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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Produkt krajowy brutto Polski 20,0 -
ceny state, dane wyréwnane sezonowo
Zrédto: Eurostat

15,0
Polska gospodarka kontynuowata trend
wzrostowy. W 2014 r. tempo wzrostu realne-
go PKB przyspieszyto do 3,3% z 1,7% rok 10,0 4
wczesniej. Spozycie w sektorze gospo-
darstw domowych i naktady brutto na srodki
trwate zwiekszyly sie odpowiednio o 3,0% 20 1
i19,4%.

00

5,0 -

Kontrybucje we wzrost PKB Polski
pkt proc.
zrédto: GUS, obliczenia wiasne MF

W Il kw. 2014 r. PKB byt 0 3,3% wyzszy niz
rok wczesniej. Od ostatniego kwartatu

2013 r. wzrost gospodarczy (r/r) jest deter-
minowany gtéwnie przez popyt krajowy.
Poczawszy od Il kw. 2014 r. jest on jedynym
zrodtem wzrostu PKB (kontrybucja eksportu
netto pozostawata ujemna), gtéwnie za spra-
w3 inwestycji i konsumpcji prywatne;.

-3.0 -

Zadluzenie zagraniczne brutto Polski
proc. PKB
zZrédto: NBP, GUS, obliczenia wtasne MF

Zadtuzenie zagraniczne brutto wyniosto 0

292,5 mld EUR (71,4% PKB) na koniec

11l kw. 2014 r. i byto wyzsze niz w poprzed-

nim kwartale. Udziat kredytéw wewnatrzkor- 40.0 1

poracyjnych w ramach inwestycji bezposred-

nich w zadtuzeniu ogotem zwiekszyt sie

nieznacznie do 24,1%. Oficjalne aktywa 200 -

rezerwowe wyniosty 82,6 mld EUR i pozo-

staly na adekwatnym poziomie, pokrywajgc

ok. 5 miesiecy importu. 00 -

Saldo rachunku biezacego 3.0 -

proc. PKB, ptynny rok

zrédto: NBP, GUS, obliczenia witasne MF 2,0 +
1,0 +

W listopadzie 2014 r., wedtug wstepnych

danych, deficyt rachunku biezacego Polski 0.0

nieznacznie sie zmniejszyt do 1,3% PKB 10 |

(w ujeciu ptynnego roku) z 1,4% PKB zano-

towanych miesigc wczesniej. Deficyt rachun- 2,0

ku biezacego finansowany byt przez naptyw 30

kapitatu dlugookresowego (gtéwnie europej- ‘

skie fundusze strukturalne), ktérego warto$¢ -4,0 -

ponad 2,5-krotnie przewyzszata warto$¢

deficytu. 507
-6,0 -
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l. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Zharmonizowana stopa bezrobocia
proc., dane wyréwnane sezonowo
Zrédto: Eurostat

Zharmonizowana stopa bezrobocia ogétem
(sa) utrzymuje sie w tendencji spadkowej od
potowy 2013 r. W grudniu 2014 r. wyniosta
8,0% (wobec 9,9% przecietnie w UE) i byta
0 0,2 pkt proc. nizsza niz przed miesigcem
oraz o 2,0 pkt proc. niz przed rokiem.

Miesieczne indykatory sfery realnej
produkcja sprzedana w cenach statych, i10, dane
wyréwnane sezonowo

Zrédfo: Eurostat, GUS, obliczenia wiasne MF

Produkcja przemystowa, po niewielkim
wzroscie przed miesigcem, zwiekszyta sie
w grudniu 2014 r. 0 2,3% (m/m, sa), a jej
poziom byt 0 8,4% (nsa) wyzszy niz przed
rokiem.

Produkcja budowlano-montazowa, po rela-
tywnie duzym wzroscie przed miesigcem,
zwigkszyta sie w grudniu 2014 r. 0 1% (m/m,
sa), a jej poziom byt wyzszy niz przed ro-
kiem

0 5% (nsa). W grudniu 2014 r. realna sprze-
daz detaliczna zmniejszyta sie 0 0,2% (m/m,
sa MF), po wzroscie (0 0,8%) w przed mie-

Inflacja
proc., r/r
zrédfo: GUS, NBP

Inflacja ksztattuje sie na bardzo niskim po-
ziomie, wyraznie ponizej celu inflacyjnego
NBP.

Od VIl 2014 r. ceny towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych sg nizsze niz przed rokiem

(w grudniu 2014 r. 0 1,0%), a w catym

2014 r. $redni poziom cen pozostat niezmie-
niony w stosunku do roku poprzedniego.
Inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen
zywnosci i energii) w grudniu 2014 r. wynio-
sta 0,5%. Deflacja cen produkcji przemysto-
wej W ujeciu rocznym utrzymuije sie juz od
dwéch lat (w grudniu 2014 r. -2,5%)

Stopy procentowe NBP

proc., koniec okresu

Po obnizeniu w pazdzierniku 2014 r. stop
procentowych NBP o 0,5-1,0 pkt proc., RPP
utrzymata do konca 2014 r. koszt pienigdza
banku

centralnego na niezmienionym poziomie,

w tym stope referencyjng w wysokosci 2,0%.

Z prognoz analitykéw bankowych (mediana
Reuters, 12.01.br.) wynika, ze oczekujg oni
obnizenia stopy referencyjnej do 1,75%

w | kw. 2015 .
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DANE STATYSTYCZNE

. 2013 2014
-m- Qo2 Qo3 Qo4 Qo1 Qo2 Qo3
PKB
Produkt krajowy bruto Tir 07 23 3,0 3,4 35 3,3
fwikw, 52 08 0,9 06 11 07 0,9
Spagy cie w sekiorze gospodarstw domowych i 04 12 24 29 30 32
ik, sa 04 06 07 0.8 09 1,0
Spagy cie publiczne rir 1,5 35 22 0,1 ar 3,5
lwikw, sa 0,0 0,9 06 0,3 1,5 0,6
Naktady bruto na srodki trwate rir -1,8 1,3 2,7 11,2 87 9,9
fwikw, 52 15 17 18 42 13 23
Eksport débr i usiug rir 36 8,1 70 7.1 48 3,8
lwikw, sa 2,5 22 09 1,4 0.5 1,2
Importdabr i ustug rir 1.2 52 42 7.3 94 73
lwikw, sa -1,2 33 15 3,2 0.5 2.4
Wartosé dodana brutio rir 0,38 23 31 29 33 3,1
ik, sa 09 1,0 09 0.8 04 08
Udzial we wzroscie PKB
Spagy cie w sekiorze gospodarstw domowych . 0,2 0,8 1,3 2,0 1,8 2,0
Spagy cie publiczne 1) 0,3 06 04 0,0 07 0,7
Nakiady brutio na srodkitrwate . 0.3 0,2 07 1,4 1,5 1,8
Zmiana zapasow m -1.9 06 -06 0,0 1.4 0,4
Saldo obrotow z zagranica . 24 1,3 1,2 0,0 -1,9 1,6
Wartos¢ dodana brutio . 0,8 2,0 28 2,7 29 28
Podath i dotace Py 0,1 03 02 07 06 0,5
Struktura PKB
Spedy die w seklorze gospodarstw domowych % PKB 81,7 61,1 524 85,7 61,2 60,3
Spazy e publiczne % PKB 18,0 17,6 18,3 17,9 17,9 17,5
Nakiady bruto na srodkitrwate % PKB 171 18,0 264 12,9 175 18,8
Zmana zapasow % PKB 0.8 0,3 05 0,9 056 0,8
Eksport dobr i ustug % PKB 473 48,1 429 48,0 47,3 47,5
Inmportdabr i ushig % PKB 443 46,0 41,3 46,4 45,4 459
. 2014
m- M7 M08 Mog M10 W11 M2
Bilans ptatmiczy
Eksport (EUR) tir 67 09 61 4.1 23 -
Import (EUR) Tir 72 0,1 6,1 47 47 -
Saldo obrotw biezagy ch"’ % PKB 1.3 14 13 1,4 43 -
Saldo obrotiw towarowy ch” % PKB 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 -
Ofigalne Aklywa Rezerwowe mmin euro 772723 T7370,0 803279 796804 6806844 B26448
Procesy inflacyjne
Ceny towaréw | ustug kansumpey jnych rir 0,2 03 -0.3 0,6 06 -1,0
Infacja bazowa (po wyta@eniu cen zywnosd i energi) rir 04 0,5 0,7 02 04 0,5
Ceny produkgji sprzedanej przemyshu rir 2,1 1,5 -16 1.3 -1.8 2,5
Produkcja
Produkga sprzedana przemf&%ul) rir 24 -19 42 1,7 03 8,4
mm sa 1,0 -11 11 0,3 03 2,3
Produkda budowlano-rontazowa’’ ir 11 36 56 1,0 15 5.0
mim sa 1,5 1,2 18 0,2 28 1,0
PMI dla sekiora przeny sowego sa 49,4 49,0 49,5 51,2 53,2 52,8
Gospodarstwa demowe i rynek pracy
Sprzedaz detalizna® fir 31 28 3,0 37 14 40
Przecieine zatudnienie w sekiorze przedsiebiorstw rir 08 0,7 08 0.8 09 1,1
mm 01 0,1 0,0 0.1 01 0,0
Przeceeine wy nagrodzenie w sekiorze przedsiebiorstw (realnie) i 37 3.8 37 4,5 34 4.8
mm 08 14 02 2.1 08 97
Zharminozowana siopa bezrobodia (Eurosta) %, sa 88 8,6 8,5 8,3 82 8,0
1) Dare w vjsziu fynrego oku
2) Cery stale Do odmiotin = poujspych powyzel Sosdh
Zoda MF, NBP, Eumsta H! it
Lm. 2014
V06 Mo7 Mog M09 10 M11
Zadtuzenie Skarbu Panstwa (wg kryt miejsca emisji
Zadhzenie Skarbu Paristwa nominat, rmin zt 7502040 7513348 7557094 7597137 7675161 7725440
Zadhwenie krajowe nominal, min zt 488 8227 4889444 4893075 493166,3 498 9630 5037059
% 65,2 65,1 64,7 64,9 65,0 65,2
Zadhgenie zagranizne nominat, rrin zt 2613813 262390,5 2664019 2665475 2685531 2688380
% 34,8 34,9 353 35,1 35,0 34,8
Lm. 2013 2014
Qo2 Qo3 Q04 Qo1 Qo2 Qo3
Zadtuzenie sektora finanséw publicznych (wg kryt miejsca emis)i)
Zadhzzenie sektora finansow publizny ch nominat, rmin zt 888 540,1 890572,9 8822930 782104,7 7935564 8021271
Zadhgenie krajowe nominat, rrin zt 616 3343 6191295 6143218 5059048 5187858 5220627
% 69,4 69,5 696 64,7 65,4 65,1
ZadhZenie zagranizne nominat, mrin zt 2722058 2714434 2679712 2761999 274 770,5 280064,5
% 30,6 30,5 30,4 353 346 34,9
Diug sektora instytucji rzgdowych i samerzadowych
Dlug sekiora insty icj rzagowy ch i samprzadowy ch nominal minzi 928 2625 9304961 926 1031 8103941 8213456 8318546

Zeda M7




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto Potrzeby pozyczkowe brutto w 2015 r.
w 2015 r. (wg ustawy budzetowej)

Razem 154,8 mid zt, w tym:
Finansowanie potrzeb pozyczkowych na

poziomie ok. 40% byto wynikiem: wykup diugu
e sprzedazy obligacji na rynku krajowym: zagranicznego
11,0 mid zt, 166

e zamiany obligacji w 2014 r.: 24,2 mid zt,
« odkupu obligacji wyemitowanych na

) wykup dlugu
rynkach zagranicznych: 0,4 mld USD, krajowego Finansowanie
e wyzszych niz zaktadano $rodkéw na 84,2 potrzeb pozyczkowych
koniec 2014 r. na poziomie ok. 40%
Stopien prefinansowania potrzeb pozyczko-
wych 2015 r. bedzie potwierdzony po rozli-
czeniu budzetu za 2014 r. potrzeby netto
54,0

Przeptywy w lutym $rodkow W lutym br. nie jest planowany transfer srodkéw z tytutu wykupu i ptatnosci
z budzetu na rynek z tytutu SPW odsetkowych od SPW.
Prz_epiywy kaso_we: _ A0
krajowy rynek finansowy-budzet* 85,00 e
stan na 31 stycznia 2015 r., mid zt .

30,0 oo
Wedtug stanu na 31.01.2015 r. warto$¢ $rod- 25,0
kéw przekazywanych w roku 2015 z budzetu 0, L L A i
na rynek wynosi 69,5 mid zt. 15,0

10,0
* obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge obligacji hurtowych; >0
miesigczne plany finansowania ustalane sg w oparciu 0,0
o warunki rynkowe i konsultacje z inwestorami, z tego 5,0

powodu brak szczegétowych danych dot. przeptywéw do

budzetu w kolejnych miesigcach. -10.0

-15,0

m wphywy kasowe do budietu wyplywy kasowe z budzetu (na rynek)
Stan srodkoéw ztotowych i waluto- 0.0
wych w dyspozycji MF na koniec ’
miesigca 514
Srodki walutowe obejmujg $rodki z emisji diugu 500 fo . ;'[’J"”””'”'4'6;1"”47;2”'47"6”';1’5’;{ """""""" 452
oraz otrzymane z Komisji Europejskiej, mid z+ U438
39,4 40,8
) . ) B T EEeno RIS TEEN BEES . SRR R SRR SR R
Zgromadzone $rodki stanowig zabezpiecze- 354
nie ptynnosci w finansowaniu potrzeb 314 303
pozyczkowych. 00 T8 B e EEEEEE e
20,0 -4 ---- -+ el IR EEEE SRR SR SEEE R SRR B B
100 | - -
0,0 ‘ . ‘ ‘ . . . . . . ‘ ‘




4 r lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Zmiany diugu z tytutlu SPW
na rynku krajowym wobec

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

W okresie I-XIl 2014 r. wobec krajowych
bankéw komercyjnych nastgpit przyrost
zadtuzenia o 36,1 mld zt wobec wzrostu
0 23,2 mld zt w analogicznym okresie
2013r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-XIl 2014 r. wobec zaktadow
ubezpieczeniowych nastapit przyrost zadtu-
zenia 0 0,9 mld zt wobec spadku o 1,3 mid zt
w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-XII 2014 r. wobec funduszy in-
westycyjnych nastgpit przyrost zadtuzenia

0 0,1 mld zt wobec wzrostu zadtuzenia
04,5 mld zt w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-XIl 2014 r. nastapit naptyw kapi-
tatu zagranicznego na rynek SPW w wyso-
kosci 2,8 mld zt wobec naptywu 2,7 mid zt
w analogicznym okresie 2013 r. Portfel tej
grupy inwestoréw osiggnat poziom

196,0 mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Sprzedaz obligaciji i bonow
w styczniu 2015 r. oraz w 2014 r.
wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

Od kwietnia 2013 r. bony nie sg sprzedawa-
ne.

Saldo obligacji i bonéw
w styczniu 2015 r. oraz w 2014 r.
wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W styczniu 2015 r. nastgpit wzrost zadtuze-
nia w obligacjach o0 5,2 mid zt.

Finansowanie zagraniczne

w styczniu 2015 r. oraz w 2014 r.
obligacje oraz kredyty w migdzynarodowych insty-
tucjach finansowych, wg daty rozliczenia, mld EUR

Finansowanie netto na rynkach zagranicz-
nych w styczniu 2015 r. wyniosto -0,1 mid
EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec stycznia 2015 r. poziom krajowe-
go dtugu rynkowego wyniést 488,1 mid zt
wobec 482,9 mld zt na koniec 2014 r.
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J lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Zadtuzenie w bonach 60,0 18%
mid zt

15%
QOd sierpnia 2013 r. nie wystepuje zadtuze-
nie w bonach skarbowych.

12%

20,0 + 6%

10,0 + 3%

0,0

Struktura sprzedazy SPW w Polsce

i wybranych krajach pod wzgledem
zapadalnosci

w formie przetargéw i syndykatu w walucie lokalnej
od 1 stycznia do 31 stycznia 2015 r.

W strukturze sprzedazy SPW w 2015 r.

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

Sl &
L& A
-« o

wdo26tyg MW26-52tyg MW 1-5lat powyziej 5 lat

Srednia zapadalno$é diugu 500
Na koniec stycznia 2015 r. $rednia zapadal- 8,00 -
no$¢ diugu krajowego wzrosta do 4,20 (na
koniec 2014 r. wyniosta 4,19). 4,00 7
600 5
500 +
4,00 -
3,00 -
2,00 T T T T T T T T T T T 1
XI1 2004 X1 2005 XII 2006 X1 2007 XII 2008 XII 2009 XII 2010 X1 2011 XII 2012 X1l 2013 X1l 2014 12015
=t diug krajowy =@ diugzagraniczny =@ caly diug
Ograniczenie ryzyka refinansowania 00
zwigzanego z wykupem SPW zapada- s
jacych w 2015 r.
stan na 31 stycznia 2015 r., wart. nominalna, 2.0
mid zt
20,0
Dokonano odkupu (w formie zamiany lub
rozliczenia pienieznego) obligacji zapadaja- 15,0
cych w 2015 r. o wartosci nominalnej:
e WZ0115: 14,7 mlid zt (71%), 10,0
e PS0415: 8,8 mid zt (33%),
e USD 07-2015: 1,2 mid zt (0,4 mld USD) >0
(24%),
e OKO0715: 0,8 mid zt (8%). 0.0

WZ0115 P50415 UsD 07-2015 OK0715

m pierwotna kwota SPW do wykupu m aktualna (zrealizowana) kwota SPW do wykupu




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Harmonogram wykupéw diugu SP
w 2015 r.

stan na 31 stycznia 2015 r., wart. nominalna,
mld zt

Do wykupu w 2015 r. pozostaje diug
o wartosci nominalnej 73,4 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 53,0 mid zi,

¢ obligacje detaliczne: 1,8 mid z,

e obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 18,7 mid zt.

Konsolidacja zarzadzania plynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec stycznia
zgromadzono $rodki w wysokosci 30,4 mid
zt, z czego w depozytach terminowych

25,9 mld zt oraz w depozytach typu

O/N 4,5 mid zt.

W styczniu 2015 r. rozpoczat sie drugi etap
konsolidacji polegajacy na rozszerzeniu
grupy jednostek oraz objeciu depozytéw
sgdowych.

Struktura instytucjonalna zadtuzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

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

Udziat inwestoréw zagranicznych w krajo-
wym rynku SPW nieznacznie spadt

(0,62 mld zt) i wyniost 196,0 mld zt, co stano-
wito 40,6% zadtuzenia w rynkowych obliga-
cjach skarbowych ogétem. Zdecydowang
wiekszos¢ stanowili stabilni, inwestorzy
instytucjonalni, w tym banki centralne i insty-
tucje publiczne. Ich fgczny udziat, wedtug
stanu na koniec grudnia 2014 r., wynidst
15,1%.

Zmiany zadluzenia wobec nierezy-
dentéw w SPW wyemitowanych na
rynku krajowym w ukladzie instytu-
cjonalnym

stan na 31 grudnia 2014 r., m/m, mid zt

W grudniu 2014 r., wzgledem miesigca po-
przedniego, najwigkszy przyrost portfela
SPW odnotowaty banki centralne (ponad
0,8 mld z}), natomiast najwigekszy spadek
pozycji miat miejsce w przypadku instytuc;ji
publicznych (ponad 0,7 mid zt).

1'15 1l L] v v Vi pull i IX X Xl Xl

m Obligacje hurtowe Obligacje detaliczne m Obligacje i kredyty na rynkach zagranicznych
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banki centralne
(16,4 mid zt; 10,1%)

fundusze inwestycyjne
(78,1 mld zi; 47,9%)

15,1%

instytucje publiczne
(8,1 mid zt; 5,0%)

osoby fizyczne
(0,02 mld zi; 0,01%)

inne podmioty
(14,3 mld zI; 8,8%)

fundusze hedgingcwe/

(0,8 mid zt; 0,5%)

fundusze emerytalne
(13,0 mld zt; 8,0%)

podmioty niefinansowe
(11,6 mld zt; 7,1%)

banki
(9,9 mld zi; 6,1%)

zakl. ubezpieczeniowe
(10,7 mld zI; 6,6%)
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Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

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

Dobrze zdywersyfikowana struktura geogra-
ficzna nierezydentéw posiadajacych krajowe
SPW. Najwigkszy udziat inwestoréw z USA,
Europy i Japonii (szczegétowe informacje
dotyczgce struktury wg krajow dostepne sg
na stronie: www.mf.qgov.pl).

Zmiany zadtuzenia nierezydentow
w SPW wyemitowanych na rynku

krajowym w ukladzie geograficznym
stan na 31 grudnia 2014 r., m/m, mid zt

W grudniu 2014 r. najistotniejszy wzrost
zaangazowania odnotowaty podmioty z Azji
(z wytgczeniem Bliskiego Wschodu),

tj. 2,8 mld zt wzgledem poprzedniego
miesigca. Z kolei najwieksze spadki nastagpi-
ty w portfelach amerykanskich inwestorow
(niemal 1,5 mid zt).

Zmiany zadtuzenia wobec zagranicz-
nych bankéw centralnych i instytucji
publicznych w SPW wyemitowanych
na rynku krajowym

stan na 31 grudnia 2014 r., mid zt

Zaangazowanie bankéw centralnych i insty-
tucji publicznych w okresie IV-XII 2014 r.,

tj. w okresie, za jaki dostepne sg szczegoto-
we dane, wzrosto 0 9,4 mid zt. W grudniu
przyrost wyniést 0,1 mid zt.

Struktura nierezydentéw w podziale
na kraje

stan na 31 grudnia 2014 r., bez rachunkéw zbior-
czych, z wytgczeniem bankdéw centralnych, wyréz-
niono kraje o udziale wiekszym niz 1%

Azja (bez Bliskiego

Europa
Wschodu) - kraje spzza UE
(39,3 mld 21; 24,1%) (9,7mld zt; 6,0%)

Europa - kraje UE spoza
strefy euro
(7,1 mld zt; 4,3%)

Ameryka Pn.
(45,4 mld zt; 27,9%)

Bliski Wschéd
(5,5 mid zI; 3,4%)
Ameryka Pd.
(w tym Karaiby)
(1,6 mlid zt; 1,0%)

Australiai Oceania
(1,6 mid zt; 1,0%)

Afryka
(0,03 mld zi; 0,02%)

Europa
- kraje strefy euro
(52,7mld zt; 32,2%)

2
Europa - Europa - Europa - Afryka Ameryka Ameryka  Australia i Azja (bez Bliski
kraje strefy  kraje UE  kraje spoza Potudniowa Pdtnocna Oceania Bliskiego Wschod
euro spoza strefy UE {w tym Wschodu)
euro Karaiby)
L

V14 Vi pull pull] IX X Xl Xl

N zmiana, m/m =g zmiana narastajaco (prawa os)

Wartos¢ nominalna Udziat w zadtuzeniu

ek zadtuzenia (min zt) nierezydentow (%)
Stany Zjednoczone 44 161,2 30,13%
Luksemburg 30492,6 20,81%
Japonia 19 443,9 13,27%
Norwegia 74771 5,10%
Niemcy 6 668,2 4,55%
Irlandia 6 248,2 4,26%
Wielka Brytania 5215,1 3,56%
Holandia 4008,4 2,74%
Tajlandia 3699,4 2,52%
Austria 2516,6 1,72%
Szwajcaria 2 089,3 1,43%
Zjednoczone Emiraty Arabskie 1628,5 1,11%
Francja 1574,7 1,07%
Australia 1568,7 1,07%
Pozostate kraje 9763,4 6,66%
Suma 146 555,2 100,00%



http://www.finanse.mf.gov.pl/pl/web/wp/dlug-publiczny/rynek-wtorny-spw/struktura-inwestorow
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Komentarze MF

Artur Radziwilt, Podsekretarz Stanu, MF
27-01-2015r.

(...) Gtéwnym rynkiem finansowania potrzeb pozyczkowych pozostaje rynek krajowy, cho¢ fi-
nansowanie w walutach obcych petni istotng uzupetniajgcg role. W ramach wyznaczanych
przez strategie, polityka emisyjna bedzie oczywiscie na biezgco dostosowywana do warunkéw
rynkowych. Takze w tej materii mamy peing ciggfosc.

(...) Pierwszy tegoroczny przetarg odbyt sie w dos¢ specyficznej i trudnej sytuacji. To byt prze-
ciez dzien decyzji SNB. Ale i tak popyt na nasze papiery byt duzy, a rentownosci niskie. Utwier-
dzifo nas to w przekonaniu, ze inwestorzy oceniajg polskg gospodarke jako bardzo mocng. Po
styczniowych przetargach mamy sfinansowane okofo 40 proc. potrzeb pozyczkowych na ten
rok.

Trudno w tej chwili jednoznacznie okreslic, kiedy sfinansujemy cato$¢ tegorocznych potrzeb
pozyczkowych. Bedzie to zalezato gtéwnie od sytuacji na rynkach miedzynarodowych, a tu
widzimy duzg zmienno$¢. Mielismy ostatnio decyzje EBC ws. QE, mamy réwniez wyniki wybo-
réow w Gregji. Tak wiec, obecnie uwaznie - ale i spokojnie - obserwujemy rynek. Wysoki stopien
sfinansowania potrzeb pozyczkowych na ten rok daje nam ten komfort, ze nie musimy sie
Z niczym $pieszy¢.

(...) Zatozeniem dtugofalowym jest dla nas obnizanie udziatu dfugu w walutach zagranicznych.
Emisje zagraniczne przeprowadzac bedziemy wigc gtdwnie na obstuge dfugu, ktory juz mamy,
czyli w euro, dolarze, jenie i we franku szwajcarskim. W tym roku nie spieszymy sie z emisjami
zagranicznymi. (...) Warto zwréci¢ uwage na to, ze ogtoszony przez EBC program luzowania
ilosciowego sprawit, Ze rentownosci papierow i spready spadty. Takze czas zagrat na naszg
korzy$¢ i mozemy spokojnie obserwowac to, co sie dzieje na rynkach oraz wybrac ten najwta-
Sciwszy moment na ewentualne wyjscie z emisjg.

(...) W 2014 roku udziat walut zagranicznych przekroczyt 35 proc., ale byto to zjawisko wytgcz-
nie statystyczne, zwigzane ze zmianami w OFE. Chcemy Zeby ten udziat stopniowo spadat, ale
nie wyznaczamy sobie sztywnego terminu do zejscia ponizej 30 proc. Zamierzamy podchodzic¢
do tego elastycznie, w zalezno$ci od sytuacji rynkowej w horyzoncie kilkuletnim.

(...) Patrzac w skali makroekonomicznej, nie wida¢ sygnatéw méwigcych o tym, aby trend spad-
ku rentowno$ci europejskich papieréw skarbowych miat sie zatrzymac. Stopy procentowe
w strefie euro pozostang jeszcze przez dtuzszy okres czasu na bardzo niskim poziomie. Z dru-
giej strony wystepuje niepewnos$c¢ na rynku, ale jak widac po ostatnich wydarzeniach, Polska
Jest postrzegana jako bezpieczne miejsce lokowania kapitatu.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
30-01-2015r.

Znaczna sprzedaz obligacji, dobra realizacja budzetu oraz pierwsze efekty drugiego etapu kon-
solidacji zarzgdzania ptynnoscig jednostek sektora finanséw publicznych spowodowaty, ze re-
zerwa ptynnych Srodkow ztotowych i walutowych w styczniu wzro$nie do ok. 44 mid zt.

Sfinansowanie ok. 40% tegorocznych potrzeb i rekordowo niskie rentownosci polskich obligacji
pozwalajg nam spokojnie sterowa¢ podazg obligacji na najblizszych przetargach, elastycznie
dostosowujgc jg do biezgcej sytuacji rynkowey.

W grudniu i w pierwszych dwoéch dekadach stycznia inwestorzy zagraniczni nieznacznie zmniej-
szyli swoje portfele obligacji ztotowych. W catym grudniu portfele te zmniejszyty sie o 0,6 mid zt,
co byto wypadkowg gtéwnie zmniejszenia pozycji innych podmiotéw (-0,9 mid z#), instytucji pu-
blicznych (-0,7 mid zt) i funduszy inwestycyjnych (-0,6 mld z{) oraz kolejnego wzrostu zaangazo-
wania bankow centralnych (+0,8 mid zt) i pozabankowych instytucji finansowych (+0,5 mid zf).

W drugim pétroczu poprzedniego roku nastapita istotna dywersyfikacja inwestoréw posiadajg-
cych obligacje ztotowe. Nastgpito zauwazalnie zmnigjszenie zaangazowania inwestorow z USA,
ktére mozna szacowac na ok. 7,0-7,5 mid zt (uwzgledniajgc fundusze amerykariskie zarejestro-
wane w Luksemburgu) oraz inwestorow europejskich (-6,1 mld zt bez Luksemburga i bez
uwzglednienia zmiany wynikajgcej z przekwalifikowania funduszu norweskiego; wsrod inwesto-
réw europejskich byly oczywiscie kraje, ktore zwiekszyly swoje portfele obligacji ztotowych:
gfdwnie Szwajcaria oraz w mniejszym stopniu Szwecja i Czechy). Odptyw kapitatu do USA
i Europy zostat zneutralizowany naptywem kapitatu od inwestorow azjatyckich (+11 mid zi),
w tym az 6,9 mld zt z bankéw centralnych.

W trzeciej dekadzie stycznia obserwujemy jeden z najwiekszych w historii naptywéw kapitatu
zagranicznego na polski rynek obligacji wzdtuz catej krzyweyj.
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Komunikat NBP dot. przedtuzenia NBP: MFW przedtuzyt Polsce dostep do Elastycznej Linii Kredytowej
dostepu do Elastycznej Linii Kredy- 14-01-2015 1.

towej dla Polski )
W $rode, 14 stycznia 2015 r. Rada Wykonawcza Migedzynarodowego Funduszu Walutowego

podjeta decyzje o przyznaniu Polsce dostepu do Elastycznej Linii Kredytowej (ang. Flexible
Credit Line) na kolejne dwa lata. Zgodnie z wnioskiem polskich wtadz, wysokos$¢ srodkéw udo-
stepnionych w ramach Linii zostata zmnigjszona w poréwnaniu z udostepniong w poprzednim
okresie i wynosi obecnie 15,5 mid SDR (ok. 22,1 mid USD wg kursu $redniego NBP z 14 stycz-
nia 2015 r.).

Komunikat MF dostepny na stronie: www.mf.qov.pl.
Komunikat MFW dostepny na stronie: www.imf.orq.

Komunikat KNF dot. rezygnacji KNF: Komunikat w zwigzku z rezygnacjg Swiss National Bank (SNB) z polityki
Banku Centralnego Szwajcarii obrony minimalnego kursu CHF/EUR na poziomie 1,20
z polityki obrony minimalnego 15-01-2015 r.

kur: HF/EUR
ursu CHF/EU Komunikat dotyczgcy wptywu decyzji na polski sektor bankowy dostepny na stronie:

www.knf.qov.pl.



http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/wiadomosci/komunikaty/-/asset_publisher/6Wwm/content/mfw-udostepnil-polsce-elastyczna-linie-kredytowa?redirect=http%3A%2F%2Fwww.mf.gov.pl%2Fministerstwo-finansow%2Fwiadomosci%2Fkomunikaty%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_6
http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2015/pr1505.htm
http://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty/Komunikat_chf_eur.html

IV. PLAN PODAZY SPW W LUTYM 2015 R.

Przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych

Oferta obligacji
detalicznych

Data przetargu

5 lutego 2015

12 lutego 2015

Nazwa obligaciji

DOS0217

TOZ0218

CO0I10219

EDO00225

Data rozliczenia

9 lutego 2015

16 lutego 2015

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

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

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

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

Planowana podaz

Seria (min z})

WZ0124/ DS0725/

WS0428 3.000-5.000

wybor w zaleznosci

od sytuacji rynkowej,

bez obligacji oferowa- 3.000-6.000
nych na pierwszym

przetargu

Ostateczna oferta oraz warto$¢ podazy bedzie ogtaszana 2 dni przed przetargiem w oparciu o aktualne
warunki rynkowe i konsultacje z inwestorami.

Minister Finanséw moze oferowaé obligacje na przetargu uzupetniajgcym po minimalnej cenie ofert przyje-
tych na przetargu sprzedazy.

Typ i wysokos¢ oprocentowania

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

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

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




