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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

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

Od potowy 2013 r. obserwowana jest popra-
wa dynamiki aktywnos$ci gospodarczej.

W IV kw. 2014 r. Polska gospodarka konty-
nuowata swoj trend wzrostowy: PKB zwigk-
szyt sig 0 0,7% (kw/kw, sa), po wzroscie

0 0,8% w Il kw.

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. Poczawszy od Il kw. 2014 r.
popyt krajowy jest jedynym zrédtem wzrostu
PKB (kontrybucja eksportu netto pozostawa-
ta ujemna), gtéwnie za sprawg inwestyc;ji

i konsumpcji prywatne;j.

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

Zadtuzenie zagraniczne brutto wyniosto
289,7 mld EUR (70,3% PKB) na koniec

IV kw. 2014 r. i byto nizsze niz w poprzednim
kwartale. Udziat kredytéw wewnatrzkorpora-
cyjnych w ramach inwestycji bezposrednich
w zadtuzeniu ogétem zmniejszyt sie nie-
znacznie do 23,8%. Oficjalne aktywa rezer-
wowe ha koniec stycznia 2015 r. wyniosty
87,9 mld EUR i pozostaty na adekwatnym
poziomie, pokrywajgc ponad 5 miesigcy
importu.

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

W styczniu 2015 r., wedtug wstepnych da-
nych, deficyt rachunku biezacego Polski
wyniost 1,2% PKB (w ujeciu ptynnego roku)
wobec 1,4% PKB zanotowanych miesiagc
wczesniej. Deficyt rachunku biezgcego byt
z duzg nadwyzkg finansowany przez naptyw
kapitatu dlugookresowego (gtéwnie europej-
skie fundusze strukturalne).
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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 lutym 2015 r. wyniosta
7,8% (wobec 9,8% 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
lutym 2015 r. 0 0,7% (m/m, sa), a jej poziom
byt 0 4,9% (nsa) wyzszy niz przed rokiem.
Produkcja budowlano-montazowa, po nie-
wielkim wzroscie przed miesigcem, zwigk-
szyta sie w lutym 2015 r. 0 3,8% (m/m, sa).
Jej poziom byt jednak nizszy niz przed ro-
kiem o 0,3% (nsa).

W lutym 2015 r. realna sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie 0 0,3% (m/m, sa MF), po
relatywnie duzym wzroscie przed miesigcem
(0 1,8%). W efekcie jej poziom byt o 2,4%
(nsa) wyzszy niz przed rokiem.

Inflacja
proc., r/r
zrédfo: GUS, NBP

Od lipca 2014 r. utrzymuije sie deflacja cen
towaroéw i ustug konsumpcyjnych w ujeciu
rocznym, ktéra w lutym 2015 r. wyniosta
1,6%.

Inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen
zywnosci i energii) w lutym 2015 r. wyniosta
0,4% (r/r).

Deflacja cen produkcji przemystowej w uje-
ciu rocznym utrzymuje sie juz od ponad
dwéch lat (w lutym 2015 r. wyniosta -2,7%).

Stopy procentowe NBP

proc., koniec okresu

Rada Polityki Pienieznej obnizyta

w Il 2015 r. stopy procentowe NBP o 0,5 pkt
proc. i zakomunikowata, ze decyzja ta ozna-
cza zakonczenie cyklu tagodzenia polityki
pienieznej. Stopa referencyjna zostata zre-
dukowana do nowego rekordowo niskiego
poziomu 1,5%.

Z prognoz analitykdw bankowych (mediana
Reuters, 27.02) wynika, ze oczekujg oni
pozostawienia stopy referencyjnej na pozio-
mie 1,5% do konca | kw. 2016 r.
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2013 2014
- Qo3 Qo4 Qo1 Qo2 Qo3 Q04
PKB
Produkt krajowy brutto T 23 3.0 34 35 33 31
kwi/kw, sa 09 0.8 1.0 0.6 0.8 0.7
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych it 12 24 29 3,0 32 3.1
kwilkw, sa 0.6 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9
Spozycie publiczne T S5 22 0.1 3,7 3,5 37
kwilkw, sa 09 0.5 0.3 15 0.7 0.7
MNaktady brutto na srodki trwate it 13 27 112 8.7 9.9 9.0
kwi/kw, sa 17 1.8 4,2 12 23 14
Eksport ddbr i usiug it 8.1 7.0 71 4.8 38 6.9
kwilkw, sa 23 04 17 0,9 16 24
Import ddbr i ustug T 52 42 7.3 9.4 7.3 10,7
kw/kw, sa 35 1.1 3.3 0.7 26 3.2
Wartosé dodana brutto T 23 31 29 33 3.1 28
kwlkw, sa 10 1,0 0,8 03 0.5 0.5
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp. 038 13 2.0 18 20 16
Spozycie publiczne pp. 06 0.4 0.0 07 0.7 07
Naktady brutta na srodki trwate pp- 02 07 14 15 18 24
Zmiana zapasow pp. 06 0.6 0.0 14 04 01
Saldo obrotdw z zagranicg pp. 13 1.2 0.0 -1.9 -1.6 -1.5
Wartos¢ dodana brutto pp- 20 2.8 2.7 29 28 25
Podatki i dotacje pp. 03 0.2 0.7 0,6 0.5 0.6
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 61,1 524 65,7 61,2 60,3 1.8
Spozycie publiczne % PKB 176 18.3 17.9 17.9 17.5 18.3
MNaktady brutto na srodki trwate % PKB 18.0 264 12.9 17,5 18.8 Il g
Zmiana zapasow % PKB 03 0.5 0,9 0.6 0.8 0.4
Eksport ddbr i ustug % PKB 481 429 48.0 473 475 4.4
Import ddbr i ustug % PKB 46.0 41.3 464 454 459 433
. 2014 2015
Jm- Mo W10 11 M1z o1 102
Bilans platniczy
Eksport (EUR) it 58 4.7 35 43 5.7 -
Import (EUR) it 7.0 5.6 5,0 9.8 -1.5 -
Saldo obrotéw biszacych” % PKB 13 -14 -1.3 14 1,2 -
Saldo obrotéw towarowych” % PKB 01 0.0 0,0 -0.2 0.1 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 803279 796804 806844 B2A448 B7T9347 B68993
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych T 03 0.6 -0.6 -1.0 14 1.6
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) i 07 02 04 05 0.6 04
Ceny produkcji sprzedane] przemystu ir -16 1.3 -1.6 2,7 -2.8 2.7
Produkcja
Produkcja sprzedana przemystu® it 42 1.7 0.3 8.1 1.6 49
m/m, sa 11 0.3 03 2,0 0.4 07
Produkcja budowlano-mantazowa® it 56 -1.0 -1.6 50 13 0.3
m/m, sa 24 0.6 32 -0.4 03 3.8
PMI dla sektora przemystowego sa 495 512 53.2 52,8 85,2 8.1
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna? tr 3.0 3T 1.4 4.0 33 24
Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw T 0.8 0.8 09 11 1.2 1.2
m/m 0.0 0.1 0.1 0.0 0.4 0.0
Przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (realnie) tr ar 4.5 34 4.8 50 4.9
m/m 02 21 0.8 9.7 9.8 1.1
Zharminozowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 8.5 8.5 8.3 8.2 8.0 7.8
ehynnego rku
ne dla podmiotéw o liczbie pr h pouryid 9 oséh
. Eurostat, obliczenia MF ie damych NBP, GUS, HSBC, Markit
. 2014 2015
m- w8 Mog M1 M1 12 o1
Zadtuzenie Skarbu Panstwa
Zadtuzenie Skarbu Paristwa (wg kryt. miejsca emisj) nominat, min zt 785 7084 7587137 T&7 5161 V725440 7799277 7907971
Zadluzenie krajowe nominat, min zt 489 3075 4931663 498 963.0 503 7059 503 068.3 510 337.0
% 64.7 64.9 65,0 65,2 64.5 6.5
ZadlZenie zagraniczne nominat, min z 266 4019 2665475 2685531 268838,0 2768594 2804601
% 353 351 350 34,8 355 3.5
jm. 2013 2014
Q03 Q04 Qo1 Q02 Q03 Q04

Zadluzenie sektora finanséw publicznych (definicja krajowa)
Zadtuzenie sektora finansdw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, minzt 830 6729 882293.0 7821047 7935564 6021271 626 7458

Zaduzenie krajowe nominat, minzt 6191295 6143218 505904.8 5187858 5220627 534 763.8
% 635 69.6 64,7 65,4 65,1 6.7
Zadluzenie zagraniczne nominat, min zt 2714434 2679712 2761999 2747705 2800645 2919820
% 305 304 353 346 349 3.3

Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nominat, min zt 9305087 9261153 8164048 827 3332 8390828 8665014

Zrddo: MF




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2015 r.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na

poziomie 57% byto wynikiem:

e sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
26,7 mid zt,

e zamiany obligacji: 6,4 mid zt,

e sprzedazy obligacji na rynkach zagranicz-
nych: 1,0 mld EUR,

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 $rodkéw na ko-
niec 2014 r.

Stopien prefinansowania potrzeb pozyczko-

wych 2015 r. bedzie potwierdzony po rozli-

czeniu budzetu za 2014 r.

Przeptywy w kwietniu srodkéw
z budzetu na rynek z tytutu SPW

stan na 31 marca 2015 r., mid zt

Wartos¢ srodkéw przekazywanych w kwiet-
niu z budzetu na rynek wyniesie 18,9 mid zt:
e wykupy SPW: 14,7 mid zi,

o ptatnosci odsetek z tytutu SPW: 4,2 mid zt.

Przeptywy kasowe:

krajowy rynek finansowy-budzet*
stan na 31 marca 2015 r., mid zt

Wedtug stanu na 31 marca 2015 r. warto$¢
Ssrodkéw do przekazania z budzetu na rynek
do konca 2015 r. wynosi 63,4 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 srodkéw ztotowych i waluto-
wych w dyspozycji MF na koniec
miesigca

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

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

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2015 r.
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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-Il 2015 r. nastgpit przyrost zadtu-
zenia o 8,7 mld zt wzgledem krajowych ban-
kéw komercyjnych wobec wzrostu o0 12,2
mld zt w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-11 2015 r. nastgpit spadek zadtu-
zenia 0 0,7 mld zt wzgledem zaktadow ubez-
pieczeniowych wobec wzrostu o 0,6 mid z
w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-1l 2015 r. nastapit przyrost zadtu-
zenia o 3,1 mld zt wzgledem funduszy
inwestycyjnych wobec spadku zadtuzenia

0 1,1 mld zt w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-I1 2015 r. nastgpit naptyw kapita-
tu zagranicznego na rynek SPW w wysoko-
$ci 6,2 mld zt wobec odptywu 4,5 mid zt

w analogicznym okresie 2014 r. Portfel tej
grupy inwestoréw osiggnat poziom

202,1 mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

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

W okresie I-11l 2015 r. nastgpit wzrost zadtu-
zenia w obligacjach 0 21,2 mid zt.

Finansowanie zagraniczne

w okresie I-1ll 2015 r. oraz w 2014 r.
obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych insty-
tucjach finansowych, wg daty rozliczenia, mld EUR

Finansowanie netto na rynkach zagranicz-
nych w okresie I-111 2015 r. bylo ujemne

i wyniosto 0,5 mid EUR (sptaty kredytow
w MIF).

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec marca 2015 r. poziom krajowego
diugu rynkowego wyniést 504,0 mid zt wobec
482,9 mid zt na koniec 2014 r.

2,0 o oo - 150,0
18,0 - s 135,0
16,0 1 ----m el - 120,0
140 -l e 105,0
12,0 + -l B85 BT S 90,0

10,0 T ssSsssswe B 750

——————————————— | s00

——————————————— 337 450

30,0

15,0

\il ML vl IX X X1 X 1is I} L]

s obligacje

bony —&— razem narastajgco (prawa os)

12,0 - 60,0
10,0 50,0
80 40,0
6,0 30,0
4,0 20,0
2,0 10,0
0.0 0,0
20 L 100

N saldo obligacji saldo bondw —&— razem narastajgco (prawa os)

2,3
1,9
15 14 14 13 13 1,5 1,5
-4 & s = ki
Y ik
- T T T

II 01 -01 ]
-0,5

-3,0
1'14 1 11} v v VI Vi Vi IX X X1 X 1"15 I 1
s wplywy S owykupy ——&— saldo narastajaco
600,0
500,0 =

o /
300,0

200,0 -
100,0 -
0,0 - : : : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
i S i » 9 o i 4
P P P P P P P ~P

mmm obligacje rynkowe bony  —&—dlug rynkowy




4 r lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Zadtuzenie w bonach
mid zt

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

Struktura sprzedazy SPW w Polsce

i wybranych krajach pod wzgledem
zapadalnosci

w formie przetargoéw i syndykatu w walucie lokalnej
od 1 stycznia do 31 marca 2015 .

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 marca 2015 r. Srednia zapadal-
nos¢ dtugu krajowego wzrosta do 4,22
(na koniec 2014 r. wyniosta 4,19).

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

stan na 31 marca 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 mid zt (71%),

e PS0415: 12,2 mid zt (45%),

e OK0715: 1,2 mid zt (12%),

e USD 07-2015: 1,9 mid zt (0,6 mid USD)
(36%),

¢ USD 10-2015: 0,8 mld zt (0,2 mid USD)
(21%),

e DS1015: 2,4 mid zt (9%).

9.00

8.00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

30,0

25,0

20,0

15,0

10,0

5.0

0.0

18%

15%

12%

do26tyg M26-52tyg MW 1-5lat powyzej 5 lat

X1l 2004 XI11 2005 X1l 2006X11 2007 X11 2008 X1l 2009XIl 2010XIl 2011XII 2012 X1l 2013XI1I 2014 1l 2015 [l 2015

—t— dlug krajowy = —e—dlug zagraniczny

—— caly diug

WZ0115

pierwotna kwota SPW do wykupu

PsSD415

OKO715 USD 07-2015 USD 10-2015 DS1015

aktualna (zrealizowana) kwota SPW do wykupu




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Harmonogram wykupéw diugu SP
w 2015 r.

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

Do wykupu w 2015 r. pozostaje diug o war-
tosci nominalnej 64,8 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 46,8 mid zi,

¢ obligacje detaliczne: 1,5 mid z,

e obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 16,4 mid zt.

Konsolidacja zarzadzania plynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec marca
zgromadzono $rodki w wysokosci 37,1 mid
zt, z czego w depozytach terminowych
27,5 mld zt oraz w depozytach typu

O/N 9,6 mid zt.

W okresie styczen - luty br. miat miejsce
drugi etap konsolidacji polegajgcy na posze-
rzeniu grupy jednostek oraz objeciu depozy-
téw sadowych.

Struktura instytucjonalna zadtuzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

towanych na rynku krajowym
stan na 28 lutego 2015 r., wykres prezentuje dane
bez rachunkéw zbiorczych

Udziat inwestoréw zagranicznych w krajo-
wym rynku SPW nieznacznie spadt (-0,4 mid
zt) i wyniést 202,1 mld zt, co stanowito 40,5%
zadtuzenia w rynkowych obligacjach skarbo-
wych ogétem. Zdecydowang wigkszos¢
stanowili stabilni, pozabankowi inwestorzy
instytucjonalni. Udziat bankéw centralnych

i instytucji publicznych, wedtug stanu na
koniec lutego 2015 r. wzrést wzgledem po-
przedniego miesigca i wynidst 15,9%.

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

stan na 28 lutego 2015 r., m/m, mld zt

W lutym 2015 r., wzgledem miesigca po-
przedniego, najwigkszy przyrost portfela
SPW odnotowaty podmioty z kategorii ,inne”
(1,6 mld zt) oraz banki centralne i instytucje
publiczne (1,5 mid zt), natomiast najwigksze
spadki pozycji miaty miejsce w przypadku
podmiotéw niefinansowych (-3,6 mid zt) oraz
bankéw (2,2 mid zt).
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banki centralne

fundusze inwestycyjne 18,5mldzi; 10,9%

81,6mlidzt; 48,0%

15,9%
instytucje publiczne
8,5mld zt; 5,0%

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

inne podmioty
fundusze hedgingowe 17,3 mld zt; 10,2%

1,1mldzt; 0,7%

podmioty niefinansowe /zaklady

8,1mldzt; 4,8% ubezpieczeniowe
10,2 mld zt; 6,0%

fundusze emerytalne
13,3mld zt; 7,8%
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

A

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

towanych na rynku krajowym
stan na 28 lutego 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 28 lutego 2015 r., m/m, mid zt

W lutym 2015 r. najistotniejszy wzrost zaan-
gazowania odnotowaty podmioty z Azji

(1,1 mid zt). Najwieksze spadki odnotowano
w portfelach inwestoréw z UE po wytgcze-
niu krajow strefy euro (-1,4 mid zt) oraz

z Ameryki Pn. (1,0 mid z}).

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

stan na 28 lutego 2015 r., mid zt

Zaangazowanie bankéw centralnych i insty-
tucji publicznych w okresie IV 2014 r. do
konca Il 2015 r., tj. w okresie, za jaki
dostepne sg szczegotowe dane, wzrosto

0 11,9 mid zt. W lutym przyrost byt wigkszy
anizeli w miesigcu poprzedzajagcym i wyniost
1,5 mid zt.

Struktura nierezydentéw w podziale
na kraje

stan na 28 lutego 2015 r., bez rachunkéw zbior-
czych, z wytgczeniem bankdéw centralnych, wyréz-
niono kraje o udziale wiekszym niz 1%

Azja (bez Bliskiego

Ameryka Pn.
45,9 mld zt; 27,0%

Wschodu)
43,8mld zf; 25,8%

Europa - kraje spoza UE
9,8mldzi; 5,8%

Europa - kraje UE spoza
strefy euro
9,3mld zt; 5,5%

Bliski Wschod
55mldzt; 3,3%

/ Ameryka Pd.

(w tym Karaiby)
1,5mld zt; 0,9%

Australia i Oceania
1,6 mldzt; 1,0%

Afryka

Europa- kraje 0,05 mld zt; 0,03%

strefy euro

LS

0

0,5 mmmmmmmmmeeeee e

0,0
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Kraje

Stany Zjednoczone
Luksemburg
Japonia

Norwegia

Wielka Brytania
Tajlandia

Niemcy

Irlandia

Holandia

Francja
Zjednoczone Emiraty Arabskie
Szwajcaria

Austria

Australia

Pozostate kraje
Suma

N 7 miana, m/m

I IX

Wartos¢ nominalna
zadtuzenia (min zi)

44 710,9
29 566,2
18 340,7
78471
74819
72272
7034,5
6 562,5
33753
28441
2058,8
1761,0
1691,1
1550,0
9248,9
151 300,0

X Xl Xn I'"15 n

=i 7Miana narastajgco

Udziat w zadtuzeniu
nierezydentow (%)
29,55%
19,54%
12,12%
5,19%
4,95%
4,78%
4,65%
4,34%
2,23%

1,88%
1,36%
1,16%

1,12%

1,02%
6,11%
100,00%
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Emisja na rynku EUR

Komentarze MF

Kwota: 1 mld EUR

Zapadalnos¢: 10 maja 2027 r.

Kupon: 0,875%

Spread: 35 pb powyzej mid-swaps
Rentownos¢: 1,022%

Data wyceny: 30 marca 2015r.

Lead Managers: Banco Santander S.A., Barclays Bank PLC,
Konsorcjum: Citigroup Global oraz Société Générale
Co-Lead Manager: PKO BP S.A.

Bliski Wschod
3%

banki
13%
Azja
18%

pozostate kraje
europejskie
6%

fundusze
emeryt.
i firmy ubezp.
21%

Szwajcaria _-
4%

Austria_~"
4%

Skandynawia/

5% Wiochy

6%

Artur Radziwilt, Podsekretarz Stanu, MF
31-03-2015r.

Weczorajsza emisja obligacji na rynku euro pokazuje gtowny kierunek naszej dalszej obecnosci
na rynkach zagranicznych. Jest nim wykorzystanie rekordowo niskich stop procentowych do
pozyskania finansowania dfugoterminowego, przy zachowaniu strategicznego zatozenia ograni-
czenia udziatu dtugu zagranicznego w dfugu ogétem. Majgc komfort dysponowania duzymi re-
zerwami Srodkéw walutowych mozemy skoncentrowac sie na uzyskaniu jak najlepszej wyceny
obligacji i dywersyfikacji bazy inwestoréw. Oznacza to, ze analogicznie do wczorajszej emisji,
réwniez ewentualne kolejne emisje mogg mie¢ umiarkowang warto$¢ nominalng.

Drugim obszarem naszego zainteresowania jest mozliwos$¢ pozyskania finansowania o zerowym
lub wrecz ujemnym koszcie. Analizujemy propozycje uzyskania takiego kosztu zaréwno poprzez
bezposrednig emisje obligacji, bgdz zawarcie transakcji syntetycznych z zastosowaniem instru-
mentoéw zabezpieczajgcych. Finansowanie miatoby charakter oportunistyczny i mogfoby doty-
czy¢ horyzontu kilkuletniego.

Wysoki, w stosunku do innych rynkéw, poziom stop na rynku amerykanskim nie sprzyja obecnie
emisjom obligacji nominowanych w USD. Nie wykluczamy jednak naszej obecnosci na rynku
amerykanskim w br. w sytuacji pojawienia sie mozliwo$ci zawarcia efektywnych transakcji za-
bezpieczajgcych. Obecnie posiadany przez nas poziom lokat dolarowych jest wyzszy od cafo-
rocznych pfatnosci zobowigzan w walucie amerykanskiej. W zesztym roku dokonalismy bowiem
wymiany sporej ilosci posiadanych przez nas euro na dolary po znacznie wyzszym kursie
EURUSD niz obecnie.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
30-03-2015r.

Zdecydowalismy sie wyj$¢ na rynek euro po ponad rocznej przerwie, aby wykorzystac¢ rekordo-
wo niskie diugoterminowe stopy procentowe. Posiadamy duze rezerwy $rodkéw walutowych, ale
mozliwos¢ efektywnej emisji dfugoterminowych obligacji z rentownoscig 1,0% byta silniejszym
argumentem. Ze wzgledu na posiadany stan $rodkéw walutowych skoncentrowaliSmy sie na
wyborze odpowiedniej sytuacji rynkowej, wysokiej jakoSci inwestorow i dobrej wycenie obligacji.

Uzyskana rentowno$c¢ jest najnizsza w historii emisji wszystkich obligacji dtugoterminowych.
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Struktura nabywcow obligacji jest znacznie zdywersyfikowana z dominujgcym udziatem docelo-
wych inwestoréw dfugoterminowych. Zwraca uwage wysoki udziat bankéw centralnych i instytu-
cji publicznych - pierwszy raz udziat tych inwestorow w emisji polskich emisji dtugoterminowych
przekroczyt poziom 20%. Ws$réd bankéw centralnych dominowali inwestorzy azjatyccy, ale tez
obecne byty banki z Bliskiego Wschodu i Europy.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
31-03-2015 r.

Uwzgledniajgc wczorajszg wycene obligacji na rynku euro mamy sfinansowane 57% tegorocz-
nych potrzeb pozyczkowych i zwigkszong do ok. 55 mld zt rezerwe ptynnych Srodkéw ztotowych
i walutowych.

W kwietniu mozemy zaoferowac najwiekszg w najblizszych miesigcach oferte podazy obligacji -
w zalezno$ci od warunkéw rynkowych - do 14 mid zt. Nawet jednak zaktadany gérny przedziat
podazy bedzie nizszy od wartosci zapadajgcych i obstugiwanych 27 kwietnia obligacji krajowych
(blisko 19 mld z{). Nastepny duzy wykup obligacji krajowych przypada dopiero w pazdzierniku br.

W lutym inwestorzy zagraniczni zmniejszyli swoje portfele obligacji ztotowych o 0,4 mid zt.
Najwieksza redukcja obligacji dotyczyta podmiotéw z Wik. Brytanii (-1,4 mid zt), USA (-1,0 mid
z1) i Holandii (-0,8 mid z), a takze z Francji i Japonii (po -0,4 mid zf). Redukcja ta zostata ponow-
nie prawie w catosci zrekompensowana zakupami bankéw centralnych i instytucji publicznych
z Azji (+1,0 mid zt) i Bliskiego Wschodu (+0,5 mid zt) oraz inwestoréw z Niemiec (+0,5 mid zt),
Tajlandii (+0,4 mid z{) i Zjednoczonych Emiratéw Arabskich (+0,2 mid zt). Wzrosta tez warto$¢
obligacji na niepodlegajgcych rozréznieniu rachunkach zbiorczych (+1,1 mid z{).

W marcu obserwujemy wzrost zaangazowania inwestorow zagranicznych.




IV. PODAZ SPW W Il KWARTALE 2015 R. r

Ogodlne zatozenia

Podaz obligacji skarbowych na
rynku krajowym

Finansowanie zagraniczne

przetargi sprzedazy obligacji skarbowych w drugim kwartale 2015 r. beda sie od-
bywac¢ zgodnie z ogtoszonym kalendarzem rocznym,

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

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

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

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

Przetargi sprzedazy:

piec¢-sze$¢ przetargdw z fgczng podazg 20,0-28,0 mld zt, struktura uzalezniona
od sytuacji rynkowej,

Przetargi zamiany:

w kwietniu i maju przetargi nie sg planowane, mozliwy przetarg w czerwcu prze-
prowadzenie uzaleznione od sytuacji rynkowej) — do odkupu bytyby oferowane
obligacje zapadajgce w 2015 r.

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

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




V. PLAN PODAZY SPW W KWIETNIU 2015 R.

Przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych

Oferta obligacji
detalicznych

Data przetargu

9 kwietnia 2015

23 kwietnia 2015

Nazwa obligaciji

DOS0417

TOZ0418

COI0419

EDO0425

Data rozliczenia

13 kwietnia 2015

27 kwietnia 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 zt)
WZ0124 / DS0725/
WS0428 2.000-5.000
wybor w zaleznosci od
sytuacji rynkowej, 5.000-9.000

bez obligacji oferowa-
nych na 1. 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 oferowac 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)
2,10% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
2,30% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)
2,50% w pierwszym okresie odsetkowym




