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PODAZ SPW W IV KWARTALE 2014 R.

Ogodlne zatozenia

Podaz obligacji skarbowych na
rynku krajowym

Finansowanie zagraniczne

Planowane jest przeprowadzenie dwéch przetargéw sprzedazy oraz, w zalezno-
Sci od sytuacji rynkowej, trzech przetargéw zamiany obligaciji.

Podaz obligacji na rynku krajowym wynika¢ bedzie z ksztattowania si¢ sytuaciji
rynkowej oraz konsultacji z inwestorami.

Przetargi bonow skarbowych nie sg planowane.

Ewentualne emisje obligacji na rynkach zagranicznych mozliwe bytyby w sytuacji
zmiany uwarunkowan rynkowych uzasadniajgcych wieksze prefinansowanie
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w roku biezgcym.

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

Przetargi sprzedazy

Dwa przetargi (pazdziernik, listopad) z fgczna podazg 8,0-12,0 mid zt, struktura
uzalezniona od sytuacji rynkowej.

Przetargi zamiany

Trzy przetargi (pazdziernik, listopad, grudzien) — ich przeprowadzenie uzaleznio-
ne od sytuacji rynkowej; do odkupu bytyby oferowane obligacje zapadajgce
w okresie styczen-lipiec 2015 .

Wptywy z kredytow z miedzynarodowych instytucji finansowych w wysokosci
0,6 - 0,9 mid EUR.

Ewentualne emisje obligacji na rynkach zagranicznych mozliwe w sytuacji zmiany
uwarunkowan rynkowych uzasadniajgcych wieksze prefinansowanie przysztorocz-
nych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w roku biezgcym.




PODAZ SPW W PAZDZIERNIKU 2014 R.

Przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych

Przetarg zamiany
obligacji skarbowych

Oferta obligacji
detalicznych

Data przetargu

23 pazdziernika 2014

Data rozliczenia

27 pazdziernika 2014

Planowana podaz

Seria (min z})

wybor w zaleznosci od
sytuacji rynkowej, bez
obligacji oferowanych
na przetargu zamiany

2.000-6.000

Ostateczna oferta oraz warto$¢ podazy bedzie ogtaszana 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.

Data przetargu/
rozliczenia

2 pazdziernika 2014/
6 pazdziernika 2014

Przetarg zrealizowany.

Nazwa obligaciji

DOS1016

TOZ1017

COI1018

EDO1024

Obligacje
sprzedawane

WZ0124 (1.904)
DS0725 (1.543)
WS0428 (296)

Cena emisyjna
100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

Aktualna wartos¢

Obligacje . -

T e nominalna emisji
(min zi)

Wz0115 (1.358) 12.347

PS0415 ( 2.285) 22.905

Typ i wysokos¢ oprocentowania

State, 2,40%
Zmienne (1,00 * WIBOR 6M)
2,60% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
2,80% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)
3,30% w pierwszym okresie odsetkowym




UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2014 r.

Potrzeby pozyczkowe 2014 r. zostaty catkowicie
sfinansowane. Obecnie trwa proces prefinansowa-
nia pozyczkowych 2015 r. Finansowanie potrzeb
pozyczkowych w okresie I-IX byto wynikiem:

e zamiany obligacji w 2013 r.: 8,1 mlid z,

odkupu obligacji wyemitowanych na rynku krajo-
wym w 2013 r.: 8,8 mid z},

sprzedazy obligacji na rynku krajowym:

73,3 mid =,

zamiany obligacji: 5,5 mid zt,

odkupu obligacji wyemitowanych na rynkach
zagranicznych w 2013 r.: 2,3 mid z},

emisji obligacji na rynkach zagranicznych:

17,4 mid zt,

ciggnig¢ kredytéw z MIF: 5,9 mid zt,

wyzszych niz zaktadano $rodkéw na koniec
2013 r.: 16,0 mid z.

Przeptywy w pazdzierniku srodkéw
z budzetu na rynek z tytutu SPW

stan na 30 wrzesnia 2014 r., mid zt

Wedtug stanu na 30 wrzes$nia 2014 r. war-
tos$¢ srodkéw przekazywanych w pazdzierni-
ku z budzetu na rynek wyniesie 7,9 mid zt.

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

Wedtug stanu na 30 wrzes$nia 2014 r.
warto$¢ srodkéw przekazywanych do
konca roku 2014 z budzetu na rynek
wynosi 7,9 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 $rodki z emisji diugu
oraz otrzymane z Komisji Europejskiej, mid zt

Zgromadzone $rodki stanowig zabezpiecze-
nie ptynnosci w finansowaniu potrzeb po-
zyczkowych.

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2014 r.
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UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Zmiany diugu z tytutlu SPW
na rynku krajowym wobec

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

W okresie I-VIIl 2014 r. wobec krajowych
bankéw komercyjnych nastgpit przyrost
zadtuzenia o 27,1 mld zt wobec wzrostu
0 19,6 mld zt w analogicznym okresie
2013 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-VIIl 2014 r. wobec zaktadow
ubezpieczeniowych nastgpit przyrost zadtu-
zenia o 1,6 mld zt wobec wzrostu o 1,0 mid
zt w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-VIIl 2014 r. wobec funduszy
inwestycyjnych nastgpit spadek zadtuzenia
0 2,5 mld zt wobec wzrostu zadtuzenia

0 6,7 mld zt w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-VIIl 2014 r. zaangazowanie
inwestorow zagranicznych na krajowym
rynku SPW nie ulegto istotnym zmianom,

podczas gdy w analogicznym okresie 2013 r.

miat miejsce naptyw kapitatu zagranicznego
w wysokosci 7,4 mlid zt. Portfel tej grupy
inwestoréw osiggnat poziom 193,1 mid zt.
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UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Sprzedaz obligaciji i bonow
w okresie I-1X 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-IX 2014 r. oraz w 2013 r.

wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-1X 2014 r. nastgpit wzrost za-
dtuzenia w obligacjach o 36,6 mid zt.

Finansowanie zagraniczne

w okresie I-1X 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-1X 2014 r. byto dodatnie

i wyniosto 1,5 mld EUR. Wartos¢ emisji
obligacji wyniosta rownowartos¢ 4,2 mid
EUR, a wartos$¢ kredytéw zaciagnietych

w MIF 1,4 mld EUR. Z 2013 r. na rachun-
kach walutowych zwigzanych z zarzadza-
niem dtugiem przeszly $rodki o rownowarto-
$ci 3,0 mld EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec wrzesnia 2014 r. poziom krajowe-
go dtugu rynkowego wyniést 471,6 mid zt
wobec 565,7 mld zt na koniec 2013 r.
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UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

£

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 wrze$nia 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 wrzes$nia 2014 r. $rednia zapadal-
no$¢ diugu krajowego spadta do 4,19 (na
koniec 2013 r. wyniosta 4,49).

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

stan na 2 pazdziernika 2014 r., wart. nominalna,
mid zt

Dokonano odkupu (w formie zamiany lub

rozliczenia pienieznego) obligacji zapadaja-

cych w2014 r. i w 2015 r. o warto$ci nomi-

nalnej:

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

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

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

e WZ0115: 8,4 mid zt (41%),

e PS0415: 4,0 mid zt (15%),

e USD 07-2015: 1,2 mid zt (0,4 mld USD)
(24%).
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UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

A

Harmonogram wykupéw diugu SP
w 2014 r.

stan na 30 wrzes$nia 2014 r., wart. nominalna,
mid zt

Do wykupu w 2014 r. pozostaje dtug o war-
tosci nominalnej 2,4 mid zt, w tym:

¢ obligacje detaliczne: 1,3 mid z,

e obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 1,1 mid zt.

Konsolidacja zarzadzania plynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec wrzes$nia
zgromadzono $rodki w wysokosci 29,8 mid
zt, z czego w depozytach terminowych

24,1 mid zt oraz w depozytach typu

O/N 5,7 mid zt.

Struktura instytucjonalna zadtuzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-
towanych na rynku krajowym

stan na 31 sierpnia 2014 r., bez rachunkéw zbior-
czych

Udziat inwestoréw zagranicznych w krajo-
wym rynku SPW wyniést na koniec sierpnia
2014 r. 41,3%. Zdecydowang wigkszo$¢
stanowili stabilni, inwestorzy instytucjonalni,
w tym banki centralne.

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

towanych na rynku krajowym
stan na 31 sierpnia 2014 r., bez rachunkéw zbior-
czych

Dobrze zdywersyfikowana struktura geogra-
ficzna nierezydentdw posiadajacych krajowe
SPW. Najwigkszy udziat inwestoréw z USA,
Europy i Japonii (szczegétowe informacje
dotyczace struktury wg krajéw dostepne sg
na stronie www.mf.qgov.pl).
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UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH r

Komentarze MF

Dorota Podedworna-Tarnowska, Podsekretarz Stanu, MF
Wywiad z dnia 24-09-2014 r.

Rada Ministrow przyjeta Strategie zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach
2015-2018, przedfozong przez Ministra Finanséw wraz z projektem budzetu panstwa.

W 2014 r. przewidywany jest spadek panstwowego dfugu publicznego w relacji do PKB do
47,7% z 53,9% na koniec 2013 r. Dtug spadnie tez w ujeciu nominalnym, co wynika z przepro-
wadzonych zmian w systemie emerytalnym, w tym umorzenia obligacji skarbowych. W 2015 r.
przewidywana jest stabilizacja relacji dtugu do PKB na poziomie zblizonym do poziomu
z 2014 r. lub nieznacznie wyzszym, a w kolejnych latach relacja ta bedzie sie zmniejszac, do
44,5% w 2018 r.

Rok 2015 bedzie kolejnym rokiem znaczgcego spadku kosztéw obstugi dtugu Skarbu Paristwa,
nominalnie o prawie 4 mid zt, a w relacji do PKB do 1,8% z 2,1% w 2014 r. i z 2,6% w 2013 r.
Gtéwnag przyczyng spadku kosztéw obstugi dtugu jest umorzenie obligacji skarbowych nabytych
przez Ministra Finanséw od ZUS, spadek stép procentowych na rynku krajowym i rynkach za-
granicznych oraz zwigkszenie udziatu w dfugu zobowigzai o zmiennym oprocentowaniu.
W kolejnych latach relacja koszéw do PKB bedzie sie dalej obnizac.

Celem strategii, podobnie jak w strategii przyjmowanej w zesztym roku, jest minimalizacja kosz-
tow obstugi diugu w dtugim horyzoncie czasu przy przyjetych ograniczeniach zwigzanych
Z ryzykiem.

Gtéwnym zrédiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu pozostanie rynek krajowy.
Udziat dtugu w walutach obcych w dtugu Skarbu Paristwa bedzie ograniczany. Zaktadamy, ze
w horyzoncie Strategii moze osiggngc docelowy poziom, czyli nie wigcej niz 30%.

>>> Strategia dostepna na stronie www.mf.qov.pl.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
30-09-2014 r.

Na koniec wrzesnia rezerwa ptynnych $rodkéw ztotowych i walutowych pozostanie na poziomie
z sierpnia i wyniesie ok. 47 mld zt.

Wysoki poziom rezerwy ptynnych $rodkéw i sfinansowane tegoroczne potrzeby pozyczkowe
pozwalajg kontynuowac w IV kw. polityke ograniczania podazy obligacji na standardowych prze-
targach. W IV kw. przeprowadzimy tylko dwa takie przetargi (w pazdzierniku i listopadzie)
Z najnizszg kwartalng podaza w br. zawierajgcg sie w przedziale 8-12 mid zt.

W IV kw. planujemy réwniez kontynuowac przeprowadzanie przetargbw zamiany (po jednym
w miesigcu). Sprzedaz obligacji na standardowych przetargach i przetargach zamiany prefinan-
sowac bedzie juz przysztoroczne potrzeby pozyczkowe.

Mozliwo$¢ emisji obligacji na rynkach zagranicznych w IV kw. br. ograniczona zostata do sytua-
cji, w ktérych zmiany uwarunkowarn rynkowych uzasadnialyby jeszcze wigksze prefinansowanie
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych. Przewidujemy zaciggng¢ natomiast planowane na ten
rok kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych, ktérych koszt obstugi jest znaczgco
nizszy od rynkowego.

W sierpniu portfel obligacji skarbowych w posiadaniu inwestorow zagranicznych spadt o 3,0 mid
z1, co byto wypadkowg gtéwnie spadku portfeli instytucji zarejestrowanych na rachunkach zbior-
czych (-2,9 mld zi), innych podmiotéw (-1,0 mid zf) i bankéw (-0,9 mld zt) oraz wzrostu portfeli
zaktadow ubezpieczeniowych (+0,9 mld zt), podmiotéw niefinansowych (+0,4 mid z#), funduszy
inwestycyjnych (+0,4 mid zt) i bankéw centralnych (+0,3 mid zt).

W strukturze geograficznej najwieksze zmiany zaszty w portfelach inwestoréw z W. Brytanii
(-1,2 mid zt), Japonii (+0,7 mid z#) i USA (+0,7 mld z).

We wrze$niu stan posiadania obligacji u inwestorow zagranicznych wyraznie wzrost.

Komunikat dot. porozumienia pomiedzy Ministrem Finanséw i Ministrem Skar-
bu Panstwa w sprawie wspétpracy w zakresie powierzania ustug finansowych
zwigzanych z oferowaniem przez Skarb Panstwa instrumentéw finansowych
01-10-2014 r.

Minister Finanséw i Minister Skarbu Panstwa zawarli porozumienie w sprawie wspofpracy
w zakresie powierzania ustug finansowych zwigzanych z oferowaniem przez Skarb Panstwa
instrumentéw finansowych.

W ramach porozumienia Minister Skarbu Panstwa zobowigzat sie przy powierzaniu ustug finan-
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r UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Komentarze agencji ratingowych

sowych zwigzanych ze sprzedazg akcji spotek publicznych Skarbu Panstwa lub zawieraniem
innych transakcji, ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe, uwzglednia¢ aktualny ran-
king podmiotow posiadajgcych status Dealera Skarbowych Papierow WartoSciowych.

Jednoczesnie Minister Finanséw zobowigzat sie, ze przy powierzaniu ustug finansowych zwig-
zanych z oferowaniem na rynku pierwotnym obligacji skarbowych emitowanych na rynki zagra-
niczne bedzie uwzglednia¢ przygotowany przez Ministra Skarbu Panstwa aktualny ranking
podmiotéw ocenianych za dziatalno$¢ na polskim rynku kapitatowym.

Celem zawartego porozumienia jest rozwijanie polskiego rynku kapitatowego poprzez wspiera-
nie aktywnoS$ci instytucji finansowych wspofpracujgcych z ministerstwami zarébwno na rynku
skarbowych papieréw dfuznych, jak tez udziatowych instrumentéw rynku kapitatowego. Dotych-
czas kazde z ministerstw postugiwato sie przy wyborze doradcéw finansowych zestawem kryte-
ribw odnoszgcych sie wytgcznie do zakresu dziatalnosci tego wtasnie ministerstwa. Zgodnie
z porozumieniem Ministerstwo Finanséw przy wyborze doradcéw bedzie uwzgledniac takze ich
wkiad w rozwijanie polskiego rynku kapitatowego, a Ministerstwo Skarbu Paristwa — aktywno$c
na rynku skarbowych papieréw wartosciowych. CatoSciowe ujecie oczekiwan ze strony obu
ministerstw bedzie argumentem dla instytucji finansowych, by rozwija¢c swg dziatalno$¢
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Over the past decade, Poland has become a ‘“regional safe haven” in Central and Eastern Eu-
rope (CEE) for domestic and international investors as a result of the country’s stable and resili-
ent economic performance as well as its sound and predictable policy framework.

Indeed, Poland was largely unscathed by the global financial crisis and the euro area sovereign
debt crisis, registering only a relatively slight dip in real expansion to 1.6% in 2009, at a time
when its CEE peers were posting double-digit negative rates.

(...) Between 2004 and 2013, Poland registered both the lowest volatility in real GDP growth
and the lowest volatility in inflation compared with other CEE countries, and recorded a sus-
tained 4.1% average growth rate over the period.

(...) Over this period, Poland’s implementation of inflation-targeting measures and the central
bank’s credibility bolstered the country’s macroeconomic stability. A further supporting factor
was the EU funding towards large infrastructural projects, both before and after the global crisis.
This in turn allowed the country to attain the levels of institutional enhancement that were
a prerequisite for EU membership, which has since provided access to further technical and
financial assistance.

In addition, thanks to the proven stability of the economic and institutional environment, charac-
terized by above-average governance indicators and encouraging results in terms of macroeco-
nomic stability, the Polish government secured a Flexible Credit Line (FCL) from the IMF in
2009 and an extension in 2013. The FCL further boosted investor confidence in Polish securi-
ties and, along with the flexible exchange rate, acted as a buffer against external liquidity
shocks, even at the height of the euro area sovereign debt crisis.

(...) non-resident holdings of Polish local treasuries started drifting upwards just after the FCL
was granted by the IMF in May 2009. Although the progressive easing of external financing
needs and the rise in foreign reserves were already contributing to the reduction of external
vulnerability, the FCL significantly improved Poland’s ability to absorb shocks and supports its
safe haven status in the CEE.
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Jedli nadal bedziemy mie¢ do czynienia z silnym wzrostem, ktéry podniéstby poziom PKB per
capita w Polsce, to w ktérym$ momencie doprowadzi do podwyzki perspektyw ratingu,
a nastepnie samego ratingu.

(...) Czy [podwyzka perspektywy ratingu] nastapi w przysztym roku czy w kolejnym, zobaczymy.

(...) Jestesmy blisko tego poziomu [PKB per capita w wysokosci 16.000 USD] i jesli zobaczymy,
ze Polska zmierza ku temu, by go przekroczyc, to skfonitoby nas do zmiany perspektyw ratingu,
a nastepnie samego ratingu, o ile inne czynniki nie uleglyby zmianie.




