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PODAZ SPW W SIEPRNIU 2013 R.

Przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych

Oferta obligaciji
detalicznych

7 sierpnia 2013

Ostateczna oferta oraz warto$¢ podazy bedzie ogftoszona 2 dni przed przetargiem w oparciu o aktualne

9 sierpnia 2013

warunki rynkowe i konsultacje z inwestorami.

Minister Finanséw moze oferowac obligacje na przetargu uzupetniajgcym po minimalnej cenie ofert

przyjetych na przetargu sprzedazy.

DOS0815

TOZ0816

COl0817

EDO0823

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

przetarg warunkowy
- oferta uzalezniona od sytuacji rynkowej

State, 3,00%

Zmienne (1,00 * WIBOR 6M)
3,30% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
3,50% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)
4,00% w pierwszym okresie odsetkowym
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Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2013 r.

Zaawansowanie finansowania potrzeb
pozyczkowych byto wynikiem:

zamiany obligacji w 2012 r.: 13,2 mid z,
odkupu w 2012 r. obligacji wyemitowa-
nych na rynkach zagranicznych:
0,9 mid zt,

wyzszych niz zaktadano $rodkéw na
koniec 2012 r.: 24,5 mid zt,

sprzedazy SPW na rynku krajowym:
81,2 mid zi,

emisji obligacji na rynkach zagranicz-
nych: 5,3 mid zt,

ciagnienia kredytéw z MIF: 7,5 mid zt.

Przeptywy w lipcu srodkow
z budzetu na rynek z tytutu SPW

oraz transferéw do OFE
stan na 31 lipca 2013 r., mid zt

Wedtug stanu na 31 lipca 2013 r. war-
tos¢ srodkoéw przekazywanych w sierp-
niu z budzetu z tytutu wykupu i obstugi
SPW oraz transferéw do OFE wynosi
5,1 mid zt.

Stan srodkéw zltotowych i walu-
towych w dyspozycji MF na
koniec miesiagca

Srodki walutowe obejmujg $rodki z emisji

dfugu oraz otrzymane z Komisji Europejskiej,
mid zt

W sierpniu przetargi sprzedazy bonow
nie sg planowane. Warto$¢ zapadajg-
cych bonéw wynosi: 3,1 mid zt.

Sprzedaz i wykupy bonéw w
sierpniu 2013 r.

wg daty rozliczenia / wykupu, mid zt

Zgromadzone $rodki stanowig zabez-
pieczenie ptynnosci w finansowaniu
potrzeb pozyczkowych.

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2013 r. Finansowanie w okresie I-VII
Razem 145,0 mid z*, w tym: Razem 132,6 mid zt (91%)
w ykup diugu
zagranicznego ) .
15,2 flnansmlN anie
zZagraniczne
31,8
w ykup diugu
krajow ego
84,1

finansow anie krajow
100,8

potrzeby netto
45,7

*wedtug stanu na 31.07.2013 r.; uzaleznione od nowelizacji ustawy budzetowej na rok 2013.
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Zmiany diugu z tytutu SPW na
rynku krajowym wobec bankow

komercyjnych
bez transakcji buy-sell-back z MF, mid zt

W okresie I-VI 2013 r. wobec krajo-
wych bankéw komercyjnych nastapit
przyrost zadtuzenia o 24,5 mid zt wo-
bec wzrostu 0 2,5 mild zt w analogicz-
nym okresie 2012 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW na
rynku krajowym wobec

funduszy emerytalnych
mid zt

W okresie I-VI 2013 r. wobec funduszy
emerytalnych nastgpit spadek zadtuze-
nia o 0,1 mld zt wobec spadku o 2,6
mld zt w analogicznym okresie 2012 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW na
rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mld zt

W okresie I-VI 2013 r. wobec zaktadéw
ubezpieczeniowych nastapit przyrost
zadtuzenia o 0,2 mid zt wobec wzrostu
0 2,0 mid zt w analogicznym okresie
2012r.

Zmiany diugu z tytutu SPW na
rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mld zt

W okresie I-VI 2013 r. wobec funduszy
inwestycyjnych nastapit przyrost zadtu-
zenia o 4,6 mld zt wobec wzrostu za-
dtuzenia o 2,3 mid zt w analogicznym
okresie 2012 r.
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Zmiany diugu z tytulu SPW na
rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-VI 2013 r. naptyw kapitatu
zagranicznego na rynek SPW wyniost
11,4 mid zt wobec kwoty 20,1 mid zt w
analogicznym okresie 2012 r. Portfel tej
grupy inwestoréw osiggngt poziom
201,9 mid zt.

Zmiany diugu z tytutu obligacji
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-VI 2013 r. naptyw kapitatu
zagranicznego na rynek obligacji skar-
bowych wyniost 11,9 mid zt wobec
poziomu 21,5 mld zt w analogicznym
okresie 2012 r. Portfel obligacji w po-
siadaniu tej grupy inwestoréw osiggnat
poziom 201,8 mid zt.

Sprzedaz obligacji i bonow w
okresie I-VIl 2013 r. oraz 2012 r.

wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna,
mid zt

W strukturze sprzedazy SPW na rynku
krajowym w 2013 r. dominujg obligacje
(91%).

Saldo obligacji i bonéw w okre-
sie I-VII 2013 r. oraz 2012 r.

wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna,
mid zt

W okresie I-VII 2013 r. nastgpit:

. wzrost zadtuzenia w obligacjach
0 36,6 mid zt,

. spadek zadtuzenia w bonach
03,0 mid zt.

80 34,2 36,3 40,0
30,7 32,9
6,0 + 27 + 30,0
20l 154 168167 | 200
8 11,4
20180 1 100
0,0 t t t t t t t t t t t t r 0,0
2,0 + T+ -10,0
4,0 + 1-20,0
-6,0 - 1 -30,0
M2 1 il v Vv vl vk v X X XXt M3 n vV Vv VI
—a— narastajaco (prawa 0$)
10,0 + + 50,0
374
80 317 338 352 1400
7
6,0 + + 30,0
17,2 17,2
a0l 15,4 | 20,0
2,0 + 10,0
010 b } } } } } } } } } } I 0’0
-2,0 + +-10,0
4,0 + ! -20,0
-6,0 L +-30,0
Mz 1 mw v v v v vl X X X Xi M3 | mw v v Vv
—a— narastajgco (prawa o$)
30,0 - 138,7 140,7 + 150,0
25,0 + +125,0
200 4 91,2 91.3 490,0
78,6
15,0 + + 75,0
10,0 + + 50,0
211
50 + + 25,0
0,0 + t t t t t t t t t I—o—'—o—l-o—o—o—o—— 0,0
M2 1 m v v v vl vl X X X Xi 13 |1 m v v v Vi
sprzedaz obligaciji I sprzedaz bonéw —a— razem narastajgco (praw a 0$)
50,0 +
40,0 +
30,0 +
20,0 +
10,0 +
0,0 4
-10,0 +
-20,0 +

A"

saldo obligaciji

Vi vieE vie IX X X X M3 m v v Vv Vi

I saldo bondéw —aA— razem narastajgco




‘r UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Finansowanie zagraniczne w
okresie I-VII 2013 r. oraz 2012r.
obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych

instytucjach finansowych, wg daty rozlicze-
nia, mld EUR

Finansowanie netto na rynkach zagra-
nicznych bylo ujemne i wyniosto
-0,2 mld EUR. Wartos¢ emisji obligacji
wyniosta réwnowarto$é 1,3 mid EUR,
a wartos¢ kredytow zaciggnietych 20+ 180
w MIF 1,8 mld EUR. Z 2012 r. na ra-
chunkach walutowych zwigzanych

dzaniem dtuai v $rod 301 1120
Z zarzgdzaniem diugiem przeszfy srod- M2 0 m M OV oVEVEVEE X X X XI M3 0w N VvV
ki o réwnowartosci 4,4 mid EUR.
W plyw Y w ykupy —a— saldo narastajgco (praw a 0$)
600,0 -
500,0 -
Struktura krajowego dtugu 400,0
rynkowego
mid zt 300,0 -
Na koniec lipca 2013 r. poziom krajo-
wego dlugu rynkowego wyniost 559,9 2000 4
mid zt wobec 526,1 mid zt na koniec
2012r. 100,0 -
0,0/ I I . . . . I - . .
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 31.07.2013
obligacje rynkow e I bony —a— diug rynkow y
60,0 - [ 18%
50,0 - b 15%
Zadtuzenie w bonach 4007 2%
mld zt
30,0 - L 9%
W lipcu 2013 r. zadtuzenie w bonach
nie ulegto zmianie. Udziat bonéw w 20,0 - | 6%
SPW na rynku krajowym na koniec
lipca wyniost 0,6%. 10,0 4 L 39
0,0 A I 0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 31.07.2013

[ poziom zadiuzenia w bonach —a— udziatw zadtuzeniu w SPW na rynku krajow ym (praw a 0$)

100% -

90% -
Struktura sprzedazy SPW 80% |

w Polsce i wybranych krajach 0% I
pod wzgledem zapadalnosci )

w formie przetargéw i syndykatu w walucie 60%

lokalnej od 1 stycznia do 31 lipca 2013 r. 50% 1

W strukturze sprzedazy SPW w 2013 r. 40%

w Polsce pod wzgledem zapadalnosci 30%
domerUJ‘q instrumenty o zapadalnos_m 20% |
powyzej 1 roku. Ponadto do sprzedazy
. 10% -
SPW w Polsce okresowo (styczen -
marzec) powrdcity bony krétkotermino- 0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
we Polska ~ Niemcy Hiszpania Wiochy Holandia Wielka  Francja Stany  Wegry Szw ajcaria

Brytania Zjednoczone

do 26 tyg W 26-52 tyg m1-5lat pow yzej 5 lat
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10,00
9,00
8,00

P 7,00
Srednia zapadalnos¢ diugu 6.00

Na koniec lipca 2013 r. $rednia zapa- 500 3V/4./.%.%./.—.—__.—H
dalno$¢ dlugu krajowego wzrosta do 4,00 433 447 453 449

4,49 w stosunku do stanu z konca 3,00 357 %
2012r. (4,47). 200, 31
1,00
0,00
XI12004 XI12005 XI12006 XI2007 XI12008 XI2009 XI2010 XI2011 XI2012 VI2013 V2013
diug krajow y —e— diug zagraniczny —m— caly diug
Ograniczenie ryzyka refinanso- at0
wania zwigzanego z wykupem ’
SPW zapadajacych w 2013 r. 21,0
warto$¢ nominalna, stan na 31 lipca 2013 r., 18,0
mid zt
15,0
Na przetargach zamiany dokonano
odkupu obligacji zapadajgcych w 2013 12,0 231 219 24 | |0
r.: 9,0
. OK0113: 13,1 mid zt (57% pierwotne- (20 a0
go zadtuzenia), 60 10,0
. PS0413: 5,8 mld zt (27% pierwotnego 3,0 w1
zadtuzenia), 00
. OK0713: 6,3 mid zt (47% pierwotnego ' OKO113 PS0413 OKO713 DS1013
zadtuzenia),
° DS10_13:_1’3 mid zt (6% pierwotnego pierw otna kw ota SPW do w ykupu aktualna (zrealizow ana) kw ota SPW do w ykupu
zadtuzenia).
28,0
Harmonogram wykupéw dtugu 240 31.07.2013
SP w 2013 r.
warto$é nominalna, stan na 31 lipca 2013 r., 20,0
mid zt 160 —
Do wykupu w 2013 r. pozostaje dtug 120
o wartosci nominalnej 27,8 mid z, '
w tym: 8,0 E—
. bony skarbowe: 3,1 mid zi,
. obligacje skarbowe: 22,8 mid zt, 40 =] S
. obligacje detaliczne: 0,7 mid z, 00 -_-_-_-_- N _

- obligacie oraz kredyty na rynkach M3 I n % v ViV X X XI XI

zagranicznych: 1,2 mid zt.
m Bony skarbow e Obligacje hurtow e Obligacje detaliczne @ Obligacje i kredyty na rynkach zagranicznych

40,0
30,0 4

20,0 4
Przeplywy kasowe krajowy
rynek finansowy-budzet* 10,0 1
stan na 31 lipca 2013 r., mid zt

0,0 1
Wedtug stanu na 31 lipca 2013 r.
z tytutu wykupu i obstugi ztotowych -1004
SPW na krajowy rynek wyptynie kwota 200
38,0 mld zt, a z tytutu $rodkéw przeka- '
zanych OFE dodatkowo 4,6 mid zt. 30,0

13 1 [ Y % % Vil Vil X X X X
I na rynek do budzetu —a— saldo narastajgco

* obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge obligacji hurtowych i bonéw oraz transfery do OFE; miesieczny plan finansowa-
nia ustalony jest w oparciu o warunki rynkowe i konsultacje z inwestorami, z tego powodu brak szczegétowych danych
dot. przeptywdw do budzetu w kolejnych miesigcach.
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Konsolidacja zarzadzania

pltynnoscia sektora publicznego
mid zt

W wyniku Kkonsolidacji zarzgdzania
ptynnoscig sektora publicznego na
koniec lipca zgromadzono $rodki
w wysokosci 29,1 mid zl, z czego
w depozytach terminowych 25,5 mid zt
oraz w depozytach typu O/N 3,6 mid zt.

Kwotowania kontraktéow CDS
5-letnie, pb

W dalszym ciggu kwotowania polskich
kontraktéw CDS stopniowo zblizajg sie
do kwotowan CDS-6w krajow o wyz-
szych ratingach.

Komentarz agencji Moody’s
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3004 269 279276281 % '
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Jaime Reusche, Assistant Vice President - Analyst, Moody’s
Issuer Comment
19-07-2013 r.

»(...) The government also announced the suspension of automatic austerity
measures under the fiscal rules, triggered whenever the deficit-to-GDP ratio
increases if public debt exceeds 50% of GDP, for 2013 and 2014. According to
Finance Minister Jacek Rostowski, the government is working on a new ex-
penditure rule that will allow public spending to rise in line with medium-term
nominal GDP growth. The goal of the planned changes is to foster counter-
cyclical fiscal policy and support a further decline in the cyclically adjusted
deficit towards 1% of GDP in 2016. The measures also illustrate the dual na-
ture of fiscal and debt rules, given that they can limit policy flexibility while
seeking to anchor policy credibility.

Poland’s current fiscal rules sought to impose fiscal sustainability at the price
of constraining room for policy manoeuvre, highlighting ambitious targets.
However, as the rules are tested under stressful economic conditions, the au-
thorities recognise the need for enhancements in order to make them more
forward-looking, more transparent and more crisis-proof. In our view, the pro-
posed enhancements to the fiscal rules aim at making them more counter-
cyclical, which will strengthen the fiscal framework in future years by providing
more flexibility, while at the same time maintaining transparent rules with clear
sanction mechanisms.”
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Komentarz

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
31-07-2013 r.

,Pomimo braku sprzedazy papieréw skarbowych w lipcu na koniec tego mie-
sigca utrzymamy rezerwe Srodkoéw ztotowych i walutowych na poziomie
ok. 48 mid zt.

Dodatkowe potrzeby pozyczkowe w br. zostang zabezpieczone gtéwnie nad-
wyzka $rodkéw walutowych bedgcych w dyspozyciji Ministerstwa Finanséw.
Srodki te bedg zwiekszone o ponadplanowe ciggniecia kredytéw z miedzyna-
rodowych instytucji finansowych i ewentualne emisje obligacji na rynkach za-
granicznych. Emisje obligacji na rynku krajowym uzaleznione beda od sytuac;ji
rynkowej. W przypadku znaczgcego popytu na obligacje ztotowe wigksza pula
srodkow walutowych pozostanie na rachunkach budzetowych jako prefinanso-
wanie przysztorocznych potrzeb walutowych.

Nie zaktadamy w tym roku emisji bonéw skarbowych, ale tez jej nie wyklucza-
my w sytuacji zawirowan na rynkach finansowych. W sierpniu wykupimy ostat-
nie zapadajagce bony o wartosci 3,1 mid zt. Tym samym pierwszy raz od po-
czatku emisji bondw w 1991 r. nie bedzie wystepowato zadtuzenie z tego
tytutu.

W planie na sierpienh utrzymujemy mozliwos¢ przeprowadzenia przetargu obli-
gacji. Z uwagi na zmiennos¢ na rynkach finansowych oraz okres wakacyjny
przetarg ten ma charakter warunkowy. Na rynku wystepuje znaczna nadptyn-
nos¢. W lipcu przekazalismy inwestorom srodki z tytutu wykupu i obstugi pa-
pieréw skarbowych o wartosci 9,5 mid zt, a w sierpniu przekazemy 3,8 mid z
plus dodatkowo 1,5 mid zt dla OFE.

W czerwcu portfel ztotowych papieréw skarbowych inwestoréw zagranicznych
zmniejszyt sie o 5,3 mld zt. Sprzedaz obligacji przez niewielkg czes¢ podmio-
téw zagranicznych trwata do pierwszej dekady lipca. W drugiej i trzeciej deka-
dzie lipca inwestorzy zagraniczny ponownie kupowali polskie obligacje. Skala
tych zakupdw byta wieksza od sprzedazy obligacji w pierwszej czesci lipca
i wykupu od instytucji zagranicznych 1,6 mld zt obligacji zapadajgcych 25 lipca
br.”
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