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PODAZ SPW W MARCU 2014 R.

Planowana podaz

Data przetargu Data rozliczenia Seria (min z)

Przetarg sprzedaiy 6 mar 2014 10 mar 2014 OKO0716 / WZ0119 2.500-5.500

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

Aktualna wartos¢

Data przetargu/ Obligacje Obligacje il 2]
rozliczenia sprzedawane odku ane
. P pyw (min zt)
Przetarg zamiany
obligacji skarbowych PS0414 19.507
20 mar 2014/ wybor w zaleznos$ci
24 mar 2014 od sytuacji rynkowej
OKO0714 9.986
Nazwa obligaciji Cena emisyjna Typ i wysokos$¢ oprocentowania
100,00 zt o
DOS0316 (99,90 zt przy zamianie) State, 3,00%
Oferta obligaciji 1020317 100,00 zt Zmienne (1,00 * WIBOR 6M)
detalicznych (99,90 zt przy zamianie) ~ 3,30% w pierwszym okresie odsetkowym
COI0318 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
(99,90 zt przy zamianie)  3,50% w pierwszym okresie odsetkowym
EDO0324 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 Potrzeby pozyczkowe brutto w 2014 r. Finansowanie potrzeb pozyczkowych:
w2014 r. Razem 132,4 mid zt, w tym: Razem 79,8 mid zt (60%)
Finansowanie potrzeb pozyczkowych na
. . o . ) wykup diugu
poziomie 60% byto wynikiem: zagranicznego
e zamiany obligacji w 2013 r.: 8,1 mid zt, 183
¢ odkupu obligacji wyemitowanych na rynku
krajowym w 2013 r.: 8,8 mid zi, wykup diugu
. . . . krajowego
e sprzedazy obligacji na rynku krajowym: 58,9 finansowanie
26,4 mid z, zagraniczne
» odkupu obligacji wyemitowanych na ryn-
kach zagranicznych w 2013 r.: 2,2 mid z,
¢ emisji obligacji na rynkach zagranicz- b
nych:15,6 mid zi, potrzgsyznetto finansowanie krajowe
o ciggnie¢ kredytow z MIF: 2,3 mid zt, ' 500
e wyzszych niz zaktadano srodkéw na ko-
niec 2013 r.: 16,4 mid zt.
250
: 20,0 —
Harmonogram wykupoéw diugu SP
w 2014 r.
stan na 28 lutego 2014 r., wart. nominalna, mid zt 150 .
Do wykupu w 2014 r. pozostaje dtug o war- 100
tosci nominalnej 40,1 mid zt, w tym:
¢ obligacje hurtowe: 29,5 mid zi,
« obligacje detaliczne: 2,3 mid zt, 5.0
« obligacje oraz kredyty na rynkach zagra- . .
nicznych: 8,3 mid zt. 00 JR— - _____ mmwm T
114 I I v \ Vi VI VIl IX X Xl Xl
Obligacje hurtowe Obligacje detaliczne m Obligacje 1 kredyty na rynkach zagranicznych
Przeptywy kasowe: 300 1
krajowy rynek finansowy-budzet* 25,0 A
stan na 28 lutego 2014 r., mid zt 200 |
Od marca do grudnia 2014 r. warto$¢ $rod- 15.0 1
koéw przekazywanych z budzetu na rynek 10,0 1
wyniesie 52,0 mid zt. 50 4
0,0 A
=0 \
* obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge obligacji hurtowych -10,0 1
i bonéw oraz transfery do OFE; miesigczne plany finanso- 150 |
wania ustalane sg w oparciu o warunki rynkowe i konsulta-
cje z inwestorami, z tego powodu brak szczegétowych -20,0 -
danych dot. przeplywéw do budzetu w kolejnych miesia- "4 I 1 v \ Vi Vil Vil IX X Xl X
cach.
3 rynek do budzetu —&— saldo narastajaco
70,0 -
60,0 -
Stan srodkow ztotowych i waluto- 50,0 484 492 435 499 496
.. N 50,0 - :
wych. w dyspozycji MF na koniec 123 421
miesigca 200 394 -
$rodki walutowe obejmujg $rodki z emisji diugu ' 335 341
oraz otrzymane z Komisji Europejskiej, mid zt
y ] pejskiej, 30,0 245 252
Zgromadzone $rodki stanowig zabezpiecze- 20,0 4
nie ptynnosci w finansowaniu potrzeb po-
zyczkowych. 10,0 4
0,0 ; ; ; ; . : :
"3 I I v % Y| vIE vl IX X X Xl I'14 I
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Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

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

W styczniu 2014 r. wobec krajowych bankéow
komercyjnych nastgpit przyrost zadtuzenia

0 6,2 mld zt wobec wzrostu o0 8,8 mid zt

w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy emerytalnych
mid zt

W styczniu 2014 r. wobec funduszy emery-
talnych nastgpit przyrost zadtuzenia o 6,7
mid zt wobec spadku o 3,3 mld zt w analo-
gicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W styczniu 2014 r. wobec zaktadow ubezpie-
czeniowych nastapit przyrost zadtuzenia

0 0,4 mid zt wobec spadku o 0,5 mid zt

w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytutlu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W styczniu 2014 r. wobec funduszy inwesty-
cyjnych nastapit spadek zadtuzenia

0 0,5 mld zt wobec wzrostu zadtuzenia

0 0,4 mid zt w analogicznym okresie 2013 r.
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Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W styczniu 2014 r. nastgpit odptyw kapitatu
zagranicznego z rynku SPW w wysokosci
6,9 mld zt (w efekcie m. in. wykupu obligacji
OKO014 na kwote 8,3 mid zt) wobec naptywu
5,1 mld zt w analogicznym okresie 2013 r.
Portfel tej grupy inwestorow osiggnat poziom
186,3 mid zt.

Zmiany dilugu z tytutu obligacji na
rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W styczniu 2014 r. nastgpit odptyw kapitatu

zagranicznego z rynku obligacji w wysokosc
6,9 mld zt wobec naptywu 5,1 mlid zt w ana-
logicznym okresie 2013 r. Portfel obligacji

w posiadaniu tej grupy inwestoréw osiggnat
poziom 186,3 mid zt.

Sprzedaz obligaciji i bonow
w okresie I-11 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 okresie I-11 2014 r. oraz w 2013 r.
wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-1l 2014 r. nastgpit wzrost zadtu-
zenia w obligacjach o 13,7 mid zt.
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A

Finansowanie zagraniczne

w okresie I-1l 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 2014 r. byto dodatnie i wyniosto

2,3 mld EUR. Wartos¢ emisji obligaciji wynio-
sta rownowartos$¢ 3,8 mid EUR, a wartos$¢
kredytéw zaciggnietych w MIF 0,6 mid EUR.
Z 2013 r. na rachunkach walutowych zwig-
zanych z zarzadzaniem dtugiem przeszty
Srodki o rownowartosci 3,0 mid EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec lutego 2014 r. poziom krajowego
diugu rynkowego wynidst 448,8 mid zt wo-
bec 565,7 mld 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 28 lutego 2014 r.

W strukturze sprzedazy SPW w 2014 r.

w Polsce pod wzgledem zapadalnosci wy-
stepuja tylko instrumenty o zapadalnosci
powyzej 1 roku.
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£

Srednia zapadalnos$é diugu

Na koniec lutego 2014 r. $rednia zapadal-
nos¢ diugu krajowego spadta do 4,22
w stosunku do 4,49 z konca 2013 r.

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

stan na 28 lutego 2014 r., wart. nominalna, mid zt

Dokonano odkupu (w formie zamiany lub

rozliczenia pienieznego) obligacji zapadajg-

cych w 2014 r. o wartosci nominalnej:

e OK0114: 8,1 mld zt (37% pierwotnego
zadtuzenia),

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

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzadzania
ptynnoscia sektora publicznego na koniec
lutego zgromadzono $rodki w wysokosci
29,0 mld zt, z czego w depozytach termino-
wych 26,2 mid zt oraz w depozytach typu
O/N 2,8 mid zt.

Emisja 20-letnich obligacji imiennych
na prawie niemieckim
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Spread:
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Emisja 20-letnich obligacji imien-
nych na prawie niemieckim

Komentarze MF

W wyniku emisji 20-letnich obligacji imiennych (Registered Bonds) Polska uzyskata diugotermi-
nowe finansowanie znacznie ponizej kosztu potencjalnej emisji publicznej w tym segmencie
(biezgca wycena na rynku wtornym polskich obligacji nominowanych w euro o okresie zapadal-
nosci o potowe krétszym wynosi ok. 90 p.b. powyzej redniej stopy swapowe;j).

Nabywcami obligacji byli dlugoterminowi inwestorzy z Niemiec reprezentujacy firmy ubezpiecze-
niowe (88%) oraz fundusze emerytalne (12%).

Wojciech Kowalczyk, Podsekretarz Stanu, MF
14-02-2014 r.

Zrealizowali$my jeden z mniejszych projektéw efektywnego pozyskiwania finansowania zagra-
nicznego. WyceniliSmy 20-letnie obligacje imienne o warto$ci 300 min euro na znacznie lep-
szych warunkach od mozliwych do uzyskania poprzez emisje publiczng. Nabywcami obligacji sg
wytgcznie docelowi, dtugoterminowi inwestorzy z Niemiec.

Zgodnie z zapowiedziami nie powinnismy juz w tym roku przeprowadzac publicznych emisji na
rynku euro i dolara, a w dalszym ciggu koncentrowaé¢ sie bedziemy na mniejszych projektach
docierajgcych do nowych inwestoréw dtugoterminowych.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
28-02-2014 .

(...) W marcu ograniczyli$my podaz obligacji na jedynym standardowym przetargu sprzedazy do
2-6 mld zt. Od biezacej sytuacji rynkowej zaleze¢ bedzie kierunek zawezenia tego przedziatu.
Roéwniez zainteresowanie inwestoréow okresla¢ bedzie strukture podazy na przetargu zamiany,
ktory planujemy przeprowadzi¢ w drugiej potowie marca. Bedzie to najprawdopodobniej pierwszy
z dwoch przetargdw zamiany w | pétroczu br. Drugi powinien odby¢ sie w czerwcu br.

W lutym sprzedaz obligacji oszczgdnosciowych wyniesie ok. 0,5 mid zi. W dalszym ciagu nie
widzimy potrzeby powrotu do emisji bonéw skarbowych i jednoczesnie nie wykluczamy takich
emisji w uzasadnionych rynkowo lub budzetowo sytuacjach.

Po umorzeniu obligacji skarbowych znajdujacych sie w portfelach OFE system rozliczen obligac;ji
funkcjonuje bez zakidcen i do tej pory banki petnigce funkcje dealeréw skarbowych papieréw
wartosciowych nie zgtaszaty sie do BGK w celu zawarcia transakc;ji typu Sell-Buy-Back.

W styczniu portfel obligacji skarbowych w posiadaniu inwestoréw zagranicznych spadt o 6,9 mid
zt, co wynikato z zapadtych obligacji OK0114 bedacych w portfelach inwestoréw zagranicznych o
wartosci 8,3 mid zi. W lutym saldo przeptywdw obligacji u inwestoréw zagranicznych jest wyraz-
nie dodatnie.

Wojciech Kowalczyk, Podsekretarz Stanu, MF
Dziennik Gazeta Prawna: ,Agencje ratingowe moga przychylniej spojrze¢ na Polske”
wywiad z dnia 14-02-2014 r.

Przeniesienie obligacji z OFE do ZUS zmienia jakos strategie zarzadzania dtugiem?
Nie, operacja ta byta uwzgledniona w strategii, ktdrg rzad przyjat we wrzesniu. Strategia zarzg-
dzania dtugiem pozostaje wiec aktualna.

Ale ,,operacja OFE” miata przeciez duzy wptyw na rynek.

Prognoza wpltywu ,operacji OFE” na dtug i rynek zostata zawarta w strategii. PokazaliSmy w tej
strategii, ze w ostatnich latach OFE w bardzo znikomym stopniu finansowaty potrzeby pozyczko-
we netto. W latach 2011-2013 portfel OFE zwiekszyt sie np. tylko o 8,8 mid zl, przy potrzebach
pozyczkowych netto w tym okresie w wysokosci 120,8 mid zt, czyli udziat OFE w finansowaniu
potrzeb pozyczkowych netto wynosit ok. 7%. Oznacza to, ze w ostatnich latach OFE generalnie
kupowaty nowe obligacje jedynie aby zrolowa¢ wykupywane stare obligacje. Teraz kosztowny
dla finansoéw publicznych, a jatowy dla finansowania potrzeb pozyczkowych mechanizm rolowa-
nia nie bedzie wystepowat — OFE nie bedg kupowaty nowych obligacji, a my nie bedziemy ich
nikomu innemu sprzedawac. Po prostu potrzeby pozyczkowe brutto bedg nizsze.

Natomiast na rynku wtérnym obligacji skarbowych udziat OFE w obrotach oscylowat w ostatnich
latach w okolicy 5%, przy udziale OFE w zadluzeniu na poziomie 20%-25%. Fatszywa teza
o istotnym wptywie OFE na rynek papieréw skarbowych jest gtoszona gtéwnie przez obroncow
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Komentarze MF

poprzedniego systemu.

Czy MF widzi jakies ryzyko zwigzane z wigkszym udzialem zagranicy w diugu krajowym
i wiekszym odsetkiem zadtuzenia w walutach obcych?

Na koniec 2013 r. udziat dlugu zagranicznego w dtugu ogdtem Skarbu Panstwa wynosit 30%,
a obecnie wzrést do 37%. Zwiekszyt sig rowniez udziat inwestoréw w dtugu krajowym z 33% do
40%. Byfa to zmiana czysto statystyczna. Rzeczywista warto$¢ dtugu w rekach inwestorow za-
granicznych nie zmienita sie przeciez w wyniku ,operacji OFE”. Sukcesywnie bedziemy ograni-
czac¢ udziat walutowej czesci dtugu, aby doprowadzi¢ jg z powrotem do poziomu ponizej 30 proc.
Podobnie powinno by¢ w przypadku udziatu zagranicy w rynku krajowym dtugu - w wyniku obni-
zenia potrzeb pozyczkowych spadnie zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne. Mozemy
réwniez regulowa¢ podaz papierow tak, aby uwzglednia¢ preferencje inwestoréow krajowych.

Czy ostatnie przetargi to byla wlasnie taka regulacja podazy?

Na pierwszym przetargu w lutym byt duzy popyt zaréwno na obligacje 2-letnie, jak i zmiennopro-
centowe. Tych ostatnich sprzedaliSmy najwigcej, a to wtasnie obligacje zmiennoprocentowe sg
najchetniej kupowane przez nasz sektor bankowy. Na aukcji obecni byli rowniez inwestorzy
zagraniczni, ktorzy ostatnio jednak bardziej preferujg obligacje $rednio- i dtugoterminowe. Pierw-
sza lutowa aukcja byta wiec nakierowana na inwestorow krajowych, a na drugiej zaktadalismy
réwniez udziat inwestoréw zagranicznych.

Zagranica nie wystraszyta sie ostatnich zawirowan na rynkach?

Nie odnotowalismy praktycznie zadnego odptywu zagranicznych inwestoréw zwigzanego z pod-
wyzszong zmiennoscig na rynku. W styczniu byt spadek wartosci obligacji w posiadaniu inwesto-
réw zagranicznych, ale wynikat on z tego, ze inwestorzy nie zainwestowali ponownie pieniedzy,
jakie otrzymali z wykupu zapadajgcych w styczniu obligacji. Te pienigdze pozostajg jednak
w Polsce i inwestowane sg w nasze papiery przy praktyczne kazdym spadku cen obligacji.

Kiedy zostang zrealizowane tegoroczne potrzeby pozyczkowe? Do potowy roku?

To nie sg wyscigi. PrzygotowaliSmy sie na zmienno$¢ na emerging markets, stad duze emisje
i sfinansowanie ponad potowy potrzeb juz na koniec stycznia. Teraz spokojnie realizujemy kolej-
ne plany emisyjne. Termin zakonczenia finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych uza-
lezniony bedzie od warunkéw rynkowych, a te sg mocno zmienne.

A co z finansowaniem potrzeb przysziorocznych? Beda one wigksze, niz w tym roku.

W przysztym roku zapada wiecej papieréw skarbowych. OFE przekazaty obligacje, ktérych naj-
wiecej zapadatoby od 2016 r. Nie planujemy jednak niestandardowej aktywnosci. Skala prefinan-
sowania bedzie taka, jakg rynek uzna za racjonalng.

Minister Szczurek powiedziat ostatnio, ze wigkszym zmartwieniem jest ryzyko umocnienia zlote-
go, a nie jego ostabienia. Jestem tego samego zdania. Poniewaz oczekiwania rynku sg nakiero-
wane na aprecjacje to oznaczatoby wyprzedzajgcy naptyw zagranicznego kapitatu — w takiej
sytuacji apetyt rynku na obligacje sprzedawane w ramach prefinansowania przysztego roku
bytby duzy.

To bylaby ta dobra strona umocnienia ztotego.

Dla nas dobra, gorsza dla gospodarki. Symptomatyczne jest to, ze zmienno$¢ na rynkach emer-
ging markets w ograniczonym stopniu dotyka polskich obligacji. R6zne katastroficzne wrézby sie
nie sprawdzity.

Czy ministerstwo ma jakis pomyst, jak zapobiec umocnieniu zlotego? Znéw bedzie wyko-
rzystany BGK?

Mamy scenariusze na kazde zachowanie rynku, ale nie byfo i nie ma w nich miejsca na role BGK
jako podmiotu zapobiegajgcemu aprecjacji. Sg inne instytucje bardziej predysponowane do tego
typu dziatan.

Jakie beda powody aprecjacji ztotego?

Nie jest powiedziane, ze aprecjacja bedzie. Rynek jest czesto oderwany od fundamentow. Jest
coraz wiekszy konsensus co do optymistycznego nastawienia dotyczacego prognoz wzrostu
gospodarczego. Ten wzrost powinien dodatkowo odbywac sie przy niskiej inflacji i dalszym wzro-
Scie eksportu. Deficyt obrotow biezacych za ubiegty rok byt niewielki, ponizej 2 proc. PKB. We-
diug analitykow w tym roku bedzie ponizej 3 proc. Naptyw netto funduszy europejskich w tym
roku wyniesie 15 mld euro, podczas gdy w zesztym byto to 11 mid euro. Mamy duzg stabilno$¢
polityczng w poréwnaniu z innymi krajami i jak pokazemy, ze zmniejszamy deficyt i diug, to
agencje ratingowe moga przychylniej spojrze¢ na poprawe naszej oceny.
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Zmienig nam rating?

Wszystko zalezy od skali i tempa zmniejszania deficytu. Do kwietnia musimy pokaza¢ Komisji
Europejskiej sposoby, ktérymi chcemy to osiagng¢. Minister Szczurek mowit, ze ten i przyszly
rok to trzymanie finanséw pod kontrolg i zaciskanie pasa. Jesli chodzi o wydatki w relacji do
PKB, to na tle innych krajéw UE my je mocno zmniejszyliSmy od 2010 r. Jednak trzeba pamie-
ta¢ o tym, ze agencje ratingowe po doswiadczeniach sprzed 6 lat teraz sg znacznie bardziej
ostrozne.

lle wynosi obecnie tzw. poduszka ptynnosciowa? | czy bedzie male¢ w zwigzku ze zmiana-
mi w OFE?

Na koniec stycznia wyniosta 39,4 mid zi. Jej wysoko$¢ nie jest jednak celem samym w sobie,
a uzalezniona jest od projekcji przeptywdw budzetowych i sytuacji rynkowej. W tym roku mamy
kumulacje potrzeb pozyczkowych w pierwszych czterech miesigcach, wiec i rezerwa Srodkow
powinna by¢ wieksza. Dalsze ksztattowanie rezerwy bedzie wypadkowg potrzeb budzetowych po
stronie wydatkowo-rozchodowej, ksztattowania sie¢ dochoddéw, naptywu Srodkéw z UE i sytuacji
rynkowe;j.

Jaki bedzie dtug na koniec roku w relacji do PKB ?
Okoto 47 proc wedtug metodologii polskiej i okoto 50 proc wedtug metodologii unijnej.




