Euroobligacje
|
Czynniki wptywajgce na cene.
Mozliwosci zabezpieczenia oraz syntetycznej zamiany finansowania z EUR na PLN.
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1. Emisja Euroobligaciji
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Kiedy warunki kredytowe zaostrzajg sie i rynek lokalny zaczyna ogranicza¢ dostepny kapitat warto mie¢ zréznicowane zrodta kapitatu

Obligacja Poréwnanie korzysci

e  Papier dluzny oprocentowany ustalong stopg procentowg
zalezng od zdolnosci kredytowej emitenta, i zaktadajacy
ostateczny zwrot pozyczanej kwoty -

Kredyt na

e Euroobligacje to wszystkie obligacje denominowane walucie rachunku
innej niz lokalna waluta kraju emitenta biezacym

Gléwne Zalety Euroobligaciji

Finansowanie Handlu

e Pozyskiwanie kapitatu na potrzeby wydatkowe przedsiebiorstw,
w tym rowniez na zobowigzania w walutach obcych, szczegdlnie
w przypadku gdy zrodiem sptaty sg przychody walutowe.
56 Pozyczki bankowe
e  Optymalizacja struktury kapitatowej i efektywnos$ci kosztowej EIaStylcznosc
|
+  Elastycznosé w zakresie terminéw zapadalnosci i zaawansowanie

pozyskiwanie dtugoterminowych zrédet finansowania produktow Finansowanie Projektow

*  Niejednokrotnie nizsze koszty finansowania niz w
przypadku innych zrédet komercyjnych

Obligacje

e  Zrdznicowanie bazy inwestoréw i wzmocnienie profilu emitenta

e Tworzenie krzywej rentownosci dla potrzeb przyszlych emisji

(benchmarking) Euroobligacje

*  Chitonne i wydajne rynki v

e Klasyczne obligacje zazwyczaj nie sg zabezpieczane zadnymi ' >
konkretnymi aktywami, sg zbywalne i nie majg restrykcyjnego i Plynnos¢ i terminy zapadalnosci
warunkowego charakteru kredytéw

*  Wystandaryzowana dokumentacja
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Euroobligacje — Czynniki wptywajgce na cene

omosc¢ parametrow ocenianych przez inwestoréw pozwala n

a uzyskanie atrakcyjnych cen w optymalnych warunkach rynkowych

Jakie parametry rozpatruja inwestorzy przy wycenie ryzyka
euroobligaciji:

e  Czynniki kredytowe
*  Ryzyko kredytowe emitenta

—  Struktura wtasnosci - czy emitent posiada
gwarancje rzgdowe/inne

*  Ryzyko kredytowe kraju emitenta

*  Wyceny porownywalnych emitentéw i poréwnywalnych
transakcji na rynku wtérnym

*  Sektor

«  Oceny agenciji ratingowych

*  Warunki techniczne panujgce na rynku
e  Czynniki techniczne:

«  Oczekiwany roczny rozmiar emisji emitenta oraz
spodziewany wolumen emisji globalnych w sektorze, w
regionie, etc.

*  Termin zapadalnosci
*  Plynnosé

. Zmiennos¢ cenowa

Optymalne parametry benchmarkowej euroobligaciji

® Rozmiar emisji $250mm+ pozwala wykorzysta¢ ptynnos¢ rynku w celu
zwiekszenia konkurencyjnosci rentownosci obligacii

* Mniejsze emisje 0 mniejszej postrzeganej ptynnosci mogg wymagacé
zaoferowania wyzszej stopy zwrotu

* Rozmiar emisji zalezy od struktury kaptatowej, profilu i zdoInosci
zadtuzeniowej emitenta

e Zapadalnosc¢ klasycznej euroobligacji pozwalajgca na najwiekszg plynnos¢ to 5
do 10 lat

»  Dtuzsze terminy zapadalnosci, zaréwno w momencie emisji jak i w
pozniejszym obrocie na rynku wtérnym, pozostajg czesto bardziej
wrazliwe cenowo

- Rosnie wymagana premia za ryzyko i dlugoterminowa stopa
bazowa

Rodzaje inwestoréow

e Banki centralne

e Banki

e Zarzadzajacy aktywami
* Firmy ubezpieczeniowe
e Fundusze inwestycyjne
®* Fundusze emerytalne

e Fundusze hedgingowe

T
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Ryzyko kredytowe Euroobligac;

Intuicyjna wycena ryzyka Euroobligacji z perspektywy inwestora

YL —

Klasyczna Euroobligacja

5% 5%
Emitent R _ I ¢
Obligacji L AR
$100mm $100mm

Syntetyczne ryzyko Euroobligacji — Credit Linked Note (,,CLN”)

Oprocentowanie

State: 2.5%
2.5%
Aktywa _—> <
»AAA” s
$100mm $100mm
o CLN:
5% $100mm
Inwestor

Premia za ryzyko

Inwestor moze syntetycznie odtworzyc¢
ryzyko euroobligacji. SPV:

* Inwestuje w ,bezpieczne” aktywa
AAA z zapewnionym zwrotem

* Sprzedaje ubezpieczcenie -
kontrakt Credit Default Swap
(,CDS") pozyskujac dodatkowy
dochdéd w zamian za przejecie
ryzyka niewyptacalnosci obligacji
odniesienia (reference obligation)

— Cena kontraktu CDS zalezy od
wielkosci przyjmowanego
ryzyka

+  SPV emituje obligacje zlozong ze
sktadowych przeptywow: Credit
Linked Note (,CLN")

Rentownos¢ obligacji = zwrot
nieryzykownych aktywow (w przypadku
emisji dolarowych jest to rzadowa
obligacja Stanéw Zjednoczonych) +
Ryzyko Kredytowe (CDS) [+ Premia
Nowej Emisji] = UST + CDS + Premia

* W praktyce czesto uzywa sie
kontratkow swapowych jako
benchmarku zamiast obligacji
rzadowych, poniewaz obligacje
rzgdowe nie zawsze dostepne sg w
odpowiednich tenorach
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Wycena Euroobligacji Skarbowych w kontekscie warunkéw rynkowych

Skarb Panstwa sprawnie wykorzystat spadki poziomoéw CDS i historyczynie niskie poziomy oprocentowania dtugoterminowych
benchmarkowych obligacji rzadowych USA przy emisji 10 letnich papieréw dtuznych denominowanych w USD

600

500

400

Emitent
Rating
SV ————
Tenor

Termin Zapadalnosci

Warto$¢ emisji

Kupon

Cenaemisji
Rentownosé

Spread ponad UST 2.125% ‘21
Spread ponad swap

Joint Lead Managers

Skarb Panstwa
A2/ A-1A-

27 pazdziernika 2011~

9.5 lat

23 marca 2022
US$2,000,000,000
5%

98,605

5.176%

+280 bps

+259 bps

Citi / DB/ HSBC

Rentowsnos$¢

5.17%

6 pazdzierniik 2011:
Europejski Bank
Centralny ogtasza 2
dtugoterminowe
programy
refinansowania dla
europejskich bankow
(LTRO: ,Long Term
Refinancing
Operations”)

2.59% + 2.49% = 5.08%
+ Premia Nowej Emisji ~9bps = 5.17%

30 listopad 2011: ECB, FED i

Japonii, UK i Szwaijcarii
podpisuja porozumienie

-|{.. zapewnieniajace ptynnos¢ na -
rynkach finansowych i
wspierajace gospodarki

Banki Centralne Kanady, '\%

28 styczen 2012: Grecja
osiaga wstepne

prywatnymi wierzycielami
dotyczace obnizenia

21 luty 2012:
Panstwa strefy
Euro podpisujg
pakiet redukciji
dtugu Gregji

- - porozumienie z
o0 --—---------- 23 kwietnia 2011: Komisja [ ~—---—--~ e " ity -+---51-——-—F - %N """
Europejska stwierdza iz deficyt /
budzetowy ('_5recji na pozi_t_)mie 13 czerwca 2011: Ratipg poziomu diugu.
13.6% PKB jest gorszy niz Grecji obnizony do poziomu P,
oczekiwano. Rozpoczyna sie CCC - najnizszy na
drugi kryzys Gregcji. Swiecie.
EDD ________________________ \“— _______________ Z‘/_ -y — === smmmmmm= - =7 - - - -
10yr US
Benchmark Swap: 31 pazdzierniki 2011:
UST: 237bps 259bps Papandreou ogtasza referendum
TO0 -~ === == = e = e e e e e e e e e e e e e e - w-sprawie pakietu ratunkowego, - |- - - - - -
poczatek negocjaciji pakietu
reform w Grecji prowadzacy do
wybuchu zamieszek na poczatku
grudnia
a
lan'11 Feb'11 Mar'11 April May'11l Jun'll Jul'11 Aug'll Sep'll Oct'11 Mow'll Dec'll lan'12 Febh'12 Mar'1z
Poland COS usT USSWY Poland '22

Zrédto: Bloomberg, ECB
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Polskie ryzyko kredytowe w poréwnaniu z Europa i Swiatem

Inwestorzy najchetniej

OI T T T T T T T T T T T T T
Jan'11 Feb'11 Mar'11 Apr11  May11  Jun'11 Jul'11 Aug'11  Sep'"11  Oct'11 Nov'11  Dec'11 Jan12  Feb'12 Mar'12

e===Po|lska ——Niemcy ——Czechy Rosja ——Wilochy ——Francja

Zrédto: Bloomberg
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Wycena Euroobligacji a Rating i Sektor

Inwestorzy porownujg rentownosc¢ euroobligacii korporacyjnych w odniesieniu do ryzyka kraju emitenta, w obrebie sektora i ratingu

Wycena ryzyka zalezy od ratingu kredytowego

2 3 4 5 8 7 8 9 10

Zrédto: Bloomberg

Aktualne kwotowania wybranych polskich euroobligacji w EUR na rynku wtérnym jako
spread powyzej krzywej swapowej EUR
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Wycena wybranych polskich euroobligacji w EUR w momencie emisji jako spread
powyzej krzywej swapowej EUR

Emitent Emisja Zapadalnos¢ EUR MMKupon Spread nad 5-letni CDS na
krzywa Polske w
swapowg momencie emisji
(EUR) (USD)
PKO BP 21/10/2010 21/10/2015 800 3.733 185 119
BOS 11/05/2011 11/05/2016 250 6 310* 144
PKP 20/10/2011 10/10/2016 180 5.75 375 250
PGNIG 14/02/2012 14/02/2017 500 4 250 226
POLSAT  20/05/2011 20/05/2018 350 7.125 239* 141
TVN 19/11/2010 15/11/2018 175 7.875 400* 132
POLKOM 26/01/2012 31/01/2020 542.5 11.75 1000* 238

Zrédto: Bloomberg
* Dane dotyczace spreadu powyzej krzywej swapowej wyliczone na
podstawie danych z Bloomberga
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Zabezpieczenie ryzyka — Kontrakt CDS

Mechanizm dziatania kontraktu CD:

* Premia za przejecie ryzyka niewyptacalnosci emitenta ptatna jest do
momentu ogtoszenia zdarzenia kredytowego lub do czasu
wygasniecia kontraktu.

«  Kontrakt moze wygasac¢ tego samego dnia co obligacja Emitent Obligacji
odniesienia.

e Jezeli zdarzenie kredytowe miato miejsce, inwestor dostarcza

sprzedajgcemu obligacje, na ktorg kupit ubezpieczenie, otrzymujac w Rentownosé $100mm
zamian warto$¢ nominalng kontraktu CDS. obligacii
5%
*  Moze tez miec miejsce rozliczenie gotowkowe — wowczas, po
zajsciu zdarzenia kredytowego, w procesie aukcji ustalona zostaje i B
cena obligaciji, tzw. cena odzysku, i inwestor dostaje wyptate | ™$100mm
rownowartg réznicy miedzy wartoscia nominalng kontraktu CDS a Inwestor w Obligacje
ceng odzysku. Kupujacy CDS
* Najbardziej typowe zdarzenia kredytowe: findind
*  Bankructwo/Niewyptacalnos¢
Premia za Zdarzenie rak zdarzen
«  Niewywiazanie sie z terminowych ptatnosci powyzej $1mm po DyEyeD 2ib radytows i ndyinnal

$100mm |0 $0

uptywie okresu karenciji

* Restrukturyzacja dtugu

e W praktyce wszystkie definicje, zarowno zdarzen kredytowych, jak i Sprzggagqcy
obligacji ktére mozna dostarczaé w rozliczeniu fizycznym, sg scisle
okreslone.
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Praktycze zastosowania — Credit Linked Note

Najwydajniejsza wycena transakcji mozliwa jest dzieki zaangazowaniu poszerzonej baze inwestoréw zréznicowanego formatu. Ryzyko
przekazywane moze by¢ inwestorom zarowno w formacie CDS, jak i TRS czy LPN.

Praktyczne wykorzystanie CLN’6w Mechanizm dziatania kontraktu Total Return Swap ,, TRS”
Pozyczko- 5% K (LIBOR )
bi 5 upon + premia za
lolrca SPV ryzyko 2.5%) + Aprecjacja
. Total Return Total Return
Emitent pozyczka Payer Receiver
$100mm / /
: ; Kupujacy Sprzedajacy
5% LPN Libor $25mm  Libor $25mm inci
i Lm()mm T l T \l/ Zabezpieczenie LIBOR + [+/- X+ Depreciacia [ ZYPONISPOTII
CI tl + CI I t e Mechanizm dziatania kontraktu TRS przypomina CDS. Podstawowe réznice:
CI I «  Okresowa wymiana przeptywdw gotéwkowych, w tym aprecjacji i
deprecjacji aktywa, zamiast jednorazowej wyptaty na skutek zdarzenia
kredytowego
Libor +
5% ;gg‘r;m 2.5% $25mm Apr 2D-5% * ~ W praktyce sprowadza sig to do wyptaty réwnowartosci deprecjacii
epr. jaka moze mie¢ miejsce po zajsciu zdarzenia kredytowego. TRS,
tak jak CDS, réwniez przestaje istnie¢ w tym momencie.
+  Kontrakty CDS sg niefundowane, TRS za$ moze by¢ fundowany lub
niefundowany — wéwczas jeszcze bardziej przypomina CDS.
Inwestorzy:
e Tak jak w kontrakcie CDS ,Inwestor kupujacy zabezpieczenie w kontrakcie
TRS pozostaje prawnym wtascicielem obligaciji.
o o ) . e Zaréwno CDS jak i TRS poszerzajg grono mozliwych inwestoréow o fundusze
e Credit Llnkc_ad. Note to rodzaj obligacji emitowanej przez SPV w formie noty hedge'ingowe poszukujgce ekspozyciji lewarowanych zwiekszajgcych
odnoszacej sie do ryzyka kredytowego danego aktywa. rentownos$c¢ inwestycji. Wystarczy, ze fundusz wptaci zabezpieczenie
A ) . L ) i . wstepne, na przyktad w wysokosci 50% wartosci nominalnej kontraktu, i
*  Szczegolnym rodzajem CLNu jest Loan Participation Note (,LPN”), ktory odnosi wejdzie w niefundowany kontrakt TRS, a efektywnie w uproszczeniu podwaja
sie do ryzyka pozyczki udzielanej przez SPV. SPV emituje LPNy, a pozyskane stope zwrotu.
z emisji srodki przekazuje pozyczkobiorcy.
+  Cata transakcja aranzowana jest przez Citi, ktéry zabezpiecza sie przekazujac
ryzyko kredytowe inwestorom, albo w postaci dalszej sprzedazy LPNéw, albo
kontraktéw CDS lub TRS.
»  Kontrakty zabezpieczajgce moga by¢ dostosowane idealnie do aktywa

odniesienia — posiadac taka sama amortyzaje, opcjonalnosc¢ etc.

10
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2. Mozliwosci Zabezpieczenia
o
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e Podczas gdy Ztoty bytby najbardziej pozadang waluta finansowania dla wiekszosci lokalnych emitentéow, euro rynek jest zwykle rozwazany ze wzgledu
na szeroka baze inwestorskg oraz gtebokos$c¢ rynku.

e Emisja obligacji na euro rynku, najprawdopodobniej w oparciu o statg stope procentowg w EUR moze wigza¢ sie z dodatkowymi ryzykami finansowymi dla
przedsiebiorstwa: ryzykiem walutowym oraz ryzykiem stopy procentowe;j

* Ryzyko walutowe zwigzane jest z okresowg wyceng zobowigzarn denominowanych w walucie obcej, jak réwniez sptatg odsetek oraz sptatg nominatu w dacie
wykupu.
— W ciggu ostatnich 5 lat EURPLN charakteryzowat sie wysokg zmiennoscig i byt kwotowany w przedziale 3.20- 4.90.

— Biorac pod uwage scenariusz ekstremalny, wzrost kursu EURPLN do poziomu 4.90 oznacza¢ moze w uproszczeniu wzrost kosztu finansowania o ok. 20%,
zaktadajgc kurs odniesienia EURPLN spot ok. 4.10.

e Spotka moze podja¢ dziatania zmierzajace do wypracowania i wdrozenia strategii zabezpieczajacej opartej na instrumentach pochodnych i/lub
syntetycznej zamiany finansowania w EUR na finansowanie w PLN. Strategia taka moze pomoc Spétce uzyskaé pozgdang strukture walutowag oraz
oczekiwany profil przeptywoéw w zwigzku z obstuga finansowania.

— Dodatkowo ujemny poziom EURPLN basis swap redukuje czesciowo koszt konwersji dlugu EUR na PLN

e Odpowiednia strategia moze rowniez uwzgledni¢ Panstwa poglady i oczekiwania rynkowe. Ostateczne rozwigzania powinny by¢ w zgodnie z realizowang
strategig finansowa Spotki, jej politykg zabezpieczajaca.

* Poza wyborem struktury, sposéb oraz czas egzekuciji jest istotnym elementem osiggniecia zatozen biznesowych. Oszacowanie wielkosci i tenoru transakcji w
zakresie ptynnosci rynkowej, marzy kredytowej (CVA) na transakcji oraz dokumentacji jest krytycznym elementem wyboru strategii zabezpieczajacej oraz
odpowiedniego sposobu egzekucji.
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Charakterystyka oczekiwanej ekspozycji Emitenta:

Cel Emitenta:

Standardowy instrument zabezpieczajacy:

Rodzaj zabezpieczenia Instrument

Zabezpieczenie kuponow Seria FX Forwardéw lub Coupon
Swap

Zabezpieczenie nominatu FX Forward lub Principal only Swap

Pelne zabezpieczenie Cross Currency Swap

Przyszte ptatnosci kuponéw w EUR oraz wykupu obligaciji

Konwersja ptatnosci kuponowych oraz sptaty kapitatu w celu wyeliminowania ryzyka kursu
EURPLN

Cross Currency Swap (“CCS”) dostosowany do przeptywow z obligacji w EUR w celu
syntetycznego wykreowania zobowigzania w PLN

Cel

Konwersja kuponéw na PLN. Pozostawia niezabezpieczony nominat w dacie zapadalnosci.

Zabezpiecza nominat obligacji w dacie wykupu. Pozostawia niezabezpieczone kupony.

Dopasowany do wszystkich przeptywoéw, efektywnie je zabezpieczajac . Instrument czesto
stosowany przez Emitentow.

llustracja przysztych przeptywoéw emitenta obligacji w EUR

Zabezpieczenie kuponow Zabezpieczenie nominatu

>

13

EUR EUR EUR
kupon kupon kupon

EUR
[500]m
+ kupon

Zabezpieczenie kuponéw + Zabezpieczenie nominatu = Cross Currency Swap

\4

T
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Cross- currency swap. Charakterystyka instrumentu na przyktadzie

CIRS (cross currency swap)- Swap walutowo- procentowy. Syntetyczna zamiana finansowania w EUR na finansowanie w PLN w
oparciu o statg lub zmienna stope

Zalozenia dla transakcji zabezpieczajgcej emisje obligacji w EUR

EUR Nominat: 500,000,000

Data Rozpoczecia Transakciji: Spot

Data Zakonhczenia Transakc;ji: Za b lat

Kupon: Stata Stopa 3.75%, p.a. (5y EUR
IRS+ credit spread)

Baza Odsetkowa w EUR: 30/360

Rozliczenie: Rocznie

14

Mozliwe rozwigzania- CIRS

Spotka otrzymuje:

* W dacie spot PLN 2,000,000,000 ekwiwalent nominatu 500,000,000
EUR wg kursu EURPLN spot 4.00

* Stata stopaw EUR 3.75% p.a. 30/360, rocznie

* W dniu zapadalnosci nominat 500,000,000 EUR

Spotka ptaci:

* W dacie spot nominatw EUR

e  Stafa stopa w PLN 6.60% p.a. act/act lub 6M WIBOR p.a. +170 p.b.,
act/365, potrocznie

*  wdniu zapadalnosci ekwiwalent nominatu w EUR wg kursu EURPLN

Inne rozwigzania

Istnieje mozliwos¢ zabezpieczenia tylko ptatnosci kuponowych w EUR lub tylko
kapitatu w EUR

Inne struktury zabezpieczajace kapitat i/lub kupon, ktére pozwolg Spéice na
catkowitg lub czesciowa partycypacje:

* w kursie EURPLN i/lub
*  w nizszych stopach procentowych w PLN lub
*  optymalizujace lub subsydiujace koszt finansowania

Schemat przeptywéw transakcji CIRS z poczatkowa i kohcowa wymiang

kapitatéow
citij
LA

_ EUR nominat
PLN ekwiwalent w L w dacie spot
dacie spot oraz o 1 1 6.60% PLN p.a. oraz PLFI)\I
EUR nominat w 3.75% EURp.a. i lub 6M WIBOR+ ekwiwalent w
dniu zapadalnosci | 170 pb p.a. dniu

zapadalnosci

v

vesary £R omina w e oo [
) |

3.75% EUR p.a.+ EUR nominat w
dniu zapadalnosci

Zalety i ryzyka transakcji CIRS

A Prosta strategia zerokosztowa w momencie zawarcia transakcji

A Peine zabezpieczenie przed ostabieniem PLN wzgledem EUR

A W przypadku statej stopy w PLN petne zabezpieczenie przed wzrostem stop
procentowych w PLN - znany koszt odsetkowy ustalony na statym poziomie.

A W przypadku zmiennej stopy procentowej w PLN- mozliwos¢ skorzystania z
nizszego poziomu stopy WIBOR

Brak partycypacji w umocnieniu PLN wzgledem EUR

Wyzszy koszt finansowania w PLN w poréwnaniu z EUR

W przypadku statej stopy w PLN- negatywne ,carry” przynajmniej na poczatku
trwania transakcji oraz brak mozliwosci partycypacji w korzystnym obnizaniu sie
stopy WIBOR

¥ W przypadku zmiennej stopy w PLN- nieznany ostateczny koszt finansowania

<4 4 <«

T
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\Whrana Crace Chrirranecy Quwiana 7 nnrzatlenwa 1 kaArnwa wwumiana kanitah inet 1i7zalasninna nd tr7arh nadcetawnuwnverh kamnanantAw
vvyuclla Wwivoo wvulivliv UVVCAPG L '.JU\JL LI\UVVqI T\UII\J\JVVq vv ||||c|||q_ T\CAPILUIU JUOL uLdaiv4aliiviiiia vud ucaccowulli HUUOLQVVUVVYUII T\UIII'JUIIUIII.UVV
Komponent/Krok = Start: Poczatkowa Wymiana Kapitatu 'W Trakcie Trwania Swapa': Przeptywy = Zapadalnos$¢: Koncowa Wymiana Ryzyko i Cel
Odsetkowe Kapitatu
Obligacja EUR [500]m EUR [3.75]% EUR [500]m
(Underlying) S «——— Investorzy ——»  Investorzy Investorzy ———»
[3.75]% staly kupon w obligacji
zyko
S opa procentowa w EUR
1. EUR Interest EUR [3 751%
. . . . Cel
Rate Swap Brak wymiany kapitatu w Emitent t Brak wymiany kapitatu w Swap na zmienna stope w EUR
(Reference? transakcji IRS \/\/\/‘5 CI I transakcji IRS Luséalenle (IOCkEla) spreadu
redytowego wi
1.70%) 6m EURIBOR + [2.00]% ytoweg
[2.00]% = [3.75]% - EUR Swap Rate*
&yzylé?JRPLN i basi
6m EURIBOR + [2.00]% urs i basis swap
2. EURPLN EUR[ 500]m [2.001% EUR[SOO]m

Cel

Basis Swap 3 Konwersja nominatu w EUR na
S Emitent Emitent NAVAVAY, Emitent PLN w dacie poczatkowej i w
(Reference

0.70%) PLN [2 000]m

3. PLN Interest

Rate Swap2 Brak wymiany kapitatu w
(Reference transakcji IRS
4.90%)

dniu zapadalno$ci, oraz
6m WIBOR + [1.70]% PLN [2 000]m konwersja zmiennej stopy w

EUR na zmienng stope w PLN
1.70%=2.00%+EURPLN Basis+Wspétczynnik Konwersji* a Pe

zyko
6m WIBOR +[1.70]% S opa procentowa w PLN
: L AVAVAN Cel
Emitent > ( : I t I Brak wymiany kapitatu w Swap zmiennej stoF
transakcji IRS procentowej na statg stope
PLN 6..60% + [credit spread] procentowg w PLN

6.60% = 1.70% + PLN Swap Rate*
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1. Dodatkowo nalezy uwzgledni¢ réznice wynikajgce min.

wyceny instrumentow.
2. Zrédio: Citi Handlowy, Reuters, Bloomberg

z odmiennych konwencji, bid-offer i credit spread. Podany schemat dziatania ilustruje jedynie sposob kalkulacji indykatywnej

citi handlowy
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Komponent Komentarz 5-cio letnia historia
e W transakcji swap (bez poczatkowej wymiany) Spoétka EURPLN
otrzymuje przeptywy w EUR i ptaci przeptywy w PLN s
e Jesli kurs EURPLN wzro$nie (spadnie), MtM wzrosnie aa /
Kurs EURPLN (spadnie) kS
e Zwykle, zmiany kursu EURPLN majg najwiekszy wptyw sa ] -,
na zmiany MtM P
* W transakcji swap Spétka otrzymuje statg stope w EUR Sy EURIRS
¢ Jesli EUR IRS wzrosnie (spadnie), MtM spadnie o2 T ™
(wzrosnie) R i s W \
Rynek stopy procentowejw EUR 4 \y chiili obecnej zmienny, ale w przyszlosci moze mieé L YT
tendencje do korelacji ze stopami w PLN (gdzie ryzyko >3 T N
zmierza w przeciwnym kierunku) e
* W transakcji swap Spoétka ptaci statg stope w PLN Sy PLN IRS
eJezeli PLN IRS wzro$nie (spadnie), MtM wzros$nie on A
dni . A
(spadnie) P "
. 55 w
Rynek stopy procentowej w PLN e W chwili obecnej zmienny, ale w przyszto$ci moze miec . [ PMA"’F@W
tendencje do korelacji ze stopami w EUR (gdzie ryzyko . Y
zmierza w przeciwnym kierunku) el
e W transakcji swap Spétka ptaci EURPLN basis swap EURPLN basis
e Jezeli basis swap wzro$nie (spadnie), MtM wzrosnie oo ~,
(spadnie) e ' | R
) o | L W EL—— [vrd Y o
Rynek EUR/PLN basis swap * Zwykle jest to najmniej zmienny czynnik. Wzmozona 100 LR\ hud ¥y
zmienno$¢ basis charakterystyczna jest dla okreséw 140 ” Y
kryzysu. as0 |
200 ™~ ~ =~ r~ 00 00 00 W o oD o o O I R R ] —
EE%EEE%;EE%EEEE%EE%D
Zrédto: Bloomberg, Reuters
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Rynek EUR/PLN Basis Swap

Relatywnie korzystny poziom EUR/PLN basis swap. W dalszym ciggt

EURPLN Basis Swap

Po kilkuletnim okresie stabilizacji EURPLN basis swap znaczaco spadt w
zwigzku z kryzysem finansowym i upadkiem banku Lehman Brothers.
Spadek ten byt spowodowany gtéwnie poprzez znaczgce ograniczenie
dostepnosci do finansowania w EUR.

Wysokie notowania EURIBOR w IV kwartale 2008 r. poprzedzity najnizsze
poziomy EURPLN basis swaps

« EURIBOR znaczaco powyzej stopy referencyjnej ECB po upadku
Lehman Brothers odzwierciedlat brak dostepu réwniez do
krétkoterminowego finansowania

Ze stabilnych pozioméw bliskich 0 punktéw bazowych przed 2008 r. 5y
EURPLN basis swap osiggnat historyczne minimum w wysokosci -185
punktéw bazowych w marcu 2009 r. dla okresu 5-cio letniego

Wraz z systematyczng stabilizacjg sytuacji gospodarczej oraz poprawg
dostepnosci finansowania w walucie, zakres wahan EURPLN basis obnizyt
sie w 2010r.

Jednakze rosngce obawy zwigzane z sytuacjg w strefie EUR w 2011r., aw
szczegolnosci w Grecji spowodowaty dalszy wzrost zmiennos$ci i spadek
basis swapa, ponownie do —180 punktéw bazowych w sierpniu ubiegtego
roku.

W dalszym ciggu negatywny EURPLN basis swap efektywnie obniza koszt
zabezpieczenia z uwzglednieniem syntetycznej zamiany finansowania
udzielonego w EUR na diug w PLN.

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Citi

EURPLN 5Y Basis Swap vs 3M EURIBOR
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Klauzula

Niniejszym przesytamy warunki wstepne i wyrazamy che¢ negocjowania transakcji, poniewaz zakladamy, ze (1) dysponujg Panstwo wystarczajgcg wiedza, doswiadczeniem i
dostepem do profesjonalnej porady, niezbednymi dla oceny korzysci i ryzyka zwigzanych z transakcjg tego typu oraz, ze (2) beda Panstwo polega¢ na informacjach, radach czy
zaleceniach przekazywanych przez nasz bank i jego oddziaty wytacznie w kwestii doktadnosci informacji dotyczacych warunkéw transakciji.

Warunki przedstawione w niniejszym dokumencie sg wytacznie podstawg do negocjacji i mogg by¢ zmienione. Obowigzujace warunki zostang przedstawione w ostatecznej wersji
umowy lub potwierdzenia transakcji. Niniejszy dokument nie stanowi oferty sprzedazy ani kupna papieréw wartosciowych. Uwazamy, ze przedstawione tu informacje sa
wiarygodne, nie bierzemy jednakze odpowiedzialnosci za doktadno$¢ i kompletnos¢ informacji przedstawionych w tym i innych dokumentach. Nie wystepujemy w roli doradcy ani
przedstawiciela. Przedstawienie warunkéw wstepnych nie oznacza okreslenia ryzyka (bezposredniego lub posredniego) ani innych znaczgcych konsekwenciji, ktére moga wynikaé
z dokonania proponowanej transakcji. Przed zawarciem proponowanej transakcji powinni Panstwo, nie opierajac sie na informacjach przekazanych przez nasz bank ani jego
oddziaty czy podmioty stowarzyszone, okresli¢ ryzyko i korzysci, jak réwniez charakterystyke i konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe transakcji i czy sg Panstwo w stanie
podja¢ takie ryzyko. Bank i jego oddziaty mogg wystepowac jako emitent lub agent dla podobnych transakgji lub transakcji dotyczacych instrumentéw zwigzanych z proponowang
transakcjg. Niniejszy dokument i jego tres¢ stanowig wlasnos¢ banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie tego dokumentu w czesci lub w catosci mozliwe jest wytgcznie po
uzyskaniu pisemnej zgody banku, za wyjatkiem koniecznosci przedstawienia dokumentu w postepowaniu prawnym lub administracyjnym.

Citi Handlowy jest zastrzezonym znakiem towarowym nalezacym do podmiotow z grupy Citigroup Inc.
Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego

przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr. KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢
kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.
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