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Parlament Rzeczypospolitej Polskiej ustanowit rok 2016 Rokiem Henryka Sienkiewicza.
W tym roku obchodzimy 170. rocznice urodzin i 100. rocznice smierci pisarza.

Henryk Sienkiewicz urodzit sie 5 maja 1846 roku w Woli Okrzejskiej na Podlasiu. Wywodzit
sie ze zubozatej rodziny szlacheckiej. Od 1855 roku przebywat w Warszawie, gdzie w latach
1866-1871 studiowat w Szkole Gtéwnej Warszawskiej, péZniej na Cesarskim Uniwersytecie
Warszawskim, ktory opuscit bez przystgpienia do egzaminu koricowego. Juz w czasie studiow
podejmowat pierwsze préby literackie. W 1869 roku debiutowat jako dziennikarz recenzjq
sztuki teatralnej w ,Przegladzie Tygodniowym"”. W latach 1872-1887 wspodtpracowat
z prasg warszawska, m.in. ,Gazetg Polskg” i dziennikiem ,Stowo". Od 1876 do 1878 roku
Sienkiewicz przebywat jako korespondent ,Gazety Polskiej” w Ameryce Pétnocnej, skad
pochodzg publikowane na tamach gazety ,Listy z podrézy do Ameryki".

Sienkiewicz napisat ponad czterdziesci nowel, od ktérych rozpoczat swoja twérczosé
literacka. W pézniejszym czasie koncentrowat sie na powiesciach historycznych z dziejow
XVIl-wiecznej Polski: wojny z Kozakami — ,Ogniem i mieczem" (1884), najazdu szwedzkiego
—..Potop" (1886), wojen z Turcja —,,Pan Wotodyjowski" (1887-1888). Cykl nazywany Trylogia
tworzony zintencja ,ku pokrzepieniu serc” rodakéw pozostaje jednym z najpopularniejszych
dziet polskiej literatury. Niewatpliwie najgtosniejszym Swiatowym sukcesem pisarskim
Henryka Sienkiewicza stata sie, przetozona na 40 jezykéw, powies¢ historyczna ,,Quo vadis”
(1896). W 1905 roku za catos¢ swojej twdrczosci Henryk Sienkiewicz zostat laureatem
Nagrody Nobla. Zmart 15 listopada 1916 roku w Vevey k. Lozanny (Szwajcaria). Jego prochy
spoczywajg w podziemiach katedry $w. Jana w Warszawie.

The Parliament of the Republic of Poland named 2016 the Year of Henryk Sienkiewicz. In
2016 we celebrate the 170th anniversary of the birth and the 100th anniversary of the
death of the writer.

Henryk Sienkiewicz was born on 5 May 1846 in Wola Okrzejska in the Podlasie region, into
an impoverished Polish noble family. Since 1855 he lived in Warsaw, where in 1866-1871
he studied at Szkota Gtéwna Warszawska, later at the Cesarski Uniwersytet Warszawski,
which he left without taking his final examination. He made his first attempts at writing as
a student. In 1869 he debuted as a journalist with a review of a theatre play in “Przeglad
Tygodniowy”. In 1872-1887 he cooperated with newspapers in Warsaw, including "Gazeta
Polska” and the "Stowo” daily. In 1876-1878 Sienkiewicz worked as a correspondent
of “"Gazeta Polska” in North America, from where originate his “Letters from America”
published in the paper.

Sienkiewicz wrote more than forty novellas, which marked the beginning of his creative
work. Later he focused on novels depicting the history of 17-century Poland: the wars with
the Cossacks — "With Fire and Sword"” (1884), the Swedish invasion — "The Deluge"” (1886),
the wars with Turkey — "Fire in the Steppe” (1887-1888). The series, referred to was The
Trilogy, written with the intent of “strengthening of hearts” of fellow countrymen, remains
one of most popular works of Polish literature. Henryk Sienkiewicz's unquestionably
greatest international success was the historical novel "Quo vadis” (1896), translated into
40 languages. In 1905 Henryk Sienkiewicz was awarded the Nobel Prize in literature for
lifetime achievements. He died on 15 November 1916 in Vevey near Lausanne (Switzerland).
His remains are interred in the catacombs of St. John's cathedral in Warsaw.



OtUG PUBLICZNY. RAPORT ROCZNY 2015
PUBLIC DEBT IN POLAND. ANNUAL REPORT 2015

Spis tresci

l.

Il.
1.
V.
V.
VI
VIL.
VL.
IX.
X

Wstep
Uwarunkowania makroekonomiczne zarzadzania dtugiem
Polska na tle innych panstw Europy

Uwarunkowania prawne kontroli poziomu panstwowego dtugu publicznego

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
Struktura panstwowego dtugu publicznego

Struktura krajowego zadtuzenia Skarbu Panstwa
Zarzadzanie ryzykiem

Rynek wtérny skarbowych papieréw wartosciowych
Polityka informacyjna

Kontakty
Zataczniki

1. Zasady opodatkowania skarbowych papieréw wartosciowych

2. Dane do wykreséw

Content

l.

Il.
1.
V.
V.
VI
VIL.
VL.
IX.
X.

Introduction

Macroeconomic environment of public debt management
Poland in comparison with other European countries
Legal framework of public debt

Financing of State budget borrowing requirements
Structure of public debt

Structure of domestic State Treasury debt

Risk management

Treasury securities secondary market

Investor relations policy

Contact details

Appendix

1. Rules of taxation on Treasury securities
2. Charts data

76
80
82
88

16
22
26
38
48
56
64
72

76
80
82
88

[’

Finanséw



| Y Y74
DO-
3 IMA -~
‘TU

Wiem to z wtasnego doswiadczenia, ze cztowiekowi,
, , ktory mysli wiele i odczuwa mocno, zdaje sie nieraz,

ze tylko spisac po prostu to, o czym mysli i co odczuwa,

a powstanie jakas rzecz niepowszednia (...).

WITHOUT DOGMA

I know this from experience, that a person who thinks
, , a lot and feels strongly may sometimes believe that

suffice to write down what he thinks and feels,

and a work of uncommon value would be created (...).
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Po raz dwudziesty w rece inwestoréw dziatajgcych na rynku pol-
skich skarbowych papieréw wartoéciowych oddajemy raport, kté-
rego gtéwnym zadaniem pozostaje przyblizanie dziatalnosci Mi-
nisterstwa Finanséw w zakresie zarzadzania dtugiem publicznym,
w kontekscie warunkujacych go czynnikéw makroekonomicznych
i rynkowych zaistniatych na przestrzeni minionego roku.

Rok 2015 z ekonomicznej perspektywy nalezy uznac za dobry dla
Polski. Gospodarka kontynuowata marsz po $Sciezce zrownowazo-
nego wzrostu, rozwijajac sie w tempie 3,6% rocznie, najszybciej
od 2011 r. Przyczynit sie do tego stanu gtéwnie popyt krajowy,
wspierany poprawg sytuacji na rynku pracy. Polepszenie kondy-
¢ji gospodarczej u polskich partneréw handlowych, stanowigcych
gtowne rynki eksportowe, znalazto swoje odzwierciedlenie w bi-
lansie obrotéw biezacych, ktory zamknat sie deficytem w wysoko-
$ci 0,2% PKB - najnizszym w ciggu ostatniej dekady.

W 2015 r. globalne rynki surowcowe odnotowywaty kolejne
obnizki. W Europie pojawita sie deflacja, ktéra stata sie jedna
z przestanek do tagodzenia polityki pienieznej. Ostroznosciowe
kroki podjat réwniez Narodowy Bank Polski, ktéry w marcu 2015 r.
obnizyt stopy procentowe do historycznych miniméw.

Kondycja polskich finanséw publicznych potwierdzita stusznosc¢
wczesniejszego  zdjecia  procedury nadmiernego  deficytu
natozonej na Polske w 2009 r. Deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych spadt do poziomu 2,6% PKB z 3,3% PKB
odnotowanego rok wczesniej i wyniést 46,7 mld zt w ujeciu
nominalnym. PafAstwowy dtug publiczny wyniést 877,3 mld zt, co
stanowito 49,0% PKB wobec 48,1% PKB w 2014 r. Dtug sektora
general government osiggnat 917,8 mld zt, tj. 51,3% PKB wobec
50,5% PKB rok wczesniej i wcigz stanowit wartosc istotnie nizsza
w poréwnaniu do wynikéw notowanych przez Unie Europejska -
85,2% PKB (86,8% PKB w 2014 r) czy tez strefe euro - 90,7%
PKB (92,0% PKB w 2014 r.). Wzrost zadtuzenia w istotnym stopniu
wynikat z wyzszego poziomu potrzeb pozyczkowych netto, ktéry
w2015 r. wyniést 53,8 mld zt wobec 43,2 mld zt w 2014 r. Potrzeby
brutto w 2015 r. uksztattowaty sie na poziomie 160,0 mld zt.

Proces finansowania potrzeb pozyczkowych przebiegat w zgodzie
z zatozeniami Strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2015-2018 oraz jej aktualizacji na lata
2016-2019.

Gtownym Zrédtem pozyskiwania srodkéw, podobnie, jak w la-
tach ubiegtych, pozostawat rynek krajowy, na ktérym uplasowano
obligacje skarbowe o wartosci nominalnej 110,3 mld zt (w tym
3,2 mld zt w sieci detalicznej). Lacznie na rynku krajowym prze-
prowadzono 27 przetargéw obligacji skarbowych (15 przetargéw
sprzedazy, 7 przetargdéw uzupetniajacych i 5 przetargéw zamiany),
a srednia relacja popytu do sprzedazy na przetargach sprzedazy
wyniosta 1,61.

Warto$¢ nominalna emisji na rynkach zagranicznych osiggneta
rownowarto$¢ 18,0 mld zt (4,3 mld EUR). Uplasowano cztery emisje
— trzy na rynku euro oraz jedna na rynku franka szwajcarskiego,
bijac kolejne rekordy niskich rentownosci, jakie do tej pory polskie
obligacje uzyskaty na rynkach zagranicznych, a w przypadku emisji
w CHF osiggajac nawet rentowno$¢ ujemna.

Jako dodatkowe Zrédto atrakcyjnego finansowania potrzeb po-
zyczkowych w minionym roku nadal stuzyty kredyty zaciggane
w miedzynarodowych instytucjach finansowych — Banku Swiato-
wym, Europejskim Banku Inwestycyjnym i Banku Rozwoju Rady
Europy. W 2015 r. od instytucji tych tacznie pozyskano réwnowar-
t05¢ 9,5 mld zt (2,2 mld EUR).
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We present you the twentieth edition of the annual report
on public debt in Poland. The report is continuously aimed at
introducing the activities of the Ministry in relation to public
debt management in the context of macroeconomic and market
factors that arose over the course of the last year.

The year 2015, from an economic perspective, can be considered
good for Poland. The economy remained on sustained growth
path, growing 3.6% in annual terms which was the fastest pace
since 2011. Domestic demand contributed the most, supported
by the improvement on the labour market. The recovery in
economic situation of Polish major export markets was reflected
in the current account balance which recorded a deficit of 0.2%
of GDP —the lowest in the past decade.

In 2015 global commodity markets experienced subsequent
price declines. Deflation that appeared in Europe was one of the
reasons of monetary easing. Precautionary steps were taken also
by the National Bank of Poland which changed interest rates to
historically lowest levels in March 2015.

The decision of the European Commission on earlier abrogation
of the Excessive Deficit Procedure imposed on the country in
2009 was validated by sound Poland's public finances. General
government deficit decreased to 2.6% of GDP from 3.3%
recorded in 2014 and amounted to PLN 46.7bn. Public debt
(national methodology) reached PLN 877.3bn which constituted
49.0% of GDP compared to 48.1% of GDP in 2014. General
government debt amounted to PLN 917.8bn, i.e. 51.3% of
GDP in 2015 compared to 50.5% of GDP a year earlier. These
figures were still significantly lower than 85.2% of GDP noted
by the European Union (86.8% of GDP in 2014) or 90.7% of
GDP by Eurozone (92.0% of GDP in 2014). The increase in Polish
indebtedness resulted from higher net borrowing requirements
which equalled to PLN 53.8bn in 2015 versus PLN 43.2bn in
2014. Gross borrowing requirements in 2015 amounted to PLN
160.0bn.

The process of borrowing requirements financing was consistent
with the assumptions of The Public Finance Sector Debt
Management Strategy in the years 2015-2018 and its update
for 2016-2019.

Domestic market remained the main source of financing with
PLN 110.3bn of Treasury bonds sold in nominal terms (including
PLN 3.2bnissued in the retail network). In total 27 Treasury bond
auctions were held (15 regular sale auctions, 7 supplementary
auctions and 5 switching auctions). The average bid-to-cover
ratio at sale auctions amounted to 1.61.

A total face value of bonds issued on international markets
amounted to the equivalent of PLN 18.0bn (EUR 4.3bn). Four
issues were placed — three on the euro market and one on the
Swiss franc market — setting new records of minimum yields for
Polish bonds on international markets and, in case of issuance
on the CHF market, reaching a negative yield.

Loans from international financial institutions were used as an
additional source of funding with attractive conditions, including
loans from the World Bank, the European Investment Bank and
the European Bank for Reconstruction and Development. The
total amount raised was equivalent to PLN 9.5bn (EUR 2.2bn).



Z poczatkiem roku rozszerzono obowigzek lokowania wolnych
srodkéw na rachunku Ministra Finanséw o kolejne podmioty
sektora finanséw publicznych i nowa kategorie — depozyty
sadowe, co przysporzyto ponad 7 mld zt srodkéw zmniejszajacych
potrzeby pozyczkowe. Szacuje sie, ze w latach 2011-2015 dzieki
konsolidacji uzyskano obnizke potrzeb o okoto 37 mld zt, a dtugu
publicznego o 30 mld zt.

Struktura dtugu byta zblizona do parametréw zatozonych w strategii
zarzadzania dtugiem. Srednia zapadalno$¢ dtugu Skarbu Panstwa
obnizyta sie nieznacznie do 5,22 z 5,24 roku uzyskanej w 2014 r.
Wskaznik ten wzrést natomiast w przypadku dtugu krajowego — do
4,27 7 4,19 na koniec 2014 r. ATR dtugu krajowego zwiekszyt sie do
3,24 z poziomu 3,17 roku w 2014 r,, a dla dtugu ogdtem wskaznik
ten wynidst 3,87 roku wzgledem odnotowanego rok wczesniej
poziomu 3,97.

Udziat dtugu nominowanego w walutach obcych w dtugu Skarbu
PaAstwa w 2015 r. utrzymywat sie powyzej poziomu 30%,
jednakze zgodnie z zatozeniami Strategii zarzgdzania dtugiem,
zostat zredukowany -z 35,5% w 2014 r. do 34,9%.

W strukturze podmiotowej krajowej czeéci dtugu Skarbu Paristwa
w 2015 r. dominowali inwestorzy krajowi — taczny ich udziat
siegnat blisko 62%. Po stronie nierezydentéw najwiekszy udziat
stanowili stabilni inwestorzy instytucjonalni, gtéwnie fundusze
inwestycyjne (34,0%) oraz banki centralne i instytucje publiczne.
Warto podkredli¢, ze portfel krajowych skarbowych papieréw
wartosciowych w posiadaniu tej ostatniej grupy podmiotow
zZnaczaco wzrdst z poziomu 15,0% do 24,4%.

Na koniec 2015 r. udziat inwestoréw zagranicznych w dtugu
Skarbu Paristwa wynidst 58,1%, co oznaczato spadek o 0,5 pkt
proc. wobec korica 2014 r. W dtugu catego sektora finanséw
publicznych inwestorzy zagraniczni stanowili 57,0%, o 0,1 pkt
proc. mniej wzgledem poprzedniego roku.

Ponadto w 2015 r. w ramach zarzadzania dtugiem i ptynnoscia

budzetu panstwa dokonano nastepujacych transakcji rynkowych:

* lokaty w ztotych na kwote 1 037,9 mld zt,

* lokaty w walutach obcych w réwnowartosci 109,3 mld EUR,

* sprzedazy na rynku walut o rownowartosci 6,4 mld EUR,

*  FXswap o wartosci nominalnej odpowiadajgcej 1,2 mld USD,

* cross currency swap, w wyniku ktérych wymieniono
srodki o wartosci 0,9 mld EUR, pozyskujgc réwnoczesénie
0,9 mld CHF.

Dzieki sprzyjajacym warunkom rynkowym w 2015 r. prefinansowa-
no 20% potrzeb pozyczkowych 2016 r.

Poruszone wyzej zagadnienia rozwiniete zostaty na kolejnych
stronach publikacji. Zrédto dodatkowych, bardziej szczeg6towych
informacji stanowig strony internetowe Ministerstwa Finanséw:
www.mf.gov.pl i www.finanse.mf.gov.pl, gdzie znajduje sie aneks
do niniejszego raportu.

Serdecznie zachecamy do lektury!

PIOTR NOWAK
Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansow

ROBERT ZIMA
Dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego
w Ministerstwie Finanséw

At the beginning of 2015 the obligation of some public finance
sector entities to deposit their liquid funds with the Ministry
of Finance was extended over the new units of public finance
sector and a new category — court deposits — which provided
more than PLN 7bn in funds to reduce the borrowing needs. As
a result, in the years 2011-2015 the borrowing requirements
were reduced by ca. PLN 37bn and public debt by ca. PLN 30bn.

The State Treasury debt structure was close to the guidelines
assumed in the debt management strategy. The average time to
maturity of the State Treasury debt decreased slightly to 5.22
years from 5.24 recorded in 2014. In case of domestic debt the
measure increased to 4.27 years from 4.19 in 2014. Average
time to refixing of the domestic debt increased to 3.24 years
from 3.17 in 2014. The measure for total debt amounted to 3.87
years in 2015 versus 3.97 recorded a year earlier.

The share of foreign currencies in total State Treasury debt
remained above the 30% level, however according to the
guidance set in the strategy, the number was reduced — from
35.5% in 2014 to 34.9% in 2015.

Institutional breakdown of the domestic State Treasury debt was
dominated by domestic investors whose total share amounted
to almost 62%. As far as the part of debt held by non-residents
is concerned, stable real money institutional accounts prevailed,
mainly asset managers (34.0%) and central banks and public
institutions. It is worth noticing that the share in domestic debt
of the latter group increased significantly from 15.0% to 24.4%.

At the end of 2015 share of non-residents in the State Treasury
debt amounted to 58.1%, i.e. decreased by PLN 0.5pp compared
to the end of 2014. In the total public debt foreign investors
constituted 57.0%, by 0.1pp lower versus a year ago.

In addition, in 2015, as part of the debt management and State
budget liquidity management processes, the Ministry of Finance
concluded the following transactions:
placed deposits in domestic currency of PLN 1 037.9bn,
* placed deposits in foreign currencies equivalent of EUR
109.3bn,
exchanged foreign currency resources on the financial
market equivalent of EUR 6.4bn,
concluded FX swaps with the nominal value equivalent of
USD 1.2bn,
concluded cross currency swaps exchanging EUR 0.9bn for
CHF 0.9bn.

Due to favourable market situation 20% of the borrowing needs
for 2016 was prefunded in 2015.

Alltopics mentioned above are further discussed in the following
pages. Additional sources of more detailed information are
databases available on the Ministry of Finance's websites:
www.mf.gov.pl and www.finanse.mf.gov.pl, where a statistical
annex to this report can be found.

We wish you an interesting and informative read!

PIOTR NOWAK
Undersecretary of State at the Ministry of Finance

ROBERT ZIMA
Director of Public Debt Department at the Ministry of Finance


http://www.mf.gov.pl
http://www.finanse.mf.gov.pl
http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/d6ea8328-300a-48a9-8b4d-845eb1a07a73
http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/d6ea8328-300a-48a9-8b4d-845eb1a07a73
http://www.mf.gov.pl
http://www.finanse.mf.gov.pl
http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/fc9feb9c-604a-4457-b687-82e6b56501a5
http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/fc9feb9c-604a-4457-b687-82e6b56501a5

Kazdy, kto role uprawia, ma prawo jes¢
ze swojej roli.

IN VAIN

He who tills the land has the right
to live off the land.
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PKB

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez Gtéwny Urzad
Statystyczny (GUS), PKB w 2015 r. zwiekszyt sie realnie o 3,6%.
Wynik ten byt lepszy od oczekiwan rynkowych oraz od tempa
wzrostu osiggnietego w 2014 r. (3,3%). Byt to jednoczesénie
najwyzszy wzrost od 2011 r. W ujeciu nominalnym PKB osiggnat
poziom 1 789,7 mld zt (427,8 mld EUR).

Na wzrost PKB w 2015 r. (w cenach roku poprzedniego) ztozyty
sie:
1. popyt krajowy — wktad: 3,3 pkt proc., w tym:
*  spozycie ogbtem — wktad: 2,4 pkt proc.,
+ akumulacja brutto — wktad: 0,9 pkt proc., w tym:
- inwestycje —wktad: 1,1 pkt proc.,
- zmiana zapaséw — wktad: -0,2 pkt proc.,
2. eksport netto — wktad: 0,3 pkt proc.

Gtéwnym czynnikiem wzrostu byt popyt krajowy, ktéry zwiekszyt
sie 0 3,4% (wobec 4,9% rok wczesniej). Konsumpcja prywatna
wzrosta 0 3,0% (wobec 2,5%), wspierana w dalszym ciagu
przez rosngce — w wyniku poprawy sytuacji na rynku pracy
— dochody do dyspozycji brutto, relatywnie wysoki wzrost
kredytéw konsumpcyjnych oraz deflacje cen konsumpcyjnych.
Tempo wzrostu naktadoéw brutto na $rodki trwate obnizyto sie
do 5,8% (z 10,0% zanotowanych w 2014 r.), przede wszystkim
na skutek zmniejszenia dynamiki inwestycji w sektorze instytucji
rzagdowych i samorzgdowych.
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According to the Central Statistical Office of Poland (GUS) real
GDP grew 3.6% in annual terms in the full year 2015. The result
overshot market expectations and came in above the 3.3%
expansion recorded in 2014. The reading marked the strongest
increase since 2011. The nominal value of GDP in Poland rose to
PLN 1 789.7bn (EUR 427.8bn).

The components of the GDP growth in 2015 (on the basis of
previous year's prices) were as follows:
1. domestic demand — contribution of 3.3 pp, including:
+ total consumption — contribution of 2.4 pp,
*  gross accumulation — contribution of 0.9 pp, including:
- investments — contribution of 1.1 pp,
- change in inventories — contribution of -0.2 pp,
2. netexports — contribution of 0.3 pp.

GDP growth was driven mainly by domestic demand which
rose 3.4%, marking a deceleration compared to the 4.9%
increase recorded in 2014. Private consumption picked up
pace last year, expanding 3.0% in 2015 (2.5% in 2014). It
continued to benefit from higher real disposable incomes as
a result of improved labour market conditions, relatively strong
consumer credit growth and a boost from consumer price
declines. Fixed investment growth moderated and amounted
to 5.8% (which was below the 10.0% increase tallied in 2014),
mainly due to a slowdown of investment activity in the general
government sector.

% PKB /% GDP

2005

2006 2007 2008 2009

Wykres 2.1 / Chart 2.1
PKB nominalny i realny w latach 2005-2015
Nominal and real GDP growth in 2005-2015

Inflacja

Przezcaty 2015 rokutrzymywata sie deflacjacen konsumpcyjnych
w ujeciu rocznym, ktéra ksztattowata sie w przedziale od 1,6%
(w lutym) do 0,5% (w grudniu). W efekcie $redni poziom cen
towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI) w 2015 r. byt 0 0,9%
nizszy niz przed rokiem. Réwniez inflacja bazowa (CPl po
wytaczeniu cen zZywnosci i cen energii) pozostawata na bardzo
niskim (cho¢ dodatnim) poziomie, osiggajac Srednio w roku
0,3%. Ceny produkcji sprzedanej przemystu przez caty rok
ksztattowaty sie ponizej poziomu z poprzedniego roku, a $rednio
w roku obnizyty sie 0 2,2%.
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CPlinflation

In the course of the whole year 2015 consumer prices deflation
ranged from 1.6% (in February) to 0.5% (in December). In
consequence the yearly average level of consumer prices (CPI)
in 2015 was lower than a year before by 0.9%. Core inflation
(CPI excluding food and energy prices) also stayed at a very
low (but positive) level, achieving 0.3% on average. During the
whole year the producer price index was below the 2014 level
and dropped by 2.2% on average.



Utrzymujaca sie w 2015 r. deflacja wynikata przede wszystkim
z niskich cen surowcéw energetycznych i rolnych na rynkach
Swiatowych. Dodatkowo sprzyjata jej stosunkowo staba presja
popytowa i ograniczone oczekiwania inflacyjne oraz niska
presja kosztowa.
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Deflation in 2015 resulted mainly from low energy and food
prices on the world commodity markets. Additionally it was
affected by relatively weak demand pressure and low inflation
expectations, as well as low cost pressure.
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Inflacja (CPI) i inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu
cen zywnosci i energii) w latach 2005-2015 (r/r)
CPlinflation and core inflation (CPI excluding

food and energy prices) in 2005-2015 (y/y) .y

Stopy procentowe NBP

Wobec wydtuzajacego sie okresu deflacji oraz znacznego
wzrostu ryzyka pozostawania inflacji ponizej celu w $rednim
okresie, w marcu 2015 r. Rada Polityki Pienieznej (RPP) obnizyta
stopy procentowe o 0,5 pkt proc. Gtéwna stopa procentowa -
stopa referencyjna - zostata zredukowana do nowego rekordowo
niskiego poziomu 1,50%. Réwnocze$nie Rada zakomunikowata,
ze decyzjg ta zakonczyta cykl tagodzenia polityki pienieznej.
Zgodnie z deklaracjg stopy procentowe NBP pozostaty bez
zmian do konca roku. W rezultacie $rednio w 2015 r. stopa
referencyjna wyniosta 1,6%. Utrzymujac koszt pienigdza banku
centralnego na niezmienionym poziomie, RPP argumentowata,
Ze obserwowany spadek cen towardw i ustug konsumpcyjnych
W ujeciu rocznym w gtownej mierze jest spowodowany szokiem
podazowym w postaci spadku cen surowcéw na rynkach
Swiatowych. Jednoczes$nie oceniono, ze w kolejnych kwartatach
dynamika cen powinna powoli rosng¢, a jej wzrostowi bedzie
sprzyjac¢ stopniowe domykanie sie luki produktowej nastepujace
w warunkach poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej
sytuacji na krajowym rynku pracy.
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- - - - gorneidolne pasmo odchylen celu inflacyjnego NBP
upper and lower limits of inflation target bandwidth of NBP

inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii / core inflation
= cel inflacyjny NBP / inflation target of NBP

NBP interest rates

In March 2015, in face of prolonging deflation and a significant
increase in risk of inflation remaining below the target in the
medium term, the Monetary Policy Council (MPC) cut interest
rates by 0.5 pp. The key interest rate - the reference rate - was
reduced to a new record low of 1.50%. At the same time the
Council announced that the decision concluded the monetary
easing cycle. In line with that statement the NBP interest rates
were kepton hold till the end of the year. As a result the reference
rate amounted on average to 1.6% in 2015. While keeping the
cost of money unchanged the MPC argued that the decrease in
consumer prices in annual terms stemmed mainly form supply
shock through fall in commodity prices in the global markets.
The Council also assessed that the price growth would increase
slowly in the nearest quarters on the back of gradual closing of
the output gap, amid improving economic conditions in the euro
area and good situation in the domestic labour market.
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Central banks key interest rates in 2005-2015
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Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych

Wedtug  najnowszych  szacunkéw  (Notyfikacja fiskalna,
kwiecien 2016) w 2015 r. deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (ang. general government) spadt o 0,7 pkt proc.
do 2,6% PKB, tj. do 46,7 mld zt.

Na wielkos¢ deficytu ztozyty sie:

+  wynik podsektora centralnego: -2,2% PKB (-38,9 mld zt),

+  wynik podsektora samorzadowego: -0,01% PKB (-0,2 mld zt),
wynik podsektora ubezpieczen: -0,4% PKB (-7,6 mld zt).

W 2015 r. nastgpita poprawa sytuacji sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych. Na obnizenie deficytu sektora
wptyw miato gtéwnie ograniczenie wydatkéw. Relacja wydatkow
do PKB uksztattowata sie w ubiegtym roku na poziomie 41,5%,
tj. 0 0,7 pkt proc. nizszym niz w 2014 r, a relacja dochodow
do PKB odpowiednio na poziomie 38,9% PKB, tj. pozostata na
niezmienionym poziome w poréwnaniu z 2014 .

Gtéwnym czynnikiem obnizenia wydatkow byty wydatki
biezace, w szczegblnosci zakupy towardw i ustug realizowane
przez jednostki sektora finanséw publicznych, ktére w relacji
do PKB spadty o 0,3 pkt proc. Ponadto w 2015 r. odnotowano
ograniczenie wydatkéw na koszty pracy w relacji do PKB
0 0,2 pkt proc., na co wptyw miato przede wszystkim utrzymanie
wynagrodzern w panstwowych jednostkach budzetowych na
poziomie nominalnym z 2014 r. W efekcie ksztattowania sie
powyzszych kategorii wydatkowych nastapito ograniczenie
spozycia publicznego w relacji do PKB o 0,3 pkt proc. Na
ograniczenie wydatkéw w 2015 r. wptyw miaty takze nizsze
koszty obstugi dtugu, ktére spadty w relacji do PKB 0 0,2 pkt proc.
W 2015 r. wydatki na Swiadczenia spoteczne inne niz transfery
socjalne w naturze w relacji do PKB utrzymaty sie na poziomie
14,3%. Wydatki na inwestycje publiczne wzrosty natomiast
0 1,8% r/r (w relacji do PKB spadty o 0,1 pkt proc.), co byto
wynikiem z jednej strony ozywienia w podsektorze rzgdowym,
gdzie inwestycje wzrosty w relacji do PKB o 0,2 pkt proc,
tj. 0 12,1% r/r, z drugiej zaé — spadku wydatkoéw inwestycyjnych
podsektora samorzadowego o 7,8% r/r. Wzrost wydatkéw
inwestycyjnych podsektora rzadowego w 2015 r. wynikat
przede wszystkim ze wzrostu wydatkéw infrastrukturalnych
realizowanych przez Krajowy Fundusz Drogowy oraz ze wzrostu
wydatkow inwestycyjnych spo6tki PKP PLKS.A., ktéra jest zaliczana
do podsektora instytucji rzgdowych na szczeblu centralnym od
2014

W 2015 r. nastapit wzrost dochodéw pochodzacych ze sktadek
na ubezpieczenia spoteczne rejestrowanych w podsektorze
ubezpieczen spotecznych o 0,4 pkt proc. (okoto 7% r/r). Wzrost
ten byt czeSciowo skutkiem wprowadzenia zmian w systemie
emerytalnym w 2013 r. W 2015 r. miata miejsce stabilizacja
dochodéw podatkowych w relacji do PKB, zaréwno podatkéw
zwigzanych z produkcjg iimportem, jakipodatkéw dochodowych.

DUG PUBLICZNY. RAPORT ROCZNY
PUBLIC DEBT IN POLAND. ANNUAL REPORT

The general government deficit

According to the latest data (Fiscal notification, April 2016) the
general government deficit to GDP ratio decreased by 0.7 pp to
2.6% of GDP, i.e. PLN 46.7bn in 2015.

The deficit was a result of:
negative balance of central government sub-sector: 2.2% of
GDP (PLN -38.9bn),
negative balance of local government sub-sector: 0.01% of
GDP (PLN -0.2bn),
negative balance of social security funds sub-sector: 0.4%
of GDP (PLN -7.6bn).

In 2015 the general government fiscal situation improved. The
reduction of the deficit was mainly a result of a restraint on
expenditures. The ratio of expenditures to GDP stood at the level
of 41.5%, i.e. by 0.7 pp lower than in 2014, while the general
government revenues remained stable when compared to 2014
and amounted to 38.9% of GDP.

The key factor for the decrease in spending were current
expenditures, especially those relating to the purchases of
goods and services by entities in the public finance sector,
which fell by 0.3 pp inrelation to GDP. There was also a decrease
in expenditures on costs of labour observed of 0.2 pp compared
to GDP, mainly because the wages in the State budgetary units
remained unchanged in nominal terms against 2014. As a result,
public consumption was restrained by 0.3 pp compared to GDP.
Lower debt servicing costs by 0.2 pp in relation to GDP were
another factor that helped to reduce the expenditures in 2015.
Social benefits other than social transfers in kind remained
at the level of 14.3% of GDP. At the same time expenditures
on public investment rose by 1.8% y/y (but fell by 0.1 pp in
relation to GDP). On the one hand, it was a result of a recovery in
the central government sub-sector, where investments to GDP
grew by 0.2 pp, i.e. by 12.1% y/y, and a decrease of 7.8% y/y
in investments by local government sub-sector on the other.
The increase in capital expenditures in the central government
sub-sector recorded in 2015 was mainly an effect of higher
infrastructure spending carried out by the National Road Fund
and a growth of capital expenditures of PKP PLK S.A. - Polish
Railway Lines company, which has been included in the central
government sub-sector since 2014.

In 2015 the revenues from social security contributions
recorded in the social security funds sub-sector increased by
0.4 pp (ca. 7% y/y). This resulted partially from changes in the
pension system adopted in 2013. In 2015 tax revenues to GDP
remained stable. This applied both to taxes linked to production
and imports, as well as income taxes.
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Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych w latach 2005-2015

General government deficit in 2005-2015
Saldo rachunku biezacego

Wedtug wstepnych danych w 2015 r. saldo rachunku obrotéw
biezgcych ulegto znaczacej poprawie i wyniosto -0,2% PKB wobec
-2,0% PKB w 2014, co stanowito najlepszy wynik od 1995 r. Saldo
handlowe wspierane byto przez silng dynamike eksportu do innych
krajow UE. Stabe wyniki polskiej sprzedazy na rynki wschodnie
zostaty w duzym stopniu zrébwnowazone przez przekierowanie
eksportu na rynki o wyzszym tempie wzrostu i poprawe
konkurencyjnosci cenowej. Z drugiej strony dynamike importu
w ujeciu nominalnym ograniczaty niskie ceny ropy naftowej.
Gtéwnym Zrédtem nieréwnowagi zewnetrznej pozostato ujemne
saldo dochoddéw pierwotnych (-2,9% PKB) odzwierciedlajace
gtownie dochody zagranicznych inwestoréw bezposrednich, przy
czym wieksze znaczenie miaty dochody nierezydentéw z tytutu
ich kapitatowego zaangazowania w inwestycje portfelowe. Deficyt
rachunku biezgcego zostat z duzg nadwyzka pokryty przez naptyw
kapitatu dtugookresowego (Srodki z funduszy strukturalnych UE
i zagraniczne inwestycje bezposrednie).
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Current account balance

In 2015, according to the preliminary data, Polish current account
deficit narrowed to only 0.2% of GDP from 2.0% of GDP in
2014, which was the best result since 1995. Trade balance was
supported by strong exports dynamics to other EU countries. In
addition, weak performance of Polish sales to eastern markets
was to a large extent counterbalanced by the redirection of
exports towards more dynamic markets and by gains in price
competitiveness. On the other hand imports dynamics in nominal
terms was subdued by low oil prices. The main driver of the
overall external imbalance was still the negative primary income
component (-2.9% of GDP), reflecting mainly foreign direct
investors’ income, yet with greater importance of non-residents
income from portfolio investments. The current account deficit
was with a wide margin covered by long-term capital inflow (EU
structural funds inflow and foreign direct investments).
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Saldo na rachunku obrotdw biezacych w latach 2005-2015
Current account balance in 2005-2015

Saldo zagranicznych inwestycji bezposrednich

Zgodnie ze wstepnymi danymi zobowigzania rezydentéw
z tytutu inwestycji bezposrednich zwiekszyty sie w 2015 .
o okoto 6,5mld EUR, wobec naptywu kapitatu na poziomie
12,8 mld EUR w 2014 r. Naptyw kapitatu dtugookresowego
wspierany byt przez poprawe dynamiki aktywnosci gospodarczej
w krajach UE, stanowigcych gtéwne Zrédto naptywu inwestycji
bezposdrednich do Polski. Najwieksza pozytywna kontrybucje
odnotowaty reinwestowane zyski wspierane przez dobre wyniki
finansowe przedsiebiorstw.

Balance of foreign direct investments

According to the preliminary data, residents’ liabilities against
direct investments increased in 2015 by around EUR 6.5bn
as compared to capital inflow of EUR 12.8bn noticed in 2014.
Long-term capital inflow was supported by improvement in
the economic activity in the EU countries which were the main
source of direct investments inflow to Poland. The biggest
positive contribution came from reinvested earnings, fuelled by
sound financial results of companies.
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Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w latach 2005-2015
Foreign direct investments in Poland in 2005-2015

Oficjalne aktywa rezerwowe

Na koniec 2015 r. stan oficjalnych aktywéw rezerwowych
uksztattowat sie na poziomie 0 4,2 mld EUR wyzszym niz na koniec
2014 r.i wyni6st niemal 86,9 mld EUR, co stanowito nieznacznie
ponad 20% PKB. Wzrost ten wynikat m.in. z dodatnich réznic
kursowych oraz zmiany wyceny niektorych aktywoéw. Wartos¢
oficjalnych aktywéw rezerwowych pozostawata na ogélnie
adekwatnym poziomie, pokrywajac okoto 5,3 miesieca importu
towaréw i ustug. Dodatkowym czynnikiem zmniejszajgcym
ewentualne zagrozenia zwigzane z szokami zewnetrznymi byto
porozumienie z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym
o przedtuzeniu dostepu do elastycznej linii kredytowej (FCL).
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Official reserve assets

Official reserve assets at the end of 2015 amounted to nearly
EUR 86.9bn (equivalent to slightly over 20% of GDP) which
was higher by EUR 4.2bn than at the end of 2014. The rise in
the value of the official reserve assets in 2015 resulted, among
others, from positive cross currency differences and revaluation
of some assets. The official reserve assets remained broadly
adequate, covering about 5.3 months of imports of goods and
services. Another factor, which served as a precautionary buffer
against potential external shocks, was prolonged Flexible Credit
Line (FCL) arrangement with the International Monetary Fund.
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Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2005-2015
Official reserve assets in 2005-2015

Kurs walutowy

W 2015 . kurs ztotego byt determinowany gtéwnie przez czynniki
globalne. Po przejsciowym ostabieniu w styczniu, wywotanym
decyzjg szwajcarskiego banku centralnego o zaprzestaniu
obrony kursu EUR/CHF, ztoty systematycznie umacniat sie do
euro, 0siggajac w potowie kwietnia najmocniejszy poziom
w roku w wysokosci 3,97. Polska walute wspierato w tym okresie
rozpoczecie programu luzowania ilosciowego przez Europejski
Bank Centralny (EBC) oraz deklaracja RPP o zakonczeniu cyklu
tagodzenia polityki pienieznej. W kolejnych miesigcach kurs
ztotego do euro ksztattowat sie w trendzie wzrostowym. Presje na
ztotego wywieraty poczatkowo rosnace obawy o niewyptacalnosé
Grecji, a nastepnie niepewnos¢ co do perspektyw chinskiej
i Swiatowej gospodarki. Ostatni kwartat 2015 r. charakteryzowat
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Zloty exchange rate

In 2015 the zloty exchange rate was determined mostly by
global factors. After temporary weakening in January, caused
by Swiss National Bank's decision to abandon the floor for
EUR/CHF, the zloty kept strengthening against the euro and
reached the year's strongest level at 3.97 EUR/PLN in mid-April.
At that time the Polish currency was supported by the launch of
quantitative easing by the European Central Bank (ECB) and the
MPC's declaration about the end of the monetary easing cycle.
In subsequent months the EUR/PLN exchange rate followed
the upward trend. At first the zloty was under pressure of rising
concerns over possible Greek default. Next the uncertainty about
prospects of Chinese and world economy weighed on the Polish
currency. Last quarter of 2015 brought some stabilisation of the



sie wzgledng stabilizacjg kursu ztotego do euro, przerwang
w grudniu przez znaczne, cho¢ tylko chwilowe, ostabienie
polskiej waluty (kurs EUR/PLN wzrdst do 4,37). Sredniow 2015 .
kurs ztotego uksztattowat sie na poziomie 4,1839 EUR/PLN oraz
3,7701 USD/PLN.
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zloty, interrupted by sizeable, though temporary, weakening
of the Polish currency in December (EUR/PLN rose to 4.37).
In 2015 the zloty exchange rate amounted on average to
4.1839 EUR/PLN and 3.7701 USD/PLN.
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Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN w latach 2005-2015
EUR/PLN and USD/PLN rates in 2005-2015

Zmiany ratingéw w 2015 r.

Rating dtugoterminowy Polski w 2015 r. pozostat niezmieniony,
podobnie jak to miato miejsce w poprzednich latach.
Dnia 6 lutego 2015 r. agencja ratingowa Standard & Poor's
podwyzszyta perspektywe ratingu Polski z poziomu stabilnego
na pozytywny.

Waluta zagraniczna / Foreign currency

2010 2011 2012 2013 2014 2015

— EUR/PLN USD/PLN

Rating actions in 2015

As it was in the previous years, the long-term credit rating of
Poland was not changed throughout 2015. On February 6th,
2015 the rating agency Standard & Poor’s raised the outlook of
Poland's rating from stable to positive.

Diugoterm. / Krotkoterm. /
Long-term Short-term
Fitch A- F2
Moody's’ A2 P-1
Standard & Poor's’ A- A-2

* nie podlega ocenie / not rated

Tabela 1/ Table 1
Rating Polski w walucie krajowej i zagranicznej w 2015 r.
Poland's rating in local and foreign currency in 2015

Waluta krajowa/Local currency Perspektywa
Krotkoterm. / Outlook
Long-term Short-term
A no” stabilna / stable
A2 P-1 stabilna / stable

pozytywna / positive

A+ A1
A A2
A- A3
BBB+ Baa1l
BBB Baa2
BBB- Baa3
BB+ Ba1
BB Ba2
BB_ L 1 1 1 1 1 1 1 J Ba3

=== Standard & Poor's Fitch
Wykres 2.9 / Chart 2.9
Rating Polski dla emisji w walucie zagranicznej w latach 1995-2015

Poland's rating on issues in foreign currency in 1995-2015

! Dnia14maja2016r.agencjaratingowa Moody's podtrzymata dotychczasowa
ocene ratingowa Polski, zmieniajac jedynie perspektywe ze stabilnej na
negatywna.

2 Dnia 15 stycznia 2016 1. agencja ratingowa Standard & Poor's ogtosita decyzje
o obnizeniu oceny ratingowej Polski z A- do BBB+ dla dtugoterminowych
zobowigzan w walutach obcych oraz z A/A-1 do A-/A-2 dla odpowiednio
dtugo- i krétkoterminowych zobowigzan w walucie lokalnej. Jednoczesdnie
zmieniona zostata perspektywa ratingu z pozytywnej na negatywna.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Moody's (prawa skala) / Moody's (right hand scale)

! OnMay 14th, 2016 the rating agency Moody's affirmed Poland's credit rating
but changed the outlook from stable to negative.

2 On January 15th, 2016 the rating agency Standard & Poor's announced
3 decision about lowering Poland's credit rating from A- to BBB+ for long-
term liabilities in foreign currencies and from A/A-1 to A-/A-2 for long- and
short-term liabilities in local currency respectively. At the same time rating
outlook has been changed from positive to negative.
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Bég Cie obdarzyt, Michasiu, niezwyktymi zdolnosciami - pisata matka
- ufam wiec, ze nie zawiedziesz nadziei, jakie w tobie ztozytam,
i Ze staniesz sie krajowi i mnie pociecha.

FROM THE MEMOIRS OF A POZNAN TUTOR

God has gifted you, Michas, with extraordinary ability - mother
wrote — | trust therefore that you will not disappoint the hopes
| vested in you, and that you will prove yourself of use

to the country and I.
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Polska gospodarka nabiera tempa

W 2015 r. niemal wszystkie gospodarki UE odnotowaty wzrost,
cho¢ proces ten zachodzit w dos¢ zréznicowanym tempie.
Zdecydowanym liderem wyscigu gospodarczego okazata sie
Irlandia, ktérej dynamika wzrostu wyniosta az 7,8% (wzgledem
52% w 2014 r). Na drugim miejscu uplasowata sie Malta,
odnotowujgc rownoczesnie istotny postep gospodarczy -z 3,5%
w 2014 r. do 6,4% w 2015 r. Polska gospodarka nieco oddalita
sie od pozycji lidera, ale jej wzrost pozostawat stabilny i znaczny
- wynidst 3,6% w 2015 r. wobec 3,3% w 2014 r. Po drugiej
stronie znalazta sie przezywajgca trudnosci gospodarcze Grecja,
ktéra jako jedyny kraj Wspélnoty odnotowata ujemna dynamike
PKB (-0,2% wzgledem 0,7% w 2014 r.). Zaréwno UE, jak i strefa
euro, kontynuowaty poprawe w zakresie wzrostu gospodarczego,
osiggajac tempo odpowiednio: 2,0% i 1,7% (wzgledem: 1,4%
i0,9% w 2014r.).

8,0%
7.0%

6,0%

5,0%

Polish economy gathering momentum

In 2015 the economic recovery was in progress in almost
all EU member states, however it varied quite greatly. The
unquestionable growth leader became Ireland with its GDP
growth of 7.8% (5.2% of GDP in 2014). Second place was Malta
that achieved much economic progress — from 3.5% in 2014
to 6.4% in 2015. Despite the distance from the growth leader
increased a little, Polish growth remained robust and stable
and reached 3.6% in 2015 versus 3.3% in 2014. On the other
side there was Greece experiencing economic difficulties which
was the only EU country that recorded negative GDP growth
dynamics (-0.2% of GDP versus 0.7% of GDP in 2014). In 2015
both EU and eurozone continued improving their economic
situation and noted GDP growth of 2.0% and 1.7%, respectively
(versus 1.4% and 0.9% recorded a year ago).

Grecja / Greece
Finlandia / Finland
Witochy / Italy
Austria / Austria
Dania / Denmark
Francja / France
Belgia / Belgium
Portugalia / Portugal
Cypr / Cyprus
Chorwacja / Croatia
Litwa / Lithuania
strefa euro / euro area
Niemcy / Germany
Estonia / Estonia

Wykres 3.1 / Chart 3.1
Realny wzrost PKB w krajach Unii Europejskiej w 2015 r.
Real GDP growth rate in the European Union countries in 2015

Deflacja

Niskie ceny surowcéw energetycznych i rolnych na globalnych
rynkach przetozyty sie na zmiany w poziomie cen takze
w krajach UE. W efekcie w 2015 r. w jedenastu krajach Wspélnoty
odnotowano deflacje. Na stabilnym poziomie wzgledem roku
poprzedniego pozostawaty ceny w Wielkiej Brytanii i Irlandii.
W przypadku pozostatej pietnastki inflacja ksztattowata sie
w przedziale od 0,1% do 1,2% (r/r).

W Polsce utrzymywata sie deflacja, ktéra zgodnie z metodolo-
gig UE wyniosta w 2015 r. 0,7% wzgledem inflacji rzedu 0,1%
w 2014 r. Ceny w UE, a takze w krajach Unii Gospodarczej i Walu-
towej pozostaty na niezmienionym poziomie w 2015 .
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Unia Europejska / European Union
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Deflation

Low energy and food prices on the global commodity markets
translated into a further drop in the level of prices in the EU
countries.Asaresultin 2015 eleven of them recorded a deflation.
In United Kingdom and Ireland prices stayed unchanged when
compared to the previous year. The remaining fifteen countries
noted inflation within the range of 0.1% to 1.2% (y/y).

In Poland modest price inflation recorded in 2014 (0.1%) was
replaced by deflation which, measured according to the EU
methodology, amounted to 0.7%. HICP level in EU, as well as in
the eurozone, was stable in 2015.
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Wysoki poziom oficjalnych aktywéw rezerwowych High level of official reserve assets in Poland in
Polski na tle krajow UE comparison to other EU countries

Polska utrzymywata aktywa rezerwowe na wysokim poziomie  Polish official reserve assets remained high —in 2015 reached
— w 2015 r. wynidst on 87,2 mld EUR (4,5 mld EUR wiecej niz  the level of EUR 87.2bn (EUR 4.5bn higher than in 2014). This
w2014 r). Wysoko$¢ posiadanych rezerw w dalszym ciggu  put Poland among EU countries with the highest level but still
plasowata nasz kraj za czterema najwiekszymi gospodarkami UE -  behind the record-high level noted by the EU four biggest
Niemcami, Wielka Brytania, Francjg i Wtochami. economies — Germany, United Kingdom, France and lItaly.
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Whykres 3.3 / Chart 3.3
Oficja|ne aktywa rezerwowe paﬁstw Unii Europejskiej * Prezentowane rezerwy EBC nie obejmujg rezerw bankéw centralnych nalezacych do Eurosystemu.

Poziom aktywdw rezerwowych strefy euro, w tym EBC, wynosit 644,2 mid EUR na koniec 2015 .
Presented official reserve assets of ECB do not cover reserves of central banks belonging to Euro system.
The level of official reserve assets of Euro system, including ECB, amounted to EUR 644.2bn at the end of 2015,

i Europejskiego Banku Centralnego w 2015 .
Official foreign reserves of the European Union
countries and ECB in 2015
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Wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych
w krajach UE

Jedynie Luksemburgowi, Niemcom i Estonii udato sie utrzymac
nadwyzke w budzecie w 2015 r. Siedemnascie panstw zakonczyto
rok z deficytem w wysokosci ponizej wartosci referencyjnej
kryterium z Maastricht.

Polska odnotowata deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzagdowych w wysokosci 2,6% PKB wzgledem 3,3% PKB
w 2014 r. Jednakze korekta deficytu z 2014 r. o wysoko$¢ kosztow
wdrozenia reformy emerytalnej z 1999 r. (0,4% PKB) pozwolita
na zdjecie procedury nadmiernego deficytu juz w 2015 r., rok
wczesniej anizeli byto to rekomendowane przez Rade Ecofin.
Srednia wielko$¢ wyniku sektora general government dla catej
UE i strefy euro uksztattowata sie¢ w 2015 r. na poziomie -2,4%
i-2,1% PKB (wzgledem -3,0% i -2,6% w poprzednim roku).

General government balance in EU countries

Luxembourg, Germany and Estonia were the only ones that
succeeded to generate surpluses in their budgets in 2015.
Seventeen other EU countries finished the year with a deficit
below the reference value of the Maastricht criterion.

Poland recorded the general government deficit at the level of
2.6% in 2015 versus 3.3% of GDP in 2014. However, taking into
account the costs of the systemic pension reform introduced in
1999 and incurred also in 2014 (of 0.4% of GDP), the corrected
deficit for 2014 was lower than 3% of GDP which allowed the
excessive deficit procedure concerning Poland to be abrogated.
The average for the EU and the euro area reached the levels of
-2.4% of GDP and -2.1% of GDP, respectively (versus: -3.0% of
GDP and -2.6% of GDP).
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Wykres 3.4 / Chart 3.4

Wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB w krajach Unii Europejskiej w 2015 r.
General government balance to GDP ratio in the European Union countries in 2015

Dtug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych
w krajach UE

Polska wedtug kryterium dtugu sektora instytucji rzagdowych
i samorzadowych nalezata do grona jedenastu panstw UE,
w ktérych relacja dtugu do PKB uksztattowata sie ponizej wartosci
referencyjnej kryterium z Maastricht i wyniosta 51,3% PKB -
znaczaco ponizej $redniej dla UE i strefy euro (odpowiednio:
85,2% i90,7% PKB).
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General government debt in EU countries

Poland was among eleven EU countries which general
government debt (GG debt) in 2015 remained below the
Maastricht debt convergence criterion. The debt-to-GDP ratio
amounted to 51.3% - noticeably lower than for the EU and the
euro area (GDP 85.2% and GDP 90.7%, respectively).
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Ale wtasnie dlatego, ze nie dla zyskow,
zastug, chlebéw, jeno z duszy catej
ojczyznie stuzyt i sumienie miat pod
tym wzgledem czyste, czut swoja
warto$¢ i to dodawato mu otuchy.

THE DELUGE

But it was not for profit, merit, nor for
bread, but with the entirety of his soul
that he served his homeland, and his
conscience was clean in that respect;
he knew his value and in that
he took heart.



RUZDZIAE IV

Uwarunkowania prawne
kontroli poziomu
pafistwowego dtugu publicznego

e - GHAPTER IV
Legal framework of public debt
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W system prawny w Polsce wbudowane sg normy zapewniajgce
efektywnga kontrole poziomu parstwowego dtugu publicznego.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zawiera:

* zakaz =zaciagania pozyczek lub udzielania gwarancji
i poreczen finansowych, w nastepstwie ktorych parnstwowy
dtug publiczny przekroczy 60% wartosci rocznego PKB,

* zakaz finansowania deficytu budzetowego przez bank
centralny.

Ustawa o finansach publicznych zawiera:

+ stabilizujaca regute wydatkowa zawierajacg mechanizm
korygujacy tempo wzrostu wydatkéw sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych, dziatajgcy w  sytuadji
niezrbwnowazenia finanséw publicznych. Korekta ma
miejsce, gdy deficyt nominalny sektora general government
powiekszony o koszty reformy emerytalnej przekroczy
3% PKB lub gdy relacja kwoty paristwowego dtugu
publicznego, przeliczonego na ztote z zastosowaniem
Sredniej arytmetycznej srednich kurséw walut obcych dla
zobowigzafwyrazonychw walutach obcych, pomniejszonego
o kwote wolnych srodkéw na koniec roku budzetowego
zwigzanych z finansowaniem potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa nastepnego roku budzetowego, przekroczy
prég 43% PKB lub 48% PKB. W przypadku przekroczenia
progu 43% korekta bedzie stabsza oraz uzalezniona od
prognozowanej koniunktury;

+ szczegbtowe procedury ostroznosciowe i sanacyjne
dotyczace budzetu panstwa, budzetéw jednostek samorzadu
terytorialnego oraz udzielania gwarancji i poreczen,
uruchamiane w sytuacji, gdy relacja panstwowego
dtugu publicznego do PKB przekroczy poziom 55% oraz
60%, przy czym obostrzenia zawarte w procedurach
ostrozno$ciowych dotyczace przekroczenia progu 55%
stosowane s3, jezeli dodatkowo liczona relacja kwoty
panstwowego dtugu publicznego, przeliczonego na ztote
z zastosowaniem S$redniej arytmetycznej srednich kurséw
walut obcych dla zobowigzan wyrazonych w walutach
obcych, pomniejszonego o kwote wolnych $rodkéw na
koniec roku budzetowego zwigzanych z finansowaniem
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa nastepnego roku
budzetowego, wzgledem PKB przekracza 55%;

* obowigzek przygotowania przez Ministra Finanséw
czteroletniej strategii zarzgdzania dtugiem Skarbu Panstwa
oraz oddziatywania na panstwowy dtug publiczny.

Strategia zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa oraz oddziatywania
na panstwowy dtug publiczny jest przygotowywana co roku przez
Ministra Finanséw, a nastepnie przedktadana Radzie Ministréw do
zatwierdzenia i przekazywana do Sejmu wraz z uzasadnieniem do
projektu ustawy budzetowej.

Przedstawiane s3 w niej miedzy innymi:

+ celeizadania zarzadzania dtugiem,

* projekcje ksztattowania sie wskaznikéw makroekonomicz-
nych w Polsce oraz uwarunkowan miedzynarodowych w ho-
ryzoncie objetym strategia,

* analiza czynnikéw ryzyka zwigzanego z dtugiem publicznym,

+ przewidywane efekty realizacji strategii,

*  zagrozenia realizacji strategii.

DUG PUBLICZNY. RAPORT ROCZNY
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The Polish legal system incorporates standards which ensure an
effective control of the public debt level.

The Constitution of the Republic of Poland includes:

* ban on incurring loans and granting financial guarantees
which would cause public debt to exceed 60% of the annual
GDP,

* banon financing budget deficit by the central bank.

The Public Finance Act includes:

+ stabilizing expenditure rule that includes correction
mechanism adjusting the growth of expenditures of the
general government sector in case of public finance
imbalance. Adjustment is made when the nominal deficit
of the general government sector adjusted for the pension
reform costs exceeds 3% of GDP or when the ratio-to-GDP
calculated as the amount of public debt converted into PLN
using the arithmetic mean of average foreign exchange rates
for liabilities denominated in foreign currencies in a given
year and reduced by the amount of available funds at the
end of the given financial year that are to be used to finance
needs of the State budget for the next year, exceeds 43%
or 48%. In case of exceeding the 43% of GDP threshold,
the adjustment is lower and depends on the forecasted
economic trends,

* detailed prudential and remedial procedures regarding the
State budget, local governments’ budgets and also granting
sureties and guarantees if public debt-to-GDP ratio exceeds
55% and 60% with the reservation that exceeding the 55%
threshold would apply only if additional ratio calculated
as the amount of public debt converted into PLN using
the arithmetic mean of average foreign exchange rates for
liabilities denominated in foreign currencies in a given year
and reduced by the amount of available funds at the end
of the given financial year, that are to be used to finance
needs of the State budget for the next year, compared to
GDP exceeds 55% threshold,

* obligation of the Minister of Finance to present a 4-year
public finance sector debt management strategy.

The above-mentioned strategy is prepared each year by the
Minister of Finance, then submitted for approval by the Council
of Ministers and finally presented to the Parliament together
with the justification of the draft Budget Act.

The strategy includes, among others, items such as:

* objectives and tasks of the public debt management,

+ forecasts of macroeconomic indicators for Poland and
international considerations within the time horizon covered
by the strategy,

* analysis of risk factors connected with public debt,

+ expected effects of implementing the strategy,

+ threats to the strategy implementation.



W 2015 r. zarzadzanie dtugiem przebiegato na podstawie Strategii
zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach
2015-2018 oraz jej aktualizacji na lata 2016-2019.

Celem strategii byta minimalizacja kosztow obstugi dtugu

w dtugim horyzoncie czasu przy przyjetych ograniczeniach

odnos$nie poziomu:

*  ryzyka refinansowania,

*  ryzyka kursowego,

*  ryzyka stopy procentowej,

*  ryzyka ptynnosci budzetu paristwa,

+ pozostatych rodzajéw ryzyka, w szczegélnosci ryzyka kredy-
towego i operacyjnego,

+  rozktadu kosztéw obstugi dtugu w czasie.

Zadania strategii zostaty sformutowane jako:
*  zwiekszenie ptynnosci rynku SPW,

+  zwiekszenie efektywnosci rynku SPW,

+  zwiekszenie przejrzystosci rynku SPW.

In 2015 the debt management was carried out on the basis of
the Public Finance Sector Debt Management Strategy for the
years 2015-2018 and its update for 2016-2019.

The goal of the strategy was to minimize the long-term costs of

debt servicing in terms of adopted constraints with respect to

the level of:

* refinancing risk,

* exchange rate risk,

* interest rate risk,

+  State budget liquidity risk,

*  other types of risks, particularly credit risk and operational
risk,

+ debt servicing costs over time.

The tasks of the strategy were formulated as follows:

* increasing liquidity of the Treasury securities market,

* increasing efficiency of the Treasury securities market,

* increasing transparency of the Treasury securities market.



U Ztotopolskiego gwarno bywato od
czasu, jak rozkolonizowat Ztotopole.
Wszyscy znajomi okazywali mu tyle
sympatyi, jak nigdy. Raz wraz zdarzato
sie, ze przychodzit do niego ktos$ ze
znajomych i méwit:

— Jasiu, pozwolisz, ze ci ztoze jeden
dowéd przyjazni i zaufania?

— Jaki?

— Pozycz mi tyle a tyle.

— Tiens! to ma by¢ dowéd przyjazni?
— Tak jest, bo dlaczeg6z nie udaje sie
z tem do kogo innego. Rozumiesz,

Ze pieniedzy nie pozycza sie od ludzi,
z ktérymi nie jest sie w bliskich
stosunkach... no, chyba na procent,

a przeciez miedzy nami mowy by¢

o tem nie moze.
| Ztotopolski dawat.

~OG

TWO WAYS

Ztotopolski's home became quite

, , the center of attention ever since
he parceled and sold Ztotopole.
All acquaintances took an incredible
liking to him. Time and time again
an acquaintance would show up and say:
— Jasiu, will you allow me to prove
my friendship and trust?
— How?
— Lend me such and such amount.
— Tiens! Is that what you call proof
of friendship?
— Indeed so, because | would not turn to
anyone else with this. You see, one does
not lend money from someone who is not
a close acquaintance... well, unless it is
on interest and that is clearly out of
the question between us.
And Ztotopolski gave.




ROZDZIAEV

Inansowanie potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa

nancing

APTER V

of State budget

borrowing requirements
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Polityka emisyjna

Polityka emisyjna w 2015 r. stanowita realizacje zatozen
strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych
w uwarunkowaniach wynikajacych z biezacej sytuacji rynkowej
i budzetowej.

Najwazniejszymi czynnikami, ktére wptywaty na ksztattowanie sie

tej sytuacji, byty:

+ lepsza od zaktadanej realizacja budzetu panstwa (nizszy
deficyt),

+ polityka monetarna NBP — obnizka podstawowej stopy
procentowej o 0,50 pkt proc. do rekordowo niskiego
poziomu 1,50%,

* polityka monetarna EBC — obnizka stopy depozytowej do
rekordowo niskiego poziomu -0,30% oraz rozszerzenie
programu luzowania ilosciowego o skup obligacji rzadowych
na rynku wtérnym,

* polityka monetarna Fed - oczekiwania na normalizacje
polityki pienieznej i podwyzka stép procentowych w grudniu,

* niepewno$¢ i zmiennos¢ na rynkach finansowych zwigzana
z kryzysem zadtuzeniowym w Grecji (ryzyko bankructwa
i wyjscia ze strefy euro),

*  zdjecie z Polski procedury nadmiernego deficyty,

* Zzjawiska deflacyjne zwigzane ze spadkami cen na ryn-
kach surowcéw,

*  niepewnos¢ co do tempa rozwoju gospodarki Swiatowej,
w szczegblnosci obawy o spadek tempa wzrostu gospodar-
czego Chin,

* sytuacja geopolityczna zwigzana z konfliktem w Syrii i na
Ukrainie.

Potrzeby pozyczkowe netto

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu pafnstwa w 2015 r. wyniosty
53,8 mld zt. Stanowito to warto$¢ nizsza o 4,9 mld zt od zaktadanej
w znowelizowanej ustawie budzetowej kwoty 58,8 mld zt.

Zrealizowana wielko$¢ byta wypadkowa przede wszystkim:

+ nizszego deficytu budzetu panstwa (42,6 mld zt wobec
zaktadanego 50,0 mld zt),

*  wyzszego salda zarzadzania Srodkami
(9,9 mld zt wobec zatozonej kwoty 7,1 mld zt),

* zblizonego do zatozen poziomu potrzeb w pozostatych
pozycjach (1,4 mld zt wobec zaktadanych 1,7 mld zt).

europejskimi

Gtéwnymi sktadnikami potrzeb pozyczkowych netto w 2015r.
byty: deficyt budzetu panstwa, saldo zarzadzania Srodkami
europejskimi, saldo pozyczek udzielonych, deficyt budzetu
srodkéw europejskich i transfer Srodkéw do OFE.

Rozktad potrzeb w ciggu roku byt nieréwnomierny — najwieksze
wystapity w czerwcu i grudniu (gtéwnie w efekcie realizacji
procesu zarzadzania srodkami europejskimi oraz deficytu
budzetu panstwa).

* Kwota ta uwzglednia pozycje zarzadzania srodkami europejskimi, ktora
w latach 2013-2014 prezentowana byta jako element finansowania potrzeb
pozyczkowych netto.
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Issuance policy

The debt issuance policy in 2015 was conducted in line with the
Public Finance Sector Debt Management Strategy, subject to the
current market and budget situation.

The key factors influencing this situation were as follows:

* better than expected execution of the State budget (lower
deficit),

* NBP monetary policy — reduction in the reference interest
rate by 0.50 pp to the record low of 1.50%,

* ECB monetary policy — reduction in the rate on the deposit
facility to the record low of -0.30% and extension of the
program of quantitative easing by buying government bonds
on the secondary market,

* Fed monetary policy — expectations for monetary policy
normalization and interest rate rise in December,

* uncertainty and volatility in financial markets associated
with the debt crisis in Greece (risk of bankruptcy and exit
from the eurozone),

* abrogation the excessive deficit procedure imposed
on Poland,
* deflationary trends related to falling prices on

commodity markets,

* uncertainty about the pace of development of the world
economy, in particular concerns about the slowdown in
Chinese economic growth,

+ geopolitical situation related to the conflicts in Syria and
Ukraine.

Net borrowing requirements

The net borrowing requirements of the State budget in 2015
amounted to PLN 53.8bn?, i.e. PLN 4.9bn lower than projected in
the amended Budget Act (PLN 58.8bn).

This outcome was mainly a result of:

* lower State budget deficit (PLN 42.6bn versus assumed
PLN 50.0bn),

* higher balance of the European funds management
(PLN 9.9bn versus assumed PLN 7.1bn),

* approximate to assumed level of borrowing requirements in
other headings (PLN 1.4bn versus assumed PLN 1.7bn).

The main components of the net borrowing requirements in
2015 were: the State budget deficit, balance of the European
funds management, balance of granted loans, the EU funds
budget deficit and transfer of capital to open pension funds.

The level of the net borrowing requirements of the State budget
was unevenly distributed over the year — the highest amounts
(mainly as a result of the European funds management process
and the State budget deficit) appeared in June and December.

* This amount includes the European funds management, which in the
years 2013-2014 was presented as a part of the financing of the net
borrowing requirements.
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Net borrowing requirements of the State budget in 2005-2015
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Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu pafstwa w poszczegdlnych miesigcach 2015 r.

Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2015

Potrzeby pozyczkowe brutto

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu pafnstwa w 2015 r. uksztat-
towaty sie na poziomie 160,0 mld zt, co stanowito kwote nizsza
0 5,0 mld zt od zaktadanej w znowelizowanej ustawie budzeto-
wej. Wartos¢ dtugu do wykupu wyniosta 106,1 mld zt wobec
79.4 mld zt rok wczesniej. Jednoczesnie sfinansowano wyprze-
dzajaco okoto 20% potrzeb pozyczkowych z 2016 r. Odbyto sie
to gtéwnie poprzez odkup obligacji (przetargi zamiany i przetarg
kasowy) oraz zgromadzenie Srodkéw.

Gross borrowing requirements

In 2015 the gross borrowing requirements of the State
budget reached the level of PLN 160.0bn which was lower by
PLN 5.0bn than projected in the amended Budget Act. The
value of the redeemed debt amounted to PLN 106.1bn versus
PLN 79.4bn a year earlier. Moreover, approximately 20% of the
gross borrowing requirements for 2016 was financed in advance
in 2015. This was done mainly due to earlier repayment of
Treasury bonds (through switching auctions and buy-back
auction) and higher level of liquid funds at the end of the year.
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Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu pafstwa w latach 2005-2015
Gross borrowing requirements of the State budget in 2005-2015

Finansowanie potrzeb pozyczkowych

W strukturze finansowania potrzeb pozyczkowych brutto 2015r.
dominowat, podobnie jak w latach poprzednich, rynek krajowy
z udziatem 80,3% (77,1% w 2014 r.). Finansowanie krajowe
brutto uksztattowato sie na poziomie 115,8 mld zt (106,9 mldzt
w roku poprzednim), a finansowanie netto na poziomie 31,4 mld zt
(46,6 mld zt). Finansowanie zagraniczne? w ujeciu brutto
uksztattowato sie na poziomie 28,5 mld zt (29,6 mld zt w roku
poprzednim), a w ujeciu netto na poziomie 6,8 mld zt (10,5 mld zt).
t3cznym efektem przeprowadzonego procesu finansowania
potrzeb 2015 r. (144,22 mld zt) oraz 2016 r. (kasowy odkup
obligacji o wartosci 3,1 mld zt) byt spadek $rodkéw budzetowych
0188 mld zt.
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Financing of borrowing requirements

The financing of the gross borrowing requirements in 2015, like
in the previous years, was predominantly done on the domestic
market—its share amountedto 80.3% (77.1% in 2014). Domestic
gross financing amounted to PLN 115.8bn (106.9bnin 2014) and
net financing was PLN 31.4bn (PLN 46.6bn). Foreign financing? in
gross value amounted to PLN 28.5bn (PLN 29.6bn in 2014) and
in net value PLN 6.8bn (PLN 10.5bn). The combined effect of the
conducted process of financing borrowing requirements of 2015
(PLN 144.2bn) and 2016 (buy-back of bonds of PLN 3.1bn) was
a decrease in liquid funds of PLN 18.8bn.
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w latach 2005-2015
Financing of gross borrowing requirements of the State budget in 2005-2015
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu pafstwa w latach 2005-2015
Financing of net borrowing requirements of the State budget in 2005-2015

2 W latach 2013-2014 finasowanie zagraniczne obejmowato réwniez
zarzgdzanie srodkami europejskimi. Od 2015 r. pozycja ta jest elementem
potrzeb pozyczkowych netto.
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2 In 2013-2014 foreign financing took into account also the European funds
management. From 2015 on this item has been presented as a part of the
net borrowing requirements.



Finansowanie  potrzeb  pozyczkowych ~ odbywato  sie
w przewazajacym stopniu poprzez sprzedaz SPW na rynkach
finansowych - krajowym oraz miedzynarodowych. Wartos¢

nominalna obligacji sprzedanych w 2015 r. na rynku krajowym
wyniosta 110,3 mld zt, z czego 107,1 mld zt na przetargach
a 3,2 mld zt na rynku detalicznym. Sprzedaz obligacji na rynkach
zagranicznych uksztattowata sie na poziomie 18,0 mld zt
(rébwnowartos¢ 4,3 mld EUR). W 2015 r, podobnie jak w 2014 r,
nie byty sprzedawane najkrétsze instrumenty - bony skarbowe.
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Sale of Treasury securities, both on the domestic and foreign
markets, was the main source of financing of the State budget
borrowing requirements. Nominal value of Treasury bonds sold
in 2015 on the domestic market amounted to PLN 110.3bn, of
which PLN 107.1bn was sold at auctions and PLN 3.2bn in retail
network. Sale of Treasury bonds on foreign markets reached
the level of PLN 18.0bn (equivalent of EUR 4.3bn). In 2015,
just as in 2014, there was no issuance of Treasury bills - the
shortest instruments.

2010 2011 2012 2013 2014 2015

obligacje zagraniczne / foreign bonds
—— sprzedaz tacznie / total

Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2005-2015
Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2005-2015

Rozktad w czasie i struktura sprzedazy SPW byta uwarunkowana
sytuacja budzetows, tj. poziomem potrzeb pozyczkowych oraz
biezaca i oczekiwang sytuacja rynkowa. Najwieksze emisje
przeprowadzono w pierwszych czterech miesigcach oraz we
wrzesniu i pazdzierniku.
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Sale of Treasury securities (distribution over the year and
structure of offered instruments) was determined by the budget
situation, i.e. level of the borrowing requirements, as well as
current and expected market situation. The highest issuances
took place in the first four months of the year and in September
and October.
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Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2015 r.
Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2015

W 2015 r. zadtuzenie Skarbu Parstwa w SPW, jako wynik
sprzedazy i wykupu, wzrosto o 30,4 mld zt. Odbyto sie to
poprzez wzrost zadtuzenia w SPW emitowanych na rynku
krajowym (32,0 mld zt) i spadek zadtuzenia w obligacjach
emitowanych na rynkach zagranicznych (1,6 mld zt bez
réznic kursowych).
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obligacje zagraniczne / foreign bonds

In 2015 debt in Treasury securities rose by PLN 30.4bn which
was a result of carried out sale and redemptions. This was
a result of an increase in debt in Treasury securities issued on
the domestic market (PLN 32.0bn) and a decrease in debt in
Treasury bonds issued on foreign markets (PLN 1.6bn, FX rates
movements excluded).
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Zmiana zadtuzenia Skarbu Pafstwa z tytutu sprzedazy i wykupu SPW w latach 2005-2015
Change of State Treasury debt due to sale and redemption of Treasury securities in 2005-2015

Zmiana struktury sprzedazy krajowych obligacji
skarbowych oferowanych na przetargach

W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych
oferowanych na przetargach w 2015 r, podobnie jak w roku
poprzednim, dominujgcy udziat miaty obligacje statoprocentowe.
Wartos¢ ich sprzedazy stanowita prawie 80% ogblnej wartosci
emisji (71% w 2014 r.), w tym najwiekszy udziat miaty papiery
o $rednimi dtugim terminie wykupu (83%). Odnotowano natomiast
spadek udziatu obligacji zmiennoprocentowych (z 29% w 2014 r.
do 20% w 2015 r.) i brak sprzedazy obligacji indeksowanych.

Change in sale structure of domestic bonds offered at
auctions

In the sale structure of domestic Treasury bonds offered at
auctions in 2015, like in the previous year, fixed rate bonds
represented the largest share. Sale value accounted for almost
80% of the total issuance value (71% in 2014), where securities
with medium- and long-term maturities constituted the largest
share (83%). In 2015 a noticeable decrease in the share of
floating rate bonds — from 29% to 20% — was also observed.
There was no issuance of inflation linked bonds in 2015.

I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 l

2005 2006 2007 2008 2009

I 2-letnie zerokuponowe / 2-year zero coupon
I 5-letnie statoprocentowe / 5-year fixed rate

2010 2011 2012 2013 2014 2015

[ 4-10-letnie zmiennoprocentowe / 4-10-year floating rate
15-letnie indeksowane / 15-year inflation linked

[N 10-30-letnie statoprocentowe / 10-30-year fixed rate

Wykres 5.9 / Chart 5.9

Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych na przetargach w latach 2005-2015
Sale structure of domestic Treasury bonds offered at auctions in 2005-2015

Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych oferowanych
w sieci sprzedazy detalicznej

W roku 2015 wartos¢ sprzedazy obligacji detalicznych wyniosta
3,2 mld zt, co stanowito 3,0% wartosci wszystkich sprzedanych
przez Ministra Finanséw SPW.

Wynik sprzedazy obligacji detalicznych uzyskany w 2015 r. byt
najlepszy na przestrzeni ostatnich szesciu lat. Znaczacy wptyw na
to miata emisja Krétkookresowej Obligacji Skarbowej (KOS)?, tzw.
Listopadowej 11.

3 Szczegbtowe informacje o obligacjach KOS znajduja sie w Aneksie do Raportu
Rocznego 2015.
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Sale of domestic Treasury bonds offered in retail
network

In 2015 the sale value of retail bonds amounted to PLN 3.2bn
which accounted for 3.0% of the value of all Treasury securities
sold by the Minister of Finance.

The sale value of domestic Treasury bonds offered in the
retail network in 2015 was the highest over the last six years.
The issuance of short-term savings bonds (KOS)?, called "The
November Eleven”, saw the largest contribution to sale in 2015.

Detailed information on KOS can be found in Annex to the 2015
Annual Report.


http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/d6ea8328-300a-48a9-8b4d-845eb1a07a73
http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/d6ea8328-300a-48a9-8b4d-845eb1a07a73
http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/fc9feb9c-604a-4457-b687-82e6b56501a5
http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/fc9feb9c-604a-4457-b687-82e6b56501a5
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Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej w latach 2005-2015

Sale of domestic Treasury bonds offered in retail network in 2005-2015

W strukturze sprzedazy obligacji detalicznych w 2015 r, jak
w roku ubiegtym, najwyzszy udziat miaty obligacje 2-letnie (DOS),
ktére stanowity 51% sprzedazy (44% w 2014 r.) oraz obligacje
krétkookresowe (KOS) — 27% wobec 28% w 2014 r. Natomiast
zmniejszeniu w poréwnaniu z poprzednim rokiem ulegt udziat
sprzedazy obligacji 4-letnich (COI) — z 11% do 9% i 3-letnich
(TOZ) -z 8% do 5%. Udziat obligacji 10-letnich (EDO) w strukturze
sprzedazy utrzymat sie na podobnym poziomie, rownym 8%.
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The biggest share in the structure of retail bonds sold in 2015,
like in the previous year, belonged to 2-year savings bonds (DOS)
which accounted for 51% of sale (44% in 2014) and short-term
savings bonds (KOS) — 27% (28% in 2014). Simultaneously
decrease in shares of sales of 4-year savings bonds (COl) - from
11% to 9% - and 3-year floating rate savings bonds (TOZ) - from
8% to 5% - was recorded. Share of 10-year savings bonds (EDO)
remained at a similar level of 8%.
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Sale structure of domestic Treasury bonds offered in retail network in 2005-2015

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscig sektora publicznego

Wprowadzony w maju 2011 r. obowigzek lokowania wolnych

Srodkéw u Ministra Finanséw zostat od stycznia 2015 r.rozszerzony

o kolejne jednostki sektora finanséw publicznych:

* instytucje gospodarki budzetowej,

+  panistwowe instytucje kultury,

+ Panstwowa Akademie Nauk i tworzone przez nig jednost-
ki organizacyjne,

* rzadowe samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej,

* wojewodzkie fundusze ochrony srodowiska i gospodar-
ki wodnej.

Réwniez od stycznia 2015 r. Srodki pienigezne sktadane do
depozytu sgdowego s3 gromadzone na rachunkach depozytowych
Ministra Finanséw otwartych w Banku Gospodarstwa Krajowego
(BGK), zamiast na rachunkach sgdéw prowadzonych przez banki
na zasadach komercyjnych. Minister Finanséw ma prawo do
czasowego wykorzystywania srodkéw przechowywanych na
rachunkach depozytowych Ministra Finanséw, co obniza potrzeby
pozyczkowe o warto$¢ ulokowanych depozytow.

Public finance sector management liquidity consolidation

Since January 2015 the obligation of some public finance sector

entities to deposit their liquid funds with the Ministry of Finance,

that was implemented in May 2011, has been broadened to

cover the following groups of units:

+ institutions of budgetary management,

*  state institutions of culture,

+  PAN (Polish Academy of Sciences) and the organizational
units founded by it,

+ governmental independent public health care units,

+ regional funds of environmental protection and water manage-
ment.

Likewise, since January 2015 the court deposits have been
placed on the account of the Minister of Finance in Bank
Gospodarstwa Krajowego (BGK), instead of court accounts
in banks on commercial terms. Minister of Finance has been
granted the right to temporary use the funds, which decreases
borrowing requirements by the value of deposited funds.
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Na koniec 2015 r. taczna wartos¢ Srodkéw zgromadzonych
na rachunku Ministra Finanséw wynosita 36,7 mld zt. Objecie
konsolidacjg zarzadzania ptynnoscia jednostek sektora finanséw
publicznych oraz depozytéw sadowych spowodowato w latach
2011-2015 obnizenie potrzeb pozyczkowych o okoto 37 mld zt
i dtugu publicznego o okoto 30 mld zt.
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At the end of 2015 the total amount of funds deposited with
the Minister of Finance amounted to PLN 36.7bn. As a result of
the liquidity management consolidation of public finance sector
units and court deposits, in years 2011-2015 the borrowing
requirements were reduced by ca. PLN 37bn and public debt by
ca. PLN 30bn.
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Stan Srodkow pozyskanych z konsolidacji w podziale na rodzaj depozytu w latach 2011-2015
The level of funds from consolidation by the type of deposit in 2011-2015
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Stan Srodkéw pozyskanych z konsolidacji

w podziale na jednostki w latach 2011-2015
The level of funds from consolidation

by the type of institution in 2011-2015

Il fundusze bez osobowo5ci prawnej / special purpose funds without legal personality
N Narodowy Fundusz Zdrowia / National Health Fund
N agencje wykonawcze / executive agencies

panstwowe osoby prawne / other legal entities

jednostki objete Il etapem konsolidacji / units included since 2015
I depozyty sadowe / court deposits

Emisje obligacji na rynkach zagranicznych

Issuance of bonds on international markets

Data emisji / Waluta / Wartosc nominalna (min) / Termin zapadalnosci /
Issue date Currency Nominal amount (in millions) Maturity date
07.04.2015 EUR 1 000 10.05.2027 0875%
08.05.2015 CHF 580 08.05.2018 0,000%
09.09.2015 EUR 1 000 09.09.2025 1,500%
14.10.2015 EUR 1750 14.10.2021 0,875%

Tabela 2 / Table 2
Emisje obligacji na rynkach zagranicznych w 2015 r.
Foreign bonds issues in 2015
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Funkcje kierownikéw konsorcjum emisyjnego petnity banki:
+ dlaemisjiwEUR:
- Barclays,
- BNP Paribas,
- Citi,
- Deutsche Bank,
- HSBC,
- 1.P.Morgan,
- Santander,
- Societe Generale,
- UniCredit,
« dla emisji w CHF:
- HSBC,
- PKOBP

Trzy emisje na rynku euro

W kwietniu 2015 r. Ministerstwo Finanséw wyemitowato obligacje
nominowane w euro o zapadalnosci 10 maja 2027 r. Wartos¢
nominalna emisji obligacji 12-letnich wyniosta 1,0 mld EUR.

Wysoki popyt pozwolit uzyskac rentownos$¢ na poziomie 1,022%,
historycznie najnizszym dla polskich obligacji dtugoterminowych
emitowanych na rynku euro. Obligacje wyceniono na 35 pb
powyzej sredniej stopy swapowej, a roczny kupon obligacji zostat
ustalony na poziomie 0,875%.

Nabywcy obligacji pochodzili przede wszystkim z Europy, przy
znaczacym udziale inwestoréw z Azji. W strukturze podmiotowej
inwestoréw najwiekszy udziat miaty fundusze inwestycyjne.
Udziat bankéw centralnych i funduszy zarzadzajacych Srodkami
publicznymi byt na najwyzszym poziomie dla obligacji
dtugoterminowych i wyniost 22%.

41‘% fundusze
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asset managers

2 2% banki centralne
iinstytucje

zarzadzajace
Srodkami
publicznymi
central banks
and sovereign
wealth funds

insurance /
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1 3% banki

banks
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The lead-managers for the transactions were:
* in case of EUR-denominated bonds:
- Barclays,
- BNP Paribas,
- Citi,
- Deutsche Bank,
- HSBC,
- 1.P.Morgan,
- Santander,
- Societe Generale,
- UniCredit,
+ in case of CHF-denominated bonds:
- HSBC,
- PKOBP.

Three transactions on the euro market

In April 2015 the Ministry of Finance issued euro denominated
bond maturing on May 10th, 2027. The nominal amount of the
12-year issue was EUR 1.0bn.

High demand allowed to reach a yield of 1.022% which was
the lowest ever in case of Polish long-term bonds issued on the
euro market. The bonds were priced 35 bp over mid-swap rate
with an annual coupon set at 0.875%.

The bonds were placed mainly among European investors,
however the share of Asian investors was also significant. In
terms of investor type, asset managers accounts dominated
the orderbook. The share of central banks and sovereign
wealth funds was at record high level for long-term bonds and
amounted to 22%.
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Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcow emisji 12-letnich obligacji nominowanych w euro
Institutional and geographical distribution of 12-year euro-denominated bonds

We wrzeéniu Ministerstwo Finanséw uplasowato 10-letnia
obligacje benchmarkowg nominowang w euro o terminie
zapadalnosci 9 wrzesnia 2025 r. Wartos¢ nominalna nowej emisji
wynosita 1,0 mld EUR.

Struktura nabywcédw byta znacznie zdywersyfikowana z przewaga
podmiotéw z Europy, gtéwnie z Niemiec. Znaczacy udziat objeli
takze inwestorzy z obu Ameryk. W strukturze podmiotowej
dominowaty podmioty zarzadzajgce aktywami oraz banki.

In September Poland launched a 10-year euro denominated
benchmark bond maturing on September 9th, 2025. Nominal
value of the new issue amounted to EUR 1.0bn.

The distribution of bonds was significantly diversified with
dominant share of accounts from Europe, mostly Germany.
Investors from both Americas also took a meaningful share of
the trade. The institutional distribution was dominated by asset
managers and banks.
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Whykres 5.15 / Chart 5.15
Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcow emisji 10-letnich obligacji nominowanych w euro
Institutional and geographical distribution of 10-year euro-denominated bonds

W pazdzierniku wyemitowano 6-letnie obligacje nominowane
w euro o zapadalnosci w dniu 14 pazdziernika 2021 r. Warto$¢
nominalna emisji, objetej przez 184 podmioty, wyniosta
1,75 mld EUR. Uzyskano rentownos¢ na poziomie 0,94% -
najnizsza w historii polskich obligacji na rynku euro.

Nabywcami obligacji byli gtownie inwestorzy z Polski,
Niemiec, krajow Beneluksu i Wielkiej Brytanii. Pod wzgledem
instytucjonalnym odnotowano duzy udziat bankéw, funduszy
inwestycyjnych oraz bankéw centralnych i instytucji publicznych.
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Wykres 5.16 / Chart 5.16
Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcdw emisji 6-letnich obligacji nominowanych w euro
Institutional and geographical distribution of 6-year euro-denominated bonds
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The 6-year bonds issued in October and maturing on October
14th, 2021, aroused wide interest among investors. The
orderbook reached EUR 1.75bn with 184 accounts involved.
The yield of 0.94% was historically the lowest among all Polish
bonds issued on the euro market.

As far as geographical distribution is concerned, the bonds
were allocated mainly to investors from Poland, Germany,
Benelux countries and United Kingdom. Institutional structure
was dominated by banks, asset managers, central banks and
public institutions.
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Emisja na rynku szwajcarskim

W maju wyemitowano 3-letnie obligacje nominowane we frankach
szwajcarskich o wartoéci nominalnej 580 mln CHF i zapadalnosci
8 maja 2018 .

Obligacje wyceniono na 37 pb powyzej éredniej stopy swapowej,
a kupon ustalono na poziomie 0%. Rentownos¢ wyniosta-0,213%.
Byta to pierwsza transakcja z ujemng rentownos$cig emitenta spoza
Szwajcarii i zarazem najwieksza emisja tego typu (z wytaczeniem
emisji rzadu szwajcarskiego).

Obligacje zostaty nabyte przez inwestoréow z Polski, Niemiec
i Szwajcarii. W strukturze podmiotowej najwiekszy udziat miaty
banki — departamenty skarbu. Udziat instytucji publicznych
wynidst 34% i byt najwiekszy w historii emisji zagranicznych
Skarbu Panstwa.
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Wykres 5.17 / Chart 5.17
Struktura instytucjonalna nabywcodw 3-letnich obligacji nominowanych w CHF
Institutional distribution of 3-year Swiss franc-denominated bonds

Kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych

Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach finanso-
wych stanowig uzupetniajace Zrédto finansowania potrzeb po-
zyczkowych. Stuzy gtéwnie finansowaniu wydatkéw ponoszo-
nych na cele zwigzane z naukg, ochrong $rodowiska, zdrowiem
oraz innymi dziataniami prorozwojowymi.

W 2015 r. warto$¢ zaciggnietych kredytéw w miedzynarodo-
wych instytucjach finansowych wyniosta 9,5 mld zt (10,0 mld zt
w 2014 r.), z czego 5,4 mld zt w Europejskim Banku Inwestycyj-
nym, 3,9 mld zt w Banku Swiatowym i 0,2 mld zt w Banku Rozwo-
ju Rady Europy. Saldo z tytutu zaciggniecia i sptaty tych kredytow
uksztattowato sie na poziomie 7,2 mld zt (6,8 mld zt w 2014 r.).
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Transaction on the Swiss franc market

In May Poland launched a 3-year Swiss franc denominated bond
for a nominal amount of CHF 580m and maturing on May 8th,
2018.

The bonds were priced 37 bp over mid-swap rate and coupon
was set at 0%. High issue price implied the yield of -0.213%.
Thus, Poland was the first issuer outside Switzerland to print at
negative yield. The transaction was the largest negative yield
issuance beside those issued by the Swiss government.

The bonds were placed among a group of investors from
Poland, Germany and Switzerland. In terms of investor type,
banks' treasuries dominated the orderbook. The share of public
institutions reached 34% and was historically the highest of
foreign issuances of the Republic of Poland.
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International financial institutions loans

Loans incurred from international financial institutions (IFls)
provide a supplementary source of financing of the State budget
borrowing requirements. They are used mainly for financing
expenditures on science, environment, health and other pro-
growth aims.

In 2015 loans from IFls amounted to PLN 9.5bn (PLN 10.0bn in
2014), of which PLN 5.4bn from the European Investment Bank,
PLN 3.9bn from the World Bank and PLN 0.2bn from the Council
of Europe Development Bank. The balance of loans incurred
from IFls amounted to PLN 7.2bn (PLN 6.8bn in 2014).

2005 2006
Wykres 5.18 / Chart 5.18
Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach

finansowych w latach 2005-2015
Loans in international financial institutions incurred in 2005-2015
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—Jezeli za$ wasza ksigzeca mos¢  *
moéwisz o rachunkach z panem I(fhicicem, A
moim przyjacielem, tedy radzitbym z serca
tej arytmetyki poniechad.

- Prosze, a czemu to? — spytat ksigze.

- Bo cztery w arytmetyce sg dziatania.
Owéz, lubo pan Kmicic fortune ma zacng,
przecie mucha to w poréwnaniu do waszej ksigzecej, B
wiec na dzielenie pan Kmicic nie przystanie; : G
mnozeniem sam sie zajmuje; 0dj3¢ sobie niczego nie pozwoli;
mogtby chyba co$ dodag, a nie wiem, czyzbys .
wasza ksigzeca mos¢ byt na to takomy. -

FIRE IN THE STEPPE

- If your highness speaks of scores with Sir Kmicic, :
my friend, then | would wholeheartedly advise ' : e
you to abandon such arithmetic. . "
—Why, pray tell ? — asked the prince. .
— Because there are four operations in arithmetic.

And thus, though Sir Kmicic's fortune is considerable,

itis but a trifle compared to your highness'’s, and so to division

he will not concede; multiplication is what he does on his own

accord, to subtract anything from himself he will not allow;

he could perhaps add something, but | do not know whether

your highness would find that to his liking.
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Zmiany, jakie zaszty w 2015 r. w poziomie, strukturze dtugu
publicznego oraz jego relacji do PKB, byty wynikiem sytuacji
finansowej jednostek sektora finanséw publicznych, w tym
gtébwnie poziomu potrzeb pozyczkowych budzetu paristwa,
sytuacji makroekonomicznej (tempo wzrostu PKB, poziom
kurséw walutowych i stép procentowych) oraz decyzji
podejmowanych w obszarze zarzadzania dtugiem (ksztattowanie
struktury dtugu Skarbu Paristwa). W przypadku dtugu sektora
instytucji rzagdowych i samorzgdowych znaczenie miaty takze
zmiany zakresu sektora czesciowo wynikajace z zastosowania
nowych standardéw metodycznych ESA2010.

Wzrost poziomu panstwowego dtugu publicznego
w relacji do PKB

W 2015 r. panistwowy dtug publiczny wzrést o 50,5 mld zt do

poziomu 877,3 mld zt, w tym:

+ dtug krajowy wedtug kryterium miejsca emisji wzrdst
0 35,7 mld zt do poziomu 570,5 mld zt, a wedtug kryterium
rezydenta wzrdst 0 22,6 mld zt do 377,32 mld zt,

+ dtug zagraniczny wedtug kryterium miejsca emisji wzrdst
0 14,8 mld zt do poziomu 306,8 mld zt, a wedtug kryterium
rezydenta wzrést 0 28,0 mld zt do 500,0 mld zt.

Relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB wyniosta

49,0%, co oznacza wzrost 0 0,9 pkt proc., w tym:

* dtugu krajowego wedtug kryterium miejsca emisji:
31,9% PKB (wzrost o 0,8 pkt proc.), a wedtug kryterium
rezydenta: 21,1% PKB (wzrost o 0,4 pkt proc.),

* dtugu zagranicznego wedtug kryterium miejsca emisji:
17,1% PKB (wzrost o 0,2 pkt proc.), a wedtug kryterium
rezydenta: 27,9% PKB (wzrost 0 0,5 pkt proc.).

W metodologii unijnej stosowana jest kategoria dtugu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (general government).
W Polsce na koniec 2015 r. wyniést on 917,8 mld zt, co stanowito
51,3% PKB wobec 867,9 mld zt i 50,5% PKB na koniec 2014 .

Podstawowe réznice pomiedzy kategoriami panstwowy
dtug publiczny (PDP) a dtug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (general government) to:

1. zakres sektora:

+ fundusze umiejscowione w Banku Gospodarstwa
Krajowego (BGK) i Bankowy Fundusz Gwarancyjny nie s3
zaliczane do sektora finanséw publicznych, s3 zaliczane
do sektora general government,

* przedsiebiorstwa publiczne niespetniajace kryterium
50% relacji przychoddéw z wtasnej dziatalnosci do
kosztéw sa zaliczone do sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych,

2. tytuty dtuzne:

* zobowigzania wymagalne, tj. takie, ktérych termin
ptatnosci minat i ktére nie zostaty przedawnione ani
umorzone, stanowig w Polsce jedn3 z kategorii dtugu
publicznego, natomiast zgodnie z metodologia unijna
traktowane s3 jako wydatek na bazie memoriatowej
(wptywaja na poziom deficytu) i nie sg zaliczane do
dtugu; powyzsza rozbiezno$¢ wynika z odmiennych
zasad rachunkowosci — w Polsce budzet panstwa
prowadzony jest na bazie kasowej,
zrestrukturyzowane badz zrefinansowane  kredyty
handlowe o pierwotnym terminie zapadalnosci réwnej
rok lub mniej s, zgodnie z metodologia unijng, zaliczane
do kategorii pozyczki,
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Changes in the level and structure of the public debt in 2015
resulted mainly from financial situation of the public sector
entities, mainly borrowing requirements of the State budget,
macroeconomic situation (GDP growth, level of exchange rates
and interest rates) and debt management decisions (concerning
the profile of the State Treasury debt). The level of the general
government debt (GG debt) was also influenced by inclusion,
partially due to introduction of new methodological framework
ESA2010, of additional units in the general government sector.

Increase in public debt-to-GDP ratio

During 2015 public debt rose by PLN 50.5bn to PLN 877.3bn,
of which:
domestic debt: PLN 570.5bn according to place of issue
criterion (increase of PLN 35.7bn) and PLN 377.3bn according
to the residency criterion (increase of PLN 22.6bn),
foreign debt: PLN 306.8bn according to place of issue criterion
(increase of PLN 14.8bn) and PLN 500.0bn according to
residency criterion (increase of PLN 28.0bn).

The debt-to-GDP ratio increased to 49.0% at the end of 2015

by 0.9 pp, of which:

* domestic debt: 31.9% of GDP according to place of issue
criterion (increase of 0.8 pp) and 21.1% of GDP according to
residency criterion (increase of 0.4 pp),
foreign debt: 17.1% of GDP according to place of issue
criterion (increase of 0.2 pp) and 27.9% of GDP according to
residency criterion (increase of 0.5 pp).

GG debt is a category used for comparative purposes within the
EU. GG debt of Poland was PLN 917.8bn which accounted for
51.3% of GDP at the end of 2015 compared to PLN 867.9bn,
i.e. 50.5% of GDP at the end of 2014.

The main differences between public debt (measured according
to the domestic methodology) and GG debt (according to the EU
definition):

1. scope of the public finance sector:

* earmarked funds within the Bank Gospodarstwa
Krajowego are outside the Polish public finance sector
system but they are included in the general government
sector,
public corporations that do not cover at least 50% of
their production costs by sales are included in the
general government sector,

2. debt categories:

* matured payables—obligations whose payment deadline
has passed and which have not been timebarred or
written off are included in public debt, unlike GG debt,
which results from different accounting and reporting
rules used in both cases (cash versus accrual); in
accordance with the EU methodology, mature payables
are an expenditures on the accrual basis and thus, are
included in net borrowing/net lending and not in debt,
restructured or refinanced trade credits with original
maturity of one year or less are included in loan category
of general government debt,



3. wycena zobowigzan wyrazonych w walutach obcych:

* w obydwu metodologiach zobowigzania wyrazone
w walutach obcych podlegaja przeliczeniu na walute
polska wedtug $redniego kursu ogtaszanego przez NBP
obowigzujgcego w ostatnim dniu roboczym danego
okresu sprawozdawczego, jednakze metodologia unijna
dodatkowo uwzglednia ewentualne transakcje typu cross
currency swap, ktére wptywaja na strukture walutowq
zobowigzan,

4. dtug potencjalny:

* w panstwowym dtugu publicznym dtug potencjalny
nie jest uwzgledniany, natomiast zgodnie z regulacjami
unijnymi w okreslonej sytuacji moze stac sie dtugiem
podmiotu udzielajagcego poreczenia lub gwarancji
(operacja przejecia dtugu),

5. klasyfikacja sektorowa przedsiewzie¢ infrastrukturalnych:

* zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do
klasyfikacji ~ sektorowej niektérych  przedsiewziec
zwigzanych z budowg infrastruktury w zadtuzeniu
sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych ujmowane
s3 naktady inwestycyjne poniesione przez podmioty
realizujace te inwestycje.

3. valuation of liabilities denominated in foreign currencies:

+ liabilities denominated in foreign currencies are converted
into the national currency on the basis of the NBP average
exchange rate applicable to the last working day of each
period, however the EU regulations also take into account
cross currency swap transactions that change the currency
structure of the liabilities,

4. contingent debt:

* unlike public debt, GG debt may include contingent debt when
specified requirements or criteria are met; contingent debt
becomes a debt of the entity issuing a surety or guarantee
(debt assumption),

5. sector classification of infrastructure projects:

* in compliance with the Eurostat guidelines on sector
classification of some motorway projects, GG debt figures
include capital expenditures of the projects in question.
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Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora
general government w latach 2005-2015
Public debt and general government -
debt in 2005-2015

dtug sektora general government / general government debt

panstwowy dtug publiczny w relacji do PKB (prawa skala) / public debt to GDP (right hand scale)
dtug sektora general governmentw relacji do PKB (prawa skala)

general government debt to GDP (right hand scale)

Dominujacy udziat dtugu Skarbu Panstwa
w pafistwowym dtugu publicznym

W 2015 r. dominujacy udziat w strukturze panstwowego dtugu
publicznego miat dtug Skarbu Panstwa — stanowit 91,6%
(91,1% w 2014 r.). Udziat dtugu podsektora samorzadowego
wyniést 8,2% (8,7% w 2014 r), w tym jednostek samorzadu
terytorialnego i ich zwigzkéw 7,8% (8,3% w 2014 1.).

Nawielkos¢ panstwowego dtugu publicznego po wyeliminowaniu

przeptywéw finansowych pomiedzy podmiotami nalezgcymi do

tego sektora, tj. po konsolidacji, na koniec 2015 r. ztozyto sie:

+ zadtuzenie podsektora rzadowego: 805,1 mld zt (wzrost
050,1 mld zt),

+  zadtuzenie podsektora samorzadowego: 72,1 mld zt (wzrost
00,4 mld zt),

*  zadtuzenie podsektora ubezpieczen spotecznych: 0,1 mld zt
(spadek 0 0,02 mld zt).

Dominant share of State Treasury debt in the public
debt

In 2015 State Treasury debt constituted dominant part in the
structure of public debt with its 91.6% share (91.1% in 2014).
The share of local sub-sector debt was 8.2% (8.7% in 2014),
of which 7.8% represented debt of local government units and
their unions (8.3% in 2014).

Public debt as of the end of 2015 (after consolidation) comprised

the following elements:

+  central government sub-sector debt: PLN 805.1bn (increase of
PLN 50.1bn),

+ local government sub-sector debt: PLN 72.1bn (increase of
PLN 0.4bn),

+ social security sub-sector debt: PLN 0.1bn (decrease of
PLN 0.02bn).
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Wykres 6.2 / Chart 6.2
Panstwowy dtug publiczny wedtug podsektorow w 2005 oraz w 2015 .
Public debt by sub-sectors in 2005 and 2015

Dominujacy udziat dtugu krajowego w dtugu Skarbu
Panstwa

Dtug Skarbu Parnstwa (przed konsolidacja) w 2015 r. wyniést
834,6 mld zt (wzrost 0 54,6 mld zt), w tym:

+  dtug krajowy: 543,3 mld zt (wzrost 0 40,2 mld zt),

+  dtug zagraniczny: 291,3 mld zt (wzrost o 14,4 mld zt).

Dominujgcym czynnikiem wptywajgcym na zmiane dtugu

Skarbu Panstwa byto finansowanie potrzeb pozyczkowych netto
budzetu panstwa.
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Dominant share of domestic debt in the total State
Treasury debt

State Treasury debt (before consolidation) in 2015 amounted to
PLN 834.6bn (increase by PLN 54.6bn), including:

+ domestic debt: PLN 543.3bn (increase by PLN 40.2bn),

+  foreign debt: PLN 291.3bn (increase by PLN 14.4bn).

Dominant factor that affected the State Treasury debt structure
was financing the State budget net borrowing requirements.
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Struktura zadtuzenia Skarbu Pafnstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2005-2015
Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2005-2015
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Dominujacy udziat dtugu rynkowego w strukturze
przedmiotowej dtugu Skarbu Paristwa

W latach 2005-2015 w dtugu Skarbu Panstwa utrzymywat
sie dominujgcy udziat instrumentéw rynkowych (87,4% na
koniec 2015 r. wobec 87,8% na koniec 2005 r.). Zmianie ulegta
natomiast struktura tych instrumentéw — do zera zmniejszyt sie
udziat dtugu krétkoterminowego w postaci bonoéw skarbowych,
wzrosta natomiast rola obligacji zagranicznych, wsroéd ktérych
dominuja instrumenty dtugoterminowe. Zmiany obserwowane
byty takze w strukturze dtugu nierynkowego, w ktérej istotnie
zwiekszyt sie udziat niskooprocentowanych kredytéw z miedzy-
narodowych instytucji finansowych.
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Dominant share of marketable debt in the structure of
State Treasury debt

In the years 2005-2015 marketable debt accounted for the
majority of the State Treasury debt (87.4% at the end of 2015
compared to 87.8% at the end of 2005). However structure of
the marketable debt changed — share of short-term debt such as
Treasury bills decreased to zero, whereas an increase in the share
of international bonds, dominated by long-term instruments,
was observed. Changes in the structure of non-marketable debt
appeared as well - share of low interest loans from international
financial institutions increased significantly.

61,5%

Struktura przedmiotowa zadtuzenia Skarbu Pafstwa w 2005 oraz w 2015 r.

Structure of State Treasury debt by instrument in 2005 and 2015

Dominujacy udziat obligacji statoprocentowych
w strukturze przedmiotowej dtugu krajowego
z tytutu SPW

Zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu krajowych SPW w 2015 r.

wyniosto 523,7 mld zt, w tym z tytutu:

+ obligacji statoprocentowych: 388,7 mld zt (74,2% wobec
75,7% w 2014r.),

+ obligacji zmiennoprocentowych: 127,32 mld zt (24,3%
wobec 22,7% w 2014 1),

+ obligacji indeksowanych: 7,7 mld zt (1,5% wobec 1,6%
w2014 1)

Dominant share of fixed rate bonds in the structure of
domestic debt in Treasury securities

State Treasury debt in domestic Treasury securities in 2015

amounted to PLN 523.7bn, including:

+  fixed rate bonds: PLN 388.7bn (74.2% versus 75.7% in 2014),

+ floating rate bonds: PLN 127.3bn (24.3% versus 22.7% in
2014),

+ index-linked bonds: PLN 7.7bn (1.5% versus 1.6% in 2014).
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Struktura zadtuzenia Skarbu Pafstwa z tytutu krajowych
SPW w latach 2005-2015

Structure of domestic State Treasury debt in Treasury
securities in 2005-2015

Dominujacy udziat zadtuzenia statoprocentowego
w strukturze przedmiotowej zadtuzenia zagranicznego
Skarbu Panstwa

Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (wedtug kryterium

miejsca emisji) w 2015 r. wyniosto 291,3 mld zt, w tym:

+ statoprocentowe: 233,6 mld zt (80,2% wobec 81,3%
w20147r),

+ zmiennoprocentowe: 57,7 mld zt (19,8% wobec 18,7%
w2014 ).

2010 2011 2012 2013 2014 2015

I obligacje statoprocentowe / fixed rate bonds

Il obligacje zmiennoprocentowe / floating rate bonds
obligacje indeksowane / index-linked bonds

[ bony skarbowe / Treasury bills

Dominant share of fixed rate debt in the structure of
State Treasury foreign debt

State Treasury foreign debt (according to the place of issue
criterion) in 2015 amounted to PLN 291.3bn, including:

« fixed rate: PLN 233.6bn (80.2% versus 81.3% in 2014),

«  floating rate: PLN 57.7bn (19.8% versus 18.7% in 2014).

2015
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Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Pafstwa w latach 2005-2015

Structure of foreign State Treasury debt in 2005-2015

Koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa

W ustawie budzetowej na rok 2015 z tytutu obstugi dtugu
Skarbu Panstwa zaplanowano wydatki w tacznej wysokosci
32,3 mld zt, z tego na:

+ obstuge zadtuzenia zagranicznego: 10,2 mld zt,

* obstuge zadtuzenia krajowego: 22,1 mld zt.

W wyniku nowelizacji ustawy budzetowej z dnia 16 grudnia
2015 r. wydatki na obstuge dtugu Skarbu Panstwa zostaty
zmniejszone o0 2,6 mld zt, tj. do wysokosci 29,7 mld zt. Wydatki
na obstuge zadtuzenia zagranicznego zmniejszono o 0,4 mld zt,
tj. do wysokosci 9,8 mld zt, a wydatki na obstuge dtugu krajowego
zmniejszono o 2,2 mld zt, tj. do wysokosci 19,9 mld zt.
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zmiennoprocentowe / floating rate

State Treasury debt servicing costs

The 2015 Budget Act assumed total expenditures for the debt
service in the amount PLN 32.3bn, of which:

+ foreign debt service: PLN 10.2bn

+domestic debt service: PLN 22.1bn.

As a result of amendments to the Budget Act of December
16th, 2015, expenditures on Treasury debt were reduced by
PLN 2.6bn to PLN 29.7bn. Expenditures on servicing foreign
debt were reduced by PLN 0.4bn to PLN 9.8bn, and expenditures
on domestic debt were reduced by PLN 2.2bn to PLN 19.9bn.



Pod koniec grudnia 2015 r, w wyniku decyzji Ministra Finansow,
zmniejszono limit wydatkéw na obstuge dtugu krajowego
00,2 mld zt do wysokosci 19,7 mld zt.

Ostateczna realizacja wydatkéw z tytutu obstugi dtugu Skarbu
Panstwa w 2015 r. wyniosta 29,2 mld zt (34,5 mld zt w 2014r.),
z czego 9,7 mld zt z tytutu obstugi zadtuzenia zagranicznego
(9.6 mld zt w 2014 r.) oraz 19,4 mld zt z tytutu obstugi dtugu
krajowego (24,8 mld zt w 2014 ).

Nizsza od planowanej kwota zrealizowanych wydatkéw byta

rezultatem przede wszystkim:

*  nizszego od zaktadanego poziomu stop procentowych na
rynku krajowym i na rynkach zagranicznych,

+  zawartych transakcji swap wptywajacych na rozktad kosztéw
pomiedzy latami (poniesienie wydatkéw w 2014 r. oraz
pomniejszenie wydatkéow w 2015 r.),

+ dobrej sytuacji w zakresie ptynnosci budzetu (brak emisji
krétkoterminowych SPW),

*  nizszej optaty za gotowos¢ z tytutu dostepu do elastycznej
linii kredytowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

W 2015 r. relacja kosztéw obstugi dtugu Skarbu Panstwa do PKB
wyniosta 1,6%, za$ ich udziat w wydatkach budzetowych 8,8%.

mid zt / PLN bn

At the end of December 2015, by the decision of the Minister of
Finance, the spending limit for servicing the domestic debt was
reduced by PLN 0.2bn to the amount of PLN 19.7bn.

Final execution of expenditures due to Treasury State debt
servicing costs amounted to PLN 29.2bn (PLN 34.5bn in 2014),
of which PLN 9.7bn of foreign debt servicing (PLN 9.6bn in
2014) and PLN 19.4bn of domestic debt servicing costs (PLN
24.8bnin 2014).

Lower execution of the expenditures in 2015 was a result of:

* lower than expected level of interest rates on domestic and
foreign markets,

* concluded swap transactions affecting the distribution of
costs between vyears (incurred expenses in 2014 and the
reduction of expenditure in 2015),

+ good situation in terms of budget liquidity (lack of short-term
Treasury securities),

*  lower fee for the access to the Flexible Credit Line for the
International Monetary Fund.

In 2015 the ratio of debt servicing costs to GDP was 1.6% and

the ratio of debt servicing costs to total budgetary expenditures
was 8.8%.

% PKB /7 % GDP

45 ]
40 4,0
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 05
0 : : 0

2005 2006 2007 2008 2009

I koszty obstugi zadtuzenia krajowego / domestic debt servicing costs
koszty obstugi zadtuzenia zagranicznego / foreign debt servicing costs

2010

2011 2012 2013 2014 2015

—— koszty ogdtem w stosunku do PKB (prawa skala) / total debt servicing costs to GDP (right hand scale)

Wykres 6.7 / Chart 6.7
Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Pafstwa w latach 2005-2015
State Treasury debt servicing costs in 2005-2015

Operacje na instrumentach pochodnych

Instrumenty pochodne stosowane s3 do zarzadzania dtugiem
publicznym w wiekszosci krajéw. W 2015 r. Minister Finanséw
zawierat na rynku dwa rodzaje transakgji typu swap:

+ transakcje typu FX swap,

+  transakcje typu cross currency swap.

W 2015 r. Ministerstwo Finanséw zawarto na rynku transakcje
typu FX swap na parze walut USD/PLN. Transakcje te polegaja
na wymianie dwoch walut po okreslonym kursie rynkowym
z jednoczesnym ustaleniem warunkéw wymiany w odwrotna
strone w okreSlonym czasie w przysztosci. Zawarta transakcja
pozwolita na okresowe wykorzystanie posiadanych walut
w celu pozyskania srodkéw ztotowych. Zapadalnos¢ transakcji
nie przekraczata 2 miesiecy i ustalana byta z uwzglednieniem
rozktadu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Wartos¢
nominalna transakcji wyniosta 1,2 mld USD, co odpowiadato
pozyskaniu $rodkéw ztotowych w wysokosci 4,7 mld zt. Zawarte
transakcje pozwolity na okresowe wykorzystanie posiadanych
walut w celu pozyskania Srodkéw ztotowych.

Derivatives transactions

Derivatives are generally used for debt management purposes in
many countries. In 2015 the Ministry of Finance was concluding
two types of swap transactions:

*  FX'swap contracts,

*  Cross currency swaps.

In 2015 the Ministry of Finance concluded FX swaps (USD/PLN).
These transactions consist of the exchange of one currency for
another for a specified period of time and reverse transaction
at the predefined moment in the future with the exchange
rates agreed when entering into swap. This allowed to use
currencies held in order to raise funds in zloty. The maturity of
the transaction did not exceed 2 months and was established
taking into account the distribution in time of the borrowing
needs. The nominal volume of transactions carried out in 2015
amounted to USD 1.2bn, which corresponded to raising PLN
4.7bn. This liquidity management instrument allowed to use
foreign currencies to borrow zloty.



Ostateczny koszt pozyskania srodkéw ztotowych byt nizszy od
alternatywnego kosztu finansowania dla analogicznych okreséw
zapadalnosci. Z uwagi na fakt, ze przedmiotem wymiany byty
srodki walutowe a nie zobowigzania, powyZsze transakcje
(zgodnie z wytycznymi Eurostatu) byty neutralne dla poziomu
dtugu, jak réwniez deficytu budzetowego raportowanego do
Komisji Europejskiej.

W 2015 r. zawarte zostaty transakcje typu cross currency swap.
Transakcje te polegajg na wymianie kwoty nominalnej w dwoch
walutach po tym samym kursie w dniu zawarcia transakcji
i w dacie zapadalnosci oraz na okresowej wymianie ptatnosci
odsetkowych kalkulowanych w oparciu o wymieniony nominat
i ustalone w dniu transakcji state stopy procentowe. W wyniku
zawartych transakcji Ministerstwo Finanséw zamienito srodki
posiadane w EUR (0,9 mld EUR), pozyskujac srodki w CHF
(0,9 mld CHF) oraz przez okres trwania transakcji, ktéry wynosi
5-7 lat, bedzie raz w roku otrzymywato odsetki wedtug statej
stopy w EUR w zamian nie ptacac zadnych odsetek w CHF.
Zawarte transakcje pozwolity pozyska¢ CHF na korzystniejszych
warunkach niz poprzez bezposrednia emisje obligacji na rynku
szwajcarskim. Duza réznica w oprocentowaniu dwoéch walut
pozwoli na zmniejszenie kosztéw obstugi dtugu w okresie
5-7 lat. Prezentacja transakcji typu cross currency swap zostata
uwzgledniona w notyfikacji fiskalnej za rok 2015 przekazanej
do Komisji Europejskiej. Zgodnie z rozporzgdzeniem Rady
(WE) transakcje te, zmieniajac strukture walutowa zadtuzenia,
podlegajg uwzglednieniu w dtugu sektora instytucji rzagdowych
i samorzadowych.
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The total cost of raising funds in domestic currency was lower
than alternative cost of financing with the use of instruments
with comparable maturities. Due to the fact that no liabilities
but only cash reserves denominated in foreign currencies
were exchanged by entering into FX swaps, such transactions
(according to the Eurostat guidelines) had no impact on either
the public debt level on the budget deficit reported to the
European Commission.

In 2015 the Ministry of Finance concluded cross currency swaps.
These transactions consist of the exchange of nominal amount of
one currency for another at the starting and maturity dates of the
swap contract. The same exchange rate is used for initial and final
exchange of nominal amounts. Additionally there are temporary
exchanges of interest cash flows calculated on the basis of
nominal amounts and fixed interest rates agreed on the date of
concluding the transaction. As a result of the conducted cross
currency swaps the Ministry of Finance exchanged EUR 0.9bn for
CHF 0.9bn. During the 5-7-year life of the transaction the Ministry
of Finance will receive annually fixed interest in EUR and pay zero
interest in CHF. Conducted transactions allowed to borrow CHF
on the more favourable conditions in comparison to the direct
issuance on the Swiss market. Substantial difference between
two interest rates will decrease the debt servicing costs during
5-7 years. These contracts were published in the fiscal notification
for 2015 and reported to the European Commission. In accordance
with the Council of Europe legal act cross currency swaps change
the currency structure of debt and therefore are calculated in the
level of GG debt.






dziesiec, jedenascie, dwanascie etc., ale kazdy prawdziwy Stowianin

, , Gdzie indziej, widzi pani, ludzie rachujg w ten sposéb: dziewig¢,
powie mimo woli: dziewie¢, dziesie¢, walet, dama, krél.

ON THE BRIGHT SHORE r’i

You see, in other lands, people count thus: nine, ten, eleven, twelve, etc.,
but a true Slav will involuntarily say: nine, ten, knave, queen, king.
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Dominujacy udziat rezydentéw w krajowym dtugu
Skarbu Panstwa

Struktura wierzycieli Skarbu Paristwa wedtug stanu na koniec

2015 r. z tytutu dtugu wyemitowanego na rynku krajowym

uksztattowata sie nastepujaco:

+  krajowy sektor bankowy: 171,5 mld zt (wzrost 0 20,7 mld zt
w stosunku do korica 2014 r.),

* krajowy sektor pozabankowy: 1650 mld zt
08,7 mld zt),

+ inwestorzy zagraniczni: 206,8 mld zt (wzrost 0 10,8 mld zt).

(wzrost

taczny udziat inwestoréw krajowych w krajowym dtugu Skarbu
Panstwa w 2015 r. wyniost 61,9%, tj. zwiekszyt sie o 0,9 pkt
proc. wzgledem korica 2014 r,, do czego w przewazajacej mierze
przyczynit sie relatywnie wysoki wzrost zaangazowania bankéw
krajowych. Udziat nierezydentéw w dtugu krajowym uksztattowat
sie na poziomie 38,1% (wobec 39,0% na koniec 2014 r.).
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Dominant share of residents in domestic State
Treasury debt

The investor structure of domestic State Treasury debt at the end

of 2015 was as follows:

* domestic banking sector: PLN 171.5bn
PLN 20.7bn compared to the end of 2014),

+ domestic non-banking sector: PLN 165.0bn (increase by
PLN 8.7bn),

«  foreign investors: PLN 206.8bn (increase by PLN 10.8bn).

(increase by

At the end of 2015 the total share of residents in the State
Treasury debt amounted to 61.9%, i.e. increased by 0.9 pp
compared to the end of 2014, which resulted mainly from
relatively high increase in domestic banks’ holdings. The share
of non-residents in domestic debt amounted to 38.1% (versus
29.0% at the end of 2014).
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Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Pafstwa w latach 2005-2015

Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2005-2015

W 2015 r. w strukturze zadtuzenia w krajowych SPW, w posia-
daniu krajowego sektora pozabankowego najwiekszy udziat
miaty zaktady ubezpieczeniowe (358% wobec 36,4%
w 2014 r.), fundusze inwestycyjne (32,4% wobec 32,3%) oraz
inne podmioty (21,5% wobec 21,0%). Wsrdd inwestorow
pozabankowych istotng role odgrywaty takze osoby fizyczne,
ktorych udziat wynidst 7,4%, tj. zwiekszyt sie o 0,9 pkt proc.
wzgledem konca 2014 .
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[ krajowy sektor pozabankowy / domestic non-banking sector
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inwestorzy zagraniczni / foreign investors

In 2015 in the structure of domestic Treasury securities debt held
by domestic non-banking sector the largest share was held by
insurance companies (35.8% versus 36.4% in 2014), investment
funds (32.4% versus 32.3%) and other entities (21.5% versus
21.0%). The role of individuals among non-banking investors
was significant as well — in 2015 their share amounted to 7.4%,
i.e.increased by 0.9 pp compared to the end of 2014.
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Struktura podmiotowa zadtuzenia w krajowych SPW w posiadaniu krajowego sektora pozabankowego w latach 2005-2015
Structure of domestic Treasury securities debt held by domestic non-banking sector by holders in 2005-2015
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Zdywersyfikowana struktura inwestorow
zagranicznych posiadajacych krajowe SPW

Posiadane szczegétowe dane (dostepne od kwietnia 2014r.)
wskazywaty, ze struktura inwestoréw zagranicznych posiadaja-
cych krajowe SPW byta mocno zdywersyfikowana zaréwno pod
wzgledem instytucjonalnym, jak i geograficznym. Znaczaco ob-
nizato to ryzyko zwigzane z nagtym, masowym odptywem niere-
zydentoéw z polskiego rynku SPW — czym wyzsza dywersyfikacja
struktury, tym mniejsze prawdopodobienstwo wystapienia jed-
nokierunkowych zachowarn inwestoréw.

Dominujacy udziat stabilnych inwestorow
instytucjonalnych w zadtuzeniu w krajowych SPW
wobec inwestoréw zagranicznych

W 2015 r. w strukturze podmiotowe]j zadtuzenia w krajowych
SPW wobec nierezydentéw dominowali stabilni inwestorzy
instytucjonalni. Najwiekszy udziat miaty fundusze inwestycyjne
(34,0%) oraz banki centralne i instytucje publiczne (24,4%).
Znaczacy portfel krajowych obligacji skarbowych posiadaty
takze fundusze emerytalne (8,7%) i zaktady ubezpieczeniowe
(7.7%). Najwiekszy przyrost portfela krajowych SPW wsrod
wszystkich grup inwestoréw zagranicznych w 2015 r. zanotowaty
banki centralne i instytucje publiczne, uwazane za najbardziej
stabilnych, dtugoterminowych inwestoréw. Istotnie wzrosto
takze zadtuzenie na rachunkach zbiorczych, umozliwiajgcych
inwestorom nabywanie SPW bez koniecznosci posiadania
odrebnego rachunku w Polsce.

fundusze emerytalne
pension funds

pozostate
others

banki centralne

i instytucje publiczne
central banks

& public institutions
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Diversified structure of foreign investors holding
domestic Treasury securities

Detailed data (available since April 2014) confirmed that the
structure of foreign holders of domestic Treasury securities was
highly diversified in terms of both investor type and geographical
origination. The diversified structure of foreign investors holding
Polish bonds in their portfolios meant the risk of them taking
unidirectional actions is only theoretical, as the risk is inversely
related to the diversity of foreign investors.

Dominant share of stable institutional investors in
domestic State Treasury debt held by non-residents

In 2015 stable institutional investors prevailed in investors
structure of the domestic Treasury securities debt held by
non-residents. The largest share was held by investment
funds (34.0%), central banks and public institutions (24.4%).
Significant amounts of domestic Treasury securities were held
by pension funds (8.7%) and insurance companies (7.7%)
as well. In 2015 the largest increase in the domestic Treasury
securities holdings among all groups of foreign investors was
recorded by central banks and public institutions, considered
as the most stable, long-term investors. Significant increase in
Treasury securities debt was also observed on omnibus accounts
which enabled investors not having separate account in Poland
to buy Treasury securities.

banki / banks

zaktady ubezpieczeniowe
insurance companies

podmioty niefinansowe
non-financial sector

fundusze hedgingowe
hedge funds

osoby fizyczne
individuals

fundusze inwestycyjne
Investment funds

Struktura instytucjonalna zadtuzenia wobec inwestordw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkdw zbiorczych) na koniec 2015 .
Institutional distribution of the domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) at the end of 2015
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Zmiana zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW w 2015 r.
Change in domestic Treasury securities held by non-residents by institutional distribution in 2015

Rosnacy portfel krajowych SPW w posiadaniu bankéw
centralnych i instytucji publicznych

W 2015 r. zaangazowanie bankéw centralnych i instytucji
publicznych w krajowe SPW zwiekszyto sie o 150 mld zt.
Wynikato to przede wszystkim z naptywu kapitatu podmiotéw
azjatyckich, ktérych portfel SPW zwiekszyt sie 0 12,8 mld zt, co
przetozyto sie na wzrost udziatu w zadtuzeniu wobec bankéw
centralnych i instytucji publicznych z 55,5% na koniec 2014 .
do 66,8% na koniec 2015 r. Znaczacy udziat w zadtuzeniu
miaty réwniez banki centralne i instytucje publiczne z krajéw
europejskich spoza Unii Europejskiej (21,1%) oraz z Bliskiego
Wschodu (12,0%).

Azja (bez Bliskiego 66 8%
(

Wschodu)
Asia (excl. Middle East)
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Increasing portfolio of domestic Treasury securities
held by central banks and public institutions

In 2015 central banks and public institutions’ holdings of
domestic Treasury securities increased by PLN 15.0bn. It was
mainly a result of inflow of capital from Asian institutions whose
portfolio increased by PLN 12.8bn — this implied an increase in
the share in debt held by central banks and public institutions
from 55.5% at the end of 2014 to 66.8% at the end of 2015.
Investors from European non-EU countries and Middle East
held significant Treasury securities holdings as well (21.1% and
12.0%, respectively).

Europa - kraje spoza UE
Europe - non-EU

Bliski Wschod
~ Middle East

Europa - kraje strefy euro
Europe - eurozone

Afryka
Africa

Struktura geograficzna (wedtug regiondw) zadtuzenia wobec bankdw centralnych i instytucji publicznych w krajowych SPW na koniec 2015 .
Geographical distribution (by region) of domestic Treasury securities held by central banks and public institutions at the end of 2015
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Zmiana zadtuzenia wobec bankow centralnych i instytucji publicznych w krajowych SPW wedtug regionow w 2015 r.
Change in domestic Treasury securities held by central banks and public institutions by region in 2015

Wysoka dywersyfikacja geograficzna inwestoréw
zagranicznych posiadajacych krajowe SPW

W 2015 r. najwiekszy udziat w zadtuzeniu w krajowych SPW
zyskali nierezydenci z Azji (30,8%), ktérzy w ciggu 2015 r.
zdecydowanie najchetniej nabywali krajowe obligacje skarbowe
(przyrost portfela o 10,6 mld zt). Istotny udziat w zadtuzeniu
mieli takze inwestorzy z krajow strefy euro (27,1%) oraz Ameryki
Pétnocnej (23,4%). Nierezydenci z pozostatych regionéw
stanowili 18,7%.

Azja (bez Bliskiego Wschodu)
Asia (excl. Middle East)

Europa - kraje strefy euro
Europe - eurozone

27,1%

Ameryka Potnocna
North America
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High geographical diversity of foreign investors
holding domestic Treasury securities

In 2015 the largest share in domestic Treasury securities debt
constituted non-residents from Asia (30.8%), who within 2015
were mostly interested in buying Treasury securities (increase
in portfolios by PLN 10.6bn). Significant Treasury securities
portfolios were held by non-residents from the eurozone
(27.1%) and North America (23.4%) as well. Investors from
other regions held 18.7% of non-residents’ domestic Treasury
securities debt.

Afryka / Africa

Ameryka Potudniowa (w tym Karaiby)
South America (incl. Caribbean)

Australia i Oceania
Australia and Oceania

Bliski Wschod
Middle East

Europa - kraje UE spoza strefy euro
Europe - EU non-eurozone

Europa - kraje spoza UE
Europe - non-EU

Struktura geograficzna (wedtug regionow) zadtuzenia wobec inwestorow zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkdw zbiorczych) na koniec 2015 .
Geographical distribution (by region) of domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) at the end of 2015
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Zmiana zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW wedtug regiondw (bez rachunkow zbiorczych) w 2015 .
Change in domestic Treasury securities held by non-residents by region (excluding omnibus accounts) in 2015

Na koniec 2015 r. krajowe SPW znajdowaty sie w portfelach
nierezydentdw z 54 krajow, w tym z: USA (28,0%), Luksemburga
(16,8%), Japonii (16,2%), Norwegii (6,3%), Wielkiej Brytanii
(6,2%), Niemiec (5,2%) oraz Irlandii (4,1%). Inwestorzy
z Luksemburga to w znaczacej czesci instytucje spoza Europy
(gtéwnie z USA), ktére dziatalnos¢ inwestycying w Europie
prowadzg poprzez spoétki zarejestrowane w Luksemburgu - stad
ich relatywnie wysoki udziat. W 2015 r. swoje zaangazowanie
w krajowe SPW w najwiekszym stopniu zwiekszyli inwestorzy
z Wielkiej Brytanii. Spadki portfela zanotowano gtéwnie
w przypadku nierezydentéw z Luksemburga i USA — przede
wszystkim wérdéd funduszy inwestycyjnych.

Stany Zjednoczone

28,0%

USA
Luksemburg 0,
Luxembourg 1 6'8 A o
Japonia L)
Japan 1 6'2 A
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Atthe end of 2015 the domestic Treasury securities were held by
investors from 54 countries, including non-residents from: USA
(28.0%), Luxembourg (16.8%), Japan (16.2%), Norway (6.3%),
United Kingdom (6.2%), Germany (5.2%) and lIreland (4.1%).
The majority of investors from Luxembourg was represented by
institutions from outside Europe (mainly from USA) investing in
Europe through companies registered in Luxembourg — hence
their relatively high share. In 2015 the highest increase in the
domestic Treasury securities holdings recorded investors from
United Kingdom. Decline in portfolios was mainly recorded by
non-residents from Luxembourg and USA — primarily among
investment funds.

pozostate / others

Dania / Denmark

Szwajcaria / Switzerland

Zjednoczone Emiraty Arabskie
United Arab Emirates

Austria / Austria
Holandia / Netherlands

Irlandia / Ireland

52%
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Struktura geograficzna (wedtug krajow) zadtuzenia wobec inwestordw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkow zbiorczych i bankow

centralnych) na koniec 2015 .

Geographical distribution (by country) of domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts and central banks)

at the end of 2015
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Najwieksze zmiany zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW wedtug krajow (bez rachunkdéw zbiorczych i bankow

centralnych) w 2015 .

The highest changes in domestic Treasury securities held by non-residents by geographical distribution (by country, excluding omnibus

accounts and central banks) in 2015
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Swiat dZwiga na barkach nie Atlas, ale kobieta.
| czasem igra nim jak pitka.

QUO VADIS

The world rests not on the shoulders of Atlas,
but of woman. And sometimes she plays with

it as she would with a ball.
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Bezpieczny poziom ryzyka refinansowania

W 2015 r. sredni czas, po jakim nalezy sfinansowac caty dtug
Skarbu Panstwa, ulegt nieznacznemu skréceniu z 5,24 roku do
5,22 roku, pozostajac na poziomie zgodnym z zatozeniami strategii
zarzadzania dtugiem, tj. zblizonym do 5 lat.

Dla dtugu krajowego warto$¢ podstawowego miernika ryzyka

refinansowania, tj. wyrazonej w latach $redniej zapadalnosci dtugu

rynkowego, zwigkszyta sie z 4,19 roku na koniec 2014 r. do 4,27

roku na koniec 2015 r. Poziom sredniej zapadalno$ci w 2015 r. byt

wypadkowa:

* przewagiobligacji o zapadalnosci 5 lati dtuzszej w strukturze
sprzedazy rynkowych SPW,

* znacznej skali przetargdbw zamiany, na ktérych odkupiono
istotng cze$¢ dtugu zapadajgcego w 2016 T,

*  procesu starzenia sie istniejgcego dtugu.

Srednia zapadalnos¢ dtugu zagranicznego obnizyta sie z poziomu

7,08 roku na koniec 2014 r. do 6,88 roku na koniec 2015 r. Spadek

Sredniej zapadalnosci dtugu zagranicznego byt wypadkowa:

*  procesu starzenia sie istniejgcego dtugu,

* dwoch nowych emisji wydtuzajacych i jednej skracajacej
Srednig zapadalnos¢ na rynku euro,

* nowej emisji skracajgcej srednig zapadalnos¢ na rynku
franka szwajcarskiego,

+ czesciowego odkupu obligacji
zapadajacej w 2016,

* zaciggania dtugoterminowych kredytéw w miedzynaro-
dowych instytucjach finansowych.

nominowanej w euro

Ryzyko refinansowania dtugu zagranicznego pozostato na
niskim poziomie, ktéry nie stanowit ograniczenia dla celu
minimalizacji kosztéw.
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e

Safe level of refinancing risk

In 2015 the average time to maturity (ATM), after which total
debt should be refinanced, shortened from 5.24 to 5.22 years,
remaining in line with debt management strategy, i.e. close to
5 years.

ATM of domestic marketable debt, i.e. a basic indicator of

refinancing risk of domestic State Treasury debt, increased from

4.19 years at the end of 2014 to 4.27 years at the end of 2015.

The level of ATM in 2015 was a resultant of:

+ predominance of Treasury bonds with a maturity of 5 years
and longer in the sales structure of Treasury securities,

* redemption of a considerable part of domestic debt
maturing in 2016 at switching auctions,

* debt aging process.

ATM of foreign debt declined from 7.08 years at the end of 2014

to 6.88 years at the end of 2015. It was a resultant of:

* debt aging process,

* two new issuances on the euro market lengthening ATM of
foreign debt and one issuance shortening this measure,

* new issuance on the Swiss franc market shortening ATM of
foreign debt,

* partial repurchase of EUR-denominated bond maturing in
2016,

* incurring long-term
institutions.

loans from international financial

The refinancing risk of foreign debt remained low and did not
pose a threat to the debt servicing costs minimization objective.
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Srednia zapadalnos¢ SPW w latach 2005-2015
Average maturity of Treasury securities in 2005-2015

Dazenie do ré(wnomiernego rozktadu wykupéow dtugu
Skarbu Panstwa w czasie

Na koniec 2015 r. taczna wartos¢ dtugu Skarbu Paristwa
przypadajaca do sptaty w 2016 r. wyniosta 91,3 mld zt, tj. 11,2%
catosci dtugu, w tym:

+  dtug krajowy: 74,6 mld zt,

+  dtug zagraniczny: 16,7 mld zt.

DHUG PUBLICZNY. RAPORT ROCZNY
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== dtug zagraniczny / foreign debt

== dtug ogdtem / total debt

Smoothing State Treasury debt maturity profile over
time

At the end of 2015 the total value of the State Treasury debt to
repay in 2016 amounted to PLN 91.3bn, i.e. 11.2% of the total
debt, including:

* domestic debt: PLN 74.6bn,

+ foreign debt: PLN 16.7bn.



Do wyréwnywania rozktadu wykupéw dtugu w poszczegblnych

latach przyczynity sie:

+ dobér terminéw zapadalnos$ci nowych emisji obligacji,

+ wykup obligacji o zblizajacych sie terminach zapadalnosci
na przetargach zamiany.

mid zt/ PLN bn
0

Factors that facilitated smoothing the maturity profile of State

Treasury debt were as following:

* adequate selection of maturity to new Treasury bonds
issues,

* redemptions of bonds with approaching maturity dates on
switching auctions.
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Harmonogram sptat dtugu Skarbu Pafstwa na koniec 2015 r.
Maturity profile of State Treasury debt at the end of 2015

Wzrost udziatu SPW o zapadalnosci powyzej 5 lat
w dtugu krajowym Skarbu Panstwa z tytutu SPW

W 2015 r. obserwowany byt wzrost udziatu SPW o najdtuzszych
terminach zapadalnosci, tj. powyzej 5 lat — z 30,2% do 35,3%,
co wynikato z istotnego udziatu tych instrumentéw w nowo
emitowanym dtugu. Spadek udziatu SPW o krétszych terminach
wykupu wynikat ze zmniejszenia roli instrumentéw o zapadalnosci
od 1do 3 latiod 3 do5 lat-odpowiednio z 30,7% do 27,2% oraz
7 26,8% do 23,3%. Wzrost natomiast udziat SPW o zapadalnosci
ponizej 1 roku -z 12,3% do 14,2%.
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Increase in share of Treasury securities with residual
maturity above 5 years in domestic Treasury securities
debt

In 2015 increase in the share of Treasury securities with the
longest residual maturity (i.e. above 5 years) was observed —
from 30.2% to 35.3%, which was a result of significant role of
these instruments in newly issued debt. Decrease in the share of
Treasury securities with shorter residual maturity resulted from
mitigation of role of instruments with maturity from 1 to 3 years
and from 3 to 5 years — from 30.7% to 27.2% and from 26.8%
to 23.3%, respectively. The share of Treasury securities with
residual maturity below 1 year increased from 12.3% to 14.2%.

. 1 . 1 . 1 - 1 . 1 ._A
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Struktura faktycznej zapadalnosci krajowych SPW w latach 2005-2015

Residual maturity of Treasury Securities issued on the domestic market in 2005-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015

I do 1 roku (whgcznie) / up to 1 vear (incl.)
od 1 roku do 3 lat (wgcznie) / 1 to 3 years (incl.)
N od 3 do 5 lat (wiacznie) / 3 to 5 vears (incl.)
od 5 do 10 lat (wigcznie) / 5 to 10 years (incl.)
powyzej 10 lat / over 10 years



Ryzyko kursu walutowego

Zadtuzenie Skarbu Panstwa w walucie krajowej na koniec 2015 r.
wyniosto 543,3 mld zt, a jego udziat w catym dtugu Skarbu Parstwa
zwiekszyt sie do 65,1% z 64,5% na koniec 2014 .
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Foreign exchange rate risk

The State Treasury debt in domestic currency at the end of 2015
amounted to PLN 543.3bn and its share in total State Treasury
debtincreased to 65.1% versus 64.5% at the end of 2014.
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Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2005-2015
Currency profile of State Treasury debt in 2005-2015

Strategiczne znaczenie rynku euro w finansowaniu
zagranicznym

Przewazajgca cze$¢ zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa
nominowana jest w euro, ktérego efektywny udziat wzrést z 65,6%
w 2005 r. do 73,0% na koniec 2015 r. Istotny jest réwniez udziat
dolara amerykanskiego, ktéry po systematycznym spadku z 18,2%
w 2005 r, ponizej 10% w 2008 r, w kolejnych latach zwiekszat
sie, a na koniec 2015 r. wyniést 157% (po uwzglednieniu
transakgji swap). Efektywny udziat pozostatych walut w zadtuzeniu
zagranicznym Skarbu Panstwa zostat ograniczony z 16,2% w 2005r.
do 11,3% w 2015 r. (4,6% jen japonski, 6,7% frank szwajcarski).
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Strategic role of the euro market in foreign financing

The majority of foreign State Treasury debt is denominated in
euro — its effective share increased from 65.6% in 2005 up to
73.0% at the end of 2015. The share of the USD is considerable
as well — after gradual decrease from 18.2% in 2005 to below
10% in 2008, in the subsequent years the share was increasing
and finally amounted to 15.7% (including swap transactions) at
the end of 2015. Effective share of other currencies in foreign
State Treasury debt was reduced from 16.2% at the end of
2005 to 11.3% at the end of 2015 (4.6% Japanese yen, 6.7%

Swiss franc).
|| [ ] [ |
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Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego Skarbu Pafistwa (z uwzglednieniem transakcji swap) w latach 2005-2015
Currency structure of foreign State Treasury debt (including swap transactions) in 2005-2015

Bezpieczny poziom ryzyka stopy procentowej

Wskaznikiem miary ryzyka stopy procentowej jest ATR (Average
Time to Refixing). ATR jest interpretowane jako wyrazona w latach
$rednia dtugos¢ okresu, na jaki ustalone sg koszty obstugi dtugu.
Wartos¢ wskaznika ATR dla dtugu ogétem w 2015 r. spadta z 3,97
roku do 3,87 roku (r/r).
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Safe level of interest rate risk

Average time to refixing (ATR) is a measure of interest rate risk.
ATR is interpreted as the average period, expressed in years, for
which the debt servicing costs are set. In 2015 ATR of total debt
decreased from 3.97 to 3.87 years (y/y).



Wskaznik duration jest natomiast jedng z miar przecietnego okresu
dostosowania kosztéw obstugi dtugu do zmiany poziomu stép
procentowych. W przeciwienistwie do wskaznika ATR, duration nie
obejmuje obligacji inflacyjnych.

Duration dtugu Skarbu PafAstwa ogbtem spadto w 2015 r. wzgledem
2014 r.z 3,70 roku do 3,61 roku, co wynikato ze spadku duration
dtugu zagranicznego przy nieznacznym wzroscie duration dtugu
krajowego.

Wskaznik ATR dla dtugu krajowego zwiekszyt sie z 3,17 roku na
koniec 2014 r. do 3,24 roku na koniec 2015 r, co byto gtownie
wypadkowa wzrostu Sredniej zapadalnosci dtugu krajowego (z 4,19
roku do 4,27 roku) i zwigkszenia udziatu instrumentéw o zmiennym
oprocentowaniu.

W 2015 r. duration krajowego dtugu rynkowego nieznacznie
zwiekszyto sie do 3,04 roku wobec 3,03 roku na koniec 2014 r.

W 2015 r. ATR dtugu zagranicznego spadto z 5,35 roku do
4,98 roku, co byto przede wszystkim wynikiem skrécenia
sie Sredniej zapadalnosci dtugu zagranicznego oraz wzrostu
udziatu instrumentéw o zmiennym oprocentowaniu w wyniku
zaciggania niskooprocentowanych kredytéw w miedzynarodowych
instytucjach finansowych.

W 2015 r. duration dtugu zagranicznego zmniejszyto sie do 4,54
roku z 4,76 roku na koniec 2014 r, co byto gtéwnie wypadkowa
zmniejszenia ATR i spadku rentownosci obligacji nominowanych
w euro.
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Duration, on the other hand, measures an average time of
adjustment of debt servicing cost to changes in interest rates.
Unlike ATR, duration does not include inflation-linked bonds.

In 2015 the duration of State Treasury debt decreased to 3.61
years from 3.70 years at the end of 2014, which resulted from
decrease in duration of foreign debt with a slight increase in
duration of domestic debt.

ATR of the domestic debt increased from 3.17 years at the end
of 2014 to 3.24 years at the end of 2015, which resulted mainly
from increase in ATM of domestic debt (from 4.19 years to 4.27
years) and growing share of floating rate instruments.

In 2015 duration of domestic marketable debt increased slightly
to 3.04 years compared to 3.03 years at the end of 2014.

In 2015 ATR of foreign debt declined from 5.35 to 4.98 years
which was mainly a result of shortening of ATM of foreign debt
and increase in the share of floating rate instruments resulted
from incurring low interest loans from international financial
institutions.

In 2015 duration of foreign debt decreased to 4.54 years
compared to 4.76 years at the end of 2014, which was
mainly a resultant of decrease in ATR and decline in yields of
EUR-denominated bonds.
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ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Pafistwa w latach 2005-2015

ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2005-2015
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Duration dtugu Skarbu Pafstwa w latach 2005-2015
Duration of State Treasury debt in 2005-2015
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Stan srodkéw na rachunkach budzetu panstwa

W 2015 r. poziom $rodkéw ztotowych i walutowych zapewniat
bezpieczne finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu parnstwa.

Wysokos¢ srodkéw walutowych bedacych w dyspozycji Ministra

Finanséw wynikata z uzyskiwanych wptywow z:

* emisji obligacji zagranicznych,

*  kredytow z miedzynarodowych
(gtéwnie Europejskiego Banku
Swiatowego),

*  Srodkéw z Komisji Europejskiej.

instytucji  finansowych
Inwestycyjnego, Banku

Poziom srodkéw ztotowych wynikat przede wszystkim z:

* nieréwnomiernego rozktadu potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa w poszczegblnych miesigcach (wysoki deficyt
budzetowy na poczatku i na koncu roku, wysoki deficyt
budzetu $rodkéw europejskich na poczatku roku, wysokie
zapotrzebowania na $rodki ztotowe w ramach konsolidacji
walutowej pod koniec roku, jednorazowe duze wykupy SPW
w styczniu, kwietniu, lipcu i pazdzierniku 2015 r. na kwoty
odpowiednio 6,0 mld zt, 14,7 mld zt, 7,7 mld zt i 19,7 mld zt
wedtug nominatu),

* dazenia do zachowania zréwnowazonej podazy SPW
w miesigcach, z uwzglednieniem sezonowosci na rynku
finansowym,

* odmiennego ksztattowania sie potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa w ciggu roku w stosunku do planéw.

Zgromadzone $rodki ztotowe byty inwestowane w postaci
oprocentowanych lokat w NBP oraz za posrednictwem BGK
na rynku finansowym. Srodki walutowe byty gromadzone na
oprocentowanych lokatach w NBP oraz w BGK.

W ramach zarzadzania dtugiem i ptynnoscia budzetu panstwa
Ministerstwo Finanséw w 2015 r. zatozyto lokaty na kwote
1037,9 mld zt w walucie krajowej i rownowartos¢ 109,3 mld EUR
w walutach obcych.
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Level of public funds in State budget accounts

In 2015 the level of domestic and foreign currency resources
enabled safe financing of the budget borrowing requirements.

The level of foreign currency funds at the disposal of the Minister

of Finance was a result of:

+ issuances of bonds denominated in foreign currencies,

* loans from the international financial institutions (mainly
from European Investment Bank, World Bank),

» funds transferred from the European Commission.

The level of domestic currency funds resulted mainly from:

+ irregular distribution of the borrowing requirements within
the year (high State budget deficit at the beginning and
at the end of the year, high EU funds budget deficit at the
beginning of the year, high outflows within the EU funds
consolidation at the end of the year, significant redemptions
of Treasury securities, especially in January, April, July
and October 2015 worth in nominal terms PLN 6.0bn, PLN
14.7bn, PLN 7.7bn and PLN 19.7bn, respectively),

* aim to achieve sustainable supply of Treasury securities
throughout the whole year, having in mind the market
seasonality factor during a year,

+ deviation from the planned budget borrowing needs.

Funds in PLN were invested in NBP and in commercial banks
via Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) in a form of interest
bearing deposits. Foreign currency funds were accumulated in
the NBP and BGK in a form of interest bearing deposits.

In 2015 the Ministry of Finance, as part of debt management

process, placed deposits in domestic currency at the level of PLN
1 037.9bn and equivalent to EUR 109.3bn in foreign currencies.

Vil Vil IX X Xl Xl

stan srodkow walutowych / foreign currency funds

Stan Srodkow bedacych w dyspozycji Ministra Finansow w 2015 r. (w ujeciu na koniec miesigca)
Level of PLN and foreign currency funds in State budget accounts in 2015 (end of month)
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Sprzedaz walut na rynku finansowym

W 2015 r, podobnie jak w latach ubiegtych, Ministerstwo Finanséw
wymieniato waluty zwigzane z zarzadzaniem dtugiem oraz
pochodzace z funduszy unijnych zaréwno na rynku walutowym, za
posrednictwem BGK, jak i w NBP. Na rynku walutowym wymieniono
tacznie rownowartos¢ 6,4 mld EUR.

Exchange of foreign currency on the financial market

In 2015, similarly to previous years, the Ministry of Finance
exchanged foreign currency resources related to the public
debt management and funds received from the EU, both on the
financial market, via BGK, and in the central bank. Total amount
exchanged on the financial markets amounted to equivalent of
EUR 6.4bn.



- Powiedz mi - zapytat Stas - co to jest zty uczynek?
, , - Jesli ktos Kalemu zabra¢ krowy - odpowiedziat po

krétkim namysle - to jest zty uczynek.

- Doskonale! - zawotat Stas - a dobry?

Tym razem odpowiedz przyszta bez namystu:
- Dobry, to jak Kali zabra¢ komus krowy.

IN DESERT AND WILDERNESS

- Tell me — asked Stas — what is a bad deed?

- When someone steal Kali's cow — he said after
a short consideration — that is bad deed.

- Excellent! — exclaimed Stas — and a good deed?
This time the response was immediate:

- Good is when Kali take someone’s cow.
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Rynek wtérny SPW

Obrét wtérny bonami skarbowymi oraz krajowymi obligacjami
skarbowymi  realizowany jest na nieregulowanym rynku
miedzybankowym oraz na platformie Treasury BondSpot Poland
(wczedniej MTS Poland) prowadzonej przez BondSpot S.A. (dawniej
MTS-CeTO S.A.). Dodatkowo obrét obligacjami skarbowymi odbywa
sie na rynkach regulowanych, tworzonych przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A. Obr6t wtérny
obligacjami zagranicznymi wyemitowanymi przez Skarb Parstwa
po 1995 r. realizowany jest przede wszystkim na nieregulowanym
rynku miedzybankowym.

Ewidencje oraz rozrachunek zawartych transakcji dla bonow
skarbowych prowadzi NBP w ramach Rejestru Papieréow
Wartosciowych, a dla krajowych obligacji skarbowych — Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. Transakcje zawarte
na obligacjach zagranicznych sa rozliczane przez Euroclear
i Clearstream oraz Depository Trust Company lub Japan Securities
Depository Centre.

Nieznaczny spadek wartosci transakcji zawartych
na krajowych SPW

W 2015 r. na rynku wtérnym krajowych SPW zawarto transakcje
0 wartosci 9 986,1 mld zt. Ze wzgledu na catkowite oddtuzenie
w bonach skarbowych od sierpnia 2013 r. obroty dotyczyty
wytacznie transakcji na obligacjach skarbowych. W poréwnaniu
do 2014 r. wartos¢ transakcji na SPW spadta o 893,5 mld zt
(tj. 8,2%). Biorac jednak pod uwage zmniejszenie wielkosci emisji
poszczegblnych serii obligacji (efekt przeprowadzonej w 2014r.
reformy emerytalnej) oraz wprowadzenie od 2014 r. zakazu
inwestowania otwartych funduszy emerytalnych w SPW, spadek
ten nalezy uznac za mato znaczacy.

, binzt/ PLN tn

2005 2006 2007 2008 2009

Wykres 9.1 / Chart 9.1
Wartos¢ transakeji na krajowych SPW w latach 2005-2015

Value of transactions for Treasury securities denominated in PLN in 2005-2015

W 2015 r. w strukturze obrotéw na rynku wtérnym krajowych
obligacji skarbowych nie odnotowano istotnych zmian. W dalszym
ciggu obro6t obligacjami koncentrowat sie na nieregulowanym
rynku miedzybankowym (94,4% wobec 93,4% w 2014 r.), podczas
gdy udziat platformy elektronicznej Treasury BondSpot Poland
w tacznej wartosci obrotéw wynidst 5,6% (6,6% w 2014 r.). Udziat
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA. w strukturze
obrotéw nie przekroczyt 0,005%.
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Treasury securities secondary market

Trading on the secondary market for Treasury bills and bonds
denominated in PLN is conducted on the non-regulated OTC
market and the Treasury BondSpot Poland electronic platform
(former MTS Poland) operated by BondSpot S.A. (former MTS-
CeTO S.A). Additionally trading on the secondary market for
Treasury bonds is also conducted on regulated markets of the
Warsaw Stock Exchange and BondSpot S.A. Secondary market
trading for Treasury bonds denominated in foreign currencies
issued after 1995 is concentrated on the non-regulated
OTC market.

Registration and settlement of the transactions are handled
by the NBP Registry of Securities (RPW) for Treasury bills and
the National Depository for Securities (KDPW S.A.) for Treasury
bonds denominated in PLN. Settlement of transactions in
Treasury bonds denominated in foreign currencies is handled
by Euroclear, Clearstream and the Depository Trust Company, as
well as the Japan Securities Depository Centre.

Slight decrease in value of transactions for Treasury
securities denominated in PLN

In 2015 transactions worth of PLN 9 986.1bn were concluded
on the secondary market for Treasury securities denominated in
PLN. Since August 2013 there was no Treasury bills outstanding,
thus the total value of transactions applied to Treasury bonds. The
value of Treasury bonds transactions decreased by PLN 893.5bn
(8.2%) compared to 2014. The decline could be considered
negligible taking into consideration that the value of particular
bond issues decreased as a result of pension system reform (due
to Treasury securities cancellation) and a ban on open pension
funds' investments in Treasury securities has been introduced.

2011 2012 2013 2014 2015

I obligacje skarbowe / Treasury bonds
I bony skarbowe / Treasury bills

In 2015 the turnover structure in Treasury bonds denominated
in PLN did not change significantly. Trading was concentrated on
the non-regulated OTC market (94.4% versus 93.4% in 2014),
while the share of electronic platform Treasury BondSpot Poland
in total turnover amounted to 5.6% (versus 6.6% in 2014). The
share of the Warsaw Stock Exchange in the turnover structure
did not exceed 0.005%.



Wykres 9.2 / Chart 9.2

Struktura obrotéw na krajowych
obligacjach skarbowych w 2015 r.
Domestic Treasury bonds turnover
structure in 2015

Ptynnosc rynku wtérnego krajowych obligacji
skarbowych

W 2015 r. ptynnosc rynku wtérnego krajowych obligacji skarbowych,
mierzona relacja Sredniej wartosci zawartych transakcji do
Sredniego poziomu zadtuzenia, spadta do poziomu 164,2% wobec
190,6% w 2014 r. Spadek ten byt efektem wzrostu wartosci
zadtuzenia w SPW krajowych, przy nieznacznym spadku wartosci
transakcji. W 2015 r. zmniejszyta sie ptynnos¢ dla benchmarkéw
2-, 5-1 10-letniego odpowiednio: z 262,5% do 93,3%, z 297,6%
do 213,0% iz 296,6% do 284,8%.
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GPW w Warszawie S.A.
Warsaw Stock Exchange
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rynek nieregulowany
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Liquidity of the secondary market for domestic
Treasury bonds

In 2015 the liquidity of the whole domestic secondary market,
calculated as a ratio of an average value of transactions to
average amount outstanding, decreased to 164.2% from
190.6% in 2014. The decline resulted from an increase in
Treasury securities outstanding and a slight decrease in the
value of transactions. In 2015 the liquidity ratio for 2-, 5- and
10-year benchmark bonds fell from 262.5% to 93.3%, from
297.6% to 213.0% and from 296.6% to 284.8%, respectively.

2005 2006 2007 2008 2009

= benchmark 2-letni / 2-year benchmark bond
benchmark 5-letni / 5-year benchmark bond
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= benchmark 10-letni / 10-year benchmark bond
== obligacje skarbowe ogdtem / total T-bonds

Wskaznik ptynnosci rynku wtdrnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2005-2015
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2005-2015

Rentownosci krajowych obligacji skarbowych
w okresie 2005-2015

W latach 2005-2015 nastgpit spadek rentownosci krajowych
obligacji skarbowych. Rentownos¢ obligacji 2-, 5- i 10-letnich na
rynku wtérnym spadta odpowiednio o 4,63 pkt proc,, 3,91 pkt proc.
12,85 pkt proc.

Yields of Treasury bonds issued on the domestic
market in 2005-2015

In 2005-2015 yields of Treasury bonds issued on the domestic
market decreased. The yields of 2-, 5- and 10-year Treasury
bonds on the secondary market fell by 4.63 pp, 3.91 pp and
2.85 pp, respectively.
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Ztozyty sie na to gtéwnie nastepujace czynniki:

*  obnizka stopy interwencyjnej NBP o 5,0 pkt proc,,

* poprawa wskaznikéw makroekonomicznych Polski,

+  spadek ryzyka inwestycyjnego (podwyzszenie ratingu),

+ wejscie Polski do UE,

* silny wzrost zaangazowania inwestorow zagranicznych
w ztotowe obligacje skarbowe,

* polityka niskich stop procentowych prowadzona przez
banki centralne o globalnym wptywie na miedzynarodowe
rynki finansowe.
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This resulted mainly from:

* decrease in the NBP reference rate of 5.0 pp,

* improvement of Polish macroeconomic indicators,

+ decrease in investment risk (rating upgrades),

*  Polish accession to the EU,

* strong increase in foreign investors’ holdings of Polish
domestic Treasury bonds,

* low interest rate policy conducted by central banks which
had a global impact on the situation on the international
financial markets.

2005 2006 2007 2008 2009

e 2-letnie / 2-year
5-letnie / 5-year
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Rentownosci na rynku wtornym krajowych obligacji skarbowych na tle stopy interwencyjnej NBP w latach 2005-2015

Yields of domestic Treasury bonds and NBP reference rate in 2005-2015

Wzrost rentownosci dtugoterminowych obligacji
skarbowych na rynku krajowym w 2015 r.

W 2015 r. rentownosci krotkoterminowych obligacji skarbowych
(2-letni benchmark) na rynku krajowym spadty o 22 pb do poziomu
1,58%, a rentownosci obligacji 5-i 10-letnich wzrosty odpowiednio
0 8 pb i 42 pb i na koniec roku wyniosty odpowiednio: 2,23%
i2,95%. Styczen uptynat pod znakiem silnego spadku rentownosci
na skutek decyzji EBC o rozszerzeniu programu skupu ABS
(asset-backed securities — instrumenty finansowe zabezpieczone na
aktywach) i obligacji zabezpieczonych o obligacje rzadowe w skali
60 mld EUR miesiecznie, poczawszy od marca 2015 r. (wartosé
catego programu to okoto 1,2 bln EUR), oraz oczekiwar na obnizke
stop procentowych przez RPP. W rezultacie w dniu 29 stycznia
rentownosci obligacji 2-, 5- i 10-letnich osiggnety historyczne
minima na poziomie odpowiednio: 1,48%, 1,65% i 1,95%.
Od lutego do konca czerwca rentownosci SPW pozostawaty
w trendzie wzrostowym, gtéwnie w wyniku kryzysu finansowego
w Grecji i oczekiwan na podwyzki stép przez Fed. Pozytywny
wptyw na krajowy rynek dtugu w tym czasie miato obnizenie stop
procentowych przez RPP w marcu do rekordowo niskiego poziomu
1,50% (stopa repo), podwyzszenie perspektyw ratingu ze stabilnej
do pozytywnej przez agencje S&P w lutym oraz utrzymujace sie
umiarkowane zainteresowanie inwestoréw zagranicznych (naptyw
kapitatu zagranicznego na kwote 7,7 mld zt w pierwszej potowie
2015r). Po wyraznym spadku rentownosci w lipcu w wyniku
spadku awersji do ryzyka (wzrost szans na rozwigzanie kryzysu
greckiego), w kolejnych miesigcach rentownosci ksztattowaty sie
w trendzie bocznym.
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Increase in yields of long-term domestic Treasury
bonds in 2015

In 2015 yields of short-term domestic Treasury bonds (2-year
benchmark) fell by 22 bp to 1.58%, while yields of 5- and
10-year domestic Treasury bonds raised by 8 bp and 42 bp
to 2.23% and 2.95%, respectively. January was marked by
a strong decline in yields due to the ECB decision on extending
the purchase programme for ABSs (asset-backed securities) and
coveredbonds by governmentbonds as of March 2015 inthe total
amountof EUR60bn permonth(the value of the entire programme
amounts at ca. EUR 1.2tn) and growing expectations for interest
rates cuts by the MPC. As a result, on January 29th, yields of
2-, 5- and 10-year Treasury bonds reached historic lows at
the level of 1.48%, 1.65% and 1.95%, respectively. From
February till the end of June the bond yields were in an upward
trend, mainly as a result of the financial crisis in Greece and
expectations of the beginning of interest rate normalisation by
Fed. The reduction of interest rates by the MPC to the record low
level of 1.50% (for the reference rate) in March, upgrading the
rating outlook of Poland from stable to positive by S&P agency in
February, as well as the continuing moderate interest of foreign
investors in the Treasury securities market (inflow of foreign
capital in the amount PLN 7.7bn in the first half of 2015) had
a positive impact on the domestic debt market at this time. After
a substantial fallin the bond yields in July as a result of lower risk
aversion (chances to the solution of Greek crisis have increased),
the yields were in a horizontal trend in the following months.



Do gtéwnych czynnikéw wptywajacych na poziom rentownosci

SPW w tym okresie nalezaty:

+  polityka monetarna gtéwnych bankéw centralnych:

- strefa euro: oczekiwania na dalsze tagodzenie polityki
pienieznej, obnizenie stopy depozytowej o 10 pb do
-0,30% w grudniu oraz rozszerzenie wachlarza instru-
mentéw objetych programem skupu aktywow i przedtu-
Zenie programu co najmniej do korica marca 2017 .,

- USA: oczekiwania na rozpoczecie procesu normalizacji
polityki pienieznej i podwyzszenie stop procentowych
0 25 pb, w tym stopy funduszy federalnych do 0,25%-
0,50% w grudniu (po raz pierwszy od grudnia 2008 r.),

+ zakonczenie kryzysu greckiego i osiggniecie porozumienia
pomiedzy Grecja a jej wierzycielami w sprawie trzeciego
pakietu pomocowego,

* dewaluacja juana przez bank centralny Chin w sierpniu,
wzrost obaw o kondycje chinskiej gospodarki i wptyw
sytuacji w Chinach na globalny wzrost gospodarczy,

* powotanie nowego rzadu w Polsce i obawy rynku
o rozluznienie polityki fiskalnej,

+ wzrost ryzyka geopolitycznego (przyspieszone wybory
w Gredji i Turcji, wojna w Syrii).
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3,0%

2,5%

2,0%

The main drivers affecting the level of the bond yields in the

second half of the year were:

* monetary policy of the main central banks:

- eurozone: expectations for the further monetary policy
easing by ECB, cutting deposit rate by 10 bp to the level
of -0.30% in December, extension of the universe of
assets eligible for the purchase programme and time the
program will last (at least till March 2017),

- USA: expectations for the beginning of interest rates
normalisation, raising the target range for federal funds
rate by 25 bp to 0.25-0.50% in December (the first
change since December 2008),

+ conclusion of the Greek crisis and reaching the agreement
between Greece and its creditors regarding the third
economic adjustment programme,

* devaluation of juan by central bank of China in August,
growing concern on outlook of the Chinese economy and its
influence on global growth,

» formation of the new government in Poland and market
concern on fiscal policy loosening,

+  elevated geopolitical risk (early parliamentary elections in
Greece and Turkey, the civil war in Syria).
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Rentownosci krajowych obligacji skarbowych w 2015 r.
Yields of Treasury bonds issued on the domestic market in 2015

Wzrost spreadu pomiedzy rentownosciami
dtugoterminowych obligacji skarbowych w Polsce
oraz w Niemczech i USA

W skali roku rentowno$¢ polskich dtugoterminowych obligacji
skarbowych wzrosta o 42 pb, podczas gdy niemieckich wzrosta
0 9 pb, a amerykanskich o 11 pb. Oznaczato to rozszerzenie
spreadu pomiedzy poziomem rentownosci dtugoterminowych
obligacji skarbowych emitowanych przez Polske i USA z 36 pb do
67 pb, a pomiedzy rentownosciami obligacji Polski i Niemiec ze
199 pb do 232 pb.

Increase in spread of long-term Treasury bond yields in
Poland towards yields in USA and Germany

In 2015 Polish long-term bond yields raised by 42 bp, while yields
in Germany and USA increased by 9 bp and 11 bp, respectively.
These changes resulted in widening of spreads between the long-
term bond yields in Poland and USA from 36 bp to 67 bp and from
199 bp to 232 bp between yields in Poland and Germany.
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Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w walucie lokalnej w 2015 r.

Yields of 10-year local currency denominated Treasury bonds in 2015

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
nominowanych w euro

W 2015 r. rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych
nominowanych w euro spadta 0 24 pb do poziomu 1,21% na koniec
roku. Po spadku w marcu do historycznego minimum na poziomie
0,68% (gtéwnie na skutek decyzji EBC o rozszerzeniu programu
skupu o obligacje rzgdowe) w kolejnych miesigcach rentownosé
10-letniej obligacji w euro znajdowata sie w trendzie wzrostowym
w wyniku kryzysu finansowego w Grecji i oczekiwan na podwyzki
stép przez Fed. Wzrost szans na rozwigzanie kryzysu greckiego
i osiggniecie porozumienia pomiedzy Grecja i jej wierzycielami
przyczynity sie do wyraznego spadku rentownosci obligacji w lipcu
i sierpniu. Do konca roku rentowno$¢ obligacji 10-letniej w euro
ksztattowata sie w trendzie bocznym. Asset swap spread polskich
dtugoterminowych obligacji skarbowych nominowanych w euro
obnizyt sie do 26 pb na koniec 2015 r.z 79 pb koniec 2014 r.
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Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds

In 2015 Polish euro-denominated 10-year bond vyield fell by
24 bp to 1.21% at the end of the year. After a fall in the bond
yields to historic low at the level of 0.68% in March (mainly
as a result of the ECB decision on extending the purchase
programme by government bonds), the yield of 10-year euro
bond was in an upward trend in the next months, influenced
by the financial crisis in Greece and expectations for the first
interest hike by Fed. Growing chances for the solution crisis to
be solved and reaching the agreement between Greece and its
creditors contributed to a substantial drop of yields in July and
August. The yield of 10-year euro bond was in a horizontal trend
till the end of the year. An asset swap spread of Polish long-term
euro-denominated bonds tightened to 26 bp at the end of 2015
from 79 bp at the end of 2014.

—— Polska / Poland Czechy /

Czech Republic

—— Witochy / Italy

Wykres 9.7 / Chart 9.7

Vil Vil IX X Xl )l

Irlandia / Ireland —— Hiszpania / Spain —— Portugalia / Portugal

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2015 .

Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2015
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Asset swap spread 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2015 .

Asset swap spreads of 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2015

Kwotowania kontraktéw CDS w 2015 r.

Kwotowania kontraktéw CDS (Credit Default Swap), czyli
instrumentéw  zabezpieczajagcych w razie niewyptacalnosci
emitenta w zakresie zabezpieczanego rodzaju dtugu, obnizaty sie
w ciggu pierwszych czterech miesiecy, a nastepnie wzrosty wraz
ze wzrostem awersji do ryzyka na fali obaw o sytuacje polityczng
w Grecji (wzrost prawdopodobienstwa wyjscia Grecji ze strefy
euro). W drugiej potowie roku kwotowania CDS ustabilizowaty
sie na poziomie nieco nizszym od maksymalnego. Na koniec roku
5-letni CDS dla Polski osiggnat wartos¢ 75 pb wobec 71 pb na
koniec 2014.
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Quotations of CDS contracts in 2015

Credit Default Swap contracts — tools providing an insurance
against debt issuer's default — were decreasing during the first
four months of the year, after that they were increasing in line
with growing risk aversion (higher probability of Grexit). In the
second half of the year CDS quotations for Poland reached
a stable level somewhat lower to maximum. At the end of 2015
the 5-year Poland’s CDS reached the level of 75 bp versus 71 bp
at the end of 2014.
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Kwotowania 5-letnich kontraktow CDS w 2015 r.
5-year CDS in 2015
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LA ITARNIK

Zatoka Moskitow obfituje w piaszczyste tawice i zaspy,
, , miedzy ktérymi droga nawet w dzien jest trudna,
W nocy zas, zwtaszcza wsréd mgiet podnoszacych sie
czesto na tych ogrzewanych podzwrotnikowym
stoicemwodach, prawie niepodobna; - ‘_
Jedynym wéwczas przewodnikiem dla licznych
statkéw bywa Swiatto latarni.

THE LIGHTHOUSE KEEPER

Mosquito Bay abounds with sandy shoals and banks,
the path between which is difficult even by day,

and at night, especially with the fogs that frequently
rise on these subtropical waters, almost non-

traversable. At such times, the only guide for
the numerous ships is the light of the lighthouse.

.
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Publikacje planéw finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa

Minister Finanséw systematycznie ogtasza:

+ wielkos¢ i strukture finansowania
pozyczkowych budzetu panstwa,

* roczny kalendarz przetargéw krajowych SPW,

*  kwartalny plan finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa,

* miesieczne plany podazy krajowych SPW.

rocznych potrzeb

Spotkania i konsultacje z inwestorami

W  ramach tzw. Rady Uczestnikbw Rynku Skarbowych
Papierow Wartosciowych odbywaja sie regularne spotkania
przedstawicieli Ministerstwa Finanséw z Dealerami Skarbowych
Papierow Wartosciowych. Organizowane sg réwniez spotkania
z krajowymi inwestorami sektora pozabankowego oraz
inwestorami zagranicznymi.

Jednoczednie Ministerstwo Finanséw, celem promocji obligacji
skarbowych emitowanych na rynku krajowym, jak i na rynkach
miedzynarodowych, organizuje spotkania za granica. Ich
celem jest zaprezentowanie Polski jako emitenta obligacji
skarbowych, przedstawienie aktualnej i prognozowanej sytuacji
makroekonomicznej kraju, a takze zatozen i planéw emisyjnych.

Zgodnie z zapisami Strategii zarzadzania dtugiem sektora
finanséw publicznych, spotkania z inwestorami s3 jedna
z form poszerzania bazy inwestoréw i w efekcie zwiekszania
efektywnosci rynku SPW, co miato swoje odzwierciedlenie
przede wszystkim w naptywie kapitatu zagranicznego na polski
rynek SPW.

Strony w sieciach Reuters i Bloomberg oraz
w Internecie

Na stronie internetowej www.mfgov.pl oraz w serwisach

informacyjnych Reuters [strona PLMINFIN] i Bloomberg [strona

PLMF] publikowane sg miedzy innymi:

* aktualizowane na biezgco wyniki przetargéw SPW,

+ aktualny poziom zadtuzenia,

*  biezgce kupony i wspotczynniki indeksacji,

* informacje na temat systemu Dealeréw Skarbowych
Papieréw Wartosciowych.

Dodatkowo na stronie internetowej www.mf.gov.pl dostepne s3

miedzy innymi:

+ akty prawne regulujace zasady emisji SPW (rozporzadzenia
Ministra Finansow, listy emisyjne obligacji i bonéw
skarbowych),

+ regulamin petnienia funkcji Dealera Skarbowych Papieréw
Wartosciowych,

+ informacje na temat emisji zagranicznych,

+ publikacje (strategie zarzadzania dtugiem sektora finanséw
publicznych, zadtuzenie Skarbu Panstwa, zadtuzenie sektora
finanséw publicznych, dane z rynku wtérnego SPW).
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Publication of financing schedules of State budget
borrowing requirements

The Minister of Finance regularly announces:

* amount and structure of the annual financing of the State
budget borrowing requirements,

* annual calendar of domestic Treasury security auctions,

* quarterly financing schedule of the State budget borrowing
requirements,

*monthly supply schedules of domestic Treasury securities.

Meetings and consultations with investors

Meetings with Primary Dealers, being a part of the Treasury
Securities Market Participants Council, are held on a regular
basis. Meetings with domestic non-banking investors and foreign
investors — if the need and interest arise — are also arranged.

To promote Treasury bonds issued on the domestic and
international markets, the Ministry of Finance arranges meetings
with investors abroad. The meetings are aimed at presenting
Poland as an issuer of Treasury bonds, current and forecasted
macroeconomic position of Poland and also guidelines and
issuing plans.

According to the Public Finance Sector Debt Management
Strategy meetings with investors are one way of broadening
the investor base and, therefore, increasing the efficiency of
the Treasury securities market. The reflection of this comes
especially as an inflow of foreign capital to the Polish Treasury
securities market.

Websites in Reuters, Bloomberg and Internet

Websites at www.mf.gov.pl and at Reuters [PLMINFIN] and
Bloomberg [PLMF], provide:

+ constantly updated results of Treasury bonds auctions,

+ current level of debt,

* current coupons and indexation indicators,

+ information on Primary Dealers.

The website www.mf.gov.pl also provides additional information,

including:

* legal acts establishing rules for issuance of Treasury
securities (decrees of Minister of Finance, lists of issues of
Treasury bonds and bills),

* regulations for acting as Primary Dealer,

+ information on international bond issuance,

* publications (Public Finance Sector Debt Management
Strategy, information on State Treasury debt, public debt,
and data from the Treasury securities secondary market).
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Wilk narobit prawdziwego zgorszenia.

.Panowie nie udawajcie gtuchych, gdy kto do was
przychodzi z interesem — rzekt im — nie nos dla
tabakiery, ale tabakiera dla nosa.”

NOBODY IS A PROPHET AMONG HIS OWN KIND

* Wilk stirred up quite the scandal.

.Do not play deaf when someone approaches ;

you with a business pfoposition — he said : -

to them - let your letter stay for the post, ="
not the post for the letter.”




Kontakty

Contact details

Ministerstwo




MINISTERSTWO FINANSOW
MINISTRY OF FINANCE

Departament Dtugu Publicznego / Public Debt Department
ul. Swietokrzyska 12

00-916 Warszawa

tel. +48 22 694 50 00

faks: +48 22 694 50 08

e-mail: sekretariat.dp@mf.gov.pl
http://www.mf.gov.pl
http://www.finanse.mf.gov.pl
http://www.obligacjeskarbowe.pl
Reuters: PLMINFIN

Bloomberg: PLMF

INNE KONTAKTY
OTHER CONTACTS

NARODOWY BANK POLSKI / NATIONAL BANK OF POLAND
ul. Swietokrzyska 11/21

00-919 Warszawa

tel: +48 22 185 10 00

faks: +48 22 185 10 10

e-mail: listy@nbp.pl

http://www.nbp.pl

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO / POLISH FINANCIAL SUPERVISION AUTHORITY
Plac Powstancéw Warszawy 1

00-950 Warszawa

tel: +48 22 262 50 00

faks: +48 22 262 51 11

e-mail: knf@knf.gov.pl

http://www.knf.gov.pl

KRAJOWY DEPOZYT PAPIEROW WARTOSCIOWYCH / NATIONAL DEPOSITORY FOR SECURITIES
ul. Ksigzeca 4

00-498 Warszawa

tel: +48 22 537 93 43

faks: +48 22 627 31 11

e-mail: kdpw@kdpw.pl

http://www.kdpw.pl

BONDSPOT S.A.

al. Armii Ludowej 26

00-609 Warszawa

tel. +48 22 579 81 00

fax +48 22 57981 01

e-mail: bondspot@bondspot.pl
http://www.bondspot.pl

GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE / WARSAW STOCK EXCHANGE
ul. Ksigzeca 4

00-498 Warszawa

tel: +48 22 628 32 32

faks: +48 22 628 17 54

e-mail: gpw@gpw.pl

http://www.gpw.pl
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DEALERZY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH NA ROK 2016 (kolejnosé wedtug miejsca w rankingu)
TREASURY SECURITIES DEALERS IN 2016 (overall position in the competition)

Bank Handlowy w Warszawie S.A.
BNP Paribas S.A.

Bank Millennium S.A.

PKO BP S.A.

ING Bank Slaski S.A.

Bank Zachodni WBK S.A.

Société Générale S.A. Oddziat w Polsce
Bank PEKAO S.A.

J.P. Morgan Securities plc

mBank S.A.

Deutsche Bank AG

HSBC Bank plc

Goldman Sachs International
Barclays Bank plc
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Mieczéw ci u nas dostatek, ale i te przyjmuje
jako wrozbe zwyciestwa, ktérg mi sam Bog

przez wasze rece zsyta.

THE TEUTONIC KNIGHTS

An abundance of swords we have, but these too
I will accept, as good omen for victory,

which God himself sends me through your hands.
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O godzinie drugiej poszedtem na obiad.

Nowy méj znajomy czekat juz mnie.

—No, i c6ze$ pan postanowit?

— Postanowitem zjes¢ obiad.

- A potem?

— Potem udac sie do gospodarza domu, aby wydat Swiadectwo
paszportowe, ze przeciw memu wyjazdowi nie zachodz3 zadne
przeszkody; nastepnie podac sie o paszport, uzyskac zaswiadczenie,
Ze cate zycie bytem spokojnym safandutg, ktéry ptacitby
najregularniej podatki, gdyby posiadat jaka nieruchomosg, i ktéry
précz pewnych, dosc zreszta hatasliwych, zajs¢ z gospodarzem
domu, nie miat zadnych innych, ze chocby jeszcze i dlatego, ze jest
niezonaty.

LETTERS FROM AMERICA

At two o’clock | went to lunch.

, , My new acquaintances was already waiting for me.
- And what did you decide?
-1 decided to have lunch.
- And afterwards?
—Then | will go to the landlord and have him issue a passport permit
stating that there are no obstacles to my leaving; then apply
for a passport, obtain a certificate that all my life | had been a quiet
milksop who would have paid his taxes most dutifully had he ever
owned any kind of property, and who, notwithstanding a number
of somewhat noisy altercations with his landlord, had never had
any other, partially on account of still not being married.
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[asady opodatkowania
skarbowych
papierdw wartosciowych

Rules of taxation
on Ireasury securities
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Skarbowe papiery wartosciowe (SPW) moga nabywa¢ rezydenci
i nierezydenci, w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca 2002 r.
Prawo dewizowe (Dz. U. z 2012 r, poz. 826 z pézn. zm.), bedacy
zarébwno osobami fizycznymi, jak i osobami prawnymi, a takze
spotki nieposiadajace osobowosci prawnej z zastrzezeniem,
ze oszczednosciowe skarbowe papiery wartosciowe moga
nabywac, co do zasady, osoby fizyczne.

Nabywcami oszczednosciowych SPW  moga by¢ réwniez
stowarzyszenia, inne organizacje spoteczne i zawodowe
oraz fundacje wpisane do rejestru sadowego, a w przypadku
nierezydentéw réwniez wpisane do innego rejestru urzedowego,
zaréwno rezydenci, jak i nierezydenci, o ile warunki emisji tak
stanowig.

Zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 1 Prawa dewizowego przez rezydentow

rozumie sie:

a) osoby fizyczne majace miejsce zamieszkania w kraju
oraz osoby prawne maj3ce siedzibe w kraju, a takze inne
podmioty majace siedzibe w kraju, posiadajgce zdolnos¢
zaciggania zobowigzah i nabywania praw we wtasnym
imieniu; rezydentami sa réwniez znajdujace sie w kraju
oddziaty, przedstawicielstwa i przedsiebiorstwa utworzone
przez nierezydentow,

b) polskie przedstawicielstwa  dyplomatyczne, urzedy
konsularne i inne polskie przedstawicielstwa oraz misje
specjalne, korzystajgce z immunitetéw i przywilejow
dyplomatycznych lub konsularnych.

Z kolei zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 2 Prawa dewizowego przez

nierezydentéw rozumie sie:

a) osoby fizyczne majace miejsce zamieszkania za granica
oraz osoby prawne majgce siedzibe za granicg, a takze inne
podmioty majgce siedzibe za granica, posiadajace zdolnos¢
zaciggania zobowigzan i nabywania praw we witasnym
imieniu; nierezydentami sg rbwniez znajdujace sie za granica
oddziaty, przedstawicielstwa i przedsigbiorstwa utworzone
przez rezydentéw,

b) obce przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsularne
i inne obce przedstawicielstwa oraz misje specjalne
i organizacje miedzynarodowe, korzystajace z immunitetéw
i przywilejow dyplomatycznych lub konsularnych.

Natomiast zasady opodatkowania dochodéw (przychoddéw)

z kapitatéw pienigeznych reguluje ustawa:

* z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb
fizycznych (Dz. U.z 2012 r. poz. 361 z pdZn. zm.),

* z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb
prawnych (Dz. U.z 2014 r. poz. 851 z p6zn. zm.).

1. Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych przez
osoby fizyczne

Zgodnie z art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych, osoby fizyczne, jezeli maja miejsce zamieszkania na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi
podatkowemu od catosci swoich dochodéw (przychodéw)
bez wzgledu na miejsce potozenia Zrédet przychoddéw
(nieograniczony obowiazek podatkowy).
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Treasury securities may be acquired by residents and non-
residents as defined in the Foreign Exchange Act dated
27 July 2002 (0J 0f 2012, item 826, as amended) who are natural
persons or legal persons or commercial companies without legal
personality, except Treasury savings securities which in general
may be acquired by natural person.

Treasury savings securities may be acquired also by associations,
other non-profit organizations, foundation entered in the
court register, in case of non-residents also in other official
register, unless specifically provided in the condition of issue
of securities.

According to article 2 paragraph 1 subparagraph 1 of the Foreign

Exchange Act the term “residents” means:

a. natural persons with a place of residence in the country,
legal persons with a registered seat in the country, as well as
other entities, with a registered seat in the country, capable
of assuming obligations and acquiring rights in their own
name and on their own behalf; branch offices, representative
offices and enterprises established by non-residents in the
country are also residents,

b. Polish diplomatic missions, consular offices, other Polish
representative offices and special missions entitled to
diplomatic or consular immunities and privileges;

Whereas in accordance with article 2 paragraph 1 subparagraph

2 of the Foreign Exchange Act the term “non-residents” means:

a. natural persons with a place of residence abroad, legal
persons with a registered seat abroad, as well as other
entities with a registered seat abroad, capable of assuming
obligations and acquiring rights in their own name and on
their own behalf; non-residents are also those branch offices,
representative offices and enterprises located abroad which
have been established by residents,

b. foreign diplomatic missions, consular offices, other foreign
representative offices and special missions as well as
international organizations entitled to diplomatic or
consular immunities and privileges;

Taxation on the income (revenues) from capital gains are

regulated in the Acts:

+  26July 1991 on Personal Income Tax (O] of 2012 item 361,
as amended),

+ 15 February 1992 on Corporate Income Tax (O] of 2014,
item 851, as amended).

1. Taxation on income received by natural persons

According to article 3 paragraph 1a of the Act on Personal Income
Tax, natural persons with the domicile within the territory of the
Republic of Poland are subject to the taxation of their whole
income (revenues) irrespective of the place where they receive
it (full tax liability).



Zkolei stosownie do art. 3 ust. 1a ustawy o podatku dochodowym

od 0s6b fizycznych, za osobe majacg miejsce zamieszkania na

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza sie osobe fizyczng,
ktora:

1) posiada na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej centrum
intereséw osobistych lub gospodarczych (o$rodek intereséw
zyciowych) lub

2) przebywa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dtuzej niz
183 dni w roku podatkowym.

Na podstawie art. 30a ust. 1 pkt 2 ustawy o podatku
dochodowym od oséb fizycznych, dochody uzyskane z tytutu
odsetek i dyskonta od papieréw wartosciowych (w tym réwniez
SPW) podlegaja opodatkowaniu zryczattowanym podatkiem
dochodowym w wysoko$ci 19%.

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 119 ww. ustawy zwolnione
z opodatkowania s3 dochody uzyskiwane z tytutu odsetek od
papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Parstwa
w czesci odpowiadajacej kwocie odsetek zaptaconych przy
nabyciu tych papieréw wartosciowych od emitenta. W przypadku
obligacji nabytych na rynku wtérnym, catos¢ wyptaconych
odsetek podlega opodatkowaniu 19%  zryczattowanym
podatkiem dochodowym.

Opodatkowaniu podlega dochdd (przychéd) uzyskany przez
podatnika w momencie wyptaty lub postawienia go do
dyspozycji podatnika.

W przypadku  obligacji = zaktadajacych  kapitalizacje
odsetek, opodatkowaniu podlega dochdéd uzyskany przez
podatnika w momencie wyptaty lub postawienia go do
dyspozycji podatnika. Zasada ta ma réwniez zastosowanie
w przypadku przedterminowego wykupu obligacji. Przy realizacji
przedterminowego wykupu obligacji opodatkowaniu podlega
faktyczna kwota dochodu z obligacji stawiana do dyspozycji
posiadacza obligacji (tj. naliczone odsetki pomniejszone o kwote
pobierang przy przedterminowym wykupie).

Dochody uzyskane z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych
(w tym réwniez SPW) podlegajg opodatkowaniu podatkiem
dochodowym w wysokosci 19% uzyskanego dochodu na
podstawie art. 30b ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych.

Stosownie do postanowien art. 19 ustawy z dnia 12 listopada
2003 r. 0 zmianie ustawy o podatku dochodowym od o0séb
fizycznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. Nr 202, poz.
1956 z pézn. zm.) wolne od podatku sg dochody z odptatnego
zbycia papieréw wartosciowych (w tym réwniez SPW), ktére
zostaty nabyte przed dniem 1 stycznia 2003 r.

Dochodéw z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych nie
taczy sie z innymi dochodami i nalezy je wykaza¢ w odrebnym
zeznaniu podatkowym (PIT-38).

W przypadku oséb fizycznych posiadajacych ograniczony
obowigzek podatkowy, okreslony w art. 3 ust. 2a ustawy
o podatku dochodowym od o0séb fizycznych, i uzyskujacych
dochody =z tytutu zakupionych papieréw wartosciowych
na rynku krajowym maja réwniez zastosowanie przepisy
uméw o unikaniu podwdéjnego opodatkowania zawartych
pomiedzy Rzeczpospolitg Polska a krajem siedziby lub miejsca
zamieszkania nierezydenta uzyskujgcego dochéd w Polsce.
W takich przypadkach zastosowanie stawki podatku wynikajacej
z wtasciwej umowy o unikaniu podwéjnego opodatkowania lub

According to article 3 paragraph 1a of the Act on Personal

Income Tax, natural person with the domicile on the territory of

the Republic of Poland means any person who:

1) within the territory of the Republic of Poland has centre of
personal and economic interests (centre of vital interests);

2) is present within the territory of the Republic of Poland for
a period longer than 183 days in fiscal year.

According to article 30a paragraph 1 subparagraph 2 of the Act
on Personal Income Tax, the income received from interest and
discount on securities (include Treasury securities) are subject
to a final withholding tax at a rate of 19%.

According to article 21 paragraph 1 subparagraph 119 of the Act
on Personal Income Tax, the income from interest on securities
issued by the State Treasury are exempt to the amount equal
to interest paid by an investor at the time of purchase from
the Issuer. In case of bonds acquired on secondary market the
income from whole interest on securities are subject to a final
withholding tax at a rate of 19%.

The income (revenues) is taxable at the time of payment or when
left at the bond holder’s disposal.

In case of bonds with interest capitalization the income is subject
to taxation at the time of payment or when left at the disposal
of the taxpayer. The rule also applies to redemption of bonds
before maturity. When the bonds are redeemed before maturity
only the actualincome left at the bond holder's disposal (accrued
interest minus early redemption fee) is subject to taxation.

The income derived from sale of securities (including Treasury
securities) is subject to a 19% tax rate according to article 30b
paragraph 1 of the Act on Personal Income Tax.

According to article 19 of the Act dated 12 November 2003
amending the Act on PIT and other acts (OJ No 202, item 1956,
as amended), the income from sale of securities acquired before
1 January 2003 are exempt from income tax.

The income derived from sale of securities is not aggregated
with the taxpayer’'s other income and should be shown in
a separate form (PIT 38).

In case of natural persons having limited tax liability, defined
in Article 3 paragraph 2a of the Act on Personal Income Tax,
the provisions of the agreements for the avoidance of double
taxation between Republic of Poland and country of seat or
domicile of non-residents shall apply to income received from
securities issued on domestic market. In such cases, the rate tax
from a relevant agreement for the avoidance of double taxation
or any exemption from the income tax shall apply provided
that a residency certificate of the taxpayer for tax purposes has
been delivered.
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niepobranie (niezaptacenie) podatku zgodnie z taka umowa
jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celéw
podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od
niego certyfikatem rezydencji.

2. Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych przez
osoby prawne

Na podstawie art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych, podatnicy, jezeli majg siedzibe lub zarzad na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowiazkowi
podatkowemu od catosci swoich dochodéw. Dochody oséb
prawnych z tytutu odsetek, dyskonta, a takze dochody
z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym réwniez
SPW), podlegaja opodatkowaniu tacznie z innymi dochodami na
zasadach ogblnych.

Zgodnie z art. 19 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych podatek wynosi 19% podstawy opodatkowania.
Natomiast zgodnie z art. 3 ust. 2 ustawy o podatku dochodowym
od o0séb prawnych, podatnicy, jezeli nie maja na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegaja
obowigzkowi podatkowemu tylko od dochodéw, ktére osiagajq
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Zasady opodatkowania odsetek uzyskiwanych przez osoby
prawne niemajace siedziby na terytorium Polski reguluje
art. 21 ustawy o podatku dochodowym od o0séb prawnych.
Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 1 ustawy o podatku dochodowym
od 0s6b prawnych, podatek dochodowy z tytutu uzyskanych
na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej przychodéw z odsetek
przez podatnikéw, ktérzy nie maja na terenie Rzeczpospolitej
Polskiej siedziby lub zarzadu, ustala sie w wysokosci 20%
przychodéw. Natomiast dochody z odptatnego zbycia papieréw
wartosciowych (w tym réwniez SPW) uzyskane w Polsce zaréwno
przez osoby majace siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, jak i poza jej granicami, podlegaja opodatkowaniu
podatkiem dochodowym na zasadach ogélnych, tj. wedtug
stawki podatku dochodowego wynoszacej 19%.

Jednakze opodatkowanie  dochodéw  osiggnietych  na
terytorium  Rzeczypospolitej Polskiej przez podatnikow
niemajacych siedziby na terenie Polski z wyzej wymienionych
tytutéw, nastepuje z uwzglednieniem postanowien umoéw
o unikaniu podwojnego opodatkowania zawartych pomiedzy
Rzeczpospolitg Polska a krajem siedziby podmiotu uzyskujacego
dochdéd w Polsce. W takich przypadkach zastosowanie stawki
podatku wynikajacej z wtasciwej umowy o unikaniu podwéjnego
opodatkowania lub niepobranie (niezaptacenie) podatku zgodnie
z takq umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania
dla celow podatkowych miejsca zamieszkania podatnika
uzyskanym od niego certyfikatem rezydenciji.

Ponadto w odniesieniu do dochodéw uzyskiwanych przez
nierezydentéw od obligacji skarbowych oferowanych na rynkach
zagranicznych, Minister Finanséw na podstawie rozporzadzen
zaniechat poboru podatku dochodowego od dochodow
uzyskanych przez nierezydentéw (oséb fizycznych i prawnych)
od obligacji wyemitowanych w latach 1995-2008. Natomiast
od 1 stycznia 2009 r. przedmiotowe dochody uzyskane przez
nierezydentéw zostaty zwolnione z podatku dochodowego
ustawg z dnia 6 listopada 2008 r. o zmianie ustawy
o podatku dochodowym od o0s6b fizycznych, ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych oraz niektérych innych ustaw
(Dz. U Nr 209, poz. 1316 z p6zn. zm.).
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2. Taxation on income received by legal persons

In accordance with article 3 paragraph 1 of the Act on Corporate
Income Tax, if taxpayers have their seat or place of management
within the territory of the Republic of Poland, their worldwide
income (total income) is taxable in Poland. The income of legal
persons from interest, discount and sale of securities (including
Treasury securities) are pooled with other incomes and are
taxable according to general rules.

According to article 19 paragraph 1 of the Act on Corporate
Income Tax the tax shall amount to 19% of the tax base. In
accordance with article 3 paragraph 2 of the Act on Corporate
Income Tax, taxpayers (legal persons) not having their seat or
place of management in Poland, are subject to Polish tax only on
the income derived in Poland.

The rules of taxation on interest received by legal persons not
having their seat or place of management within the territory
of the Republic of Poland are regulated in article 21 of Act
on Corporate Income Tax. According to article 21 paragraph 1
subparagraph 1 of the Act on Corporate Income Tax, income tax
on revenues from interest received within the territory of the
Republic of Poland by the taxpayers not having their seat or
place of management in Poland shall be collected in the amount
of 20% of revenues. Whereas the income from sale of securities
(including Treasury securities) received within Poland by legal
persons having their seat or place of management in Poland or
abroad, is subject to general tax rules, i.e. 19% rate.

However, the provisions of the agreements for the avoidance
of double taxation between Poland and another country of
seat or domicile of non-residents shall apply to taxation of the
income from above listed titles realized within the territory
of the Republic of Poland by taxpayer not having their seat or
management office within the territory of Poland. In such cases
the tax rate from a relevant agreement for the avoidance of
double taxation or any exemption from the income tax shall
apply provided that a residency certificate of the taxpayer for
tax purposes has been delivered.

Additionally the Minister of Finance, according to its Orders,
decided to waive the collection of income tax on income
received by non-residents from bonds issued on foreign markets
in 1995-2008. Since 1 January 2009 according to the Act dated
6 November 2008 amending the Act on PIT and other acts
(OJ Nr 209, item 1316, as amended), the income received by
non-residents from bonds issued on foreign markets has been
exempt from income tax.



Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 7 pazdziernika
2015 r. w sprawie zaniechania poboru podatku dochodowego
od niektérych rodzajéw dochodéw (przychoddw) bankéw
centralnych (Dz. U. z 2015 r. poz. 1699), zaniechano poboru
podatku dochodowego od o0s6b prawnych od dochodéw
(przychodéw) bankéw centralnych niemajacych siedziby lub
zarzadu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, uzyskanych
z tytutu odsetek lub dyskonta od obligacji skarbowych
wyemitowanych przez Skarb Panstwa na rynku krajowym,
ktére zostaty nabyte od dnia wejscia w zycie rozporzadzenia,
tj. 7 listopada 2015 r, do dnia 31 grudnia 2020 r, a takze
z odptatnego zbycia tych obligacji. Zaniechanie ma zastosowanie
do dochodéw (przychoddw) uzyskanych do dnia 31 grudnia
2038r.

Ordinance of the Minister of Finance dated 7 October 2015
on the waiver the collection of income tax on certain types of
income (revenue) from central banks (OJ of 2015 item 1699)
waivered the collection of corporate income tax revenue
(revenue) from central banks which do not have registered
office or management on the territory of the Republic of
Poland, generated from interest income or discount on bonds
issued by the State Treasury on the domestic market that were
acquired from the date of entry into force of the Ordinance,
i.e. 7 November 2015, until 31 December 2020, as well as from
the sale of these bonds. The waiver applies to income (revenue)
obtained by 31 December 2038.



OGNIEM
I MIECZEM

— Mosci panowie! Gdybym zaczat wszystko
szczegobtowie opowiadag, tedy i dziesieciu
nocy by nie starczyto, a pewnie i miodu,

bo stare gardto, jak stary w6z, smarowac
trzeba.

WITH FIRE AND SWORD

— Gentlemen! If | were to describe it all

in detail, then ten nights would not suffice,
and we would run short on mead, because
an old throat needs be oiled like an old
cart.
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Wykres 2.1 / Chart 2.1
Produkt Krajowy Brutto nominalny i realny w latach 2005-2015
Nominal and real GDP growth in 2005-2015

Produkt Krajowy Brutto
nominalny, mld zt / Nominal
Gross Domestic Product,
PLN bn

984,9 10652 11868 12773 13618 14451 15666 16290 16563 1719,1 17897

Produkt Krajowy Brutto realny,

% PKB/ Real Gross Domestic 3,5 6,2 7.2 39 2,6 3,7 5,0 1,6 1,3 3,3 3,6
Product, % GDP

Wvykres 2.2 / Chart 2.2
Inflacja (CPI) w latach 2005-2015
CPlinflation in 2005-2015

Inflacja w grudniu

(w stosunku do grudnia roku

poprzedniego) / Inflation in 0,7% 1,4% 4,0% 3,2% 3,5% 3,1% 4,6% 2,4% 0,7% -1,0% -0,5%
December (in comparison with

December of previous year)

Inflacja srednioroczna /
Inflation yearly average

2,1% 1,0% 2,5% 4,2% 3,5% 2,6% 4,3% 3.7% 0,9% 0,0% -0,9%

Wvykres 2.4 / Chart 2.4
Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government) w latach 2005-2015
General government deficit in 2005-2015

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych,
mld zt / General government
deficit, PLN bn

39,2 38,1 22,0 46,3 99,5 1088 76,0 60,2 66,7 57.0 46,7

Deficyt sektora instytucji
rzgdowych i samorzadowych

w relaci do PKB, % / General 4,0 3.6 1,9 3.6 7.3 7.5 4,9 3,7 4,0 33 2,6
government deficit to GDP
ratio, %

Wvykres 2.5 / Chart 2.5
Saldo na rachunku obrotéw biezacych w latach 2005-2015
Current account balance in 2005-2015

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Saldo na rachunku obrotéw
biezacych, mld zt / Current -25,8 -42,7 -75,2 -85,8 -54,3 -77.8 -81,5 -60,5 -21,0 -34,7 -3.3

account balance, PLN bn

Saldo na rachunku obrotéw

biezacych w relacji do PKB, % / 6
Current account balance -2,
to GDP ratio, %

Wykres 2.6 / Chart 2.6
Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach 2005-2015
Foreign direct investments in Poland in 2005-2015

Crsevormiin 005 2006 2007 2000 2005 3010 201 013 3033 2084 2013}

Inwestycje bezposrednie

w Polsce / Direct Investments 8,9 17,0 18,3 9,7 10,1 13,5 13,3 5.8 0,7 12,8 6,5

in Poland
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Wvykres 2.7 / Chart 2.7
Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2005-2015
Official reserve assets in 2005-2015
mld euro / EUR bn 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Oficjalne aktywa rezerwowe /
Official reserve assets

36,0 36,8 44,7 44,1 55,2 70,0 75,7 82,6 77,1 82,6 86,9

Wvykres 2.8 / Chart 2.8
Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN w latach 2005-2015
EUR/PLN and USD/PLN rates in 2005-2015

Na koniec roku / as of the end of a year

T o 006 2007 200 2009 20102081 013 3013 204 2013}

EUR/PLN 38598 13,8312 13,5820 4,1724 4,1082 39603  4,4168 4,0882 4,1472 42623 4,2615
USD/PLN 32613 29105 2,4350 29618 12,8503 29641 3,4174 3,0996 30120 13,5072 39011

srednioroczny / yearly average

‘ 2005‘ 2006‘ 2007‘ 2008‘ 2009‘ 2010‘ 2011‘ 2012‘ 2013‘ 2014‘ 2015

EUR/PLN 4,0254 3,8951 13,7829 35166 4,3273 39946 4,1198  4,1850  4,1975  4,1852 4,1839
USD/PLN 3,2348  3,1025 2,7667 2,4092 3,1162 30157 29634 32570 3,1608 3,1551 13,7701

Wvykres 5.1 / Chart 5.1
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2005-2015
Net borrowing requirements of the State budget in 2005-2015

mld zt/PLN bn 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Deficyt budzetu panstwa /

State budget deficit 284 251 16,0 243 238 44,6 251 304 42,2 29,0 42,6

Deficyt/nadwyzka budzetu SE /

EU funds budget deficit/ 10,4 12,2 3,7 -6,2 0,3 3,2
surplus

Transfer srodkéw do OFE /

Transfer of funds 12,6 14,9 16,2 19,9 21,1 22,3 15,4 8,2 10,7 8.3 3,1

to open pension funds

Prywatyzacja netto /

Net privatisation _2'8 -0.4 -14 -1,0 'O:6 -9.0 '6,3 -3,5 -1,7 -0,4 0,0
Konsolidacja srodkéw jsfp /

Consolidation of liquidity -24,5 -39 03 -0,1 -8,5
management

Zarzadzanie $rodkami

europejskimi* / European 9,9
funds management*

Pozostate / Others 3,2 4,1 2,0 -0,5 13,4 -2,9 4,9 2,5 12,2 6,1 35
Potrzeby pozyczkowe netto

tacznie / Net borrowing 41,3 43,6 328 42,8 57.8 65,4 26,9 37,3 57.4 43,2 53.8

requirements total

Pozostate = saldo pozyczek i kredytéw udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + rekompensaty + saldo prefinansowania + saldo

srodkéw z rachunkéw programowych NSRO 2007-2013 okresowo wykorzystywanych w budzecie pafstwa + inne

Others = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organizations + compensations + prefinancing balance + balance

of funds from EU structural funds periodically used by the State budget + others
“ Zarzadzanie $rodkami europejskimi w latach 2013-2014 byto prezentowane jako sktadnik finansowania zagranicznego (odpowiednio w wysokosci
+6,1 mld zt oraz +2,1 mld zt), co w ujeciu stosowanym od 2015 r. odpowiadatoby pomniejszeniu potrzeb pozyczkowych netto 0 6,1 mld zt w 2013 r.
i2,1mldztw2014r.

* European funds management in the years 2013-14 was presented as a part of foreign financing (PLN 6.1bn and PLN 2.1bn respectively). In the terms
used since 2015 it would correspond to reduction of net borrowing requirements of PLN 6.1bn in 2013 and PLN 2.1bn in 2014.



Wykres 5.2 / Chart 5.2
Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu pafnstwa w poszczegdlnych miesigcach 2015 r.
Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2015

mld zt/ PLN bn | Il ] v Vv Vi vii viii IX X Xi X
Deficyt/nadwyzka budzetu
panstwa / State budget 0,6 10,8 5.4 0,0 2,9 6,5 0,4 -0,7 5.3 3,4 1,6 6,5

deficit/surplus

Deficyt/nadwyzka budzetu
SE / EU funds budget deficit/ 6,0 2.3 -5,2 -3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 2.4 0,7

surplus

Transfer srodkéw do OFE /
Transfer of funds to Open 0,2 0.3 0.3 0,3 0,2 0,2 0,4 0,2 0,2 03 0,2 03

Pension Funds

Konsolidacja srodkéw jsfp
/ Consolidation of liquidity -2,2 -5,3 -1.4 -1,2 -0,3 -0,1 0,2 -0,3 -0,1 0.4 0,1 1,7

management

Zarzadzanie $rodkami

europejskimi / European 1,5 -85 -0,7 -0,8 -4,1 3,2 1,9 -1,4 3,5 29 1,7 10,7
funds management
Pozostate / Others -0,1 0,1 0,3 0,0 -0,3 1.9 0,7 0,1 -0,8 1,0 -0,1 0,7

Potrzeby pozyczkowe netto
tacznie / Net borrowing 5,9 -0,3 -1.4 -4,9 -1,5 11,8 3,7 -2,1 8,0 8,1 6,0 20,6

requirements total

Pozostate = saldo pozyczek i kredytéw udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + saldo prefinansowania + prywatyzacja netto + inne
Others = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organizations + prefinancing balance + net privatisation + others

Wvykres 5.3 / Chart 5.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu paristwa w latach 2005-2015
Gross borrowing requirements of the State budget in 2005-2015

mld zt/ PLN bn 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Potrzeby pozyczkowe netto /
Net borrowing requirements

41,3 43,6 32,8 42,8 57.8 65,4 26,9 37.3 57,4 43,2 53.8

Wykup dtugu krajowego /
Repayment of domestic debt

81,5 76,7 67.0 72,4 93,3 1057 1029 1141 84,1 60,3 84,4

Wykup dtugu zagranicznego /

et o 7.7 9.1 7.1 74 132 8,7 62 173 157 191 217

Potrzeby pozyczkowe brutto

tacznie / Gross borrowing 130,5 129,4 107,0 122,5 164,3 179,8 136,1 168,8 157,2 122,6 160,0

requirements total

Wykres 5.4 / Chart 5.4
Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w latach 2005-2015
Financing of gross borrowing requirements of the State budget in 2005-2015

mld zt/ PLN bn ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘

Finansowanie krajowe /
Domestic financing

1083 1171 95,8 1083 133,2 152,8 114,6 138,8 133,6 106,9 1158

Finansowanie zagraniczne* /
Foreign financing™

23,5 13,6 12,4 10,6 36,2 34,0 28,9 439 28,7 31,8 28,5

Finansowanie tgcznie /
Total

131,7 130,7 108,2 119,0 1695 186,8 1435 182,7 1623 138,7 144,2
* Finansowanie zagraniczne w latach 2013-2014 uwzglednia zarzagdzanie srodkami europejskimi (2013: 6,1 mld zt, 2014: 2,1 mld zt)
* Foreign financing in the years 2013-2014 takes into account European funds management (2013: PLN 6.1bn, 2014: PLN 2.1bn)

Wvykres 5.5 / Chart 5.5
Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu paristwa w latach 2005-2015
Financing of net borrowing requirements of the State budget in 2005-2015

mld zt/PLN bn

Finansowanie krajowe /
Domestic financing

26,7 40,4 28,7 359 39,9 47,1 11,6 24,7 49,5 46,6 31,4

Finansowanie zagraniczne* /
Foreign financing*

15,8 4,5 53 3,3 23,0 25,3 22,7 26,6 13,1 12,7 6.8

Finansowanie tacznie /

o 425 449 340 392 629 724 344 513 625 592 381

* Finansowanie zagraniczne w latach 2013-2014 uwzglednia zarzgdzanie srodkami europejskimi (2013: 6,1 mld zt, 2014: 2,1 mld zt)
* Foreign financing in the years 2013-2014 takes into account European funds management (2013: PLN 6.1bn, 2014: PLN 2.1bn)
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Wvykres 5.6 / Chart 5.6
Sprzedaz skarbowych papieréw wartosciowych na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2005-2015
Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2005-2015

mld zt/ PLN bn 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 p VA 2015

Bony skarbowe*/ 2k 25.8 22,6 50,4 47,5 33,9 16,7 6.1 0,0 0,0 0.0

Treasury bills*

Obligacje krajowe /
Domestic bonds

94,1 102.4 83,3 68,4 104,0 130,3 108,8 1290 1312 116,9 1103

Obligacje zagraniczne /
Foreign bonds

38,3 13,6 10,4 83 25,6 27.4 20,5 38,3 10,2 17.4 18,0
Ogétem /
Total 156,8 141,8 116,2 1271 177.1 191,6 146,1 1734 1414 1344 128,3
“bez bonéw sprzedawanych i wykupywanych w ciggu roku / excluding liquidity bills

Wvykres 5.7 / Chart 5.7
Sprzedaz skarbowych papieréw wartosciowych na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2015 r.
Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2015

mld zt/ PLN bn | Il ] v Vv /| Vil Vi IX X Xl X

Bony skarbowe /
Treasury bills

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obligacje krajowe /
Domestic bonds

Obligacje zagraniczne /
Foreign bonds

Ogétem /
Total

Wykres 5.8 / Chart 5.8
Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu sprzedazy i wykupu skarbowych papieréw wartosciowych w latach 2005-2015
Change of State Treasury debt due to sale and redemption of Treasury securities in 2005-2015

mld zt/ PLN bn ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015
Bony skarbowe /

Treasury bills =225 1.4 -3,2 27.8 -29 -19,6 -16,0 -5,9 -6,1 0,0 0,0
Obligacje krajowe / 461 359 21,2 10,0 45,6 63,5 21,9 24,1 43,8 46,7 32,0

Domestic bonds

Obligacje zagraniczne /
Foreign bonds

38,3 9.8 10,2 7.8 16,4 19,9 16,4 22,0 -3,7 2,7 -1,6

Ogotem /

el 619 472 381 456 591 638 223 402 340 494 304

Wykres 5.18 / Chart 5.18
Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach finansowych w latach 2005-2015
Loans in international financial institutions incurred in 2005-2015

mld zt/PLN bn
Bank Swiatowy /
World Bank 0,8 0,6 0,0 0,2 8,3 4,2 3,1 2,2 4,3 3,0 3,9
Europejski Bank Inwestycyjny / 37 2.4 58 28 25 30 59 32 71 6.8 54

European Investment Bank

Bank Rozwoju Rady Europy /
Council of Europe 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2

Development Bank

ogdlem! 45 30 28 40 108 72 90 55 116 100 95
>aldo 2 tytutu zaciggnigcia 39 2.4 21 31 9.7 6.0 6.7 38 8,5 6.8 72

i sptat / Net total



Wvykres 6.1 / Chart 6.1
Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora general government w latach 2005-2015
Public debt and general government debt in 2005-2015

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Panstwowy dtug publiczny, 466,6

G e 5063 5274 5978 6699 7479 8153 8405 8823 8268 8773

Panstwowy dtug publiczny, %
PKB / Public debt, % GDP 47.4 47,5 4b4 46,8 49,2 51,8 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0

Dtug sektora general
government, mld zt /
General government debt,
PLN bn

4600 5023 5244 5954 6783 7706 8517 8793 9270 8679 9178

Dtug sektora general

government, % PKB / General 46,7 47,2 44,2 46,6 49,8 53,3 54,4 54,0 56,0 50,5 51,3
government debt, % GDP

Wvykres 6.3 / Chart 6.3
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2005-2015
Structure of State Treasury debt according to place of issue criterion in 2005-2015

mld zt/PLN bn 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Dtug krajowy / Domestic debt 3155 3523 3804 420,0 462,7 5070 5247 5430 5843 5031 5433

Dtug zagraniczny /
Foreign debt

Ogotem / Total 4402 4785 5015 5699 6315 7019 7711 7939 8380 7799 8346

124,7 1262 121,1 1499 1688 1948 2464 2509 2538 2769 2913

Wykres 6.5 / Chart 6.5
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu krajowych skarbowych papieréw wartosciowych w latach 2005-2015
Structure of domestic State Treasury debt in Treasury securities in 2005-2015

mld zt/ PLN bn ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘

Bony skarbowe /

Treasury bills 24,4 25,8 22,6 50,4 47,5 28,0 12,0 6,1 0.0 0.0 0,0
Obligacje skarbowe /

Treasury bonds 2876 3247 3576 3690 4149 4790 5023 5274 5743 4918 5237
obligacje

statoprocentowe / 249,7 2782 2946 3004 348,6 3944 4132 399,7 4239 3726 3887
fixed rate bonds

obligacje

zmiennoprocentowe / 33,2 40,1 54,8 57.8 55.4 69,7 68,4 104,6 120,4 111,5 127.3
floating rate bonds

obligacje

indeksowane / 4,7 6,5 8,2 10,8 10,9 14,9 20,7 23,1 30,1 7.8 7.7
index-linked bonds

Ogétem / Total 312,0 350,5 380,2 419,4 4625 507,0 514,3 5335 574.3 491,8 523,7

Wvykres 6.6 / Chart 6.6
Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa w latach 2005-2015
Structure of foreign State Treasury debtin 2005-2015

mld zt/ PLN bn

Statoprocentowe /

97.5 106,2 107.7 1419 152,5 1737 2188 2199 2113 225,2 233,6

Fixed rate

Zmiennoprocentowe /

Floating rate 27,1 20,0 13,4 8.1 16,2 211 27,6 31,0 42,4 51,7 57.7
Ogotem / Total 124,7 126,2 1211 149,7 168,8 194,8 246,4 2509 2538 276,9 2913
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Wvykres 6.7 / Chart 6.7
Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2005-2015
State Treasury debt service costs in 2005-2015

Koszty obstugi zadtuzenia
Skarbu Panstwa, mld zt /
Total debt service costs,
PLN bn

Koszty obstugi zadtuzenia

krajowego, mld zt / 21,3 23,3 22,6 20,0 25,6 26,8 27,1 31,8 32,3 24,8 19.4
domestic, PLN bn

Koszty obstugi zagrozenia
zagranicznego, mld zt / 3,7 4,5 5,0 51 6,7 7.4 8,8 10,3 10,1 9,6 9,7
foreign, PLN bn

Koszty ogotem, % PKB/ Total
debt service, % GDP

Koszty ogétem w relacji do

wydatkéw budzetu panstwa,

% / Total debt service costs 12,0 12,5 10,9 9,0 10,8 11,6 11,9 13,2 13,2 11,0 8,8
to State budget expenditure

ratio, %

Wvykres 7.1 / Chart 7.1
Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Panstwa w latach 2005-2015
Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2005-2015

mld zt/ PLN bn 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Krajowy sektor pozabankowy /
Domestic non-banking sector

1715 1973 2180 2285 2349 2482 2601 2610 2764 1563 1650

Krajowy sektor bankowy /
Domestic banking sector

75,0 80,6 879 1356 1460 130,5 110,3 91,5 114,7 1508 1715

Inwestorzy zagraniczni /
Foreign investors

Ogotem / Total 3155 3523 3804 420,0 462,7 5070 5247 5430 5843 5031 5433

68,9 74,4 74,5 559 81,8 1283 1542 1905 1932 196,0 2068

Wvykres 8.1 / Chart 8.1
Srednia zapadalnos¢ skarbowych papieréw wartosciowych w latach 2005-2015
Average maturity of Treasury securities in 2005-2015

lata / years 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Dtug krajowy / Domestic debt 3,57 3,94 4,33 4,23 4,08 4,30 4,25 4,47 4,49 4,19 4,27

Dtug zagraniczny /
Foreign debt

Dtug ogotem / Total debt 501 511 5,30 527 522 538 5,40 5,49 533 524 522

851 8.28 8,28 8,11 827 8,14 7.77 7.63 7.19 7.08 6,88

Wykres 8.3 / Chart 8.3
Struktura faktycznej zapadalnosci krajowych skarbowych papieréw wartosciowych w latach 2005-2015
Residual maturity of Treasury Securities issued on the domestic market in 2005-2015

mld zt/ PLN bn 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

do 1 roku (wtacznie) /
up to 1 year (inc.)

833 70,0 75.2 99,0 1107 978 1024 75.8 46,2 60,6 74,6

od 1 roku do 3 lat (wtgcznie) /
1to 3 years (inc.)

80,0 98,5 1140 1272 1339 162,1 122,5 1425 1839 1508 1423

od 3 do 5 lat (wtgcznie) /

3 t0 5 years (inc) 888 1086 773 71,0 752 86,4 1209 1309 1538 131,9 1219

od 5 do 10 lat (wtacznie) /

5 to 10 years (inc) 489 54,6 75.8 90,4 111,8 1138 1285 159,5 169,4 1256 1634

powyzej 10 lat /
over 10 years (inc.)

Ogotem / Total 3120 3505 3802 4194 4625 5070 5143 5335 5743 4918 5237

11,1 18,8 37.8 31,8 30,9 46,9 40,0 24,7 21,0 23,0 21,6



Wvykres 8.4 / Chart 8.4
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Paristwa w latach 2005-2015
Currency structure of State Treasury debt in 2005-2015

i o o s s et o a0 e o

3155 3523 3804 420,0 462,7 5070 5247 543,0 5843 5031 5433

EUR 81,8 89,4 873 107.5 119,1 139,3 1648 1740 180,0 1960 216,0
usb 22,7 17,3 13,3 14,6 22,8 26,9 L4 44,3 42,6 52,4 49,6
Py 9,0 9.5 9.0 13,6 12,2 13,4 18,4 14,6 13,3 12,9 13,4
CHF 6,2 5.8 8.4 12,1 12,8 153 18,9 18,0 17,9 15,7 12,3
Pozostate / Other 5.0 4,1 31 2,1 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ogotem / Total 4402 4785 5015 5699 6315 7019 7711 7939 8380 7799 8346

Wykres 8.6 / Chart 8.6
ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Panstwa w latach 2005-2015
ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2005-2015

lata / years 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Dtug krajowy / Domestic debt 3,07 3,40 3,39 3,38 3,53 3,48 3,25 3,29 3,28 3,17 3,24

Dtug zagraniczny /
Foreign debt

Dtug ogétem / Total debt 4,51 4,61 4,53 4,60 4,54 4,46 4,33 4,29 4,03 3,97 3,87

7,99 791 8,05 7,96 7.25 6,96 6,55 6,38 5,68 535 4,98

Wvykres 8.7 / Chart 8.7
Duration dtugu Skarbu Paristwa w latach 2005-2015
Duration of State Treasury debt in 2005-2015

lata / years 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dtug krajowy / Domestic debt 2,76 2,99 2,85 2,86 2,88 2,97 2,80 3,01 3,09 3,03 3,04

Dtug zagraniczny /
Foreign debt

Dtug ogotem / Total debt 3,73 3,78 3,63 3,58 3,56 3,69 3,52 3,78 3,66 3,70 3,61

5,98 5,90 592 5,55 531 5,39 4,96 527 4,75 4,76 4,54

Wykres 8.8 / Chart 8.8
Stan $rodkéw bedacych w dyspozycji Ministra Finanséw w 2015 r. (w ujeciu na koniec miesigca)
Level of PLN and foreign currency funds in disposal of Minister of Finance in 2015 (end of period)

mld 2t/ PLN bn | v v vl vl v x| X x|
Ztotowe / PLN funds 24,6 22,7 20,5 16,8 17.3 11,5 12,5 16,7 28,0 8,2 13,8 10,3

Walutowe / Foreign
currency funds

Ogétem / Total 42,6 52,2 57.3 62,8 64,5 57.4 50,4 56,9 64,4 45,6 47,2 23,9

18,0 29,5 36,7 46,0 47,2 45,9 379 40,2 36,3 37.4 33,3 13,6

Wvykres 9.1 / Chart 9.1
Wartos¢ transakcji na krajowych skarbowych papierach warto$ciowych w latach 2005-2015
Value of transactions in domestic Treasury securities in 2005-2015

mld zt/PLN bn 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Obligacje skarbowe /

Treasury bonds 4,2 6,5 7.4 6.4 51 8,3 10,7 10,7 11,5 10,9 10,0
Bony skarbowe / Treasury bills 1,2 0,5 0,2 0,5 1,1 0,9 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0
Ogotem / Total 5.4 6,9 7.6 6.9 6,2 9,2 11,2 10,9 11,6 10,9 10,0
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Wykres 9.3 / Chart 9.3
Wskaznik ptynnosci rynku wtérnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2005-2015*
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2005-2015*

% 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Benchmark 2-letni /
2-year benchmark bond 2867

339,1 1709 149,7 230,7 330,7 402,7 4242 3024 2625 933

Benchmark 5-letni /

5-year benchmark bond 2850 3416 4197 3424 1284 3070 4046 4566 2752 2976 2130
Benchmark 10-letni /
10-year benchmark bond

2085 206,1 2642 2052 1455 3372 4074 3877 4014 2966 2848

Obligacje skarbowe ogotem /

Total T-bonds 1340 1762 1854 1493 111,2 1554 1814 1737 1725 1906 164,22

*stosunek Sredniej wartosci zawartych transakcji do sredniego poziomu zadtuzenia / ratio of average value of transactions to average amount outstanding
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Ministerstwo Finanséw / Ministry of Finance

Departament Dtugu Publicznego / Public Debt Department
ul. Swietokrzyska 12, 00-916 Warszawa / Warsaw, Poland
tel.: +48 22 694 50 00, faks: +48 22 694 50 08

e-mail: sekretariat.dp@mf.gov.pl

http://www.mf.gov.pl
http://finanse.mf.gov.pl
http://www.obligacjeskarbowe.pl

Reuters: PLMINFIN
Bloomberg: PLMF<GO>




