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PODAZ SPW W | KWARTALE 2015 R.

Ogodlne zatozenia

Podaz obligacji skarbowych na
rynku krajowym

Finansowanie zagraniczne

przetargi sprzedazy obligacji skarbowych w pierwszym kwartale 2015 r. bedg sie
odbywac¢ zgodnie z ogtoszonym kalendarzem rocznym,

podaz obligacji na rynku krajowym wynika¢ bedzie z ksztattowania sie sytuacji
rynkowej oraz konsultacji z inwestorami,

ewentualne przetargi bonéw skarbowych odbywa¢ sie bedg w ramach zarzadza-
nia poziomem rezerwy ptynnosciowej budzetu panstwa,

emisje obligacji na rynkach zagranicznych uzaleznione bedg od sytuacji panuja-
cej na miedzynarodowych rynkach finansowych i rynku krajowym,

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

Przetargi sprzedazy:

piec¢-sze$¢ przetargdw z fgczng podazg 25,0-30,0 mld zt, struktura uzalezniona
od sytuacji rynkowej,

Przetargi zamiany:

w styczniu i w lutym przetargi nie sg planowane, mozliwy przetarg w marcu
(przeprowadzenie uzaleznione od sytuacji rynkowej) — do odkupu bytyby oferowa-
ne obligacje zapadajgce w 2015 r.

mozliwe emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych w zaleznosci od
sytuacji rynkowe;j,

mozliwo$¢ pozyskiwania dodatkowego finansowania poprzez emisje obligacji
w systemie private placement.




PODAZ SPW W STYCZNIU 2015 R.

Przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych

Oferta obligacji
detalicznych

Data przetargu

15 stycznia 2015

22 stycznia 2015

Nazwa obligaciji

DOS0117

TOZ0118

COlI0119

EDO0125

Data rozliczenia

19 stycznia 2015

26 stycznia 2015

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)

Planowana podaz

Seria (min z})

WZ0124/ DS0725/

WS0428 2.000-4.000

wybor w zaleznosci

od sytuacji rynkowej,

bez obligacji oferowa- 5.000-9.000
nych na pierwszym

przetargu

Ostateczna oferta oraz warto$¢ podazy bedzie ogtaszana 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.

Typ i wysokos¢ oprocentowania

State, 2,00%
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




UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2015 r.

Prefinansowanie potrzeb pozyczkowych

2015 r. na poziomie ok. 32% byto wynikiem:

e zamiany obligacji w 2014 r.: 24,2 mid z,

e odkupu obligacji wyemitowanych na
rynkach zagranicznych: 0,4 mld USD,

e wyzszych niz zaktadano srodkéw na
koniec 2014 r.

Stopien prefinansowania potrzeb pozyczko-

wych 2015 r. bedzie potwierdzony po rozli-

czeniu budzetu za 2014 r.

Przeptywy w styczniu srodkéw

z budzetu na rynek z tytutu SPW
stan na 31 grudnia 2014 r., mid zt

Wedtug stanu na 31 grudnia 2014 r. warto$¢
Srodkow przekazywanych w styczniu z bu-
dzetu na rynek wyniesie 7,4 mid zt:

e wykupy SPW: 6,0 mid z,

o ptatnosci odsetek z tytutu SPW: 1,4 mid zt.

Przeptywy kasowe:

krajowy rynek finansowy-budzet*
stan na 31 grudnia 2014 r., mid zt

Wedtug stanu na 31 grudnia 2014 r. warto$¢
Srodkow przekazywanych w roku 2015
z budzetu na rynek wynosi 76,9 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
pozyczkowych.

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2015 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-XI 2014 r. wobec krajowych
bankéw komercyjnych nastgpit przyrost
zadtuzenia o 36,3 mld zt wobec wzrostu
0 27,0 mld zt w analogicznym okresie
2013r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

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

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-XI 2014 r. wobec funduszy
inwestycyjnych nastgpit spadek zadtuzenia
0 0,3 mld zt wobec wzrostu zadtuzenia

0 8,7 mld zt w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-XI 2014 r. nastgpit naptyw kapi-
tatu zagranicznego na rynek SPW w wyso-
kosci 3,5 mld zt wobec naptywu 1,6 mid zt
w analogicznym okresie 2013 r. Portfel tej
grupy inwestoréw osiggnat poziom

196,6 mid zt.
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UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Sprzedaz obligaciji i bonow 20,0 - 150,0
w okresie I-XIl 2014 r. oraz w 2013 r. 150 | 1350

wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt ’ Y
16,0 - 120,0
Od kwietnia 2013 r. bony nie sg sprzedawa- 14,0 - 105,0

ne. 12,0 - 90,0
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8,0 - 60,0

6,0 - 45,0

4,0 -+ 30,0

2,0 -+ 15,0

0,0 B e o e L A s e e e o A A B e s e 0,0

13 00 W VoVOVE VIEVIE DX X XE XI 4 0L N Vv W VIV X X XX
s obligacje bony = —&—razem narastajgco (prawa os)

Saldo obligacji i bonéw

. 15,0 - 60,0
w okresie I-XIl 2014 r. oraz w 2013 r.
wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt 12,5 4 - 50.0
10,0 4---- 40,0
W ok_res!e 1-XI 2.014' r. nastapit wzrost 75 1 30,0
zadtuzenia w obligacjach o 46,8 mid zt.
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Finansowanie zagraniczne as

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

i wyniosto 2,3 mld EUR. Wartos¢ emisji
obligacji wyniosta rownowartos¢ 4,2 mid
EUR, a wartos$¢ kredytéw zaciagnietych

w MIF 2,4 mld EUR. Z 2013 r. na rachun-
kach walutowych zwigzanych z zarzadza-
niem dtugiem przeszly srodki o rownowarto-
$ci 3,0 mld EUR.
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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 31 grudnia 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 grudnia 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 r.

stan na 31 grudnia 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: 14,7 mlid zt (71%),

e PS0415: 8,8 mid zt (33%),

e OK0715: 0,8 mid zt (8%),

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 2015 r.

stan na 31 grudnia 2014 r., wart. nominalna,
mld zt

Do wykupu w 2015 r. pozostaje dtug o war-
tosci nominalnej 78,5 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 59,0 mid zi,
¢ obligacje detaliczne: 1,8 mid z,

e obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 17,7 mid zt.

Konsolidacja zarzadzania plynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec grudnia
zgromadzono $rodki w wysokosci 28,2 mld
zt, z czego w depozytach terminowych

24,1 mid zt oraz w depozytach typu

O/N 4,1 mid zt.

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

stan na 30 listopada 2014 r., bez rachunkéw zbior-
czych

Udziat inwestoréw zagranicznych w krajo-
wym rynku SPW nie zmienit sie i wynidst
40,8%. Zdecydowang wigkszo$¢ stanowili
stabilni, inwestorzy instytucjonalni, w tym
banki centralne i instytucje publiczne. Wzrost
ich portfela w okresie 1V-XI 2014 r. wyniost
tacznie14,9%.

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

towanych na rynku krajowym
stan na 30 listopada 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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Afryka
strefy euro 1,0% 0,9% 0.07%
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http://www.finanse.mf.gov.pl/pl/web/wp/dlug-publiczny/rynek-wtorny-spw/struktura-inwestorow

UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Zmiany zadtuzenia wobec zagranicz-
nych bankoéw centralnych i instytucji
publicznych w SPW wyemitowanych

na rynku krajowym
stan na 30 listopada 2014 r., mid zt, bez rachunkéw
zbiorczych

Zaangazowanie bankéw centralnych i insty-

tucji publicznych w okresie IV-XI 2014 r.,

tj. w okresie, za jaki dostepne sg szczegoto-

we dane, wzrosto 0 9,3 mid zt. W Xl przyrost
wyniost 2,7 mid zt.

Komentarz MF

V4 Vi Vil Vil IX X X1

7 miana, m/m e 7 Miana Narastajgco

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
30-12-2014 r.

Na koniec grudnia rezerwa ptynnych $rodkow ztotowych i walutowych wyniesie ok. 40 mid zf,
a poziom prefinansowania przysztorocznych potrzeb ok. 30%.

Poziom prefinansowania przysztorocznych potrzeb i warto$¢ zgromadzonych rezerw pozwala
kontynuowac polityke umiarkowanej podazy obligacji skarbowych w | kw. przysztego roku.
W styczniu planowana podaz obligacji uwzglednia obstuge i wykup obligacji zapadajgcych
25 stycznia o wartosci 7,4 mid zt.

Ze wzgledu na brak istotnych potrzeb walutowych w pierwszych miesigcach 2015 r. ewentualne
emisje zagraniczne w | kw. przysztego roku uzaleznione bedg od przebiegu finansowania na
rynku krajowym i sytuacji na rynkach zagranicznych. Podobnie jak w latach ubiegtych mozliwe
Jest przeprowadzenie niestandardowej emisji w systemie private placement o nizszym od rynko-
wego koszcie finansowania.

Relacja do PKB kwoty powstatej w wyniku przeliczenia zagranicznej czesci dtugu publicznego
po Sredniorocznym kursie i pomniejszonej o zgromadzone $rodki pieniezne wyniesie na koniec
br. powyzej 43% i ponizej 48%. Na pewno przekroczony zostanie wiec pierwszy poziom (43%)
zapisany w ustawie o finansach publicznych, a nie przekroczony zostanie drugi poziom (48%).
Nowe poziomy wprowadzone zostaty do ustawy o finansach publicznych w br. w zwigzku
z obnizeniem dfugu publicznego bedacego nastepstwem zmian w systemie OFE.

W listopadzie portfel ztotowych obligacji skarbowych w posiadaniu inwestoréw zagranicznych
wzrést o 1,6 mid zt. Statystycznie najwicksza zmiana w strukturze inwestoréw zagranicznych
zwigzana byta z przeklasyfikowaniem norweskiego funduszu inwestujgcego w imieniu norwe-
skiego banku centralnego z grupy ,banki centralne” do grupy ,instytucje publiczne”. Zmiana
klasyfikacji spowodowata, ze statystycznie spadt portfel obligacji bankéw centralnych i jedno-
cze$nie wzrost portfel instytucji publicznych z Norwegii o 8,2 mld zt (z poziomu zerowego). Tym
samym Norwegia stata sie¢ czwartym najwiekszym inwestorem ws$réd nierezydentéw. tgcznie
portfel obligacji bankéw centralnych i instytucji publicznych wzrést w listopadzie o 2,7 mid zf, do
czego w najwiekszym stopniu przyczynit sie wzrost zaangazowania bankoéw centralnych z Azji
(+2,3 mid zt).

W grudniu saldo przeptywow obligacji w portfelach inwestoréw zagranicznych pozostaje zrow-
nowazone.




