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Przetargi sprzedazy obligacji skarbowych

Planowana podaz

Data przetargu Data rozliczenia Seria (min zi)

8 lis 2012* 12 lis 2012 PS0418 2.000-4.000

* przetarg w czwartek

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 uzupetniajacym po minimalnej cenie ofert przyjetych na przetargu sprzedazy.

Przetarg zamiany obligacji skarbowych

Aktualna warto$¢ nominalna

Data przetargu / rozliczenia Obligacje sprzedawane Obligacje odkupowane emisj (min 21
OK0113 21.139
21lis 2012/ 23 lis 2012 DS1023 / WZ0117 / WZ0121
PS0413 21.860

Oferta obligacji detalicznych

Nazwa obligacji Cena emisyjna Typ i wysoko$¢ oprocentowania
100,00 zt

DOS1114 (99,90 zt przy zamianie) State, 4,00%

1071115 100,00 zt Zmienne (1,00 * WIBOR 6M);
(99,90 zt przy zamianie) 4,76% w pierwszym okresie odsetkowym

CoI116 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,75%);
(99,90 zt przy zamianie) 5,00% w pierwszym okresie odsetkowym

EDO1122 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,00%);

(99,90 zt przy zamianie) 5,80% w pierwszym okresie odsetkowym



Potrzeby pozyczkowe brutto w 2012 r.

Potrzeby pozyczkowe bruttow 2012r. Finansowanie w okresie I-X

Razem 168,5 mid z*, w tym: Razem 168,5 mid zt (100%)

16,4 wykup dtugu zagranicznego
zagraniczne

wykup dtugu krajowego

krajowe

38,0* potrzeby netto

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

- 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: 113,6 mid zt,

- emisji obligacji na rynkach zagranicznych: 19,1 mlid z,

- ciggnienia kredytow z MIF: 3,9 mid zt.

Przeptywy w listopadzie srodkow z budzetu na rynek z tytutu SPW oraz transferéw do OFE

(mld zt, stan na 31 pazdziernika 2012 r.)
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Wedtug stanu na 31.10.2012 r. warto$¢ Srodkow
przekazywanych w listopadzie z budzetu z tytutu wykupu i
obstugi SPW oraz transferéw do OFE wynosi 2,1 mid zt.

W listopadzie nie sg planowane przetargi sprzedazy
bonéw. Warto$¢ zapadajacych bonéw wynosi 1,3 mid zt.

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 [|-IX 2012 r. wobec krajowych bankdow
komercyjnych nastapit spadek zadtuzenia o 3,1 mid zt
wobec spadku 0 21,6 mld zt w analogicznym okresie 2011
r.

W okresie I-IX 2012 r. wobec funduszy emerytalnych
nastapit spadek zadtuzenia o 6,0 mld zt wobec wzrostu o
4,4 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-IX 2012 r. wobec zaktadow
ubezpieczeniowych nastapit spadek zadtuzenia o 0,4 mid
zt wobec spadku o 1,3 mld zt w analogicznym okresie
2011r.

W okresie I-IX 2012 r. wobec funduszy inwestycyjnych
nastapit przyrost zadtuzenia o 1,0 mld zt wobec spadku
zadtuzenia 0 2,1 mld zt w analogicznym okresie 2011 r.
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Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec inwestoréw zagranicznych

(mid zh
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W okresie I-IX 2012 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek SPW wyniost 30,7 mid zt wobec kwoty 29,4 mid zt w
analogicznym okresie 2011 r. Portfel tej grupy

40 inwestorow osiagnat rekordowy poziom 184,9 mid zt.
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Zmiany dtugu z tytutu obligacji na rynku krajowym wobec inwestoréw zagranicznych

(mld zt)
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W okresie I-1X 2012 r. naplyw kapitatu zagranicznego na
rynek obligacji skarbowych wyniost 31,7 mid zt wobec
poziomu 31,1 mld zt w analogicznym okresie 2011 r.
Portfel obligacji w posiadaniu tej grupy inwestoréw
osiagnat rekordowy poziom 184,2 mid zt.
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Sprzedaz obligacji i bonéw w okresie I-X 2012 r. oraz w 2011 r.
(wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zf)
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W strukturze sprzedazy SPW na rynku krajowym w 2012
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120,0

90,0

60,0

30,0

IV vV VI vl Vil IX X

Saldo obligacji i bondéw w okresie I-X 2012 r. oraz w 2011 r.
(wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid z)
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Finansowanie zagraniczne w okresie I-X 2012 r. oraz w 2011 r.
(obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych, mld EUR, wg daty rozliczenia)
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Struktura krajowego dtugu rynkowego
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Finansowanie netto na rynkach zagranicznych wyniosto
53 mld EUR. Warto$¢ emisji obligacji wyniosta
rownowartos¢ 7,7 mld 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 pazdziernika 2012 r. poziom krajowego diugu
rynkowego wyniést 525,5 mid zt wobec 507,2 mid zt na
koniec 2011 r.

W pazdzierniku 2012 r. zadtuzenie w bonach nie ulegto
zmianie. Udziat bonéw w SPW na rynku krajowym na
koniec pazdziernika wyniost 1,8%.

Struktura sprzedazy SPW w Polsce i wybranych krajach pod wzgledem zapadalnosci
(w formie przetargéw i syndykatu w walucie lokalnej od 1 stycznia do 31 pazdziernika 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  zapadalno$ci  dominujg instrumenty o
zapadalnosci powyzej 1 roku.



Srednia zapadalno$¢ dtugu
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Na koniec pazdziernika 2012 r. $rednia zapadalno$¢
dtugu krajowego wzrosta do 4,42 w stosunku do stanu z
konca 2011 r. (4,25).

Ograniczenie ryzyka refinansowania zwigzanego z wykupem SPW zapadajacych w 2012 r.i 2013 r.
(warto$¢ nominalna, mid zl, stan na 31 pazdziernika 2012 r.)
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Na przetargach zamiany dokonano odkupu obligacji
zapadajacych w 2012 r.i2013 r.:

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

- PS0412: 6,8 mld zt (25% pierwotnego zadtuzenia),

- OK0712: 12,2 mid zt (46% pierwotnego zadtuzenia),

- 0K1012: 10,3 mid zt (39% pierwotnego zadtuzenia),

- OK0113: 2,0 mid zt (9% pierwotnego zadtuzenia).

Do wykupu w 2012 r. pozostaje diug o wartosci
nominalnej 5,2 mid zt, w tym:

- bony skarbowe: 3,6 mid z,

- obligacje detaliczne: 0,3 mid zt,

- obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicznych:

1,3 mid zt.

Wedtug stanu na 31 pazdziernika 2012 r. do korica roku z
tytutu wykupu i obstugi ztotowych SPW na krajowy rynek
wyptynie kwota 3,6 mid z, a z tytuu Srodkow
przekazanych OFE dodatkowo 1,5 mid zt.

* 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

(mid zH)
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Kwotowania kontraktow CDS
(5-letnie, pb)

4001 poiska  Polskie kontrakty CDS kwotowane s3 na poziomie

zblizonym do kontraktow belgijskich | francuskich. Wcigz
. utrzymywana jest tendencja spadkowa  po$rod
Francia  analizowanych panistw.
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Emisja obligacji na rynku JPY

W dniu 2.11.br. Ministerstwo Finanséw dokonato wyceny dwach transz obligacji nominowanych w jenach o facznej wartosci nominalnej 66 mid JPY:

- obligacje 5-letnie o warto$ci 56 mid JPY i terminie zapadalnosci 8.11.2017 r. wyceniono na 67 pb powyzej stopy swapowej, co oznacza rentownos$¢ 1,05%,

- obligacje 15-letnie o wartosci 10 mid JPY i terminie zapadalno$ci 8.11.2027 r. wyceniono na 117 pb powyzej stopy swapowej, co oznacza rentowno$¢ 2,50%.
Cena emisyjna obligacji wynosi 100% wartosci nominainej. Obligacje uplasowano gtéwnie wsrod japoniskich inwestorow instytucjonalnych takich jak:

banki, firmy ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne i instytucje publiczne.

Funkcje kierownika konsorcjum emisyjnego petnity banki Nomura i SMBC Nikko. Transakcja zostanie rozliczona w dniu 8 listopada 2012 roku.

Komentarz Ministra Wojciecha Kowalczyka, Ministerstwo Finanséw (2-11-12)

Emisja obligacji nominowanych w JPY stanowi dobre podsumowanie naszego pazdziernikowego cyklu spotkan w Japonii i Korei Ptd. W ramach tych spotkan
promowali$my calg oferte rzadowych obligacji — od nominowanych w jenach, poprzez nominowane w euro i dolarach, do obligacji ztotowych emitowanych na rynku
krajowym. Zainteresowanie obligacjami nominowanymi w jenach pozwolito nam rozszerzy¢ pierwotna oferte emisji obligacji 5-letnich o dodatkowa transze obligacii
15-letnich. Pozyskali$my dobrych, stabilnych i dtugoterminowych inwestoréw nawet spoza sektora finansowego oraz uzyskali$my atrakcyjne warunki finansowania.
Rentowno$¢ obligacii 5-letnich niewiele przekracza 1%, a rentowno$¢ obligacji 15-letnich wynosi réwno 2,5%.

Jest bardzo duze zainteresowanie azjatyckich inwestoréw polskim rynkiem, w tym najwiekszych i najpowazniejszych instytucji. Emisja obligacji na wymagajacym rynku
japoniskim i uczestnictwo w niej stabilnych inwestoréw stanowi dobrg rekomendacje do kupowania naszych obligacji rowniez przez nabywcow z innych krajow
azjatyckich.

Comment

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, Ministerstwo Finanséw (31-10-2012)

Po zakoriczeniu finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych spokojnie realizujemy plan sfinansowania co najmniej 20% przysziorocznych potrzeb. Oznacza to, ze
utrzymujemy znaczny poziom rezerwy $rodkow ztotowych i walutowych, ktdry na koniec pazdziernika wyniesie ok. 51 mid zt. W stosunku do korica wrze$nia zmniejszeniu ulegta
rezerwa $rodkéw zlotowych, gtéwnie ze wzgledu na pazdziernikowy wykup i ptatnosci odsetkowe od obligacji w kwocie 25,7 mld zt. Zmniejszenie rezerwy ziotowej
zrekompensowane zostato zwigkszeniem rezerwy walutowe.

Harmonogram przetargéw w listopadzie bedzie zgodny z planem kwartalnym. Przeprowadzimy jeden standardowy przetargu sprzedazy o ograniczonej podazy i przetarg
zamiany. Na poczatku listopada sfinalizujemy tez emisje obligacji na rynku japonskim.

Nasza dalsza aktywno$¢ emisyjna w kraju i zagranica uzalezniona bedzie od biezacej sytuacji rynkowej i perspektyw jej zmian w najblizszej przysztosci. Ze wzgledu na otwarty
charakter planu przetargéw w grudniu (mozliwy brak przetargu sprzedazy) wyemitujemy nowy benchmark 5-letni juz w listopadzie.

Nieprzerwanie trwa naptyw kapitatu zagranicznego na krajowy rynek papieréw skarbowych. We wrze$niu portfel papieréw skarbowych inwestoréw zagranicznych
wzrdst o kolejne 4,0 mid zt (w tym obligacji o 3,98 mid zt). Zaangazowanie kapitatu zagranicznego w papierach skarbowych osiggneto wiec kolejny rekordowy poziom -
184,9 mid zt, w tym 184,2 mid zt w obligacjach. W pazdzierniku przyrost portfela inwestoréw zagranicznych zostanie ograniczony wykupem 6,5 mid zt obligacji 2-letnich
od tej grupy. Pomimo tego wykupu saldo inwestoréw zagranicznych powinno pozosta¢ w pazdzierniku znaczaco dodatnie.



