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Ogolne zalozenia

Przetargi sprzedazy obligacii i bonow skarbowych w drugim kwartale 2010 r. planuje sie przeprowadza¢ zgodnie z
ogtoszonym kalendarzem rocznym z jedng modyfikacja;

- w kwietniu przetarg obligacji PS odbedzie sie w trzecia, a przetarg obligacji DS w drugg $rode.

Podaz obligacji na rynku krajowym wynikac¢ bedzie z ksztattowania sie sytuacji rynkowej oraz konsultacji z
inwestorami.

e Przetargi zamiany obligacji bedq przeprowadzane w zalezno$ci od sytuacji rynkowej.

Podaz bondw bedzie wypadkowg ksztattowania sie potrzeb pozyczkowych, sprzedazy obligacii i wartosci
zapadajacych bonow.

Finansowanie zagraniczne bedzie wynika¢ z sytuacji na miedzynarodowym i krajowym rynku finansowym oraz
realizacji procesu pozyskiwania $rodkéw z miedzynarodowych instytucji finansowych,

Podaz obligacji skarbowych i jej struktura uwzglednia przeprowadzenie 2 przetargow obligacji emitowanych przez BGK
na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego.

Podaz obligacji skarbowych i obligacji BGK na rynku krajowym

. Przetargi sprzedazy

Obligacje Obligacie Obligacie . :
oK PS DS/WS/WZ/IZ Obligacje IPS i IDS (BGK)
9,0-12,0 mid zt 4,0-7,0 mid zt 4,0-7,0 mid zt do 5,5 mid zt
(trzy przetargi) (dwa przetargi) (dwa przetargi) (dwa przetargi)

. Przetargi zamiany

Do odkupu bedg oferowane obligacje zapadajace od lipca 2010 r. do listopada 2010 r. Struktura obligacji
sprzedawanych bedzie okreslana w oparciu o biezacg sytuacje rynkowa.

Podaz bonéw skarbowych

) Oferta bonéw
Liczba
EREEE Bony 52-tyg. Inne rodzaje bonow
121ub 13 10,0-14,0 mid 2! W zaleznosci od polrzeb zwiazanych
z zarzadzaniem ptynnoscig budzetu panstwa

Obligacje detaliczne

e Dotychczasowe rodzaje obligacji z oprocentowaniem na poziomie rynku hurtowego minus spread.

Finansowanie zagraniczne

Emisja obligacji na rynku amerykariskim nominowanych w USD; mozliwe emisje publiczne obligacji na innych rynkach
zagranicznych w zaleznosci od sytuacji rynkowej,

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




Przetargi sprzedazy obligacji skarbowych i obligacji BGK
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Miesiac Data przetargu Data rozliczenia Obligacje
2010-04-07 2010-04-09 0K1012

Kwiecien 2010-04-14 2010-04-16 DS1020
2010-04-21 2010-04-26 PS0415
2010-05-05 2010-05-07 0K1012

Maj 2010-05-12 2010-05-14 PS0415

2010-05-19 2010-05-21 IDS1018 (BGK)
2010-06-02 2010-06-07 0K1012

Czerwiec 2010-06-09 2010-06-11 IPS1014 (BGK)
2010-06-16 2010-06-18 DS/WS/WZ/1Z

Przetargi sprzedazy bonéw skarbowych

Przetargi bonéw skarbowych planuje sie przeprowadza¢ w kazdy poniedziatek (rozliczenie w $rode) z nastepujacymi wyjatkami:
- 1 kwietnia (przetarg w czwartek),
- 30 kwietnia (przetarg w pigtek).

Przetargi zamiany obligacji

Miesiac Data przetargu Data rozliczenia

Kwiecien 2010-04-29* 2010-05-04
Maj 2010-05-27* 2010-05-31

Czerwiec 2010-06-23 2010-06-25

* przetarg w czwartek

Emisja obligacji przez BGK na rzecz KFD

. Planowana warto$¢ emisji w 2010 r.: 7,9 mid zt.

e Planowana warto$¢ emisji w drugim kwartale 2010 r.: do 5,5 mid zt.

e Przetargi planowane w drugim kwartale 2010 r.:

- obligacje IDS1018: 19 maja,
- obligacje IPS1014: 9 czerwca.

1 stycznia 2010 r. weszta w Zycie ustawa o zmianie ustawy o autostradach pfatnych oraz o KFD oraz ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi. Jej efektem jest m.in. jednoznaczne rozstrzygniecie braku wymogu

posrednictwa biur maklerskich w zakresie obrotu obligacjiami BGK poza rynkiem regulowanym.




Przetargi sprzedazy obligacji skarbowych
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Data przetargu Data rozliczenia Seria PIan?rr\:\;ﬁnF?L;')\Sdaz
07-kwi-10 09-kwi-10 0K1012 2.500-3.000
14-kwi-10 16-kwi-10 DS1020 2.000-3.500
21-kwi-10 26-kwi-10 PS0415 2.000-3.000

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

inwestorami.

Ministerstwo Finanséw moze oferowac obligacje na przetargu uzupetniajgcym po Sredniej wazonej cenie czystej ofert przyjetych na

przetargu sprzedazy.

Przetargi sprzedazy bonow skarbowych

Data przetargu Data rozliczenia Rodzaj bonow PIan?rr\:\;ﬁnF?L;')\Sdaz
1 kwi 2010* 07-kwi-10 52-tyg. 700-1.000
12-kwi-10 14-kwi-10 52-tyg. 700-1.000
19-kwi-10 21-kwi-10 52-tyg. 700-1.000
26-kwi-10 28-kwi-10 52-tyg. 700-1.000
30 kwi 2010** 05-maj-10 52-tyg. 700-1.000
* przetarg w czwartek / ** przetarg w pigtek
Przetargi zamiany obligacji skarbowych
Aktualna warto$¢ nominalna

Data przetargu/ rozliczenia

Obligacje sprzedawane

Obligacje odkupywane emisji (min z)

29 kwi 2010%/
04-maj-10

WZ0121 i ewentualnie 120823

OK0710 6470

DS1110 23573

* przetarg w czwartek

Oferta obligacji detalicznych

Nazwa obligacji Cena emisyjna Typ i wysokos¢ oprocentowania
100,00 PLN 0
DOS0412 (99,90 PLN przy zamianie) State, 4,25%
Zmienne (0,95 * WIBOR 6M);

120213 99.90PLN 4,13% w pierwszym okresie odsetkowym

Col0414 100,00 PLN Zmienne (stopa inflacji + 2,50%);
(99,90 PLN przy zamianie) 4,75% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 3,00%);
EDO0420 100,00 PLN 5,25% w pierwszym okresie odsetkowym




Potrzeby pozyczkowe brutto w 2010 r.

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2010 r.

Razem 196,8 mid zt, w tym:

105,9

82,4

wykup dtugu krajowego

|G wykup diugu zagranicznego

potrzeby netto

Finansowanie w okresie |-l 2010 r.

Razem 77,4 mld zt (39%)

krajowe

zagraniczne

5/10

Zaawansowanie finansowania potrzeb pozyczkowych po
pierwszym kwartale 2010 r. na poziomie 39% bylo
gtdwnie wynikiem emisji obligacji na rynku krajowym i
rynkach zagranicznych. Saldo bonéw byto bliskie zeru, a
ciagnienia kredytow w miedzynarodowych instytucjach
finansowych przetozono na drugie potrocze.

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

(mid z4)

14,0

wg stanu na 31 marca 2010 r.

12,0 1

10,0

8,0

6,0

4,0

2,01

0,0

Odsetki; 5,2

Wykup SPW; 5,9

Sprzedaz i wykupy bonow w kwietniu 2010 r.

(wg daty rozliczenia, mlid zt)

15

1,0 4
0,5

0,0

0,5 1
-1,0
1,5

2,0 1

-2,5

07.04

14.04

21.04

I sprzedaz (gérna warto$¢ przedziatu) C——wykup —&— saldo narastajaco

28.04

Stan srodkow ztotowych i walutowych w dyspozycji MF na koniec miesigca
(Srodki walutowe obejmuja Srodki z emisji diugu oraz otrzymane z Komisji Europejskiej, mid z4)

40
35 4
30 4
254 ——— -
204 ——— -
15 4

10

36,8
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Xl
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I'10

Wartos¢ srodkow przekazywanych z budzetu z tytutu
wykupu SPW, odsetek oraz transferéw do OFE wyniesie
tacznie 13,1 mid zt.

Przewiduje sie, ze w kwietniu nastapi spadek zadtuzenia
w bonach 0 1,7 - 2,9 mld 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)

10

Vi Vil VI IX X Xl Xl I'10 1l

Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec funduszy emerytalnych
(mid z4)

1'09 1l i \ Vil VI IX X Xl XN 1'10 Il
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W okresie I-Il wobec krajowych bankéw komercyjnych
nastapit przyrost zadtuzenia o 3,1 mld zt wobec 3,3 mid
zt w analogicznym okresie 2009 r.

W okresie |-l wobec funduszy emerytalnych nastapit
przyrost zadtuzenia o 0,8 mid zt wobec braku zmian w
analogicznym okresie 2009 r.

Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec zakladéw ubezpieczeniowych

(mid z})

-12 4

-14

1'09 1l 1l
* wyptata dywidendy przez PZU S.A.

v \Y \ Vil VI IX X

Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec funduszy inwestycyjnych

(mid z4)
3,0
2,5
2,0
154
1,0 4
0,5
0,0
-0,5
-1,0 4
41,5 4
-2,0
-2,5

\ Vil Vi IX X

W okresie |-l wobec zaktadéw ubezpieczeniowych
nastapit spadek zadtuzenia o 0,1 mid zt wobec przyrostu
2,0 mld zt w analogicznym okresie 2009 r.

W okresie I-Il wobec funduszy inwestycyjnych nastapit
przyrost zadtuzenia 0 0,2 mld zt wobec spadku 0 0,2 mid
zt w analogicznym okresie 2009 r.




Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec inwestoréw zagranicznych

(mld zH)

1] \ Vil

Vi IX Xl

7110

W okresie I-Il 2010 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek SPW wyniost 13,3 mid zt, a portfel tej grupy
inwestorow osiggnat rekordowy poziom 95,1 mid zt.

Zmiany dtugu z tytutu obligacji na rynku krajowym wobec inwestorow zagranicznych

(mld z)

__66 |

i \ Vil

VI IX Xl X I'10

Sprzedaz obligacji i bonow w okresie I-ll1 2010 r.

(wg daty rozliczenia, warto§¢ nominalna, mid zt)
18,0

16,0
14,0
12,0
10,0 +
8,0
6,0 1
4,0
2,0

0,0 -
1'10 I
I sprzedaz obligacii (lewa 0s)
—+— sprzedaz obligacji narastajaco (prawa os)

Saldo obligacji i bonéw w okresie I-1ll 2010 r.
(wg daty rozliczenia, wartos¢ nominalna, mid zt)

20,0

11l
I sprzedaz bondw (lewa 0$)
—#— sprzedaz bonéw narastajgco (prawa o0s$)

50,0
- 45,0
I 40,0
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
5,0

+ 0,0

18,0
16,0
WBOf e
-3 T R
10,0
8,0 1
6,0
4,0 1
2,0
0,0
-2,0 -
-4,0

15,6

1'10 1l

I saldo obligaciji I saldo bonéw —+—saldo

obligacji narastajaco

—=— saldo bonéw narastajaco

W okresie I-11 2010 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek obligaciji skarbowych wyniést 13,7 mid zt, a portfel
tej grupy inwestorow osiagnat rekordowy poziom 92,2

| mid zt.

W strukturze sprzedazy SPW na rynku krajowym
dominuja obligacje (76%).

Przyrost zadtuzenia w obligacjach od poczatku roku
wyniést 15,6 mid zt, natomiast zadtuzenia w bonach 0,6
mid z4.




Finansowanie zagraniczne w okresie |-l 2010 r.
(obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych; mid EUR)

5,0

4,0 1

3,01

2,0 1

1,0 4

0,0

-1,0
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—a&— saldo narastajgco
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Struktura dtugu rynkowego w latach 2003-10
(mid zt)

450,0

Xl

N
350,0 -
300,0 -

250,0 1

200,0 +
150,0

100,0 A

50,0 1

0,0

2003 2004 2005 2006

M obligacje rynkowe

2007 2008
Hbony

2009

Zadtuzenie w bonach w latach 2003-10
(mid z})

55

31.03.2010

22%

50
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40 1
35 4
30
25
20 4
15 4
10 +

F 20%
- 18%
- 16%
- 14%
F12%
- 10%
- 8%
I 6%
- 4%
F 2%

2005 2006 2007 2008 2009 31.03.2010
—— udziat w zadtuzeniu w SPW na rynku krajowym (prawa 0s)

2003 2004
I poziom diugu

- 0%
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Finansowanie netto na rynkach zagranicznych z emisji
obligaciji i kredytdow w MIF wyniosto réwnowarto$¢ 3,9
mid EUR.

W marcu nastapit, w stosunku do lutego, spadek

| krajowego dtugu rynkowego o 0,9 mid zt do poziomu 479

mid zt (wykup obligacji PS0310 o warto$ci 11,8 mid z4).
Na koniec marca nominalne zadtuzenie w bonach
skarbowych utrzymywato si¢ na poziomie wystepujacym

| w latach 2003-04. W tym samym czasie nominalne

zadtuzenie w obligacjach wzrosto ponad dwukrotnie.

W okresie |-lll miat miejsce wzrost zadtuzenia w bonach
0 0,6 mid zt. Udziat bonéw w catosci SPW na rynku
krajowym od poczatku roku do 10,1%.

Struktura sprzedazy SPW w Polsce i wybranych krajach pod wzgledem zapadalnosci

(w formie przetargéw i syndykatu w walucie lokalnej od 1 stycznia do 29 marca 2010 r.]
100%

90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -

30% -
20% -
10% +

0% -

Polska Niemcy Hiszpania Wiochy Wielka Francja  Holandia Stany Wegry Szwajcaria
Brytania Zjednoczone
W do 25 tyg 026-52 tyg W 1-5 lat O powyzej 5 lat

W strukturze sprzedazy SPW w Polsce pod wzgledem
zapadalnosci dominujg instrumenty o zapadalno$ci
powyzej 1 roku. Udziat bonow jest znacznie mniejszy w
poréwnaniu do sprzedazy np. w Wielkiej Brytanii, Francii,
Holandii, USA.
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Srednia zapadalno$¢ dtugu

W marcu 2010 r. $rednia zapadalno$¢ dtugu
ksztattowata sie na poziomie zblizonym do najwyzszego
w historii (5,50 w styczniu 2009 r.).

Xl 2004 XIl 2005 XIl 2006 XIl 2007 XIl 2008 XIl 2009 112010 111 2010
—— diug krajowy —e—diug zagraniczny 4— caly diug

Harmonogram wykupéw diugu SP w 2010 r.
(stan na 31 marca 2010 r., warto$¢ nominalna, mid zt)

27,0 Fmm o mm -
[ Wg stanu na 31 marca do wykupu w 2010 r. pozostaje
280 f---------[EE------—-———————————————-—-~-—-~-——-——— - _@&==4_____ o . )
- diug o wartosci nominalnej 73,7 mid zt.
21,0
18,0
15,0
120 F-—--— - -y - |-----
90 F———- -+ ---------- -1 - |-----
6,0 - - - - - -1 -] |-
3,0
00 o
12010 1l 1 \% \Y \Y| Vil Vil IX X Xl Xl
EBony skarbowe O Obligacje na rynku krajowym H Obligacje i kredyty na rynkach zagranicznych

Ograniczenie ryzyka refinansowania zwiagzanego z wykupem obligacji zapadajacych w 2010 r.
(warto$¢ nominalna, mid zt)

%0 Odkup obligacji zapadajacych w 2010 r. na przetargach
30,0 zamiany jest nastepujacy:

. - PS0310: 17,8 mid zt (60% pierwotnego zadtuzenia),

' - OK0710: 1,6 mid zt (20%),
20,0 -DS1110: 4,3 mid zt (15%).
15,0
23,6
10,0
5.0 11,8
' 65
0,0 .
PS0310 OK0710 DS1110
B wykup obligaciji przed zamiang, O aktualna warto$¢ do wykupu
Emisja obligacji na rynku szwajcarskim
Warunki emisji: Komentarz rynkowy:
Kwota: 475 min CHF Euroweek nr 1145 z 12 marca 2010:
Zapadalnosc: 31 marca 2014 ...this was a very nice deall. Demand was good and thg size says
everything. It was a great size and was well placed. This was a

Kupon: 2,125% positive sign for the market."

Spread: 88 pb powyzej mid-swaps

Rentownos¢: 2,193%

Data wyceny: 9 marca 2010

Konsorcjum: Royal Bank of Scotland, UBS




Emisja obligacji na rynku euro

Warunki emis;ji:

Kwota: 1,25 mid PLN

Zapadalno$c¢: 29 marca 2017

Kupon: 3,750%

Spread: 100 pb powyzej mid-swaps
Rentownos¢: 3,852%

Data wyceny: 22 marca 2010

Konsorcjum: Barclays Capital, Citi, HSBC

Dystrybucja wg typu inwestoréw

firmy ubezp.
14%

banki centralne
9%

banki
27%

fundusze
50%

Kwotowania kontraktow CDS
(5-letnie, pb)
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Komentarz rynkowy:
Euroweek nr 1147 z 26 marca 2010:

"... a very good
curve..."

"...well timed in

result for Poland. The pricing was tight to its

the sense there was no competing sovereign

supply, but the market was a bit volatile on the day with the
continuing saga of Greece overhanging the market. Despite this,
the Poland deal attracted good international demand - they (...)
were able to price at the tight end of the whispered guidance."

Dystrybucja geograficzna

Austria
11%

Benelux
7%

Wiochy

Polska 7%

13%

Francja
17%

250

225

200 A

175 A

150

125

100 -

75 A

— Portugalia

= Irlandia
Hiszpania

— Wtochy

— Polska

50

Relacja dtugu publicznego do PKB w 2009 r.

2010-01-01 2010-01-15 2010-01-29 2010-02-12 2010-02-26 2010-03-12 2010-03-26

Wielka Brytania
6%
Szwajcaria
- 4%
| Azja
4%
\Skandynawia

3%
Bliski Wschod
3%
Niemcy

229 Inne (Europa)
3%

5-letnie kontakty CDS dla Polski kwotowane obecnie na
poziomie nizszym niz kontrakty dla np.. Portugali,
Hiszpanii, Wtoch, Irlandii.

Zgodnie z wczesniejszymi szacunkami MF relacja diugu publicznego do PKB w 2009 r. uksztattowata sig ponizej progu
50% i wyniosta 49,9% (przyjmujac PKB za 2009 r. wg wstepnych szacunkéw GUS).

*  \Wg metodologii unijnej relacja dtugu sektora General Government do PKB w 2009 r. wyniosta 51,0%.

Kwota w min PLN Relacja do PKB
Dtug Skarbu Parstwa 6317171 47,1%
Panstwowoy Diug Publiczny 669 992,6 49,9%
Dtug sektora General Government 684 365,3 51,0%
PKB 1341 880,8




