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Ogolne zatozenia:

przetargi sprzedazy obligacji skarbowych w pierwszym kwartale 2013 r. beda sie odbywa¢ zgodnie z ogtoszonym
kalendarzem rocznym,

podaz bondw skarbowych bedzie ksztattowana w ramach zarzadzania poziomem rezerwy ptynno$ciowej budzetu
panstwa,

emisje obligacji na rynkach zagranicznych uzaleznione beda od sytuaciji panujacej na miedzynarodowych rynkach
finansowych i rynku krajowym,

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

w zaleznosci od ksztattowania sie sytuacji rynkowej mozliwe sa modyfikacje przedstawionego planu.

Podaz obligacji skarbowych i obligacji na rynku krajowym:

przetargi sprzedazy:
piec-szes¢ przetargdw z taczng podazg 25,0-35,0 mid zt, struktura uzalezniona od sytuaciji rynkowej,

przetargi zamiany:
w styczniu i w lutym przetargi nie s planowane, mozliwy przetarg w marcu (przeprowadzenie uzaleznione od sytuacii
rynkowej) — do odkupu bytyby oferowane obligacje zapadajace od kwietnia do lipca 2013 r.

Finansowanie zagraniczne:

wplywy z kredytdw z miedzynarodowych instytucji finansowych w wysokosci 0,7-1,0 mid EUR,
mozliwe emisje publiczne obligacji na gtéwnych rynkach zagranicznych w zalezno$ci od sytuacji rynkowej,

mozliwos¢ pozyskiwania dodatkowego finansowania poprzez emisje obligacji w systemie private placement.
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Przetargi sprzedazy obligacji skarbowych

Planowana podaz

Data przetargu Data rozliczenia Seria (min 2}
3 sty 2013* 07 sty 2013 DS1023 / WS0429 3.000-5.000
23 sty 2013 25 sty 2013 OKO0715/PS0418 5.000-10.000
* 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 sprzedazy bonéw skarbowych

Data przetargu Data rozliczenia Rodzaj bonéw Data wykupu FIETERETE Eodil

(min zt)
7 sty 2013 9 sty 2013 20-tyg. 29 maj 2013 2.000-3.000
Oferta obligacji detalicznych
Nazwa obligacji Cena emisyjna Typ i wysoko$¢ oprocentowania
100,00 zt
DOS0115 (99,90 zt przy zamianie) State, 3,50%
1020116 100,00 zt Zmienne (1,00 * WIBOR 6M);
(99,90 zt przy zamianie) 4,15% w pierwszym okresie odsetkowym
COI0117 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%);
(99,90 zt przy zamianie) 4,50% w pierwszym okresie odsetkowym
EDO0123 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,75%);

(99,90 zt przy zamianie) 5,00% w pierwszym okresie odsetkowym
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Przeplywy w styczniu srodkéw z budzetu na rynek z tytutu SPW oraz transferéw do OFE

(mld zt, stan na 31 grudnia 2012 r.)
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(srodki walutowe obejmuja $rodki z emisji diugu oraz otrzymane z Komisji Europejskiej, mid zi)
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Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec bankéw komercyjnych
(bez transakcji BSB z MF; mid zi)
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Wedlug stanu na 31.12.2012 r. wartos¢ Srodkow
przekazywanych w styczniu z budzetu z tytutu wykupu i
obstugi SPW oraz transferéw do OFE wynosi 14,8 mid zt.

Przewiduje sie, ze w styczniu (wg daty rozliczenia)
nastapi wzrost zadtuzenia w bonach skarbowych w
przedziale od 0,4 do 1,4 mid zt.

Zgromadzone $rodki stanowig zabezpieczenie ptynnosci
w finansowaniu potrzeb pozyczkowych.

W okresie I-XI 2012 r. wobec krajowych bankéw
komercyjnych nastapit spadek zadtuzenia o 14,5 mid zt
wobec spadku o 15,4 mld zt w analogicznym okresie 2011
r.



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

5,0
39
4,0 1

302, 28
2,0

1,01

0,0
-1,0

2,0 13

-3,0 1
-3,1
4,0

-3,9

i

-1,2

-5,0

1T nomovovovVE VD vIE X X XE XD 2 o m v v vE VIEVIIE IX X

Xl

5/9

W okresie I-XI 2012 r. wobec funduszy emerytalnych
nastapit spadek zadtuzenia o 3,3 mld zt wobec wzrostu o
5,6 mld zt w analogicznym okresie 2011 .

Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec zaktadéw ubezpieczeniowych
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Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec funduszy inwestycyjnych
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Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec inwestoréw zagranicznych
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W okresie I-XI 2012 r. wobec zaktadéw
ubezpieczeniowych nastapit spadek zadtuzenia o 1,2 mid
zt wobec spadku o 2,9 mid zt w analogicznym okresie
2011 r.

W okresie I-XI 2012 r. wobec funduszy inwestycyjnych
nastapit przyrost zadtuzenia o 7,1 mid zt wobec spadku
zadtuzenia o 0,4 mld zt w analogicznym okresie 2011 r.

W okresie I-XI 2012 r. naplyw kapitatu zagranicznego na
rynek SPW wyniést 34,2 mld zt wobec kwoty 24,8 mid zt w
analogicznym okresie 2011 r. Portfel tej grupy
inwestorow osiagnaf rekordowy poziom 188,5 mid zt.
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Zmiany dtugu z tytutu obligacji na rynku krajowym wobec inwestorow zagranicznych
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Sprzedaz obligacji i bonéw w okresie I-XIl 2012 r. oraz w 2011 r.
(wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid z)
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Finansowanie zagraniczne w okresie I-XIl 2012 r. oraz w 2011 r.
(obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych, mid EUR, wg daty rozliczenia)
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W okresie I-XI 2012 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek obligacji skarbowych wyniost 35,2 mid zt wobec
poziomu 26,7 mid zt w analogicznym okresie 2011 r.
Portfel obligacji w posiadaniu tej grupy inwestorow
osiggnat rekordowy poziom 187,7 mid zt.

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

W okresie I-XIl 2012 r. nastapit:
- wzrost zadtuzenia w obligacjach 0 24,2 mid zt,
- spadek zadtuzenia w bonach 0 5,9 mid zt.

Finansowanie netto na rynkach zagranicznych wyniosto
6,2 mld EUR. Warto5¢ emisji obligacji wyniosta
rownowartos¢ 9,1 mid EUR, a wartoS¢ kredytow
zaciggnietych w MIF 1,3 mid EUR. Z 2011 r. na
rachunkach walutowych zwigzanych z zarzadzaniem
diugiem przeszly $rodki o rownowartosci 2,7 mld EUR.



Struktura krajowego dtugu rynkowego

(mld zt)
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Na koniec grudnia 2012 r. poziom krajowego diugu
rynkowego wyniost 526,1 mld zt wobec 507,2 mid zt na
koniec 2011 r.

W grudniu 2012 r. nastapit spadek zadtuzenia w bonach o
2,2 mld zt do poziomu 6,1 mld zt. Udziat bonéw w SPW na
rynku krajowym na koniec grudnia wyniost 1,2%.

Struktura sprzedazy SPW w Polsce i wybranych krajach pod wzgledem zapadalnosci
(w formie przetargow i syndykatu w walucie lokalnej od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 r.)
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W strukturze sprzedazy SPW w 2012 r. w Polsce pod
wzgledem zapadalnosci dominowaty instrumenty o
zapadalnosci powyzej 1 roku.

Na koniec grudnia 2012 r. $rednia zapadalno$¢ diugu
krajowego wzrosta do 4,47 w stosunku do stanu z kofica
2011r. (4,25).
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Ograniczenie ryzyka refinansowania zwiazanego z wykupem SPW zapadajacych w 2012 r.i 2013 r.

(warto$¢ nominalna, mld zl, stan na 31 grudnia 2012 r.)
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Na przetargach zamiany dokonano odkupu obligacji
zapadajacych w 2012 r.12013 r.:

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

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

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

- OK1012: 10,3 mid zt (39% pierwotnego zadtuzenia),

- OK0113: 13,1 mid zt (57% pierwotnego zadtuzenia),

- PS0413: 1,3 mid zt (6% pierwotnego zadtuzenia).

Do wykupu w 2013 r. pozostaje diug o wartosci
nominalnej 90,2 mid zt, w tym:

- bony skarbowe: 6,1 mid z,

- obligacje skarbowe: 68 mid zt,

- obligacje detaliczne: 1,8 mid 4,

- obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicznych:

14,3 mid zt.

Wedtug stanu na 31 grudnia 2012 r. w 2013 r. z tytutu
wykupu i obstugi ztotowych SPW na krajowy rynek
wyplynie kwota 97,4 mid z, a z tytulu Srodkéw
przekazanych OFE dodatkowo 11,3 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 miesigcach.

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia sektora publicznego
(mld zt)
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W wyniku konsolidacji zarzadzania ptynnoscig sektora
publicznego na koniec grudnia zgromadzono $rodki w
wysokosci 28,4 mld zt, z czego w depozytach
terminowych 24,7 mid zt oraz w depozytach typu O/N 3,7
mid zt.
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Kwotowania kontraktow CDS
(5-letnie, pb)
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Odkup obligacji nominowanych w euro
Data przetargu: 17.12.2012
Obligacje odkupowane: XS0162316490, 3 mld EUR zapadajace 05.02.2013
Warto$¢ nominalna odkupionych obligaciji: 220.5 min EUR
Warto$¢ nominalna obligacji zgtoszonych do odkupu: 223.5 min EUR

Komentarz sprzed przetargu:

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego, Ministerstwo Finanséw (30-11-2012)

W grudniu [... przeprowadzono] po raz pierwszy przetarg odkupu obligacji nominowanych w euro, zapadajacych na poczatku lutego przysztego roku. Byliby$my zadowoleni z odkupienia na
przetargu 5% (150 min EUR) z zapadajacych w lutym obligacji o wartosci 3 mid EUR.

Zaktadamy, ze odkup obligacji pozwoli bardziej efektywnie wykorzysta¢ zgromadzone waluty niz ich lokowanie na depozytach. Formuta przetargu [...] analogiczna, jak stosowana dla obligacji
ztotowych emitowanych na naszym rynku. Bedzie to wiec test efektywnosci krajowej formuty przetargowej dla obligacji nominowanych w innej walucie niz ztoty.

Komentarz

Wojciech Kowalczyk, Podsekretarz Stanu, Ministerstwo Finanséw (28-12-2012)
Chcemy utrzymywa¢ 30%-owy udziat diugu zagranicznego w calym zadtuzeniu Skarbu Panstwa. Oczywiscie mozliwe sa odchylenia od tej wartosci w zaleznosci od tego jakie rentownoéci mozna
uzyskac przy emisjach zagranicznych i poziomu kursu walutowego.

Juz na koniec pierwszego kwartatu chcemy mie¢ sfinansowane co najmniej potowe tegorocznych potrzeb pozyczkowych. W drugiej potowie roku, po wakacjach, mozemy zacza¢ prefinansowa¢
potrzeby pozyczkowe na przyszty rok i to moze oznacza¢ ponowne wyjscie na rynki zagraniczne.

W sierpniu wyrazitem opinie, Ze rentownosci obligacji 10-letnich maja potencjat do spadku ponizej 3.5%. Podtrzymuje ta opinie. Mamy do czynienia teraz z innego rodzaju inwestorami
zagranicznymi, w poréwnaniu z sytuacjg sprzed kilku lat, kiedy to wiekszo$¢ stanowity banki i gracze o oportunistycznym nastawieniu. Teraz s to bardziej diugoterminowi inwestorzy, jak na
przyktad niemieckie fundusze emerytalne i podmioty zarzadzajace $rodkami publicznymi, ktére nie zmieniajg swojej ekspozycji w sposéb bardzo gwattowny. Dodatkowo mamy silny rynek krajowy,
miedzy innymi dzieki nadptynno$ci bankéw, zdolny do absorpcji ewentualnej podazy ze strony inwestoréw zagranicznych.

Wojciech Kowalczyk, Podsekretarz Stanu, Ministerstwo Finanséw (31-12-2012)
Uwzgledniajac dzisiejszy [31.12.2012] kurs walutowy szacujemy, ze relacja dtugu publicznego do PKB wedtug polskiej metodologii powinna w 2012 roku ksztattowac sie ponizej 53 procent, a
wedtug definicji unijnej ponizej 56 procent.

Rok 2012 jest pierwszym, w ktérym odwrécony zostat rosnacy trend relacji diugu publicznego do PKB. W stosunku do 2011 roku relacja dtugu publicznego powinna spas¢ co najmniej o 0,5 punktu
procentowego.

Spadek relacji diugu publicznego do PKB nastapit pomimo znacznego poziomu $rodkéw zgromadzonych na rachunkach Ministerstwa Finanséw (MF) na prefinansowanie przysztorocznych potrzeb
pozyczkowych. Poziom tych $rodkéw w relacji do PKB wynidst na koniec biezacego roku co najmniej 1,7 procent PKB i o tyle zwiekszyt relacje dtugu publicznego do PKB.

Bez zgromadzenia $rodkéw na prefinansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych relacja dugu do PKB na koniec 2012 roku bytaby zblizona wedtug polskiej metodologii do 51 procent, a
wedtug definicji unijnej do 54 procent.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego, Ministerstwo Finans¢ (28-12-2012)

W grudniu nastapit spadek zadtuzenia w papierach skarbowych, ktory wraz z deficytem budzetowym zostat sfinansowany ze zgromadzonych wcze$niej rezerw. Na koniec roku bedziemy posiada¢
ok. 40 mld zt $rodkow ztotowych i walutowych, z czego wiekszo$¢ to srodki walutowe. Dodatkowo w pierwszej dekadzie stycznia otrzymamy 700 min EUR kolejnych transz pozyczek z EBI.
tacznie mamy wiec sfinansowane ok. 27% przysztorocznych potrzeb pozyczkowych.

Jezeli utrzyma sie obecna, dobra sytuacja rynkowa to w styczniu mozemy sprzeda¢ duza pule papieréw skarbowych. By¢ moze, bedzie to, podobnie jak w br., najwieksza miesieczna sprzedaz
papieréw skarbowych w 2013 r. Wystawimy do sprzedazy wszystkie rodzaje obligacji statoprocentowych, w tym nowa serie obligacji zerokuponowych. Taka podaz jest w duzym stopniu
odpowiedzig na zgtoszone zainteresowanie rynku. Suma gérnych przedziatéw podazy obligacji w styczniu odpowiada sumie warto$ci wykupdw i wyptacanych odsetek od papieréw skarbowych
oraz transferéw do OFE w tym miesigcu.

Po o$miu miesigcach przerwy powracamy w styczniu do sprzedazy bonéw skarbowych. Beda to niestandardowe bony o 20-tyg. okresie zapadalnosci. Bony skarbowe przestajg bowiem petni¢
role finansowania potrzeb pozyczkowych i stuzy¢ beda jako instrument zarzadzania ptynnoscia budzetu parstwa. Sprzedaz krétkoterminowych bonéw ma zapewni¢ dodatkowy poziom rezerwy
ptynno$ci. Ta rezerwa utrzymywana bedzie do czasu, gdy koszt obstugi bonéw bedzie nizszy od dochodéw z lokowania $rodkéw budzetowych.

W calym | kw. przysztego roku planujemy na pieciu/szesciu przetargach sprzedac¢ obligacje za 25-35 mid zt. W zalezno$ci od warunkéw rynkowych mozliwy jest rowniez przetarg zamiany
w marcu. Realizacja planu pozwoli sfinansowac po pierwszym kwartale ponad 50% catorocznych potrzeb pozyczkowych.

Nie wykluczamy w | kw. 2013 r. publicznej emisji obligacji na jednym z gtéwnych rynkéw miedzynarodowych, cho¢ nie jest to naszym priorytetem. Ewentualna emisja nie bytaby duza.
Ostateczna decyzja uzalezniona bedzie od sytuacji panujacej na rynkach zagranicznych i rynku krajowym. W listopadzie portfel papieréw skarbowych w posiadaniu inwestoréw zagranicznych
wzrost 0 1,4 mid zt osiagajac kolejny rekordowy poziom - 188,4 mid zt, w tym 187,7 mid zt w obligacjach. W grudniu obserwujemy dalszy naptyw kapitatu zagranicznego na nasz rynek.




