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Przetargi sprzedazy obligacji skarbowych

Planowana podaz

Data przetargu Data rozliczenia Seria (min 2}
7 lut 2013* 11 lut 2013 PS0418 / WZ0117 3.000-6.000
Wybér w zalezno$ci od sytuacji
rynkowej z koszyka:
13 lut 2013 15 lut 2013 OKO745 / DS1023 / WS0429 / 2.000-6.000
WZz0124
* 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

Planowana podaz
(min zt)

4 lut 2013 6 lut 2013 20-tyg. 26 cze 2013 1.000-2.000

Data przetargu Data rozliczenia Rodzaj bonéw Data wykupu

Na poniedziatkowym przetargu Ministerstwo Finanséw sprzedato bony o wartosci 1,75 mld zt (w tym 300 min zt na przetargu
uzpetniajgcym).

Oferta obligacji detalicznych

Nazwa obligacji Cena emisyjna Typ i wysoko$¢ oprocentowania
100,00 zt 0

DOS0215 (99,90 zt przy zamianie) State, 3,50%

1020216 100,00 zt Zmienne (1,00 * WIBOR 6M)
(99,90 zt przy zamianie) 4,00% w pierwszym okresie odsetkowym

COI0217 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%);
(99,90 zt przy zamianie) 4,50% w pierwszym okresie odsetkowym

ED00223 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%);

(99,90 zt przy zamianie) 5,00% w pierwszym okresie odsetkowym



Potrzeby

pozyczkowe brutto w 2013 r.
Potrzeby pozyczkowe bruttow 2013 . Finansowanie w styczniu
Razem 145,0 mid zt, w tym: Razem 63,2 mid zt* (44%)
15,2 )
wykup dtugu zagranicznego
wykup dtugu krajowego
zagraniczne 27,2
g krajowe

potrzeby netto

* uwzgledniono wplyw z emisji obligacji nominowanej w EUR wyemitowanej 4.02.2013 r.
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Zaawansowanie finansowania potrzeb pozyczkowych byto
wynikiem:

- rolowania obligacji w ramach przetargéw zamiany w 2012
r. 13,2 mid z,

- odkupu w 2012 r. obligacji wyemitowanych na rynkach
zagranicznych: 0,9 mid zt,

- wyzszych niz zaktadano $rodkéw na koniec 2012 r.: 23,5
mid zt,

- sprzedazy SPW na rynku krajowym: 17,4 mid zt,

- emisji obligacji na rynkach zagranicznych: 5,3 mid zt,

- ciggnienia kredytow z MIF: 2,9 mid z.

Przeptywy w lutym $rodkoéw z budzetu na rynek z tytutu SPW oraz transferéw do OFE
(mld zt, stan na 31 stycznia 2013 r.)
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Stan srodkow ztotowych i walutowych w dyspozyciji MF na koniec miesiaca
($rodki walutowe obejmuja $rodki z emisji dtugu oraz otrzymane z Komisji Europejskiej, mid zt)
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Wedtug stanu na 31.01.2013 r. wartos¢ $rodkow
przekazywanych w lutym z budzetu z tytutu wykupu i
obstugi SPW oraz transferéw do OFE wynosi 3,0 mid z1.

Przewiduje sig, ze w lutym (wg daty rozliczenia) nastapi
oddtuzenie w bonach skarbowych 0 0,5 mid zt.

Zgromadzone s$rodki stanowig zabezpieczenie ptynnosci w
finansowaniu potrzeb pozyczkowych.



Zmiany dugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec bankéw komercyjnych
(bez transakcji BSB z MF; mid zt)
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Zmiany diugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec funduszy emerytalnych
(mld zt)
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Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec zaktadow ubezpieczeniowych
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Zmiany diugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec funduszy inwestycyjnych
(mld zt)
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W okresie |-XIl 2012 r. wobec krajowych bankéw
komercyjnych nastapit spadek zadtuzenia o 18,8 mid zt
wobec spadku o 20,1 mld zt w analogicznym okresie 2011
r.

W okresie I-XIl 2012 r. wobec funduszy emerytalnych
nastapit spadek zadtuzenia o 5,5 mid zt wobec wzrostu o
4,5 mld zt w analogicznym okresie 2011 r.

W okresie I-XIl 2012 r. wobec zakfadow
ubezpieczeniowych nastapit spadek zadtuzenia o 3,0 mid
zt wobec spadku o 4,4 mld zt w analogicznym okresie 2011
r.

W okresie I-XIl 2012 r. wobec funduszy inwestycyjnych
nastapit przyrost zadtuzenia 0 9,7 mld zt wobec spadku
zadtuzenia 0 0,1 mld zt w analogicznym okresie 2011 r.



Zmiany dtugu z tytutu SPW na rynku krajowym wobec inwestordw zagranicznych
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W okresie I-XIl 2012 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek SPW wynidst 36,3 mid zt wobec kwoty 26,0 mid zt w
analogicznym okresie 2011 r. Portfel tej grupy inwestorow
osiggnat rekordowy poziom 190,5 mid zt.
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Zmiany diugu z tytutu obligacji na rynku krajowym wobec inwestoréw zagranicznych
(mld zt)
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W okresie I-XIl 2012 r. naptyw kapitatu zagranicznego na
rynek obligacji skarbowych wyniést 37,4 mid zt wobec
poziomu 27,7 mld zt w analogicznym okresie 2011 r.
Portfel obligacji w posiadaniu tej grupy inwestorow osiagnat
rekordowy poziom 189,9 mid zt.
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Sprzedaz obligacji i bonéw w styczniu 2013 r. oraz w 2012 r.
(wg daty rozliczenia, wartos¢ nominalna, mid zi)
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Saldo obligacji i bonéw w styczniu 2013 r. oraz w 2012 r.
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160.0 W strukturze sprzedazy SPW na rynku krajowym w roku
2013 dominowaty obligacje (83%).
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W styczniu 2013 r. nastapit:
- wzrost zadtuzenia w obligacjach o 7,5 mid zt,
- wzrost zadtuzenia w bonach 0 2,0 mid zt.
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Finansowanie zagraniczne w styczniu 2013 r. oraz w 2012 .
(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 1,7
mld EUR. Warto$¢ emisji obligacji wyniosta rownowarto$¢
1,0 mld EUR, a warto$¢ kredytow zaciggnigtych w MIF 0,7
mid EUR. Z 2012 r. na rachunkach walutowych
zwigzanych z zarzadzaniem diugiem przeszly $rodki o
réwnowartosci 4,2 mid EUR.

Na koniec stycznia 2013 r. poziom krajowego diugu
rynkowego wyniost 535,5 mid zt wobec 526,1 mid zt na
koniec 2012 .

W styczniu 2013 r. nastapit wzrost zadtuZzenia w bonach o
2,0 mld zt do poziomu 8,1 mid zt. Udziat bonéw w SPW na
rynku krajowym na koniec stycznia wynidst 1,5%.

Do sprzedazy SPW w Polsce okresowo powrdcity bony
krétkoterminowe.



Srednia zapadalno$¢ dugu
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Na koniec stycznia 2013 r. $rednia zapadalno$¢ diugu
krajowego wzrosta do 4,52 w stosunku do stanu z korca
2012r. (4,47).

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

(warto$¢ nominalna, mld zt, stan na 31 stycznia 2013 r.)
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Na przetargach zamiany w 2012 r. dokonano odkupu
obligacji zapadajacych w 2013 r.;

- OK0113: 13,1 mld z} (57% pierwotnego zadtuzenia),

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

Do wykupu w 2013 r. pozostaje diug o wartoci nominainej
82,4 mid zt, w tym:

- bony skarbowe: 8,1 mid zt,

- obligacje skarbowe: 58,0 mid zt,

- obligacje detaliczne: 1,6 mid z,

- obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicznych:

14,7 mid zt.

Wedtug stanu na 31 stycznia 2013 r. z tytutu wykupu i
obstugi zlotowych SPW na krajowy rynek wyplynie kwota
87,8 mid z, a z tytulu Srodkéw przekazanych OFE
dodatkowo 10,6 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. przeptywédw do budzetu w kolejnych miesigcach.



Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia sektora publicznego 8/9
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Emisja obligacji na rynku EUR

Warunki emisji: Komentarz rynkowy:
Kwota: 1,0 mid EUR IFR (January 17, 2013)

"Poland clearly benefits from being in the EU and the bonds being eligible for repo with the ECB.
It's an issuer that continues to broaden its appeal outside emerging markets to global investors,”
Kupon: 1,625% said Nick Darrant, head of CEEMEA debt syndicate at BNP Paribas, which co-led the transaction
with Deutsche Bank, HSBC and UniCredit."

Zapadalnos¢: 15 stycznia 2019 r.

Spread: 65 pb powyzej mid-swap . . ) ) . .

B Each time Poland does a deal there is stronger investor sponsorship and more diverse demand,
Rentownos$c¢: 1,705% allowing the Republic to price tighter to the curve,” said Maryam Khosrowshahi, head of CEEMEA
Data wyceny: 8 stycznia 2013 . public-sector origination at Deutsche Bank."

Konsorcjum: )
BNP Pa.nbas,‘ Deutsche Bank, HSBC Euroweek, 1287 (January 11, 2013)
oraz UniCredit Bank Poland kicked off its 2013 funding activities with a €1bn benchmark priced on Tuesday. The deal
attracted unusually strong demand from investors in Asia and the Middle East, as well as an
BondRadar (January 9, 2013) encouraging showing from central banks and government agencies.
*(-..) book high quality was evident from the degree of participation of buy-and-hold "(...) early this week proved a particularly attractive window, given there’s a lot of fresh cash
investors, specifically central banks and agencies (...). This quality of the demand available (...) While the going is good the savvy issuer goes ahead."
helped Poland achieve its smallest ever coupon, aside from its Japanese yen deals. "The pricing is the lowest coupon Poland has achieved on a deal outside yen, said the leads.
Away bankers also praised Poland's opening of the CEE market, noting the high Despite a skinny new issue premium, books reached €1.9bn with 150 investors taking part."
quality book and the tight pricing. One estimated that the deal might have even "Asia and Middle East buyers like the fact that it is eligible for repo and it is an OECD country as
come through the interpolated Poland curve (...)." well, so it ticks a lot of the high grade boxes, as well as it being a country they're getting more
comfortable with," said Darrant. "The central bank demand was particularly pleasing. The six year
maturity does have a broad appeal, central banks can stretch out to six years."
Dystrybucja geograficzna Dystrybucja wg typow inwestorow
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Emisja obligacji imiennych
Kwota: 300 min EUR
Zapadalnos¢: 4 luty 2033 r.
Kupon: 3,300%
Spread: 104,8 pb powyzej mid-swap
Rentowno$¢: 3,359%
Data wyceny: 23 stycznia 2013 r.
Organizator emisji: Deutsche Bank AG

Nabywcami obligacii byli dugoterminowi inwestorzy z Niemiec reprezentujacy fundusze emerytalne (23%) oraz firmy ubezpieczeniowe (77%).



Komentarz 9/9

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, Ministerstwo Finansow (31-01-2013 r.)
W styczniu odbudowana zostata rezerwa $rodkéw ztotowych i walutowych do blisko 50 mid zt.

Na poczatku lutego otrzymany $rodki z emisji 20-letnich obligacji imiennych sprzedanych w systemie private placement. Obligacje o wartosci 300 min EUR
wycenione zostaly o 10 pb ponizej spreadu 11-letnich polskich obligacji nominowanych w euro. Oznaczalo to, ze uzyskaliémy dtugoterminowe finansowanie na
bardzo korzystnych warunkach - rentowno$¢ wyniosta 3,359%. Osiagniecie lepszych warunkéw od mozliwych do uzyskania poprzez emisje publiczng byto mozliwe
dzieki dostosowaniu konstrukcji obligacji do oczekiwan inwestoréw, w zamian za co inwestorzy ci zaptacili wyzsza cene. Obligacje nabyli diugoterminowi inwestorzy z
Niemiec reprezentujacy fundusze emerytalne (23%) i firmy ubezpieczeniowe (77%).

Po styczniu mamy sfinansowane 44% tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Jezeli sytuacja rynkowa bedzie sprzyjajaca, to na koniec lutego mozemy mie¢
sfinansowane 50% potrzeb pozyczkowych.

Posiadamy $rodki walutowe pokrywajace cato$¢ naszych potrzeb zwigzanych z obstugg diugu zagranicznego do korica roku. Zacigganie dodatkowych zobowigzan
zagranicznych bedzie wiec mogto zmniejszy¢ podaz dtugu na rynku krajowym.

Podaz w lutym jest wypadkowa duzego stopnia sfinansowania potrzeb pozyczkowych i zainteresowania inwestoréw. Okreslilismy szerokie przedziaty podazy
obligacji, aby méc je zawezi¢ w oparciu o biezaca sytuacjg rynkowa wystepujaca przed danym przetargiem.

Kontynuujemy sprzedaz ograniczonej puli bondéw skarbowych, ktéra zapewnia zwigkszony poziom rezerwy ptynnych $rodkow. Zgodnie z zapowiedziami sprzedaz
tych papieréw bedzie odbywata sie do czasu, gdy koszt obstugi bonéw bedzie nizszy od dochodéw z lokowania srodkéw budzetowych.

W grudniu portfel papieréw skarbowych w posiadaniu inwestoréw zagranicznych wzrést o 2,0 mid zt (w tym obligacji o 2,2 mid zt) osiagajac kolejny rekordowy poziom
-190,5 mid zt, w tym 189,9 mid zt w obligacjach. W catym 2012 r. inwestorzy zagraniczni zwiekszyli swoje portfele 0 36,3 mid zt, w tym 37,4 mid zt w obligacjach.

W styczniu naptyw kapitatu zagranicznego na nasz rynek byt znacznie wiekszy niz w grudniu.



