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r PODAZ SPW W LISTOPADZIE 2013 R.

Przetarg sprzedazy 7 listopada 2013 12 listopada 2013 OK0116 / PS0718 4.000-7.000

obligacji skarbowych
Minister Finanséw moze oferowac obligacje na przetargu uzupetniajgcym po minimalnej cenie ofert
przyjetych na przetargu sprzedazy.

Przetarg zamiany wybor zalezny od sytu- OK0114 21.425
i ii 20 listopada 2013/ acji rynkowej z koszyka:
obllgacu SKarbowyCh 22 listopada 2013 DS1023, obligacje typu
WS, Wzilz PS0414 29.571

Przetarg odkupu obligacji

nominowanych w USD 13 listopada 2013/ USD20140115 15 stycznia 2014 do 100
15 listopada 2013

1,00% - od 1 do 5 miesigca
3,00% - od 6 do 12 miesigca

KOS1214 100,00 2t 13,00% - w 13 miesiacu
(po 13 miesigcach 3,04% w skali roku)
Oferta obligacji DOS1115 0000 4002 State, 3,20%
detalicznych (99,90 zt przy zamianie)
ToZ1116 100,00 zt Zmienne (1,00 * WIBOR 6M)
(99,90 zt przy zamianie) 3,30% w pierwszym okresie odsetkowym
colM117 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
(99,90 zt przy zamianie) 3,50% w pierwszym okresie odsetkowym
EDO1123 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)

(99,90 zt przy zamianie) 4,00% w pierwszym okresie odsetkowym
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Potrzeby pozyczkowe brutto
w2013 r.

Zaawansowanie finansowania
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 zt,

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

sprzedazy SPW na rynku krajowym:
111,0 mid zt,

emisji obligacji na rynkach zagranicz-
nych: 5,2 mid z,

ciagnienia kredytéw z MIF: 11,6 mid zt.

potrzeb

Przeptywy w listopadzie srodkow
z budzetu na rynek z tytutu SPW
oraz transferéow do OFE

Wartos¢ $rodkéw przekazywanych
w listopadzie z budzetu na rynek wynie-
sie ok. 0,8 mid zt (transfery do OFE).
W tym miesigcu nie przypadajg wykupy
i ptatnosci odsetek z tytutu SPW.

Przeptywy kasowe: krajowy

rynek finansowy-budzet*
stan na 31 pazdziernika 2013 r., mid zt

Wedlug stanu na 31 pazdziernika
2013 r. do konca roku nie wystepuja
wykupy i ptatnosci odsetek od ztotowych
SPW*, a z tytulu Srodkow przekazanych
OFE wyptynie kwota 1,4 mid zt.

Stan srodkéw ziotowych i walu-
towych w dyspozycji MF na
koniec miesigca

Srodki walutowe obejmujg Srodki z emisji

dfugu oraz otrzymane z Komisji Europejskiej,
mid zt

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

Finansowanie w okresie 1-X
Razem 166,4 mid zt (100%)

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2013 r.
Razem 166,4 mid z}, w tym:

wykuF: dugu finansow anie
zagranicznego .
157 zagraniczne
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w ykup dtugu
krajow ego
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* 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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Zmiany diugu z tytutu SPW na
rynku krajowym wobec bankéw

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

W okresie I-IX 2013 r. wobec krajo-
wych bankéw komercyjnych nastgpit
przyrost zadtuzenia o 24,6 mld zt wo-
bec spadku o 3,1 mid zt w analogicz-
nym okresie 2012 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW na
rynku krajowym wobec

funduszy emerytalnych
mid zt

W okresie I-1X 2013 r. wobec funduszy
emerytalnych nastapit przyrost zadtu-
zenia o 5,0 mild z@ wobec spadku
0 6,0 mid zt w analogicznym okresie
2012r.

Zmiany diugu z tytutu SPW na
rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-IX 2013 r. wobec zaktadéw
ubezpieczeniowych nastgpit spadek
zadtuzenia o 0,5 mld zt wobec spadku
o 0,4 mld zt w analogicznym okresie
2012r.

Zmiany diugu z tytutu SPW na
rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mld zt

W okresie I-1X 2013 r. wobec funduszy
inwestycyjnych nastapit przyrost zadtu-
zenia o 3,9 mld zt wobec wzrostu za-
dtuzenia o 1,0 mld zt w analogicznym
okresie 2012 r.
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Zmiany diugu z tytutu SPW na
rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-IX 2013 r. naptyw kapitatu
zagranicznego na rynek SPW wynidst
10,1 mid zt wobec kwoty 30,7 mid z
w analogicznym okresie 2012 r. Portfel
tej grupy inwestoréw osiggnat poziom
200,6 mid zt.

Zmiany diugu z tytutu obligacji
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mld zt

W okresie I-1X 2013 r. naptyw kapitatu
zagranicznego na rynek obligacji skar-
bowych wyniést 10,7 mid zt wobec
poziomu 31,7 mld zt w analogicznym
okresie 2012 r. Portfel obligacji w po-
siadaniu tej grupy inwestoréw osiggnat
poziom 200,6 mld zt.

Sprzedaz obligaciji i bonow w
okresie I-X 2013 r. oraz w 2012 r.

wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna,
mid zt

Od kwietnia br. bony nie sg sprzedawa-
ne.

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

wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna,
mid zt

W okresie I-X 2013 r. nastapit:

. wzrost zadtuzenia w obligacjach
0 43,7 mid zl,

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

Finansowanie netto na rynkach zagra-
nicznych bylo dodatnie i wyniosto
0,9 mld EUR. Warto$¢ emisji obligacji
wyniosta rownowartos¢ 2,0 mld EUR,
a warto$¢ kredytdw zaciagnietych
w MIF 2,8 mld EUR. Z 2012 r. na
rachunkach walutowych zwigzanych
z zarzgdzaniem dtugiem przeszty $rod-
ki o rownowartosci 4,4 mid EUR.

Struktura krajowego dtugu
rynkowego
mld zt

Na koniec pazdziernika 2013 r. poziom
krajowego dtugu rynkowego wyniost
566,7 mld zt wobec 526,1 mid zt na
koniec 2012 r.

Zadtuzenie w bonach
mid zt

Od sierpnia 2013 r. nie wystepuje
zadtuzenie w bonach skarbowych.

Struktura sprzedazy SPW

w Polsce i wybranych krajach
pod wzgledem zapadalnosci

w formie przetargéw i syndykatu w walucie

lokalnej od 1 stycznia do 31 pazdziernika
2013r.

W strukturze sprzedazy SPW w 2013 r.
w Polsce pod wzgledem zapadalnosci
dominujg instrumenty o zapadalnosci
powyzej 1 roku. Ponadto do sprzedazy
SPW w Polsce okresowo (styczen -
marzec) powrdécity bony krotkotermino-
we.

L 4,0

02 -02

7
-08 -09-11-1,2 .12
1,0 + +-4,0
-2,0 + +-8,0
30+ 1120
M2 0 m v VvV VvEVvIEVI X X Xl XIEmM3 I m N~V VvV oVvEVvIEVI X X
I W plyw y w ykupy —a— saldo narastajgco (praw a 0$)
600,0
500,0
400,0
300,0
200,0
100,0
00 mm I - . . I — i X
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013-10-
31
obligacje rynkow e . bony —a— diug rynkow y
60,0 ¢ r 18%
50,0 r 15%
40,0 4 r12%
30,0 L 9%
20,0 L 6%
10,0 r 3%
0,0 + - 0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013-10-

31

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

100% 1
90% -
80% -

70% l
60% -
50% -
40% A
30% -
20% A
10% -

0% T T T T .
Polska  Niemcy Hiszpania Wiochy  Wielka Holandia Francja Stany  Wegry Szw ajcaria
Brytania Zjednoczone

do 26 tyg W 26-52 tyg m1-5lat powyzej 5 lat




‘r UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Srednia zapadalnos$é diugu

Na koniec pazdziernika 2013 r. $rednia
zapadalno$¢ dtugu krajowego wzrosta
do 4,50 (na koniec 2012 r. wynosita
4,47).

Ograniczenie ryzyka refinanso-
wania zwigzanego z wykupem
SPW zapadajacych w 2013 r.
oraz w 2014 r.

stan na 31 pazdziernika 2013 r., wartos¢
nominalna, mid zt

Na przetargach zamiany dokonano

odkupu obligacji zapadajacych

w 2013 r. oraz w 2014 r.:

. OK0113: 13,1 mld zt (57% pierwotne-
go zadtuzenia),

. PS0413: 5,8 mid zt (27%),

. OK0713: 6,3 mid zt (47%),

. DS1013: 4,5 mid zt (19%),

. OK0114: 0,4 mid zt (2%).

Harmonogram wykupow diugu
SPw 2013 r.

stan na 31 pazdziernika 2013 r., wartos¢
nominalna, mid zt

Do wykupu w 2013 r. pozostaje dtug

o wartosci nominalnej 0,7 mid z,

w tym:

. obligacje detaliczne: 0,3 mid zi,

. kredyty na rynkach zagranicznych:
0,4 mid zt.

Konsolidacja zarzadzania

plynnoscia sektora publicznego
mid zt

W  wyniku konsolidacji zarzgdzania
ptynnoscig sektora publicznego na
koniec pazdziernika zgromadzono
Srodki w wysokosci 28,5 mid zt,
z czego w depozytach terminowych
25,4 mld zt oraz w depozytach typu
O/N 3,1 mid zt.
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Kwotowania kontraktow CDS
5-letnie, pb

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

Komentarze MF

450 -
400 | — Polska
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Francja
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Wojciech Kowalczyk, Podsekretarz Stanu, MF
17-10-2013 r.

~Weszlismy dzisiaj na rynek euro wykorzystujgc mocng poprawe warunkéw rynko-
wych po osiagnieciu wczoraj wieczorem porozumienia finansowego w USA.

Ze wzgledu na duzy poziom posiadanych srodkéw walutowych skoncentrowaliSmy
sie na jak najlepszej wycenie obligacji. Dlatego tez nie emitowali$my nowego
benchmarku o wiekszej wartosci a otworzyliSmy emisje dokonang na poczatku br.

Sprzedalismy obligacje o wartosci 700 min euro, rentownosci 1,759% i spreadem
powyzej krzywej swapowej w wysokosci 43 punkty bazowe. Jest to najnizszy spre-
ad sposrod wszystkich emisji na rynkach zagranicznych, jakich dokonali$my od
kryzysu w 2008 r. W styczniu br., gdy oferowaliSmy po raz pierwszy sprzedane
dzisiaj obligacje, spread wynidst 65 punkty bazowe.”

Wojciech Kowalczyk, Podsekretarz Stanu, MF
21-10-2013 r.

,W pierwszych miesigcach przysztego roku mamy kumulacje potrzeb pozyczko-
wych dlatego tez nie wykluczamy emisji obligacji na rynkach zagranicznych do
konca tego roku. Moze to by¢ tez emisja dolarowa, ale warto pamieta¢, ze nasze
potrzeby dolarowe w przysztym roku nie sg zbyt duze. Sytuacja rynkowa jest
zmienna i nie mamy sztywnych planéw — mozemy zaréwno otworzyé¢ dotychczaso-
we benchmarki jak i wyemitowac nowe.

Nie mamy duzego zapotrzebowania na waluty, bo juz mamy zgromadzone znacz-
ne ich zasoby, natomiast wykorzystujemy poprawe nastrojow rynkowych, zeby
zwiekszy¢ nasze rezerwy na jak najlepszych warunkach.

Po dzisiejszym przetargu mamy sfinansowane tegoroczne potrzeby pozyczkowe.
Skala prefinansowania przysztorocznych potrzeb bedzie taka, na jakg pozwoli nam
rynek. Zgodnie z planem do konica roku zostaty trzy przetargi obligacji, w tym dwa
przetargi zamiany. Od wynikéw tych przetargéw i poziomu finansowania zagranicz-
nego bedzie zaleze¢ skala prefinansowania przysztorocznych potrzeb. Ewentualne
wejscia na rynki zagraniczne uzaleznione bedag od atrakcyjnosci warunkow pozy-
skania finansowania na danym rynku.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
22-10-2013 r.

,Dzisiejszy przetarg z najwiekszg w historii podazg obligacji nalezy zaliczy¢ do
udanych. Zgtoszony popyt w wysokosci 16,5 mid zt pozwolit sprzedaé obligacje
z gbérnego putapu podazy, czyli 12 mid zi. Byta to réwniez najwigksza warto$c
sprzedazy na jednej aukcji. W IV kw. zapewne pojawimy sie po wielomiesigcznej
przerwie na rynkach miedzynarodowych w celu dalszego prefinansowania przy-
sztorocznych potrzeb walutowych. Majgc komfort dysponowania juz znacznymi
zasobami walut bedziemy na biezgco dokonywa¢ wyboru rynku do najbardziej
efektywnej emisji zagranicznej.”
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Moody’s: Stabilna perspektywa
polskiego systemu bankowego

Moody’s: Polska sfinansowata
potrzeby pozyczkowe 2013 roku

Moody's Business Development: Poland's banking system outlook

changed to stable from negative
10-10-2013 r.

»The outlook for Poland's banking system has been changed to stable from nega-
tive, says Moody's Investors Service (...). The outlook change principally reflects
Moody's expectation of a recovery in economic growth and consequent stabilisa-
tion in bank profitability. The stable outlook also reflects the banks' improved capi-
talisation, increased risk-absorption capacity and largely self-sufficient funding
profiles, which make the system resilient to the persistently challenging conditions
in international wholesale markets.

(...) In the first half of 2013 the Polish system has further improved its leverage and
capital adequacy ratios, prompted by the Polish Banking Supervisor (KNF)'s rec-
ommendations on profit retention. Moody's believes that during the outlook horizon,
Polish banks' capital resources will remain solid, mainly driven by internal capital
creation, with an aggregate capital adequacy ratio expected to rise 1 to 2 percent-
age points above the ratio of 14.7% registered as at end-2012.”

Jaime Reusche, Assistant Vice President - Analyst, Moody’s

Dietmar Hornung, Associate Managing Director, Moody’s

Issuer Comment: Government Fulfills Borrowing Requirement Despite
Higher 2013 Deficit Projections

29-10-2013 r.

“On 22 October, the Government of Poland (A2 stable) issued a record-high
PLN12 billion ($3.9 billion, 0.7% of GDP) in bonds amid very strong investor de-
mand, fully covering its borrowing requirements for 2013. Following this latest auc-
tion, the Ministry of Finance (MinFin) is likely to start pre-funding the 2014 budget
through the end of this year, taking advantage of a still-favorable funding environ-
ment. Although pre-funding will artificially increase debt levels for 2013, we believe
that the authorities’ strategy is prudent given the impending tightening of global
monetary conditions.

(...) Poland’s financing needs in 2014 are likely to be much lower than in 2013 due
to a more robust economic performance that will benefit tax collections and the
effects of the proposed pension system overhaul. The pension system changes will
boost government revenues from workers switching to the public social security
system from the private pillar, in addition to marginally decrease rollover require-
ments.

(...) The recent issuance highlights the authorities’ awareness that favourable fund-
ing conditions may begin to fade. As a result, they are taking an opportunistic ap-
proach to foreign bond issuance.

We believe that the record low funding costs from 2012 and early 2013 are unlikely
to return over the medium term. As such, liability management operations that
target long-tenure bond issues could help mitigate the negative effect of higher
interest payments on the sovereign’s fiscal accounts while improving the maturity
profile of government debt.”




