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PODAZ SPW W GRUDNIU 2014 R.

Przetarg zamiany
obligacji skarbowych

Oferta obligaciji
detalicznych

Data przetargu/
rozliczenia

4 grudnia 2014/
8 grudnia 2014

Nazwa obligacji

KOS0216

DOS1216

TOZ1217

COI1218

EDO1224

Obligacje
sprzedawane

wybor w zaleznosci od
sytuacji rynkowej

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)

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

Aktualna wartos¢

Obligacje . -

e ane nominalna emisji
(min zt)

Wz0115 6.441

PS0415 21.805

0OK0715 10.230

Typ i wysokos¢ oprocentowania

State

0,40%, od 1 do 3 miesigca,
1,40%, od 4 do 13 miesigca,
14,14% w 14 miesigcu

State, 2,20%
Zmienne (1,00 * WIBOR 6M)

2,40% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
2,60% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)
3,00% w pierwszym okresie odsetkowym




KALENDARZ PRZETARGOW SPW NA 2015 R. r

Kalendarz przetargow obligacji
skarbowych

Kalendarz przetargéw bonéw
skarbowych

. Plan emisji obligacji skarbowych na 2015 r. zakiada przeprowadzanie dwdch

przetargéw sprzedazy obligacji w miesigcu, z wyjgtkiem sierpnia i grudnia, w kto-
rych planowany jest jeden przetarg.

. W zalezno$ci od sytuacji rynkowej mozliwe bedzie organizowanie przetargow

zamiany obligacji. Bedg sie one mogty odbywac w innych terminach niz przetargi
sprzedazy obligacji lub zamiast jednego z tych przetargow.

. W danym miesigcu te same obligacje nie bedg wystawiane na wiecej niz jednym

przetargu.

. Terminy przeprowadzania przetargéw zostaty zaplanowane na czwartek.
. Przetargi sprzedazy i zamiany obligacji bedg co do zasady rozliczane w dniu T+2.

. Kalendarz przetargéw obligacji skarbowych w 2015 r., przy przyjeciu przedstawio-

nych zatozen, jest nastepujacy:

Dzien miesigca

Kalendarz przetargéw obligaciji

1 przetarg 2 przetarg
1 15 22
] 5 12
mn 12 26
v 9 23
Vv 7 21
Vi 11 25
Vi 9 23
viil 6
IX 10 24
X 8 22
Xi 5 19
X 10

. W zaleznosci od sytuacji rynkowej mozliwe sg modyfikacje przedstawionego ka-

lendarza, w szczegdlnosci rezygnacja z przeprowadzania przetargu. Szczegotowe
informacje bedg podawane w kwartalnych i miesiecznych planach podazy SPW.

. Emisja bonéw bedzie sie odbywa¢ w ramach zarzgdzania poziomem rezerwy

ptynnosciowej budzetu panstwa. Bedzie to oznacza¢ mozliwos¢ oferowania bo-
néw o dowolnym okresie zapadalnosci do 1 roku, w szczegdlnosci tzw. bonéw
krotkich (sprzedawanych i wykupywanych w tym samym roku).

. Przetargi bonéw bedg odbywac sie nieregularnie w zaleznosci od potrzeb (moga

by¢ organizowane w dowolnym dniu tygodnia).

. Przetargi sprzedazy bonéw bedg co do zasady rozliczane w dniu T+2.

. Szczegodtowe informacje dotyczace przetargéw bondw skarbowych bedg przed-

stawiane w miesiecznych planach podazy SPW.




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-XI 2014 r. byto wyni-
kiem:

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

e odkupu w 2013 r. obligacji wyemitowanych na
rynku krajowym: 8,8 mid zt,

sprzedazy obligacji na rynku krajowym:

84,3 mid zt,

zamiany obligacji: 5,5 mid zt,

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

emisji obligacji na rynkach zagranicznych:

17,4 mid z},

ciggnie¢ kredytow z MIF: 8,3 mlid zt,

wyzszych niz zaktadano srodkéw na koniec
2013 r.:9,8 mid zt.

Przeptywy w grudniu srodkow
z budzetu na rynek z tytutu SPW

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

Do konca 2014 r. nie wystepujg wykupy
i ptatnosci odsetek z tytutu SPW.

* 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
pozyczkowych.

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2014 r.*

Razem 126,8 mid zt, w tym:

Finansowanie w okresie I-XI

Razem 144,3 mid zt

finansowanie
zagraniczne

wykup diugu 334
zagranicznego
19,0
wykup diugu
krajowego
60,4 finansowanie
krajowe
110,9

potrzeby netto
47,4

* Przewidywane wykonanie, zgodnie z projektem ustawy na 2015 r.

W grudniu br. nie jest planowany transfer srodkéw z tytutu wykupu i ptatnosci odsetkowych od

SPW.
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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-X 2014 r. wobec krajowych ban-
kéw komercyjnych nastgpit przyrost zadtuze-
nia o 32,9 mld zt wobec wzrostu o 21,3 mid
zt w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-X 2014 r. wobec zaktadow ubez-
pieczeniowych nastapit przyrost zadtuzenia
0 1,2 mld zt wobec spadku o 1,9 mid zt

w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-X 2014 r. wobec funduszy inwe-
stycyjnych nastgpit spadek zadtuzenia

0 0,8 mld zt wobec wzrostu zadtuzenia

0 7,3 mld zt w analogicznym okresie

2013 .

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-X 2014 r. nastgpit naptyw kapita-
tu zagranicznego na rynek SPW w wysoko-
$ci 1,9 mld zt wobec naptywu 3,1 mid zt

w analogicznym okresie 2013 r. Portfel

tej grupy inwestoréw osiggnat poziom

195,1 mid zt.
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UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Sprzedaz obligaciji i bonow
w okresie I-XI 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 |-XI 2014 r. oraz w 2013 r.

wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-XI 2014 r. nastapit wzrost
zadtuzenia w obligacjach o 46,8 mid zt.

Finansowanie zagraniczne

w okresie I-XI1 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-XI 2014 r. byto dodatnie

i wyniosto 1,9 mld EUR. Wartos¢ emisji
obligacji wyniosta rownowartos¢ 4,2 mid
EUR, a wartos$¢ kredytéw zaciagnietych

w MIF 2,0 mld EUR. Z 2013 r. na rachun-
kach walutowych zwigzanych z zarzadza-
niem dtugiem przeszly srodki o rownowarto-
$ci 3,0 mld EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec listopada 2014 r. poziom krajowe-
go dtugu rynkowego wyniést 482,0 mid zt
wobec 565,7 mld zt na koniec 2013 r.
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UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH J

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 listopada 2014 r.

W strukturze sprzedazy SPW w 2014 r.

w Polsce pod wzgledem zapadalnosci
wystepujg tylko instrumenty o zapadalnosci
powyzej 1 roku.

Srednia zapadalnosé diugu

Na koniec listopada 2014 r. $rednia zapadal-
no$¢ diugu krajowego spadta do 4,21 (na
koniec 2013 r. wyniosta 4,49).

Ograniczenie ryzyka refinansowania

zwigzanego z wykupem SPW zapada-

jacych w 2014i 2015 r.

stan na 30 listopada 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: 14,3 mlid zt (69%),

e PS0415: 5,1 mid zt (19%),

e OK0715: 0,1 mid zt (1%),

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

Harmonogram wykupéw diugu SP
w 2014 r.

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

Do wykupu w 2014 r. pozostaje dtug o war-
tosci nominalnej 1,0 mid zt, w tym:

¢ obligacje detaliczne: 0,8 mid z,

e obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 0,2 mid zt.

Konsolidacja zarzadzania plynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec listopada
zgromadzono $rodki w wysokosci 29,4 mid
zt, z czego w depozytach terminowych

26,5 mld zt oraz w depozytach typu O/N

2,9 mid zt.

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

stan na 31 pazdziernika 2014 r., bez rachunkéw
zbiorczych

Udziat inwestoréw zagranicznych w krajo-
wym rynku SPW wyniést 40,8%. Zdecydo-
wang wiekszos¢ stanowili stabilni, inwesto-
rzy instytucjonalni, w tym banki centralne.
Wozrost portfela bankéw centralnych w okre-
sie IV-X wynioést 6,7 mid zt.

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

towanych na rynku krajowym
stan na 31 pazdziernika 2014 r., bez rachunkéw
zbiorczych

Dobrze zdywersyfikowana struktura geogra-
ficzna nierezydentdw posiadajacych krajowe
SPW. Najwigkszy udziat inwestoréw z USA,
Europy i Japonii (szczegétowe informacje
dotyczgce struktury wg krajéw dostepne sg
na stronie www.mf.qgov.pl).
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http://www.finanse.mf.gov.pl/pl/web/wp/dlug-publiczny/rynek-wtorny-spw/struktura-inwestorow

UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH r

Komentarz MF

Komentarz agencji ratingowej

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
28-11-2014 r.

Na koniec listopada rezerwa ptynnych $rodkéw ztotowych i walutowych wzrosta do ok. 51 mld
z1, jednoczes$nie najblizszy wykup obligacji w styczniu 2015 r. ograniczony zostat poprzez prze-
targi zamiany do 6 mld zt. Pozwala to kontynuowac polityke umiarkowanej podazy obligacji
Skarbowych réwniez w | kw. przysztego roku.

Zgodnie z planem kwartalnym w grudniu przeprowadzimy tylko przetarg zamiany, ktory stano-
wi¢ bedzie kontynuowanie prefinansowania przysztorocznych potrzeb pozyczkowych. Podaz na
tym przetargu ustalona zostanie w najblizszy wtorek po konsultacji z rynkiem. Poziom prefinan-
sowania przyszforocznych potrzeb nie powinien by¢ nizszy od 25%, a jego ostateczna warto$c¢
uzalezniona bedzie gtownie od realizacji w grudniu budZetu, naptywu Srodkéw walutowych
i sprzedazy obligacji detalicznych, w tym niestandardowej emisji: Grudniowej 14-tki.

W pazdzierniku portfel obligacji skarbowych w posiadaniu inwestorow zagranicznych spadt
0 2,5 mld zt. W najwiekszym stopniu spadt portfel inwestorow z USA (-2,7 mid zt), Luksemburga
(-1,2 mid z#), Irlandii (-0,9 mid z#) i Japonii (-0,8 mid zt). Spadek ten zostat jednak ograniczony
ponownym wzrostem zaangazowania na naszym rynku bankéw centralnych (+1,8 mid zi),
w tym z Azji (+2,1 mid zi).

W listopadzie portfel obligacji u inwestoréw zagranicznych pozostaje lekko dodatni.

Moody’s, Credit Analysis: Poland
27-11-2014 r.

Wybrane fragmenty:

e Macroeconomic stability supported by strong and effective institutions, proven resilience in
times of stress and sustainable growth prospects underpin Poland’s A2 government bond
rating. The government’s fiscal commitment, coupled with favourable debt metrics, also drive
Poland’s relative creditworthiness.

o Despite challenges related to the heightened tensions between Russia and Ukraine and the
slowdown in the euro area, Poland’s economy will likely continue to recover in H2 2014 [...].

e [....] Poland'’s fiscal policies remain credible, supported by (1) the government’s fiscal com-
mitment; (2) technical assistance from the EU; (3) the fact that it is subject to the EU’s ex-
cessive deficit procedure (EDP); and (3) its effective fiscal rules.

e Vulnerability to a sudden halt in portfolio investment inflows is limited, thanks to its Flexible
Credit Line (FCL) from the IMF, while solid growth prospects for the next few years are likely
to help the country attract foreign direct investment (FDI).

e Poland is one of the stronger performers in the European Commission’s Fiscal Rule Index,
outperforming peers and the EU (28) average, having adopted fiscal rules and complied with
them since mid-1990s.

e Poland’s expenditure rule covers more than 90% of the general government expenditures
and is designed to define the stabilizing expenditure in accordance with the required proce-
dure to reduce and stabilize the general government deficit.

e According to our baseline projections, the debt dynamics will prove resilient to a real GDP
shock scenario [....].

e We assess Poland’s government liquidity risk as ‘very low’. This assessment is underpinned
by the sovereign’s relatively low (and declining) government financing needs and its very
favourable debt maturity profile and affordability. Moreover, prudent liability management
operations have led to lower financing costs that the authorities have sought to lock-in by
focusing on issuance at the long end of the sovereign yield curve.

e The growing participation of foreign investors in the local government bond markets clearly
highlights the confidence in Poland’s status as a regional “safe haven” and also contributed
to the yield compression that led to higher debt affordability.




