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PLAN PODAZY SPW W GRUDNIU 2012 R.
219

n Przetarg zamiany obligacji skarbowych

OK0113 11.208
6gru2012/10 gru 2012 WS0922 / WS0429

PS0413 21438

" Przetarg odkupu obligacji nominowanych w EUR

17 gru 2012 /19 gru 2012 EUR20130205 51ut 2013 do 200

 Oferta obligacji detalicznych

DOS1214 State, 3,90%

100,00 zt

(99,90 zt przy zamianie)
1071215 100,00 zt Zmienne (1,00 * WIBOR 6M);
(99,90 zt przy zamianie) 4,60% w pierwszym okresie odsetkowym
COI1216 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,75%);
(99,90 zt przy zamianie) 5,00% w pierwszym okresie odsetkowym
EDO1222 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,00%);

(99,90 zt przy zamianie)

5,50% w pierwszym okresie odsetkowym



Potrzeby pozyczkowe brutto w 2012 r.
Potrzeby pozyczkowe brutto w 2012 r. Finansowanie w okresie I-XI

Razem 168,5 mid z*, w tym: Razem 168,5 mld zt (100%)
16,4 wykup diugu zagranicznego n
zagraniczne

wykup diugu 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: 118,2 mid zt,

- emisji obligacji na rynkach zagranicznych: 16,2 mid zt,

- ciggnienia kredytéw z MIF: 2,2 mid zt.

Przeptywy w grudniu $rodkéw z budzetu na rynek z tytutu SPW oraz transferéw do OFE

(mld zt, stan na 30 listopada 2012 r.)
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Sprzedaz i wykupy bonéw w grudniu 2012 r.
(wg daty rozliczenia / wykupu, mid zt)
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Wedtug stanu na 30.11.2012 r. warto$¢ Srodkow
przekazywanych w grudniu z budzetu z tytutu wykupu i
obstugi SPW oraz transferéw do OFE wynosi 3,0 mid zt.

W grudniu nie sg planowane przetargi sprzedazy bondw.
Wartos¢ zapadajacych bonéw wynosi 2,2 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
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W okresie I-X 2012 r. wobec krajowych bankow
komercyjnych nastapit spadek zadtuzenia o 13,7 mid zt
wobec spadku 0 23,4 mld zt w analogicznym okresie 2011
r.

W okresie I-X 2012 r. wobec funduszy emerytalnych
nastapit spadek zadtuzenia o 2,1 mld zt wobec wzrostu o
8,3 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-X 2012 r. wobec zaktadow
ubezpieczeniowych nastapit spadek zadtuzenia o 1,6 mid
zt wobec spadku o 1,8 mld zt w analogicznym okresie
2011r.

W okresie I-X 2012 r. wobec funduszy inwestycyjnych
nastapit przyrost zadtuzenia o 4,7 mld zt wobec spadku
zadtuzenia o 1,2 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-X 2012 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek SPW wyniost 32,9 mid zt wobec kwoty 30,0 mid zt w
analogicznym okresie 2011 r. Portfel tej grupy
inwestorow osiagnat rekordowy poziom 187,1 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-X1 2012 r. oraz w 2011 r.

(wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zf)
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Saldo obligacji i bondéw w okresie I-X1 2012 r. oraz w 2011 r.

(wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid z)

40,0

30,0 T

20,0 T

X

150,0

120,0

90,0

60,0

30,0

0,0

10,0 + 4

0,0

-10,0 +

-20,0

1

m v v v vl v ix X Xl

[ saldo obligaciji

Xiri2

I saldo bon6w

IV vV v vl vil X X Xl

—&— razem narastajgco

W okresie I-X 2012 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek obligacji skarbowych wyniost 33,8 mid zt wobec
poziomu 31,9 mld zt w analogicznym okresie 2011 r.
Portfel obligacji w posiadaniu tej grupy inwestoréw
osiagnat rekordowy poziom 186,3 mlid zt.

W strukturze sprzedazy SPW na rynku krajowym w 2012
r. dominuja obligacje (92%).

Wzrost zadtuzenia w obligacjach w okresie I-XI 2012 r.
wyniost 24,5 mid zt wobec oddtuzenia w bonach o 3,7 mid
zt.



Finansowanie zagraniczne w okresie I-XI 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

(mld zt)
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Finansowanie netto na rynkach zagranicznych wyniosto
6,4 mld EUR. Warto$¢ emisji obligacji wyniosta
rownowartos¢ 9,1 mld EUR, a warto$¢ 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 listopada 2012 r. poziom krajowego diugu
rynkowego wyniést 528,6 mid zt wobec 507,2 mid zt na
koniec 2011 r.

W listopadzie 2012 r. nastgpit spadek zadiuzenia w
bonach o 1,3 mid zt do rekordowo niskiego poziomu 8,3
mld zt. Udziat bonéw w SPW na rynku krajowym na
koniec listopada wyniést 1,6%.

Struktura sprzedazy SPW w Polsce i wybranych krajach pod wzgledem zapadalnosci
(w formie przetargéw i syndykatu w walucie lokalnej od 1 stycznia do 30 listopada 2012 r.)

100%

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

0% -

Polska Niemcy Hiszpania Holandia

W do 26 tyg

Wielka Wiochy

Brytania

026-52 tyg

W 1-5 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 listopada 2012 r. $rednia zapadalno$¢ diugu
krajowego wzrosta do 4,49 w stosunku do stanu z korica
2011 . (4,25).

Ograniczenie ryzyka refinansowania zwigzanego z wykupem SPW zapadajacych w 2012 r.i 2013 r.

(warto$¢ nominalna, mld zi, stan na 30 listopada 2012 r.)
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(kwoty w mld zt, stan na 30 listopada 2012 r.)
35,0
30,0
25,0 1
20,0 1
15,0 1
10,0 1
5,0
0,0 1
50
-10,0
-15,0
-20,0

na rynek

do budzetu

12 1] 11} \Y \% VI VI Vi IX X Xl Xl
I na rynek = do budzetu —&— saldo skumulowane

* obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge obligacji hurtowych i bonéw oraz transfery do OFE.

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: 11,9 mid zt (52% pierwotnego zadtuzenia),

- PS0413: 0,4 mid zt (2% pierwotnego zadtuzenia).

Do wykupu w 2012 r. pozostaje diug o wartoSci
nominalnej 3,4 mid zt, w tym:

- bony skarbowe: 2,2 mid zt,

- obligacje detaliczne: 0,2 mid zt,

- obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicznych:

1,0 mid zt.

Wedtug stanu na 30 listopada 2012 r. do kohca roku z
tytutu wykupu i obstugi ztotowych SPW na krajowy rynek
wyptynie kwota 22 mild z, a z tytulu S$rodkow
przekazanych OFE dodatkowo 0,8 mid zt.
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Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia sektora publicznego

(mld zt)
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publicznego na koniec listopada zgromadzono $rodki w
wysokosci 29,6 mld zt, z czego w depozytach
terminowych 26,3 mid zt oraz w depozytach typu O/N 3,3

mid zt.
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Polska  polskie kontrakty CDS kwotowane sa na poziomie

zblizonym do kontraktow francuskich i belgijskich.
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Emisja obligacji na rynku EUR - ponowne otwarcie

Warunki emisji:

Kwota: 750 min EUR (fgcznie 2,5 mid EUR)
Zapadalnosc¢: 9lipca 2024 r.
Kupon: 3,375%
Spread: 135 pb powyzej mid-swap
Rentownos¢: 3,210%
Data wyceny: 19 listopada 2012 .
Konsorcjum: Commerzbank, HSBC, ING,
Societe Generale
Dystrybucija geograficzna
14% 8%
B Austria i Niemcy
Francja
4%
Polska
17% 2%
WIk. Brytania

7% ™ Europa $r-Wsch
Beneluks

Skandynawia

pozostate

40%

Szwecja

20
19
19
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16

Komentarz rynkowy:

Euroweek, 23 listopada 2012:

"The deal was buoyed by interest from new investors, particularly those in France, according to one of the
leads (...).

<<Usually, French accounts are rather marginal, but with this deal we found French accounts participating
in Poland's bonds for the first time. These investors are looking for yield. They had been invested in the
periphery, then they withdrew and went to French, German and Dutch names, but now they are looking for
yield to position themselves for the possibility that French yields could shoot up>> [a DCM banker said].

IFR, 24 listopada 2012:

The Republic of Poland (A2/A-/A-) continuous to tackle its 2013 funding needs increasing its 3.375% July
2024 issue by EUR 750m. (...)

Poland has now financed 75% of next year's borrowing needs in foreign currencies, deputy finance
minister Wojciech Kowalczyk was quoted as saying by state press agency PAP last Monday.

Dystrybucja wg typéw inwestoréw
20%

® fundusze
inwestycyjne

17%

banki

6% fundusze emeryt. i
firmy ubezp.
4%

banki centralne

pozostate
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Rentownosci obligacji skarbowych nominowanych w PLN
6,75 .

i i W dalszym ciggu obserwujemy spadki rentownosci
1| obligacji skarbowych. W ostatnim dniu listopada
| rentownosci obligacji 2-, 5- i 10- letnich spadly do
| |
| I
| |
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|

najnizszych w historii pozioméw (przejsciowo nawet do
odpowiednio 3,42%, 3,58% i 4,00%).
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Komentarze

Jaime Reusche, Moody's: Ostatnia emisja euroobligac  ji przez Polsk ¢ pomaga osi agnaé¢ cel prefinansowania roku 2013 (27-11-12)

Zakonczywszy finansowanie catosci tegorocznych potrzeb pozyczkowych w pazdzierniku, rzad Polski (A2) osiagnat réwniez swoj cel prefinansowania 20%
wynoszgcych 146 mid PLN potrzeb pozyczkowych w roku 2013. Emisja euroobligacji o warto$ci 750 min EUR, zapadajacych w 2024 r., rozliczona 26 listopada,
odegrata znaczaca role w osiggnieciu tego celu. Obligacje uplasowano przy sprzyjajagcych warunkach rynkowych, ktére pozwolity na obnizenie rentownosci do
3,21%, kontynuujgc trend malejacych kosztéw finansowania dla Polski. Oczekujemy, ze wladze przyjma teraz postawe oportunistyczng odnosnie dalszego
finansowania w zaleznosci od sytuacji rynkowej. Rozwazne podej$cie suwerena do zwiekszania swojej ,poduszki” ptynnosciowej zmniejsza ryzyko
refinansowania, natomiast nizszy koszt finansowania odzwierciedla status Polski jako regionalnego ,safe heaven” w Europie Srodkowo-Wschodniej. (...)

Popyt na polskie obligacje skarbowe pozostaje wysoki, szczegdlnie w gronie inwestoréw zagranicznych, a pozytywne nastroje na rynku mogg w koncéwce roku
jeszcze bardziej obnizy¢ rentownosci obligacji, pozostawiajgc otwarta kwestie nowych emisji w grudniu. (...)

Jednakze, $rodki pozyskane na prefinansowanie zwigkszg catkowity diug skarbowy na koniec roku o ok. 1,7% PKB. Netto, ptynne $rodki pozyskane z
dodatkowych emisji zmniejszajg przyrost dtugu brutto, i jako takie oznaczajg jedynie sztuczny przyrost relacji dtugu do PKB, ktéra bedzie wykazana na koniec
2012. Jednakze ta niewielka zmiana nie stanowi zagrozenia dla ustawowych limitéw zadtuzenia, ktére ograniczajg maksymalny poziom dtugu publicznego w

Polsce do 55% PKB. Szczyt relacji dlugu do PKB osiggniety zostat w 2011, kiedy osiggnat 56,4% PKB wg metodologii ESA'95, ale tylko 53,5% wg metodologii
krajowej, ktéra wytgcza zobowigzania KFD. W rezultacie prég nie zostat osiggniety.

Pomimo iz modyfikacje reguty maja na celu zapobiezenie uruchomieniu mechanizméw sanacyjnych ograniczajgcych elastycznosé polityki, state zmiany reguty
niosg ze sobg ryzyko podwazenia istoty limitu dtugu. Tym niemniej, sama w sobie sita polskiej gospodarki juz przektada sie na korzystne ksztattowanie sie
wskaznikéw dhugu, ktére wykazuja tendencje malejaca. Prezne wyniki gospodarcze wraz z wysitkami na rzecz konsolidacji fiskalnej, ktére istotnie zmniejszyty
deficyt finans6w publicznych, zapewniaja zrownowazong dynamike dtugu. Rozwazne operacje zarzadzania zobowigzaniami oraz wiarygodna polityka fiskalna sg
kluczowymi czynnikami podtrzymujgcymi wiarygodnos¢ kraju oraz bedg prowadzi¢ do dalszej poprawy profilu kredytowego Polski.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Dlugu Publiczneg o, Ministerstwo Finanséw (30-11-2012)

Na koniec listopada posiadamy ponad 58 mid zt sSrodkéw ztotowych i walutowych i mamy sfinansowane ponad 20% przysztorocznych potrzeb pozyczkowych.

Zrealizowany plan finansowania przysztorocznych potrzeb i rekordowo niskie rentownosci dajg komfort dostosowania podazy obligacji do naszych preferencji. W
grudniu przeprowadzimy wiec przetarg zamiany, na ktérym zaoferujemy tylko obligacje dwéch serii WS o stalym oprocentowaniu i najdiuzszych okresach

wykupu. Pozwoli to zaréwno na dalsze finansowanie przysziorocznych potrzeb pozyczkowych po rekordowo niskich rentownosciach, jak i wzrost $redniej
zapadalnosci diugu bez zwiekszania samego poziomu zadtuzenia.

Grudniowy przetarg bedzie ostatnim przetargiem zamiany przed diuzszg przerwa. W pierwszych miesigcach przysziego roku planujemy przeprowadzaé tylko
standardowe przetargi sprzedazy.

W grudniu planujemy ponadto przeprowadzi¢ po raz pierwszy przetarg odkupu obligacji nominowanych w euro, zapadajacych na poczatku lutego przysztego

roku.(...) Zaktadamy, ze odkup obligacji pozwoli bardziej efektywnie wykorzysta¢ zgromadzone waluty niz ich lokowanie na depozytach. Formuta przetargu
bedzie analogiczna, jak stosowana dla obligacji ztotowych emitowanych na naszym rynku.

Powodzenie przetargu odkupu oraz terminowy wykup w grudniu 2,2 mld zt bonéw skarbowych oznacza¢ bedzie, ze w grudniu nastapi spadek zadtuzenia (bez
uwzglednienia réznic kursowych).



