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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 0,9% w Il kw.

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

W IV kw. 2014 r. PKB byt 0 3,3% wyzszy niz
rok wczesniej. Poczawszy od Il kw. 2014 r.
popyt krajowy jest dominujgcym czynnikiem
wzrostu PKB (kontrybucja eksportu netto
pozostawata ujemna), gtéwnie za sprawag
inwestycji i konsumpciji prywatne;.

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 na koniec lutego 2015 r. wyniosty
86,9 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 lutym 2015 r., wedtug wstepnych danych,
deficyt rachunku biezgcego Polski wynidst
1,0% PKB (w ujeciu ptynnego roku) wobec
1,2% PKB zanotowanych miesigc wczesniej.
Deficyt rachunku biezgcego byt z duzg nad-
wyzka finansowany przez naptyw kapitatu
diugookresowego (gtéwnie europejskie fun-
dusze 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 marcu 2015 r. wyniosta
7,7% (wobec 9,8% przecietnie w UE) i byta
0 0,1 pkt proc. nizsza niz przed miesigcem
oraz o 1,9 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
marcu 2015 r. 0 0,8% (m/m, sa), a jej po-
ziom byt 0 8,8% (nsa) wyzszy niz przed
rokiem.

Produkcja budowlano-montazowa, po nie-
spodziewanym, wysokim wzroscie przed
miesigcem, zwigkszyta sie w marcu 2015 r.
0 0,6% (m/m, sa). W efekcie jej poziom byt o
2,9% wyzszy niz przed rokiem (nsa).

W marcu 2015 r. realna sprzedaz detaliczna
zwigkszyta sig 0 1,9% (m/m, sa MF) i byt to
jej trzeci z kolei wzrost. W efekcie poziom
sprzedazy byt o 6,6% (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 wynika przede wszystkim ze
spadku cen surowcow (energetycznych i
rolnych). W marcu 2015 r. spadek cen wy-
niost 1,5%.

Inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen
zywnosci i energii) wcigz pozostaje dodatnia
i w marcu 2015 r. wyniosta 0,2% (r/r).
Deflacja cen produkcji przemystowej w uje-
ciu rocznym utrzymuije sig juz od ponad
dwéch lat (w marcu 2015 r. wyniosta -2,4%).

Stopy procentowe NBP

proc., koniec okresu

Po marcowej obnizce, Rada Polityki
Pienieznej pozostawita w kwietniu 2015 r.
stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, w tym stope referencyjng w wyso-
kosci 1,5%.

Z prognoz analitykdw bankowych (mediana
Reuters, 10.04) wynika, ze oczekujg oni
pierwszej podwyzki stép procentowych NBP
w Il kw. 2016 r.
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2013 2014
- an an4 vt o2 Qo Q01
PKB
Produkt krajowy brutto tr 24 3.0 358 3.6 3.3 33
kwi/kw, 53 09 0.7 11 0.6 0.9 0.7
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych tr 14 26 3.0 3.0 32 3.0
kw/kw, sa 08 0.8 0.8 0.9 0.9 0.8
Spozycie publiczne tr 35 22 0.5 6.4 53 6.4
kwikw, sa 13 0.6 1.0 24 0.8 1.2
Nakiady brutto na srodki trwate tr 15 3.0 114 8.7 92 8.6
kwilkw, 53 19 1.7 4.0 1.2 21 1.5
Eksport ddbr i usiug ir 8.0 6.6 76 6.0 36 5.6
kewilkw, 53 26 0.5 1.8 0.9 1.1 2,0
Import ddbr i ustug r 52 42 8.0 1.7 T4 95
kwikw, 53 39 1.3 3.7 1.5 12 24
Wartos¢ dodana brutto tfr 24 31 31 33 33 3.1
kwilkw, 53 1.0 1.0 0.8 0.3 0.6 0.6
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp. 08 1.4 2.0 1.8 20 1.5
Spozycie publiczne pp. 06 0.4 0.1 12 0.9 1,2
Naktady brutto na srodki trwate pp. 03 08 14 15 16 22
Zmiana zapasdw pp- -06 -0.6 0,0 14 04 0.1
Saldo obrotéw z zagranica pp. 13 1.0 0.0 23 16 456
Wartos¢ dodana brutto pp. 21 2.8 2.8 29 29 27
Podatki i dotacje pp- 03 0.2 0.7 0.7 04 0.6
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 61,1 524 65.6 60,9 60,2 5.4
Spozycie publiczne % PKB 178 18.3 17.9 18.4 7.7 18.9
Naktady brutta na srodki trwate % PKB 180 265 129 174 187 5
Zmiana zapasow % PKB 04 0.5 0.9 0.5 0.8 04
Eksport ddbr i ustug % PKB 481 42.9 48.5 47.8 47.6 4.2
Import débr i ustug % PKB 461 413 46.8 46,0 459 432
. 2014 2015
m- M1 m11 12 o1 Moz w03
Bilans ptatniczy
Eksport (EUR) it 47 3.5 43 52 10.7 -
Import (EUR) it 56 5,0 9.8 -1.3 37
Saldo obrotéw biezacych” % PKB -14 -1.3 -1.4 12 -1.0 -
Saldo obrotéw towarowych’ % PKB 00 0.0 -0.2 0.0 0.2 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 79 6804 806844 B26448 B79347 868993 90 558.5
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych tir -06 -0.6 -1.0 14 -1.6 1.5
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen Zywnosci i energii) ir 02 0.4 0.5 0.6 04 0.2
Ceny produkcji sprzedanej przemystu tr 13 -1.6 2.7 -2.8 -2.8 24
Produkcja
Produkcja sprzedana przemys{uz’ v 17 03 81 16 50 8.8
m/m, sa 03 0.3 20 0.4 0.8 0.8
Produkcja budowlano-montazowa? T -1.0 -1,6 5.0 13 -0.3 29
m/m, sa 06 32 -0.4 03 3.9 0.6
PMI dla sektora przemystowego sa 512 F3.2 E28 552 f5.1 M8
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® v 37 14 4.0 33 24 6.6
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r 08 09 1.1 1.2 1.2 1.1
m/m 01 01 0,0 04 0.0 0.1
Przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (realnie) tr 45 3.4 48 50 4.9 6.5
m/m 21 0.8 9.7 9.8 1.1 5.6
Zharminozowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 84 8.3 82 8.0 7.8 7.7
1) Dane w jeciu ptynnego oku
state. Dane dia podmiotdw o lizbie pracujacych powyss 9 oséb
Zrsdo: BUS, NEF, Eurostat, obliczenis MF na podstawis danych NBF, GUS, HSBC, Markit
jom. 2014 2015
jedn. 1109 10 111 112 1101 1102
Zadtuzenie Skarbu Panstwa
Zadtuzenie Skarbu Paristwa (wg kryt. miejsca emisj) nominat, min zt 759 7137 7675161 7725440 779M36 7908130 8028084
Zadhuzenie krajowe nominat, min zt 493 166,3 4989630 5037059 5030842 5103529 5262784
% 649 65,0 65.2 645 645 B5.6
ZadluZenie zagraniczne nominat, min zt 266 5475 2685531 268 8380 2768534 2804601 2765300
% 351 350 348 355 355 M4
jom. 2013 2014
jedn. Q03 Q04 Qo1 Qo2 Qo3 Q04
Zadiuzenie sektora finansdéw publicznych (definicja krajowa)
ZadtuZenie sektora finansdw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, minzt 83905729 8822930 7821047 7938564 602133.0 8267458
Zadhuzenie krajowe nominat, min zt 6191295 6143218 5059048 5187858 5220685 534 763.8
Y 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 34.6 34.9 3.3
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Dhug sektora instytucji rzagdowych i samorzagdowych nominat, min zt 930 508,7 9261153 8164048 0827 333.2 8390828 8665014

Zrodo: MF




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2015.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na

poziomie 66% byto wynikiem:

e sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
38,0 mid zt,

e zamiany obligacji: 6,4 mid zi,

* sprzedazy obligacji na rynkach zagranicz-
nych: 6,2 mid zt (1,0 mid EUR, 0,6 mid
CHF),

e ciggnig¢ kredytéw z MIF: 0,3 mid zt,

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

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

e wyzszych niz zaktadano srodkow na ko-
niec 2014 r. 26,0 mid zt.

Przeptywy w maju srodkéw
z budzetu na rynek z tytutu SPW

stan na 30 kwietnia 2015 r.

Przeplywy kasowe:
krajowy rynek finansowy-budzet*
stan na 30 kwietnia 2015 r., mid zt

Wedtug stanu na 30 kwietnia 2015 r. wartos¢
Ssrodkéw do przekazania z budzetu na rynek
do konca 2015 r. wynosi 44,6 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
potrzeb pozyczkowych
na poziomie 66%
\'Wk'_"p diugu finansowanie
krajowego zagraniczne
84,2 29,1
finansowanie
krajowe
potrzeby netto 73,2
54,0

W maju 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 okresie I-11l 2015 r. nastgpit przyrost za-
diuzenia wzgledem krajowych bankoéw ko-
mercyjnych w wysokosci 12,3 mld zt wobec
wzrostu o 19,6 mld zt w analogicznym okre-
sie 2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-1ll 2015 r. nastgpit spadek zadtu-
zenia wzgledem zaktadow ubezpieczenio-
wych w wysokosci 0,5 mid zt wobec wzrostu
0 0,9 mld zt w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-1Il 2015 r. nastapit przyrost za-
diuzenia wzgledem funduszy inwestycyjnych
w wysokosci 1,6 mld zt wobec spadku zadtu-
zenia o 0,9 mld zt w analogicznym okresie
2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-1ll 2015 r. nastapit naptyw kapita-
tu zagranicznego na rynek SPW w wysoko-
$ci 7,8 mld zt wobec odptywu 6,3 mlid zt

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

203,8 mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Sprzedaz obligaciji i bonow
w okresie I-IV 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-IV 2015 r. oraz w 2014 r.

wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-1V 2015 r. nastgpit wzrost zadtu-
zenia w obligacjach 0 17,9 mid zt.

Finansowanie zagraniczne

w okresie I-IV 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-1V 2015 r. byto dodatnie

i wyniosto 0,5 mld EUR. Wartos¢ emisji obli-
gacji wyniosta 1,0 mld EUR, a wartosc¢ kre-
dytéw zaciggnietych w MIF 0,1 mid EUR. Z
2014 r. na rachunkach walutowych zwigza-
nych z zarzgdzaniem dtugiem przeszly $rod-
ki o rownowartosci 6,7 mld EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec kwietnia 2015 r. poziom krajowe-
go dtugu rynkowego wyniést 500,7 mid zt
wobec 482,9 mld 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 30 kwietnia 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 kwietnia 2015 r. $rednia zapadal-
no$¢ diugu krajowego wzrosta do 4,30 (na
koniec 2014 r. wyniosta 4,19).

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

stan na 30 kwietnia 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 OKO0715: 1,2 mld zt (12%),

e USD 07-2015: 1,9 mld 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%).
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH 4 r

Harmonogram wykupéw diugu SP W0
w2015, .

T

stan na 30 kwietnia 2015 r., wart. nominalna,
mld zt

Do wykupu w 2015 r. pozostaje diug o war-
tosci nominalnej 49,8 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 32,1 mid z,
¢ obligacje detaliczne: 1,4 mid z,

e obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 16,2 mid zt.

I'15 n 1 v v Vi VI Vi IX X Xl X

m Obligacje hurtowe Obligacje detaliczne m Obligacje i kredyty na rynkach zagranicznych

Konsolidacja zarzadzania plynnoscia

sektora publicznego US.0
mid zt ’

40,0
W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno- 35,0

$cig sektora publicznego na koniec kwietnia
zgromadzono $rodki w wysokosci 38,3 mid

zt, z czego w depozytach terminowych 25.0
28,4 mld zt oraz w depozytach typu 20,0
O/N 9,9 mlid zt.

30,0

15,0

W okresie styczen - luty br. miat miejsce 10,0
drugi etap konsolidacji polegajgcy na posze- 5.0
rzeniu grupy jednostek oraz objeciu depozy-
téw sadowych.

0,0

I'14 n 1 1" v Vi VI VI IX X Xl X I"15 1] L} v

O/N B terminowe —k— razem

Struktura instytucjonalna zadtuzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi- f“;g“lmhij"“;feit?\'?é"e

. Ll mIdZi; &7,
towanych na rynku krajowym

stan na 31 marca 2015 r., wykres prezentuje dane
bez rachunkéw zbiorczych

banki centralne
20,3mld zt; 12,0%

17,2%

instytucje publiczne
88mldzi;52%
Udziat inwestoréw zagranicznych w krajo-

wym rynku SPW wzrést (1,7 mid zt) i wyniost
203,8 mld zt, co stanowito 40,4% zadtuzenia
w rynkowych obligacjach skarbowych ogo-

. .. - osoby fizyczne
tem. Zdecydowang wigkszos¢ stanowili sta- 0,02 mld 2t 0,01%
bilni, pozabankowi inwestorzy instytucjonal-

. . . inne podmioty
ni. Udziat bankéw centralnych fundusze hedgingowe: 17.0midzt: 10,0%

i instytucji publicznych, wedtug stanu na 11mldzt;0,6%

koniec marca 2015 r., po raz kolejny wzrost i /

wyniés{ 17,2%. podmioty niefinansowe banki zaklady fundusze emerytalne
8,2mldzt; 4,8% 9,9mldzt; 5,8% ubezpieczeniowe 13,2 mld 7t : 7,8%

11,0mld zt; 6,5%

Zmiany zadtuzenia wobec nierezy- 2

dentéw w SPW wyemitowanych na 15—

rynku krajowym w uktadzie instytu- ol -

cjonalnym ’

stan na 31 marca 2015 r., m/m, mid zt [

W marcu 2015 r. najwiekszy przyrost portfela
SPW odnotowaty banki centralne i instytucje 0,5 B
publiczne (tgcznie 2,1 mld z}), natomiast 10
najwieksze spadki pozycji miaty miejsce

. . T e PR
w przypadku funduszy inwestycyjnych
(-1,4 mid zt) oraz bankéw (-1,2 mid zt). B illiioioioooooooooooooooooooooooo
Ry & & & & & @ & & A
v & & o > & " & & &°
& £ & £ S & & IS &
\J}& '\"?‘Q\ q‘f’o' é& & ‘\e,b% o —\e,k\o &Q
& O s .
<& S M €
S S & \&‘b « &
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- - - Ameryka Pn. Europa - kraje spoza UE
Struktur:_:l geograflc’zna zadluzenia ) 452 midl: 26.6% 9.9midat: 5.8%
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-
towanych na rynku krajowym

Europa - kraje UE spoza

stan na 31 marca 2015 r., bez rachunkéw zbior- strefy euro

czych 8,6mld zt; 5,0%
L . . . Bliski Wschod

Podobnie jak struktura podmiotowa, réwniez samldz:3,2%

struktura geograficzna nierezydentéw posia-

dajacych krajowe SPW, jest mocno zdywer- Australia i Oceania

syfikowana. 1,6mldzt;0,9%
Azja (bez Bliskiego \
Wschodu)
46,6 mldzt:27,5% Ameryka Pd.
(w tym Karaiby)
1,4mld zf; 0,8%
. Afryka
Europa-kraje  \_p,04 midzt;0,02%
strefy euro
51,1 mld zt; 30,1%
Zmiany zadtuzenia nierezydentow 3
w SPW wyemitowanych na rynku T T
krajowym w uktadzie geograficznym B T B
stan na 31 marca 2015 r., m/m, mid zt 1,5 |
W marcu 2015 r. najistotniejszy wzrost za- L0 e
angazowania odnotowaty podmioty z Azji e
(2,8 mid zt). Najwieksze spadki odnotowano 0o ' ' ' ' ' !
w portfelach inwestoréw ze strefy euro B o I
(-1,2 mld zt) oraz z UE po wytgczeniu A0
krajow strefy euro (-0,7 mld z}). Kontynuo- T
wany byt tez odptyw amerykanskich inwe- ‘;\ci@ g o \\C‘\ &a“@ ‘,é\o%\)\ o O@‘)Q“ @e\"‘ b\@‘o
storéw, ale w mniejszej skali niz w miesigcu " N s R A & o « &
) & & & b @ ¥ s
poprzednim. @& W & o
& Nl o
& i p
¥ W
o
o
Zmiany zadtuzenia wobec zagranicz- 5o
nych bankéw centralnych i instytucji i
publicznych w SPW wyemitowanych 7 S
na rynku krajowym
stan na 31 marca 2015 r., mid zt 10 do e
10,0 e -

Zaangazowanie bankéw centralnych i insty-
tucji publicznych w okresie IV 2014 r. do L i
konca Ill 2015 r., tj. w okresie, za jaki

dostepne sg szczegdtowe dane, wzrosto >

0 14,0 mid zt. W marcu przyrost byt wigkszy e I ' e ————,—— e e -e-

anizeli w miesigcu poprzedzajagcym i wyniost

2,1 mid zh. e [ B [ —

V4 Vi vl Vil X X Xl Xl I'15 1 I
B 7miana, /M  ==ge==zmiana narastajgco

Struktura nierezydentow w podziale Kraje Warto$é nominalna Udziat w zadtuzeniu

na kraje :

stan na 31 marca 2015 r., bez rachunkéw zbior- Stany Zjednoczone 44 079,9 29,51%

czych, z wytaczeniem bankow centralnych, wyréz- Luksemburg 29 515,0 19,76%

niono kraje o udziale wigkszym niz 1% Japonia 19 258,8 12,89%
Norwegia 7 998,1 5,35%
Tajlandia 7161,1 4,79%
Wielka Brytania 67222 4,50%
Niemcy 6 609,9 4,42%
Irlandia 6 293,0 4,21%
Holandia 3 386,6 2,27%
Francja 2599,0 1,74%
Zjednoczone Emiraty Arabskie 2041,8 1,37%
Szwajcaria 1725,6 1,16%
Australia 1509,6 1,01%
Pozostate kraje 10 490,5 7,02%

Suma 149 391,0 100,00%
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Aktualizacja Programu
Konwergencji 2015

Emisja na rynku CHF

Dnia 28 kwietnia br. Rada Ministrow przyjeta coroczng aktualizacje Programu konwer-
gencji przedstawiajgcg Sredniookresowg prognoze sytuacji gospodarczej Polski i jej
finansow publicznych.

2014 2015 2016 2017 2018
Wzrost PKB (%) 3,4 3,4 3,8 3,9 4,0

Inflacja srednioroczna CPI (%) 0,0 -0,2 1,7 1,8 2,5

Wynik sektora instytucji rzgdowych

i samorzadowych (% PKB) 3.2 27 23 1.8 13

Diug sektora instytucji rzadowych

i samorzadowych (% PKB) Al str 59 S0 gl

Zgodnie z zatozeniami Programu w latach 2015-2018 zarzgdzanie dfugiem bedzie
odbywato sie w warunkach stopniowego ograniczania deficytu sektora instytucji rzg-
dowych i samorzadowych oraz wystepowania niepewnosci na rynkach finansowych
wynikajgcej m.in. z dywergencji w polityce pienieznej prowadzonej przez EBC
(kontynuacji iloSciowego tagodzenia) oraz Fed (oczekiwan na podwyzki stop procen-
towych i normalizacji polityki monetarnej). Na rynku krajowym dziatania zwigzane
z ograniczaniem deficytu sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych powinny mie¢
istotny wptyw na poziom i ksztatt krzywej dochodowosci, a wiec i kosztéw obstugi
dfugu Skarbu Panstwa.

Zgodnie z Programem Konwergencji. Aktualizacja 2015 relacja dfugu do PKB wedtug
definicji UE wzrosnie z poziomu 50,1% w 2014 r. do 51,7% w 2015 r., a w nastepnych
latach prognozy bedzie spadac i w 2018 r. osiggnie poziom 49,1% PKB.

Tekst Programu Konwergencji dostepny na stronie internetowej MF: www.mf.qgov.pl

Kwota: 580 min CHF
Zapadalnosé: 8 maja 2018 r.

Kupon: 0%

Spread: 37 pb powyzej mid-swaps
Rentownosc: -0,213%

Data wyceny: 28 kwietnia 2015 r.
Konsorcjum: HSBC i PKO BP SA

fundusze

inwesty-
banki cyine Szwaijcaria
10% 7% 19%



http://www.mf.gov.pl/documents/764034/1002171/Wieloletni+Plan+Finansowy+Pa%C5%84stwa+na+lata+2015-2018
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Komentarze MF

Mateusz Szczurek, Minister Finansow
Wywiad dla PAP
28-04-2015r.

Dzisiejszg sprzedazg obligacji Polska dotfgczyta do elitarnego grona panstw emitujg-
cego obligacje skarbowe z ujemng rentownoscig. Tylko panstwom o najwiekszej wia-
rygodnoS$ci kredytowej inwestorzy sg skfonni zaptacic za to, aby mie¢ mozliwo$c po-
siadania ich obligacji jako najbezpieczniejszej formy przechowania kapitatu. Dotych-
czas na rynku euro obligacje z ujemng rentownoscig wyemitowaty tylko Niemcy,
Szwecja, Austria, Holandia, Francja, Belgia oraz instytucje unijne i miedzynarodowe
typu EBI i ESM. Na rynku szwajcarskim tylko rzad szwajcarski i pojedyncze instytucje
Sszwajcarskie o najwyzszej wiarygodnosci znalazty nabywcoéw na obligacje z ujemng
rentownoscig. Dzisiejsza transakcja jest najwiekszg emisjg obligacji z ujemng rentow-
noscig dokonang na rynku szwajcarskim poza emisjami rzgdu szwajcarskiego.

Mateusz Szczurek, Minister Finansow
Wypowiedz dla PAP
17-04-2015r.

Wzrost gospodarczy w 2014 wyniést 3,4 procent, a wiec byt szybszy od poprzednich
Sszacunkoéw, co wazniejsze deficyt sektora finanséw publicznych obnizyt sie z 4,0 do
3,2 procent, znacznie ponizej prognoz Komisji Europejskiej.

[Deficyt] skorygowany o koszty systemowej reformy emerytalnej, ktoére Polska ponosi-
fa przez pierwsze siedem miesiecy 2014 roku, jest mniejszy od 3 proc. Jest to wynik,
ktory zdaniem Polski pozwala na zdjecie procedury nadmiernego deficytu juz w 2015
roku, czyli o rok wcze$niej niz sie tego spodziewalisSmy.

(...) [Deficyt] jest istotnie mniejszy od referencyjnej granicy trzech procent. Ostateczna
decyzja bedzie podejmowana przez Komisje Europejska w ciggu najblizszych dwoéch
miesiecy.

(...) Oczekujemy, ze tegoroczny deficyt finanséw publicznych zostanie obnizony do
2,7 proc. | takie liczby zostang w najblizszych dniach przestane do Brukseli.

Po zakonczeniu procedury nadmiernego deficytu celem polityki fiskalnej bedzie dgze-
nie do $redniookresowego celu budzetowego (MTO), czyli deficytu strukturalnego na
poziomie 1 proc. PKB. W zwigzku z tym w latach 2015-2016 m.in. dzieki przestrzega-
niu stabilizujgcej regufy wydatkowej, kontynuowana bedzie konsolidacja fiskalna,
ktéra pozwoli zredukowac deficyt do odpowiednio 2,7 proc. PKB i 2,3 proc. PKB.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
30-04-2015r.

Na koniec kwietnia mamy sfinansowane 66% tegorocznych potrzeb pozyczkowych
i zwiekszong do ok. 62 mid zt rezerwe ptynnych $rodkéw ztotowych i walutowych.

Stopier sfinansowania potrzeb pozyczkowych, duza rezerwa $rodkéw i znaczna
zmienno$¢ na rynkach finansowych w ostatnich dniach powoduje, ze w maju ograni-
czymy podaz obligacji. Na pierwszym przetargu wystawimy tylko obligacje zerokupo-
nowe i zmiennoprocentowe z umiarkowang podazg 3-5 mld zt. Po rozliczeniu obligacji
sprzedanych | zapadajgcych pod koniec kwietnia na rynku pozostata kwota
11,4 mid zt, z czego duza cze$¢ przypada na inwestorow zagranicznych. Podaz stato-
procentowych obligacji Srednio- i dfugoterminowych na drugim w maju przetargu okre-
Slilismy w przedziale 0-4 mid zt, co oznacza ze przetarg ten ma charakter warunkowy.
W sytuacji napie¢ na rynkach finansowych nie musimy go przeprowadzac¢ — decyzja
bedzie uzalezniona od apetytu inwestoréw na nasze obligacje.

W marcu inwestorzy zagraniczni zwiekszyli portfele obligacji ztotowych o 1,7 mld zt.
Ponownie zaangazowanie na polskim rynku zwigekszyty banki centralne i instytucje
publiczne (+2,1 mid zt, gtéwnie z Azji). Wzrosty rowniez portfele firm ubezpieczenio-
wych (+0,9 mid zt, gtéwnie z Japonii). Po stronie sprzedajgcej byty natomiast gitownie
fundusze inwestycyjne (-1,4 mid zt, gtdwnie z USA, Irlandii i Niemiec) i banki (-1,2 mld
zt, gtéwnie z Wielkiej Brytanii, Francji i Austrii).

W kwietniu portfel inwestoréw zagranicznych spadt w wyniku wykupu od tej grupy
inwestorow znacznej puli obligacji zapadajgcych 27 kwietnia br.




IV. PLAN PODAZY SPW W MAJU 2015 R.

Przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych

Oferta obligacji
detalicznych

Pl 7
Data przetargu Data rozliczenia Seria anowana podaz

(min zt)
. . OKO0717 / WZ0120 /
7 maja 2015 11 maja 2015 WZ0124 3.000-5.000
wybor w zaleznosci od
21 maja 2015 25 maja 2015 sytuadji rynkowej, 0-4.000

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.

Nazwa obligaciji Cena emisyjna Typ i wysokos¢ oprocentowania
100,00 zt
D 17 ' te, 2,009
0805 (99,90 zt przy zamianie) Stale, 2,00%
TOZ0518 100,00 zt o Zmienne (‘l1,00 WIBOR G.M)
(99,90 zt przy zamianie)  2,10% w pierwszym okresie odsetkowym
COI0519 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
(99,90 zt przy zamianie)  2,30% w pierwszym okresie odsetkowym
H H 1 0,
EDO0525 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)

(99,90 zt przy zamianie)  2,50% w pierwszym okresie odsetkowym




