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Ogolne zatozenia

e  przetargi obligacji planowane sg zgodnie z nastepujacym porzadkiem:
- w pazdzierniku planowane sg dwa przetargi sprzedazy: pierwszy zamiast aukcji zamiany, drugi z rozliczeniem w dniu
wykupu obligaciji zerokuponowych i ptatnosci odsetek od obligacji statoprocentowych,
- w listopadzie bedzie zorganizowany jeden przetarg sprzedazy i przetarg zamiany,

- w grudniu przetarg sprzedazy i zamiany ma charakter warunkowy - przeprowadzenie bedzie uzaleznione od sytuacii
rynkowej,

podaz obligacji na rynku krajowym wynikaé bedzie z ksztattowania sie sytuacji rynkowej,

e przetargi bondw skarbowych nie sg planowane,

finansowanie zagraniczne bedzie wynika¢ z sytuacji na miedzynarodowych rynkach finansowych,

e przetargi obligacji emitowanych przez BGK na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego nie sg planowane,

e wzaleznoSci od ksztattowania sie sytuacji rynkowej mozliwe sg modyfikacje przedstawionego planu.

Podaz obligacji skarbowych i obligacji na rynku krajowym

e przetargi sprzedazy

Miesiac Data przetargu Data rozliczenia Obligacje Podaz (min zt)
04-10-12012* 08-10-2012 WZ0117 / PS0417 / WZ0121 3.000-5.000
pazdziernik
23-10-2012** 25-10-2012 OK0714 / DS1023 5.000-9.000
listopad 08-11-2012* 12-11-2012 PS/DS/WS/WZ/1Z*** 2.000-4.000
grudziers 19-12-2012 14-12-2012 przetarg warunkowy - oferta uga/ezmona od sytuacji
rynkowej

* przetarg w czwartek
** przetarg we wtorek

*hk

wybor z koszyka w zalezno$ci od sytuacji rynkowej

e przetargi zamiany

Miesiac Data przetargu Data rozliczenia Obligacje

listopad 21-11-2012 23-11-2012 PS/DS/WS/Wz/IzZ*

przetarg warunkowy - oferta

grudzien 06-12-2012** 10-12-2012 . . .
uzalezniona od sytuacji rynkowej

* wybdr z koszyka w zalezno$ci od sytuaciji rynkowej z uwzglednieniem struktury podazy na przetargu sprzedazy
** przetarg w czwartek

- do odkupu moga by¢ oferowane obligacje zapadajace od stycznia do kwietnia/lipca 2013 r.,
Przetargi sprzedazy bonéw skarbowych
e przetargi sprzedazy nie sg planowane
Finansowanie zagraniczne
e mozliwe emisje publiczne obligacji na gtéwnych rynkach zagranicznych w zaleznosci od sytuaciji rynkowej,

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



Przetargi sprzedazy obligacji skarbowych

Data przetargu

4 paz 2012*

23 paz 2012**

* przetarq w czwartek
** przetarg we wtorek

Data rozliczenia

8 paz 2012

25 paz 2012
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Planowana podaz

Seria (min )
WZ0117 / PS0417 / WZ0121 3.000-5.000
OK0714 / DS1023 5.000-9.000

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

inwestorami.

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

Oferta obligacji detalicznych

Nazwa obligacji

DOS1014
TOZ1015
COI1016
EDO1022

Cena emisyjna
100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)
99,90 zt

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt

Typ i wysoko$¢ oprocentowania

State, 4,30%

Zmienne (1,00 * WIBOR 6M);
5,00% w pierwszym okresie odsetkowym
Zmienne (stopa inflacji + 2,00%);
5,50% w pierwszym okresie odsetkowym
Zmienne (stopa inflacji + 2,50%);
5,80% w pierwszym okresie odsetkowym



Potrzeby pozyczkowe brutto w 2012 r.

Potrzeby pozyczkowe bruttow 2012r.

Razem 168.5 mid z*, w tym:

16,4

wykup diugu zagranicznego

wykup diugu krajowego

38,0* potrzeby netto

Finansowanie w okresie I-IX

30,0

25,0 1

20,0 1

15,0 1

10,0 1

5,0 1

0,0

* przewidywane wykonanie wedtug zatozen do projektu ustawy budzetowej na 2013 .

** uwzgledniono wptyw z emisji obligacji nominowanej w EUR wyemitowanej 2 pazdziemika

Przeptywy w pazdzierniku srodkéw z budzetu na rynek z tytutu SPW oraz transferéw do OFE
(mld zt, stan na 30 wrze$nia 2012 r.)

Razem 168,5 mid z** (100%)

zagraniczne -

krajowe

Sprzedaz i wykupy bondw w pazdzierniku 2012 r.

RAZEM: 26.1 mid zt

Odsetki; 9,3

Transfery do OFE; 0,3

Wykup SPW; 16,4
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Zaawansowanie finansowania potrzeb pozyczkowych
byto wynikiem:

- odkupu bonéw w 2011 r.; 4.5 mid zt,

- rolowania obligacji w ramach przetargéw zamiany w
2011 r.:15.2 mid zt,

- odkupu w 2011 r. obligacji wyemitowanych na rynkach
zagranicznych: 0.2 mid zt,

- wyzszych niz zaktadano $rodkéw na koniec 2011 r.
11.9 mid 4,

- sprzedazy SPW na rynku krajowym: 100.1 mid zt,

- emisji obligacji na rynkach zagranicznych: 31.1 mid z,

- ciggnienia kredytéw z MIF: 5.5 mid zt.

Wedtug stanu na 30.09.2012 r. wartos¢ Srodkow
przekazywanych w pazdzierniku z budzetu z tytutu
wykupu i obstugi SPW oraz transferéw do OFE wynosi
26.1 mid zt.

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

Stan srodkow ztotowych i walutowych w dyspozyciji MF na koniec miesigca
($rodki walutowe obejmuja $rodki z emisiji dtugu oraz otrzymane z Komisji Europejskiej, mid zi)
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Zgromadzone $rodki stanowig zabezpieczenie ptynnosci
w finansowaniu potrzeb pozyczkowych.



Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec bankow komercyjnych
(bez transakcji BSB z MF; mld zi)
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Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec funduszy emerytalnych
(mld zt)
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W okresie I-VIIl 2012 r. wobec krajowych bankdow
komercyjnych nastapit spadek zadtuzenia o 8,8 mid zt
wobec spadku 0 11,6 mld zt w analogicznym okresie 2011
r.

W okresie I-VIIl 2012 r. wobec funduszy emerytalnych
nastapit spadek zadtuzenia o 2,9 mid zt wobec wzrostu o
2,8 mld zt w analogicznym okresie 2011 r.

Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec zakladow ubezpieczeniowych

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

(mld zt)
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W okresie I-VIIl 2012 r. wobec zaktadow
ubezpieczeniowych nastapit przyrost zadtuzenia o 1,5 mid
zt wobec spadku o 0,6 mld zt w analogicznym okresie
2011r.

W okresie I-VIIl 2012 r. wobec funduszy inwestycyjnych
nastapit przyrost zadtuzenia o 2,9 mld zt wobec spadku
zadtuzenia o0 2,6 mld zt w analogicznym okresie 2011 r.



Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec inwestoréw zagranicznych
(mld zt)
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W okresie I-VIII 2012 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek SPW wyniost 26,7 mid zt wobec kwoty 29,2 mid zt w
analogicznym okresie 2011 r. Portfel tej grupy
inwestorow osiagnat rekordowy poziom 180,9 mid zt.

Zmiany dtugu z tytutu obligacji na rynku krajowym wobec inwestoréw zagranicznych
(mld zt)
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Sprzedaz obligacji i bonéw w okresie I-IX 2012 r. oraz w 2011 r.
(wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zf)
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Saldo obligacji i bondéw w okresie I-1X 2012 r. oraz w 2011 r.
(wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid z)
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W okresie I-VIIl 2012 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek obligacji skarbowych wyniost 27,7 mid zt wobec
poziomu 29,6 mld zt w analogicznym okresie 2011 r.
Portfel obligacji w posiadaniu tej grupy inwestoréw
osiagnat rekordowy poziom 180,2 mlid zt.

W strukturze sprzedazy SPW na rynku krajowym w 2012
r. dominujg obligacje (89%).

Wzrost zadtuzenia w obligacjach w okresie I-IX 2012 r.
wyniost 22,8 mid zt wobec oddtuzenia w bonach 0 2,3 mid
zt.



Finansowanie zagraniczne w okresie I-IX 2012 r. oraz w 2011 r.
(obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych, mld EUR, wg daty rozliczenia)
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Struktura krajowego dtugu rynkowego
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Finansowanie netto na rynkach zagranicznych wyniosto
3,8 mld EUR. Warto$¢ emisji obligacji wyniosta
rownowartos¢ 6,0 mid EUR, a warto$¢ kredytow
zaciggnietych w MIF 1,3 mid EUR. Z 2011 r. na
rachunkach walutowych zwigzanych z zarzadzaniem
dtugiem przeszty $rodki o réwnowarto$ci 2,7 mid EUR.

Na koniec wrzesnia 2012 r. poziom krajowego diugu
rynkowego wynidst 528,3 mid zt wobec 507,2 mid zt na
koniec 2011 r.

We wrzesniu 2012 r. zadtuzenie w bonach nie ulegto
zmianie. Udziat bonéw w SPW na rynku krajowym na
koniec wrzesnia wyniost 1,8%. (najnizszy poziom w
historii).

Struktura sprzedazy SPW w Polsce i wybranych krajach pod wzgledem zapadalnosci
(w formie przetargoéw i syndykatu w walucie lokalnej od 1 stycznia do 30 wrze$nia 2012 r.)
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Polska

Niemcy Hiszpania Holandia

Edo 26 tyg

Wielka Wiochy

Brytania

026-52 tyg

W15 lat

Francja Stany Wegry Szwajcaria

Zjednoczone

Opowyzej 5 lat

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



Srednia zapadalno$¢ dtugu
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Na koniec wrze$nia 2012 r. $rednia zapadalno$¢ diugu
krajowego wzrosta do 4,31 w stosunku do stanu z korica
2011 . (4,25).

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

(warto$¢ nominalna, mid zt, stan na 30 wrze$nia 2012 r.)
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30,0
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27,0
24,0
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12,0
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3,0

0,0

10,9

20,7

14,3

M pierwotna kwota SPW do wykupu

M aktualna (zrealizowana) kwota SPW do wykupu

Harmonogram wykupow diugu SP w 2012 r.
(warto$¢ nominalna, mld zl, stan na 30 wrzesnia 2012 r.)
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Na przetargach zamiany dokonano odkupu SPW
zapadajacych w 2012 r.:

- obligacji OK0112: 13.5 mid zt (55% pierwotnego
zadtuzenia),

- obligacji PS0412: 6.8 mid zt (25% pierwotnego
zadtuzenia),

- obligacji OK0712: 12.2 mid z (46% pierwotnego
zadtuzenia),

- obligacji OK1012: 10.3 mid z (39% pierwotnego
zadtuzenia).

Do wykupu w 2012 r. pozostaje diug o wartoSci
nominalnej 23,0 mid zt, w tym:

- bony skarbowe: 3,6 mid z,

- obligacje hurtowe: 16,4 mid zt,

- obligacje detaliczne: 0,6 mid zt,

- obligacie oraz kredyty na rynkach zagranicznych:
2,4 mid zt.

Wedtug stanu na 30 wrzesnia 2012 r. do konica roku z
tytutu wykupu i obstugi ztotowych SPW na krajowy rynek
wyptynie kwota 29,3 mid z, a z tytulu $rodkéw
przekazanych OFE dodatkowo 2,3 mid zt. Prognozowana
warto$¢ Srodkéw do pozyskania z przetargéw SPW w tym
okresie wynosi ok. 10,0-18,0 mid zt.

* obejmujg 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 szczegétowych danych dot. przeptywéw do budzetu w kolejnych miesiagcach.



Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia sektora publicznego

(mld zt)
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W wyniku konsolidacji zarzadzania ptynnoscig sektora
publicznego na koniec wrzesnia zgromadzono $rodki w
wysokosci 29,6 mld zt, z czego w depozytach
terminowych 26,8 mid zt oraz w depozytach typu O/N 2,7
mid zt.
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I depozyty typu O/N [ depozyty terminowe —&— depozyty razem
Kwotowania kontraktow CDS
(5-letnie, pb)
4001 Belgia Polskie kontrakty CDS kwotowane sa ponizej kontraktow
Polska belgijskich, a na poziomie bardzo zblizonym do
. francuskich CDS-6w. Od czterech miesiecy obserwowana
Franca  jest tendencja spadkowa kwotowan kontraktow dla
Austria analizowanych panstw, w tym wyrazne umocnienie
Niemcy polskich CDS-6w.
— UK
USA
Szwecja

Emisja obligacji na rynku USD

Warunki emisji:

Kwota:
Zapadalnosc¢:
Kupon:
Spread:
Rentownos¢:
Data wyceny:

Konsorcjum:

21%

2mld

usD

17 marca 2023 r.

3,000%

150 pb powyzej USTreasury

3,175%

10 wrzesnia 2012r.

Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC

Dystrybucja geograficzna

12%

39%

9%

5%

4%
3%

® USA
Wielka Brytania
Polska
Niemcy/Austria
M reszta Europy
Azja
Bliski Wschod

pozostate

Komentarz rynkowy:

IFR nr 1951 (15 wrzes$nia 2012):

"The Republic of Poland [...] took full advantage of a four-times subscribed order
book for its US$2bn 10-year bond [...]."

"The appeal of the new issue was so strong that Poland was able to price the
bond flat to its curve — or even through it according to some calculations. In
contrast, Brazil paid a 10bp new-issue premium on its 10-year dollar deal, while
the new-issue premium on Romania’s tap was closer to 25bp [...]."

Euroweek nr 1272 (14 wrze$nia 2012):

"Poland attracted nearly $8bn of orders for its 10 year dollar global, despite
pricing the deal flat to its curve and at its lowest ever yield for a dollar
benchmark."

"On an interpolated basis, Poland printed flat to its curve with no new issue
premium — an impressive result considering a strong EM sovereign has recently
paid a 10bp new issue premium for similar tenor bond issuance [...]."

Dystrybucja wg typéw inwestoréw
7%

4%

64%
fundusze
inwestycyjne

fundusze emeryt. i
firmy ubezp.

B banki

16%
B banki centralne

pozostate



Emisja obligacji na rynku EUR 10/10

Warunki emisji: Komentarz rynkowy:
Kwota: 1.75 mid EUR Euroweek Issue: Daily News - 3 October 2012;

" . "[...] the curve is relatively steep between January 2023s and July 2024s so we
Zapadalnosc: 9lipca 2024 . put fair value at about 140bp over", said Odilbek Isakov, a DCM banker at HSBC
Kupon: 3,375% in London. “The new issue premium was 3bp at pricing, which is very tight."

S “The premium is in line with the Czech Republic trade on Monday, and given
Spread: 143 pb powyzej mid-swap you'd expect less of a premium for a tap, | would say Poland’s premium is more
" o impressive.”
RentownoSc: 3,385% “Poland’s curve has performed very well this year because investors have
Data wyceny: 2 pazdziernika 2012 r. switched out of southern European credits, initially to core European credits but
_ then as yields got lower and lower they have looked to Poland,” said Isakov.
Konsorcjum: Commerzbank, HSBC, ING, Societe Generale
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Komentarze rynkowe

Fitch: Polska nadal chce konsolidowa € finanse publiczne (3-10-2012)

"Zwiekszenie deficytu budzetowego na 2013 rok pokazuje, ze polski rzad przyjat bardziej realistyczne prognozy dotyczace wzrostu gospodarczego i nie oznacza
zmniejszenia tempa konsolidacji fiskalnej, uwazajg analitycy Fitch Ratings. [...] Rewizja jest raczej spowodowana nizszymi prognozami wzrostu niz odej$ciem od
konsolidaciji."

"Obecnie rzgdzaca koalicja udowodnita, Ze jest zaangazowana w prowadzenie konsolidacji, dzigki ktérej relacja deficytu sektora finanséw publicznych do PKB
spadta do 5,1 procent w 2011 roku z 7,8 procent w 2010. [...] W 2012 roku przyjeta zostata reforma emerytalna, co jest dowodem, ze istnieje szeroka polityczna
zgoda na przeprowadzanie reform strukturalnych i fiskalnych."

"Obnizylismy prognozy wzrostu PKB w Polsce w 2012 i 2013 roku do 2,5 procent w obu latach. Spowolnienie moze by¢ nawet silniejsze, zwtaszcza w 2013 roku.
Polska jednak w dalszym ciggu wypada lepiej niz $rednia CEE i EU, a spowolnienie wzrostu w drugim kwartale 2012 [...] bytlo spowodowane gtéwnie sporg
redukcjg stanu zapaséw (ktéra usuneta 1,5 punktu procentowego ze wzrostu PKB, najstabszy wktad od 2009), ktéra moze nie mie¢ miejsca

w kolejnych kwartatach."

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publiczneg o, Ministerstwo Finanséw (28-09-2012)

"Na koniec wrze$nia zwiekszylismy stan srodkéw ztotowych i walutowych do ok. 59 mid zt. Cze$¢ tych $srodkéw przeznaczona bedzie na wykup i ptatnosci
odsetek od obligacji ztotowych, ktére w pazdzierniku wynoszg tacznie 25,7 mid zt. Ze wzgledu na te ptatnosci oraz w odpowiedzi na duzy zgtaszany popyt do
sprzedazy w pazdzierniku mozemy wystawi¢ obligacje o warto$ci do 14 mld zt. Oznacza to, ze w na rynek krajowy przekazemy znacznie wiecej srodkéw niz z
niego pozyskamy.

W pazdzierniku nie bedziemy przeprowadzac¢ przetargu zamiany. W obecnych warunkach bardziej efektywna jest sprzedaz obligacji na standardowych
przetargach sprzedazy. Po trzymiesiecznej przerwie i prawdopodobnie po raz ostatni w tym roku wystawimy na przetarg obligacje 2-letnie oraz nowy benchmark
10-letni (DS1023). W listopadzie zaoferujemy matg podaz obligacji na jednym przetargu sprzedazy oraz zakladamy, ze warunki rynkowe umozliwig
przeprowadzenie przetargu zamiany. Istnieje mozliwos$é, ze w grudniu nie ogtosimy zadnego przetargu. Przetarg taki stuzytby dalszemu prefinansowaniu potrzeb
pozyczkowych przysztego roku. Poziom tego prefinansowania mozemy, ale nie musimy zwigksza¢. Decydujgce bedg warunki

rynkowe. Dlatego tez przetarg sprzedazy lub zamiany w grudniu ma charakter warunkowy.

Chcielibysmy prefinansowa¢ co najmniej 20% przysztorocznych potrzeb, ale nie mamy nastawienia na bicie rekordéw. Przysztoroczne potrzeby
pozyczkowe brutto beda o ok. 23,5 mid zt nizsze od tegorocznych. Widzimy mozliwo$¢ publicznych emisji obligacji na gtéwnych rynkach
zagranicznych w IV kw. Jezeli warunki rynkowe beda sprzyjajgce chcieliby$my wykorzysta¢ najnizszy w historii koszt emisji obligacji na rynkach
zagranicznych do zabezpieczenia naszych ptatnosci walutowych w pierwszych dwdéch miesigcach przysztego roku, czyli nieco ponad 4 mid euro.

W dalszym ciagu trwa naptyw kapitatu zagranicznego na krajowy rynek papieréw skarbowych. W sierpniu portfel papieréw skarbowych inwestoréw
zagranicznych wzrést o 2,7 mid zt (w tym obligacji o 2,8 mld zt). Zaangazowanie kapitatu zagranicznego w papierach skarbowych osiggneto tym samym
kolejny rekordowy poziom - 180,9 mid zt, w tym 180,2 mld zt w obligacjach. We wrzesniu réwniez obserwujemy naptyw kapitatu zagranicznego na polski
rynek.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publiczneg o, MF (2-10-2012)

"Wykorzystali$my duze zainteresowanie inwestoréw zagranicznych Polskimi obligacjami i sprzedali$my 1,75 mid euro obligacji 12-letnich po najnizszej w historii
rentownosci.

Po tej emisji mamy sfinansowane 100% tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Od tej pory kazda sprzedaz obligacji bedzie juz prefinansowa¢ przyszioroczne
potrzeby pozyczkowe.

Przeprowadzona emisja pokazuje, ze bedziemy pozyskiwaé¢ srodki na prefinansowanie przysztorocznych potrzeb tylko na najlepszych z mozliwych warunkéw. Do
konca roku mamy komfort wybierania na przetargach samych atrakcyjnych ofert.”



