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PODAZ SPW W IV KWARTALE 2013 R.

Ogodlne zatozenia

Finansowanie krajowe

Finansowanie zagraniczne

. Przetargi obligacji planowane sg zgodnie z kalendarzem rocznym

. Podaz obligacji na rynku krajowym bedzie wynika¢ z ksztattowania sie sytuacji
rynkowej oraz konsultacji z inwestorami

. Przetargi bonéw skarbowych nie sg planowane

. Emisje obligacji na rynkach zagranicznych uzaleznione bedg od sytuacji panu-
jacej na miedzynarodowych rynkach finansowych i rynku krajowym

. W zaleznosci od ksztaltowania sie sytuacji rynkowej mozliwe sg modyfikacje
przedstawionego planu.

Przetargi sprzedazy obligacji

3 pazdziernika 2013 7 pazdziernika 2013 PS0718

Pazdziernik . . .
wybdr zalezny od sytuacji

AN AN rynkowej z koszyka:
22 pazdziernika 2013 24 pazdziernika 2013 OK0116, DS1023* oraz

obligacji typu WS, WZ, i 1Z

oferta uzalezniona od

Listopad 7 listopada 2013 12 listopada 2013 sytuacji rynkowej

* Rozliczenie DS1023 nastgpi w dniu 25 pazdziernika 2013 r.

Przetargi zamiany obligacji

Listopad 20 listopada 2013 22 listopada 2013
oferta uzalezniona od
sytuacji rynkowej*

Grudzien 5 grudnia 2013 9 grudnia 2013

* Do odkupu moga by¢ oferowane obligacje zapadajgce od stycznia do kwietnia 2014 r.

Przetargi bonéw skarbowych
. Nie sg planowane.

. Mozliwe emisje publiczne obligacji na gtéwnych rynkach zagranicznych w za-
leznosci od sytuacji rynkowej

. Mozliwos¢ pozyskiwania dodatkowego finansowania poprzez emisje obligaciji
w systemie private placement

. Mozliwe wptywy z miedzynarodowych instytucji finansowych

. Planowane jest przeprowadzenie odkupu obligacji zagranicznych zapadajg-
cychw 2014 r.




r PODAZ SPW W PAZDZIERNIKU 2013 R.

3 pazdziernika 2013 7 pazdziernika 2013 PS0718 2.500-4.500

wybdr zalezny od
sytuacji rynkowej
z koszyka: OK0116, 6.000-12.000
DS1023* oraz obligaciji
typu WS, WZ,ilZ

22 pazdziernika 2013 24 pazdziernika 2013

Przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych
* Rozliczenie DS1023 nastgpi w dniu 25 pazdziernika 2013 r.

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 uzupetniajgcym po minimalnej cenie ofert

przyjetych na przetargu sprzedazy.
Na przetargu w dniu 3 pazdziernika br. Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacije PS0718 za
3,008 mld zt przy rentownosci 3,819%.

Przetarg odkupu obligacji
. 16 pazdziernika 2013/
nominowanych w EUR 18 pazdziemika 2013 EUR20140203 3 lutego 2014 do 500
100,00 zt
DOS1015 (99,90 zt przy zamianie) State, 3,00%

Oferta obligacji 1021016 100,00 zt Zmienne (1,00 * WIBOR 6M)
(99,90 zt przy zamianie) 3,30% w pierwszym okresie odsetkowym

detalicznych
Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)

Col1017 100,00
(99,90 zt przy zamianie) 3,50% w pierwszym okresie odsetkowym
100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)

EDO1023 (99,90 zt przy zamianie) 4,00% w pierwszym okresie odsetkowym
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UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2013 r.

Zaawansowanie

finansowania  potrzeb

pozyczkowych byto wynikiem:

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

wyzszych niz zakladano $rodkéw na
koniec 2012 r.: 24,5 mid z,

sprzedazy SPW na rynku krajowym:
95,5mld zt,

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

ciagnienia kredytéw z MIF: 11,6 mid zt.

Finansowanie w okresie I-IX
Razem 151,0 mid zt (91%)

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2013 r.
Razem 166,6 mid z}, w tym:

foreign debt
redemptions
15,7 foreign
35,9
domestic debt
redemptions
84,1
domestic

115,1
net requirements
66,8

Przeptywy w pazdzierniku srod-
kéw z budzetu na rynek z tytutu
SPW oraz transferéw do OFE

stan na 30 wrzes$nia 2013 r., mid zt

Wediug stanu na 30 wrze$nia 2013 r.
wartos¢ $rodkéw przekazywanych
w pazdzierniku z budzetu z tytutu wyku-
pu i obstugi SPW oraz transferéw do
OFE wynosi 30,3 mid zt.

Sprzedaz i wykupy bonéw
w pazdzierniku 2013 r.

Stan srodkow ztotowych i walu-
towych w dyspozycji MF na
koniec miesigca

$rodki walutowe obejmujg $rodki z emisji

dfugu oraz otrzymane z Komisji Europejskiej,
mld zt

Zgromadzone $rodki stanowig zabez-
pieczenie ptynnosci w finansowaniu
potrzeb pozyczkowych.
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Zmiany diugu z tytutu SPW na
rynku krajowym wobec bankéw

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

W okresie I-VIIl 2013 r. wobec krajo-
wych bankéw komercyjnych nastgpit
przyrost zadtuzenia o 19,6 mld zt wo-
bec spadku o 8,8 mid zt w analogicz-
nym okresie 2012 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW na
rynku krajowym wobec

funduszy emerytalnych
mid zt

W okresie [-VIII 2013 r. wobec fundu-
szy emerytalnych nastgpit przyrost
zadtuzenia o 3,2 mld zt wobec spadku
0 2,9 mid zt w analogicznym okresie
2012r.

Zmiany diugu z tytutu SPW na
rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-VIIl 2013 r. wobec zakta-
dow ubezpieczeniowych nastapit przy-
rost zadtuzenia o 1,0 mld z wobec
wzrostu o 1,5 mid zt w analogicznym
okresie 2012 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW na
rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mld zt

W okresie I-VIII 2013 r. wobec fundu-
szy inwestycyjnych nastapit przyrost
zadtuzenia o 6,7 mld zt wobec wzrostu
zadituzenia o 2,9 mid zt w analogicz-
nym okresie 2012 r.
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Zmiany diugu z tytutu SPW na
rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie |-VIII 2013 r. naptyw kapitatu
zagranicznego na rynek SPW wynidst
7,4 mld zt wobec kwoty 26,7 mid zt
w analogicznym okresie 2012 r. Portfel
tej grupy inwestoréw osiggnat poziom
197,9 mid zt.

Zmiany diugu z tytutu obligacji
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mld zt

W okresie I-VIIl 2013 r. naptyw kapitatu
zagranicznego na rynek obligacji skar-
bowych wyniést 8,0 mid z wobec
poziomu 27,7 mld zt w analogicznym
okresie 2012 r. Portfel obligacji
w posiadaniu tej grupy inwestoréw
osiggnat poziom 197,9 mid zt.

Sprzedaz obligacji i bonéw w
okresie I-1X 2013 r. oraz 2012 .

wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna,
mid zt

W strukturze sprzedazy SPW na rynku
krajowym w 2013 r. dominujg obligacje
(92%).

Saldo obligacji i bonéw w okre-
sie I1X 2013 r. oraz 2012 r.

wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna,
mid zt

W okresie I-IX 2013 r. nastgpit:

. wzrost zadtuzenia w obligacjach
0 48,2 mid zl,

. spadek =zadtuzenia w bonach
06,1 mid zt.
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Finansowanie zagraniczne w
okresie I-1X 2013 r. oraz 2012r.
obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych
instytucjach finansowych, wg daty rozlicze-
nia, mld EUR

Finansowanie netto na rynkach zagra-
nicznych wyniosto 0,6 mld EUR. War-
tos¢ emisji obligacji wyniosta réwno- -0+ T-40
wartos¢ 1,3 mld EUR, a wartos¢ kredy-
téw zaciggnietych w MIF 2,8 mid EUR.

Z 2012 r. na rachunkach walutowych 207 780
zwigzanych z zarzadzaniem dlugiem
przeszty $rodki o réwnowartosci 30+ 1120
4,4 mld EUR. M2 0 M NVOVOVE VI VIE X X XE X M3 0 W NV VE VI VI X
W Plyw Y w ykupy —a&— saldo narastajgco (praw a 0$)

600,0

500,0
Struktura krajowego dtugu 4000 -
rynkowego
mld zt 300,0 -
Na koniec wrzesnia 2013 r. poziom
krajowego dtugu rynkowego wyniost 200,0 ~
570,3 mld zt wobec 526,1 mid zt na
koniec 2012 r. 100,0 -

00+ WM | mm | mm . . | I

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 30.09.2013

obligacje rynkow e m bony —— diug rynkow y

60,0 r 18%

50,0 b 15%

40,0 b 12%
Zadluzenie w bonach
mid zt 30,0 1 - 9%
Od sierpnia 2013 r. bony skarbowe nie 20,0 - | 6%
wystepujg w zadtuzeniu.

10,0 - b 3%

0,0 - t0%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 30.09.2013
I poziom zadtuzenia w bonach —a— udziatw zadtuzeniu w SPW na rynku krajow ym (praw a os)

100% 1

Struktura sprzedazy SPW QOZA’ |
w Polsce i wybranych krajach 80% 1

pod wzgledem zapadalnosci 70%
w formie przetargéw i syndykatu w walucie 60% -
lokalnej od 1 stycznia do 30 wrze$nia 2013 r. 50% |
W strukturze sprzedazy SPW w 2013 r. 40% 1
w Polsce pod wzgledem zapadalnosci 30% -

dominujg instrumenty o zapadalnosci

powyzej 1 roku. W ofercie sprzedazy 20% 1

SPW w Polsce okresowo (styczen - 10% 1
marzec) pojawity sie bony krotkotermi- 0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
nowe. Polska  Niemcy Hiszpania Wiochy  Wielkka Holandia Francja Stany  Wegry Szw ajcaria

Brytania Zjednoczone

do 26 tyg W 26-52 tyg m1-5lat powyzej5 lat
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10,00 -
9,00 -
8,00
4 . ‘- 7,00
Srednia zapadalnos¢ diugu
6,00 4 ) ’ , ; ) ; : ) :
Na koniec wrzesnia 2013 r. $rednia 5,00 -
. . 3,82
zapadalnos$¢ dtugu krajowego spadta 4004
do 4,37 w stosunku do stanu z konca 300 43 423 408 430 425 447 441 437
2012r. (4,47). 3,00 - 315 3,57
2001
1,00 4
0,00 T T T T T T T T T T )
XI12004 XI2005 XI2006 XI2007 XI2008 XI2009 XI2010 Xil2011 XI2012 VI2013 [X 2013
diug krajowy —— dlug zagraniczny —m— caly diug
Ograniczenie ryzyka refinanso- 24,0
wania zwigzanego z wykupem 20
SPW zapadajacych w 2013 r. ’
stan na 30 wrzesnia 2013 r., warto$¢ nomi- 18,0
nalna, mid zt 15.0
Na przetargach zamiany dokonano odkupu 120 % o
obligacji zapadajgcych w 2013 i 2014 r.: ' S 21,9 ' 218 214
. OK0113: 13,1 mid zt (57% pierwotnego 9,0 160 18,8
zadtuzenia) ’ 13,4
. PS0413: 58 mid zt (27% pierwotnego 6.0 10,0
zadtuzenia) 3,0 7.1
. OK0713: 6,3 mid zt (47% pierwotnego
zadtuzenia) 0,0
. DS1013: 4,5 mld zt (19% pierwotnego OKO0113 PS0413 OK0713 DS1013 0OK0114
zadtuzenia)
» OK0114: 04 mid z (2% pierwotnego pierw otna kw ota SPW do w ykupu aktualna (zrealizow ana) kw ota SPW do w ykupu
zadtuzenia).
28,0
240 30.09.2013
Harmonogram wykupow diugu '
SPw 2013 r. 20,0 N
stan na 30 wrzesnia 2013 r., warto$¢ nomi- —
nalna, mid zt 16,0
Do wykupu w 2013 r. pozostaje diug o 12,0
wartosci nominalnej 20,4 mid zt, w tym: —
. obligacje skarbowe: 19,6 mid zt 8,0 B E
. obligacje detaliczne: 0,4 mid sz 40 —
. kredyty na rynkach zagranicznych: m . . -
0,4 mid zt. 0,0  —
M3 I ] \% \% \ i Vil X X Xl Xl
mBony skarbow e Obligacje hurtow e Obligacje detaliczne mObligacje i kredyty na rynkach zagranicznych
40,0 -
30,0
Przeplywy kasowe: krajowy 2001
rynek finansowy-budzet* 10,0
stan na 30 wrzesnia 2013 r., mid zt
0,0
Wedtug stanu na 30 wrzesnia 2013 r.
z tytutu wykupu i obstugi ztotowych -10,0 4
SPW na krajowy rynek wyptynie kwota
29,4 mid zt, a z tytutu srodkow przeka- -20,0 1
zanych OFE dodatkowo 2,4 mid zt. 300 )
113 I n v \Y Y Vil W X X Xl Xl
I na rynek do budzetu —a&— saldo narastajgco
* obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge obligacji hurtowych i bonéw oraz transfery do OFE; miesigczny plan finansowa-
nia ustalony jest w oparciu o warunki rynkowe i konsultacje z inwestorami, z tego powodu brak szczegétowych danych
dot. przeptywéw do budzetu w kolejnych miesigcach.
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Konsolidacja zarzadzania

ptynnoscia sektora publicznego
mid zt

W wyniku Kkonsolidacji zarzgdzania
ptynnoscig sektora publicznego na
koniec wrzesnia zgromadzono $rodki w
wysokosci 29,5 mid zt, z czego w depo-
zytach terminowych 26,4 mid zt oraz w
depozytach typu O/N 3,0 mid zt.

Kwotowania kontraktow CDS
5-letnie, pb

Polskie kontrakty CDS pozostajg na
poziomach zblizonych do kwotowan
CDS-6w krajow o wyzszych ratingach.

Komentarze
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Wojciech Kowalczyk, Podsekretarz Stanu, MF
30-09-2013 r.

W IV kwartale tego roku nie wykluczamy emisji na zadnym z rynkéw, gdzie byli-
$my obecni w ostatnich latach. Dopuszczamy emisje zarébwno nowych benchmar-
kow, jak i ponowne otwarcie jednej z juz istniejgcych serii. Ostateczny wybor rynku
i zapadalnosci obligacji uzalezniony bedzie od biezacej sytuacji rynkowe;. (...)

Inwestorzy zagraniczni sg skonfundowani przede wszystkim sytuacjg na rynkach
zewnetrznych, decyzjg Fedu. Po sierpniowym odptywie we wrzesniu widzieliSmy
stopniowe odbudowywanie pozycji na krajowych papierach przez inwestoréow za-
granicznych. Wydaje sie, ze jest teraz wsrod inwestoréw wyczekiwanie na dalszy
rozwdj sytuacji rynkowej. Polska jest w koszyku moze nie ,ulubionych”, ale ocenia-
nych pozytywnie na tle innych krajow. Kraje typu Turcja, RPA, Indie czy Brazylia,
ucierpiaty duzo bardziej niz Polska jesli chodzi o dtug i walute.

Bronig nas fundamenty gospodarcze, przede wszystkim bilans ptatniczy, inwesto-
rzy zwracajg uwage na obroty na rachunku biezgcym. To jest gtdwna percepcja dla
inwestoréw jesli chodzi o naszg walute, to chronito jg przed ostabieniem w ostat-
nich miesigcach. (...)

To na czym nam zalezy to stabilny kurs walutowy, niepozadana jest nadmierna
zmiennos$¢. W $rednim i dlugim terminie kurs walutowy odzwierciedla fundamenty
gospodarki, a te sg mocne. W krotkim okresie jesteSmy poddawani réznym zawiro-
waniom, chociaz w ostatnich miesigcach mimo zewnetrznej sytuacji i niepewnosci,
zmiennos¢ zlotego nie byla istotna.”

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Dlugu Publicznego, MF
30-09-2013 r.

»(-..) W pazdzierniku zatozyliSmy podaz obligacji na poziomie umozliwiajagcym prak-
tyczne zakonczenie finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Szerokie
przedziaty przyjetej podazy na dwoch standardowych przetargach sprzedazy bedg
zawezone w oparciu o biezgcg sytuacje rynkowa. W pazdzierniku na rynek wypty-
nie blisko 30 mid zt z tytutu wykupu i obstugi obligacji ztotowych, co oznacza ze
w miesigcu tym nastapi oddtuzenie w krajowych papierach skarbowych. (...)
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Komentarze

We wrzesniu otrzymalismy kolejne transze kredytu z EBI o wartosci 1,0 mid euro.
Duza warto$¢ posiadanych $rodkéw walutowych oraz bardzo niskie stopy procen-
towe eurowego rynku pienieznego czynig zasadnym przeprowadzenie juz w paz-
dzierniku przetargu odkupu naszych obligacji nominowanych w euro zapadajgcych
na poczatku przysztego roku. Odkup obligacji pozwoli bardziej efektywnie wykorzy-
sta¢ posiadane waluty niz lokowanie ich na depozytach. Rok temu odkupilismy na
przetargu 7% wartosci emisji nominowanej w euro zapadajgcej w kolejnym roku.
W tym roku chcieliby$my co najmniej podwoi¢ tg wartosc.

Z uwagi na ciggle zmienng i niepewng sytuacje na rynkach finansowych plan poda-
zy papieréow skarbowych na kolejne miesigce IV kw. br. ma charakter tylko ramowy.
W przypadku zakonczenia finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych juz
w pazdzierniku, listopadowa podaz uzalezniona bedzie od apetytu inwestoréw na
nasze obligacje. W grudniu zaktadamy przeprowadzenie tylko jednego przetargu
zamiany. Skala prefinansowania przysziorocznych potrzeb na rynku krajowym
bedzie wiec prostg wypadkowa wielkosci i jakosci popytu zgtaszanego na nasze
obligacje.

Zabezpieczeniem finansowania krajowego sg posiadane waluty i potencjalna moz-
liwos¢ sprzedazy bonéw skarbowych. Zaktadamy, ze do emisji bonéw powrdcimy
dopiero w | kw. przysztego roku ale w przypadku duzego wystramiania sie krzywej
dochodowosci ten instrument mozemy zawsze wykorzysta¢ wczesniej.

W drugiej potowie pazdziernika podejmiemy decyzje o przeprowadzeniu pilotazo-
wej emisji nowych obligacji detalicznych. Im bardziej stabilna bedzie sytuacja ryn-
kowa tym wieksze bedzie prawdopodobienstwo zaoferowania nowych obligaciji
skierowanych do indywidualnego nabywcy.

W IV kw. zapewne pojawimy sie po wielomiesigcznej przerwie na rynkach miedzy-
narodowych w celu dalszego prefinansowania przysztorocznych potrzeb waluto-
wych. Majac komfort dysponowania juz znacznymi zasobami walut bedziemy na
biezgco dokonywa¢ wyboru rynku do najbardziej efektywnej emisji zagranicznej.”




