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Wstepne informacje dotyczace poziomu i struktury zadtuzenia w 2010 r.

- Szacunkowy poziom ditugu Skarbu Paristwa na koniec 2010 r.: 702 mid zt (4,5 mid zt mniej niz zaktadano w Strategii
zarzgdzania dfugiem),

- Szacunkowa relacja dtugu publicznego do PKB ok. 53,5% - znacznie ponizej progu ostrozno$ciowego 55%,

- Wzrost $redniej zapadalnosci dtugu krajowego z 4,1 roku do 4,3 roku i dtugu ogdtem z 5,2 roku do 5,4 roku,

- Wzrost duration dtugu krajowego z 2,9 roku do 3,0 lati dtugu ogdtem z 3,6 roku do 3,7 roku,

- Spadek sredniego oprocentowania dtugu Skarbu Panstwa - z 5,4% w 2009 r. do 5,1% w 2010 r.

Departament Diugu Publicznego
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Ogodlne zatozenia

Przetargi sprzedazy obligacji i bonéw skarbowych w pierwszym kwartale 2011 r. beda sie odbywac¢ zgodnie z
ogtoszonym kalendarzem rocznym,

. Podaz obligacji na rynku krajowym wynika¢ bedzie z ksztattowania sig sytuacji rynkowej oraz konsultacji z inwestorami,

Podaz bonéw bedzie wypadkowa ksztattowania si¢ sytuacji budzetowej, sprzedazy obligacii i finansowania

zagranicznego,

. Finansowanie zagraniczne bedzie wynika¢ z sytuacji na migdzynarodowym i krajowym rynku finansowym.

Podaz obligacji skarbowych na rynku krajowym

e Na przetargach sprzedazy

Obligacje OK/PS

Obligacje DS/WS/WZ/IZ

Obligacje BGK

12,0-18,0 mid zt
(trzy przetargi)

5,0-9,0 mid zt
(trzy przetargi)

Jeden przetarg warunkowy

e Przetargi zamiany: do odkupu beda oferowane obligacje zapadajace od maja do lipca 2011 r. Struktura obligacji
sprzedawanych bedzie okre$lana w oparciu o0 biezacg sytuacje rynkowa z uwzglednieniem struktury podazy na
przetargach sprzedazy obligacji w danym miesigcu.

Podaz bonéw skarbowych:

Liczba przetargow

Bony o okresie zapadalnosci

24-28 tyg.

Bony o okresie zapadalnosci

49-52 tyg.

Inne rodzaje bonéw

12

3,0-6,0 mid zt

9,0-12,0 mid z4

w zaleznosci od potrzeb zwigzanych z
zarzadzaniem ptynno$cig budzetu panistwa

Obligacje detaliczne

. Dotychczasowe rodzaje obligacji z oprocentowaniem na poziomie rynku hurtowego minus spread.

Finansowanie zagraniczne

. Mozliwe emisje publiczne obligacji na gtownych rynkach zagranicznych w zaleznosci od sytuacji rynkowej,

e Mozliwos¢ pozyskiwania dodatkowego finansowania poprzez emisje obligacji w systemie private placement.

Przetargi obligacji na rynku krajowym i obligacji BGK:

e Przetargi sprzedazy

Miesiac Data przetargu Data rozliczenia Obligacje
2011-01-05 2011-01-10 OK0113/PS0416

Styczen
2011-01-12 2011-01-14 DS1020 / WS0429
2011-02-09 2011-02-11 OK/PS

Luty

2011-02-16 2011-02-18 DS/WS/WzZ/Iz
2011-03-09 2011-03-11 OK/PS

Marzec 2011-03-16 2011-03-18 DS/WS/WzZ/Iz
23-03-2011* 2011-03-25 Obligacje BGK na rzecz KFD

* przetarg warunkowy

e Przetargi zamiany

Miesiac Data przetargu Data rozliczenia

Styczen 20-01-2011* 2011-01-24
Luty 2011-02-02 2011-02-04

Marzec 03-03-2011* 2011-03-07

*przetarg w czwartek
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Przetargi sprzedazy bonéw skarbowych:

Miesiac Data przetargu Data rozliczenia Rodzaj bonéw Data rozliczenia
2011-01-10 2011-01-12 24-tyg. 2011-06-29
2011-01-17 2011-01-19 28-tyg. 2011-08-03
Styczen
2011-01-24 2011-01-26 27-tyg. 2011-08-03
2011-01-31 2011-02-02 52-tyg. 2012-02-01
2011-02-07 2011-02-09 51-tyg. 2012-02-01
2011-02-14 2011-02-16 50-tyg. 2012-02-01
Luty
2011-02-21 2011-02-23 49-tyg. 2012-02-01
2011-02-28 2011-03-02 52-tyg. 2012-02-29
2011-03-07 2011-03-09 51-tyg. 2012-02-29
2011-03-14 2011-03-16 50-tyg. 2012-02-29
Marzec
2011-03-21 2011-03-23 49-tyg. 2012-02-29
2011-03-28 2011-03-30 52-tyg. 2012-03-28
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Przetargi sprzedazy obligacji skarbowych

Data przetargu Data rozliczenia Seria HETE I 2
(min zt)
05-sty-11 10-sty-11 OK0113 / PS0416 4.000-6.500
12-sty-11 14-sty-11 DS1020 / WS0429 1.000-3.000

Ostateczna oferta oraz warto$¢ podazy bedzie ogtaszana 2 dni przed przetargiem w oparciu o aktualne warunki rynkowe i konsultacje z

inwestorami.

Ministerstwo Finanséw moze oferowac obligacje na przetargu uzupetniajacym po Sredniej wazonej cenie czystej ofert przyjetych na

przetargu sprzedazy.

Przetarg zamiany obligacji skarbowych

Data przetargu/ rozliczenia

Obligacje sprzedawane

Obligacje odkupywane

Aktualna warto$¢ nominalna
emisji (min zt)

PS0511 20.226
20-sty-2010/
2Asty-2011 WZ0121 /120823
0KO0711 19.615
Przetargi sprzedazy bonéw skarbowych
Data przetargu Data rozliczenia Rodzaj bonéw Data wykupu Planowana podaz
10 sty 2011 12 sty 2011 24-tyg. 29 cze 2011 1.000-2.000
17 sty 2011 19 sty 2011 28-tyg. 03 sie 2011 1.000-2.000
24 sty 2011 26 sty 2011 27-yg. 03 sie 2011 1.000-2.000
31 sty 2011 02 lut 2011 52-tyg. 01 lut 2012 1.000-2.000
Oferta obligacji detalicznych
Nazwa obligacji Cena emisyjna Typ i wysoko$¢ oprocentowania
100,00 zt
DOS0113 (99.90 24 prey zamianie) State, 4,00%
Zmienne (0,95 * WIBOR 6M);
121113 93,902 3,85% w pierwszym okresie odsetkowym
COI0115 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,50%);
(99,90 zt przy zamianie) 4,50% w pierwszym okresie odsetkowym
Zmienne (stopa inflacji + 3,00%);
EDO0121 100,00 5,25% w pierwszym okresie odsetkowym




Potrzeby pozyczkowe brutto w 2011 r.
Potrzeby pozyczkowe brutto w 2011 . Finansowanie

Razem 167.5 mid zt, w tym: Razem 11 mld zt (7%)

wykup dtugu zagranicznego

wykup dtugu krajowego

potrzeby netto

krajowe

o 7

Zaawansowanie finansowania potrzeb pozyczkowych na
poziomie 7% na poczatku roku jest wynikiem:

- odkupu bonéw skarbowych w 2010 r.: 5,7 mid z,

- odkupu obligacji w 2010 r.: 3,3 mid zt,

- wyzszych niz zakladano $rodkéw przechodzacych: 2,0
mid zt.

Przeptywy w styczniu Srodkéw z budzetu na rynek z tytutu SPW oraz transferéw do OFE

(mid z4)

6,0

5,0 Odsetki; 0,5

4,0

Wykup SPW; 2,7

3,0 1

2,0 1

1,0

0,0

Sprzedaz i wykupy bonéw w styczniu 2011 r.

(wg daty rozliczenia, mid zi)
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Stan srodkow ztotowych i walutowych w dyspozycji MF na koniec miesiaca
(Srodki walutowe obejmuja $rodki z emisji diugu oraz otrzymane z Komisji Europejskiej, mld zi)
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Wg wstepnych danych na 31.12.2010 .

Warto$¢ $rodkow przekazywanych z budzetu z tytutu
wykupu i obstugi SPW oraz transferéow do OFE wyniesie
tacznie okoto 5.2 mid zt.

Zatozona zmiana zadiuzenia w bonach skarbowych w
styczniu wynosi od -0,3 mid zt do 3,7 mld zt. Mozliwe jest
nieprzeprowadzenie przetargu w dniu 10.01.br.

Zgromadzone $rodki stanowig zabezpieczenie ptynnosci
w finansowaniu potrzeb pozyczkowych.




Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec bankéw komercyjnych
(bez transakcji BSB z MF; mid z})

15,0

W okresie I-XI wobec krajowych bankéw komercyjnych
nastapit spadek zadtuzenia o 7.4 mld zt wobec wzrostu o
13.3 mld zt w analogicznym okresie 2009 r.
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Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec funduszy emerytalnych
(mld z4)

4,0

2,6 W okresie |-XI wobec funduszy emerytalnych nastapit
przyrost zadtuzenia o 3.4 mid zt wobec wzrostu o 10.7
mld zt w analogicznym okresie 2009 r.
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Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec zaktadéw ubezpieczeniowych
(mld zt)

4,0

W okresie I-XI wobec zaktadéw ubezpieczeniowych
nastapit przyrost zadtuzenia o 3.7 mld zt wobec wzrostu o
8.8 mld zt w analogicznym okresie 2009 r.
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* wyptata dywidendy przez PZU S.A.

Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec funduszy inwestycyjnych
(mld z4)

3,0

W okresie |-XI wobec funduszy inwestycyjnych nastapit
przyrost zadtuzenia o 2.7 mid z wobec wzrostu
zadtuzenia o 3.5 mld zt w analogicznym okresie okresie
2009r.
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Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec inwestoréw zagranicznych

(mid z4)
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W okresie |-XI 2010 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek SPW wyniést 46.1 mid zt wobec 24.2 mid zt w
analogicznym okresie 2009 r. Portfel tej grupy inwestoréw
osiagnat poziom 127.9 mid zt.

Zmiany dtugu z tytutu obligacji na rynku krajowym wobec inwestorow zagranicznych

(mld zt)
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Sprzedaz obligacji i bonéw w okresie I-XI1 2010 .
(wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid z})
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Saldo obligacji i bonéw w okresie I-XI1 2010 r.
(wg daty rozliczenia, wartos¢ nominalna, mid z})
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W okresie I-XI 2010 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek obligacji skarbowych wyniost 46.2 mld zt wobec
215 mld zt w analogicznym okresie 2009 r. Portfel tej
grupy inwestoréw osiagnat poziom 124.8 mid zt.

W strukturze sprzedazy SPW na rynku krajowym w 2010
r. dominowaty obligacje (78.8%).

Przyrost zadtuzenia w obligacjach w 2010 r. wyniést 63.6
mid zt wobec oddtuzenia w bonach o0 19.6 mid zt.




Finansowanie zagraniczne w okresie I-XI1 2010 r.
(obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych; mid EUR)

8,0

70 | 64 64 6,6 63 | Finansowanie netto na rynkach zagranicznych z emisji
60 ] 54 S’V‘ ———, | obligacji i kre’t?ytom./ w MIE wy"nlos}o. rown(?wartosc 6.'3’ mid
———k EUR. Warto$¢ emisji obligacji wyniosta rbwnowartos¢ 6.8

5,0 1 . ,
3,9 3,9 a6 3'/ mld EUR, natomiast wptywow z MIF 1.8 mid EUR.
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Struktura krajowego dtugu rynkowego

(mld zt)
500,0 . . .
50,0 J — Na koniec 2010 r. poziom krajowego ditugu rynkowego
1000 - wyniost 499.3 mid zt (przyrost w catym roku o 46,3 mld
' z).
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Zadtuzenie w bonach
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Struktura sprzedazy SPW w Polsce i wybranych krajach pod wzgledem zapadalnosci
(w formie przetargéw i syndykatu w walucie lokalnej od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.)
100%

90% | W strukturze sprzedazy SPW w 2010 r. w Polsce pod
80% wzgledem zapadalnosci dominowaty instrumenty o
70% A zapadalno$ci powyzej 1 roku.
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Srednia zapadalno$é diugu
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W grudniu 2010 r. $rednia zapadalno$¢ dlugu
ksztaltowata sie na najwyzszym historycznie poziomie
5.38.

Ograniczenie ryzyka refinansowania zwigzanego z wykupem SPW zapadajacych w 2011 r.
(warto$¢ nominalna, mid zt, stan na 31 grudnia 2010 r.)

25,0
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0,0

PS0511

H pierwotna kwota SPW do wykupu

bony zapadajace w okresie I-VI

DOaktualna kwota SPW do wykupu

Harmonogram wykupoéw dtugu SP w 2011 r.
(warto$¢ nominalna, mid zt, stan na 31 grudnia 2010 r.)
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Bony skarbowe

Kwotowania kontraktéow CDS
(5-letnie, bp)
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EObligacje i kredyty na rynkach zagranicznych

— Irlandia
—— Portugalia
—— Hiszpania
—— Wiochy
Belgia

— Polska

— Francja

2010- 2010- 2010- 2010- 2010- 2010- 2010- 2010- 2010-
01-01 01-31 03-02 04-01 05-01 05-31 06-30 07-30 08-29

2010- 2010- 2010- 2010-
09-28 10-28 11-27 12-27

—— WIk. Brytania

W 2010 r. dokonano odkupu SPW zapadajacych w 2011
r.

- obligacji PS0511: 3.4 mid zt (14% pierwotnego
zadiuzenia),
- bondw zapadajacych w okresie I-VI: 5.9 mid zt (24%).

Do wykupu w 2011 r. pozostaje diug o wartosci
nominalnej 104,4 mid zt, w tym:

- bony skarbowe: 28,0 mid zt,

- obligacje na rynku krajowym: 70,2 mid z,

- obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicznych: 6,2
mid zt.

Kwotowania polskich kontraktéw CDS coraz bardziej
oddalajq sie od kontraktéw panstw przezywajacych
obecnie kiopoty finansowe. Zwigksza si¢ tez roznica
miedzy 5-letnimi CDS polskimi i belgijskimi, a maleje
wzgledem francuskich kontraktow.




