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PODAZ SPW W CZERWCU 2014 R.

Planowana podaz

Data przetargu Data rozliczenia Seria
przetarg (min z4)
Przetarg sprzedazy 5 czerwca 2014 9 czerwca 2014 \?vsz%712254/ WS04287 5 600-5.000

obligacji skarbowych
Ostateczna oferta oraz warto$¢ podazy bedzie ogtoszona 2 dni przed przetargiem w oparciu o aktualne
warunki rynkowe i konsultacje z inwestorami.

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

Aktualna wartos¢
nominalna emisji
(min zt)

Data przetargu/ Obligacje Obligacje
rozliczenia sprzedawane odkupywane

Przetarg zamiany

obligacji skarbowych U] FE ] OK0714 8.998
od sytuacji rynkowej,

18 czerwca 2014/ T
bez obligacji oferowanych
23 czerwca 2014 na pierwszym przetargu
i obligacji typu OK WZz0115 20.763
Nazwa obligac;ji Cena emisyjna Typ i wysokos¢ oprocentowania
100,00 zt o
DOS0616 (99,90 2t przy zamianie) S 3:00%
Ofert_a Ob|lgaCJI T0Z0617 100,00 zt Zmienne (1,00 * WIBOR 6M)
detallcznych (99,90 zt przy zamianie)  3,30% w pierwszym okresie odsetkowym
COI0618 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
(99,90 zt przy zamianie)  3,50% w pierwszym okresie odsetkowym
. ; " o
EDO0624 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 86% byto wynikiem:

e zamiany obligacji w 2013 r.: 8,1 mid zt,

¢ odkupu obligacji wyemitowanych na rynku
krajowym w 2013 r.: 8,8 mid z,

¢ sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
56,0 mid zt,

e zamiany obligacji: 4,6 mid zi,

» odkupu obligacji wyemitowanych na ryn-
kach zagranicznych w 2013 r.: 2,2 mid z,

» emisji obligacji na rynkach zagranicznych:
15,6 mid zt,

e ciggniec¢ kredytow z MIF: 2,5 mid z,

e wyzszych niz zaktadano srodkéw na ko-
niec 2013 r.: 16,0 mid zt.

Przeptywy w czerwcu srodkow
z budzetu na rynek z tytutu SPW

stan na 31 maja 2014 r.

Przeplywy kasowe:
krajowy rynek finansowy-budzet*
stan na 31 maja 2014 r., mid zt

Wedtug stanu na 31 maja 2014 r. warto$¢
srodkéw przekazywanych do korica roku
2014 z budzetu na rynek wynosi 20,6 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 srodkéw ztotowych i waluto-
wych w dyspozycji MF na koniec
miesigca

Srodki walutowe obejmujg Srodki 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.
Razem 132,4 mid zt, w tym:

wykup diugu
zagranicznego
18,2

wykup diugu
krajowego
58,9

potrzeby netto
55,2

Finansowanie potrzeb pozyczkowych
Razem 113,8 mid zt (86%)

finansowanie
zagraniczne
30,0

finansowanie
krajowe
83,8

W czerwcu nie jest planowany transfer srodkéw z tytutu wykupu i ptatnosci odsetkowych

od SPW.
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Zmiany diugu z tytutlu SPW
na rynku krajowym wobec

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

W okresie I-IV 2014 r. wobec krajowych
bankéw komercyjnych nastgpit przyrost
zadtuzenia o 20,7 mld zt wobec wzrostu
0 12,2 mld zt w analogicznym okresie
2013 .

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-1V 2014 r. wobec zaktadéw
ubezpieczeniowych nastgpit przyrost
zadtuzenia o 1,3 mid zt wobec spadku

0 0,8 mld zt w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie |-V 2014 r. wobec funduszy
inwestycyjnych nastgpit spadek zadtuzenia
0 0,7 mid zt wobec wzrostu zadtuzenia

0 2,9 mld zt w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-IV 2014 r. nastgpit odptyw kapi-
tatu zagranicznego z rynku SPW w wysoko-
$ci 5,5 mld zt wobec naptywu 16,8 mid zt

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

187,6 mid zt.

—— narastajaco (prawa os)
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Sprzedaz obligaciji i bonow
w okresie |-V 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 |-V 2014 r. oraz w 2013 r.
wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-V 2014 r. nastgpit wzrost zadtu-
zenia w obligacjach o 27,8 mid zt.

Finansowanie zagraniczne

w okresie I-V 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-V 2014 r. byto dodatnie

i wyniosto 1,4 mld EUR. Wartos¢ emisji obli-
gacji wyniosta rownowartos¢ 3,8 mid EUR,
a wartos¢ kredytow zaciggnietych w MIF
0,6 mid EUR. Z 2013 r. na rachunkach
walutowych zwigzanych z zarzgdzaniem
diugiem przeszty srodki o rownowartosci
3,0 mid EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec maja 2014 r. poziom krajowego
diugu rynkowego wynidst 462,8 mld zt wobec
565,7 mld 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 31 maja 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 maja 2014 r. $rednia zapadalno$é
diugu krajowego spadta do 4,21 (na koniec
2013 r. wyniosta 4,49).

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

stan na 31 maja 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 31 maja 2014 r., wart. nominalna, mid zt

Do wykupu w 2014 r. pozostaje dtug o war-
tosci nominalnej 15,3 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 9,0 mid z,

¢ obligacje detaliczne: 1,9 mid z,

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

Konsolidacja zarzadzania plynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec maja
zgromadzono $rodki w wysokosci 29,4 mid
zt, z czego w depozytach terminowych
25,9 mld zt oraz w depozytach typu O/N
3,5 mid zt.

Komentarz MF
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Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
30-05-2014 r.

Po maju mamy sfinansowane 86% potrzeb pozyczkowych zatozonych w ustawie budzetowej
i zwiekszong pule Srodkow ztotowych i walutowych do ok. 45 mid zt. Zasadne jest wiec konty-
nuowanie ograniczania ilosci przetargow i podazy obligacji.

W czerwcu przeprowadzimy jeden standardowy przetarg z ograniczong do 5 mid zt podazg obli-
gacji diugoterminowych i jeden przetarg zamiany, na ktérym planujemy wystawic obligacje Sred-
nioterminowe. Na przetargu zamiany zaproponujemy do odkupu rowniez obligacje zapadajgce
w styczniu 2015 r., co oznacza ze przetargiem tym rozpoczniemy prefinansowanie juz przyszto-
rocznych potrzeb pozyczkowych.

W wakacje damy odpoczac¢ inwestorom przeprowadzajgc tylko jeden standardowy przetarg
w lipcu umoZzliwiajgcy zrolowanie czeSci zapadajgcych w tym miesigcu obligacji.

Po wakacjach zakoriczone powinni§my miec¢ finansowanie tegorocznych potrzeb pozyczkowych
i nasza rynkowa aktywno$¢ koncentrowac sie bedzie na prefinansowaniu przysztorocznych po-
trzeb w sposob, ktéry bedzie mozliwie najbardziej neutralny dla poziomu dfugu.

W kwietniu portfel obligacji skarbowych w posiadaniu inwestoréw zagranicznych wzrost
0 0,7 mld zt. W maju przyrost obligacji w tym portfelu przyspieszyt.

W pofowie czerwca opublikujemy po raz pierwszy znacznie bardziej szczegbtowg strukture inwe-
storéw zagranicznych posiadajgcych nasze ztotowe obligacje skarbowe. Trwa proces weryfikacji
informacji, ktére sptynety na podstawie nowego rozporzadzenia sprawozdawczego. Wstepne
dane potwierdzajg, ze struktura geograficzna inwestorow zagranicznych jest znacznie zdywersy-
fikowana a zdecydowana wigkszo$¢ naszych obligacji znajduje sie w posiadaniu docelowych
inwestoréw dfugoterminowych. Informacje o szczegofowej strukturze inwestorow zagranicznych
bedg regularnie publikowane ostatniego dnia kazdego miesigca.
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Moody’s: Stabilne fundamenty go-
spodarki, jak i ulepszone rozwigza-
nia instytucjonalne kluczowe dla
oceny wiarygodnosci kredytowej

Sovereign Monitor

Jaime Reusche, Vice President, Moody’s
Rebecca Karnovitz, Associate Analyst, Moody’s
13-05-2014 r.

Poland to Receive More European Union Funding Despite Budget Cuts, a Credit Positive

(...) Poland will collect more funding from Brussels in the coming years, receiving a total of
€105.8 billion (26.6% of 2013 GDP), up from €101.5 billion in 2007-13 (...). The increase in EU
financing will support the Polish government’s efforts to expand infrastructure investment.

Poland: Strong Fundamentals a Key Credit Strength, but Rating Resilience is Also Under-
pinned by Institutional Enhancements

Poland’s (A2 stable) resilient economy and strong fundamentals have been key ingredients in
successfully navigating the global financial and European debt crises. However, a robust policy
framework, underpinned by the institutional enhancements brought about under the EU acces-
sion process, has also been an important determinant in supporting forceful policy responses to
external and domestic challenges.

Anchored by a sound banking system, healthy household and corporate balance sheets, the
Polish economy resisted the succession of external shocks without undergoing a contraction,
cementing its position as a regional safe haven in CEE. But heightened uncertainty weighed on
consumer and business confidence, and the economy began to run out of steam in late 2012,
resulting in a marked slowdown in 2013. Barely escaping a recession, the authorities continued
to take decisive countercyclical measures to ameliorate the effects of the slowdown.

Throughout these two crises and the cyclical slowdown, the sovereign’s rating has remained
stable (see exhibit below) despite a deterioration in the government’s balance sheet. Since Po-
land’s accession, the adoption of the EU’s institutional enhancements has underpinned the sov-
ereign’s policy credibility and been an important element in preserving creditworthiness.

In this regard, the acquis communautaire’s financial and budgetary provisions, along with the
EU’s convergence programme and excessive deficit procedure (EDP) are institutional arrange-
ments that complement the Polish government’s existing medium-term fiscal framework, which is
underpinned by a debt ceiling and an expenditure rule. The main objective of the debt rule, en-
shrined in two legal acts,1 is to constrain public debt to certain defined limits (as % of GDP).
These arrangements seek to reinforce policy predictability through explicit and transparent fiscal
rules with clear sanction and correction mechanisms.




