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Finansowania sektora publicznego oraz infrastruktury komunalnej w USA

Zr - Uni cowana grupa podmiot-w prywatnych | publ i czn
zwol nionych z podatku instrument -w rynku kapitagow
Wgadze stanowe I | okal ne, agencje s-prafiibr z Nd
korzystaj N z finansowania dgugiem zwol ni ony
I Ponad 50. 000 publicznych emitent -w stanow)
i1,2 miliona poUyczkobiorc-w

I Blisko 3 biliony aktualnego dgugu

Odsetki od zadguUenia zwolnionego z opodat k
dla i nwestora, co0o stanowi odpowiedni k pozys

przez rzNd federalny

I 35% stawka podatkowa oznacza zysk po opod:
i nstrument -w nominalnie opodat kowanych

I Dgug zwol niony z opodatkowania | ako -80&ki |
podl egaj Ncego opodatkowaniu dgugu o podobr

Gg - wny mi nabywcami obligacji zwolnionych z
fundusze obligacyjne, ubezpieczyciele maj Nt
trust-w oraz nabywcy z innych segment - - w, K t



USA wydaje rocznie ok. 330 mld dol ar

Wydatki na inwestvcie infrastrukturalne w USA (szac. 2005 r.)
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E / ;/  Ser- ,’SUPF")ECO"T "‘ K Institutions E E
; 4 S/ vices/ : \ Gas \ : i
Total | $98B  /$27.5B ,$16.6B /$11.4B |$13.3B} $164B .  $85.8B : $58.28 ;
($327B) ‘ '
*Obejmuje wydat ki na inwestycje zwiNzane z sektorem pr odoudkziyg thomewm-w t y

papierniczym, drukarskim i wydawniczym, metalowym, maszynowym i meblarskim

t r - .dWyS Census Bureau, OMB, Congressional Budget Office, State Expenditure Survey, Census of Governments, Kennedy Report on Global
Consulting Market
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Staga struktura wydatk-w na infrastr
Federal Spend State Spend
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Source: U.S. Census Bureau, OMB, Congressional Budget Office, State Expenditure Survey, Census of Governments, Booz Allen analysis

6



2. Rynek obligacji komunalnych w USA

Ponad 1.2 mln dguUnik-w i 3 mld d



Dgugoter mi nowe

rati ngi kredyt

Ratingi dgugoter mi nowe
dgugoter mi nowych

odzwierciedlaj N

zdol noSi en

Agencje ratingowe prowadzN ggnfbokN analizi dziagal noSci
zdol noSci emitenta do pegnej I terminowej spgaty nowego
Ratingi S&P i Fitcha czhisto,omatomimsts MoomdylbamidoAagd el U
wskazuj Nce stopieEE
Poziom Mo o dy &G&P Fitch Opis
Poziom Aaa AAA AAA Inwestycja najwyUszej jakoSci i o najnid0s
inwestycyj- przez wysokN |l ub wyjNtkowo stabilnN mar 0Un
ny Aa AA AA JakoSi oceniana jako wysoka. WahaAAAabomar U
nieco wyUsze inne ryzyko dgugoter mi nowe.

A A A Zobowi Nzania podremmi wygOsze&€ggnni ki zabezp
odsetki sN odpowiedni e.

Baa BBB BBB Poziom iSarnédmiysoko, ani sgabo zabezpieczon
adekwatna, ale dgugotermi nowo wskazuje sk
wartoSci

Poziom nie Ba BB BB Pewne el ementy spekul atywnoSci Ochrgna i
inwestycyj- fluktuacji zabezpieczenia w przyszgoSci
ny B B B Brak cech poUNdanej i nwestycij.i Gwarancj a

Caa CCcC CCcC Sgaby status. Niepewna bieUNca spgdata kap

Ca CcC CcC Status wysoce spekulatywny. Czfist o obej muj e odmowi spgat
rynkowe.

C C C Skrajnie sgabe perspektywy nawet osi Ngnin

D D Odmowa spgaty
N
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Charakterystyka rynku samor z N
Finansowanie komunalne |jest stosowane we wszystkic
lokalnych.

Rodzaje obligacii Sektory rynku

Obl i gacje zabezpieczone
[General Obligation Bonds]

C

I Zabezpieczone pegnN wia
publicznego [kl auzul a A

I Obligacje zabezpieczone
zob0W|Nza}niami mogN e mi
posi adaj Nce wuprawnieni a

Obligacje zabezpieczone przychodami

I Obl igacje z ograniczeni
Obligati on] podmi ot -w p

i Obligacje zabezpieczone

przychod- w

Swi adect wa 1 Wdigacjazabezpieczone
przychodami z leasingu [Lease Revenue Bonds]
I Zwykl e emitowane przez

I Zabezpieczone czynszami leasingowymi,
kontrakt ami usgugowymi ,

| ub innymi kontraktami,
| easi ngow l ub umowne m
do obsgug| ddgugu
I Spgaty z tytugu |l easing
zwykle podlegaj N przydz
9 rzNdowy

podmi oty
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ful Iianaflzgdyjheh and Céteﬁi%ﬁy'ﬁ’aﬂe

og- -l nymi sportowe
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do pobierani a pz) I?égd\ﬂy qut
Szkol nictwo pyidhg e
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dedykowanym Tr-‘%tg'e nych

Finansowanie
poUyczek
) studenckich
rzNdowe

umowa mi o finansowani e
z kt-rych pgatnoSci
aj N byl wykorzystane
u, umowy | ub kontraktu
I agowi przez podmiot



Stanowe ratinglil obl i gacj i gwar an
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" Waszyngton vermont
Aal/AA+/AA

Aaa/AA+AA+ ;
Montana Dakota P- . Maine
Aa2/AA/AA

Aa3/
(Aa2)/(AA+)
Oregon

AVAV/AVAN
Mi t
Aa2IAAIAA Sy 0 NH
Idaho Dakota Pog AAAAAASIUIETEIY irginia Zachodnia SICIAYARICIY Aa2/AA/AA
(Aa2)/(AA)/AA - W . NAF/(AA)/AA-** AQ?A%/A Aa3/AA/AA- Aa3/ . MA
%/X/Tl?g - Michigan AAIAA- 2 Aa2/AAIAA
Aa3/ Rl Aa3/AA/AA-
Nevada Nebraska fe Pennsylvania - CT Aa3/AA/AA
Aa2IAA+AA+ Utah (AA+) (S&P) Ohio Aa2/AAIAA NJ Aa3/AA/AA-
Aaa/AAAIAAA Colorado Aléll JeAA Aaz/ 1‘\ DE Aaa/AAA/AAA
PR Aa3=/(AA) . p S < -37 MD Aaa/AAA/AAA
Baal/A-/BBB PRV Vissour 2 DC ALA+A+
AAAJAAA Kentucky Wirginia
(Aa2)/(AA-)AA-*% Aaa/AAAIAAA
Aena Oklahoma o Tennessee ' Karolina
i Nowy Meksyk Aa3/AA+AA EIEER Aal/AA+AA+ P-gnocna
GV Sy a Aa2/AA Aaa/AAAIAAA
Alabama i Karolina Pogud
LouisiEne] Aa2/ Aaa/AA+IAAA
ES AA/AA AAA/AAA
AaL/AA+HAA+ ALAAIAA-
v Mississippi Puerto Rico
Aa3/AAIAA Baa3/BBB-
-y
. Aaa/AAA . |
Florida
Hawaje I One Aaa/AAA Aal/AAA/AA+ ot
e
Aa2/AAIAA - Aa/AA -
Bl Less than Aa3/AA-
Ratingi w kolejnoSci Moodyés/ S&P/ Fitlh Oznacza rating kredytowy emitenta, Kk
odpowiednikiem ratingu obligacji
gwarantowanych og- 1| nymi
10
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Rynkowe stopy oprocentowania obligacji komunalnych i trendy wolumenu

Indeks Obligacji Zabezpieczonych Przychodami (RBI) Emisje wynegocjowanych obligacji
Bond Buyer i oprocentowanie 30. letnich Obligacji gwarantowanych og- 1| nymi Zo
11.00% - L . .
Skarbowych g obligacji zabezpieczonych przychodami
10.00% A =
9.00% 1 5
8.00%-‘*
7.00% A d

6.00% - A,
r/ "‘\"‘M‘H’\ \ A
5.00% A ; W\“J‘

4.00% -

3.00% -

2.00% T T T T T T T T
Jan-86 Jan-89 Jan-92 Jan-95 Jan-98 Jan-01 Jan-04 Jan-07 Jan-10

LIBOR 1M a SIFMA Wynegocjowane emisje 0 stage

$ in Billions
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