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Przetarg sprzedazy obligacji skarbowych i obligacji BGK

Data przetargu

Data rozliczenia

Seria

Planowana podaz

(min zf)
16 lis 2011 18 lis 2011 PS1016 1.000-3.500
23 lis 2011* 25 lis 2011 Obligacje BGK na rzecz KFD do 1.000

* przetarg warunkowy uzalezniony od sytuacji finansowej KFD

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

inwestorami.

Ministerstwo Finanséw i BGK moze oferowac obligacje na przetargu uzupetniajagcym po $redniej 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)
Wybor w zaleznosci od sytuacii Dzi11 2855
. . rynkowej z koszyka:
1105"5522001111/ OK0114 / WZ0115/ Wz0121 / OK0112 21206
DS1021/ WS0429
PS0412 26 640

* przetarg we czwartek

Oferta obligacji detalicznych

Nazwa obligacii Cena emisyjna Typ i wysoko$¢ oprocentowania
100,00 zt N
DOS1113 (99,90 zt przy zamianie) Stale, 4,50%
Zmienne (0,95 * WIBOR 6M);

TZ1114 99,90 ¢ 4,65% w pierwszym okresie odsetkowym

CoM115 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,50%);
(99,90 zt przy zamianie) 5,00% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 3,00%);
EDO1121 100,004 5,75% w pierwszym okresie odsetkowym
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Potrzeby pozyczkowe brutto w 2011 r. Zaawansowanie finansowania potrzeb pozyczkowych
byto wynikiem:
Potrzeby pozyczkowe brutto w 2011 r. Finansowanie w okresie I-X - odkupu bonéw skarbowych zapadajacych w 2011 r.: 5,7
mid zt,
Razem 144,9 mid zt*, w tym: Razem 145,7 mld zt (101%)

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

wykup diugu zagranicznego n - wyzszych niz zaktadano $rodkéw na koniec 2010 r.: 6,9
mid zt,

zagraniczne - sprzedazy SPW na rynku krajowym: 101,0 mid z,
- emis;ji obligacji na rynkach zagranicznych: 19,8 mid zt,
- ciggnienia kredytow z MIF: 8,9 mid zt.

6,1

wykup dtugu krajowego

* kwota wynikajaca z projektu ustawy budzetowej na 2012
r. pomniejszona o ok. 10 mid z, czyli szacunkowe
zmniejszenie potrzeb pozyczkowych w br.

krajowe

35,8 potrzeby netto

Przeptywy w listopadzie srodkéw z budzetu na rynek z tytutu SPW oraz transferéw do OFE
(mld zt, stan na 31 pazdziernika 2011 r.)

40 Warto$¢ srodkéw przekazywanych w listopadzie z
budzetu z tytutu wykupu i obstugi SPW oraz transferéw
; | Odsetki 0.1 do OFE wynosi ok. 3,4 mid zt (nie uwzglednia przetargu
304 Transfery do OFE; 0,4 zamiany obligacji DZ1111 z dnia 10.11.2011 r.).

2,0 4

Wykup SPW; 2,9

1,01

0,0

Sprzedaz i wykupy bonéw w listopadzie 2011 r.
(wg daty rozliczenia, mld zt)

e W listopadzie nie zapadajg bony skarbowe, jednocze$nie
nie jest planowana ich sprzedaz. Bedzie to oznaczato
brak zmian z tytulu zadtuzenia w bonach skarbowych.

0.0 & & ‘ & A Brak sprzedazy bonéw wynika z dobrej biezacej sytuacji
budzetu panstwa.

_1'0 4

2,0

3.11 10.11 17.11 24.11
. wykup —&— saldo narastajaco

Stan srodkéw ztotowych i walutowych w dyspozycji MF na koniec miesiaca

($rodki walutowe obejmuija srodki z emisji diugu oraz otrzymane z Komisji Europejskiej, mid zt)
60
55 | 53,0537 541 Zgromadzone $rodki stanowig zabezpieczenie ptynno$ci

50 4 w finansowaniu potrzeb pozyczkowych.
44,1 45,6

45 = 44.3 —

40 {36,8 37.8

35 334 32,6 31,9 32,8

30 4 27,5 27,6 274 265 279

25 | 22,8 23,3 23,7

20 4
15 135

10 4
5
0 T T T T T T T T T T T T

o 1 m v v v vl v IX X X Xiori o m v v v vl vl IX X

355




478

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

16,0

123 W okresie |-IX 2011 r. wobec krajowych bankéw
komercyjnych nastapit spadek zadtuzenia o 21,6 mid zt
wobec wzrostu 0 0,5 mld zt w analogicznym okresie 2010
r.

12,0 4
8,0
4045,
0,0

4,0 4

-8,0

84 80

91 -10,0

12,0 -10,0
o 1 v v v v vie IX X XXl ro n v v v v v X

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

7,0

W okresie I-IX 2011 r. wobec funduszy emerytalnych
5,0 - nastapit przyrost zadtuzenia o 4,4 mid zt wobec wzrostu o
: 3,7 mid zt w analogicznym okresie 2010 r.

3,0
1,0 1
_1,0 4

-3,0 1

5,0 4

-7,0

o m v v v v vk X X XE X orirowmoomovoovo Ve viE vl X

Zmiany diugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec zakladéw ubezpieczeniowych

(mid zf)
3,0
W okresie I-IX 2011 r. wobec zakladéw
2,0 ubezpieczeniowych nastapit spadek zadtuzenia o 1,3 mid
zt wobec wzrostu o 1,6 mld zt w analogicznym okresie
107 2010r.
0,0 1
-1,0 1
_2,0 4
-2,5
-3,0

o m v v ve vl vl IX X XIoXIorir o om m v v v vi vi X

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

3,0

W okresie I-IX 2011 r. wobec funduszy inwestycyjnych
nastapit spadek zadtuzenia o 2,1 mid zt wobec wzrostu
zadtuzenia o 1,4 mld zt w analogicznym okresie 2010 r.

2,0 4

1,0

0,0

1,047

-2,0 4

-3,0

o 1 m v v v v v X X XXl riaomomovoo v veE vk il IX




Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec inwestorow zagranicznych

(mld z}
12,0
100 ] W okresie I-1X 2011 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
' rynek SPW wyniost 29,4 mid zt wobec poziomu 44,8 mid
8,07 zt w analogicznym okresie 2010 r. Portfel SPW w
6,0 - posiadaniu tej grupy inwestoréw osiagnat poziom 157,7
mid z4.
4,0
2,0
0,0 +
-2,0
-4,0
-6,0 45
o m v v v v vk X X Xt X orroon m v v v v vl IX

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

14,0

W okresie I-1X 2011 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek obligacji skarbowych wyniost 31,1 mid zt wobec
poziomu 45,1 mid zt w analogicznym okresie 2010 r.
Portfel obligacji w posiadaniu tej grupy inwestorow
osiagnat poziom 155,8 mid zt.

12,0 4
10,0
8017,
6,0 4

4,0

-3.7 -43

o 1 m v v v vl vk IX X XIoXioriromoomovovo Ve vIE vl IX

Sprzedaz obligacji i bondw w okresie I-X 2011 r.
(wg daty rozliczenia, warto§¢ nominalna, mid z)
16,0 112,0

W strukturze sprzedazy SPW na rynku krajowym w 2011
r. dominujg obligacje (83,3%).

14,0 4

12,0 + T 84,0

10,0 4 T 70,0
8,0 4 + 56,0
6,0 T+ 42,0

4,0 4 T 28,0

2,0 T+ 14,0

0,0

0,0

I'11 Il 1] \" \% \ i Vil IX X

[ sprzedaz obligacii (lewa 0$) I sprzedaz bondw (lewa 0s)
—&— sprzedaz obligaciji narastajaco (prawa os) —l— sprzedaz bonéw narastajaco (prawa o0s$)

Saldo obligacji i bonéw w okresie I-X 2011 r.
(wg daty rozliczenia, warto§¢ nominalna, mid z)
12,0 36,0
10,0 | 26,6 290 281 | 30,0 Przyrost zaduzenia w obligacjach w 2011 r. wyniést 22,6
8,0 1

mid zt wobec oddtuzenia w bonach o0 11,2 mid zt.
6,0

4,0
2,0 4
0,0
-2,0
4,0
-6,0
-8,0 1
-10,0

11 ] 1] v \ VI Vi Vil IX X

[ saldo obligacji (lewa 0s) N saldo bonéw (lewa 0$)
—a— saldo obligacji narastajaco (prawa 0$) —l— saldo bondw narastajaco (prawa 0$)




Finansowanie zagraniczne w okresie I-X 2011 r.

(obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych; mid EUR)
5,0
451 0 20 10 A Finansowanie netto na rynkach zagranicznych z emisji

4,0 1 /’A — obligacji i kredytéw w MIF wyniosto rownowarto$¢ 4,3 mid

43

351 EUR. Warto$¢ emisji obligacji wyniosta rownowarto$¢ 3,5
3,0 K29

5 | . mld EUR. Warto$¢ kredytow zaciagnietych w MIF
20 | e 1;% wyniosta 2,2 mid EUR.

151 11 14 1'.3/ ,
1,0 1 ik

0,5
0,0 1
_0'5 4
_1'0 4
-1,5

11 1] 1] v \% VI Vil Vil IX X
I \wplywy = wykupy —A— saldo narastajaco

Struktura krajowego diugu rynkowego

(mld zf)
500,0 1 —4 Na koniec pazdziernika 2011 r. poziom krajowego dtugu
1 rynkowego wyniést 511,8 mid zt wobec 499,3 mid zt na
4000 1 _ koniec 2010 r.
300,0 4
200,0 4
100,0 A
00 B —
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 31.10.2011
Jobligacje rynkowe [ hony —a&— diug rynkowy
Zadtuzenie w bonach
(mid zf)
55,0 22% . . .
50,0 4 | 500, W okresie I-X 2011 r. nastgpit spadek zadtuzenia w
45,0 | 180 bonach o 11,2 mid zt do poziomu 16,7 mid zt. Udziat
40,0 1 | 160, bonow w SPW na rynku krajowym na koniec pazdziernika
350 4 | 1405 Wyniost 3,3% (najnizszy historycznie poziom).
30,0 t12%
25,0 4 r 10%
20,0 4 r 8%
15,0 - r 6%
10,0 A r 4%
5,0 r 2%
0,0 T r 0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 31.10.2011

I poziom zadtuzenia w bonach (lewa 0§) ~ —&—udziat w zadtuzeniu w SPW na rynku krajowym (prawa os)

Struktura sprzedazy SPW w Polsce i wybranych krajach pod wzgledem zapadalnos$ci

(w formie przetargow i syndykatu w walucie lokalnej od 1 stycznia do 31 pazdziernika 2011 r.)
100% T 1 T o T - . - - _ ~ )

90% - W strukturze sprzedazy SPW w 2011 r. w Polsce pod
80% wzgledem zapadalnosci dominujg instrumenty o
70% A zapadalno$ci powyzej 1 roku.

60% - .

50% -
40% -
30% -
20% -
10% A

0% -+

Polska Niemcy  Wiochy Hiszpania Wielka  Francja Holandia Stany Wegry Szwajcaria
Brytania Zjednoczone

Bdo26tyg [026-52tyg M1-5lat DOpowyzej5 lat




Srednia zapadalno$¢ diugu

10,00
9,00
8,00
7,00 4
6,00 1
5,00 4
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

3,15

3,94

3,57

Xl 2004

XII 2005 XI1 2006 Xl 2007

—— dlug krajowy

XI12008

XI12009

XI12010 IX 2011

—e— dlug zagraniczny 4— caly diug

X 2011

W pazdzierniku 2011 r. $rednia zapadalno$¢ dtugu
ksztaltowata si¢ na poziomie 5,36. 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 zt, stan na 31 pazdziernika 2011 r.)

24,0

21,0

18,0

15,0

12,0

9,0

6,0

3,0

0,0

PS0511

OKO0711

115

9.2

Wz0911

Dz1111

B

H pierwotna kwota SPW do wykupu

O aktualna (zrealizowana) kwota SPW do wykupu

Harmonogram wykupéw dtugu SP w 2011 r.
(warto$¢ nominalna, mid zt, stan na 31 pazdziernika 2011 r.)

24,0

21,0

18,0

15,0

12,0

9,0

6,0

3,0

7

31.10.2011

= BB _

0,0

2011

B Bony skarbowe

e

\

\

Vi

O Obligacje na rynku krajowym

Vil

IX X Xl

Xl

E Obligacje i kredyty na rynkach zagranicznych

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia sektora publicznego
(mld zf)

30,0

25,0 4

20,0 4

15,0 A

10,0 A

5,0 1

0,0

1] v

[ depozyty terminowe

\

\

23,2

Vil

[ depozyty typu O/N

23,6 23,6

Vil IX
—a&— depozyty razem

23,2

Dokonano odkupu SPW zapadajacych w 2011 r.:
- obligacji PS0511: 12,1 mid zt (51% pierwotnego

zadtuzenia),
- obligacji OK0711: 10,4 mid zt (53% pierwotnego
zadtuzenia),
- obligacji Wz0911: 9,1 mid zt (46% pierwotnego
zadtuzenia),

- obligacjj DZ1111: 3,1 mid zt (52% pierwotnego
zadtuzenia),

Do wykupu w 2011 r. pozostaje diug o wartosci
nominalnej 4,1 mid zt, w tym:

- bony skarbowe: 0,0 mid zt,

- obligacje na rynku krajowym: 3,6 mid z,

- obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicznych: 0,5
mid z4.

W wyniku konsolidacji zarzadzania ptynno$cia sektora
publicznego na koniec pazdziernika zgromadzono $rodki
w wysokosci 23,2 mld zt, z czego w depozytach
terminowych 20,9 mid zt oraz w depozytach typu O/N 2,3
mid z4.
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Kwotowania kontraktow CDS
(5-letnie, pb)

1300 :
— Portugalia . . e
1200 | 9 Polskie kontrakty CDS kwotowane sg znacznie ponizej
1100 — Irlandia kontraktéw dla Hiszpani, Wioch czy Belgii.
1000 A
900 - Hiszpania
800 1 —— Wiochy
700
600 - —— Belgia
500 A
400 - —— Polska
300 .
200 4 Francja
100 4 —— WIk. Brytania
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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Emisja obligacji na rynku USD
Warunki emisji: Przebieg emisji:
Kwota: 2 mid USD Otwarcie ksigzki popytu 0 11:30 czasu londynskiego.
Zapadalno$¢: 23 marzec 2022 . Wstepne warunki: spread +290/300 pb powyzej US Treasuries.
Kupon: 5,0% W ciagu godziny warto$¢ zlecen kupna przekroczyta 4 mid USD.
Spread: 280 pb powyzej Treasuries / 259.3 pb powyzej mid-swaps Ostateczna wielkosc popytu 8 mid USD.
Rentownosc: 5,176% Spread zrewidowany do +280/285 pb.
Data wyceny: 27 pazdziernika 2011 r. Ksigzka popytu zamknieta o 14:00 czasu londyriskiego.
Konsorcjum: Citigroup, Deutsche Bank Securities oraz HSBC.
Dystrybucja wg typu inwestordw Dystrybucja geograficzna
pozostali Azja
. Pozostata Europa 5%
banki centralne 11%
4%
fundusze emeryt. |
firmy ubezp. Polska
10% 9%
USA
WiIk. Brytania 60%
15%
fundusze
inwestycyjne
76%
Komentarz rynkowy:

IFR, 28 pazdziernika 2011:

The Republic of Poland on Thursday swiftly executed a US$2bn long 10-year issue (March 2022), having already completed this year's reduced €4.5bn borrowing needs. |[...]
“There was such a strong response, a flood of demand. Books reached US$8bn in two and a half hours,” said an official from one of the bookrunners.

Outstanding Poland dollar paper due April 2021 was trading at Treasuries plus 247bp on the bid preannouncement, before widening out,

but only a touch, to around plus 250bp. “Factoring in the curve, the new issue premium is around 10bp-15bp,” said the official.

Euroweek, 28 pazdziernika 2011:

The Republic of Poland took advantage of strong dollar demand and a relatively stable market environment in the wake of the European Union’s delivery of its Grand Plan to
price a $2bn 10 year bond, slicing the price from initial guidance of 290bp-300bp to 280bp and the new issue premium from 20bp-30bp to 10bp. [...] "We have seen a massive
rally in the market and the Poland deal ticked all the boxes for investors. Looking at central and eastern Europe, Poland is a name that everyone loves. Investors are
differentiating between credits in Europe and they feel comfortable with Poland. The $8bn plus book speaks for itself."

Bondradar, 28 pazdziernika 2011:

Poland also hopped on the sovereign band wagon, quietly and efficiently printing a USD2bn 10.50year deal, tying its record for Poland’s largest USD issue ever...

Guidance released at T+290/300bp was juicy enough to get investors seriously interested and solid bookbuilding saw Poland tighten this range to T+280/285bp around 12pm
London time on Thursday. By the time books had closed, demand had reached a massive USD8bn.




