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PODAZ SPW W MAJU 2014 R.

Przetarg sprzedazy obligaciji
skarbowych i obligacji BGK

Oferta obligacji
detalicznych

Data przetargu Data rozliczenia
8 maja 2014 12 maja 2014
22 maja 2014 26 maja 2014

Planowana podaz

Seria

(min zi)
PS0719 /WZ0119 3.000-5.000*
IDS1024 1.000-2.000

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

warunki rynkowe i konsultacje z inwestorami.

* Na przetargu w dniu 8.05.2014 r. Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje W0Z0119 za 1.619 min zt
oraz obligacje PS0719 za 4.075,2 min zt przy rentownos$ci 3,406%.

Nazwa obligaciji Cena emisyjna
DOS0516 :gog()’g)(?jprzy zamianie)
TOZ0517 ggg,g)(?zzllprzy zamianie)
CO0l10518 ggg,g)(?zzllprzy zamianie)
EDO0524 10000 2

(99,90 zt przy zamianie)

Typ i wysokos¢ oprocentowania

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




UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2014 .

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na
poziomie 82% byto wynikiem:

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

sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
50,2 mid zt,

odkupu obligacji wyemitowanych na ryn-
kach zagranicznych w 2013 r.: 2,2 mid z,
emisji obligacji na rynkach zagranicznych:
15,6 mid zt,

ciggnie¢ kredytow z MIF: 2,5 mid zt,

wyzszych niz zaktadano $rodkéw na ko-
niec 2013 r.: 16,4 mid zt.

Przeptywy w maju srodkow
z budzetu na rynek z tytutu SPW

stan na 30 kwietnia 2014 r.

Przeptywy kasowe:

krajowy rynek finansowy-budzet*
stan na 30 kwietnia 2014 r., mid zt

Wedtug stanu na 30 kwietnia 2014 r. wartosé
srodkéw przekazywanych do korca roku
2014 z budzetu na rynek wynosi 20,4 mid zt.

* obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge obligacji hurtowych ;
miesigczne plany finansowania ustalane sg w oparciu
o warunki rynkowe i konsultacje z inwestorami, z tego
powodu brak szczegbtowych danych dot. przeptywéw do
budzetu w kolejnych miesigcach.

Stan srodkoéw 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.

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2014 r. Finansowanie potrzeb pozyczkowych

Razem 132,4 mid zt, w tym: Razem 108,4 mlid zt (82%)

wykup diugu
zagranicznego
18,3
finansowanie
zagraniczne
wykup diugu 30,0
krajowego
58,9

finansowanie
krajowe
potrzeby netto 78,4

55,2

W maju nie jest planowany transfer srodkéw z tytutu wykupu i ptatnosci odsetkowych
od SPW.
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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 okresie I-1ll 2014 r. wobec krajowych
bankéw komercyjnych nastgpit przyrost
zadtuzenia o 19,6 mld zt wobec wzrostu
0 17,2 mld zt w analogicznym okresie
2013r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-1ll 2014 r. wobec zaktadow
ubezpieczeniowych nastapit przyrost zadtu-
zenia 0 0,9 mld zt wobec spadku o 1,2 mid zt
w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytutlu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-11l 2014 r. wobec funduszy
inwestycyjnych nastapit spadek zadtuzenia
0 0,9 mld zt wobec wzrostu zadtuzenia

0 1,3 mld zt w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytutlu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-11l 2014 r. nastapit odptyw kapita-
tu zagranicznego z rynku SPW w wysokosci
6,3 mld zt wobec naptywu 15,1 mid zt

w analogicznym okresie 2013 r. Portfel tej
grupy inwestorow osiggnat poziom

186,9 mid zt.

—— narastajaco (prawa os)
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Sprzedaz obligacji i bonéw
w okresie I-IV 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-IV 2014 r. oraz w 2013 r.
wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-IV 2014 r. nastgpit wzrost za-
dtuzenia w obligacjach o0 22,1 mid zt.

Finansowanie zagraniczne

w okresie I-IV 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 okresie I-IV 2014 r. byto dodatnie i
wyniosto 1,5 mld EUR. Wartos¢ emisji obli-
gacji wyniosta réwnowartos¢ 3,8 mid EUR,

a wartos¢ kredytow zaciggnietych w MIF

0,6 mid EUR. Z 2013 r. na rachunkach walu-
towych zwigzanych z zarzgdzaniem dtugiem
przeszty srodki o rownowartosci 3,0 mid
EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec kwietnia 2014 r. poziom krajowe-
go diugu rynkowego wynidst 457,2 mid z
wobec 565,7 mid zt na koniec 2013 r.
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Zadtuzenie w bonach
mid zt

QOd sierpnia 2013 r. nie wystepuje zadtuze-
nie 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 30 kwietnia 2014 r.

W strukturze sprzedazy SPW w 2014 r.

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

Srednia zapadalnosé diugu

Na koniec kwietnia 2014 r. $rednia zapadal-
nos¢ diugu krajowego spadta do 4,28 (na
koniec 2013 r. wyniosta 4,49).

Ograniczenie ryzyka refinansowania
zwigzanego z wykupem SPW zapada-
jacych w 2014 r.

stan na 30 kwietnia 2014 r., wart. nominalna, mid zt

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

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

e PS0414: 13,0 mid zt (45%),

e OK0714: 1,0 mid zt (10%).
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Harmonogram wykupéw diugu SP
w 2014 r.

stan na 30 kwietnia 2014 r., wart. nominalna,
mld zt

Do wykupu w 2014 r. pozostaje dtug o war-
tosci nominalnej 15,8 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 9,0 mid z,
¢ obligacje detaliczne: 2,1 mlid z,

e obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 4,7 mid zt.

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec kwietnia
zgromadzono $rodki w wysokosci 29,6 mlid
zt, z czego w depozytach terminowych

26,4 mld zt oraz w depozytach typu O/N
3,2 mld zt.

Aktualizacja Programu
Konwergencji
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22 kwietnia br. Rada Ministrow przyjeta coroczng aktualizacje Programu konwergencji przedsta-
wiajgcg Sredniookresowg prognoze sytuacji gospodarczej Polski i jej finanséw publicznych.
Zgodnie z zatozeniami Programu w latach 2014-2017 zarzagdzanie dtugiem bedzie odbywato sie
w warunkach stopniowego ograniczania deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych
(nadwyzka sektora w 2014 r. ma charakter jednorazowy i jest zwigzana z przekazaniem akty-
wow z otwartych funduszy emerytalnych w wyniku przeprowadzenia reformy emerytalnej) oraz
wystepowania niepewnosci na rynkach finansowych wynikajgcej m.in. z ograniczania przez Fed
ilosciowego luzowania polityki pienieznej. Na rynku krajowym dziatania zwigzane z ogranicza-
niem deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych powinny mie¢ istotny wplyw na
poziom i ksztalt krzywej dochodowosci, a wiec i kosztéw obstugi diugu Skarbu Panstwa.

Istotny wptyw na nominalne obnizenie dtugu publicznego w 2014 r., a nastepnie dalszy spadek
jego relacji do PKB do 2017 r. bedg mie¢ zmiany w systemie emerytalnym wprowadzone
w2013 r.

Zgodnie z Programem Konwergencji. Aktualizacja 2014 relacja dtugu do PKB wedtug definicji
UE zmniejszy sig z 57,1% w 2013 r. do 49,5% w 2014 r. i do 45,5% w 2017 r.

2013 2014 2015 2016 2017

Dtug sektora instytucji rzadowych

7.1 4 4 47 4
i samorzadowych (% PKB) 57, 9.5 9.5 0 55

Wynik sektora instytucji rzgdowych

-4 2 -1 1,2
i samorzadowych (% PKB) 3 58 o -8 ’

Wzrost PKB (%) 1,6 3,3 3,8 43 43

Tekst Programu Konwergencji dostepny pod adresem:
http://www.mf.gov.pl/documents/764034/1002171/WPFP+na+lata+2014-2017.pdf
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Komentarz MF

Moody’s: Wzglednie szybki wzrost
remedium na problemy fiskalne

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
30-04-2014 r.

,Po kwietniu mamy sfinansowane 82% catorocznych potrzeb pozyczkowych i utrzymang rezerwe
Srodkow ztotowych i walutowych na poziomie ponad 30 mlid zt. Zgodnie z zapowiedziami ograni-
czamy wiec liczbe przetargdw i wartos¢ podazy obligaciji skarbowych.

W maju przeprowadzimy tylko jeden przetarg obligacji, na ktérym wystawimy nowa serie obligaciji
5-letnich uzupetniong o obligacje zmiennoprocentowe. Podaz obligacji zostata ograniczona do 5
mld zt. Zgtoszone zainteresowanie obligacjami Srednioterminowymi i mocno ograniczone potrze-
by pozyczkowe do korica roku spowodowaty, ze tym razem nie odpowiedzieliSmy na zapotrzebo-
wanie inwestorow na obligacje 2-letnie. Relatywnie duze wykupy obligacji przypadajgce
w najblizszych dwoch latach powodujg bowiem, ze w dobrej sytuacji rynkowej preferujemy papie-
ry o dtuzszej zapadalnosci.

Po rozliczeniu ostatniego przetargu obligacji w dniu 25 kwietnia, wykupie zapadajgcych obligaciji
oraz wyptacie odsetek w tym samym dniu, na rynek z budzetu panstwa wptynety netto Srodki
o wartosci blisko 10 mld zt. Srodki te dodatkowo wspierajg utrzymujacy sie popyt na obligacje
skarbowe.

Pod koniec maja przeprowadzony bedzie po ponad dwuletniej przerwie przetarg obligacji BGK
emitowanych na rzecz KFD. Na przetarg wystawione bedg nowe obligacje 10-letnie o wartosci
1-2 mld zt i zapadalnosci w pazdzierniku 2024 r. Wynik aukcji zgodny z oczekiwaniami oznaczac
bedzie, ze powinna ona by¢ jedynym przetargiem obligacji drogowych w obecnym roku.

W marcu portfel obligacji skarbowych w posiadaniu inwestoréw zagranicznych zmniejszyt sie
o 1,8 mid zt. W kwietniu wykupiliSmy od inwestoréw zagranicznych zapadajgce obligacje o war-
tosci 10,2 mid zt. Pomimo tego saldo przeptywow obligacji u inwestoréw zagranicznych w kwiet-
niu jest obecnie bliskie zrownowazenia”.

Sovereign Outlook: Central & Eastern Europe
Jaime Reusche, Vice President, Moody’s

Petar Atanasov, Associate Analyst, Moody’s
Rebecca Karnovitz, Associate Analyst, Moody’s
22-04-2014

“Poland (A2 stable): Fast relative growth cures all ills. Poland’s resilient economy will
benefit from fresh inflows of EU funding and a resumption of large public investment
projects over the next two years. The effect of accelerating growth is already being felt
as recovering tax revenues benefit from a firming of domestic demand.

(...) Risks from US Fed tapering. We believe that the impact from a continuation of
‘tapering’ will remain very limited for the CEES5. Although financial market volatility is
likely to continue until the end of the asset purchase programme, investors have al-
ready adjusted their expectations, and the cost of funding for most CEE sovereigns
has not changed dramatically.

(...) Financial flows between the CEE5 economies and their eastern neighbours are
limited, as is the trade exposure through exports and imports”.




UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH r

Moody’s: Wzrost elastycznosci fi-
skalnej w nastepstwie zmian
w systemie emerytalnym

Issuer Comment. Poland: Fast Relative Growth Cures All llis
Jaime Reusche, Assistant Vice President, Moody’s

Dietmar Hornung, Associate Managing Director, Moody’s

23-04-2014

“(...) The pension system changes enacted earlier this year will have a strong impact
on headline fiscal performance in 2014, leading to a general government surplus un-
der the accrual accounting system used by Eurostat as per the ESA 95 methodology.
Nevertheless, the underlying fiscal balance will remain in a deficit of around 3.5% of
GDP, indicating continued consolidation. The fiscal accounts will benefit from
strengthening domestic demand, but we believe that there will be an important shift
towards more cyclically driven consolidation and an easing of structural consolidation
measures that have had a dampening effect on growth.

Following the pension system changes, the sovereign will have greater fiscal flexibility
given the decrease of general government debt to just over 50% of GDP by the end of
2014. We expect debt levels to start declining over the medium term as lower deficits
and a recovery in economic activity drive the figure towards the 45% mark. As the
economy heads towards recovery, strong macroeconomic fundamentals and an im-
proved fiscal performance will continue to underpin the sovereign’s creditworthiness”.




