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Ogolne zatozenia

o  przetargi sprzedazy obligacji i bondw skarbowych w drugim kwartale 2012 r. planowane sg na bazie ogtoszonego
kalendarza rocznego z uwzglednieniem ograniczenia liczby przetargow,

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

e liczba przetargéw oraz podaz bondw bedzie wypadkowg ksztattowania sie sytuacji budzetowe;j i sprzedazy obligacii,

« finansowanie zagraniczne bedzie wynika¢ z sytuacji na miedzynarodowych rynkach finansowych i procesu zaciggania
kredytow w miedzynarodowych instytucjach finansowych,

o planowane jest przeprowadzenie jednego przetargu obligacji emitowanych przez BGK na rzecz Krajowego Funduszu
Drogowego.

Podaz obligacji skarbowych na rynku krajowym

e naprzetargach sprzedazy

Obligacje Obligacje Obligacje

OK/PS DS/WS/WzZ/1Z BGK
11,0-16,0 mid zt 2,0-4,0mld zt do 2,0 mid zt
(trzy przetargi) (jeden przetarg) (ieden przetarg)

o  przetargi zamiany: do odkupu moga by¢ oferowane obligacje zapadajace od kwietnia do pazdziernika 2012 r. Struktura
obligacji sprzedawanych bedzie okreslana w oparciu o biezacq sytuacje rynkowa z uwzglednieniem struktury podazy
na przetargach sprzedazy obligacji w danym miesigcu.

Podaz bonéw skarbowych

« planowane jest przeprowadzenie 2 przetargéw bonow 31-51 tyg. z podazg 3,0-6,0 mid zt (kwiecien, czerwiec). Mozliwe
jest réwniez przeprowadzenie trzeciego przetargu w maju (przetarg warunkowy).

Przetargi obligacji skarbowych na rynku krajowym

e przetargi sprzedazy

Miesiac Data przetargu Data rozliczenia Obligacje

Kwiecien 19-04-2012* 25-04-2012 OKO0714 / PS1016
16-05-2012 18-05-2012 OK/PS

Maj

23-05-2012 25-05-2012 DS/WS/WZ/I1Z
20-06-2012 22-06-2012 OK/PS

Czerwiec
27-06-2012 29-06-2012 Obligacje BGK na rzecz KFD

* przetarg w czwartek,

e przetargi zamiany

Miesiac Data przetargu Data rozliczenia
Kwiecien 05-04-2012 10-04-2012
Czerwiec 14-06-2012* 18-06-2012

* przetarg w czwartek




Przetargi sprzedazy bonéw skarbowych

Miesiac Data przetargu Data rozliczenia Rodzaj bonéw Data wykupu
Kwiecien 23-04-2012 25-04-2012 31-tyg. 28-11-2012
Maj 07-05-2012 09-05-2012
(przetarg warunkowy)
Czerwiec 04-06-2012 06-06-2012 51-tyg. 29-05-2013

Finansowanie zagraniczne

mozliwe emisje publiczne obligacji na gtéwnych rynkach zagranicznych w zalezno$ci od sytuacji rynkowej,

mozliwos¢ pozyskiwania dodatkowego finansowania poprzez emisje obligacji w systemie private placement,

kredyty z miedzynarodowych instytucji finansowych w wysokosci 0,6 mid EUR.




Przetarg sprzedazy obligacji skarbowych

Data przetargu Data rozliczenia Seria Planowana podaz
(min zt)
19 kwi 2012 25 kwi 2012 OK0714/ P$S1016 5.000-9.000

* przetarg w czwartek

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

inwestorami.

Minister Finansow moze oferowac obligacje na przetargu uzupetniajacym po minimalnej cenie ofert przyjetych na przetargu sprzedazy.

Przetarg zamiany obligacji skarbowych

Data przetargu/rozliczenia Obligacje sprzedawane Obligacje odkupowane Aktuaina V\.Ia.I.'tOSC nominaina
emisji (min zi)
PS0412 23.071
5 kwi 2012%/
10 kwi 2012 WZz0117 / WZ0121 OK0712 21.090
OK1012 26.749
* przetarg w czwartek
Przetarg sprzedazy bonéw skarbowych
Data przetargu Data rozliczenia Rodzaj bonow Data wykupu Planozivn::azgodaz
23 kwi 2012 25 kwi 2012 31-tyg. 28lis 2012 1.000-3.000
Oferta obligaciji detalicznych
Nazwa obligacji Cena emisyjna Typ i wysoko$¢ oprocentowania
100,00 zt 0
DOS0414 (99,90 2 przy zamianie) State, 4,75%
Zmienne (1,00 * WIBOR 6M);

120215 90,902 5,01% w pierwszym okresie odsetkowym

COI0416 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,25%);
(99,90 zt przy zamianie) 5,50% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 2,75%);
EDO0422 100,00 6,50% w pierwszym okresie odsetkowym

Komentarz prasowy

Piotr Marczak - Dyrektor Dep. Dtugu Publicznego w Ministerstwie Finansow

Na koniec marca posiadamy ok. 40 mid zt $rodkéw ztotowych i walutowych. Cze$¢ z tych $rodkdw przeznaczymy na oddtuzenie sie w
papierach skarbowych. W kwietniu wyptacimy odsetki i wykupimy diug krajowy o tacznej wartosci prawie 30 mid zt. Istotna cze$¢
zapadajacych w kwietniu obligacii jest w posiadaniu inwestoréw zagranicznych, ktorzy sukcesywnie zastepuja je nowymi obligacjami.
Podaz papierow w kwietniu pozwoli inwestorom zrolowa¢ tylko cze$¢ zapadajacych naleznosci.

Po marcu sfinansowali$my potowe potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Sprzedaz w kwietniu papieréw na rynku krajowym oraz
mozliwe emisje na rynkach zagranicznych oznacza¢ beda, e po pierwszych czterech miesigcach bedziemy mieli sfinansowang
znaczna czes¢ catorocznych potrzeb pozyczkowych. Od maja redukujemy wiec zaréwno podaz papieréw skarbowych, jak i ilos¢
przetargdw bondw i obligacji. Damy odpoczaé rynkowi szczegolnie od podazy dtugoterminowych obligacji statoprocentowych. Powrdcimy
do ich sprzedazy najwczes$niej w maju lub gdy rynek nabierze nowego apetytu na te papiery. Planujemy, ze do korica roku pozyskamy z
przetargdw papieréw skarbowych znacznie mniej $rodkéw niz wyptacimy z tytutu wykupu i obstugi krajowych bonéw i obligacji. Na

czerwiec planowany jest pierwszy od ponad pét roku przetarg obligacji BGK na rzecz KFD. Aktywno$¢ BGK w pozyskiwaniu $rodkéw w br.

ma by¢ znacznie mniejsza niz w roku ubiegtym.

W lutym portfel papieréw skarbowych inwestoréw zagranicznych wzrést o 0,3 mid zt (w tym obligacji o 0,4 mid z!), osiagajac kolejny
rekordowy poziom 160,5 mid zt (w tym 160,0 mid zt obligacji). W marcu obserwowali$my wyrazniejszy niz w lutym naptyw kapitatu
zagranicznego na polski rynek dtugu.

30-03-2012r.
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Potrzeby pozyczkowe brutto w 2012 r.

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2012. Finansowanie w okresie |-l

Razem 176,1 mid z}, w tym: Razem 86,7 mid 2t (49%)

wykup dtugu zagranicznego

wykup dtugu krajowego

22,0

zagraniczne

krajowe
potrzeby netto
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Zaawansowanie finansowania potrzeb pozyczkowych
byto wynikiem:
- odkupu bonéw w 2011 r.: 4,5 mid zt,
- odkupu obligacji w 2011 r.: 0,2 mid zt,
- rolowania obligacji w ramach przetargéw zamiany w
2011 r.: 15,2 mid zt,
- wyzszych niz zaktadano $rodkéw na koniec 2011 r.:
12,3 mid z,
- sprzedazy SPW na rynku krajowym: 44,5 mid zt,
- emis;ji obligacji na rynkach zagranicznych: 8,7 mid zt,
- ciggnienia kredytow z MIF: 1,4 mid zt.

Przeptywy w kwietniu srodkéw z budzetu na rynek z tytutu SPW oraz transferéw do OFE

(mld zt, stan na 31 marca 2012 r.)

35,0

30,0 A
Odsetki: 6,6
25,0 4

Transfery do OFE: 0,7
20,0

15,0 4
Wykup SPW: 23,2
10,0 4

5,0

0,0

Sprzedaz i wykupy bonéw w kwietniu 2012 r.
(wg daty rozliczenia, mld zt)

4,0
3,0 A
2,0
1,0 4 /
0,0 & . A . e :
4.04 11.04 18.04 25.04
I \vykup przedziat podazy

- - -A - - saldo narastajgco (maksymalna podaz) —&— saldo narastajgco (minimalna podaz)

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)

60,0
54,1

530 537

50,0 1

407 393
40,0 355
324 315

30,0 274 265 27,9

23,7

20,0 1

10,0 A

0,0 T T T T

1 Il 1l v \% Vi Vil Vil IX X Xl Xl 12 Il mn

Wedlug stanu na 31.03.2012 r. wartos¢ S$rodkéw
przekazywanych z budzetu z tytutu wykupu i obstugi SPW
oraz transferéw do OFE wynosi 30,5 mid zt. Warto$¢ ta
moze ulec zmnigjszeniu w wyniku odkupu czesci
zapadajacych w kwietniu obligacji na przetargu zamiany
w dniu 05.04.2012.

Przewiduje sie, ze w kwietniu (wg daty rozliczenia)
nastapi wzrost zadtuzenia w bonach skarbowych
w przedziale od 1,0 do 3,0 mid zt.

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 zt)

16,0

12,0 A

8,0

4,0 q

0,0 1

4,0 1

8,0 1

-12,0

\ i Vil Xl Xl 12 I

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

7,0

5,0

3,0 4

1,04

41,0 4

-3,0 4

5,0

-7,0

1l VI \ Vil Xl
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W okresie |-l 2012 r. wobec krajowych bankéw
komercyjnych nastapit przyrost zadtuzenia o 9,8 mid zt
wobec wzrostu 0 5,8 mid zt w analogicznym okresie

2011 .

W okresie I-Il 2012 r. wobec funduszy emerytalnych
nastapit spadek zadtuzenia o 1,8 mid zt wobec wzrostu o
0,9 mld zt w analogicznym okresie 2011 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec zakladéw ubezpieczeniowych

(mid zf)
2,0
1,51
1,0 4
0,5

0,0
-0,5 1
-1,0 4
1,5 4
-2,0 1
2,54
-3,0

11 ] \ \ Vil IX Xl Xl 12 Il

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

2,0

151
1,01
0,5
0,0 1
-0,5
-1,0
-1,5

-2,0 1

-2,5

1] \ i Vil Xl Xl 12 I

W okresie |-l 2012 r. wobec zakladéw
ubezpieczeniowych nastapit spadek zadtuzenia o 0,5 mid
zt wobec wzrostu 0 0,9 mld zt w analogicznym okresie
2011 .

W okresie I-Il 2012 r. wobec funduszy inwestycyjnych
nastapit spadek zadtuzenia o 0,4 mid zt wobec spadku
zadtuzenia 0 2,0 mld zt w analogicznym okresie 2011 r.




7110

Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec inwestorow zagranicznych
(mld z}

16,0

W okresie I-Il 2012 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek SPW wyniost 6,3 mid zt wobec kwoty 14,2 mid zt

w analogicznym okresie 2011 r. Portfel SPW w
posiadaniu tej grupy inwestoréw osiagnat rekordowy
poziom 160,5 mid z1.

1 Il 1] 1\ \% Vi i Vil IX X Xl Xl 12 Il

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

12,0

W okresie I-Il 2012 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek obligacji skarbowych wyniost 7,5 mid zt wobec
poziomu 14,5 mid zt w analogicznym okresie 2011 r.
Portfel obligacji w posiadaniu tej grupy inwestorow
osiagnat rekordowy poziom 160,0 mid zt.

-8,0

1 ] 1] v \2 Vi Vil Vil IX X Xl Xl 12 1]

Sprzedaz obligacji i bondéw w okresie I-lll 2012 r. oraz w 2011 r.
(wg daty rozliczenia, warto§¢ nominalna, mid z)

20,0 s 1400 W strukturze spr;edazy SPW na rynku krajowym
1227 g% w 2012 r. dominujg, obligacje (79%).

118 M 1 1200

16,0 T
+ 100,0

12,0 T 80,0

8,0 1 T 60,0

+ 40,0
40 +

T+ 20,0

LA

1 I 1] v \% \ Vil Vil IX X Xl Xl 12 I 1]
[ sprzedaz obligaciji (lewa o$) HEEEE sprzedaz bonéw (lewa 0$) —&— narastajaco (prawa o0s$)

0,0 + 0,0

Saldo obligacji i bonéw w okresie I-lll 2012 r. oraz w 2011 r.
(wg daty rozliczenia, warto§¢ nominalna, mid z)

350 1 30,7 201 Wzrost zadtuzenia w obligacjach w 2012 r. wyniost

30,0 ~ 21,8 mld zt wobec oddtuzenia w bonach 0 1,2 mid zt.

25,0
20,0
15,0
10,0 -
5,0
0,0
5,0 4

-10,0 -

11 ] 1l v \ VI \ Vil IX X Xl Xl 12 Il 1l

[ saldo obligacji HEEEE saldo bonéw —&— razem narastajgco




Finansowanie zagraniczne w okresie I-lll 2012 r. oraz w 2011 r.
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(obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych, mid EUR, wg daty rozliczenia)

2,0

151

1,01

0,5

0,0 1

10,0

T75

T 50

T25

-0,5 1

-1,0 4

41,5 4

-2,0

0,0

-2,5

-5,0

-7,5

1 Il 1l v \%

I Wplywy

Vi Vil Vil

== wykupy

IX X Xl Xl 12 Il 1]

—&— saldo narastajgco

Struktura krajowego diugu rynkowego
(mld zf)

600,0

-10,0

500,0 A

400,0 -

300,0

200,0 4

100,0 -

00 — | SN ™ N —_

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
[ obligacje rynkowe N bony —&— dtug rynkowy

Zadtuzenie w bonach
(mid zf)

55,0

31.03.2012

22%

50,0 1
45,0
40,0
35,0 1
30,0 4
25,0 4
20,0 1
15,0
10,0 A

5,0 4

0,0 - T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
I poziom zadtuzenia w bonach (lewa 0s)

31.03.2012

r 20%
r 18%
r 16%
r 14%
r 12%
r 10%
r 8%
r 6%
r 4%
r 2%

+ 0%

—— udziat w zadtuzeniu w SPW na rynku krajowym (prawa os)

Finansowanie netto na rynkach zagranicznych wyniosto
1,5 mld EUR. Warto$¢ emisji obligacji wyniosta
rownowartos¢ 2,0 mid EUR. Warto$¢ kredytow
zaciggnietych w MIF wyniosta 0,3 mid EUR.

Na koniec marca 2012 r. poziom krajowego dtugu
rynkowego wynidst 528,4 mid zt wobec 507,2 mid zt
na koniec 2011 r.

W okresie I-lll 2012 r. nastapit spadek zadiuzenia w
bonach o 1,2 mld zt do poziomu 10,8 mid zt. Udziat
bonéw w SPW na rynku krajowym na koniec marca
wyniost 2,0% (najnizszy historycznie poziom).

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 marca 2012 r.)
100%

90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% A

0% -+

Polska Niemcy Hiszpania Holandia ~ Wielka ~ Wiochy  Francja Stany
Brytania Zjednoczone
Hdo 26 tyg 026-52 tyg W 1-5 lat O powyzej 5 lat

Wegry Szwajcaria

W strukturze sprzedazy SPW w 2012 r. w Polsce pod
wzgledem zapadalnosci dominujg instrumenty o
zapadalno$ci powyzej 1 roku.




Srednia zapadalno$¢ diugu

10,0
9,0 1
8,0 1
7,0
6,0

5,0
3,82
4,0
3.0 1 3,57

2,0 1
1,0

4,25

4,28

4,22

0,0

XI12004  XI12005  XI12006  XIl 2007  XI12008 Xl 2009

—&— dhug krajowy —e—dlug zagraniczny

XIl2010

XI12011 112011

—#&— caly diug

112012
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Na koniec marca 2012 r. $rednia zapadalno$¢ diugu
krajowego spadta do 4,22 w stosunku do stanu z korica
2011 .

Ograniczenie ryzyka refinansowania zwigzanego z wykupem SPW zapadajacych w 2012 r.

(warto$¢ nominalna, mid zt, stan na 31 marca 2012r.)

0OK0112 PS0412

30,0
27,0
24,0
21,0
18,0
15,0
12,0

M pierwotna kwota SPW do wykupu

Harmonogram wykupéw dtugu SP w 2012 r.
(warto$¢ nominalna, mid zt, stan na 31 marca 2012r.)

300 31.03.2012

27,0
24,0
21,0
18,0
15,0

12,0

12012 L} L} Vil
Bony skarbowe o Obllgaqe na rynku kra]owym

Konsolidacja zarzadzania ptynnos$cia sektora publicznego
(mid z8)

0KO0712

9,0
6,0
3,0
0,0

M aktualna (zrealizowana) kwota SPW do wykupu

9,0
6,0
3,0
0,0

Xl

B Obligacje i kredy‘ty na rynkach zagranlcznych

35,0
i 28,2
30,0 250 26,8
23,9 24,5 5,

25,0 232 236 236 232
20,0 A

15,0
10,0 A

5,0

7Y B o b

11 L] 1 v Vil Xl 12 Il 1
. depozyty typu O/N [ depozyty terminowe —&— depozyty razem

Dokonano odkupu SPW zapadajacych w 2012 r.:

- obligacji OK0112: 13,5 mid zt (55% pierwotnego
zadtuzenia),

- obligacji PS0412: 4,4 mid zt (16% pierwotnego
zadtuzenia),

- obligacji OK0712: 54 mld zt (20% pierwotnego
zadtuzenia).

Do wykupu w 2012 r. pozostaje diug o wartosci
nominalnej 89,1 mid zt, w tym:

- bony skarbowe: 4,7 mid zt

- obligacje na rynku krajowym: 72,6 mid zt,

- obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicznych:

11,8 mid zt.

W wyniku konsolidacji zarzadzania ptynno$cia sektora
publicznego na koniec marca zgromadzono $rodki w
wysoko$ci 28,2 mld zt, z czego w depozytach
terminowych 25,5 mid zt oraz w depozytach typu O/N 2,8
mid z4.




Kwotowania kontraktow CDS
(5-letnie, pb)

450

400 +

350

300

250

200

150 A

100 A

50 ¢

{

|

3

01-01-10

31-01-10 4
02-03-10 -
01-04-10 -
01-05-10 -

31-05-10 -

30-06-10 -

30-07-10 -

29-08-10 -
28-09-10 -

28-10-10 -

27-11-10 4
27-12-10 4
26-01-11
25-02-11 4

27-03-11 4
26-04-11
26-05-11

25-06-11 -

25-07-11
24-08-11 -
23-09-11

23-10-11

22-11-11
22-12-11
21-01-12
20-02-12 -
21-03-12

— Belgia

— Polska

Francja

— Austria

Niemcy
UK
Szwecja

USA
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Polskie kontrakty CDS kwotowane sg ponizej kontraktow
belgijskich i na poziomie zbizonym do CDS-6w Francji i

Austrii.

Rating dlugoterminowego diugu rzadowego panstw UE i jego zmiany w latach 2011-2012

- S&P Moodys Fitch
rating | zmiana | persp. rating zmiana | persp. rating zmiana persp.
Austria AA+ ! negatywna Aaa negatywna | AAA stabilna
Belgia AA ! negatywna Aa3 1" negatywna AA ! negatywna
Bulgaria BBB stabilna Baa2 stabilna BBB- stabilna
Cypr BB+ 1l | negatywna | Bal L1114 | negatywna |  BBB- 1L | negatywna
Czechy AA- stabilna A1 stabilna A+ stabilna
Dania AAA stabilna Aaa stabilna AAA stabilna
Estonia AA- negatywna A1 stabilna A+ stabilna
Finlandia AAA negatywna Aaa stabilna AAA stabilna
Francja AA+ ! negatywna Aaa negatywna | AAA negatywna
Grecja D LILLLLLLL| negatywna C LLLLLLLLLL | negatywna B- L stabilna
Hiszpania A m negatywna A3 [ negatywna A i negatywna
Holandia AAA negatywna Aaa stabilna AAA stabilna
Irlandia BBB+ m negatywna Ba1 m negatywna | BBB+ negatywna
Litwa BBB stabilna Baa1 stabilna BBB stabilna
Luksemburg AAA negatywna [ AAA stabilna AAA stabilna
totwa BB+ pozytywna | Baa3 pozytywna | BBB- stabilna
Malta A- ! negatywna A3 1" negatywna A+ stabilna
Niemcy AAA stabilna Aaa stabilna AAA stabilna
Polska A- stabilna A2 stabilna A- stabilna
Portugalia BB Ll negatywna Ba3 11LLILLL | negatywna BB+ [ negatywna
Rumunia BB+ stabilna Baa3 stabilna BBB- stabilna
Stowacja A ! stabilna A2 ! negatywna A+ stabilna
Stowenia A+ 1" negatywna A2 m negatywna A m negatywna
Szwecja AAA stabilna Aaa stabilna AAA stabilna
Wegry BB+ ! negatywna Ba1 ! negatywna BB+ ! negatywna
Wielka Brytania AAA stabilna Aaa negatywna | AAA stabilna
Wiochy BBB+ m negatywna A3 i negatywna A- m negatywna
Wstepne informacje dot. poziomu zadtuzenia w 2011 r.
2010 2011 zmiana rir
midzt | %PKB* | midzt | % PKB* | midzt | p.p. PKB*
Diug Skarbu Paristwa 701,8 49,6 7711 50,6 69,3 1,0
Panstwowy diug publiczny 7479 52,8 815,3 53,5 67,4 0,7
Diug sektora general government 776,8 54,9 858,9 56,4 82,1 15

* Wg danych opublikowanych w dn. 1.03.br. przez Gtéwny Urzad Statystyczny, PKB w 2011 r. wynidst 1 522,7 mid zt.

Wplyw réznic kursowych na poziom

zadtuzenia (pkt proc. PKB) 2010 2011
Dtug Skarbu Panstwa +0,03 +1,88
Panstwowy dtug publiczny +0,02 +1,91
Dtug sektora general government +0,01 +1,97




