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Oszacowanie dodatkowych kosztow obstugi dtugu publicznego

zacigganego w celu finansowania wydatkow za posrednictwem

funduszy zarzadzanych przez BGK i PFR w stosunku do wariantu
finansowania poprzez emisje dtugu Skarbu Panstwa.

Kluczowe wnioski:

e  Koszty obstugi zadtuzenia emitowanego na rzecz funduszu przeciwdziatania COVID-19, funduszu
pomocowego i Polskiego Funduszu Rozwoju sg wyisze w poréwnaniu do sytuacji, gdyby wydatki
tych funduszy byty finansowane dotacja z budzetu panstwa, czyli w rezultacie poprzez emisje
skarbowych papieréw wartosciowych (SPW)*.

e Uzyskiwane rentownosci dla obligacji ,,FPC” i ,,PFR” na przetargach w latach 2020-2022 r. byly
wyisze Srednio o kilkadziesigt punktéw bazowych od rentownosci skarbowych papieréw
wartosciowych (SPW) o podobnej charakterystyce. W niektérych przypadkach rdinice w
rentownosciach, czyli spready? wynosity nawet ok. 150 punktéw bazowych.

e W zwigzku z procederem wypychania wydatkéw poza budzet panstwa do programéw i funduszy
przy PFR i BGK sektor finanséw publicznych ponosi nieuzasadnione i wysokie, dodatkowe koszty
oraz znieksztatcony jest obraz finanséw publicznych:

1. zanizone sg wydatki budzetu panstwa,

zanizone s koszty obstugi dtugu w budzecie panstwa,

zanizone jest zadtuzenie Skarbu Panstwa,

zanizony jest Paniistwowy Dtug Publiczny wedtug definicji konstytucyjnej,

caly sektor finanséow publicznych ponosi wyisze koszty obstugi dtugu z uwagi na wyisze

rentownosci dla obligacji PFR i BGK:

a) zgodnie z przyjetym modelem szacunku tgczne koszty obstugi dtugu w catym horyzoncie
portfela obligacji FPC i PFR beda wyisze o ponad 12,2 mld zt w poréwnaniu do sytuacji,
gdyby byty finansowane poprzez SPW,

b) w 2022 r. koszty obstugi dtugu catego sektora finansow z tego tytutu byly wyisze o
prawie 1,5 mld zi3,

i W N

1 Analiza obejmuje koszty obstugi dfugu Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR) na finansowanie programéw
rzagdowych oraz koszty obstugi dtugu Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK) na potrzeby funduszu
przeciwdziatania COVID-19 (FPC) i funduszu pomocowego (FP).

2 W ,Strategii Zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2023-2026” Ministerstwa Finanséw
Spread jest zdefiniowany jako ,réznica pomiedzy rentownosciami dwdch instrumentéw dtuznych. W wezszym
znaczeniu spread kredytowy (inaczej marza kredytowa) to rdinica pomiedzy rentownosciami dwdch
instrumentéw o identycznych lub bardzo zblizonych parametrach, w tym w szczegdlnosci terminie zapadalnosci,
wyemitowanych przez réznych emitentéw ...”. W niniejszym opracowaniu ,spread” to rdznica pomiedzy
rentownos$ciami lub marzg dyskontowg instrumentéw PFR/BGK a SPW o bardzo zblizonych parametrach.

3 Rozktad kosztéw obstugi dtugu w poszczegdlnych latach oszacowano w ujeciu memoriatowym, tj. na podstawie
rownomiernego rozktadu i oszacowanego spreadu. Rozktad w ujeciu kasowym moze by¢ inny w zaleznosci od
dyskonta i rozktadu nieréwnomiernych ptatnosci kuponowych. Jednak tgczne koszty w catym okresie do
zapadalnosci sg takie same w obu ujeciach.

Strona1z20



ifp

instytut
finansow
publicznych

Warszawa, 13 lipca 2023 roku

Komentarze i Analizy IFP: 6/2023

e Wyisze rentownosci i ogolnie koszty obstugi dtugu wynikajg gtéwnie z trzech przestanek:
1. dodatkowej marzy za niskg ptynnos$¢ instrumentéw FPC i PFR wobec SPW,
2. dodatkowej marzy w dniu emisji instrumentéw FPC i PFR w zwigzku z podatkiem od

niektorych instytucji finansowych,

3. ryzyka emitenta, cho¢ tutaj gwarancja Skarbu Panstwa zredukowata to ryzyko niemal do

zera,

cho¢ kwestie opdinien proceduralnych w sytuacji

wymagalnosci

obligaciji

gwarantowanych moga mie¢ pewien marginalny koszt (ten czynnik mozna jednak pomingac).

Wykres 1. Dodatkowe koszty obstugi dtugu dla sektora finanséw

finansowaniem pozabudzetowym w latach 2020-2040 (min zi).
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Tabela 1: Dodatkowe koszty obstugi dtugu dla sektora finanséw publicznych w zwigzku z
finansowaniem pozabudzetowym w latach 2020-2040 (min zf).

Obligacje jom. taczne koszty do wykupu obligacji 2022
Obligacje PFR Obligacje PFR o statym orocentowaniu w PLN min zt 2800,32 509,29
Obligacje BGK w PLN o statym oprocentowaniu min zt 7 771,90 878,67
Obligacje BGK na rzecz FPC |Obligacje BGK o zmiennym oprocentowaniu min zt 1031,80 9 006,31 82,13 982,01
Obligacje BGK o statym oprocentowaniu w EUR i USD min zt 202,61 21,21
Obligacje BGK narzecz FP |Obligacje BGK o statym oprocentowaniu w EUR i USD min zt 419,28 0,00
Razem| minzt 12225,91 1491,30

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie PFR, BGK, MF, Catalyst, BondSpot, Investing.com, Refinitiv

Eikon.
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Uwagi ogdlne i zatozenia metodologiczne

Minister Rzeczkowska z trybuny Sejmowej podwazata wyliczenia ekonomistéw dotyczace
dodatkowych kosztéw emisji dtugu w funduszach pozabudzetowych. Jest to kuriozalne bo réwniez
przedstawiciele Ministerstwa Finanséw w zapowiedzi zmian w ustawie o finansach publicznych sami
przyznawali, ze dtug emitowany na rzecz ww. funduszy wigze sie z wyzszymi kosztami obstugi w
stosunku do dtugu Skarbu Panistwa oraz, ze zmiana pozwoli ,ograniczy¢ taczne wydatki sektora
instytucji rzadowych i samorzagdowych na obstuge dtugu”.

Czyli zdaniem Ministerstwa Finansdw ta rdznica istnieje i nalezy zaktadaé, ze jest na tyle istotna, ze
zdecydowano sie na wdrozenie trudnej i kompleksowej reformy konsolidacji finanséw publicznych.
Nalezy przypuszczaé, ze Ministerstwo Finanséw podejmujac decyzje o reformie konsolidacji opierato
te decyzje na wyliczeniach, a nie przekonaniach i tezach. Albo te wyliczenia istniejg i Ministerstwo
Finanséw powinno je pokazaé, albo nie istniejg. Ale to bytby dowdéd o kompletnej niekompetencji
resortu. Bo w zapowiadanej reformie mdwig o istnieniu tych réznic, czyli postepujac rzetelnie i
merytorycznie powinni to wyliczyé.

Przedstawione zastrzezenie Minister Rzeczkowskiej jest bardzo ogdlne i niekonstruktywne. Te
zastrzezenia noszg znamiona , krytyki obstrukcyjnej”. Tutaj mamy do czynienia z niekonstruktywng
krytyka, nie popartg wyliczeniami, uznanej i powszechnie stosowanie metody ,,spreadéw”. Minister
Rzeczkowska krytykuje wyliczenia ekonomistdw jednoczesnie nie pokazujac zadnych wyliczen
Ministerstwa Finansow.

Powstaje zatem pytanie, czy Ministerstwo Finanséw podejmujac decyzje o konsolidacji finansow
publicznych przeprowadzito analizy w tym zakresie, jakie sg te rdznice i jaki bedzie to miato pozytywny
wpltyw na wydatki sektora finansdw publicznych. Czy analizy tych rdznic byty prowadzone w latach
2020, 2021, 2022 i obecnie?

Z ekonomicznego punktu widzenia ponoszenie dodatkowych kosztéw obstugi dtugu w zwigzku z
finansowaniem wydatkéw publicznych z obligacji PFR i BGK jest nieefektywne, kosztowne i
nieuzasadnione. Rzekoma elastyczno$¢ nie jest uzasadnieniem ponoszenia dodatkowych, duzych
kosztédw. Ponadto nic nie stato na przeszkodzie, aby programy takie jak ,Tarcza finansowa” byty
operacyjnie realizowane przez np. PFR, ale PFR byt finansowany z budzetu panstwa. Podobnie dla
funduszu FPC przy BGK. Elastycznos¢ operacyjna moze by¢ zapewniona przy finansowaniu z SPW.
Zreszty te fundusze sg juz cze$ciowo zasilane z budzetu panstwa.

Przedstawiciele Ministerstwa Finansdw w niektérych wypowiedziach zaznaczajg, ze przy
poréwnywaniu kosztu obstugi obligacji emitowanych przez BGK na rzecz FPC czy PFR nalezy odjac
potencjalny podatek od niektdrych instytucji finansowych. Takie podejscie jest nieuprawnione.

1. Podatek ten jest czynnikiem wtérnym i potencjalnym, jest to czynnik niepewny, czego
najdobitniejszym dowodem jest fakt, ze obecnie nie jest ptacony od obligacji gwarantowanych,

2. Podatek ten nie jest elementem kosztdw obstugi dtugu,

3. Przy wyliczaniu spreadéw dla poréwnan miedzy krajami, czy firmami nie praktykuje sie korekt
wynikajgcych z rozwigzan podatkowych w zakresie aktywoéw, przyktadowo powszechnie
stosowany spread polskich obligacji do obligacji niemieckich nie jest korygowany o
jakiekolwiek rozwigzania w zakresie podatkéw od instytucji finansowych w tych krajach, takie
podejscie jest zatem nieuprawnione,

4. Obligacje PFR, BGK sg réwniez nabywane przez podmioty nie objete tym podatkiem,

5. Obligacje PFR, BGK sg obracane na rynku wtérnym i status podatkowy tych aktywow ulega
ciggtym zmianom.
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Rodzi sie pytanie dlaczego, w kontekscie istnienia dodatkowej marzy w zwigzku z podatkiem od
niektérych instytucji finansowych, zdecydowano sie na taki model finansowania w sytuacji kiedy te
obligacje mogty nabywaé podmioty nie pfacace tego podatku, a szczegdlnie w sytuacji kiedy
ostatecznie ten podatek od tych instrumentdow zostat zniesiony.

Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze, ze portfel obligacji PFR i BGK bedzie zapadat az do 2040 roku.
Takze ponad 70% potencjalnej podstawy podatku od instytucji finansowych bedzie zwolniona z tego
podatku. Dodatkowo w wielu przypadkach obligacje byty nabywane przez podmioty nie ptacace tego
podatku. Takze w catym rozrachunku, catego portfela obligacji PFR i BGK, potencjalny wptyw podatku
od instytucji finansowej mogtby mieé marginalny skutek.

W kontekscie wyliczania spreadéw pomiedzy instrumentami PFR/BGK a SPW pojawia sie rowniez
zarzut, ze przesuniecie emisji z BGK/PFR na SPW mogtoby podbi¢ rentownosci SPW. Efekty rynkowe
scenariusza alternatywnego nie powinny wptyngc istotnie na przyjete zatozenia i wyniki obliczen z
uwagi na oddziatywanie czynnikdw w réznych kierunkach, ktére sie znosza. Z jednej strony brak emisji
obligacji PFR i BGK wptynatby mechanicznie na podaz SPW. Jednak tgczna podaz dtugu catego sektora
finanséw publicznych nie ulegtaby zmianie. Réwniez taczny popyt na obligacje sektora finanséw
publicznych bytby w obu scenariuszach na tym samym poziomie. Ponadto scenariusz bez finansowania
pozabudzetowego poprawitby przejrzystosc finansow publicznych i wiarygodnos$¢ ekonomiczng kraju
(por. Hausner i in. 2022 ). A to dziatatoby w kierunku przeciwnym do efektu podazowego na SPW.
taczne skutki nie powinny istotnie rzutowac na otrzymane wyniki.

Ten sam zarzut jak w pkt. 10 mozna by przedstawi¢ do Ministerstwa Finansdw w kontekscie
prefinansowania potrzeb pozyczkowych. Dodatkowa podaz SPW na prefinansowanie to kilkadziesiagt
miliardéw ztotych. W tym wypadku Ministerstwo Finanséw nie przeprowadza analiz jak ta dodatkowa
podaz wptywa na rynek i rentownosci SPW, czyli, w rezultacie na koszty utrzymywania dodatkowe;j
ptynnosci w zwigzku z procesem prefinansowania.

Aby obliczy¢ roznice (metoda spreadu) w kosztach obstugi zadtuzenia z punktu widzenia sektora
finanséw publicznych nalezy poréwnac¢ rentownos¢ w dniu emisji kazdej obligacji FPC i PFR z
rentownoscig SPW o jak najbardziej zblizonej zapadalnosci. Metoda spreadu (ceteris paribus, czyli
pozostate czynniki niezmienione) jest powszechnie stosowanym podejéciem w analizie finansowej*.

Dla kazdej emisji i serii obligacji PFR lub FPC/FP dokonano selekcji korespondujgcych SPW z terminem
wykupu przed (SPW1) i po (SPW2) odpowiedniej serii obligacji PFR/BGK. Nastepnie dokonano
interpolacji liniowej® rentownosci na doktadng date wykupu obligacji (metoda 1).

Rentownosci SPW pochodzg z fixingu na BondSpot z godz. 9.30 danego dnia emisji obligacji PFR lub sg
to notowania zamkniecia z serwiséw finansowych (Refinitiv Eikon lub Bloomberg). W przypadku
notowan do obliczent wykorzystano $rednig z (BID, ASK).

4 Spready obligacji BGK do SPW byty wielokrotnie wyliczane przez analitykéw BGK i prezentowane w raportach i
komentarzach. W jednym z komunikatéw BGK po emisji w 2011 r. np. jest wprost napisane ,Spread miedzy
wyemitowanymi obligacjami, a SPW wynidst ok. 50 punktéw bazowych. Marza na papierach dwuletnich do
WIBOR6mM wyniosta 38 pb, a na 4-letnich 64 pb.” (por. Komunikat BGK z 17.02.2011 ).
https://www.money.pl/archiwum/wiadomosci agencyjne/pap/artykul/tfi:i:ofe;zainteresowane;obligacjiami:bg
k,231,0,773351.html Czy w publikacji domu maklerskiego Michel/Strom .
https://michaelstrom.pl/publikacje/Obligacje-Banku-Gospodarstwa-Krajowego-w-swiecie-zerowych-stop-
procentowych

5 Hagan, Patrick & West, Graeme. (2008), ktérzy poréwnali wiele metod interpolacja wskazuja, ze liniowa
metoda jest dobra, szczegdlnie dla lokalnej interpolacji.
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Przyktadowo 10 wrzesnia 2021 r. wyemitowano 6,5-letnig obligacje BGK FPC0328 zapadajaca
12.03.2028. W tym dniu sposréd notowanych na BondSpot obligacji SPW do interpolacji wybrano
obligacje najblizej daty zapadalnosci instrumentu FPC. Jako SPW1 przyjeto instrument DS0727, a jako
SPW2 WS0428. Instrumenty te w dniu 10 wrzesnia 2021 r. miaty rentownosci odpowiednio: 1,43% i
1,5%. Interpolowana rentownos$¢ na dzien wykupu instrumentu FPC wyniosta 1,489% (por. wykres 3).
To oznacza, ze spread instrumentu FPC0328 w dniu emisji 10.09.2021 r. wynidst 0,977 pkt. proc.
Analogicznie obliczono spready dla wszystkich instrumentéw FPCi PFR w poszczegdlnych dniach emisji.
Liste instrumentéw SPW (SPW1 i SPW2) wykorzystanych do interpolacji i policzenia réznicy w
rentownosci lub marzy przedstawiono w tabelach 3, 6, 8, 10. Tak policzone spready wykorzystano do
obliczenia dodatkowych kosztow obstugi dtugu zacigganego w celu finansowania wydatkéw za
posrednictwem funduszy zarzagdzanych przez BGK i PFR w stosunku do wariantu finansowania przez
emisje dtugu Skarbu Panstwa.

Wykres 2: Schemat interpolacji rentownosci SPW dla instrumentu FPC0328 w dniu 10.09.2021.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie BGK, MF, BondSpot, Refinitiv Eikon, Catalyst.

Ponadto w przypadku obligacji o statym oprocentowaniu z datg wykupu do 10 lat mozna uzupetniajgco
dokonac interpolacji na podstawie ,benchmarkowej” krzywej dochodowosci SPW na rynku wtérnym
(metoda 2 - uzupetniajgca). Czyli, jezeli mamy obligacje 6,5 letnig to wyliczamy interpolowang
rentownos¢ z benchmarku 6Y i 7Y. Takie interpolowane krzywe mozna skonstruowac dla kazdego dnia
notowan i zapadalnosci w dniach w przedziale (do 120 miesiecy) (wykres 3).

Uzupetniajgcy ,Metode 2” mozna zastosowad tylko cze$ciowo. Po pierwsze nie mozna jej zastosowac
do obligacji o zmiennym oprocentowaniu bo dla tego typu obligacji nie wylicza sie rentownosci i nie
istniejg mierniki benchmarkowe. Po drugie miarodajne rentownosci benchmarkowe dla Polski sg
publikowane maksymalnie dla zapadalnosci 10-letniej. W rezultacie metody nie mozna zastosowac dla
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obligacji 13-letniej i 20 letniej (BGK). W przypadku obligacji w walutach benchmarki sg wybiércze i
niepetne.

Wykres 3: Interpolowane krzywe dochodowosci SPW na podstawie rentownosci benchmarkowych w
dniach emisji obligacji PFR (o zapadalnosci 12-120 miesiecy).
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie rentownosci benchmarkowych SPW na rynku wtérnym
(1Y, 2v, 3Y, 4Y, 5Y, 6Y, 7Y, 8Y, 9Y, 10Y), Investing.com.

W przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu zamiast rentownosci wykorzystano marze
powyzej stopy referencyjnej (WIBOR) dla danego instrumentu (takie marze sg wyliczane przez Refinitiv
Eikon lub Bloomberg).

Postepowanie jest identyczne jak opisane w pkt. 13-15. Przy czym poréwnuje sie odpowiednie marze
dla obligacji BGK i SPW. Schemat analizy jest jak na wykresie 2, a zamiast rentownosci interpoluje sie
marze odpowiednich obligacji SPW z serii WZ.
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taczna kwota emisji obligacji PFR i BGK na rzecz FPC i FP

W latach 2020-2022 PFR i BGK (FPC i FP) wyemitowaty obligacje na taczng kwote 230,3 mld zt® (por.
wykres 4):

a. PFR:73,9 mid zt
b. BGK na potrzeby FPC: 150,4 mld zt
c. BGK na potrzeby FP: 6,1 mld zt

Najwieksze sptaty tego dtugu nastgpig w 2025 r., prawie 63 mld zt, oraz w 2027 r. — 53 mld zt.

Analiza kosztéw obstugi dtugu jest prowadzona dla tego portfela obligacji (liste obligacji wraz
parametrami emisji przedstawiono w tabelach 2, 5, 7, 9)

Wykres 4: Obligacje PFR i BGK (FPC, FP) stan na 31.12.2022 r. i zapadalno$é w latach 2024-2040 (mid zt).
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie PFR, BGK. Obligacje w EUR i USD wg kursu PLN z
31.12.2022r.

6 Obligacje w EUR i USD przeliczone wg kursu na koniec 2022 r.

Strona7z20



® instytut Warszawa, 13 lipca 2023 roku
1 finanséw
ublicznych
P y Komentarze i Analizy IFP: 6/2023

Koszty obstugi dtugu zacigganego w celu finansowania wydatkéw za posrednictwem PFR w stosunku
do wariantu finansowania przez emisje dtugu Skarbu Panstwa

PFR w latach 2020-2021 wyemitowat obligacje na kwote 73,9 mld zt. Wyemitowat 9 serii obligacji w
walucie polskiej, o statym oprocentowaniu, w 12 emisjach (por. tabela 2). Przy czym dwie serie zostaty
objete przez Europejskie Bank Inwestycyjny w formule tzw. ,private placement”. Pozostate s3
notowane na rynku obligacji korporacyjnych.

Wyemitowane obligacje PFR majg okres zapadalnosci od 4 do 10 lat. Najwczesniej bedg zapadaty w
marcu 2024 r., a cze$¢ dopiero w marcu 2030 r. Obecnie koszty obstugi tego zadtuzenia obejmujg wiec
caty portfel w posiadaniu PFR (por. tabela 2, wykres 2).

PFR emitowat obligacje w latach 2020-2021. W zaleznosci od momentu emisji i zapadalnosci obligacji
uzyskiwat rentownosci od 1,3% do 2,039% (por. tabela 2, wykres 3).

Tabela 2: Obligacje PFR wyemitowane na potrzeby finansowania programow rzagdowych.

Data Wartosé Cena |Czestotliwos¢ Lata do Rentownosé w
Seria Data emisji zapadalnosci nominalna Kupon sprzedazy kuponu Cena wykupu| wykupu dniu emisii
(min z1) (30/360)
PFR0324 27.04.2020 29.03.2024 16 325,00 1,375% 99,89 1 100,00 3,9 1,404%
PFR0325 08.05.2020 31.03.2025 18 500,00 1,625% 99,59 1 100,00 4,9 1,713%
PFR0925 22.05.2020 22.09.2025 15175,00] 1,625% 99,73 1 100,00 53 1,677%
PFR0627 05.06.2020 07.06.2027 10 000,00 1,750% 99,23 1 100,00 7,0 1,868%
PFR0330 05.06.2020 05.03.2030 2000,00] 2,000% 99,65 1 100,00 9,8 2,039%
PFR1227 10.12.2020 10.12.2027 500,00 1,400% 100,00 1 100,00 7,0 1,400%
PFR0927 14.12.2020 30.09.2027 2000,00| 1,500% 99,90 1 100,00 6,8 1,515%
PFR092027 23.12.2020 30.09.2027 900,00 1,375% 99,30 1 100,00 6,8 1,485%
PFR0827 15.01.2021 30.08.2027 5250,00] 1,375% 99,88 1 100,00 6,6 1,394%
PFRO330B | 03.02.2021 05.03.2030 1250,00] 2,000% 102,33 1 100,00 9,1 1,720%
PFR0228 05.02.2021 05.02.2028 1000,00|] 1,300% 100,00 1 100,00 7,0 1,300%
PFR0228B 12.02.2021 12.02.2028 1 000,00 1,375% 100,00 1 100,00 7,0 1,375%
73 900,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie PFR, Catalyst.

Obligacje PFR byty drozsze od hipotetycznego odpowiednika SPW o 42-76 punkty bazowe. Srednio o
61 punktéw bazowych (por. tabela 3).

W horyzoncie catego portfela obligacji (do 2030 r.) oznacza to wyisze koszty obstugi o 2,8 mid zt. W
2022 r. to 509,29 min zt (por. tabela 4, wykres 1).

Warto przypomnieé, ze catkowite koszty kuponu portfela obligacji PFR to ok. 6,6 mild zt. Czyli
oszacowane wyzsze koszty obstugi dfugu stanowig 39-42% tgcznych wartosci wyptat kuponowych. Jest
to wiec istotna wielkos¢.

Przy zastosowaniu ,,metody pomocniczej — metoda 2” obligacje PFR byly drozsze od hipotetycznego
odpowiednika SPW o 48-72 punkty bazowe. Srednio o 60 punktéw bazowych. Wyniki metody
uzupetniajgcej potwierdzajg wiec obliczenia oparte na poréwnaniu z indywidualnymi SPW.
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Wykres 3: Rentownosci obligacji PFR (w %) wg lat do zapadalnosci’ z datg emisji (opis punktu na

wykresie).

2,200%

[ J
2,000%
05.06.20 05.06.20
[ J
1,800%
® 08.05.20 e o
® 22,0520 e
L600% | e 03.02.21
............ 14.12.20
.............. 23.12.20
......... 10.12.20
1,400% (]
27.04.20 15.01.21 12.02.21
e [ ]
1,200% 05.02.21
1,000%
3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00 11,00
Zrddto: opracowanie wtasne na podstawie PFR, Catalyst.
Tabela 3: Rdznica w rentownosciach (PFR vs SPW).
SPW1- SPW2 - Interpolowana
) . Data SPW1 - SPW1 - data | rentowno$¢ | SPW2 - SPW2 - data rentowno$é w P ., L.
Seria Data emisji L. . L. R . L. . .. rentownos¢ SPW w Roéznica
zapadalnosci seria zapadalnosci w dacie seria zapadalnosci dacie emisji R .
. dacie emisji PFR
emisji PFR PFR

PFR0324 | 27.04.2020| 29.03.2024| DS1023@ 25.10.2023 0,670% PS1024 25.10.2024 0,810% 0,730% 0,674%

PFR0325 | 08.05.2020| 31.03.2025 PS1024 25.10.2024 0,860% DS0725 25.07.2025 1,030% 0,958% 0,756%

PFR0925 22.05.2020| 22.09.2025| DS0725 25.07.2025 0,990% DS0726 25.07.2026 1,100% 1,008% 0,669%

PFR0627 | 05.06.2020| 07.06.2027| DS0726 25.07.2026 1,030% DS0727 25.07.2027 1,160% 1,143% 0,725%

PFR0O330 | 05.06.2020| 05.03.2030| DS1029 25.10.2029 1,320% DS1030 25.10.2030 1,370% 1,338% 0,701%

PFR1227 | 10.12.2020| 10.12.2027| DS0727 25.07.2027 0,920% WS0428 25.04.2028 1,040% 0,980% 0,420%

PFR0927 14.12.2020( 30.09.2027| DS0728 25.07.2027 0,900% WS0428 25.04.2028 1,030% 0,932% 0,584%

PFR092027 | 23.12.2020| 30.09.2027| DS0728 25.07.2027 0,820% WS0428 25.04.2028 0,940% 0,849% 0,635%

PFR0827 15.01.2021| 30.08.2027| DS0728 25.07.2027 0,710% WS0428 25.04.2028 0,860% 0,730% 0,665%

PFRO330B | 03.02.2021| 05.03.2030| DS1029 25.10.2029 1,050% DS1030 25.10.2030 1,200% 1,104% 0,617%

PFR0228 | 05.02.2021| 05.02.2028| DS0727 25.07.2027 0,750% WS0428 25.04.2028 0,890% 0,849% 0,451%

PFR0228B | 12.02.2021| 12.02.2028| DS0727 25.07.2027 0,810% WS0428 25.04.2028 0,940% 0,905% 0,470%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie PFR, MF, BondSpot.

7 Lata do wykupu — zakfada sie miesigce 30-dniowe i lata 360-dniowe.
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Tabela 4: Rdznica w kosztach obstugi dtugu (PFR vs SPW) w latach 2020-2030 (mln zf).

Seria  (31.12.2020{31.12.2021|31.12.2022(31.12.2023|31.12.2024|31.12.2025(31.12.2026|31.12.2027|31.12.2028(31.12.2029| 31.12.2030 Razem
PFR0324 0,00 110,10 110,10 110,10 101,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 431,69
PFRO325 0,00 139,80 139,80 139,80 139,80 125,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 684,46
PFR0925 0,00 101,55 101,55 101,55 101,55 101,55 34,22 0,00 0,00 0,00 0,00 541,98
PFRO627 0,00 72,51 72,51 72,51 72,51 72,51 72,51 72,51 0,40 0,00 0,00 507,97
PFR0330 0,00 14,02 14,02 14,02 14,02 14,02 14,02 14,02 14,02 14,02 10,49 136,69
PFR1227 0,00 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 0,00 0,00 0,00 14,69
PFR0927 0,00 11,68 11,68 11,68 11,68 11,68 11,68 9,28 0,00 0,00 0,00 79,33

PFR092027 0,00 5,72 5,72 5,72 5,72 5,72 5,72 4,40 0,00 0,00 0,00 38,71
PFR0827 0,00 0,00 34,90 34,90 34,90 34,90 34,90 34,90 21,64 0,00 0,00 231,04

PFR0O330B 0,00 0,00 7,71 7,71 7,71 7,71 7,71 7,71 7,71 7,71 7,71 69,37
PFR0228 0,00 0,00 4,51 4,51 4,51 4,51 4,51 4,51 4,49 0,00 0,00 31,54

PFR0228B 0,00 0,00 4,70 4,70 4,70 4,70 4,70 4,70 4,68 0,00 0,00 32,85
0,00 457,48 509,29 509,29 500,57 384,63 192,06 154,12 52,95 21,73 18,20 2 800,32

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie PFR, MF, Catalyst, Investing.com, BondSpot.

Koszty obstugi dtugu zacigganego w celu finansowania wydatkow za posrednictwem BGK w stosunku
do wariantu finansowania przez emisje dtugu Skarbu Panstwa

Bank Gospodarstwa Krajowego w latach 2020-2022 wyemitowat 7 serii obligacji w PLN. W tym jedna
seria byta o zmiennym oprocentowaniu opartym na WIBOR 6M (FPC0631 — 10 letnia), a 6 serii o statym
oprocentowaniu: dwie serie 7 letnich (FPC0328, FPC0427), jedna seria 10 letnich (FPC0630), 5-letnia
(FPC0725), 13-letnia (FPC0733) i 20-letnia (FPC1140). tacznie do korica 2022 roku przeprowadzono 107
emisji tych obligacji. W 2022 r. wznawiano emisje FPC0328, FPC0733, FPC1140.

taczna wartos¢ emisji BGK w PLN na koniec 2022 r. to 142 mld zt (por. tabela 5). Z tego 17,6 mld zt
stanowity obligacje o zmiennym oprocentowaniu (WIBOR 6M + 0,5%) oraz 124,5 mld zt obligacje o
statym oprocentowaniu.

Bank Gospodarstwa Krajowego w latach 2021-2022 wyemitowat tez 3 serie obligacji w EURO (EUR0731
—10 letnia, EUR1028 — 7 letnia i EUR1025 — 3 |etnia) tacznie na kwote 1,4 mld EUR, co wg kursu PLN na
koniec 2022 r. wynosito 6,566 mld zt. Ponadto BGK wyemitowat obligacje w USD (USD1025 — 4 letnia)
na kwote 400 mln USD, co wg kursu PLN na koniec 2022 r. stanowito 1,761 mld zt. tacznie obligacje
BGK w walutach to 8,327 mld zt. To 5,5% catego portfela obligacji na rzecz funduszu FPC (z 150,352 mld
zt). Dodatkowo BGK wyemitowat dwie serie obligacji w euro na rzecz funduszu pomocowego (wg. kursu
PLN na 31.12.2022 r. to ok. 6 mld zt).
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Tabela 5: Obligacje BGK w PLN wyemitowane na potrzeby finansowania funduszu FPC (podstawowe

parametry).
. - Lata do . .
Seria Data wykupu Data emisji Wartosc (min zt) Rentownosc (%)
wykupu

FPC0328 12.03.2028 12.03.2021 7,0 5 685 1,83%
02.04.2021 6,9 2376 1,93%
19.04.2021 6,9 1539 1,89%
29.04.2021 6,9 2979 1,89%
09.06.2021 6,8 968 2,15%
02.07.2021 6,7 442 2,15%
16.07.2021 6,7 558 2,15%
30.07.2021 6,6 142 1,91%
13.08.2021 6,6 180 2,09%
10.09.2021 6,5 478 2,20%
24.09.2021 6,5 233 2,24%
13.10.2021 6,4 10 2,61%
27.10.2021 6,4 50 2,95%
20.05.2022 5,8 540 7,42%
22.07.2022 5,6 58 7,40%
05.08.2022 5,6 20 6,65%
12.09.2022 5,5 61 6,97%
23.09.2022 5,5 85 7,00%
17.11.2022 5,3 307 8,02%
02.12.2022 5,3 407 7,46%
13.12.2022 5,2 4 7,10%

FPC0328 Suma 17 122

FPC0427 27.04.2027 27.04.2020 7,0 13 000 1,90%
11.05.2020 7,0 8 000 2,09%
22.05.2020 6,9 8950 1,92%
05.06.2020 6,9 3635 1,83%

FPC0427 Suma 33585

FPC0630 05.06.2030 05.06.2020 10,0 4870 2,14%
19.06.2020 10,0 4194 2,18%
03.07.2020 9,9 2403 2,15%
17.07.2020 9,9 1783 2,11%
31.07.2020 9,9 798 2,07%
28.08.2020 9,8 4914 2,09%
25.09.2020 9,7 4333 2,06%
30.10.2020 9,6 2016 1,88%
13.11.2020 9,6 2583 1,97%
27.11.2020 9,5 2 885 1,97%
11.12.2020 9,5 1776 2,09%
21.12.2020 9,5 1662 2,02%

FPC0630 Suma 34 217

FPC0631 12.06.2031 12.05.2021 10,1 4480
26.05.2021 10,1 2203
09.06.2021 10,0 1306
02.07.2021 10,0 1137
16.07.2021 9,9 825
30.07.2021 9,9 1016
13.08.2021 9,8 532
10.09.2021 9,8 1334
24.09.2021 9,7 195
13.10.2021 9,7 422
27.10.2021 9,6 384
10.11.2021 9,6 212
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20.05.2022 9,1 744
07.07.2022 8,9 486
22.07.2022 8,9 300
05.08.2022 8,9 445
12.09.2022 8,8 236
23.09.2022 8,7 437
17.11.2022 8,6 3
02.12.2022 8,5 147
13.12.2022 8,5 725

FPC0631 Suma 17 567

FPC0725 03.07.2025 03.07.2020 5,0 9926 1,39%
17.07.2020 5,0 7 363 1,41%
31.07.2020 49 4299 1,33%
09.10.2020 4,7 3309 1,03%
10.09.2021 3,8 145 1,55%
24.09.2021 3,8 266 1,59%
13.10.2021 3,7 1 2,33%

FPC0725 Suma 25308

FPC0733 21.07.2033 21.07.2020 13,0 1777 2,25%
31.07.2020 13,0 482 2,22%
28.08.2020 12,9 768 2,27%
25.09.2020 12,8 494 2,20%
30.10.2020 12,7 909 1,98%
11.12.2020 12,6 296 2,24%
21.12.2020 12,6 53 2,11%
12.03.2021 12,4 325 2,40%
02.04.2021 12,3 496 2,50%
19.04.2021 12,3 322 2,42%
29.04.2021 12,2 31 2,38%
29.09.2021 11,8 700 2,77%
13.10.2021 11,8 167 3,12%
30.11.2021 11,6 450 3,82%
20.05.2022 11,2 2 7,33%
07.07.2022 11,0 42 7,35%
22.07.2022 11,0 40 7,38%
05.08.2022 11,0 20 6,57%
12.09.2022 10,9 166 6,85%
23.09.2022 10,8 150 6,85%
17.11.2022 10,7 18 7,94%
02.12.2022 10,6 37 7,28%
13.12.2022 10,6 4 7,04%

FPC0733 Suma 7748 %

FPC1140 27.11.2040 27.11.2020 20,0 2593 2,50%
11.12.2020 20,0 405 2,50%
21.12.2020 19,9 273 2,50%
12.03.2021 19,7 209 2,50%
02.04.2021 19,7 172 2,50%
29.04.2021 19,6 100 2,50%
12.05.2021 19,6 5 2,49%
10.09.2021 19,2 228 2,64%
27.10.2021 19,1 124 3,38%
10.11.2021 19,1 101 3,60%
20.05.2022 18,5 29 7,23%
07.07.2022 18,4 396 7,23%
22.07.2022 18,4 450 7,33%
05.08.2022 18,3 72 6,51%
12.09.2022 18,2 297 6,91%
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23.09.2022 18,2 31 6,99%
17.11.2022 18,0 387 8,01%
02.12.2022 18,0 301 7,54%
13.12.2022 18,0 309 7,30%
FPC1140 Suma 6480
Razem 142 025

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie BGK, Catalyst. Szczegétowe informacje o parametrach
obligacji BGK mozna znalez¢ w bazie danych:
https://www.bgk.pl/files/public/Pliki/informacje/Emisje_obligacji_BGK/Statystyka/Baza_obligacji_str
ona_internetowa_12.04.2023.xIsx

Obligacje BGK na rzecz funduszu FPC o statym oprocentowaniu w PLN

Do konca sierpnia 2021 r. rentownosci obligacji FPC o statym oprocentowaniu oscylowaty w przedziale
2-2,5%, podczas gdy w 2022 r. siegaty nawet 8% (wykres 6).

Sredni spread rentownosci obligacji BGK do rentownosci SPW wyniést 74,3 punktu bazowego.
Maksymalnie byty to nawet 149,2 punkty bazowe, a minimalnie 29 punkty bazowe (por. tabela 6,
wykres 7).

Srednio, w drugim pétroczu 2022 r., krzywa spreadu rentownosci obligacji BGK w poréwnaniu do
rentownosci SPW byta najwyzsza (od 0,84 pkt. proc. do 0,94 pkt. proc.). Podczas gdy w drugim pétroczu
spread dla podobnej liczby lat wykupu byt o 1/3, a nawet ponad 1/2 (dla dtugookresowych obligacji)
nizszy. Emitowanie w tym okresie tak drogich w poréwnaniu do SPW obligacji nie znajdowato
uzasadnienia ekonomiczno-finansowego, nosi wrecz znamiona razgcej niegospodarnosci. Wéwczas nie
byto zagrozen z limitami zadtuzenia, a na rachunkach budzetowych byty nadwyzki.

W horyzoncie catego portfela obligacji o statym oprocentowaniu (do 2040 r.) oznacza to wyisze
koszty obstugi o 7,8 mid zt. W 2022 r. to ok. 879 min zt (por. tabela 1, wykres 1).

Wykres 6: Rentownosci obligacji FPC w latach 2020-2022 w dniu emisji wg serii.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie BGK, Catalyst.
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Wykres 7: Rentownosci obligacji FPC (w %) w latach 2020-2022 w dniu emisji wg lat do zapadalnosci i

potrocza emisji.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie BGK, Catalyst.

Wykres 8: Réznica w rentownosciach (pkt. proc.) o statym oprocentowaniu w PLN (BGK vs SPW) wg lat

do zapadalnosci
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie BGK, MF, BondSpot, Refinitive Eikon, Catalyst.
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Tabela 6: Réznica w rentownosciach obligacji o statym oprocentowaniu w PLN (BGK vs SPW).

N Data Data SPW1 - SPW1 - data | SPW1 - rentowno$é N SPW2 -data | SPW2 - rentownos$é w Interpollolwana L.
Seria ... |zapadalno N o . - SPW?2 - seria o . - rentownos¢ SPW w Réznica
emisji .. seria zapadalnosci | w dacie emisji BGK zapadalnosci dacie emisji BGK . .
Sci dacie emisji BGK

FPC0427 27.04.2020(27.04.2027| DS0726 25.07.2026 1,090% DS0727 25.07.2027 1,210% 1,181% 0,717%
FPC0427 11.05.2020(27.04.2027| DS0726 25.07.2026 1,240% DS0727 25.07.2027 1,390% 1,353% 0,735%
FPC0427 22.05.2020(27.04.2027| DS0726 25.07.2026 1,100% DS0727 25.07.2027 1,220% 1,191% 0,729%
FPC0427 05.06.2020(27.04.2027| DS0726 25.07.2026 1,030% DS0727 25.07.2027 1,160% 1,128% 0,697%
FPC0630 05.06.2020|05.06.2030] DS1029 25.10.2029 1,320% DS1030 25.10.2030 1,452% 1,400% 0,739%
FPC0630 19.06.2020|05.06.2030[ DS1029 25.10.2029 1,360% DS1030 25.10.2030 1,410% 1,391% 0,790%
FPC0725 03.07.2020[03.07.2025 PS0425 25.04.2025 0,600% DS0725 25.07.2025 0,690% 0,668% 0,722%
FPC0630 03.07.2020/05.06.2030 DS1029 25.10.2029 1,260% DS1030 25.10.2030 1,330% 1,303% 0,850%
FPC0725 17.07.2020]03.07.2025| PS0425 25.04.2025 0,640% DS0725 25.07.2025 0,750% 0,723% 0,687%
FPC0630 17.07.2020(05.06.2030] DS1029 25.10.2029 1,250% DS1030 25.10.2030 1,320% 1,293% 0,816%
FPC0733 21.07.2020{21.07.2033| DS1030 25.10.2030 1,340% Ws0437 25.04.2037 1,535% 1,422% 0,826%
FPC0725 31.07.2020[03.07.2025 PS0425 25.04.2025 0,600% DS0725 25.07.2025 0,650% 0,638% 0,689%
FPC0630 31.07.2020/05.06.2030 DS1029 25.10.2029 1,180% DS1030 25.10.2030 1,270% 1,235% 0,839%
FPC0733 31.07.2020(21.07.2033| DS1030 25.10.2030 1,270% ‘WS0437 25.04.2037 1,448% 1,345% 0,878%
FPC0630 28.08.2020/05.06.2030] DS1029 25.10.2029 1,330% DS1030 25.10.2030 1,380% 1,361% 0,734%
FPC0733 28.08.2020(21.07.2033| DS1030 25.10.2030 1,380% Ws0437 25.04.2037 1,611% 1,477% 0,792%
FPC0630 25.09.2020(05.06.2030| DS1029 25.10.2029 1,260% DS1030 25.10.2030 1,320% 1,297% 0,765%
FPC0733 25.09.2020(21.07.2033| DS1030 25.10.2030 1,320% WS0437 25.04.2037 1,564% 1,423% 0,778%
FPC0725 09.10.2020{03.07.2025| PS0425 25.04.2025 0,520% DS0725 25.07.2025 0,540% 0,535% 0,492%
FPC0630 30.10.2020|05.06.2030| DS1029 25.10.2029 1,060% DS1030 25.10.2030 1,150% 1,115% 0,768%
FPC0733 30.10.2020{21.07.2033| DS1030 25.10.2030 1,150% WS0437 25.04.2037 1,562% 1,323% 0,653%
FPC0630 13.11.2020|05.06.2030[ DS1029 25.10.2029 1,070% DS1030 25.10.2030 1,210% 1,156% 0,818%
FPC0630 27.11.2020/05.06.2030] DS1029 25.10.2029 1,090% DS1030 25.10.2030 1,220% 1,169% 0,804%
FPC1140 27.11.2020(27.11.2040| WS0437 25.04.2037 1,548% ‘WSs0447 25.04.2047 1,772% 1,628% 0,872%
FPC0630 11.12.2020|05.06.2030f DS1029 25.10.2029 1,220% DS1030 25.10.2030 1,350% 1,299% 0,795%
FPC0733 11.12.2020{21.07.2033| DS1030 25.10.2030 1,350% WS0437 25.04.2037 1,654% 1,478% 0,762%
FPC1140 11.12.2020|27.11.2040[ WS0437 25.04.2037 1,654% ‘Ws0447 25.04.2047 1,817% 1,712% 0,788%
FPC0630 21.12.2020|05.06.2030| DS1029 25.10.2029 1,120% DS1030 25.10.2030 1,240% 1,193% 0,825%
FPC0733 21.12.2020{21.07.2033| DS1030 25.10.2030 1,240% WS0437 25.04.2037 1,565% 1,377% 0,736%
FPC1140 21.12.2020(27.11.2040] WS0437 25.04.2037 1,565% ‘Ws0447 25.04.2047 1,734% 1,625% 0,875%
FPC0328 12.03.2021(12.03.2028| DS0727 25.07.2027 1,040% WS0428 25.04.2028 1,200% 1,174% 0,651%
FPC0733 12.03.2021(21.07.2033| DS1030 25.10.2030 1,490% Ws0437 25.04.2037 1,763% 1,605% 0,794%
FPC1140 12.03.2021(27.11.2040] WS0437 25.04.2037 1,763% Ws0447 25.04.2047 2,120% 1,891% 0,610%
FPC0328 02.04.2021]12.03.2028| DS0727 25.07.2027 1,060% WS0428 25.04.2028 1,220% 1,194% 0,731%
FPC0733 02.04.2021(21.07.2033| DS1030 25.10.2030 1,550% ‘WS0437 25.04.2037 1,790% 1,651% 0,844%
FPC1140 02.04.2021{27.11.2040| WS0437 25.04.2037 1,790% Ws0447 25.04.2047 2,150% 1,919% 0,581%
FPC0328 19.04.2021(12.03.2028| DS0727 25.07.2027 0,940% WS0428 25.04.2028 1,130% 1,100% 0,791%
FPC0733 19.04.2021|21.07.2033| DS1030 25.10.2030 1,470% ‘WS0437 25.04.2037 1,771% 1,597% 0,823%
FPC0328 29.04.2021]12.03.2028| DS0727 25.07.2027 1,010% WS0428 25.04.2028 1,200% 1,170% 0,721%
FPC0733 29.04.2021{21.07.2033| DS1030 25.10.2030 1,570% Ws0437 25.04.2037 1,994% 1,748% 0,632%
FPC1140 29.04.2021{27.11.2040| WS0437 25.04.2037 1,994% WSs0447 25.04.2047 2,254% 2,087% 0,413%
FPC1140 12.05.2021(27.11.2040] WS0437 25.04.2037 2,121% WS0447 25.04.2047 2,356% 2,205% 0,289%
FPC0328 09.06.2021(12.03.2028| DS0727 25.07.2027 1,460% ‘WS0428 25.04.2028 1,520% 1,510% 0,641%
FPC0328 02.07.2021]12.03.2028| DS0727 25.07.2027 1,370% WS0428 25.04.2028 1,390% 1,387% 0,768%
FPC0328 16.07.2021(12.03.2028| DS0727 25.07.2027 1,340% WS0428 25.04.2028 1,370% 1,365% 0,790%
FPC0328 30.07.2021{12.03.2028| DS0727 25.07.2027 1,180% ‘WS0428 25.04.2028 1,230% 1,222% 0,690%
FPC0328 13.08.2021(12.03.2028| DS0727 25.07.2027 1,280% WS0428 25.04.2028 1,330% 1,322% 0,773%
FPC0725 10.09.2021|03.07.2025| PS0425 25.04.2025 0,910% DS0725 25.07.2025 1,000% 0,978% 0,568%
FPC0328 10.09.2021(12.03.2028| DS0727 25.07.2027 1,430% WS0428 25.04.2028 1,500% 1,489% 0,711%
FPC1140 10.09.2021(27.11.2040] WS0437 25.04.2037 2,011% WS0447 25.04.2047 2,312% 2,119% 0,524%
FPC0725 24.09.2021{03.07.2025| PS0425 25.04.2025 0,990% DS0725 25.07.2025 1,090% 1,066% 0,529%
FPC0328 24.09.2021]12.03.2028| DS0727 25.07.2027 1,520% WS0428 25.04.2028 1,590% 1,579% 0,665%
FPC0733 29.09.2021{21.07.2033| DS1030 25.10.2030 1,990% Ws0437 25.04.2037 2,194% 2,076% 0,689%
FPC0725 13.10.2021]03.07.2025| PS0425 25.04.2025 1,910% DS0725 25.07.2025 2,060% 2,024% 0,303%
FPC0328 13.10.2021{12.03.2028| DS0727 25.07.2027 2,290% WS0428 25.04.2028 2,320% 2,315% 0,291%
FPC0733 13.10.2021|21.07.2033| DS1030 25.10.2030 2,510% ‘WS0437 25.04.2037 2,761% 2,616% 0,502%
FPC0328 27.10.2021|12.03.2028| DS0727 25.07.2027 2,400% WS0428 25.04.2028 2,480% 2,467% 0,485%
FPC1140 27.10.2021{27.11.2040] WS0437 25.04.2037 3,070% WS0447 25.04.2047 3,116% 3,087% 0,296%
FPC1140 10.11.2021|27.11.2040[ WS0437 25.04.2037 3,156% ‘Ws0447 25.04.2047 3,191% 3,169% 0,432%
FPC0733 30.11.2021{21.07.2033| DS1030 25.10.2030 3,100% WS0437 25.04.2037 3,294% 3,182% 0,638%
FPC0328 20.05.2022|12.03.2028| DS0727 25.07.2027 6,720% WS0428 25.04.2028 6,620% 6,636% 0,781%
FPC0733 20.05.2022(21.07.2033| DS0432 25.04.2032 6,560% ‘WS0437 25.04.2037 6,451% 6,533% 0,801%
FPC1140 20.05.2022|27.11.2040] WS0437 25.04.2037 6,451% WS0447 25.04.2047 6,693% 6,538% 0,695%
FPC0733 07.07.2022(21.07.2033| DS0432 25.04.2032 6,710% ‘WS0437 25.04.2037 6,492% 6,656% 0,699%
FPC1140 07.07.2022|27.11.2040| WS0437 25.04.2037 6,492% Ws0447 25.04.2047 6,924% 6,647% 0,584%
FPC0328 22.07.2022|12.03.2028| DS0727 25.07.2027 6,350% WS0428 25.04.2028 6,090% 6,132% 1,264%
FPC0733 22.07.2022(21.07.2033| DS0432 25.04.2032 5,990% ‘WS0437 25.04.2037 5,819% 5,948% 1,433%
FPC1140 22.07.2022|27.11.2040] WS0437 25.04.2037 5,819% WS0447 25.04.2047 5,876% 5,839% 1,492%
FPC0328 05.08.2022|12.03.2028| DS0727 25.07.2027 6,050% Ws0428 25.04.2028 5,770% 5,815% 0,831%
FPC0733 05.08.2022|21.07.2033 DS0432 25.04.2032 5,550% WS0437 25.04.2037 5,545% 5,549% 1,018%
FPC1140 05.08.2022|27.11.2040] WS0437 25.04.2037 5,545% WS0447 25.04.2047 5,537% 5,542% 0,965%
FPC0328 12.09.2022|12.03.2028| DS0727 25.07.2027 6,340% ‘WS0428 25.04.2028 6,120% 6,155% 0,817%
FPC0733 12.09.2022(21.07.2033| DS0432 25.04.2032 5,980% WS0437 25.04.2037 5,905% 5,961% 0,889%
FPC1140 12.09.2022(27.11.2040] WS0437 25.04.2037 5,905% WS0447 25.04.2047 6,094% 5,973% 0,936%
FPC0328 23.09.2022(12.03.2028| DS0727 25.07.2027 6,510% ‘WS0428 25.04.2028 6,340% 6,367% 0,633%
FPC0733 23.09.2022|21.07.2033| DS0432 25.04.2032 6,160% WS0437 25.04.2037 6,092% 6,143% 0,709%
FPC1140 23.09.2022(27.11.2040] WS0437 25.04.2037 6,092% Ws0447 25.04.2047 6,554% 6,257% 0,732%
FPC0328 17.11.2022(12.03.2028| DS0727 25.07.2027 7,150% WS0428 25.04.2028 7,030% 7,049% 0,967%
FPC0733 17.11.2022(21.07.2033| DS0432 25.04.2032 6,940% WS0437 25.04.2037 7,051% 6,967% 0,977%
FPC1140 17.11.2022|27.11.2040[ WS0437 25.04.2037 7,051% Ws0447 25.04.2047 7,285% 7,135% 0,878%
FPC0328 02.12.2022|12.03.2028| DS0727 25.07.2027 6,600% WS0428 25.04.2028 6,460% 6,482% 0,977%
FPC0733 02.12.2022|21.07.2033| DS0432 25.04.2032 6,360% Ws0437 25.04.2037 6,378% 6,364% 0,919%
FPC1140 02.12.2022(27.11.2040| WS0437 25.04.2037 6,378% ‘Ws0447 25.04.2047 6,555% 6,441% 1,103%
FPC0328 13.12.2022(12.03.2028| DS0727 25.07.2027 6,750% WS0428 25.04.2028 6,690% 6,700% 0,402%
FPC0733 13.12.2022(21.07.2033| DS0432 25.04.2032 6,650% Ws0437 25.04.2037 6,394% 6,587% 0,456%
FPC1140 13.12.2022(27.11.2040] WS0437 25.04.2037 6,394% WS0447 25.04.2047 6,603% 6,469% 0,834%

z

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie BGK, MF, BondSpot, Refinitive Eikon, Catalyst.
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Obligacje BGK na rzecz funduszu FPC i FP o stalym oprocentowaniu w EUR i USD

Jak opisano powyzej, w 2022 r., jak i pod koniec 2021 r. BGK emitowat obligacje w euro i dolarowe o
statym oprocentowaniu, o zapadalnosci od 3 lat do 10 lat. Uzyskane rentownosci w zaleznosci od daty
zapadalnosci i momentu emisji wynosity od 0,6% do 4,75% (por. Tabela 5).

Tabela 7: Obligacje BGK w EUR i USD wyemitowane na potrzeby finansowania funduszu FPC i FP.

Wartos¢
R - Data a.r 05¢ Warto$é nominalna Cena Czestotliwosé Cena Rentownosé w
Seria Fundusz Waluta | Data emisji L. nominalna Kurs Kupon . R .
zapadalnosci (z4) sprzedazy kuponu wykupu dniu emisji
(waluta)
EUR0731 FPC EUR 08.07.2021 08.07.2031 500 000 000,00 2 344950 000,00/4,6899 0,500% 98,97 1 100,00 0,607%
EUR1028 FPC EUR 13.10.2021 13.10.2028| 500 000 000,00 2 344 950 000,00/4,6899 0,375% 99,61 1 100,00 0,432%
UsD1025 FPC EUR 28.10.2021 28.10.2025 400 000 000,00 1760 720 000,00/4,4018 1,750% 99,71 1 100,00 1,825%
EUR0527 FP EUR 05.05.2022 05.05.2027 100 000 000,00 468 990 000,00|4,6899 1,625% 99,55 1 100,00 1,720%
FPU1029 FP EUR 04.10.2022 04.10.2029 600 000 000,00 2 813 940 000,00/4,6899 4,750% 100,00 1 100,00 4,750%
EUR1025 FPC EUR 31.10.2022 31.10.2025 200 000 000,00 937 980 000,00|4,6899 4,400% 100,00 1 100,00 4,400%
EUR1025 FPC EUR 05.12.2022 31.10.2025[ 200 000 000,00 937 980 000,00|4,6899 4,400% 101,29 1 100,00 3,919%
FPU1232 FP EUR 21.12.2022 21.12.2032 600 000 000,00 2 813 940 000,00/4,6899 4,750% 100,00 1 100,00 4,750%

EUR (FPC) 1400 000 000,00 6 565 860 000,00
usD (FPC) 400 000 000,00 1760 720 000,00
EUR (FP) 1300 000 000,00 6 096 870 000,00
14 423 450 000,00

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie BGK, Catalyst.

Podobnie jak dla innych emisji te obligacje EUR i USD byty drozsze od hipotetycznego odpowiednika
SPW. Srednio 0 0,65% (por. Tabela 6).

W horyzoncie catego portfela obligacji (do 2032 r.) oznacza to wyzsze koszty obstugi o ok. 622 min zi
przy kursach z 31.12.2022. W 2022 r. to ok. 21 min zt (por. wykres 1 i tabela 1). Réznica w kosztach
obstugi dtugu w przeliczeniu na zt bedzie tez wypadkowa kursu walutowego. Kierujac sie wytycznymi
Ministerstwa  Finanséw®,  ,Wytyczne  dotyczace  stosowania  jednolitych  wskaZnikdéw
makroekonomicznych bedacych podstawg oszacowania skutkéw finansowych projektowanych ustaw
- Aktualizacja — pazdziernik 2022 r.”, taczne dodatkowe koszty mogq sie waha¢ od 528,6 min zt do
715,2 min zt (ryzyko kursowe to +/- 93 min zi).

Tabela 8. Rdznica w rentownosciach o statym oprocentowaniu w EUR i USD (BGK vs SPW).

e cx Interpolowana
Seria | Fundusz [  Data emisji Data | o1 - seria SPWL-data \SPW1-rentownoStw| ooy, oy SPW2-data |SPW2 - rentownosé w rentow:os’c’ SPWw | Réinica
zapadalnosci zapadalnosci dacie emisji BGK zapadalnosci dacie emisji BGK N o
dacie emisji BGK
EUR0731 FPC 08.07.2021 08.07.2031 EUR1028 25.10.2028 -0,050% EUR0136 18.01.2036 0,710% 0,234% 0,373%
EUR1028 FPC 13.10.2021 13.10.2028 EUR1027 22.10.2027 0,040% EUR1028 25.10.2028 0,027% 0,027% 0,405%
UsD1025 FPC 28.10.2021 28.10.2025| US857524AC63 22.01.2024 1,086% US731011AU68 06.04.2026 1,533% 1,444% 0,381%
EUR0527 FP. 05.05.2022 05.05.2027 EUR0126 19.01.2026 1,674% EUR0527 10.05.2027 1,830% 1,828% -0,108%
FPU1029 FP 04.10.2022 04.10.2029 EUR1028 25.10.2028 3,444% EUR0532 25.05.2032 4,303% 3,670% 1,080%
EUR1025 FPC 31.10.2022 31.10.2025 EUR0925 09.09.2025 3,342% EUR0126 19.01.2026 3,273% 3,315% 1,085%
EUR1025 FPC 05.12.2022 31.10.2025 EUR0925 09.09.2025 2,971% EUR0126 19.01.2026 2,857% 2,926% 0,994%
FPU1232 FP 21.12.2022| 21.12.2032 EUR0532 25.05.2032 3,715% EUR0136 18.01.2036 3,899% 3,744% 1,006%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie BGK, MF, Catalyst, Refinitiv-Eikon.

8 Ministerstwo Finanséw w wytycznych wskazuje aby przy ocenie ryzyka kursowego szacowaé scenariusze dla
kursu walutowego +/-15% (kurs stabszy o 15% i kurs silniejszy o 15%).
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Obligacje BGK na rzecz funduszu FPC o zmiennym oprocentowaniu w PLN

Jak opisano powyzej w latach 2021-2022 BGK emitowat obligacje o zmiennym oprocentowaniu.
Oprocentowanie byto ustalone jako 0,5% powyzej WIBOR 6M. BGK wyemitowat jedng serie w maju
2021 r. o zapadalno$ci w czerwcu 2031 r. (pierwotnie obligacja 10Y). BGK wznawiat emisje tego
instrumentu 20 razy w ciggu lat 2021-2022. tgczna wartos¢ emisji to 17,6 mid zt.

Jak wspomniano w czesci metodycznej, w przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu nie mozna
obliczy¢ w sposdb standardowy rentownosci. W finansach stosuje sie rézne miary pozwalajgce oceniaé
dochodowosc i porownywac instrumenty zmiennoprocentowe. Takg miarg jest tzw. marza powyzej
referencyjnej stopy procentowej instrumentu (w tym przypadku jest to WIBOR 6M).

Podobnie jak w przypadku rentownosci wyznacza sie dwa instrumenty referencyjne SPW1 i SPW2 w
celu interpolacji, przy czym wykorzystuje sie sie nie rentowno$é, a marze. Nastepnie obliczany jest
spread marzy instrumentu FPC wzgledem marzy interpolowanej SPW. | na podstawie spreadu wylicza
sie dodatkowe koszty obstugi dtugu.

W obliczeniach wykorzystano ,discount margin” (obliczane przez Refinitiv Eikon®) oraz marie
wyliczong z hipotetycznej rentownosci przy zatozeniu statego benchmarku (ceny na podstawie
BondSpot). W tym przypadku zastosowano wiec 3 rézne mierniki. Wszystkie trzy podejscia dajg jednak
bardzo podobne wyniki (por. Tabela 9).

Tabela 9. Obligacje BGK o0 zmiennym oprocentowaniu i marza powyzej WIBOR 6M.

(FPC) Marza (FPC) Marza

N L Data Wartos$¢ nominalna N wibor 6m| Cena Czestotliwosé Cena Lata do . powyzej WIBOR
Seria Data emisji L. Kupon wibor 6m . . .| powyzej WIBOR o

zapadalnosci (min zt) +0,5% |sprzedazy kuponu wykupu | zapadalnosci (Refinitiv Eikon -

(staty WIBOR) ) .

discount margin)
FPC0631 12.05.2021 12.06.2031 4479,87| WIBOR6M +0,50% | 0,240% | 0,740% 99,15 2 100,00 10,1 0,588% 0,543%
FPC0631 26.05.2021 12.06.2031 2202,80] WIBOR6M +0,50% | 0,250% | 0,750% 98,65 2 100,00 10,0 0,641% 0,601%
FPC0631 09.06.2021 12.06.2031 1306,42] WIBOR6M +0,50% | 0,250% | 0,750% 98,66 2 100,00 10,0 0,640% 0,600%
FPC0631 02.07.2021 12.06.2031 1136,50] WIBOR6M +0,50% | 0,250% | 0,750% 98,67 2 100,00 9,9 0,641% 0,601%
FPC0631 16.07.2021 12.06.2031 825,04| WIBOR6M +0,50% | 0,250% | 0,750% 98,60 2 100,00 9,9 0,648% 0,604%
FPC0631 30.07.2021 12.06.2031 1016,30] WIBOR6M +0,50% | 0,250% | 0,750% 98,60 2 100,00 9,9 0,649% 0,604%
FPC0631 13.08.2021 12.06.2031 531,50] WIBOR6M +0,50% | 0,250% | 0,750% 98,55 2 100,00 9,8 0,655% 0,604%
FPC0631 10.09.2021 12.06.2031 1333,50] WIBOR6M +0,50% | 0,280% | 0,780% 98,60 2 100,00 9,8 0,650% 0,612%
FPC0631 24.09.2021 12.06.2031 194,60| WIBOR6M +0,50% | 0,290% | 0,790% 98,60 2 100,00 9,7 0,651% 0,612%
FPC0631 13.10.2021 12.06.2031 421,60] WIBOR6M +0,50% | 0,820% 1,320% 98,60 2 100,00 9,7 0,656% 0,599%
FPC0631 27.10.2021 12.06.2031 383,70] WIBOR6M +0,50% | 0,940% 1,440% 98,10 2 100,00 9,6 0,714% 0,658%
FPC0631 10.11.2021 12.06.2031 211,50] WIBOR6M +0,50% | 1,880% 2,380% 97,50 2 100,00 9,6 0,797% 0,735%
FPC0631 20.05.2022 12.06.2031 743,50] WIBOR6M +0,50% | 6,690% 7,190% 92,70 2 100,00 9,1 1,664% 1,605%
FPC0631 07.07.2022 12.06.2031 486,00 WIBOR6M +0,50% | 7,430% 7,930% 92,01 2 100,00 8,9 1,833% 1,648%
FPC0631 22.07.2022 12.06.2031 300,00f WIBOREM +0,50% | 7,290% 7,790% 91,50 2 100,00 8,9 1,919% 1,755%
FPC0631 05.08.2022 12.06.2031 445,00 WIBOR6M +0,50% | 7,300% 7,800% 91,31 2 100,00 8,9 1,957% 1,869%
FPC0631 12.09.2022 12.06.2031 236,15| WIBOR6M +0,50% | 7,330% 7,830% 91,30 2 100,00 8,8 1,971% 1,876%
FPC0631 23.09.2022 12.06.2031 437,18| WIBOR6M +0,50% | 7,320% 7,820% 91,01 2 100,00 8,7 2,027% 1,945%
FPC0631 17.11.2022 12.06.2031 3,11] WIBOR6M +0,50% | 7,590% | 8,090% 89,00 2 100,00 8,6 2,442% 2,535%
FPC0631 02.12.2022 12.06.2031 147,25 WIBOR6M +0,50% | 7,420% 7,920% 88,10 2 100,00 8,5 2,608% 2,514%
FPC0631 13.12.2022 12.06.2031 725,00f WIBOR6M +0,50% | 7,240% 7,740% 88,93 2 100,00 8,5 2,441% 2,363%

17 566,53

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie BGK, MF, Catalyst, Refinitiv-Eikon.

Sredni spread marzy obligacji FPC0631 BGK do marzy SPW wynidést 65,6 punktu bazowego.
Maksymalnie byto to nawet 85,6 punkty bazowe, a minimalnie 51,8 punkty bazowe (por. tabela 9).

9 Chua Rui Ting, Vincent Chia, (2016), Advanced User Manual & Methodology Guide, Thomson Reuters EIKON.
Te miary marzy szacujg Sredni spread ponad stopg indeksu referencyjnego, ktérego inwestor moze oczekiwac w
okresie trwania papieru warto$ciowego.

Strona 17 z 20



ifp

instytut
finansow
publicznych

Warszawa, 13 lipca 2023 roku

Komentarze i Analizy IFP: 6/2023

Spread ten zwiekszat sie w czasie (por. wykres 10). W przypadku ,discount margin” wyniki byty

podob

ne.

W horyzoncie catego portfela obligacji o zmiennym oprocentowaniu (do 2031 r.) oznacza to wyisze
koszty obstugi o ponad 1 mid zt. W 2022 r. to ok. 82 min zt (por. tabela 1, wykres 1).

Wykres 9: Rdznica *) w rentownosciach o zmiennym oprocentowaniu w PLN (BGK vs SPW) -
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie BGK, MF, Catalyst, Refinitiv-Eikon; *) wyliczona
hipotetycznej rentownosci przy zatozeniu statego benchmarku.

Tabela 10: Réznica w rentownosciach o zmiennym oprocentowaniu w PLN (BGK vs SPW).

[SPW) Interpolowana
(SPW1) Maria SPW2 - marza (SPW2) Marza | o) oo molowana ¢ m:ria p:wviej
) - Data | sPwi-data - i SPW2-data | powyiej WIBORw | powyej WIBOR " w: vzel - -
Seria Data emisji | sPwi1-seria @ | powyzej WIBORz| SPW2 - seria e vzel TS et marza powyzej WIBOR (Refinitiv Réznica 1 Réznica 2
zapadalnosci zapadalnosci ! zapadalnosci | dacie emisji BGK | (Refinitiv Eikon - | \WiBORI®
rentownosci ! " |WIBOR z rentownosci| Eikon - discount
(staly benchmark) | discount margin) s
margin)
FPCOB31 | 12052021 | 12062031 | _Wziiz9 35.11.2029 0,021% WZi131 25112031 0,013% 0,000% 0,006% 0,011% 0,582% 0,554%
FPC0B31_| 26052021 | 12.06.2031 | _Wzi129 35112029 0,032% Wziis1 25.11.2031 0,065% 0,030% 0,058% 0,025% 0,583% 0,572%
FPCOB31_| 09.06.2021 | 12.06.2031 | _Wzi129 25.11.2029 0,048% Wz1131 25112031 0,074% 0,050% 0,068% 0,046% 0,572% 0,554%
FPCOG3L | 0207.2021 | 1206.2031 | wzi129 25.11.2029 0,020% Wzi131 25.11.2031 0,036% 0,026% 0,033% 0,022% 0,608% 0,579%
FPCOG3L | 16.07.2021 | 12.06.2031 | _wzi129 25.11.2029 0,006% Wzi131 25.11.2031 0,025% 0,017% 0,021% 0,007% 0,627% 0,596%
FPCOG31 | 3007.2021 | 12.06.2031 | _ Wzi129 25.11.2029 0,007% Wzii31 25.11.2031 0,028% 0,015% 0,023% 0,009% 0,626% 0,595%
FPCOG31_| 13.08.2021 | 12.06.2031 | _Wzi129 25.11.2029 ~0,009% Wziis1 25112031 0,014% 0,001% 0,005% ~0,006% 0,646% 0,611%
FPC0631_| 1009.2021 | 12.06.2031 | _Wzi129 35112029 0,011% Wzii31 25.11.2031 0,013% 0,005% 0,013% 0,000% 0,638% 0,612%
FPC0631_| 24.09.2021 | 12.06.2031 | _Wzi129 25.11.2029 0,006% Wz1131 25112031 0,007% -0,006% 0,007% “0,011% 0,644% 0,624%
FPCO631 13.10.2021 12.06.2031 Wz1129 25.11.2029 0,038% Wz1131 25.11.2031 0,027% 0,039% 0,029% 0,019% 0,626% 0,581%
FPCOG3L | 27.10.2021 | 1206.2031 | wzi129 25.11.2029 0,145% Wzii31 25.11.2031 0,153% 0,142% 0,152% 0,135% 0,563% 0,523%
FPCOG31 | 10112021 | 12.06.2031 | _ Wzi129 25.11.2029 0,298% Wzi131 25.11.2031 0,274% 0,251% 0,75% 0,253% 0,518% 0,482%
FPCOG31 | 2005.2022 | 12.06.2031 | _Wzi129 25.11.2029 0,505% Wzii31 25112031 0,954% 0,935% 0,943% 0,928% 0,720% 0,677%
FPCOB31_| 07.07.2022 | 12.06.2031 | _Wzi129 25.11.2029 1,168% Wzii31 25.11.2031 1250% 1,236% 1,233% 1,222% 0,600% 0,426%
FPC0631_| 2207.2022 | 12.06.2031 | _Wzi129 35112029 1132% Wziisl 25.11.2031 1,260% 1,206% 1231% 1173% 0,685% 0,582%
FPCO631 | 05.08.2022 | 12.06.2031 | _Wzi129 25.11.2029 1,140% Wz1131 25112031 1,095% 1,275% 1,261% 1,00% 0,696% 0,629%
FPCO631 | 12.09.2022 | 12.06.2031 | wzi129 25.11.2029 1,156% Wzii31 25.11.2031 1,243% 1,232% 1,223% 1212% 0,748% 0,664%
FPCOG31 | 23.09.2022 | 12.06.2031 | _Wzi129 25.11.2029 1,270% Wzi131 25112031 1,293% 1,291% 1,288% 1,281% 0,735% 0,664%
FPCOG31 | 17.11.2022 | 12.06.2031 | Wzi129 25.11.2029 1,694% Wzii31 25.11.2031 1,785% 1,825% 1,764% 1,816% 0,678% 0,719%
FPCOB31_| 02.12.2022 | 12.06.2031 | _Wzi129 25.11.2029 1,775% Wziisl 25112031 1,790% 1,796% 1,787% 1,791% 0,822% 0,723%
FPCO631_| 13.12.2022 | 12.06.2031 | _Wzi129 35112029 1,610% Wziis1 25.11.2031 1577% 1,568% 1,585% 1,569% 0,856% 0,794%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie BGK, MF, Catalyst, Refinitiv-Eikon.
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25. Serwis Bloomberg.

26. Serwis Thomson Reuters — baza Refinitiv-Eikon.
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dr Stawomir Dudek

Zatozyciel, prezes i gtéwny ekonomista Instytutu Finansow Publicznych. Ekspert
w zakresie finanséw publicznych z ponad 23-letnim doswiadczeniem w Ministerstwie
Finanséw. Przez wiele lat jako dyrektor kierowat Departamentem Polityki
Makroekonomicznej. W latach 2012-2019 przewodniczyt polskiej delegacji na
posiedzeniach Economic Policy Committee przy OECD. Byt cztonkiem Rady Statystyki,
Rzgdowej Rady Ludnosciowej, Rady Edukacji Statystycznej. Zasiadat w radach
nadzorczych Narodowego Funduszu Zdrowia, Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,
Aplikacji Krytycznych. W 2020 roku zostat powotany w sktad Rady Gospodarczej —
Zespotu Doradcow ds. Gospodarczych przy Marszatku Senatu RP. Byt cztonkiem wtadz
Towarzystwa Ekonomistow Polskich. Petnit wiele znaczacych funkcji, m.in.
koordynatora  Centrum  Monitoringu  Sytuacji Gospodarczej przy Radzie
Przedsiebiorczosci. Uznany komentator gospodarczy w mediach branzowych i
ogoélnoinformacyjnych. Absolwent Akademii Ekonomicznej (ob. Uniwersytetu
Ekonomicznego) w Poznaniu. Doktoryzowat sie w Szkole Gtéwnej Handlowej. Od 2003 r.
zwigzany z Instytutem Rozwoju Gospodarczego Szkoty Gtéwnej Handlowej gdzie zajmuje
sie badaniami i analizami w zakresie finanséw publicznych, makroekonomii, cykli
koniunkturalnych, prognozowania gospodarczego.

* sk k

Instytut Finanséw Publicznych (IFP) jest organizacjg pozarzgdowg, dziatajgca na rzecz pozytku publicznego . Powstata ona na
poczatku 2023 roku. Instytut Finanséw Publicznych to think tank typu watch dog— osrodek ekspercko-analityczny
reprezentujacy interes spoteczeristwa i obywateli oraz aktywnie uczestniczacy w debacie publicznej. Misjg IFP jest stanie
w imieniu obywateli na strazy przejrzystosci i efektywnosci finanséw publicznych, stabilnego, przewidywalnego i prostego
systemu danin publicznych oraz praworzgdnosci i wolnosci gospodarczej z uwzglednieniem wyzwan dotyczacych klimatu
i Srodowiska. Zatozycielem i fundatorem IFP jest dr Stawomir Dudek — uznany ekonomista i ekspert w dziedzinie finanséw
publicznych. Wiecej informacji juz wkrétce na stronie www.ifp.org.pl
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