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W odpowiedzi na o$wiadczenie Pana Senatora Grzegorza Biereckiego, przekazane pismem
z dnia 8.07.2014 r. (BPS-043-57-2451/14), przekazuje nastepujgce stanowisko :

Ministerstwu Finansow nie sa znane pojawiajgce sig bulwersujgce rynek finansowy w Polsce oraz
opinig  publiczng informacje o przebiegu kolejnych emisji obligacji Skarbu Panstwa
denominowanych w walutach obcych przez Ministerstwo Finansow oraz o tym, Ze W znacznym
stopniu eliminowany lub blokowany jest udzial w nich krajowych inwestorow finansowych i ze
zawyzane sq spready walutowe. W ostatnich latach Ministerstwo Finansow (MF) nie spotkato sie
z tego typu opiniami ani w krajowej i zagranicznej prasie finansowej, w ocenach agencji
ratingowych, instytucji migdzynarodowych, analizach bankowych, ani w bezposrednich
informacjach przekazywanych przez uczestnikdbw rynku finansowego w Polsce. Ostatnie
podnoszone publicznie kontrowersje dotyczyty emisji obligacji denominowanych w USD z 2009 r.
Szerokie stanowisko MF w sprawie tej przetomowej dla Polski i catego naszego regionu sprzedazy
obligacji byto prezentowane publicznie i jest dostgpne w archiwach zaréwno MF, jak i mediow
publicznych.

Pojawiajace si¢ opinie dotyczace emisji obligacji na rynkach zagranicznych w okresie ostatnich
pieciu lat miaty dobry lub bardzo dobry wydZwigk: polskie emisje na rynkach zagranicznych
chwalone byty za bardzo dobry timing umozliwiajacy osiggnigcie jak najlepszej wyceny poprzez
wykorzystanie dobrej sytuacji rynkowej. Ponize] przestawiam kilka opinii sformutowanych po
emisjach dokonanych na rynkach zagranicznych w ostatnich latach:

EuroWeek, 15.01.2010

Europejscy inwestorzy pokazali duzy apetyt na 15-letnie obligacje wyemitowane przez Polske w tym
tygodniu. Transakcja, ustanawiajgca dlugoterminowy benchmark dla kraju z Europy Centralnej
wywarla réwniez wrazenie na bankierach niezwigzanych z transakcjg, probujgcych znalezé jej stabe
strony. Bankierzy podkreslali osiggniety rozmiar i wycene.

Jako duza, plynna obligacja bedzie znakomitym odniesieniem/benchmarkiem dla innych emitentow.

Agencja ratingowa Fitch (David Heslam), 16.09.2010:

Obecne ratingi Polski majg stabilng perspektyvwe, sg malo wrazliwe na okresowy wzrost diugu
rzgdowego i rosngcy deficyt. Fiskalna wiarygodnos¢ jest wspierana przez elastycznosé rzgdu
w krajowym i zagranicznym finansowaniu.
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Agencja ratingowa Fitch, 17.09.2010:

Stabsze otoczenie gospodarcze ma negatywny wplyw na wyniki budzetu Polski, co zwigksza potrzeby
pozyezkowe rzqdu. Jednak dotychczasowe emisje dlugu za gramicg [...] sq dowodem na silng
i elastyczng pozycje Polski pod wzgledem dostepu do migdzynarodowych rynkow kapitalowych.

EuroWeek, 3.10.2012

Premia za nowg emisje byla bardzo mala, zaledwie 3 bp. W poréwnaniu z niedawng transakcjg
Czech, Polska zaplacila bardzo niewiele, premia za nowq emisje byla bardziej imponujgca, robita
wigksze wrazenie.

Popyt byl tak duzy, ze Polska zdecydowala si¢ zwigkszyé pierwotnie planowany rozmiar (ransakcyi.

International Financing Review, 17.01.2013
Za kazdym razem Polska emituje obligacje, ktore majg coraz silniejszq grupe nabywcow i coraz
szerszq dystrybucje, co pozwala osiggngé lepszg wyceneg.

EuroWeek, nr 1287, 11.01.2013

Transakcja wzbudzita duze zainteresowanie wsrod inwestorow z Azji i Bliskiego Wschodu, jak
rowniez bankow centralnych i agencji rzgdowych.

Wycena z pewnoscig nie byla postrzegana jako hojna, szczegolnie przez inwestorow krajowych,
ktorzy w duzym stopniu uczestniczyli w transakcji (17%).

Uzyskana rentownos¢ obligacji bylo najnizsza w historii transakcji na rynku euro, premia za nowgq
emisje bardzo mata.

Bondradar, EMRD review, 09.01.2013

Bankierzy niezwigzani z transakcjq: ksigzka nabywcow bardzo wysokiej jakosci — duza ilosé
nabywcow buy-and-hold, szczegdlnie bankow centralnych i agencji rzgdowych (26%), co pozwolilo
Polsce osiggngé najnizszq rentownosé wsrod dotychczas wyemitowanych obligacji na rynku euro.

Strefainwestorow.pl (Pawel Biedrzycki), 22.11.2013:

Emisje obligacji w walucie zagranicznej w okresach niskich notowan PLN i seria emisji obligacji
skarbowych w pierwszej polowie 2013, kiedy stopy proceniowe byly bardzo niskie, to finansowy
majstersztyk. Trudno powiedzie¢ jaki bylby dzisiaj diug Polski, gdyby nie S$wietny timing
najwazniejszych operacji MF.

W zwiazku z tym, ze Pan Senator w swoim os$wiadczeniu zawart szereg pytan przedstawiam
odpowiedzi na kazde z nich.

1. Dlaczego polscy obywatele i polskie instytucje finansowe sq w znacznym stopniu pozbawiani
mozliwosci (lub ogranicza sie im te mozliwos¢) nabywania od Skarbu Panstwa obligacji
denominowanych w walutach obcych mimo znaczgcego popytu ze strony wspomnianych
podmiotow?

Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow w sprawie warunkéw emitowania obligacji
skarbowych oferowanych na rynkach zagranicznych z dnia 15.12.2010 r. na rynku pierwotnym
obligacje moga by¢ nabywane przez osoby fizyczne, osoby prawne lub spétki nieposiadajace
osobowosci prawnej. Obywatele polscy i polskie instytucje mogg uczestniczy¢ w emisjach obligacji
skarbowych przeprowadzanych na rynkach zagranicznych i skfada¢ oferty na zakup obligacji na
takich samych zasadach jak podmioty zagraniczne.



W ostatnich latach Polska przeprowadzata emisje na rynku EUR, USD, JPY i CHF. Polscy
inwestorzy zglaszali zainteresowanie jedynie obligacjami nominowanymi w EUR i USD.

Emisje obligacji na rynkach zagranicznych maja na celu pozyskanie $rodkéw po jak najnizszym
koszcie, zabezpieczenie finansowania krajowego oraz dywersyfikacjg¢ bazy inwestorow.
Dywersyfikacja bazy inwestoréw oznacza dotarcie do jak najszerszego grona docelowych,
dlugoterminowych inwestoréw z réznych segmentéw rynku i zréznicowanej struktury
geograficznej. Czesto zakup obligacji skarbowych denominowanych w walutach obcych przez
nowych inwestorow stanowi pierwszy krok w kierunku zainteresowania inwestoréw zagranicznych
rowniez rynkiem obligacji ztotowych. Przy emisjach zagranicznych emitent ma prawo uczestniczy¢
w wyborze ofert, ktdre sg akceptowane, przy czym wszyscy inwestorzy kupuja obligacjg¢ po jednej,
ustalonej w wyniku gry podazy i popytu cenie. W ramach jednej ceny preferowane sg oferty
podmiotéw najbardziej pozadanych przez emitenta. Oznacza to, ze redukcji w mniejszym stopniu
podlegajg dlugoterminowi inwestorzy docelowi, tacy jak banki centralne, fundusze inwestycyjne,
ubezpieczeniowe czy emerytalne, a w wigkszym lub czasem nawet catkowitym podmioty
0 nastawieniu na inwestycje krotkoterminowe, czy spekulacyjne typu fundusze hedgingowe i banki.

Wymienione uwarunkowania emisji obligacji na rynkach zagranicznych stosowane byly generalnie
w ostatnich latach réwniez w stosunku do inwestorow krajowych, ktorym nie uniemozliwiano, ani
nie ograniczano mozliwosci nabywania obligacji nominowanych w walutach obcych. Wobec
podmiotéw polskich stosowano te same zasady co do pozostatych inwestorow, choé nie uzyskiwano
efektu jakosciowego w postaci dywersyfikacji bazy inwestorow (wszystkie podmioty krajowe
kupowaly juz obligacje ztotowe) — szerzej nt. redukeji ofert polskich inwestoréw w odpowiedzi na
pytanie nr 4.

2. lle emisji i na jakg lgczng kwote euroobligacji, obligacji dolarowych oraz we franku
szwajcarskim i jenie mialo miejsce w latach 2007-2013? lle jeszcze emisji tego typu jest
planowanych do konca roku?

Liste obligacji nominowanych w EUR, USD, CHF i JPY wyemitowanych w latach 2007-2014
przedstawia tabela (informacje te dostgpne sg rowniez na stronie internetowej MF):

Termin Warto$¢ nominalna
Data emisji zapadalnosci Waluta (mln) Oprocentowanie
2007-01-18 2022-01-18 EUR 1.500 4.500%
2007-05-15 2012-05-15 CHF 500 2.875%
2007-05-15 2019-05-15 CHF 1.000 3.250%
2007-11-16 2037-11-16 JPY 50.000 2.810%
2008-04-21 2012-05-15 CHF 225 2.875%
2008-04-21 2017-04-21 CHF 250 3.625%
2008-06-16 2038-06-16 JPY 25.000 3.300%
2008-06-20 2018-06-20 EUR 2.000 5.625%
2009-02-02 2014-02-03 EUR 1.000 5.875%
2009-05-14 2014-02-03 EUR 750 5.875%




2009-07-15 2019-07-15 UsD 2.000 6.375%
2009-07-27 2019-07-15 UsD 1.500 6.375%
2009-09-23 2014-09-23 CHF 750 3.000%
2009-10-15 2019-10-15 EUR 500 4.675%
2009-10-15 2024-10-15 EUR 410 5.125%
2009-11-13 2012-11-13 JPY 23.300 1.920%
2009-11-13 2014-11-13 JPY 21.500 2.340%
2010-01-20 2025-01-20 EUR 3.000 5.250%
2010-03-29 2017-03-29 EUR 1.250 3.750%
2010-03-31 2014-03-31 CHF 475 2.125%
2010-07-16 2015-07-16 UsD 1.500 3.875%
2010-08-03 2014-03-31 CHF 150 2.125%
2010-09-23 2021-03-23 EUR 1.000 4.000%
2011-01-20 2021-03-23 EUR 1.000 4.000%
2011-01-26 2026-01-26 JPY 18.000 3.000%
2011-02-25 2016-02-25 CHF 350 2.750%
2011-04-21 2021-04-21 UsD 1.000 5.125%
2011-06-08 2026-06-08 EUR 460 5.361%
2011-06-14 2021-04-21 USD 1.000 5.125%
2011-07-26 2026-01-26 IPY 10.000 3.000%
2011-07-29 2015-07-29 JPY 25.000 1.250%
2011-11-03 2022-03-23 UsD 2.000 5.000%
2012-01-17 2017-03-29 EUR 750 3.750%
2012-02-02 2022-03-23 USD 1.000 5.000%
2012-02-24 2022-02-24 EUR 527 4.814%
2012-05-15 2015-08-14 CHF 375 3MLA+1,25%
2012-05-15 2018-05-15 CHF 450 2.250%
2012-05-30 2017-05-30 IPY 25.000 1.490%
2012-06-18 2023-01-19 EUR 1.500 3.750%
2012-09-17 2023-03-17 UsD 2.000 3.000%
2012-10-09 2024-07-09 EUR 1.750 3.375%
2012-11-08 2017-11-08 IPY 56.000 1.050%
2012-11-08 2027-11-08 JPY 10.000 2.500%
2012-11-26 2024-07-09 EUR 750 3.375%
2013-01-15 2019-01-15 EUR 1.000 1.625%
2013-02-04 2033-02-04 EUR 300 3.330%




2013-10-24 2019-01-15 EUR 700 1.625%
2013-11-15 2018-11-15 JPY 50.000 0.670%
2013-11-15 2020-11-13 JPY 10.000 0.910%
2014-01-15 2024-01-15 EUR 2.000 3.000%
2014-01-22 2024-01-22 UsD 2.000 4.000%
2014-02-27 2034-02-27 EUR 300 3.272%

Ewentualne przeprowadzenie emisji na rynkach zagranicznych do korica biezgcego roku
uzaleznione bedzie od aktualnej i prognozowanej sytuacji rynkowej, chociaz w zwiazku ze
sfinansowaniem praktycznie catosci potrzeb pozyczkowych i mozliwoscia zaciagniecia zobowiazan
w Banku Swiatowym i EBI na warunkach korzystniejszych niz finansowanie rynkowe,
prawdopodobienstwo aktywnosci MF na rynkach zagranicznych jest niewielkie.

3. Czy przydzial obligacji denominowanych w walutach obcych budzil, w ocenie Ministerstwa
Finansow, w minionych latach kontrowersje na polskim rynku finansowym, a jesli tak, to jakiego
byly one rodzaju?

OdpowiedZ na to pytanie zawarte jest w pierwszej czesci niniejszego stanowiska.

4. Czy redukcja zapisow na émisje obligacji dolarowych oraz w innych walutach dla polskich
podmiotow finansowych byla czesto stosowana, a jesli tak, to kiedy to mialo miejsce?

Rozszerzajac wyjasnienia zawarte w odpowiedzi na pytanie nr 1 nalezy stwierdzi¢, Zze w ostatnich
latach wobec polskich podmiotéw stosowane byty generalnie te same zasady, co wobec inwestorow
zagranicznych. Przy przeprowadzaniu emisji obligacji na rynki zagraniczne wobec polskich
inwestorow pozabankowych stosowano zasade redukcji ich ofert wg wspoétezynnika analogicznego
lub wyzszego w stosunku do sredniego wspotczynnika redukcji dla inwestoréw zagranicznych.
Takie podejscie oznacza, ze przy ocenie ofert od polskich podmiotéw nie liczyt si¢ cel jakosciowy
przeprowadzenia emisji (dywersyfikacja bazy inwestoréw), a gtdéwny cel finansowy (minimalizacja
kosztow obstugi diugu). W wiekszosci przypadkow wigkszej redukeji podlegaty oferty zglaszane
przez banki majgce siedziby w Polsce, z wyjatkiem sytuacji wskazujacych na to, ze banki sktadaty
oferty w imieniu docelowych inwestorow krajowych. W pojedynczych przypadkach wigksza
redukcja dotkneta réwniez krajowych podmiotéw pozabankowych (np. w sytuacji dublowania si¢
ofert lub braku mozliwosci zidentyfikowania kraju pochodzenia podmiotu). Nalezy zaznaczy¢, ze
zdecydowana wigkszo$¢ ofert inwestorow krajowych zglaszana byta od podmiotow, ktérych
wiascicielem byty podmioty zagraniczne.

Popyt i przydzial obligacji z poszczegdlnych emisji publicznych nominowanych w EUR i USD
w latach 2010-2014 dla wszystkich inwestoréw oraz inwestorow z Polski, w tym inwestoréw
pozabankowych:
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1 2 3 4 | 5 |6=5)| 7 8 9 10 [ LI=(8)(7)| 12=(10)/(9) | 13=(8)/(5)
2010-01-20| 2025-01-20| EUR | 7.44| 3.00| 40.3% 098 044 072 0.34| 448% | 47.1% 14.6%
2010-03-29| 2017-03-29| EUR | 2.00| 125 62.5% 021 016 0.3 0.10] 78.1% | 81.6% 13.1%
2010-07-16| 2015-07-16| USD | 8.10| 1.50 18.5% 088 0.5  0.68 0.13] 172% | 19.1% 10.0%
2010-09-23| 2021-03-23| EUR | 5.12| 1.00| 19.5% 144 027 098 0.18| 18.7% | 18.0% 26.8%
2011-01-20 2021-03-23] EUR | 1.20] 1.00| 83.3% 0.14/ 013 010 0.10] 95.7% | 100.0% 13.5%
2011-04-21| 2021-04-21| USD | 1.85| 1.00| 54.1% 0.14| 005 007 0.03| 33.0% | 42.3% 4.5%
2011-06-14 2021-04-21] USD | 3.76| 1.00| 26.6% 0.86| 021 038 0.15] 25.0% | 26.5% 21.5%
2011-11-03| 2022-03-23| USD | 8.00] 2.00| 25.0% 0.84  0.18] 069 0.15 21.0% | 22.0% 8.8%
2012-01-17| 2017-03-29| EUR | 1.30| 075 57.7% 045 026/ 020 0.12| 58.7% | 59.1% 35.2%
2012-02-02| 2022-03-23| USD | 4.76] 1.00| 21.0% 062 011 049 0.09| 18.0% 18.1% 11.1%
2012-06-18| 2023-01-19| EUR | 3.80| 1.50| 39.5% 056 020 039 0.15| 368% | 39.7% 13.6%
2012-09-17| 2023-03-17| USD | 8.00 2.00| 25.0% 02| 025 091 023 245% | 25.0% 12.5%
2012-10-09| 2024-07-09| EUR | 3.50| 1.75| 50.0% 023 0.16] 0.6 0.13] 713% | 84.5% 0.9%
2012-11-26 2024-07-09| EUR | 1.10| 0.75| 68.2% 0.16]  0.11] 0.005 0.004| 669% | 80.0% 14.3%
2013-01-15| 2019-01-15| EUR | 1.90| 1.00| 52.6% 055 017 022 0.11| 31.6% | 50.0% 17.5%
2013-10-24| 2019-01-15| EUR | 1.00| 0.70| 70.0% 030 018  0.04 0.03| 62.0% | 75.0% 26.1%
2014-01-15| 2024-01-15| EUR | 4.10| 2.00| 48.8% 049 018 0.14 0.07] 358% | 50.4% 8.8%
2014-01-22| 2024-01-22| USD | 6.50| 2.00| 30.8% 059 017 028 009 290% | 31.5% 8.5%

%))




5. Jakie banki w latach 2008-2014 przeprowadzaly sprzedaz obligacji Skarbu Panstwa
denominowanych w walutach obcych i jaki byl z tego tytulu koszt dla Skarbu Parnistwa?

Banki organizujace emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych w latach 2008-2014

Rynek | Liczba Liczba Banki
emisji/ | bankéw
otwaré
EUR 9/5 11 ABN Amro, Barclays, BNP Paribas, Citibank, Commerzbank,
Deutsche Bank, Erste, HSBC, ING, Societe Generale, UniCredit
USD 6/3 7 Barclays, Citibank, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC,
Nomura, Royal Bank of Scotland
CHF 5/1 5 BNP Paribas, Credit Suisse, Deutsche Bank, UBS, UniCredit
JPY 5 4 Daiwa, Mizuho, Nomura, SMBC Nikko

Banki odpowiedzialne za przeprowadzenie emisji byly i sg wybierane na podstawie przyjetej
procedury, ktéra uwzglednia m. in. zasade rotacji.

W plasowaniu emisji na rynek EUR i USD wybierane byly banki, ktore petnity funkcje Dealera
Skarbowych Papierow Wartosciowych dla obligacji ztotowych, a tym samym zobowigzane do
wypelnienia szeregu wymogéw zwiazanych z dziatalnodcig na rynku pierwotnym oraz wtérnym
papieréw skarbowych (jeden wyjatek od tej reguty dotyczyt banku japonskiego przy emisji na rynku
amerykanskim w ramach dziatan zwigkszajacych udziat inwestordéw japonskich w polskim diugu).

Banki za udzial w plasowaniu emisji otrzymywaly wynagrodzenie, ktére zalezalo od wartosci
nominalnej emisji oraz terminu zapadalnosci obligacji. Stawki wynagrodzenia liczone jako procent
wartosci emisji byly rézne dla réznych rynkéw i podobne dla emitentéw z danej grupy (np.
panstwa). Stawki wynagrodzenia ptacone przez Polsk¢ bankom za prowadzenie publicznych emisji
obligacji byly nizsze niz standardowe obowiazujace na rynku dla innych emitentéw rzadowych.
Laczny koszt wynagrodzenia bankéw w latach 2008-2014 w przeliczeniu na ztote wyniost 206,3
mln zk, tj. sSrednio 29,5 mln zt rocznie, i zwickszat rentownos$¢ obligacji sprzedanych w tym okresie
o $rednio 0,020%. W ramach tego wynagrodzenia banki zobowiazane byly jednoczesnie do
finansowania dziatan informacyjnych i promocyjnych zwigzanych z polskich obligacjami
emitowanymi zaréwno na rynkach zagranicznych, jak i rynku krajowym.

6. Czy jest prawdg. Ze obecny minister finansow Mateusz Szczurek jeszcze jako glowny ekonomista
ING BSK uwazal za bulwersujgce, ze dochodowosé obligacji dolarowych emitowanych przez
Skarb Panstwa, w ktorych preferowano podmioty zagrawiczne, ustalano na zbyt wysokim
poziomie?

Ministerstwo Finanséw nie spotkato sie z merytorycznymi opiniami, jakoby przy emisjach obligacji

na rynki zagraniczne w ostatnich latach dochodowo$é ustalana byta na zbyt wysokim poziomie.

Takie dziatania $wiadczylyby bowiem o nieracjonalnosci lub nieprofesjonalizmie emitenta.
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Ministerstwo Finanséw, jako podmiot zarzadzajacy diugiem, nie spotkato si¢ do tej pory z tego
typu merytorycznymi zarzutami, a wrecz przeciwnie — zarzadzanie dhugiem w Polsce jest oceniane
bardzo wysoko przez inwestordw, agencje ratingowe i instytucje migdzynarodowe.

Pomimo kwerendy nie udato si¢ rowniez znalezé negatywnych ocen w tym zakresie formutowanych
przez obecnego Ministra Finanséw, p. Mateusza Szczurka w czasach, gdy byt gléwnym ekonomista
banku ING (p. M. Szczurek uczestniczyt w dyskusji publicznej dotyczacej wspomnianej wczesniej
emisji z 2009 r.).

7. Czy nadal istnieje zjawisko dyskryminowania krajowych inwestorow finansowych w nabywaniu
obligacji Skarbu Panstwa w walutach obcych poprzez sposéb przeprowadzenia zapisow na
wspomniane obligacje oraz ich alokacji?

W ostatnich latach nie istniato i nie istnieje zjawisko dyskryminowania krajowych inwestorow
finansowych w nabywaniu obligacji Skarbu Panstwa w walutach obcych poprzez sposob
przeprowadzania zapisow na wspomniane obligacje oraz ich alokacji. Szersze wyjasnienia w tym
zakresie znajdujg si¢ w odpowiedziach na wczesniejsze pytania.

8. Czy stosowane obecnie procedury emisji obligacji walutowych ulegly zmianie i czy nadal
zdarzajg sie sytuacje, w kitorych emisje obligacji denominowanych w obecnych walutach sg
plasowane taniej ze wzgledu na ograniczanie liczby chetnych ze strony podmiotow finansowych
dziatajgeych na polskim rynku?

W ostatnich latach nie zdarzaly sig sytuacje, w ktorych emisje obligacji denominowanych w obcych
walutach sq plasowane taniej ze wzgledu na ograniczanie liczby chetnych ze strony podmiotow
finansowych dzialajgeych na polskim rynku. MF, oferujac obligacje na rynkach zagranicznych, dazy
do uplasowania ich po jak najnizszym koszcie, natomiast w interesie inwestorow lezy osiagnigcie
jak najwyzszej rentownosci. Cena sprzedazy jest wynikiem gry popytu i podazy, przy czym
zazwyczaj poziom popytu uzalezniony jest zaréwno od podazy i oczekiwanej ceny, jak i innych
elementéw (biezaca sytuacja rynkowa, catosciowa ocena emitenta, struktura podmiotowa
i geograficzna popytu).

W ostatnich latach oferty polskich inwestoréw stanowily uzupetnienie popytu inwestoréw
zagranicznych i nie miaty istotnego wptywu na ostateczny poziom ceny sprzedazy (popyt
podmiotéow krajowych zazwyczaj stanowit od kilku do kilkunastu procent calego popytu, a tylko
przy mniejszych emisjach przekraczat dwadziescia procent).

Dazenie do osiagania jak najnizszej rentownos$ci sprzedawanych obligacji oznacza, ze w miarg
zmian zachodzgcych na rynku finansowym sukcesywnie uzupetniane sg réwniez procedury i zasady
post¢gpowania stosowane przy emisjach zagranicznych. Przyczynia sie to do uzyskiwania coraz
lepszych warunkéw wyceny obligacji mierzonych premia za nowa emisj¢ lub pordéwnaniem do
emisji innych emitentéw.

Rentownosci obligacji emitowanych na rynkach EUR, USD, JPY i CHF sg nizsze od rentownosci
obligacji na rynku krajowym, gléwnie z powodu nizszych podstawowych stop procentowych
bankow centralnych na rynku emisji. Nizsza rentownosé, a wigc potencjalnie nizszy koszt obstugi
zacigganych zobowigzan w walutach obcych jest jednym z czynnikéw branych pod uwage przy
podejmowaniu decyzji o wyborze rynku.
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9. Czy Ministerstwo Finansow planuje zaoferowanie na wielkq skale mozliwosci sprzedazy obligacji
walutowych Skarbu Panstwa obywatelom polskim i zaoferowanie im podobnych warunkow
finansowych, w tym oprocentowania, jakie obecnie proponuje sie grupom i instytucjom
finansowym z zagranicy?

W celu utatwienia dostgpu polskich inwestoréw do obligacji zagranicznych od stycznia 2013 r.
obligacje denominowane w euro sg przedmiotem obrotu na platformie elektronicznej prowadzonej
przez BondSpot S.A., tj. na rynku, do ktérego dostep maja banki i na ktérym kwotowane sg gtownie
obligacje emitowane w zlotych.

MF przygotowuje réwniez rozwigzania, ktére umozliwig nabywanie obligacji denominowanych
w euro przez osoby fizyczne w kwotach detalicznych. Od najblizszej emisji dokonanej na rynku
euro obligacje te powinny by¢ notowane na GPW w Warszawie.

Jednoczesnie MF nie otrzymuje sygnatéw potwierdzajacych duzy popyt na obligacje denominowane
w walutach obcych ze strony obywateli polskich. Obywatele polscy (osoby fizyczne) moga obecnie
nabywaé te obligacje zaréwno na rynku pierwotnym i wtérnym (za posrednictwem bankow).
Jednakze biorgc pod uwage doswiadczenia w sprzedazy obligacji oszczgdnosciowych na rynku
krajowym, mozna przyjaé ze wieksza dostepnos¢ obligacji zagranicznych nie wptynie znaczaco na
ich sprzedaz wsrdd oséb fizycznych.

Obecnie obligacje oszczgdnosciowe oferowane sg nabywcom indywidualnym na znacznie lepszych
warunkach niz moga uzyska¢ inwestorzy hurtowi kupujace obligacje na przetargach lub na rynku
wtornym (np. w lipcu oprocentowanie 2-letnich obligacji oszczednosciowych wynosito 3,0%,
a rentownos$¢ analogicznych obligacji obracanych na rynku hurtowym spadta do ponizej 2,5%).
Pomimo utrzymywania preferencji dla nabywcéw indywidualnych, w ostatnich miesigcach poziom
sprzedazy obligacji oszczednosciowych w catym [ potroczu br. wynidst ponizej 1,3 mld zt.

10. Czy Ministerstwo Finansow nie obawia sig, ze po obecnych zawirowaniach politycznych
i wypowiedziach prezesa NBP Marka Belki zwigzanych z tak zwang ,, aferg tasmowg" mogq
nam grozi¢ dzialania spekulacyjne na polskich obligacjach, wzrost kosztéw obstugi z tego
tytutu, a w ostatecznej konsekwencji - nawet gwaltowny odphyw kapitalu zagranicznego
z polskiego rynku obligacji Skarbu Panstwa?

MF nie widzi zagrozenia ani uzasadnienia dla pojawienia si¢ dziatan spekulacyjnych na polskich
obligacjach w kontekscie ujawnienia nagrania rozmowy prezesa M. Belki. Popyt na ostatnich
przetargach obligacji nalezat do najwigkszych w historii, rentownosci spadly do najnizszego
poziomu od maja 2013 r, a w czerwcu miesieczny wzrost zaangazowania inwestorow zagranicznych
w zlotowe obligacje skarbowe byl najwigkszy od sierpnia 2010 r. Zmiany na rynku papieréw
skarbowych i ruchy kapitatu zagranicznego zalezg od szeregu réznych czynnikéw, do ktérych nie
mozna zaliczy¢ ujawnionej rozmowy.
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