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Zatozenia makroekonomiczne przyj

ete w Strateqii

Wyszczeg olnienie 2008 2009 2010 2011 2012

Realny wzrost PKB (%) 5,0 0,9 1,2 2,8 3,0
PKB w cenach biezgcych (mld zf) 1272,8 | 1322,3 | 1350,2 | 1414,8 | 1489,3
Wskaznik wzrostu cen (CPI) srednioroczny (%) 4,2 3,6 1,0 1,8 2,3
Stopa operacji otwartego rynku (%)

- sSrednio w okresie 5,7 3,8 3,5 4,1 4,3
PLN/USD

- Srednio w okresie | 2,41 3,19 2,94 2,83 2,68

- na koniec okresu | 2,96 3,00 2,89 2,77 2,59
PLN/EUR

- sSrednio w okresie | 3,52 4,37 4,08 3,85 3,61

- na koniec okresu | 4,14 4,19 3,97 3,74 3,50
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Cel Strateqii

» utrzymany cel Strateqii

minimalizacja kosztoéw obstugi dlugu w dlugim horyzo ncie czasu

przy przyj etych ograniczeniach odno __snie do poziomu :

* ryzyka refinansowania

* ryzyka kursowego

* ryzyka stopy procentowej

* ryzyka ptynnosci budzetu panstwa

 pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegolnosci kredytowego i operacyjnego
* rozktadu kosztow obstugi dlugu w czasie

» dwa aspekty celu Strategii:
» dobor instrumentéw
» zwiekszanie efektywnosci rynku SPW
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Elastyczna struktura finansowania

FINANSOWANIE KRAJOWE
— podstawowym rynkiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu

FINANSOWANIE ZAGRANICZNE

— zapewnienie dywersyfikacji zrédet poprzez dostep Polski do bazy inwestoréw na
gtdbwnych rynkach finansowych

— uwzglednienie potrzeb pozyczkowych budzetu w walutach obcych, obejmujgcych sptaty
rat kapitatowych i odsetki od dlugu zagranicznego

— wzmocnienie pozycji Polski na rynku euro — strategicznym w zwigzku z perspektywg
peinej integracji w ramach UGW

— wykorzystanie mozliwosci dostepu do atrakcyjnego finansowania w miedzynarodowych
instytucjach finansowych

— stabilizacja rynku krajowego poprzez zapewnienie bezpieczenstwa finansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w sytuacji przejsciowych zaburzen na rynku
krajowym

— mozliwos¢ zakupu i sprzedazy walut w NBP jako instrumentu zarzgdzania potrzebami
walutowymi oraz wykorzystania srodkow walutowych do finansowania potrzeb
pozyczkowych w ztotych, z uwzglednieniem uwarunkowan polityki pienieznej i rachunku
finansowego
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Ograniczenia realizacji celu Strategii: ryzyko refinans owania (1)
DLUG KRAJOWY
— dazenie do zwiekszania roli instrumentow srednio- i diugoterminowych w
finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, w tempie uzaleznionym

od popytu ze strony inwestorow

— dazenie do rownomiernego rozktadu ptatnosci z tytutu obstugiwanego |
wykupywanego diugu krajowego oraz zagranicznego

— osiggniecie sredniej zapadalnosci dtugu krajowego = 4,5 roku

DLUG ZAGRANICZNY

— obecny poziom ryzyka refinansowania nie stanowi ograniczenia dla
minimalizacji kosztow, w potowie 2009 r. zapadalno$¢ wyniosta 8,4 roku
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Ograniczenia realizacji celu Strategii: ryzyko refinans owania (2)
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Ograniczenia realizacji celu Strategii: ryzyko kursowe (1)

— rozszerzenie przedziatu dopuszczalnego udziatu diugu w walutach obcych
w dtugu ogdtem do 20-30%, w zwigzku ze zmiennoscig kursow walutowych
oraz elastycznym podejsciem do wyboru rynku

— utrzymanie efektywnego udziatu euro w ditugu w walutach obcych na
poziomie = 70%

— mozliwo$¢ zastosowania instrumentéw pochodnych
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Ograniczenia realizacji celu Strategii: ryzyko kursowe (2)
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Ograniczenia realizacji celu Strategii: ryzyko stopy p rocentowej (1)

DLUG KRAJOWY
— utrzymanie duration w przedziale 2,5 - 4,0 lat

— mozliwos¢ oddzielenia zarzadzania ryzykiem stopy procentowej od
zarzadzania ryzykiem refinansowania - wykorzystanie obligacji 0 zmiennym
oprocentowaniu, obligacji inflacyjnych oraz instrumentéw pochodnych

DLUG ZAGRANICZNY

— obecny poziom ryzyka nie stanowi ograniczenia dla minimalizacji kosztow,
w potowie 2009 r. duration wyniosto 5,6 roku
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Duration dtugu SP w latach

rocentowej (2)
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Zadania Strateqii

Zwiekszanie ptynno sci rynku SPW

— Kontynuacja emisji benchmarkowych obligacji srednio- i
diugoterminowych (co najmniej 5 mid EUR) na rynku krajowym

—  Emisja duzych i ptynnych obligacji na rynku euro

— Dostosowanie polityki emisyjnej do warunkow rynkowych, w tym popytu w
poszczegoblnych segmentach rynku SPW

Zwiekszanie efektywno sci rynku SPW, m.in.:

—  Zwiekszanie roli uczestnikow systemu DSPW

— Usuwanie barier technicznych i prawnych

— Bezposrednie spotkania z inwestorami oraz konsultacje z uczestnikami
rynku SPW

— Poszerzanie bazy inwestorow, w tym non-deal roadshows na kluczowych
rynkach zagranicznych

Zwiekszanie przejrzysto sci rynku SPW

—  Przejrzysta polityka emisyjna, w tym kalendarze emisji, plany podazy oraz
oferty na poszczegolnych przetargach

—  Promocja rynku elektronicznego
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Wielko s¢ dtugu publicznego

» W latach 2010-12 relacja dtugu do PKB blisko progu 55% - ryzyko sankcji
wynikaj acych z ustawy o finansach publicznych

60%

prog konsty tucy jny

|l prog ostroznosciowy

55%

50%

45%

42.6%
40% ’

35%

2007 2008 2009 2010 2011 2012
—o— Skarb Panstwa —m— Panstwowy dtug publiczny

12



Strategia zarzadzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2010-12 %

Koszty obstugi dlugu Skarbu Pa nstwa

» Wzrost relacji kosztéw do PKB do 3,0% w 2012 .
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Wrazliwo s$¢ relacji pa nstwowego dtugu publicznego
do PKB na zmiany zato zen (%)

Wyszczeg oOlnienie 2010 2011 2012
PKB i potrzeby pozyczkowe (% PKB)
- Sciezka wzrostu PKB mniejsza o 1 p. proc. 0,51 1,02 1,57
- potrzeby pozyczkowe wieksze o 1 mid zt 0,08 0,15 0,22
Kursy walutowe (% PKB)
- ostabienie PLN o 10% wobec wszystkich walut 1,32 1,27 1,25
Wrazliwo $¢€ kosztow obstugi diugu SP
na zmiany zato zen
Wysz czegolnienie 2010 2011 2012
Stopy procentowe (mld PLN ) - wzrost stop o 1 p. proc.
- dlug ogodtem 0,6 2,6 3,6
- dtug krajowy 0,6 2,4 3,3
- dlug zagraniczny 0,1 0,2 0,4
Kursy walutowe (min PLN) - ostabienie PLN o 1% wobec wszystkich walut
83 83 84
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