sprzedazy obligacji detalicznych w I kwartale
br. oraz przedstawia struktur¢ sprzedazy wedlug kanatow dystrybucji obligacji, wieku, pitci
1 statusu nabywcow oraz wedlug wartosci pakietow, w jakich dokonywano zakupu obligacji.
Srednia miesigczna sprzedaz detalicznych obligacji skarbowych w I kwartale 2004 r. wynosita
646 mln zt. Srednia miesigczna sprzedaz poszczegdlnych rodzajow obligacji w tym okresie
przedstawia si¢ nastgpujaco:

o 2-letnia DOS 586 min zi,

e 3-letnia TZ 24 mln 71,
e 4-letnia COI 12 min z1,
e 5-letnia SP 23 min zt.
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Wykres 4

rzedaz obligacji detalicznych jeci k: m
Sprzedaz obligacji detalicznych w ujeciu dekadowy T
O 4-letnia COI
1 26772108 . _______ )
280 = . [0 3-letnia TZ
L__ I 2320 0 M 2-letnia DOS |
218,1
206,8 0 RAZEM
177,3
i 165,5 166,0
1 DEK 2 DEK 3 DEK 1 DEK 2 DEK 3 DEK 1 DEK 2 DEK 3 DEK
styczen 2004 luty 2004

marzec 2004

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
dostgpne sa rowniez przez telefon pod numerem telefonu 0-801-310-210 i za posrednictwem
internetu. Na stronie dziata serwis transakcyjny, za pomoca
ktérego mozna dokonaé¢ zakupu obligacji skarbowych nie wychodzac z domu. Podobnie jak w
poprzednim okresie (sierpien-grudzien 2003r.) zdecydowana wigkszo$¢ obligacji (97,2% wedtug
warto$ci nominalnej) inwestorzy zakupili za posrednictwem punktéw sprzedazy obligacji banku
PKO BP S.A. W I kwartale 2004 r. warto$§¢ zakupionych przez internet i telefon obligacji
stanowita niespetna 3% lacznej sprzedazy. Warto odnotowa¢ wzrost sprzedazy za posrednictwem
telefonu w poréwnaniu z okresem VIII-XII 2003 r. z 0,2% do 0,6%, jednak sprzedaz przez internet
zmniejszyta si¢ z 4,3% do 2,2 % lacznej sprzedazy.

Wykres 5
Sprzedaz obligacji detalicznych wedlug kanalu dystrybucji Sprzedaz obligacji detalicznych wedlug kanalu dystrybucji
w okresie od 1 sierpnia do 31 grudnia 2003 r. w okresie od 1 stycznia do 31 marca 2004 r.
Punkty sprzedazy
obligacji BDM PKO Punkty sprzedazy

95.3%

obligacji BDM PKO
97.2%
INTERNET
2,2%
INTERNET
TELEFON 4.5% TELEFON

0,6%

0,2%

Zrédlo: raporty Bankowego Domu Maklerskiego banku PKO BP S.A.
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2. Struktura sprzedazy obligacji skarbowych wedlug wieku i plci nabywcow
W I kwartale 2004 roku wsrod nabywcow obligacji detalicznych (wedtug wartosci po cenie zakupu
obligacji) najwigksza grupg stanowity osoby w wieku powyzej 60 roku zycia. Udziat tych oséb nie
zmienit si¢ w poroOwnaniu z poprzednim okresem (sierpien- grudzien 2003 r.) i1 stanowit
34,5% catej sprzedazy, chociaz bardzo wysoki byl réwniez udzial osob z kategorii wickowej
migdzy 40 a 50 oraz migdzy 50 a 60 rokiem zycia. Ponad 85% obligacji zakupily osoby w wieku
powyzej 40 lat.

Wykres 6
Nabywcy obligacji detalicznych wedlug kategorii wiekowych Nabywcy obligacji detalicznych wedlug kategorii wiekowych
w okresie od 1 sierpnia do 31grudnia 2003 r. w okresie od 1 stycznia do 31 marca 2004 r.

powyzej 60 lat
34,5%

powyzej 60 lat
34,5%

<25 lat

1,8% <25 lat

1,9%

50=<lata<60
27,3% 50=<lata<60
28,8%
25=<lata<30
2,2%

25=<lata<30
2,6%

30=<lata<35

3,2% 30=<lata<35

4,2%

35=<lata<40
6,1% 40=<lata<50
22,3%

35=<lata<40

40=<lata<50 5,7%

25,0%

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

Wsréd nabyweow obligacji skarbowych w sieci nowego agenta emisji — banku PKO BP S.A.
w dalszym ciagu przewazaja mezczyzni, ktorych udzial stanowil 57,2% warto$ci nabytych
obligacji, udziat kobiet wynosit 42,7%, natomiast pozostale 0,1% zakupily podmioty begdace
osobami prawnymi. Proporcje te prawie si¢ nie zmienity w poréwnaniu z poprzednim okresem
(sierpien —grudzien 2003 r.).

Wykres 7
Sprzedaz obligacji detalicznych wedlug plci Sprzedaz obligacji detalicznych wedlug plci
w okresie od 1 sierpnia do 31 grudnia 2003 r. w okresie od 1 stycznia do 31 marca 2004 r.

Kobieta

5.1% Kobieta

42,7%

Megzczyzna
Osoba prawna 57,2%
0,2%

Megzczyzna
56,7% Osoba prawna

0,1%

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

Podobnie jak w poprzednim okresie prawie wszystkie obligacje detaliczne sprzedane dotychczas
w sieci banku PKO BP S.A. (99,9%) trafity do portfeli rezydentow. Wynika to z faktu, ze
najbardziej popularne obligacje oszczg¢dnosciowe (2-letnie DOS 1 4-letnie COI) do konca kwietnia
2004 r. moga by¢ nabywane wylacznie przez krajowe osoby fizyczne. Od maja 2004 r. nabywcami
beda wszystkie osoby fizyczne. Obligacje rynkowe (3-letnie TZ 1 5-letnie SP) moga by¢ nabywane
zardwno przez krajowe osoby fizyczne, jak 1 osoby prawne oraz nierezydentéw, a nastgpnie
podlegaja obrotowi gietdowemu na GPW w Warszawie.

4. Struktura sprzedazy wedlug wielkosci zakupu

W I kwartale 2004 roku nieznacznie zmienita si¢ struktura wielkosci zakupow obligacji
w stosunku do poprzedniego okresu. W dalszym ciagu najwigcej obligacji (46,6% wartosci
sprzedazy) zakupiono w pakietach 100-500 sztuk, czyli za ceng 10-50 tys. zlotych. Kolejna grupe
stanowili nabywcy, ktorzy zakupili powyzej 1000 sztuk obligacji (ich udziat spadt w poréwnaniu
do poprzedniego okresu z 28,2% do 23,1% warto$ci sprzedazy), natomiast ponad 17% warto$ci
obligacji (podobnie jak w okresie VIII-XII 2003 r.) zostalo zakupione w pakietach 500-1000 sztuk.
Zakupu w pakiecie do 100 sztuk obligacji dokonato 12,4% inwestorow. W I kwartale 2004 r.
srednia warto§¢ nabywanego pakietu obligacji skarbowych wynosita 22,6 tys. zl. Natomiast
w okresie VIII-XII 2003 r. $rednia warto$¢ pakietu wedtug warto$ci nominalnej obligacji wynosita
24,5 tys. z1.

Wykres 8

Nabywcy obligacji detalicznych wedlug wielkoSci 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%

Nabywcy obligacji detalicznych wedlug wielkosci zakupu
(sztuki obligacji) w okresie od 1 stycznia do 31 marca 2004 r.
powyzej 1000 sztuk
23,1% do 50 sztuk

3,5%

50=<sztuki<100
500=<sztuki<1000 8,9%

17,8%

100=<sztuki<500
46,6%

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

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym. W opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére autorzy uwazajg za
wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w

niniejszym dokumencie wyrazajq opinie MF (Departamentu Dtugu Publicznego) w dniu jego wydania.
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V. Oferta sprzedazy skarbowych obligacji detalicznych w maju 2004 r.

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

1. Obligacja dwuletnia o stalym oprocentowaniu DOS0506

Wielko§¢ majowej oferty sprzedazy obligacji DOS0506 wynosi 700 mIn zt. Oprocentowanie
obligacji wynosi 6,25% w skali roku, czyli w pordwnaniu z oferta z kwietnia br. zostato
zwigkszone o 0,25 punktu procentowego. Obligacja nabywana jest wedlug warto$ci nominalnej po
100 zt za sztuk¢ 1 wykupywana po uptywie 2 lat od dnia zakupu. Odsetki sa kapitalizowane
1 wyptacane po uptywie 2 lat w wysokosci 12,89 zt od kazdej obligacji.

2. Obligacja trzyletnia o zmiennym oprocentowaniu TZ0507

Od 4 maja 2004 r. rozpoczyna si¢ sprzedaz obligacji trzyletniej TZ0507 i1 bedzie trwata do konca
lipca br. Warto$¢ catej emisji wynosi 1 mld zi. Oprocentowanie tej obligacji jest zmienne
iuzaleznione od WIBOR 6M oraz wysoko$ci mnoznika. W pierwszym okresie odsetkowym
oprocentowanie wynosi 5,92% w skali roku, czyli o 0,47 punktu procentowego wigce] niz
w przypadku poprzedniej serii obligacji trzyletnich TZ0207. Obligacja TZ0507 jest oferowana
z dyskontem w wysokosci 10 groszy, czyli za cen¢ emisyjna 99,90 zt za jedna obligacje, natomiast
odsetki sa wyplacane co pot roku.

3. Obligacja czteroletnia o oprocentowaniu indeksowanym do inflacji

COI10508

Wielko$¢ majowej oferty sprzedazy obligacji COI0508 wynosi 150 min zt. W maju 2004 r.
oprocentowanie tej obligacji wynosi 6,5% w skali roku w pierwszym rocznym okresie
odsetkowym, czyli o 0,30 punktu procentowego wigcej niz kwietniu br. Oprocentowanie tej
obligacji w pozostalych trzech rocznych okresach odsetkowych bedzie uzaleznione od stopy
inflacji powigkszonej] o marz¢ w wysokosci 3,5 punktu procentowego. Obligacja COI jest
sprzedawana wedtug wartosci nominalnej, czyli po 100 zt za sztuke¢ i wykupywana po uptywie
4 lat od dnia zakupu. Odsetki sa wyptacane co roku.

4. Obligacja pigcioletnia o stalym oprocentowaniu SP0309

Maj 2004 r. jest trzecim miesiagcem sprzedazy S-letniej obligacji serii SP0309. Warto$¢ obecne;j
emisji wynosi 500 mln zt. Oprocentowanie tej obligacji jest state i wynosi 6,5% w skali roku,
czyli 32,5% w ciagu pigciu lat. Odsetki od tej obligacji sa wyptacane co roku. Od 22 kwietna br.
dotychczasowa cena emisyjna (99,40zt) zostala obnizona o 1 z, tj. do 98,40 zt za jedna obligacje
o warto$ci nominalnej 100 zi.

Gdzie kupic obligacje skarbowe?

Agentem emisji detalicznych obligacji skarbowych jest PKO Bank Polski S.A. Obligacje mozna
zakupi¢ w 887 oddzialach i1 ekspozyturach banku oraz w 35 Punktach Obslugi Klienta
Bankowego Domu Maklerskiego PKO BP na terenie calego kraju, co stanowi tacznie 922 Punkty
Sprzedazy Obligacji. Po przejgciu roli agenta emisji przez PKO Bank Polski od 1 sierpnia
2003 r. obligacje skarbowe dostgpne sa rowniez przez telefon (0-801-310-210) 1 internet. Na
stronie dziala serwis transakcyjny, za pomoca ktorego
mozna dokona¢ zakupu obligacji skarbowych nie wychodzac z domu.

Wigcej informacji: www.obligacjeskarbowe.pl
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