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MF informuje, iz zgodnie z zapowiedziami 29 czerwca br. NBP opublikowat informacje w sprawie korekt w bilansie ptatniczym.
Zidentyfikowano cztery gtéwne przyczyny utrzymywania sie w ostatnich latach wysokiego salda btedéw i opuszczen oraz dokonano
odpowiednich korekt danych za lata 2004-2010. Przeprowadzone zmiany zostaty pozytywnie ocenione przez MFW (ktory rowniez
uczestniczyt w ich przygotowaniu).

Wspomniane gtéwne obszary korekt to:

- w zakresie rachunku biezacego: import samochodoéw uzywanych z obszaru UE oraz pozostate rewizje (m.in. odszkodowania, kary,
alimenty, renty, wygrane na loterii oraz dane o wynagrodzeniach cudzoziemcéw pracujacych w Polsce),

- w zakresie rachunku finansowego: transakcje z przyrzeczeniem odkupu oraz aktywa zagraniczne podmiotéw sektora niefinansowego.

Szczegoty w komunikacie: http://www.nbp.pl/aktualnosci/wiadomosci 2011/2906201 1bilans.pdf
Link do o$wiadczenia MFW: http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2011/pr11263.htm

Departament Diugu Publicznego
tel. +48 22 694 50 00
sekretariat.dp@mf.gov.pl




Ogodlne zatozenia

planowane jest przeprowadzanie po jednym przetargu sprzedazy obligacji w kazdym miesigcu zgodnie z nastepujacym
porzadkiem:

- w lipcu - przetarg obligacji DS1021,
- w sierpniu - przetarg obligacji OK/PS,

- we wrzesniu - przetarg obligacji WS/WZ/IZ.

podaz obligacji na rynku krajowym wynika¢ bedzie z ksztattowania sie sytuacji rynkowej i budzetowej oraz konsultacji z
inwestorami,

przetargi bonéw skarbowych nie sg planowane,

podaz obligacji skarbowych i jej struktura bedzie uwzglednia¢ przeprowadzenie dwach przetargdw obligacji
emitowanych przez BGK na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego,

przedstawiony plan moze ulec modyfikacji w zalezno$ci od rozwoju sytuacji rynkowe.

Podaz obligacji skarbowych na rynku krajowym

na przetargach sprzedazy

Obligacje OK/PS Obligacje DS Obligacie WS /WZ /1Z Obligacje BGK
3,0-5,0 mid zt 1,0-3,0 mid zt 2,0-4,5mld zt do 5,0 mld zt
(jeden przetarg) (jeden przetargi) (jeden przetarg) (dwa przetargi)

przetargi zamiany: do odkupu bedg oferowane obligacje zapadajace od lipca 2011 r. do stycznia 2012 r. Struktura
obligacji sprzedawanych bedzie okreslana w oparciu o biezaca sytuacje rynkowa z uwzglednieniem struktury podazy
na przetargach sprzedazy obligacji w danym miesigcu.

Podaz bonéw skarbowych:

przetargi sprzedazy nie sg planowane,

przetargi odkupu: planowane jest przeprowadzanie przetargu w lipcu. Do odkupu beda oferowane bony zapadajace w sierpniu

2011 r.

Obligacje detaliczne

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

Finansowanie zagraniczne

kredyt z Banku Swiatowego na kwote 0,75 mld EUR, mozliwo$¢ pozyskania dalszego finansowania z
miedzynarodowych instytucji finansowych w wysokosci do 0,5 mld EUR,

mozliwa sprzedaz obligacji o mniejszej wartoci nominalnej i atrakcyjnych warunkach finansowych oraz ewentualne
standardowe publiczne emisje na prefinansowanie potrzeb walutowych w 2012r.

Przetargi obligacji na rynku krajowym i obligacji BGK:

przetargi sprzedazy

Miesiac Data przetargu Data rozliczenia Obligacje
21-07-2011* 2011-07-25 DS1021
Lipiec
2011-07-27 2011-07-29 Obligacje BGK na rzecz KFD
2011-08-10 2011-08-12 OK/PS
Sierpien
2011-08-24 2011-08-26 Obligacje BGK na rzecz KFD
Wrzesien 22-09-2011* 2011-09-26 WS/WzZ/I1Z

* przetarg we czwartek
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e przetargi zamiany

Miesiac Data przetargu Data rozliczenia

Lipiec 07-07-2011* 2011-07-11
Sierpien 2011-08-03 2011-08-05
Wrzesien 08-09-2011* 2011-09-12

* przetarg we czwartek

Przetarg odkupu bonéw skarbowych:

Miesiac

Data przetargu

Data rozliczenia

Lipiec

2011-07-11

2011-07-13
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Przetargi sprzedazy obligacji skarbowych

Data przetargu Data rozliczenia Seria GEIT et
(min zf)
211ip 2011* 251ip 2011 DS1021 1.000-3.000
27 lip 2011 29 lip 2011 Obligacje BGK na rzecz KFD 1.000-2.500

* przetarg we czwartek

Ostateczna oferta oraz warto$¢ podazy bedzie ogtaszana 2 dni przed przetargiem w oparciu o aktualne warunki rynkowe i konsultacje z
inwestorami.
Ministerstwo Finanséw mozZe oferowac obligacje na przetargu uzupetniajgcym po $redniej wazonej cenie czystej ofert przyjetych na

przetargu sprzedazy.

Przetarg zamiany obligacji skarbowych

Data przetargu / rozliczenia Obligacje sprzedawane Obligacje odkupywane g wartz);i:nn;;n (R
OK0711 12.770
07 “P 2011 WZ0115 / PS0416 / WZ0121 DZ0811 1286
11 lip 2011
WZ0911 15.837

* przetarg we czwartek

Przetarg odkupu bonéw skarbowych

Planowane jest przeprowadzenie przetargu odkupu bonow skarbowych w dniu 11 lipca 2011 r. Do odkupu bedg wystawione bony o wartosci

nominalnej 5,6 mid zt i terminach zapadalno$ci w sierpniu 2011 r.

Oferta obligacji detalicznych
Nazwa obligacji Cena emisyjna Typ i wysoko$¢ oprocentowania
100,00 zt
DOS0713 (99.90 7t pray zamianie) State, 4,50%
Zmienne (0,95 * WIBOR 6M);
120514 99,90 4,28% w pierwszym okresie odsetkowym
TZ0814* 99,80 zt Zmienne (0,95 * WIBOR 6M);
COI0715 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,50%);
(99,90 zt przy zamianie) 5,00% w pierwszym okresie odsetkowym
Zmienne (stopa inflacji + 3,00%);
EDOO721 100,004 5,75% w pierwszym okresie odsetkowym

* zamiana obligacji w dniach 11-18 lipca




Potrzeby pozyczkowe brutto w 2011 r.
Potrzeby pozyczkowe bruttow 2011 .
Razem 154,9 mid zt*, w tym:

6,1

wykup diugu zagranicznego

wykup diugu krajowego

45,8 potrzeby netto

Finansowanie w okresie |-VI

Razem 110,2 mid zt (71%)**

Przeptywy w lipcu srodkéw z budzetu na rynek z tytutu SPW oraz

transferow do OFE
(mld zl, stan na 30 czerwca 2011 r.)

20,0

16,0 +

12,0 4

8,0

4,0 1

0,0

Sprzedaz i wykupy bonéw w lipcu 2011 r.
(wg daty rozliczenia, mid zt)

1,6

Transfery do OFE; 0,7

0,8 4

0,0

0,8 4

11,6 4

B

2,44

3.2

-4,0

6.07 13.07
I wykup

Stan srodkéw ztotowych i walutowych w dyspozycji MF na koniec miesiaca
(Srodki walutowe obejmuja $rodki z emisiji dtugu oraz otrzymane z Komisji Europejskiej, mid zt)

—&— saldo narastajaco

55

50 -

45 4

40 36,8 1.8

354 [] 334 326 319 | |
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25 22,8 233
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15 |

10 |
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Zaawansowanie finansowania potrzeb pozyczkowych w
2011 r. okreslonych na poziomie 154,9 mld zt wyniosto na
koniec czerwca 71%**. Bylo to wynikiem:

- odkupu bonoéw skarbowych zapadajacych w 2011 r.: 5,7
mid zt,

- rolowania obligacji w ramach przetargébw zamiany w
2010r.: 3,3 mid zt,

- wyzszych niz zaktadano $rodkow na koniec 2010 r.: 6,9
mid zt,

- sprzedazy SPW na rynku krajowym: 74,3 mid z,

- emisji obligacji na rynkach zagranicznych: 13,0 mid zt,

- ciggnienia kredytéw z MIF: 7,0 mid zt.

* kwota wynikajaca z projektu ustawy budzetowej na 2012
r, wg aktualnych szacunkow kwota ta bedzie istotnie
nizsza,

** uwzgledniajac nizsze potrzeby pozyczkowe stopien ich
sfinansowania wynosi ponad 75%

Wartos¢ srodkéw przekazywanych w lipcu z budzetu z
tytutu wykupu i obstugi SPW oraz transferéw do OFE
wynosi ok. 18,2 mid zt (nie uwzglednia przetargu zamiany
obligacji OK0711 z dnia 7 lipca 2011 r.).

Przewiduje sie, ze w lipcu (wg daty rozliczenia, bez
planowanego przetargu odkupu) nastapi spadek
zadtuzenia w bonach skarbowych o0 3,6 mid zt.

Zgromadzone $rodki stanowig zabezpieczenie ptynnosci
w finansowaniu potrzeb pozyczkowych.
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Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec bankéw komercyjnych
(bez transakciji BSB z MF; mid zi)

16,0

W okresie |-V 2011 r. wobec krajowych bankéw
komercyjnych nastapit spadek zadtuzenia o 3,2 mid zt
wobec spadku o 0,2 mid zt w analogicznym okresie 2010
r.

12,0 A

8,0

4,0 q

0,0 1

4,0 1

8,0 1

12,0 -10,0
I'10 Il 1] v \2 \ ik Vil IX X Xl Xiora 1] 1] I\ \%

Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec funduszy emerytalnych
(mld z})

7,0

W okresie |-V 2011 r. wobec funduszy emerytalnych
nastapit przyrost zadtuzenia o 6,7 mid zt wobec spadku o
0,1 mid zt w analogicznym okresie 2010 .

5,0

3,0 1

1,0 A

41,0 4

3,0 4

-5,0 1

-7,0

I'10 Il 1] v \% \ ik Vil IX X Xl Xioori I 1] v \2

Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec zakladow ubezpieczeniowych
(mld z})

3,0

W  okresie IV 2011 r. wobec zakladow
ubezpieczeniowych nastapit przyrost zadtuzenia o 2,6
mid zt wobec wzrostu o 2,4 mid z w analogicznym
okresie 2010 .

2,51
2,0 4
15
1,0
0,5 1
0,0 1
054
1,04

-15
I'10 ] 1] \" \ \ vie il IX X Xl Xl 1] 1] \" \

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

3,0

W okresie |-V 2011 r. wobec funduszy inwestycyjnych
nastapit spadek zadtuzenia o 0,5 mld zt wobec wzrostu
zadtuzenia o 1,6 mld zt w analogicznym okresie 2010 r.

2,0 4

1,0

0,0

1047

-2,0 4

-3,0
I'10 Il 1l v \Y VI Vi il IX X Xl X1 Il 1l v \
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Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec inwestorow zagranicznych

(mid zt)
12,0
9.9 W okresie I-V 2011 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
10,01 ] rynek SPW wyniést 23,8 mid zt wobec poziomu 21,2 mid
8.0 zt w analogicznym okresie 2010 r. Portfel SPW w
65 ¢ | posiadaniu tej grupy inwestoréw osiagnat najwyzszy
601 s historycznie poziom 152,0 mid zt.
4,0
2,0 15
l 0,3
0,0 . . —mm L] ———
-0,1
-2,0
-2,7
-4,0
I'10 Il 1] v \Y \ Vi i IX X Xl X I 1] v \%

Zmiany dlugu z tytutu obligacji na rynku krajowym wobec inwestoréw zagranicznych
(mld z})

14,0

W okresie I-V 2011 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek obligacji skarbowych wyniost 22,9 mld zt wobec
poziomu 21,0 mid zt w analogicznym okresie 2010 r.
62 | Portfel obligacji w posiadaniu tej grupy inwestorow
51 osiggnat najwyzszy historycznie poziom 147,6 mid z1.

12,0 {
10,0 | 94
8,0 |
6.0 |

4,0 q

I'10 Il 1l v \Y Vi Vi il IX X Xl X1 Il 1l v \

Sprzedaz obligacji i bondw w okresie I-VI 2011 r.
(wg daty rozliczenia, warto§¢ nominalna, mid zi)

14,0 63,0
W strukturze sprzedazy SPW na rynku krajowym w 2011
12,01 [ 540 r. dominujg obligacje (76,7%).
10,0 r 45,0
8,0 - 383 t 36,0
6,0 r 27,0
16,2
4,0 4 r 18,0
L3
2,0 r 9,0
0,0 + 0,0
11 v \% VI
[ sprzedaz obligacji (lewa 0s$) I sprzedaz bondw (lewa 0$)
—&— sprzedaz obligaciji narastajaco (prawa os) —l— sprzedaz bonéw narastajaco (prawa os)
Saldo obligacji i bonéw w okresie I-VI 2011 r.
(wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt)
10,0 266 30,0
80 ] : 291 | Przyrost zadtuzenia w obligacjach w 2011 r. wyniost 29,1
' mid zt wobec braku zmiany zadtuzenia w bonach.
6,0 + 18,0
4,0 1 T 12,0
2,0 + 6,0
0,0
0,0 1 r 0,0
-2,0 4 T -6,0
-4,0 T -12,0
-6,0 -18,0
I'11 Il 1 v \% \Y|

[ saldo obligaciji (lewa 0$) N saldo bonéw (lewa 0$)
—— saldo obligacji narastajaco (prawa o0s$) —l— saldo bonéw narastajaco (prawa o0$)




Finansowanie zagraniczne w okresie I-VI 2011 r.

(obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych; mid EUR)

3,2
2,8
2,4 4
2,0 4
1,6 1
1,24
0,8 4
0,4 4
0,0 1

0,4 1
0,8

-1,2
1

[ wplywy = wykupy

Struktura krajowego diugu rynkowego
(mld z})

Vi

—A— saldo narastajaco
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N N
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30.06.2011

Jobligacje rynkowe

I hony

—a&— diug rynkowy
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Finansowanie netto na rynkach zagranicznych z emisji
obligacji i kredytow w MIF wyniosto réwnowarto$¢ 2,9 mid
EUR. Warto$¢ emisji obligacji wyniosta réwnowarto$¢ 3,2
mid EUR. Warto$¢ kredytow zaciagnietych w MIF
wyniosta 1,0 mid EUR.

Na koniec czerwca 2011 r. poziom krajowego dtugu
rynkowego wyniést 529,5 mid zt wobec 499,3 mid zt na
koniec 2010 .

Zadtuzenie w bonach
(mld zf)
55,0
50,0 +
45,0
40,0 4
35,0 1
30,0 +
25,0 +
20,0 +
15,0 4
10,0 4
5,0 1
0,0 T

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 30.06.2011
I poziom zadtuzenia w bonach (lewa 0§) ~ —&— udziat w zadtuzeniu w SPW na rynku krajowym (prawa os)

18%
W okresie |-Vl 2011 r. zadtuzenie w bonach nie uleglo

zmianie. Udziat bonéw w SPW na rynku krajowym na
koniec czerwca wyniost 5,3% (najnizszy historycznie
poziom).

r 16%

r 14%

r 12%

r 10%

r 8%

r 6%

b 4%

r 2%

r 0%

Struktura sprzedazy SPW w Polsce i wybranych krajach pod wzgledem zapadalnos$ci
(w formie przetargow i syndykatu w walucie lokalnej od 1 stycznia do 30 czerwca 2011 r.)

100% T

W strukturze sprzedazy SPW w 2011 r. w Polsce pod
wzgledem zapadalnosci  dominujg  instrumenty o
zapadalno$ci powyzej 1 roku.

90% -
80% -
70% A
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -

10% A

0% -+

Polska Niemcy  Wiochy Hiszpania Wielka Francja Holandia Stany Wegry Szwajcaria
Brytania Zjednoczone
Edo 26 tyg 026-52 tyg M1-5lat DOpowyzej5 lat




Srednia zapadalno$¢ diugu

10,00
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8,00
7,00
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W czerwcu 2011 r. $rednia zapadalnos¢ diugu
ksztattowata sie na poziomie 5,21. Oznacza to niewielki
spadek w stosunku do stanu na koniec 2010 r.

Ograniczenie ryzyka refinansowania zwigzanego z wykupem SPW zapadajacych w 2011 r.

(warto$¢ nominalna, mid z4, stan na 30 czerwca 2011 r.)

PS0511 0OKO0711

24,0
21,0
18,0
15,0
12,0

9,0

6,0

3,0

0,0
M pierwotna kwota SPW do wykupu

Harmonogram wykupéw dtugu SP w 2011 r.
(warto$¢ nominalna, mid z4, stan na 30 czerwca 2011 r.)
21,0

18,0
15,0
12,0
9,0
6,0

3,0

0,0

12011 [} n
Bony skarbowe

\Y \

v \i
O Obligacje na rynku krajowym

Wz0911

Vil

IX X

Oaktualna (zrealizowana) kwota SPW do wykupu

Xl

Dz1111

Xl

B Obligacje i kredyty na rynkach zagranicznych

Konsolidacja zarzadzania ptynnos$cia sektora publicznego

(mid zt)

24,0

21,0
18,0
15,0
12,0
9,0
6,0

3,0

0,0

14,0

22,8

11 L] L]
B depozyty terminowe

v

C—depozyty typu O/N

\%
—a&— depozyty razem

\

Dokonano odkupu SPW zapadajacych w 2011 r.:

- obligacji PS0511: 12,1 mid zt (51% pierwotnego
zadtuzenia),

- obligacji OK0711: 6,8 mid zt (35% pierwotnego
zadtuzenia),

- obligacji WZ0911: 3,8 mid zt (19% pierwotnego
zadtuzenia).

Do wykupu w 2011 r. pozostaje diug o wartosci
nominalnej 49,6 mid zt, w tym:

- bony skarbowe: 11,2 mid z,

- obligacje na rynku krajowym: 37,5 mid zt,

- obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicznych:
0,9 mid zt.

W wyniku konsolidacji zarzadzania ptynnoscia sektora
publicznego na koniec czerwca zgromadzono $rodki w
wysokosci 22,8 mld zt, z czego w depozytach
terminowych 19,7 mid zt oraz w depozytach typu O/N 3,1
mid zt.
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Kwotowania kontraktow CDS

(5-letnie, pb)

900

400 | T Porugala poiskie kontrakty CDS kwotowane na podobnym do

kontraktow dla Wioch czy Belgii i wcigz istotnie ponizej
Hiszpania  kontaktow panstw przezywajacych kiopoty finansowe, jak
np. Irlandii czy Portugalii.

— Irlandia
700 A
600 -

500

— Wiochy
400 4 — Polska
300 4 —— Belgia
200 A — Francja
100 A
WIk. Brytania
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
S 2 2 8 82 8 8 8 8 8 8 8 8 8 2 92 o 9 ¢d
T S
€ § 2 2 2 2 9 % 9 ¢ 9 4 9 & 9 ¢ 9 o O
3 8 8 8 3 8 8 8 8 8 &8 R & R K& & & 4K
Emisja obligacji na rynku USD (ponowne otwarcie)
Warunki emisji: Komentarz rynkowy:
Kwota: 1 mld USD (tacznie 2 mld USD) IFR nr 1887 (11 czerwca 2011):

B o "Given the continued uncertainties in peripheral Europe, the demand for the tap
Zapadainos¢: 21 kwietnia 2021 r. underlines investors’ perception of Poland as a strong and stable credit and
Kupon: 5 125% demonstrates Poland’s continued access to a receptive international investor

base. It was an impressive trade given the market backdrop."
Spread: 157,6 pb powyzej mid-swaps
EUROWEEK nr 1208 (10 czerwca 2011):

JoN 0, . N
Rentownosc: 4713% "The deal attracted a final book of US$ 3.84bn, which comfortably allowed the
Data wyceny: 7 czerwea 2011 1 deal to be priced at the tight end of the US Treasuries plus 170-175bp price

range and 9bp tighter than original trade in late April."
Konsorcjum: Citi, Goldman Sachs International oraz The
Royal Bank of Scotland
Dystrybucja wg typu inwestordw Dystrybucja geograficzna
banki
13% pozostali
banki centralne 11%
4% Azja
5%
" ) USA
fundusze emeryt. W .1l36r0)//0tan|a 47%
1 firmy ubezp.
14%
fundusze
inwestycyjne Polska

69% 21%

Emisja obligacji na rynku JPY (private placement ponowne otwarcie)

Ministerstwo Finanséw informuje, ze w dniu 27 czerwca 2011 r. dokonano wyceny ponownego otwarcia 15-letnich obligacji nominowanych w jenach japonskich,
wyemitowanych w dniu 26 stycznia br. Warto$¢ nowowyemitowanych obligacji wynosi 10 mld JPY, co oznacza, ze taczna warto$¢ nominalna obligacji o terminie

zapadalnosci 26 stycznia 2026 r. wynosi 28 mld JPY. Rentowno$¢ uzyskana przy ponownym otwarciu emisji wyniosta 3,00% i jest identyczna jak w przypadku
emisji bazowej w styczniu br.

Emisje przeprowadzono na podstawie programu emisji obligacji Srednioterminowych na rynku europejskim (EMTN) w formie private placement. Organizatorem
emisji byt bank Nomura International plc.




