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Ogolne zatozenia

e przetargi sprzedazy obligacji planowane sg na bazie rocznego kalendarza z nastepujacymi zmianami:
- w poszczegolnych miesigcach organizowany bedzie tylko jeden przetarg,
- przetarg w sierpniu odbedzie sie w migjsce przetargu zamiany,

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

e przetargi bondw skarbowych nie sg planowane,

« W zakresie finansowania zagraniczego przewidywane sg ciggnienia kredytow w miedzynarodowych instytucjach
finansowych,

e wzaleznosci od ksztattowania sie sytuacji rynkowej mozliwe sa modyfikacje przedstawionego planu.

Podaz obligacji skarbowych i obligacji na rynku krajowym

e przetargi sprzedazy

Miesigc Data przetargu Data rozliczenia Obligacje Podaz (min zf)
lipiec 19-07-2012* 25-07-2012 OK0714 2.000-5.000
sierpien 01-08-2012 03-08-2012 PS0417 2.000-4.000
- 12-09-2012 albo 14-09-2012 albo .
wrzesien 19-09-2012 1-09-2012 PS/DS/WS/WZ/1Z 2.000-4.000

* przetarg w czwartek,

** wybdr z koszyka w zaleznosci od sytuaciji rynkowej

przetargi zamiany

Miesigc Data przetargu Data rozliczenia
lipiec 05-07-2012* 09-07-2012
wrzesien 06-09-2012* 10-09-2012

* przetarg w czwartek

- do odkupu moga by¢ oferowane obligacje zapadajace od lipca 2012 r. do stycznia 2013 r.,

- struktura obligacji sprzedawanych bedzie okre$lana w oparciu o biezaca sytuacje rynkowa z uwzglednieniem struktury
podazy na przetargach sprzedazy obligacji w danym miesigcu.

Przetargi sprzedazy bonéw skarbowych
e przetargi sprzedazy nie sg planowane
Finansowanie zagraniczne
e kredyty z miedzynarodowych instytucji finansowych (kredyt z Banku $wiatowego w wysokosci 0,75 mid EUR),

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




Przetargi sprzedazy obligacji skarbowych

Data przetargu Data rozliczenia Seria Planowana podaz
(min zt)
19lip 2012 25lip 2012 0K0714 2.000-5.000

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

inwestorami.

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

Przetarg zamiany obligacji skarbowych

Data przetargu / rozliczenia

Obligacje sprzedawane

Aktualna warto$¢ nominalna

Obligacje odkupowane emisj (min 21

0K0712 17.899
51ip 2012* /9 lip 2012 PS0417 / DS1021
0K1012 21.873
* przetarg w czwartek
Oferta obligacji detalicznych
Nazwa obligacii Cena emisyjna Typ i wysoko$¢ oprocentowania
100,00 zt
DOS0714 (99,90 zt przy zamianie) State, 4,75%
Zmienne (1,00 * WIBOR 6M);

T0Z0715 99,90 5,14% w pierwszym okresie odsetkowym

COI0716 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,25%);
(99,90 zt przy zamianie) 5,50% w pierwszym _okres_i_e odsetkowym

EDO0722 100,00 Zmienne (stopa inflacji + 2,50%);

6,00% w pierwszym okresie odsetkowym
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Potrzeby pozyczkowe brutto w 2012 r.

Potraeby pozyczkowe buttow 2012 Finansowanie w okresie I-V| Zaawansowanie finansowania potrzeb pozyczkowych
Razem 167,9 mid 2, w tym: Razem 130,7 mid 2 (78% bylo wynikiem:
e azem 130.7 mid 2 (76%) - odkupu bonéw w 2011 r.: 4,5 mid 21,

GG - rolowania obligacji w ramach przetargéw zamiany w
. wykup dtugu zagranicznego 2011 r.: 15,2 mid ZL
- odkupu w 2011 r. obligacji wyemitowanych na rynkach

zagraniczne n zagranicznych: 0,2 mid z,
- wyzszych niz zaktadano $rodkéw na koniec 2011 r.

11,9 mid 4,

- sprzedazy SPW na rynku krajowym: 77,4 mid zt,

- emisji obligacji na rynkach zagranicznych: 19,1 mlid z,
- ciggnienia kredytow z MIF: 2,3 mid zt.

wykup dtugu krajowego

krajowe

38,0* potrzeby netto

* po uwzglednieniu wptaty z zysku NBP (8,2 mid zt)

Przeptywy w lipcu $rodkéw z budzetu na rynek z tytutu SPW oraz transferéw do OFE
(mld zt, stan na 30 czerwca 2012 r.)

250 Wedtug stanu na 30.06.2012 r. wartos¢ Srodkow
przekazywanych z budzetu z tytutu wykupu i obstugi SPW
oraz transferéw do OFE wynosi 20,9 mld zt. Warto$¢ ta

2007 moze ulec zmniejszeniu w wyniku odkupu czesci
zapadajacych w lipcu obligacji na przetargu zamiany w

15,0 1 dniu 05.07.2012.

10,0 4

5,0 1

0,0

Sprzedaz i wykupy bonéw w lipcu 2012 r.

W lipcu nie zapadajg bony skarbowe, jednoczesnie nie jest planowana ich sprzedaz. Bedzie to oznaczato brak zmian z tytutu zadtuzenia w bonach skarbowych.
Brak sprzedazy bon6w wynika z dobrej biezacej sytuacji budzetu panstwa.

Stan srodkow ztotowych i walutowych w dyspozyciji MF na koniec miesigca
($rodki walutowe obejmuja $rodki z emisji dtugu oraz otrzymane z Komisji Europejskiej, mid zi)

60

530 537 541 54,6 | Zgromadzone $rodki stanowig zabezpieczenie ptynnosci
50 | s 87 w finansowaniu potrzeb pozyczkowych.
44,3 ! ] a8
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Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec bankow komercyjnych
(bez transakcji BSB z MF; mld zi)

15,0
11,3

10,0 4

5,0 1

0,0

5,0 1

-10,0 A

-15,0 1 -13,8

-20,0

11 ] 1] v \% \ Vi Vil IX X Xl Xl 12 Il 1] v \Y

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

50
4,0
3,0 4
2,0 4

1,0 1

0,0 1
-1,0 4

-2,0 1

-3,0

-4,0

11 Il 1] \" \ \ \ Vil IX X Xl Xl
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W okresie |-V 2012 r. wobec krajowych bankow
komercyjnych nastapit przyrost zadtuzenia o 1,2 mid zt
wobec spadku o 4,1 mid zt w analogicznym okresie
2011r.

W okresie -V 2012 r. wobec funduszy emerytalnych
nastapit przyrost zadtuzenia o 1,3 mid zt wobec wzrostu o
5,5 mld zt w analogicznym okresie 2011 r.

Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec zakladow ubezpieczeniowych

(mld zt)

2,0
1,5
1,01
0,5 A

0,0
-0,5 -
41,0 A
-1,5 1
-2,0 -

2,51

-2,5

-3,0

1 Il 1] [\ \ \Y| Vi Vil IX X Xl Xl

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

25
19
2,0 1
15

1,5 1
1,0 1
0,5 1

0,0 1
0,5
41,0

15
2,0

-2,5
Vil IX X Xl Xl

W  okresie |-V 2012 r. wobec zakftadow
ubezpieczeniowych nastapit przyrost zadtuzenia o 1,3 mid
zt wobec wzrostu 0 1,8 mid zt w analogicznym okresie
2011r.

W okresie -V 2012 r. wobec funduszy inwestycyjnych
nastapit przyrost zadtuzenia o 2,0 mld zt wobec spadku
zadtuzenia o 0,8 mid zt w analogicznym okresie 2011 r.
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Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec inwestoréw zagranicznych
(mld zt)

12,0

W okresie I-V 2012 r. naplyw kapitatu zagranicznego na
rynek SPW wyniost 13,5 mid zt wobec kwoty 23,8 mid zt w
6.0 65 | analogicznym okresie 2011 r. Portfel tej grupy
inwestorow osiagnat rekordowy poziom 167,7 mid zt.

10,0 4
8,0
6,0
4,0
2,01
0,0

-2,0

-4,0

-6,0

-8,0
1 Il 1l v \ \Y| Vi Vil IX X Xl Xl 2 Il 1l [\ \%

Zmiany dtugu z tytutu obligacji na rynku krajowym wobec inwestoréw zagranicznych
(mld zt)

12,0

W okresie |-V 2012 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek obligacji skarbowych wyniost 15,0 mid zt wobec
poziomu 22,9 mld zt w analogicznym okresie 2011 r.
Portfel obligacji w posiadaniu tej grupy inwestoréw
osiagnat rekordowy poziom 167,5 mid zt.

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

-2,0 1
-4,0

-6,0 1

-8,0
1 ] 10} v \% VI viE il IX X Xl Xiori2 I 1] v \

Sprzedaz obligacji i bonéw w okresie I-V1 2012 r. oraz w 2011 r.
(wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zf)

20,0 1500 W strukturze sprzedazy SPW na rynku krajowym w 2012
1227 1275 - r. dominujg obligacie (86%).
16,0 + 120,0
12,0 + 90,0
8,0 1 60,0
20+ H H 19, 30,0
0,0 - t t t t t t 0,0
rar 1] v \ viovikovie X X XIoXu riz oo 1] v \% \|
[ sprzedaz obligacji I sprzedaz bon6w —a&— narastajgco (prawa o0s)
Saldo obligacji i bondéw w okresie I-VI 2012 r. oraz w 2011 r.
(wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid z)
40,0 Wzrost zadtuzenia w obligacjach w okresie I-VI 2012 r.
07 291 wyniést 23,7 mid zt wobec oddtuzenia w bonach o 0,4 mld
30,0 + }
' zt.
20,0 +

11,3 11,4
1
10,0 + 5.9
0,0 -

-10,0 +

-20,0
i n 1] 1\ \ viovik v IX X XL X orizoo 1] I\ \ \4

[—Jsaldo obligacji EEEEEsaldo bonéw —#&— saldo narastajgco
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Finansowanie zagraniczne w okresie |-V 2012 r. oraz w 2011 r.
(obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych, mld EUR, wg daty rozliczenia)

20 12,0 Finansowanie netto na rynkach zagranicznych wyniosto

15 190 2,7 mld EUR. Warto$¢ emisji obligacji wyniosta
rownowartos¢ 4,5 mid EUR. Warto$¢ kredytow

101 160 zaciggnietych w MIF wyniosta 0,5 mid EUR. Z 2011 r. na

051 130 rachunkach walutowych zwigzanych z zarzadzaniem
dtugiem przeszty $rodki o réwnowarto$ci 2,7 mid EUR.

0,0 0,0

-0,5 4 1 -3,0

-10 + F-6,0

-1,5 -9,0

[ ] I v \% vieoviE vk IX X XX rz oo L} v \% Vi
. wplywy wykupy —a&— saldo narastajgco (prawa 0$)

Struktura krajowego dtugu rynkowego

(mld zt)
600,0
Na koniec czerwca 2012 r. poziom krajowego diugu
500,0 1 _— rynkowego wyniést 531,2 mid zt wobec 507,2 mid zt na
koniec 2011 .
400,0 7
300,0
200,0
100,0 A
0,0 4 - - — —
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 30.06.2012
[—obligacje rynkowe I bony —&— diug rynkowy
Zadtuzenie w bonach
(mid zt)
55,0 22%
50,0 | | oo, W czerwcu 2012 r. zadiuzenie w bonach nie ulegto
450 | 155, ZMianie. Udziat bonéw w SPW na rynku krajowym na
400 | | 160, KONieC czerwca wyniost 2,2%.
35,0 1  14%
30,0 1 F12%
25,0 1 F 10%
20,0 4 - 8%
15,0 4 - 6%
10,0 1 F 4%
5,0 1 F 2%
0,0 - T T T T T T T + 0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 30.06.2012
I poziom zadtuzenia w bonach —&— udziat w zadtuzeniu w SPW na rynku krajowym (prawa o$)

Struktura sprzedazy SPW w Polsce i wybranych krajach pod wzgledem zapadalnosci

(w formie przetargéw i syndykatu w walucie lokalnej od 1 stycznia do 30 czerwca 2012 r.)
100%

90% W strukturze sprzedazy SPW w 2012 r. w Polsce pod
80% - wzgledem  zapadalnosci  dominujg instrumenty o
70% | zapadalno$ci powyzej 1 roku.
60% A .
50% A
40%
30% A
20% A
10% -

0% -

Polska Niemcy Hiszpania Holandia WIk. Wiochy  Francja USA Wegry Szwajcaria
Brytania

W do 26 tyg 026-52 tyg W15 lat O powyzej 5 lat
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Srednia zapadalno$¢ dtugu

10,00 Na koniec czerwca 2012 r. $rednia zapadalnos¢ diugu
krajowego wzrosta do 4,3 w stosunku do stanu z korica
2011 .

9,00 A
8,00

7,00

i 5,46, 5,38 5,40 5,40 5,38
8,00 sou  su 0% 527 522 4 . , \

5,00 i &

382
40071 & 433 430 435 430
500 ] 304 , 423 4,08 : 425 , :

3,57
3,15
2,00 A

1,00 4

0,00 T T T T T T T T T
XI12004  XI12005 XII2006  XI12007  XII2008 XI12009 XI2010 XII2011 V2012 VI2012
—— diug krajowy —e—dlug zagraniczny 4— caly diug

Ograniczenie ryzyka refinansowania zwigzanego z wykupem SPW zapadajacych w 2012 r.
(warto$¢ nominalna, mid zl, stan na 30 czerwca 2012 r.)

OK0112 PS0412 OK0712 OK1012 Dokonano odkupu obligacji skarbowych zapadajgcych w
30,0 2012r.
27,0 - OK0112: 13,5 mid zt (55% pierwotnego zadtuzenia),
240 -PS0412: 6,8 mid zt (25% pierwotnego zadtuzenia),
o - OK0712: 8,6 mld zt (32% pierwotnego zadtuzenia),
18'0 - 0K1012: 4,9 mid zt (18% pierwotnego zadtuzenia).
15,0
12,0
TR 207 21,9
9,0 17,9
6.0 10}9
3,0
0,0
M pierwotna kwota SPW do wykupu D aktualna (zrealizowana) kwota SPW do wykupu

Harmonogram wykupdow diugu SP w 2012 r.
(warto$¢ nominalna, mld zl, stan na 30 czerwca 2012 r.)

zzz 30.06.2012 Do wykupu w 2012 r. pozostaje diug o wartosci
270 — nominalnej 53,2 mid zt, w tym:
2i0 - bony skarbowe: 5,6 mid zt

' _ - obligacje hurtowe: 39,8 mid zt,
210 - obligacje detaliczne: 1,3 mid zt,
18,0 - obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicznych:
150 6,6 mid zt.
12,0
9,0
6,0 T
3,0
. =1 0 1] .

12 1] il v \Y W Vil VIl IX X Xl Xl
@ Bony skarbowe @ Obligacje hurtowe O Obligacje detaliczne B Obligacje i kredyty na rynkach zagranicznych

Przeptywy kasowe krajowy rynek finansowy-budzet*
(kwoty w mld zt, stan na 30 czerwca 2012r.)

35,0 Wedtug stanu na 30.06.2012 r. w okresie od lipca do
30,0 1 grudnia z tytutu wykupu i obstugi ztotowych SPW na
25,0 1 krajowy rynek wyptynie kwota 57,9 mid zt, a z tytutu
200 $rodkow przekazanych OFE dodatkowo 5,3 mid zt
3 150 Prognozowana warto$¢ $rodkéw do pozyskania z
2 100 przetargdw SPW w tym okresie, wynosi ok. 32,0 mid zt.
- 5,0 1
0,0 A
El -5,0
% -10,0 A
§ -15,0
-20,0

12 ] 1] 1\ A% A Vi Vil IX X X1 Xn

N na rynek = do budzetu —a&— saldo skumulowane

* obejmuja sprzedaz, wykup i obstuge obligacji hurtowych i bonéw oraz transfery do OFE; miesieczny plan finansowania ustalony jest w oparciu o warunki
rynkowe i konsultacje z inwestorami, z tego powodu brak szczeg6towych danych dot. przeptywéw do budzetu w kolejnych miesigcach.
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Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia sektora publicznego

(mld zt)
W wyniku konsolidacji zarzadzania ptynnoscig sektora
30,0 1 26,0279 276 281 231 nuplicznego na koniec czerwca zgromadzono $rodki w
»50 | 225 232 236 236 23 239 24,5 wysqkoéci 283 mld z, z czego w depozytach
' terminowych 25,6 mid zt oraz w depozytach typu O/N 2,8
20’0 . mld ZI’.
14,
15,0 4
10,0 4
5,0 1
00 M 5N N N N
1 ] i [\ \% VI Vi il IX X Xl Xioriz Il 1l [\ \ \Y|
N depozyty typu O/N [C—depozyty terminowe —a&— depozyty razem
Kwotowania kontraktéw CDS
(5-letnie, pb)
001 o S o - Polskie kontrakty CDS kwotowane sg ponizej kontraktow
elgla e . . . . . .1
L L L L 9 belgijskich i na poziomie zbizonym do CDS-6w krajow o
B R ) H Lo Polska  wyzszych ratingach.
| | | | | | | | | | | | |
\ M )
. o - W A s
200 - : : : : : : : j ‘wﬂ\‘ Austria
| | | | | | Y, | v, |
Iflh ! w | f A Ay ) [ Niemcy
1 b \\ \/ L [ [
100 1 ) d‘ | 1 | L | | \ { L I Il L UK
P ) G | N' | N : | | \
b # : L j 3 T £~ : T Szwecja
| | | | | | | | | | | | | |
B B R
2Eg3LLses8gsodgegigdsddgadadadsgg
EHSZZHSSRARNERRNEERRIERI4IQRRRS
Emisja obligacji na rynku EUR
Warunki emisji: Komentarz rynkowy:
Kwota: 1,5mid EUR IFR nr 1938 (16 czerwca 2012):
Zapadalnos¢: 19 stycznia 2023 . "The timing was right, it's a good size, it looks flat to the curve. You can't knock it - one
Kupon: 3,750% banker away from the deal said.
Spread: 195 pb powyzej mid-swaps "lts position outside the eurozone and its Single A rating is definitely a positive thing at
Rentownos¢: 3,770% the moment, and well regarded by the investors [...]."
Data wyceny: 18 czerwca 2012 .
Konsorcjum: Barclays, Citigroup, Erste Group i ING
Dystrybucija wg typu inwestorow Dystrybucja geograficzna
32% - 25%
18% ® fundusze
inwestycyjne Niemcy
fundusze emeryt. i Francja
firmy ubezp. B Polska
7% banki W Austria
) 7% Azja
banki centralne 16%
pozostate

A%

14%

Nagroda Euromoney: Best borrower for Emerging Market Sovereign

Euromoney Magazine przyznat Polsce nagrode dla najlepszego emitenta obligacji skarbowych wérod krajow
emerging markets - Best borrower for Emerging Market Sovereign.
Nagroda przyznana zostata w wyniku gtosowania szerokiego grona inwestorow.
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Market Comments

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publiczneg o, Ministerstwo Finanséw

"Po czerwcu mamy sfinansowane blisko 80% catorocznych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. ZwiekszyliSmy stan $rodkéw ztotowych i walutowych do ok.
54 mid zt. Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych i zgromadzone $rodki pozwalajg nam na znaczne oddtuzenie w lipcu. Wg obecnego stanu w miesigcu
tym zapadaja obligacje o wartosci prawie 18 mld zt, a dodatkowo na rynek wyptynie prawie 3 mid zt z tytutu odsetek od obligacji i $Srodkéw przekazywanych OFE.
W catym drugim pétroczu pozyskamy z przetargéw mniej $rodkéw niz wyptacimy z tytutu wykupu i obstugi krajowych papieréw skarbowych.

Kontynuujemy zawieszenie sprzedazy bonéw skarbowych. Mozliwe, ze bonéw nie bedziemy sprzedawac do konca br. Uzaleznione to bedzie od ksztattowania sie
sytuacji na krajowym rynku obligacji.

W Il kw. ograniczymy naszg aktywno$¢ do jednego przetargu sprzedazy obligacji w miesigcu i przetargéw zamiany. Szczegoélnie damy odpoczaé¢ inwestorom w
sierpniu, kiedy naszg aktywnos¢ zakonczymy juz 1 sierpnia jedynym w tym miesigcu przetargiem, ktéry zaabsorbuje cze$¢ srodkéw z dokonanego 25 lipca
wykupu obligacji i ptatnosci odsetek.

W maju odnotowali$my najwiekszy w tym roku miesieczny wzrost portfela papieréw skarbowych inwestoréw zagranicznych — wzrést on o 6,5 mid z
(w tym obligacji az o 7,5 mid zt). W czerwcu apetyt inwestoréw zagranicznych na polskie obligacje nie ostabt."

29-06-2012

World Bank, EU11 Regular Economic Report

Wedtug szacunkéw Banku Swiatowego opublikowanych w "EU11 Regular Economic Report" polska gospodarka w 2012 r. bedzie rozwijata sie najszybciej w
grupie nowych krajéw UE oraz Chorwacji, ktéra z dniem 1 lipca 2013 r. ma stac¢ sie 28. cztonkiem ugrupowania. W 2013 r. ze wzrostem gospodarczym rzedu
3,2% (2,9% w 2012) Polska wcigz bedzie pozostawac¢ w gronie liderow.

25-06-2012




