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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Produkt krajowy brutto Polski
ceny state, dane wyréwnane sezonowo
Zrédfo: Eurostat

Polska gospodarka kontynuowata trend
wzrostowy. W 2014 r. tempo wzrostu realne-
go PKB przyspieszyto do 3,3% z 1,7% rok
wczesniej. Spozycie w sektorze gospo-
darstw domowych i naktady brutto na srodki
trwate zwiekszyly sie odpowiednio o 3,1%
i9,5%.

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

W IV kw. 2014 r. PKB byt 0 3,1% wyzszy niz
rok wczesniej. Od ostatniego kwartatu 2013
r. wzrost gospodarczy (r/r, py - w cenach
statych sredniorocznych roku poprzedniego)
jest determinowany gtéwnie przez popyt
krajowy. Poczawszy od Il kw. 2014 r. jest on
jedynym zrédtem wzrostu PKB (kontrybucja
eksportu netto pozostawata ujemna), gtéw-
nie za sprawg inwestycji i konsumpcji pry-
watnej.

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

Na koniec Il kw. 2014 r. zadtuzenie zagra-
niczne brutto wyniosto 292,5 mid EUR
(71,4% PKB) i bytlo wyzsze niz w poprzed-
nim kwartale. Udziat kredytow wewnatrzkor-
poracyjnych w ramach inwestycji bezposred-
nich w zadtuzeniu ogotem zwiekszyt sie
nieznacznie do 24,1%. Na koniec stycznia
2015 r. oficjalne aktywa rezerwowe wyniosty
87,9 mld EUR (wzrost 0 5,3 mld EUR, m/m)
i pozostaty na adekwatnym poziomie, pokry-
wajac ok. 5 miesigcy importu.

Saldo rachunku biezacego
proc. PKB, ptynny rok
zrédto: NBP, GUS, obliczenia witasne MF

W grudniu 2014 r., wedtug wstepnych da-
nych, deficyt rachunku biezacego Polski
wyniést 1,3% PKB (w ujeciu ptynnego roku)
wobec 1,2% PKB zanotowanych miesigc
wczesniej. Deficyt rachunku biezacego finan-
sowany byt przez naptyw kapitatu dtugookre-
sowego (gtéwnie europejskie fundusze struk-
turalne), ktérego wartos¢ blisko 3-krotnie
przewyzszata warto$¢ deficytu.
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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 zwigkszyta sie w
styczniu 2015 r. 0 0,4% (m/m, sa), a jej po-
ziom byt 0 1,7% (nsa) wyzszy niz przed
rokiem. W styczniu 2015 r. produkcja bu-
dowlano-montazowa zmniejszyta sie drugi
raz z rzedu, po relatywnie duzym wzroscie w
listopadzie 2014 r. (m/m, sa). Jej poziom byt
wyzszy niz przed rokiem o 1,3% (nsa).
Realna sprzedaz detaliczna zwigkszyta sie
w styczniu 2015 r. 0 1,6% (m/m, sa MF), po
spadku w poprzednim miesigcu. W efekcie
jej poziom byt o 3,3% (nsa) wyzszy niz przed
rokiem.

Inflacja
proc., r/r
zrédfo: GUS, NBP

Inflacja ksztattuje sie na bardzo niskim po-
ziomie, wyraznie ponizej celu inflacyjnego
NBP. Od lipca 2014 r. utrzymuije sie deflacja
cen towardw i ustug konsumpcyjnych

W ujeciu rocznym, ktéra w styczniu 2015 r.
wyniosta 1,3%.

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
ponad dwdch lat (w styczniu 2015 r. wynio-
sta -2,9%).

Stopy procentowe NBP

proc., koniec okresu

Od pazdziernika 2014 r. stopy procentowe
NBP pozostajg na rekordowo niskim pozio-
mie, w tym stopa referencyjna w wysokosci
2,0%.

Z prognoz analitykdw bankowych (mediana
Reuters, 30.01.) wynika, ze oczekuja oni
obnizenia stopy referencyjnej do 1,75%
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2013 2014
- an an an an? Qo3 a0
PKB
Produkt krajowy brutto it 23 3.0 34 35 33 31
kw/kw, sa 09 0.8 1.0 06 038 0.7
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych it 12 24 29 3.0 3.2 31
kw/kw, 58 056 0.8 0.8 0.9 0.9 0,9
Spozycie publiczne Tt 35 22 0.1 37 3E 3,7
kwlkw, 58 09 0.5 0.3 1.5 0.7 0.7
Makdady brutto na srodki trwate it 13 27 11.2 8.7 99 9.0
kwlkw, 58 17 1.8 4.2 1.2 23 14
Eksport débr i ustug it 8.1 7.0 7.1 48 3.8 6,9
kw/kw, sa 23 0.4 1.7 09 16 24
Import ddbr i ustug it 52 4.2 7.3 94 7.3 10,7
kw/kw, 58 35 1.1 33 0.7 26 32
Warto&¢é dodana brutto Tt 23 =i | 29 S 31 238
kwlkw, sa 1.0 1.0 0.8 0.3 0.5 05
Udzial we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp- 038 1,3 20 1,8 2.0 16
Spozycie publiczne pp- 06 04 0.0 0.7 0.7 07
MNaktady brutto na srodki trwate pp- 02 07 14 15 1.8 24
Zmiana zapasdw pp- -06 -0.6 0.0 14 04 0.1
Saldo obrotdw z zagranicg pp- 13 1.2 0.0 -1.9 -1.6 15
Wartoé¢ dodana brutto pp. 20 28 27 29 28 25
Podatki i dotacje pp- 03 0.2 0.7 0.6 05 0,6
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 611 524 65,7 61,2 60,3 51,8
Spozycie publiczne % PKB 176 18.3 17.9 17.9 175 18,3
MNaktady brutto na srodki trwate % PKB 18,0 264 12,9 175 18.8 T
Zmiana zapasdw % PKB 03 05 0.9 0.6 038 04
Eksport ddbr i ustug % PKB 481 429 48.0 473 475 4.4
Import ddbr i ustug % PKB 46,0 413 46,4 454 459 433
. 2014 2015
Jm- M08 M09 10 M1 m12 w1
Bilans ptatniczy
Eksport (EUR) il 09 6.1 41 23 6.6 -
Import (EUR) i/t 01 6.1 4.7 47 10.7 -
Saldo obrotéw biezacych” % PKB 14 s 1.4 12 13 -
Saldo Dtroto'wmwamwych':' % PKB 01 0.2 01 0.1 0.0 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 77 370,0 803279 796804 B0GB44 B26448 BT 9MUT
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych tr -03 0.3 0.6 0.6 -1.0 13
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen Zywnosci | energii) il 05 07 0.2 0.4 048 -
Ceny produkcji sprzedanej przemystu it -15 -1.6 -1.3 -1.6 2.7 29
Produkcja
Produkcja sprzedana przemystu® it 18 4.2 1.7 0.3 8.1 1.7
m/m, sa -11 11 0.3 0.3 2.0 04
Produkcja budowlano-mantazowa® it -36 5.6 -1.0 -1.6 5.0 13
m/m, sa -19 24 0.6 3.2 0.4 0.7
PMI dla sektora przemystowego sa 490 495 512 53.2 528 B2
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® it 28 3.0 37 1.4 4.0 33
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw i/t 07 0.8 0.8 0.9 1.1 12
m/m 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 04
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (realnie) it 3.8 3T 4.5 34 48 50
m/m -14 0.2 21 0.8 9.7 9.8
Zharminozowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 86 8.5 8.3 8.2 8.0 -
h pouryis 3 oséh
= danych NBP, GUS, HSBC, Markit
. 2014
-m- o7 Mo M09 M10 M1 2
Zadiuzenie Skarbu Panstwa
Zadtuzenie Skarbu Paristwa (wg kryt. miejsca emisj) nominat, min zt 7513348 7557094 797137 7675161 7725440 7799270
Zaduzenie krajowe nominat, min z¢ 488 9444 4893075 493 166,3 498 963.0 503 705.9 503 0677
% 651 64,7 64.9 65.0 65.2 64,5
ZadluZenie zagraniczne nominat, min zt 2623905 2664019 2665475 2685531 2688380 2768594
% 349 353 351 35,0 348 KX
. 2013 2014
- Qo2 Qo3 Qo4 Qo1 Qo2 Q03

Zadiuzenie sektora finanséw publicznych (definicja krajowa)
Zadtuzenie sektora finanséw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min 2t 888 5401 8305729 8822930 7821047 7935564 8021271

Zaduzenie krajowe nominat, min z¢ 616 3343 6191295 6143218 5059048 5187858 5220627
% 694 69,5 69,6 647 65.4 65,1
Zadiuzenie zagraniczne nominat, min zt 2722058 2714434 2679712 2761999 2747705 2800645
% 306 305 304 353 346 9

Diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Dhug sektora instytucji rzadowych | samorzadowych nominat, min zt 928 2625 9304961 926 1031 8103941 8213456 8318546

Zrédo: MF




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2015.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na

poziomie ok. 47% byto wynikiem:

e sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
22,0 mid zt,

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

» odkupu obligacji wyemitowanych na ryn-
kach zagranicznych: 0,4 mid USD,

e wyzszych niz zaktadano srodkéw na
koniec 2014 r.

Stopien prefinansowania potrzeb pozyczko-
wych 2015 r. bedzie potwierdzony po rozli-
czeniu budzetu za 2014 r.

Przeptywy w marcu srodkéw
z budzetu na rynek z tytutu SPW

Przeptywy kasowe:

krajowy rynek finansowy-budzet*
stan na 28 lutego 2015 r., mid zt

Wedtug stanu na 28 lutego 2015 r. wartos¢
Srodkéw przekazywanych do konca 2015 r.
z budzetu na rynek wyniesie 69,7 mid zt.

* obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge obligacji hurtowych;
miesigczne plany finansowania ustalane sa w oparciu
o warunki rynkowe i konsultacje z inwestorami, z tego
powodu brak szczegétowych danych dot. przeptywéw do
budzetu w kolejnych miesigcach.

Stan srodkoéw ztotowych i waluto-
wych w dyspozycji MF na koniec
miesigca

Srodki walutowe obejmujg Srodki z emisji dtugu
oraz otrzymane z Komisji Europejskiej, mid zt

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

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2015 r.

(wg ustawy budzetowej)
Razem 154,8 mid zt, w tym:

wykup diugu
zagranicznego
16,6
Finansowanie
w:rzli";“i':iu potrzeb pozyczkowych
24,2 na poziomie ok. 47%

potrzeby netto
54,0

W marcu br. nie jest planowany transfer srodkéw z tytutu wykupu i ptatnosci
odsetkowych od SPW.
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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 styczniu 2015 r. nastgpit spadek zadtuze-
nia 0 0,8 mld zt wzgledem krajowych ban-
koéw komercyjnych wobec wzrostu

0 6,2 mld zt w analogicznym okresie

2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W styczniu 2015 r. nastgpit spadek zadtuze-
nia o 1,0 mld zt wzgledem zaktadéw ubez-
pieczeniowych wobec wzrostu o 0,4 mid z
w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W styczniu 2015 r. nastgpit przyrost zadluze-
nia o 1,6 mld zt wzgledem funduszy inwesty-
cyjnych wobec spadku zadtuzenia o 0,5 mid

zt w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W styczniu 2015 r. nastgpit naptyw kapitatu
zagranicznego na rynek SPW w wysokosci
6,5 mld zt wobec odptywu 6,9 mid zt w ana-
logicznym okresie 2014 r. Portfel tej grupy
inwestoréw osiggnat poziom 202,5 mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Sprzedaz obligaciji i bonow
w okresie I-11 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 okresie I-1l 2015 r. oraz w 2014 r.
wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-11 2015 r. nastgpit wzrost zadtu-
zenia w obligacjach o 16,2 mid zt.

Finansowanie zagraniczne

w okresie I-11 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 okresie I-11 2015 r. byto ujemne

i wyniosto -0,1 mld EUR (spfaty kredytéw
w MIF).

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec lutego 2015 r. poziom krajowego
diugu rynkowego wyniést 499,0 mid zt wobec
482,9 mid zt na koniec 2014 r.
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J lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Zadtuzenie w bonach
mid zt

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

Struktura sprzedazy SPW w Polsce

i wybranych krajach pod wzgledem
zapadalnosci

w formie przetargéw i syndykatu w walucie lokalnej
od 1 stycznia do 28 lutego 2015 r.

W strukturze sprzedazy SPW w 2015 r.

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

Srednia zapadalnosé diugu

Na koniec lutego 2015 r. $rednia zapadal-
no$¢ ditugu krajowego powrdcita do poziomu
z konca 2014 r. i wyniosta 4,19.

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

stan na 28 lutego 2015 r., wart. nominalna,
mid zt

Dokonano odkupu (w formie zamiany lub

rozliczenia pienieznego) obligacji zapadaja-

cych w 2015 r. o wartosci nominalnej:

e WZ0115: 14,7 mlid zt (71%),

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

e USD 07-2015: 1,2 mid zt (0,4 mld USD)
(24%),

e OKO0715: 0,8 mid zt (8%).
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Harmonogram wykupéw diugu SP
w 2015 r.

stan na 28 lutego 2015 r., wart. nominalna,
mld zt

Do wykupu w 2015 r. pozostaje diug o war-
tosci nominalnej 73,0 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 53,0 mid zi,
¢ obligacje detaliczne: 1,7 mid z,

e obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 18,3 mid zt.

Konsolidacja zarzadzania plynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec lutego
zgromadzono $rodki w wysokosci 35,7 mld
zt, z czego w depozytach terminowych

26,8 mld zt oraz w depozytach typu O/N
8,8 mid zt.

W styczniu 2015 r. rozpoczat sie drugi etap
konsolidacji polegajacy na poszerzeniu gru-
py jednostek oraz objeciu depozytéw sado-
wych.

Struktura instytucjonalna zadtuzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

towanych na rynku krajowym
stan na 31 stycznia 2015 r., wykres prezentuje
dane bez rachunkéw zbiorczych

Udziat inwestoréw zagranicznych w krajo-
wym rynku SPW wzrést (6,5 mld zt) i wyniost
202,5 mld zt, co stanowito 41,5% zadtuzenia
w rynkowych obligacjach skarbowych ogé-
tem. Zdecydowang wigkszos¢ stanowili sta-
bilni, pozabankowi inwestorzy instytucjonal-
ni. Udziat bankéw centralnych i instytucji
publicznych, wedtug stanu na koniec stycz-
nia 2015 r., wyniost 14,9%.

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

stan na 31 stycznia 2015 r., m/m, mid zt

W styczniu 2015 r., wzgledem miesigca
poprzedniego, najwiekszy przyrost portfela
SPW odnotowaty banki i fundusze inwesty-
cyjne (odpowiednio: 3,4 mid zt i 3,0 mid z),
natomiast najwiekszy spadek pozycji miat
miejsce w przypadku funduszy emerytalnych
(ponad 0,3 mid zt).
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fundusze inwestycyjne

banki centralne
81,1 mldzt; 47,3%

17,4mld zt; 10,2%

14,9%

instytucje publiczne
8,1mldzt; 4,7%

inne podmioty
15,8 mlid zt;9,2%

osoby fizyczne
0,02 mld zt;0,01%

banki

fundusze hedgingowe
13,3 mid zt; 7,8%

0,7 mid zt;0,4%

ubezpieczeniowe /pudmioty niefinansowe

zaktady
fundusze emerytalne
10,6 midzt; 6,2% 11,6 mid zt ; 6,8%
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A

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

towanych na rynku krajowym
stan na 31 stycznia 2015 r., bez rachunkéw zbior-
czych

Podobnie jak struktura podmiotowa, réwniez
struktura geograficzna nierezydentéw posia-
dajacych krajowe SPW jest mocno zdywer-
syfikowana

Zmiany zadtuzenia nierezydentow
w SPW wyemitowanych na rynku

krajowym w ukladzie geograficznym
stan na 31 stycznia 2015 r., m/m, mid zt

W styczniu 2015 r. najistotniejszy wzrost
zaangazowania odnotowaty podmioty z UE
z wylgczeniem krajow strefy euro oraz inwe-
storzy z Azji z wytgczeniem Bliskiego
Wschodu, tj. 3,6 mid zti 3,4 mid zt wzgle-
dem poprzedniego miesigca. Z kolei naj-
wieksze spadki nastgpity w portfelach inwe-
storéw z Bliskiego Wschodu (0,3 mid zt).

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

stan na 31 stycznia 2015 r., mid zt

Zaangazowanie bankéw centralnych i insty-
tucji publicznych w okresie IV 2014 r. do
konca | 2015 r., tj. w okresie, za jaki dostep-
ne sg szczegotowe dane, wzrosto o 10,4 mid
zt. W styczniu przyrost wyniost 1,1 mid zt.

Struktura nierezydentéw w podziale
na kraje

stan na 31 stycznia 2015 r., bez rachunkéw zbior-
czych, z wytgczeniem bankdéw centralnych, wyréz-
niono kraje o udziale wiekszym niz 1%

4,0
35
30
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0.0

-0,5

12,0

Azja (bez Bliskiego
Wschodu)
42,7mld zt; 24,9%

Europa - kraje spoza UE
9,7mld zt; 5,7%

Europa - kraje UE spoza
strefy euro
10,6 midzl; 6,2%

Bliski Wschod

Ameryka Pn. N
46,9mld zt; 27,4% /— 5,2mldzt; 3,0%
Ameryka Pd.
(w tym Karaiby)
1,5mld zt; 0,9%
Australia i Oceania
1,7mid zt; 1,0%
i Afryka
Europa-kraje  \_g,03 midzt; 0,02%
strefy euro
53,1mldzt;31,0%
Europa - Europa - Europa - Afryka  Ameryka Pd. Ameryka Pn. Australiai  Azja (bez Bliski
kraje strefy ~ kraje UE  kraje spoza (w tym Oceania Bliskiego Wschad
euro spoza strefy UE Karaiby) Wschodu)

euro

V14 Vi Vil Vil IX X Xl XN I'15
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Kraje Wartos¢ nominalna Udziat w zadtuzeniu
zadtuzenia (min zi) nierezydentow (%)
Stany Zjednoczone 45 690,6 29,68%
Luksemburg 29 7911 19,35%
Japonia 18 701,2 12,15%
Wielka Brytania 8 836,0 5,74%
Norwegia 78471 5,10%
Tajlandia 6 846,2 4,45%
Niemcy 6 569,8 4,27%
Irlandia 6 543,0 4,25%
Holandia 4158,1 2,70%
Francja 32335 2,10%
Zjednoczone Emiraty Arabskie 1871,9 1,22%
Szwajcaria 1673,9 1,09%
Australia 1584,9 1,03%
Austria 1543,4 1,00%
Pozostate kraje 9 052,4 5,88%
Suma 153 943,0 100,00%
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Komentarze agencji ratingowych

Standard & Poor’s Rating Services: Outlook On Poland Revised To Positive On
Steady Economic Growth; Ratings Affirmed
06-02-2015 r.

We expect economic growth in Poland will be broad-based, leading to a convergence of Polish
incomes with those of wealthier EU states.

Poland's sound macroeconomic management, stable public finances, and moderate external
financing needs also underpin growth prospects.

We are therefore revising our outlook on Poland to positive and affirming the 'A-/A-2' foreign
currency and ‘A/A-1'local currency sovereign ratings.

The positive outlook reflects our view that sound growth prospects will translate into higher in-
come levels and improved creditworthiness over the forecast horizon.

(...) The outlook revision reflects our expectation that income levels in Poland will rise consist-
ently on the back of broad-based and balanced economic growth, thereby improving the econo-
my's resilience and capacity to bear debt. The ratings on Poland remain supported by its strong,
open, and competitive economy. The economy benefits from a floating exchange rate regime
and domestic capital markets that permit the government to finance itself in local currency at
long-dated maturities.

The lower contribution of net exports to growth should raise the current account deficit gradually
above 3% of GDP over the coming years. However, Poland's demonstrated strength in absorb-
ing EU funds and a revival in foreign direct investment (FDI) should comfortably finance the bulk
of these deficits (...).

Lower debt and the low interest rate environment continue to contain the government's interest
burden.

(...) Given Poland's strong political commitment to exit the European Commission's excessive
deficit procedure this year or next, we forecast deficits will decline to 2.7% of GDP in 2017 and
stay at that rate, helped by solid growth in tax-rich domestic demand.

(...) Poland's growth prospects remain strong, and we anticipate that its external imbalances will
remain steady and financed predominantly by FDI and EU funds. Poland benefits from some
important buffers that should help keep external borrowing costs down. These include a flexible
exchange rate regime, which helps the National Bank of Poland (NBP) pursue an independent
monetary policy. Furthermore, Poland still has a flexible credit line with the International Mone-
tary Fund, which was recently reduced to $23 billion and is expected to be phased out over the
coming years.

The positive outlook reflects a one-in-three likelihood that we could raise the ratings on Poland
over the coming two years. This could materialize if Polish incomes continue to converge with
those of wealthier EU states on the back of more broad-based economic growth. We could also
consider raising the ratings if our view of Poland's institutional and governance effectiveness
continued to improve, not least in light of the upcoming general elections in October 2015. We
could consider an upgrade if external debt metrics improved faster than anticipated in our base-
line scenario.

Fitch Ratings: Poland
24-02-2015r.

Key Rating Drivers

Rating Affirmed: Poland’s ‘A=’ rating is supported by strong economic fundamentals, including
a credible macroeconomic framework. Membership of the EU underpins political stability and
institutional strength. Government debt (49% of GDP in 2014) is in line with peers and the gov-
ernment deficit is narrowing.

Rebound in GDP Growth: In 2014, real GDP grew 3.3% (from 1.7% in 2013), supported by
domestic demand in the context of high job creation (unemployment rate down to 8.0%), low
inflation and easing of monetary policies. Fitch Ratings expects real GDP to continue to grow at
around 3% in 2015 and 2016 as domestic demand continues to expand, a new EU funding
cycle begins (EUR105.8bn or 26% of 2014 GDP) and European economies (756% of exports,
25% to Germany) gradually improve.
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Tightening Fiscal Policy: Fitch expects the general government deficit to decline to 2.8% of
GDP in 2015 from 3.2% in 2014, and to remain below the 3% threshold in the medium term. This
will allow Poland to exit the European Union’s (EU) Excessive Deficit Procedure. The main driv-
ers of the tightening are the recovery in GDP growth, increased tax compliance and VAT re-
ceipts, and the introduction of the Stabilising Expenditure Rule to cap spending growth.

Government Debt Stabilising: Fitch expects general government debt to remain stable at 49%
of GDP by 2016, consistent with the declining government deficit. The one-off transfer of assets
from the pension funds to the social security led to an increase in the share of non-residents and
FX in the central government debt, to 58% and 35%, respectively, in 2014 from 52% and 30%,
respectively, in 2013. The authorities aim to return it to the 2013 levels.

Rating Sensitivities

Improved External Metrics: A positive action would require improvement in external debt met-
rics that appear weak relative to peers.

Rising Income: Convergence towards EU income levels would support the rating.

Fiscal Discipline: Continued tightening in the government deficit and strengthening in the gov-
ernment balance sheet would support the rating. A negative action could be triggered by relaxa-
tion of the fiscal stance.

Strengths

Poland’s macro performance has been strong, driven by solid fundamentals and a sound policy
framework, including a credible inflation targeting regime and a flexible exchange rate. It is the
only country in Europe that avoided a recession at the time of the financial crisis. GDP growth
and inflation are more stable than rating peers.

The banking system is well capitalised, liquid and profitable and has proved resilient to global
shocks. Its reliance on cross-border parent banks’ funding has declined.

(...) Public finances are supported by a deep and stable revenue base.

The level of official foreign reserves is high, at USD100bn at end-2014, equivalent to 4.2 months
of current account payments. The IMF precautionary line, recently renewed for two years, would
provide emergency external funding if needed.

Budget Tightening Should Allow Poland to Exit from the Excessive Deficit Procedure

(...) Gross general government debt reduced markedly in 2014, to 49% of GDP (from 56% in
2013) thanks to a transfer of a pension funds’ holdings of government securities to the social
security funds, leading to a cancellation of Treasury bonds 2. Fitch judges this development to
be rating-neutral as unfunded future pension liabilities have increased by an equal amount.

Fitch expects the general government debt to stabilise at around 49% of GDP by 2016, as one-
third of the gross borrowing requirements for 2015 was pre-financed in 2014. In the longer term,
under the assumption of the primary balance averaging -0.4% of GDP and GDP growth of 3%
every year, government debt would decline to 47% of GDP by 2022.

Gradual Strengthening in External Position

(...) Poland renewed its Flexible Credit Line with the IMF in January 2015. Poland has access to
USD23bn (4.3% of GDP) for two years, which is in line with the previous credit line (USD34bn).
Poland will continue to treat the credit line as a precautionary buffer against financial market
volatility, especially given the potential disruptive impact of the gradual monetary policy tighten-
ing in the US.

Depreciation Against the Swiss Franc Highlights Risks of FX Exposure

(...) The depreciation in the PLN/CHF will increase debt principal repayment, but this will be
partly offset by lower interest rate as most loans are tied to CHF Libor. The Ministry of Finance
expects the net increase in debt repayment (principal and interest) to be 0.1% of GDP3. The
ultimate effect will depend on the size and duration of CHF appreciation. Assuming no further
depreciation in the PLN, the negative impact on households’ consumption will be limited.

(...) Polish banks are generally strong, well-capitalised and liquid, which will help absorb the
shock.
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Prognoza gospodarcza Komisji
Europejskiej dla Polski

Japan Credit Rating Agency: JCR Affirmed A/A+ (FC/LC) Ratings and A JPY
Bonds’ Ratings on Poland
25-02-2015r.

Rationale

(1) The ratings are primarily supported by the country’s diversified economic structure resilient to
external shocks, the progress on fiscal consolidation with containment of the government debt,
and an effective utilization of substantial inflow of EU funds. (...) The country’s fiscal deficit has
been gradually narrowing amid the progressing fiscal consolidation and accelerating economic
recovery, with the government debt reduced through pension reforms.

(2) (...) Supported by the prudent economic and fiscal policies and sustained growth of domestic
demand, the economy kept growing uninterruptedly throughout the periods of global financial
turbulence.

(3) The country’s financial system has been staying relatively stable. (...) The strict financial
supervision has helped contain risky foreign-currency loans. CHF’s steep appreciation since
January 2015 may entail additional credit costs, but the banks have ample financial capacity to
absorb such risks. Thanks to their accumulated profits, the banks have a solid capital base, with
their capital adequacy ratio standing at 14.9% at the end of September 2014.

(4) Supported by its stable political base, the coalition government led by the Civic Platform and
Polish Peasants’ Party has been carrying out fiscal consolidation in a moderate way, paying
heed to economic recovery. The general government fiscal deficit (ESA 2010) in 2014 was esti-
mated at slightly above 3% of GDP, a modest improvement from 4.0% in 2013. (...) The Kopacz
administration is committed to push through its fiscal consolidation with the aim of having the
EU’s excessive deficit procedure removed as early as possible. JCR expects the fiscal deficit to
narrow moderately in 2015 and 2016, supported by the stabilizing expenditure rule that sets
a limit on overall spending growth and the effects resulting from the pension reforms amid the
prospect of stable economic growth.

European Commission, European economic forecast, winter 2015
Poland: Growth is proving resilient
05-02-2015 .

Despite external headwinds, Poland’s real GDP growth was strong in 2014. Economic activity is
set to remain robust on the back of solid domestic demand, bolstered by improving labour mar-
ket conditions and rising real disposable incomes. The Russia-Ukraine crisis and weak demand
in the euro area are now forecast to weigh less than previously expected. Public finances are
projected to improve.

(...) Economic activity is expected to accelerate somewhat in 2016, as external demand picks
up. Real GDP growth is projected to ease to 3.2% in 2015 and then rebound to 3.4% in 2016.

Public finances are set to gradually improve

The general government deficit is estimated to have fallen to 3.6% of GDP in 2014, from 4% in
2013. The deficit in 2014 is projected to have improved thanks to restraint on the expenditure
side, in particular due to a partial freeze of public wages.

(...) The forecast for the deficit is projected to fall to 2.9% in 2015. Government revenues are set
to benefit from the pace of economic growth.

(...) In 2016, the general government deficit is projected to improve to 2.7%, on the back of the
projected acceleration of GDP.

Petna wersja raportu dostepna na stronie:
http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2015_winter/pl_en.pdf
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Komentarze MF

Artur Radziwilt, Podsekretarz Stanu, MF
06-02-2015 r., wywiad dla PAP

(...) Prognozy Komisji Europejskiej sq bardzo bliskie naszym prognozom. Trudno, zeby dwéch
niezaleznie dziatajgcych prognostykow miato dokfadnie te same prognozy. Uwazamy, ze pro-
gnoza wzrostu PKB w 2015 roku jest realistyczna.

W poréwnaniu z jesienng prognozg Komisja zblizyta sie bardzo mocno do naszych szacunkow.
Jesienig ta roznica byta duzo wigksza. Takze zmiane prognoz KE w goére przyjmujemy z zado-
woleniem. [Komisja Europejska podniosta prognozy wzrostu PKB w Polsce w 2015 roku do
3,2 proc. oraz 3,4 proc. w 2016 roku].

Zatozona przez KE prognoza wzrostu w 2016 roku rowniez jest w linii z naszymi oczekiwaniami.
Generalnie uwazamy, ze tzw. potencjalny wzrost w Polsce jest blizszy 4 proc. niz 3 proc. Obec-
nie mamy szereg czynnikbw zewnetrznych, ktére nie pozwalajg nam tego potencjatu realizowac.
Zaktadamy, ze te rozne zewnetrzne czynniki bedg jednak w przysztosSci sie poprawiac i bedzie-
my do wspomnianych 4 proc. konwergowac.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
27-02-2015r.

Dobre wyniki sprzedazy obligacji w lutym, naptyw $rodkéw unijnych oraz dobre efekty drugiego
etapu konsolidacji zarzgdzania ptynnoscig jednostek sektora finanséw publicznych spowodowa-
ty, ze rezerwa ptynnych Srodkéw ztotowych i walutowych na koniec lutego wzro$nie do
ok. 52 mid zt.

Do konca lutego jednostki objete drugim etapem konsolidacji zarzgdzania ptynnoscig jednostek
sektora finanséw publicznych miaty przenie$¢ swoje rachunku do BGK i dokonywac lokat
u Ministra Finansow. Rowniez wszystkie nie dfugoterminowe depozyty sgdowe miaty byc uloko-
wane na rachunkach Ministra Finanséw. Zaktadalismy, ze w wyniku okresowego wykorzystania
tych srodkéw potrzeby pozyczkowe w 2015 r. bedg nizsze o ok. 4,5 mid zt, a w 2016 r. o kolejne
ok. 1,6 mid zt. Obecne efekty konsolidacji pozwalajg przyjac, ze caty plan zostanie zrealizowany
z nadwyzkg juz w br.

W marcu na standardowym przetargu obligacji wystawimy tylko papiery dfugoterminowe. Dobra
sytuacja rynkowa pozwala nam zwiekszac Srednig zapadalnos$¢ dfugu bez presji na krzywg do-
chodowosci, a posiadane rezerwy ptynnych Srodkéw zapewniajg komfort elastycznego ksztatto-
wania podazy obligacji. W rezerwie mamy réwniez potencjalne emisje na rynkach zagranicz-
nych, na ktérych obserwujemy historycznie najnizsze poziomy rentownosci papieréw rzgdowych.
W styczniu inwestorzy zagraniczni zwigkszyli swoje portfele obligacji ztotowych o 6,5 mid zt, do
czego w najwiekszym stopniu ztozyto sie zwigkszenie zaangazowania bankow, funduszy inwe-
stycyjnych, innych podmiotéw oraz ponownie bankow centralnych i instytucji publicznych
(+1,1 mid zi). Przyrost portfela tej ostatniej grupy byt wypadkowg naptywu kapitatu od bankéw
centralnych z Azji (+1,2 mid zi) i krajéw z Europy spoza UE (+0,4 mid zf) oraz odptywu z bankéw
i instytucji publicznych z Bliskiego Wschodu (-0,6 mid zt).

Najwiekszy przyrost portfela obligacji odnotowano u inwestoréw z Wielkiej Brytanii (+3,6 mid t,
gtéwnie banki), Tajlandii (+3,1 mid zt, fundusze inwestycyjne), Francji (+1,7 mid zt, gtdwnie ban-
ki) oraz pierwszy raz po dtuzszej przerwie z USA (+1,5 mid z). Swoje zaangazowanie zmniej-
szyli inwestorzy z Austrii (-1,0 mid zt), Japonii (-0,7 mid zt) oraz Luksemburga (-0,7 mid zi).

W lutym saldo przeptywow obligacji u inwestoréw zagranicznych ksztaftuje sie na lekkim minu-
sie.




IV. PLAN PODAZY SPW W MARCU 2015 R.

Przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych

Planowana podaz

Data przetargu Data rozliczenia Seria (min z)

WZ0124/ DS0725/
12 marca 2015 16 marca 2015 WS0428 3.000-6.000

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

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

Przetarg zamiany Aktualna wartosé

: T Data przetargu/ Obligacje Obligacje . . ..
obligacji skarbowych A przetarg gacl gac} nominalna emisji
rozliczenia sprzedawane odkupywane
(min z})
PS0415 18.097
wybér w zaleznosci od
26 marca 2015/ sytuacji rynkowej, bez
30 marca 2015 obligacji oferowanych na OKO715 9.506
ierwszym przetargu
P yme g DS1015 25.370
i ji Data przetargu/ N x -
Przetarg odkupu obligacji i P i 9 Obligacje odkupywane Wartos¢ nominalna
nominowanych w USD EoZuczena do odkupu
Seria Data wykupu (min)
USD20150716 16 lipca 2015
5 marca 2015/
9 marca 2015 do 500
USD20151019 19 pazdziernika 2015
Oferta obligaciji Nazwa obligacji Cena emisyjna Typ i wysoko$é oprocentowania
detalicznych
100,00 zt )
DOS0317 (99,90 zt przy zamianie) State, 2,00%
T020318 100,00 zt o Zmienne (1.’00 WIBOR G.M)
(99,90 zt przy zamianie)  2,40% w pierwszym okresie odsetkowym
CO10319 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
(99,90 zt przy zamianie)  2,60% w pierwszym okresie odsetkowym
. . - o
EDO0325 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)

(99,90 zt przy zamianie)  3,00% w pierwszym okresie odsetkowym




