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r PODAZ SPW W Il KWARTALE 2014 R.

e Planowane jest przeprowadzenie trzech przetargéw sprzedazy obligacji: dwdch
w lipcu i jednego we wrzesniu. W sierpniu planowane jest catkowite zawieszenie

Ogodlne zatozenia : A
przetargéw obligac;ji.

e Podaz obligacji na rynku krajowym wynikaé¢ bedzie z ksztattowania sie sytuacji
rynkowej oraz konsultacji z inwestorami.
e Przetargi bon6éw skarbowych nie sg planowane.

e Emisje obligacji na rynkach zagranicznych uzaleznione bedg od sytuacji panujg-
cej na miedzynarodowych rynkach finansowych i rynku krajowym.

e W zaleznosci od ksztaltowania sie sytuacji rynkowej mozliwe sg modyfikacje
przedstawionego planu.

Podaz obligacji skarbowych na Przetargi sprzedazy

rynku krajowym e Trzy przetargi z fgczng podazg 10,0-15,0 mld zi, struktura uzalezniona od sytuacji

rynkowe;.
Przetargi zamiany

e Mozliwy przetarg we wrzesniu — do odkupu bytyby oferowane obligacje zapadajg-
ce w styczniu i kwietniu 2015 r.

Finansowanie zagraniczne e Wplywy z kredytdw z miedzynarodowych instytucji finansowych w wysokosci
0,7-0,8 mid EUR.

e Emisje obligacji o ograniczonej skali mozliwe w zaleznosci od sytuacji rynkowe;.

Podaz obligacji emitowanych e Mozliwos¢ przeprowadzenia emisji obligacji nominowanych w euro o wartosci
przez BGK na rzecz Krajowego do 0,5 mid EUR.
Funduszu Drogowego
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Przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych

Oferta obligaciji
detalicznych

Data przetargu Data rozliczenia
3 lipca 2014 7 lipca 2014
23 lipca 2014 25 lipca 2014

. Planowana podaz
Seria

(min zt)
DS0725 / WS0428 1.000-3.000
wybor w zaleznosci od
sytuacji rynkowej, 2.000-6.000

bez obligacji oferowa-
nych na 1. przetargu

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.

Nazwa obligaciji Cena emisyjna

100,00 zt

DOS0716 (99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
TOZ0717 ’
0zo (99,90 zt przy zamianie)
100,00 zt
1071 ’
color18 (99,90 zt przy zamianie)
EDO0724 100,00 A4

(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
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Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2014 r.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na
poziomie 90% byto wynikiem:

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

sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
60,9 mid zt,

zamiany obligacji: 5,5 mid z,

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 srodkéw na ko-
niec 2013 r.: 16,0 mid zt.

Przeptywy w czerwcu srodkow
z budzetu na rynek z tytutu SPW

stan na 30 czerwca 2014 r., mid zt

Wedtug stanu na 30 czerwca 2014 r. war-
tos$¢ srodkéw przekazywanych w lipcu
z budzetu na rynek wyniesie 10,5 mid zt.

Przeptywy kasowe:
krajowy rynek finansowy-budzet*
stan na 30 czerwca 2014 r., mid zt

Wedtug stanu na 30 czerwca 2014 r. warto$¢
srodkéw przekazywanych do konca roku
2014 z budzetu na rynek wynosi 19,9 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
18,3

wykup diugu
krajowego
58,9

potrzeby netto
55,2

Finansowanie w okresie I-VI

Razem 119,5 mid zt (90%)

finansowanie
zagraniczne
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finansowanie
krajowe
89,5
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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 |-V 2014 r. wobec krajowych ban-
kéw komercyjnych nastgpit przyrost zadtuze-
nia o 25,2 mld zt wobec wzrostu o 17,2 mid
zt w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie |-V 2014 r. wobec zaktadow ubez-
pieczeniowych nastapit przyrost zadtuzenia
0 0,7 mid zt wobec spadku o 0,7 mid 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 0,5 mld zt wobec wzrostu zadtuzenia

0 3,9 mld zt w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie |-V 2014 r. nastgpit odptyw kapita-
tu zagranicznego z rynku SPW w wysokosci
3,5 mld zt wobec naptywu 16,7 mid zt

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

189,7 mid zt.

—&— narastajaco (prawa os)
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Sprzedaz obligaciji i bonow
w okresie I-VI 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-VI 2014 r. oraz w 2013 r.

wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-VI 2014 r. nastgpit wzrost za-
dtuzenia w obligacjach o 32,8 mid zt.

Finansowanie zagraniczne

w okresie I-VI 2014 r. oraz w 2013 r.
obligacje oraz kredyty w migdzynarodowych insty-
tucjach finansowych, wg daty rozliczenia, mld EUR

Finansowanie netto na rynkach zagranicz-
nych w okresie I-VI 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 walu-
towych zwigzanych z zarzgdzaniem dtugiem
przeszty srodki o réwnowartosci 3,0 mid
EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec czerwca 2014 r. poziom krajowe-
go dtugu rynkowego wyniést 467,8 mid 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 30 czerwca 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 czerwca 2014 r. $rednia zapadal-
no$¢ diugu krajowego spadta do 4,24 (na
koniec 2013 r. wyniosta 4,49).

Ograniczenie ryzyka refinansowania
zwigzanego z wykupem SPW zapada-
jacych w 2014i 2015 .

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

Dokonano odkupu (w formie zamiany lub
rozliczenia pienieznego) obligacji zapadaja-
cychw 2014 r.iw2015r.:

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

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

e OK0714: 1,8 mid zt (18%),

e WZ0115: 5,3 mld zt (26%).
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Harmonogram wykupéw diugu SP
w 2014 r.

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

Do wykupu w 2014 r. pozostaje dtug o war-
tosci nominalnej 14,3 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 8,1 mid z,
¢ obligacje detaliczne: 1,8 mid z,

e obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 4,3 mid zt.

Konsolidacja zarzadzania plynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec czerwca
zgromadzono $rodki w wysokosci 29,2 mid
zt, z czego w depozytach terminowych

26,1 mld zt oraz w depozytach typu O/N
3,1 mid zt.

Komentarz MF
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Dorota Podedworna-Tarnowska, Podsekretarz Stanu, MF
18-06-2014 r.

Bede kontynuowata prace mojego poprzednika i realizacje strategii zarzgdzania dtugiem pu-
blicznym.

Finansowanie rynkowe tegorocznych potrzeb pozyczkowych jest bliskie zakoriczenia. (...) Po
wakacjach planujemy kolejne ciggniecia kredytow w miedzynarodowych instytucjach finanso-
wych, co formalnie zakoriczy finasowanie tegorocznych potrzeb.

Relacja dtugu publicznego do PKB powinna sukcesywnie spadac. JesteSmy w procedurze nad-
miernego deficytu i jest to konieczne.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
17-06-2014 r.

Poczawszy od danych za kwiecien br. dysponujemy znacznie bardziej szczegétowymi informa-
cjami o strukturze inwestoréw zagranicznych posiadajgcych ztotowe obligacje skarbowe. Roz-
szerzeniu ulegt bowiem podziat wg rodzaju instytucji, a catkowita nowoscia jest podziat geogra-
ficzny wg paristw i regionéw.

Ok. 16% zadtuzenia zarejestrowane byto na rachunkach zbiorczych, tzw. kontach omnibus, nie
dajgcych mozliwosci identyfikacji typu i kraju pochodzenia inwestoréw. Wprowadzenie kilka lat
temu kont omnibus umozliwito udziat w polskim rynku inwestorom, dla ktérych konieczno$¢ po-
siadania odrebnego, polskiego rachunku papierow wartoSciowych byto barierg dla prowadzenia
inwestycji na polskim rynku.

Nowe dane potwierdzajg formalnie dotychczasowe informacje o istotnej zmianie w ostatnich
latach struktury inwestorow zagranicznych. Zwraca uwage dominujgcy udziat w zadtuzeniu do-
celowych inwestoréow dfugoterminowych, w tym bankéw centralnych i instytucji publicznych.
Banki centralne i instytucje publiczne posiadaty na koniec kwietnia br. obligacje o wartosSci
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Komentarz MF

15,1 mld zt, co stanowito prawie 10% zadtuzenia w krajowych obligacjach wobec nierezydentéw
(bez uwzglednienia rachunkéw zbiorczych). Te instytucje publiczne pochodzity gtéwnie z euro-
pejskich krajow spoza UE (50,5%), Azji (34,5%) i Bliskiego Wschodu (14,9%).

Udziat bankéw komercyjnych byt nizszy od udziatu bankéw centralnych i wyniost tylko 7,5%.
Najwigkszy udziat w strukturze podmiotowej miaty fundusze inwestycyjne (50,3%), inne podmio-
ty typu fundacje (11,4%), gtéwnie z USA, Niemiec i krajow Bliskiego Wschodu, podmioty niefi-
nansowe (7,7%), fundusze emerytalne (7,6%) i zaktady ubezpieczeniowe (5,8%). Udziat fundu-
szy hedgingowych byt $ladowy, aczkolwiek nie mozna wykluczy¢, ze podmioty te w jakim$
umiarkowanym stopniu wystepujg w kategorii rachunki zbiorcze.

Struktura geograficzna inwestoréw zagranicznych jest mocno zdywersyfikowana i obejmuje co
najmniej 59 krajow. WS$réd nabywcéw (bez bankéw centralnych) dominujg podmioty z USA
(33,3%), Luksemburga (21,6%), Japonii (11,8%) i Niemiec (5,4%). Siedem krajow ma udziaty
w przedziale od 1% do 5%: Wielka Brytania (4,9%), Irlandia (4,1%), Holandia (2,5%), Francja
(1,9%), Austria (po 1,8%), Arabia Saudyjska (1,5%) oraz Australia (1,1%). Wysoki udziat Luk-
semburga wynika z roli tego kraju jako centrum ustug finansowych. Oceniamy, ze w znaczgcej
czesci inwestorzy z Luksemburga to instytucje spoza Europy, gtéwnie z USA, ktére dziatalno$c
inwestycyjng w Europie prowadzg poprzez spotki zarejestrowane w Luksemburgu.

Zdywersyfikowana struktura inwestoréw zagranicznych posiadajgcych nasze obligacje skarbowe
oznacza, ze ryzyko wystapienia jednokierunkowych zachowan tych inwestoréw jest tylko teore-
tyczne. Ryzyko to jest odwrotnie proporcjonalne do stopnia dywersyfikacji inwestoréw zagranicz-
nych — im wyzsza dywersyfikacja, tym mniejsze ryzyko. Dywersyfikacja podmiotowa i geogra-
ficzna inwestorow zagranicznych posiadajgcych ztotowe papiery skarbowe jest bardzo duza.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
30-06-2014 r.

Po czerwcu mamy sfinansowane 90% tegorocznych potrzeb pozyczkowych i rozpoczete prefi-
nansowanie przysztorocznych. Utrzymalismy rezerwe ptynnych $rodkow ztotowych i walutowych
na poziomie ok. 43 mid zt.

Wobec duzego popytu na obligacje skarbowe i zgtaszane zainteresowanie inwestoréw dodatko-
wg podazg na rynku pierwotnym zdecydowalismy sie przeprowadzi¢ najblizszy przetarg juz
w pierwszy czwartek lipca. Na przetargu tym zaoferujemy dfugoterminowe obligacje o statym
oprocentowaniu z podazg 1-3 mid zt. Jednoczesnie ograniczyliSmy podaz na zapowiadanym
przetargu w trzeciej dekadzie lipca umozliwiajgcym zrolowanie cze$ci z zapadajgcych 25 lipca
obligacji. W tym dniu wykupimy ostatnie zapadajgce w br. obligacje hurtowe i wyptacimy odsetki
o fgcznej wartosci 10,5 mid zt, przy podazy nowych obligacji na poziomie 2-6 mid zt.

W sierpniu nie przeprowadzimy zadnego przetargu obligacji, a w catym Ill kw. planujemy zaofe-
rowac obligacje z przedziatu 10-15 mld zt i zakoriczy¢ finansowanie tegorocznych potrzeb po-
zyczkowych.

W maju portfel obligacji skarbowych w posiadaniu inwestoréw zagranicznych wzrést o 2,0 mid zt,
a inwestoréw krajowych o 3,7 mid zt. Wsréd inwestorow zagranicznych w najwigkszym stopniu
wzrosto zaangazowanie bankow centralnych, ktére zwigkszyty swoje portfele obligacji ziotowych
0 2,9 mid zt, z czego banki z regionu Bliskiego Wschodu o 2,0 mid zt, a banki centralne z Azji
0 0,9 mid zt. Wzrosty rowniez portfele funduszy inwestycyjnych (o 1,1 mid zt) oraz firm ubezpie-
czeniowych, funduszy emerytalnych i podmiotéw niefinansowych (tgcznie o blisko 1,0 mid zi).
Swoje zaangazowanie zmnigjszyly natomiast banki zagraniczne (spadek zadtuzenia o 1,4 mid
z1) oraz inne podmioty (spadek o 2,1 mid zi).

Wg struktury geograficznej portfele obligacji zwigekszyli inwestorzy z Azji (o 1,3 mid zt), Ameryki
Pétnocnej (o 0,7 mid zi) i Bliskiego Wschodu (o 0,5 mid zt). Swoje portfele w obligacjach zmniej-
szyli natomiast inwestorzy z krajow strefy euro (o 0,9 mid zi).

W czerwcu naptyw kapitatu zagranicznego na polski rynek dtugu byt wyraznie intensywniejszy
od wystepujgcego w maju.
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Moody’s: Wstrzasy zewnetrzne i we-
wnetrzne nie powinny mie¢ negatyw-
nego wplywu na tempo wzrostu
gospodarczego i konsolidacje
fiskalna; pozytywne dla wiarygodno-
$ci kredytowej

Issuer Comment

Jaime Reusche, Vice President, Moody’s

Dietmar Hornung, Associate Managing Director, Moody’s
19-06-2014 r.

Poland: External and Domestic Shocks Unlikely to Derail Benign Economic and Fiscal
Dynamics, a Credit Positive

(...) Although we expect real GDP growth to slow to around 3.1% yoy in Q2 2014 from 3.4% in
the first quarter, private consumption will continue to gather steam through the end of the year,
as a result of increased disposable incomes. As such, we are revising our 2014 GDP growth
forecast to 3.3% from 2.9%.

The effect of stronger consumption on fiscal revenues is already being felt. Indirect tax revenues
have grown in excess of 156% from January through April relative to the first four months of 2013,
supporting a 30% reduction in the state budget deficit. Moreover, expenditure restraint and sav-
ings on interest payments due to (1) lower debt as a result of pension system changes and (2)
a lower cost of funding as local currency yields on government debt have fallen markedly this
year, are also contributing to decreasing the fiscal imbalance.

Lower funding costs reflect Poland’s ‘regional safe haven’ status even through a period of great-
er financial market volatility and risk aversion by investors. The better-than-expected budget
performance will also reduce borrowing needs for the year. We estimate that the sovereign has
covered over 90% of its budgeted financing requirement and that the authorities are likely to start
pre-funding 2015 needs in the coming months.

Liability management operations will benefit from lower borrowing costs as the authorities take
an opportunistic approach to debt issuance. Demand for fixed-rate government securities from
domestic investors is increasing as a result of the low inflation environment, which may pressure
yields down further. Given these favorable developments, potential contagion arising from exter-
nal shocks is likely to remain contained.

(...) We believe that although the release of the transcript [conversation between Marek Belka,
the Governor of the National Bank of Poland (NBP), and Interior Minister Bartlomiej Sienkiewicz]
constitutes a transitory domestic shock to political stability, it is unlikely to undermine the
strengthening economic recovery. Moreover, Poland’s robust institutional foundation is able to
absorb political shocks or potential changes in leadership of key policymakers given the high
degree of policy credibility and predictability.




