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PODAZ SPW W LUTYM 2014 R.

Planowana podaz /sprzedaz

Data przetargu  Data rozliczenia Seria (min zt)

OKO0716 1.384*
6 lut 2014 10 lut 2014 2.000-4.000 /
Wz0119 3.426*

wybor w zaleznosci od

sytuacji rynkowej, bez

obligacji oferowanych 2.000-5.000
na pierwszym przetar-

gu

Przetargi sprzedazy

obligacji skarbowych
gacj y R 17 lut 2014

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 przyje-
tych na przetargu sprzedazy.

Nazwa obligacji

Cena emisyjna

* sprzedaz razem z przetargiem uzupetniajgcym.

Typ i wysokos¢ oprocentowania

State:
1,00%, w 1. miesigcu

KOS0914 100,00 zt 2,00%, od 2. do 6. miesigca
7,00 % w 7. miesigcu
po 7 miesigcach 2,62% w skali roku
Ofert bli o 7 miesi h 2,62% kali rok
erta obligacji
detali h DOS0216 100,00 z¢ Stale, 3,00%
etalicznyc (99,90 7t przy zamianie) o YL
T0Z0217 100,00 zt Zmienne (1,00 * WIBOR 6M)
(99,90 zt przy zamianie)  3,30% w pierwszym okresie odsetkowym
CoI0218 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
(99,90 zt przy zamianie) 3,50% w pierwszym okresie odsetkowym
ED00224 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)

(99,90 zt przy zamianie)

4,00% w pierwszym okresie odsetkowym




UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2014 r.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na
poziomie 52,8% byto wynikiem:

zamiany obligacji w 2013 r.: 8,1 mid zl,
odkupu obligacji wyemitowanych na rynku
krajowym w 2013 r.: 8,8 mid zi,
sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
17,8 mid zt,

odkupu obligacji wyemitowanych na ryn-
kach zagranicznych w 2013 r.: 2,2 mid z,
emisji obligacji na rynkach zagranicz-
nych:14,4 mid zi,

ciggnie¢ kredytow z MIF: 2,3 mid zt,
wyzszych niz zaktadano $rodkéw na ko-
niec 2013 r.: 16,4 mid zt.

Harmonogram wykupoéw diugu SP
w 2014 r.

stan na 3 lutego 2014 r., warto$¢ nominalna, mid zt

Do wykupu w 2014 r. pozostaje dtug o warto-

$ci nominalnej 40,3 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 29,5 mld zi,

¢ obligacje detaliczne: 2,2 mid zi,

¢ obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 8,6 mid zt.

Przeptywy kasowe: krajowy

rynek finansowy-budzet*
stan na 3 lutego 2014 r., mid zt

Wedtug stanu na 3 lutego 2014 r. wartos¢
Srodkéw przekazywanych w roku 2014 z
budzetu na rynek wynosi 52,9 mid zt.

* 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.

Stan srodkow ztotowych i waluto-
wych w dyspozycji MF na koniec
miesigca

Srodki walutowe obejmujg $rodki z emisji dtugu
oraz otrzymane z Komisji Europejskiej, mid zt

Zgromadzone $rodki stanowig zabezpiecze-
nie ptynnosci w finansowaniu potrzeb po-
zyczkowych.
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Potrzeby pozyczkowe brutto w 2014 r.
Razem 132,4 mid z}, w tym:

wykup diugu
zagranicznego
18,3
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krajowego
58,9

potrzeby nefto
55,2

Finansowanie potrzeb pozyczkowych:

Razem 69,9 mld zt (52,8%)
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4 r UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

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

W okresie I-XI1 2013 r. wobec krajowych
bankow komercyjnych nastapit przyrost
zadtuzenia o 23,2 mld zt wobec spadku o
18,8 mld zt w analogicznym okresie 2012 r.

Zmiany diugu z tytutlu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy emerytalnych
mid zt

W okresie I-XII 2013 r. wobec funduszy
emerytalnych nastapit przyrost zadtuzenia o
8,0 mld zt wobec spadku o0 5,5 mid zt w ana-
logicznym okresie 2012 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-XIl 2013 r. wobec zaktadow
ubezpieczeniowych nastgpit spadek zadtuze-
nia o 1,3 mid zt wobec spadku o 3,0 mid zt w
analogicznym okresie 2012 .

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W W okresie I-XII 2013 r. wobec funduszy
inwestycyjnych nastgpit przyrost zadtuzenia
04,5 mld zt wobec wzrostu zadtuzenia 0 9,7
mid zt w analogicznym okresie 2012 r.
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UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Zmiany diugu z tytutlu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-XIl 2013 r. naptyw kapitatu za-
granicznego na rynek SPW wynioést 2,7 mid
zt wobec kwoty 36,3 mld zt w analogicznym
okresie 2012 r. Portfel tej grupy inwestorow
osiggnat poziom 193,2 mid zt.

Zmiany diugu z tytutu obligacji na
rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-XI1 2013 r. naptyw kapitatu za-
granicznego na rynek obligacji skarbowych
wyniost 3,3 mid zt wobec poziomu 37,4 mid
zt w analogicznym okresie 2012 r. Portfel
obligacji w posiadaniu tej grupy inwestorow
osiggnat poziom 193,2 mid zt.

Sprzedaz obligaciji i bonow
w styczniu 2014 r. oraz w 2013 r.
wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

Od kwietnia 2013 r. bony nie sg sprzedawa-
ne.

Saldo obligacji i bonéw
w styczniu 2014 r. oraz w 2013 r.

wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W styczniu 2014 r. nastgpit wzrost zadtuze-
nia w obligacjach o 4,5 mid zt.
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A

Finansowanie zagraniczne

w styczniu 2014 r. oraz w 2013 r.
obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych insty-
tucjach finansowych, wg daty rozliczenia, mld EUR

Finansowanie netto na rynkach zagranicz-
nych w styczniu 2014 r. byto dodatnie i wy-
niosto 3,3 mld EUR. Warto$¢ emisji obligacji
wyniosta rownowartos¢ 3,5 mld EUR, a war-
tos¢ kredytéw zaciggnietych w MIF 0,6 mid
EUR. Z 2013 r. na rachunkach walutowych
zwigzanych z zarzgdzaniem dtugiem prze-
szty $rodki o réwnowartosci 3,0 mid EUR.

Struktura krajowego diugu

rynkowego
mid zt

Na dzien 3 lutego 2014 r. poziom krajowego
diugu rynkowego wyniést 440,1 mid zt wo-
bec 565,7 mid zt na koniec 2013 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 stycznia 2014 r.

W strukturze sprzedazy SPW w 2014 r. w
Polsce pod wzgledem zapadalnosci wyste-
powaty tylko instrumenty o zapadalnosci
powyzej 1 roku.
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Srednia zapadalnosé diugu

Na dzien 3 lutego 2014 r. $rednia zapadal-
nos¢ dtugu krajowego wyniosta 4,27 w po-
réwnaniu do 4,49 z korca 2013 r.

Ograniczenie ryzyka refinansowania
zwigzanego z wykupem SPW zapa-
dajacych w 2014 r.

stan na 3 lutego 2014 r., warto$¢ nominalna, mid zt

Dokonano odkupu (w formie zamiany lub
rozliczenia pienieznego) obligacji zapadaja-
cych w 2014 r. o wartosci nominalnej:

. OK0114: 8,1 mld zt (37%),

. PS0414: 9,5 mid zt (33%).

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
Scig sektora publicznego na koniec stycznia
zgromadzono srodki w wysokosci 28,7 mid
zt, z czego w depozytach terminowych 25,5
mld zt oraz w depozytach typu O/N 3,2 mid
zt.
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Emisja na rynku EUR

Emisja na rynku USD

Kwota: 2 mld EUR

Zapadalnos¢: 15 stycznia 2024 r.

Kupon: 3,000%

Spread: 87 pb powyzej mid-swaps

Rentownosc¢: 3,032%

Data wyceny: 8 stycznia 2014 r.

Konsorcjum: BNP Paribas, Societe Generale, Citigroup oraz UniCredit

banki centralne i

fundusze
paristwowe
14%

pozostale Bliski Wschéd_ pozostale
1% 2 %

pozostale kraje
europejskie Azja

5% \ a%

Szwajcaria.
3%

Wrochy
4%

Wojciech Kowalczyk, Podsekretarz Stanu, MF
08-01-2014

WeszliSmy na rynek euro z nowg emisjg benchmarkowa wykorzystujac poprawe nastrojow
rynkowych.

Po raz pierwszy od ponad roku sprzedali$my na rynku euro w transakcji publicznej obligacje
diugoterminowe o zapadalno$ci 10 lat. UzyskaliSmy najnizszg w historii rentowno$¢ dla obliga-
cji nominowanych w euro o zapadalnosci co najmniej 10 lat i najnizszy spread do krzywej swa-
powej od potowy 2008 r.

Duzy popyt pozwolit jednocze$nie sprzeda¢ obligacje o wartosci 2 mid euro i uzyska¢ rentow-
nos$¢ tylko nieznacznie przewyzszajgca 3%.

Sukcesywnie rozszerzamy baze inwestoréw i wida¢ pozytywne skutki naszych bezposrednich
spotkan z inwestorami z nowych regionéw. Cieszy wiec np. duzy udziat bankéw centralnych
z Europy, Azji i Bliskiego Wschodu oraz wzrost zaangazowania dtugoterminowych inwestorow
skandynawskich.

Kwota: 2 mld USD

Zapadalno$c: 22 stycznia 2024 r.

Kupon: 4,000%

Spread: 125 pb powyzej UST 15/11/2023

Rentownosé¢: 4,099%

Data wyceny: 16 stycznia 2014 r.

Konsorcjum: Barclays, Citigroup oraz Goldman Sachs International
e\ e "o
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UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH r

Emisja na rynku USD

Komentarze MF

Wojciech Kowalczyk, Podsekretarz Stanu, MF
16-01-2014

PrzeprowadziliSmy sprzedaz obligacji na rynku amerykanskim wykorzystujgc dobrg sytuacje
rynkowg i spadek rentownosci obligacji amerykanskich. Dzigki temu uzyskaliSmy nizszg ren-
townos¢ i najnizszy spread w stosunku do obligacji rzadu amerykanskiego od czasu upadku
banku Lehman Brothers.

Po emisji mamy sfinansowane ok. 65% catorocznych potrzeb walutowych, a uwzgledniajgc
planowane ciggnigcia kredytow z migdzynarodowych instytucji finansowych — prawie 90%.
Oznacza to, ze nie powinni$my juz w tym roku przeprowadza¢ publicznych emisji na rynku euro
i dolara, a skoncentrujemy sie na mniejszych projektach docierajgcych do nowych inwestorow.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
04-02-2014

W styczniu odbudowali$my stan srodkéw ztotowych i walutowych do ponad 39 mid zt oraz ma-
my sfinansowane 53% catorocznych potrzeb pozyczkowych. Pozwala to dopasowywaé podaz
obligacji do zmiennych warunkéw rynkowych, jakie w ostatnich dniach dotknety rowniez polski
rynek finansowy.

Podaz na pierwszym przetargu ograniczyliSmy do maksymalnie 4 mid zt oferujgc papiery naj-
mniej wrazliwe na zawirowania rynkowe.

Strukture podazy na drugim przetargu uzalezniamy od stopnia umocnienia sie rynku obligacji w
jego poszczegdlnych segmentach. Odreagowanie spadkéw cen obligacji wystepuje od dwdch
dni i chcemy ten proces wspierac.

Od 17 lutego BGK bedzie mégt zawiera¢ transakcje typu Sell-Buy-Back. Transakcje te majg
wspiera¢ mechanizm rozrachunku transakcji na obligacjach skarbowych w sytuacji ograniczo-
nej dostepnosci obligaciji danej serii na rynku wtérnym w efekcie wystepowania przewagi popy-
tu nad podazg. Mamy nadzieje, ze wkrotce zaistniejg przestanki do zawierania takich transak-
cji. BGK bedzie dysponowat odpowiednig pulg obligacji, ktére bedzie mogt pozyskiwaé w ra-
mach transakcji z Ministerstwem Finansow, ktore to transakcje bytyby lustrzanym odbiciem
transakcji zawieranych przez BGK z dealerami skarbowych papieréw wartosciowych.

W dalszym ciagu nie widzimy potrzeby powrotu do emisji bonéw skarbowych i jednoczes$nie nie
wykluczamy takich emisji w uzasadnionych rynkowo lub budzetowo sytuacjach.

W grudniu portfel obligacji skarbowych w posiadaniu inwestoréw zagranicznych wzrést o 1,1
mid zt, a w catym 2013 r. 0 2,7 mid zt. W styczniu saldo naptywu kapitatu zagranicznego na
rynek pierwotny i wtérny obligacji skarbowych byto dodatnie, cho¢ na poziomie istotnie nizszym
od wartosci wykupionych od inwestoréw zagranicznych obligacji. W styczniu zapadty obligacje
OK0114 bedace w portfelach inwestoréw zagranicznych o wartosci 8,3 mid zt. Srodki z tego
wykupu pozostaty w Polsce i sg sukcesywnie inwestowane w nowe obligacje.




(

Komentarze MF

Wojciech Kowalczyk, Podsekretarz Stanu, MF
05-02-2014 (wywiad dla PAP)

Operacja przekazania czesci aktywow OFE do ZUS, a nastepnie nabycie przez Skarb Panstwa od
ZUS obligacji skarbowych i ich umorzenie przebiegta zgodnie z planem. Umorzeniu ulegto nieco
wigcej obligacji od pierwotnie szacowanej wielkosci, w wyniku czego oszczednosci w kosztach
obstugi dtugu w br. bedg o ok. 0,2 mld zt wieksze od zatozonych w ustawie budzetowej.

Niektore OFE w styczniu nieco zmienity strukture swoich portfeli obligacji skarbowych — zwigkszy-
ty udziat obligacji dlugoterminowych, a zmniejszyly krotkoterminowych. W wyniku umorzenia obli-
gacji zmienita si¢ wiec tez Srednia zapadalno$¢ dtugu krajowego, ktéra zmniejszyta sie z 4,5 roku
na koniec 2013 r. do 4,3. ATR, czyli parametr mierzacy ryzyko stopy procentowej wzrost z 3,3
roku na koniec 2013 do 3,4 (wzrost wskaznika ATR oznacza nizsze ryzyko stopy procentowe;j).

Zmianie ulegta takze struktura diugu Skarbu Panstwa. Udziat inwestoréw zagranicznych w rynku
obligacji krajowych wzrost z wystepujgcego na koniec 2013 r. 34% do 41%. Udziat diugu zagra-
nicznego w dtugu Skarbu Panstwa wzrést z 30% do 37%, przy czym do tego wzrostu przyczynito
sie réwniez ostabienie ztotego w styczniu i duze emisje obligacji dokonane w tym okresie na rynki
zagraniczne. Trwate zmniejszenie potrzeb pozyczkowych w najblizszych latach bedzie ogranicza-
fo nasze zapotrzebowanie na finansowanie zagraniczne, a udziat dtugu zagranicznego powinien
sukcesywnie spadac.

Wprowadzone w 1999 r. zmiany w mechanizmie wyliczania wysokosci emerytur spowodowaty, ze
w dtugim okresie system emerytalny bedzie zbilansowany. Umorzenie 130 mid zt dtugu Skarbu
Panstwa, zmniejszenie kosztow obstugi dtugu i potrzeb pozyczkowych powinny trwale zmniejszy¢
ciezar obstugi systemu emerytalnego dla finanséw publicznych. Oszczednosci wynikajace ze
zmniejszenia kosztéw obstugi ditugu i potrzeb pozyczkowych w kolejnych latach bedg rosty, w
2015 r. — pierwszym petnym roku obowigzywania zmian wniosg one ok. 6 mld zt dla kosztéw ob-
stugi dtugu i ok. 18 mid zt dla potrzeb pozyczkowych. Aby tak sie stato wprowadzamy w ustawie o
finansach publicznych obnizone o 7 pkt proc. progi dla relacji dtugu do PKB stosowane w stabili-
zujgcej regule wydatkowej.: mechanizm korekty wysokosci limitu wydatkéw bedzie obowigzywat
dla progéw 43% i 48% relacji dlugu do PKB.

Po umorzeniu obligacji nabytych od ZUS Polska bedzie w gronie 10 panstw UE o najnizszej relacji
diugu do PKB. Bedzie to na koniec 2014 r. poziom ok. 50% wg metodologii UE.

Zmiany w systemie OFE zostaty juz zdyskontowane przez inwestoréw, a polski rynek papierow
diuznych podazat w ostatnich tygodniach za rynkami miedzynarodowymi. Od konca stycznia ren-
townosci obligacji skarbowych spadty od 12 pb dla obligacji 2-letnich do 18 pb dla obligacji 5-
letnich, a kurs ztotego do euro wzrést o ponad 1%. Zaktadam, ze zmniejszenie potrzeb pozyczko-
wych w br. i rosnagcy stopien ich sfinansowania bedzie coraz bardziej pozytywnie oddziatywa¢ na
rynek dtugu, a Polska zostanie wyjeta z koszyka panstw emerging markets dotknietych perturba-
cjami na ich rynkach finansowych. Mamy zupetnie inne fundamenty niz np. Turcja czy RPA.

Nie przewiduje, aby brak OFE na rynku dtugu wptywat zauwazalnie na ptynno$¢ tego rynku. W
ostatnich latach udziat OFE w zadtuzeniu w krajowych papierach skarbowych wynosit 20%-25% a
udziat w obrotach na rynku wtérnym oscylowat w okolicach 5%.

Role OFE jako krotkoterminowego pozyczkodawcy obligacji skarbowych na rynku wtérnym przej-
mie BGK, ktory dysponowat bedzie pulg wszystkich rodzajéw obligacji, nawet tych najmniej ptyn-
nych. Zaznaczy¢ nalezy, ze transakcje ktore zawierane bedg przez BGK w miejsce OFE nie sg
zwigzane z ptynnoscig rynku obligacji, a z systemem rozliczen zawartych transakcji. Sama ptyn-
nos¢ rynku uzalezniona jest zas zaréwno od ilosci i wielkosci podmiotéw zaangazowanych na
rynku diugu, jak i infrastruktury rynku, w tym sprawnego sytemu dealeréw skarbowych papierow
wartosciowych (DSPW). Chcac wesprze¢ atrakcyjnos¢ systemu DSPW zawarliSmy z BGK umo-
we, zgodnie z ktorg emisje obligacji BGK na rynkach zagranicznych bedg koordynowane z dziata-
niami MF, a BGK na organizatoréow emisji bedzie wybierat tylko banki posiadajgce status DSPW.
Do emisji obligacji BGK na rynku zagranicznym moze dojs¢ w tym roku.




