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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

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

Od potowy 2013 r. obserwowana jest popra-
wa dynamiki aktywnosci gospodarczej. W

I kw. 2015 r. Polska gospodarka kontynuo-
wata swoj trend wzrostowy: PKB zwiekszyt
sie 0 1,0% (kw/kw, sa), po wzroscie o 0,8%
w IV kw. 2014 r.

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

W I kw. 2015 r. PKB byt 0 3,6% wyzszy niz
rok wczesniej. Popyt krajowy pozostat gtow-
nym czynnikiem wzrostu PKB, gtéwnie za
sprawg inwestycji i konsumpcji prywatnej,
ale jego dynamika byta nizsza niz w po-
przednich kwartatach z uwagi na ujemnag
kontrybucje zapaséw. Dodatni wktad we
wzrost PKB - po raz pierwszy od trzech
kwartatéw - miat réwniez eksport netto.

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

Zadtuzenie zagraniczne brutto wyniosto
289,7 mld EUR (70,1% 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 nha koniec kwietnia 2015 r. wyniosty
91,8 mld EUR i pozostaty na adekwatnym
poziomie, pokrywajac blisko 6 miesiecy im-
portu.

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

W kwietniu 2015 r., wedtug wstepnych da-
nych, deficyt rachunku biezgcego wynidst
0,4% PKB (w ujeciu ptynnego roku) wobec

0,6% 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 maju 2015 r. wyniosta
7,8% (wobec 9,6% przecietnie w UE) tyle
samo co przed miesigcem oraz o 1,4 pkt.
proc. mniej niz przed rokiem.

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

Zrédfo: Eurostat, GUS, obliczenia wtasne MF
Produkcja przemystowa zwigkszyta sie w maju
2015r. 0 0,9% (m/m, sa), a jej poziom byt o
2,8% (nsa) wyzszy niz przed rokiem.
Produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta
sie w maju 2015 r. 0 4,8% (m/m, sa), po wzro-
stach w czterech poprzednich miesigcach. W
efekcie jej poziom byt jedynie o 1,3% wyzszy
niz przed rokiem (nsa).

W maju 2015 r. realna sprzedaz detaliczna

zwigkszyta sie 0 1,0% (m/m, sa MF), po niespo-

dziewanym, duzym spadku przed miesigcem.
W efekcie poziom sprzedazy byt o 4,7% (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 maju 2015 r. spadek cen wynidst
0,9%.

Inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen
zywnosci i energii) wcigz pozostaje dodatnia
i w maju 2015 r. wzrosta do 0,4% (r/r).
Deflacja cen produkcji przemystowej w uje-
ciu rocznym utrzymuje sie juz od ponad
dwach lat (w maju 2015 r. wyniosta 2,2%).

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
zrédto: NBP

Rada Polityki Pienieznej pozostawita w
czerwcu 2015 r. stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie, w tym stope refe-
rencyjng w wysokosci 1,5%.

Z prognoz analitykéw bankowych (mediana
Reuters, 28.05) wynika, ze oczekuja oni
pierwszej podwyzki stép procentowych NBP
w Il kw. 2016 r.
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2013 2014 2015
- Qo4 Qo1 Qo2 Q03 Qo Qo1
PKB
Produkt krajowy brutto ir 3.0 35 36 33 33 36
kw/kw, sa 0.7 1.0 0.7 0.9 0.8 1.0
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych ir 26 3.0 3.0 32 3.0 31
kw/kw, sa 1.0 06 0.9 1.0 0.8 1.1
Spozycie publiczne fr 22 05 6.4 53 6.4 33
kw/kw, sa 0.6 12 22 0.7 1.1 0.3
Maktady brutto na srodki trwate ir 3.0 114 8.7 9.2 8.6 1.4
kw/kw, sa 2.1 29 23 2.0 24 29
Eksport débr i ustug ir 6.6 76 6.0 3.6 56 8.0
kw/kw, sa 0.5 16 1.1 13 272 21
Import dobr i ustug ir 4.2 8.0 "7 74 95 6.0
kw/kw, sa 13 37 14 12 24 1.5
Wartos¢ dodana brutto ir 31 31 33 33 3 33
kw/kw, sa 1.0 1.0 03 0.7 05 0.7
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp- 14 20 18 2,0 1.5 2,0
Spozycie publiczne pp. 0.4 0.1 1.2 0.9 12 0.6
Maktady brutto na srodki trwate pp- 0.8 14 15 16 22 14
Zmiana zapasow pp- -0.6 0.0 14 0.4 -0.1 -1.5
Saldo obrotdw z zagranicg pp- 1.0 0,0 23 -16 15 1.1
Wartos¢ dodana brutto pp- 28 238 2.9 2.9 27 29
Podatki i dotacje pp. 0.2 0.7 0.7 04 0.6 0.7
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 52,4 65,6 60,9 60,2 514 64,2
Spozycie publiczne % PKB 18,3 179 184 177 18,9 17.6
Maktady brutto na srodki trwate % PKB 265 12,9 17 .4 18.7 27T 5 138
Zmiana zapasow % PKB 0.5 09 05 0.8 04 -0.7
Eksport ddbr i ustug % PKB 429 485 47.8 476 442 51.0
Import débr i ustug % PKB 41.3 46,8 46,0 459 432 46.8
. 2014 2015
J-m- M12 Mo1 Mo2 Mo3 Mo4 Mo5
Bilans platniczy
Eksport (EUR) ir 4.3 52 10.6 13.7 8.7 -
Import (EUR) ifr 9.8 -1.3 3.8 9.8 8.0 -
Saldo obrotow h\eZacych“ % PKB -1.4 -1.2 -1.0 -0.6 -0.4 -
Saldo obrotéw towarowych” % PKB 0.2 0.0 0.2 04 04 -
Oficjalne Aktywa Rez erwowe min euro 826448 87 9347 86 8993 90 558.5 918191 93 8754
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych ir -1.0 14 -1,6 -1,6 11 -0,9
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen Zywnosci i energii) ir 0.5 06 04 0.2 04 04
Ceny produkcji sprzedanej przemystu T 2.7 -2.8 -2.8 -2.5 27 -2.2
Produkcja
Produkcja sprzedana przemystu® tr 8.1 1,6 50 8.8 24 28
m/m, sa 2.0 04 0.8 06 -1.9 0.8
Produkcja budowlan o-montazowa® ir 5.0 1.3 -0.3 29 8,5 1.3
m/m, sa 0.4 03 3.9 0.8 0.1 4.8
PMI dla sektora przemystowego sa 52.8 55,2 55,1 54.8 54.0 52,4
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® t/r 4.0 33 24 6.6 15 47
Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw ir 11 1,2 12 1.1 1.1 0.0
m/m 0.0 04 0.0 0.1 0,0 1.1
Przecigtne wynagrodzenie w s ektorze przedsighbiorstw (realnie) tr 48 50 4.9 6.5 4.8 41
m/m 9.7 98 1.1 56 2.5 2.9
Zharminozowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 8.2 8.1 8.0 7.9 7.8 7.8
u plynnego toku
ne dia podmiotdw o liczbie pra h powyze § osob
. MBF. Eurostat, obliczenia MF na podstawie danych NBF, GUS. HSBC, Markit
. 2014 2015
- M11 m12 Mo1 M02 Mo3 M4
Zadtuzenie Skarbu Panstwa
ZadtuZzenie Skarbu Paristwa (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min zt 7725440 7799384 790807.8 8028032 8064232 8020331
Zadtuzenie krajowe nominat, min zt 503 705,9 503 079,0 5103477 5262732 5324555 5304473
Ya 65,2 64,5 64,5 65,6 66,0 66,1
Zadtuzenie zagraniczne nominat, min zt 268 838,0 276 8594 280460,1 276530,0 2739677 27158538
% 348 355 355 344 34.0 339
. 2013 2014 2015
J-m- Qo4 Qo1 Qo2 Q03 Qo4 Qo1?
Zadtuzenie sektora finansow publicznych (definicja krajowa)
Zadtuzenie sektora finanséw publicznych {wg kryt. miejsca emisji) nominat, min zt 882293.0 782 104,7 7935564 8021330 8267627 8480467
Zadtuzenie krajowe nominat, min zt 614 3218 505 904,8 5187858 5220685 534780,7 5590608
Ya 69.6 64,7 65,4 65.1 64,7 65,9
Zadtuzenie zagraniczne nominat, min zt 267 971,2 276 1999 2747705 2800645 291982,0 2889859
% 304 353 34,6 349 353 341
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Diug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych nominat, min zt 926 115,3 816 404,8 827 333,2 8390828 866570,3 8857271

= wstepne
MF




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2015 r.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na

poziomie 73% byto wynikiem:

e sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
46,5 mid zt,

e zamiany obligacji: 8,4 mid zt,

e sprzedazy obligacji na rynkach zagranicz-
nych: 6,3 mid zt (1,0 mld 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 lipcu srodkow
z budzetu na rynek z tytutu SPW

stan na 30 czerwca 2015 r., mid zt

Wartos¢ $rodkéw przekazywanych w lipcu z
budzetu na rynek wyniesie 10,9 mid zt:

o wykupy SPW: 7,7 mid z,

e ptatnosci odsetek z tytutu SPW: 3,3 mid zt.

Przeptywy kasowe:

krajowy rynek finansowy-budzet*
stan na 30 czerwca 2015 r., mid zt

Wedtug stanu na 30 czerwca 2015 r. warto$¢
Ssrodkéw do przekazania z budzetu na rynek
do konca 2015 r. wynosi 42,6 mlid 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 na rachunkach budzetowych

na koniec miesigca
($rodki do finansowania potrzeb pozyczkowych);
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 z}, w tym:

wykup diugu ) .
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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 | - V 2015 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia wzgledem krajowych bankéw
komercyjnych w wysokosci 13,2 mid zt wo-
bec wzrostu o 25,2 mld zt w analogicznym
okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie | - V 2015 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia wzgledem zaktadow ubezpiecze-
niowych w wysokosci 0,9 mld zt wobec
wzrostu o 0,7 mld zt w analogicznym okresie
2014 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie | - V 2015 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia wzgledem funduszy inwestycyj-
nych w wysokosci 3,7 mld zt wobec spadku
zadtuzenia o0 0,5 mid zt w analogicznym
okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie | - V 2015 r. nastapit naptyw kapi-
tatu zagranicznego na rynek SPW w wyso-
kosci 3,9 mld zt wobec odptywu 3,5 mid zt w
analogicznym okresie 2014 r. Portfel tej
grupy inwestoréw osiggnat poziom

199,9 mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Sprzedaz obligaciji i bonow
w okresie | - VI 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 | - VI 2015 r. oraz w 2014 r.

wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie | - VI 2015 r. nastapit wzrost za-
diuzenia w obligacjach o0 26,2 mid zt.

Finansowanie zagraniczne

w okresie | - VI 2015r. 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 | - VI 2015 r. bylo ujemne

i wyniosto 0,5 mld EUR. Wartos¢ emisji
obligacji wyniosta 1,5 mld EUR, a wartos¢
kredytéw 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 czerwca 2015 r. poziom krajowe-
go dtugu rynkowego wyniést 508,9 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

Od 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 czerwca 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 czerwca 2015 r. $rednia zapadal-
no$¢ diugu krajowego spadta do 4,16 (na
koniec 2014 r. wyniosta 4,19).

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

stan na 30 czerwca 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: 2,6 mid zt (26%),

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: 2,9 mid zt (12%).
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Harmonogram wykupéw diugu SP
w 2015 r.

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

Do wykupu w 2015 r. pozostaje diug o war-
tosci nominalnej 41,7 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 30,1 mid z,

¢ obligacje detaliczne: 1,3 mid z,

e obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 10,3 mid zt.

Konsolidacja zarzadzania plynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec czerwca
zgromadzono $rodki w wysokosci

38,7 mld zt, z czego w depozytach termino-
wych 29,1 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 31 maja 2015 r., wykres prezentuje dane
bez rachunkéw zbiorczych

Udziat inwestoréw zagranicznych w krajo-
wym rynku SPW wzrést (1,3 mid zt) i wyniost
199,9 mld z, co stanowito 39,6% zadtuzenia
w rynkowych obligacjach skarbowych ogo-
tem. Zdecydowang wiekszo$c¢ stanowili sta-
bilni, pozabankowi inwestorzy instytucjonal-
ni. Udziat bankéw centralnych i instytuciji
publicznych, wedtug stanu na koniec maja
2015 r., po raz kolejny wzrost i wyniost
19,7%.

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

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

W maju 2015 r. najwiekszy przyrost portfela
SPW odnotowaty banki centralne i instytucje
publiczne (tgcznie 1,2 mid z}), zaktady ubez-
pieczeniowe (0,8 mld zt) oraz podmioty niefi-
nansowe (0,7 mld zt), natomiast najwiekszy
spadek pozycji miat miejsce w przypadku
funduszy inwestycyjnych (-1,6 mid zt) oraz
funduszy emerytalnych (-0,8 mid z).
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

A

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

towanych na rynku krajowym
stan na 31 maja 2015 r., bez rachunkéw zbiorczych

Podobnie jak struktura podmiotowa, rowniez
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 maja 2015 r., m/m, mid zt

W maju 2015 r. najistotniejszy wzrost zaan-
gazowania odnotowaty podmioty z Azji z
wytgczeniem Bliskiego Wschodu (1,8 mid
zt). Najwigksze spadki odnotowano w port-
felach inwestoréw Ameryki Pn.

(-1,1 mld zt) oraz z krajéw UE spoza strefy
euro (-0,5 mid zt).

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

stan na 31 maja 2015 r., mid zt

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

0 17,3 mld zt. W maju br. przyrost wynidst
1,2 mid zt.

Struktura nierezydentéw w podziale
na kraje

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

Ameryka Pn.
39,4mldzt; 24,0% Europa - kraje spoza UE

10,0 mid zt; 6,1%

Europa - kraje UE spoza
strefy euro
9,6 mldzf; 5,8%

Bliski Wschad
5,6 midzt; 3,4%
Europa - kraje
strefy euro
48,5mld zt; 29,5%.

Australia i Oceania
1,4mldzt; 0,8%

\“‘\_Ameryka Pd.

(w tym Karaiby)
1,1 mld zt;0,7%

Afryka

0,03 mid zt; 0,02%
Azja (bez Bliskiego

Wschodu)
48,8mld zt; 29,7%
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Kraje Wartos¢ nominalna Udziat w zadtuzeniu
zadtuzenia (min zi) nierezydentow (%)
Stany Zjednoczone 38 202,7 27,05%
Luksemburg 26 436,2 18,72%
Japonia 18 740,9 13,27%
Norwegia 8 205,9 5,81%
Wielka Brytania 7739,1 5,48%
Tajlandia 7 186,0 5,09%
Niemcy 6 262,6 4,43%
Irlandia 5732,7 4,06%
Holandia 3319,8 2,35%
Francja 3159,6 2,24%
Austria 2 266,9 1,60%
Zjednoczone Emiraty Arabskie 1961,5 1,39%
Szwajcaria 1536,1 1,09%
Pozostate kraje 10 503,1 7,44%
Suma 141 253,0 100,00%
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Komentarze MF

Komentarz agencji ratingowej

Mateusz Szczurek, Minister Finansow
Wypowiedz dla PAP
22-06-2015r.

Trzeba zaznaczyc, ze zarbwno sama gospodarka polska, przez swojg strukture wzro-
stu, przez poziom wzrostu, przez to, ze nie jest dzi$ juz tak zalezna od ciggtego na-
ptywu kapitatu zagranicznego, jest dzieki temu znacznie bardziej stabilna i odporna
na zaburzania zwigzane na przyktad z pogtebieniem Kryzysu greckiego.

Po drugie, MF sfinansowato 70 proc. potrzeb pozyczkowych na 2015 rok, mamy 60
mld zt buforu, gdyby miato doj$¢ do utrudnienia w finansowaniu dtugu. Z tego 46 mid
Jjest w walutach co oznacza, ze w przypadku na przyktad presji na ostabienie jakie$
znaczgce, spekulacyjnych ruchéw kursowych, zaréwno MF, za pomocg tych $rodkéw,
Jjak i NBP oczywiScie jak zwykle za pomocg swoich rezerw walutowych, moze stabili-
zowac sytuacje walutowg na rynku.

Do tego warto tez dodac stan czy site polskiego sektora bankowego.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
30-06-2015r.

WSréd inwestorow panuje niepewnosc co do sity oddziatywania sytuacji w Grecji na
rynki papieréw dtuznych i rynki walutowe. Na polskim rynku wzrosty rentownosci obli-
gacji i ostabienie ztotego w ostatnich dwdéch dniach dokonywaty sie przy bardzo ni-
skich obrotach. Fundamentalnie nie ma podstaw do zaktadania, ze grecki kryzys be-
dzie w difuzszej perspektywie istotnie oddziatywat na polski rynek finansowy. W tej
sytuacji zdecydowalismy sie realizowac kalendarz emisji na miesigce wakacyjne z
ograniczong podazg obligacji. Na takie podejscie pozwala nam sfinansowanie juz
73% tegorocznych potrzeb pozyczkowych i posiadanie na koniec czerwca rezerwy
Srodkéw ztotowych i walutowych w kwocie ok. 58 mid zt.

W drugiej dekadzie czerwca spftacilismy przed terminem pofowe zobowigzan z tytutu
odroczonych ptatnosci zwigzanych z finansowaniem zakupu mysliwcéw F-16 o warto-
$ci 0,92 mid USD. Przedterminowa sptata wynikata ze znacznego poziomu rezerwy
ptynnosciowej budzetu panstwa oraz zarzgdzania ryzykiem kursowym.

Zapadajgce w lipcu obligacje wyemitowane na rynek amerykanski o warto$ci 0,95 mid
USD wykupimy wykorzystujgc posiadane USD wymienione z EUR jeszcze w po-
przednim roku.

Na pierwszym przetargu w lipcu zaoferujemy obligacje o oprocentowaniu zmiennym,
z podazg od 1 do 2 mld zt. Na drugim przetargu, ktory rozliczony zostanie w dniu wy-
kupu i wyptaty odsetek od obligacji na tgczng kwote 10,9 mid zt, zaoferujemy obliga-
cje o wartosci od 2 do 6 mid zt w strukturze odpowiadajgcej zgtoszonemu zaintereso-
waniu inwestorow, bez obligacji wystawianych na pierwszym przetargu.

W sierpniu zgodnie z kalendarzem planujemy przeprowadzenie jednego przetargu
obligacji z ograniczong podazg do 4 mid zt. Podaz wrze$niowa uzalezniona bedzie
Jjuz od biezgcej sytuacji rynkowey.

Wyrazny wzrost rentownos$ci obligacji na rynku krajowym oraz ostabienie ztotego czy-
ni atrakcyjniejsze emisje obligacji na rynkach zagranicznych. Przyglagdamy sie réznym
propozycjom emisji, nie definiujgc czasu i rynku na ewentualne wyjscie z naszymi
obligacjami.

W maju portfel obligacji ztotowych inwestoréw zagranicznych wzrést o 1,3 mid zt. Ko-
lejny raz wyraznie wzrosto zaangazowanie bankow centralnych i instytucji publicz-
nych (+1,2 mid zi), gtéwnie z Azji (+1,0 mid z#) i Bliskiego Wschodu (+0,2 mid zt).

W czerwcu wzrost zaangazowania inwestoréw zagranicznych na polskim rynku dfugu
byt jednym z najwyzszych w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy.

S&P
01-07-2015 .

We don’t expect [Greek debt crisis has] an immediate impact on Poland. In the long
run the situation depends on how Greece will impact the euro zone in general.

Trade links between Poland and Greece aren't large, neither is Polish banks’
exposure.




IV. PLAN FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH
BUDZETU PANSTWA W LIPCU I SIERPNIU 2015 R.

Przetarg sprzedazy

W zwigzku ze znaczng niepewnoscig panujacg na rynkach finansowych wynikajgcg
z sytuacji w Grecji, Ministerstwo Finanséw zdecydowato sie przedstawi¢ ramowy plan
emisji skarbowych papieréw warto$ciowych na najblizsze dwa miesigce, tj. lipiec
i sierpien 2015 r. Plan ten fgczy w sobie ukfad tradycyjnego miesiecznego planu
podazy skarbowych papieréw warto$ciowych oraz kwartalnego planu finansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa.

Planowana podaz

i ii Data przetargu Data rozliczenia Seria
obligacji skarbowych P (] (min z})

9 lipca 2015 13 lipca 2015 WZz0120 / WZ0124 1.000-2.000
Wyboér w zaleznosci od

23 lipca 2015 27 lipca 2015 sytuacji rynkowe, bez 2.000-6.000
obligacji oferowanych na
pierwszym przetargu

6 sierpnia 2015 10 sierpnia 2015 Wybcr w zaleznosci od 1.000-4.000

sytuacji rynkowej

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.

W zalezno$ci od ksztattowania sie sytuacji rynkowej mozliwe sg modyfikacje przedstawionego planu.

Finansowanie zagraniczne e mozliwe emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych w zaleznosci od

Oferta obligacji
detalicznych

sytuacji rynkowe;j,

e mozliwos¢ pozyskiwania dodatkowego finansowania poprzez emisje obligacii
w systemie private placement.

Nazwa obligaciji Cena emisyjna Typ i wysokos$¢ oprocentowania
100,00 zt o
2ot als (99,90 zt przy zamianie) Sk, A
T0Z0718 100,00 zt o Zmienne (j ,00 * WIBOR B.M)
(99,90 zt przy zamianie)  2,10% w pierwszym okresie odsetkowym
COI0719 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
(99,90 zt przy zamianie)  2,30% w pierwszym okresie odsetkowym
. . " o
EDO0725 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)

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




