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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 | kw. 2015 r. Polska gospodarka konty-
nuowata swoj trend wzrostowy: PKB
zwigkszyt sie 0 1,0% (kw/kw, sa), po
wzroscie 0 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 na koniec

I kw. 2015 r. wyniosto 306,3 mid EUR
(73,6% PKB) i byto 0 14,9 mld EUR wyzsze
niz w poprzednim kwartale. Udziat zadtuze-
nia sektora rzgdowego w zadtuzeniu ogétem
zwigkszyt sie nieznacznie do 41,7%.
Oficjalne aktywa rezerwowe na koniec maja
2015 r. wyniosty 93,9 mid EUR i pozostaty
na adekwatnym poziomie, pokrywajac

ok. 6 miesiecy importu.

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

W maju 2015 r., wedtug wstepnych danych,
deficyt rachunku biezgcego wyniést 0,1%
PKB (w ujeciu ptynnego roku) wobec 0,4%
PKB zanotowanych miesigc wcze$niej.
Deficyt rachunku biezacego byt z duzg
nadwyzka finansowany przez naptyw
kapitatu dlugookresowego (gtéwnie
europejskie fundusze strukturalne).

W okresie pierwszych pieciu miesiecy br.
saldo rachunku biezgcego byto dodatnie.
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l. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA 4 r

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

Zharmonizowana stopa bezrobocia ogétem
(sa) utrzymuje sie w tendencji spadkowej od
potowy 2013 r. W czerwcu 2015 r. wyniosta
7,7% (wobec 9,6% przecietnie w UE) - 0,1
pkt proc. mniej anizeli przed miesigcem oraz
o 1,3 pkt proc. mniej niz przed rokiem.

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

Zrédfo: Eurostat, GUS, obliczenia wiasne MF

Produkcja przemystowa zwiekszyta sie

w czerwcu 2015 r. 0 0,5% (m/m, sa), a jej
poziom byt o 7,6% (nsa) wyzszy niz przed
rokiem.

Produkcja budowlano-montazowa zmniej-
szyfa sie w czerwcu 2015 r. 0 4,2% (m/m,
sa), po znacznym spadku przed miesigcem.
W efekcie jej poziom byt 0 2,5% nizszy niz
przed rokiem (nsa).

W czerwcu 2015 r. realna sprzedaz detalicz-
na zwiekszyta sig 0 0,4% (m/m, sa MF).

W efekcie poziom sprzedazy byt 0 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 czerwcu 2015 r. spadek cen
konsumpcyjnych wyniést 0,8%.

Inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen
zywnosci i energii) wcigz pozostaje dodatnia,
chociaz w czerwcu 2015 r. obnizyta sie do
zaledwie 0,2% (r/r).

Deflacja cen produkcji przemystowe;j

W ujeciu rocznym utrzymuje sie juz od ponad
2,5 roku (w czerwcu 2015 r. wyniosta 1,6%).

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
zrédto: NBP

Rada Polityki Pienieznej pozostawita w lipcu
2015 r. stopy procentowe NBP na niezmie-
nionym poziomie, w tym stope referencyjng
w wysokosci 1,50%.

Z prognoz analitykéw bankowych (mediana
Reuters, 2.07) wynika, ze oczekujg oni
pierwszej podwyzki stép procentowych NBP
w Il kw. 2016 r.
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2013 2014 2015
- am ot an2 aQu3 an4 Qo1
PKB
Produkt krajowy brutto tr 30 3.5 36 3.3 33 3.6
kw/kw, 53 0.7 1.0 0.7 0.9 0.8 1.0
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych tfr 26 3.0 3.0 3.2 3.0 3.1
kwlkw, 53 1.0 0.6 0,9 1.0 0.8 1.1
Spozycie publiczne it 22 05 6.4 53 6.4 33
kw/kw, sa 0.6 12 22 0.7 11 0.3
Naktady brutto na Srodki trwate T 3.0 114 8.7 92 86 14
kw/kw, sa 21 2.9 23 2.0 24 2.9
Eksport débr i ustug tr 6.6 7.6 6.0 3.6 56 8.0
kw/kw, sa 0.5 1.6 1.1 1.3 22 21
Import ddbr i ustug tr 42 8.0 1.7 7.4 945 6.0
kwi/kw, 53 13 3.7 1.4 1.2 2.4 1.5
Wartoé¢ dodana brutto ir 3.1 341 33 33 31 33
kwilkw, 53 1.0 1,0 0,3 0.7 0.5 0.7
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp. 14 2.0 1.8 2.0 1.5 2.0
Spozycie publiczne pp. 04 0.1 1.2 0.9 1.2 0.6
Nakiady brutto na Srodki trwate pp- 08 14 1.5 1.6 22 14
Zmiana zapasdw pp. -06 0.0 14 04 -0.1 1.5
Saldo obrotdw z zagranicg pp. 1.0 0.0 -23 -1.6 -1.8 1.1
Wartoé¢ dodana brutto pp. 28 238 29 29 27 29
Podatki i dotacje pp. 02 0.7 0.7 04 0.6 0.7
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 24 B5.6 60,9 602 F14 642
Spozycie publiczne % PKB 18.3 17.9 186.4 17,7 18.9 17.6
Naktady brutto na Srodki trwate % PKB 2658 12,9 174 18,7 275 13.8
Zmiana zapasdw % PKB 0.5 0.9 0.5 0.8 0.4 £0.7
Eksport ddbr i ustug % PKB 429 48.5 47.8 476 442 51.0
Import débr i ustug % PKB 413 46.8 46,0 459 432 46.8
. 2015
- Mo 102 103 Mo 105 106
Bilans ptatniczy
Eksport (EUR) il 44 10.2 13.9 9.2 9.7 -
Import (EUR) it 2.1 2.6 7.8 7.8 0.0 -
Saldo obrotdw hiez'acych‘) % PKB -1.0 09 -0.6 04 -0.1 =
Saldo obrotéw towarawych” % PKB -02 0.0 0.2 0.3 0.6 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 87 9347 868993 90 558.5 918191 938754 9339%.0
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug konsumpecyjnych T 14 -1.6 -1.5 -11 -0.9 .8
Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen Zywnosci | energii) ir 0.6 04 0.2 04 0.4 0.2
Ceny produkcji sprzedane] przemystu ir -2.8 2.8 -2.5 2.7 -2.1 -1.6
Produkcja
Produkcja sprzedana przemysiu® tr 1.6 50 6.8 24 28 7.6
m/m, sa 0.4 0.8 0.6 -1.9 0.9 0.5
Produkcja budowlano-montazowa’ tr 1.3 0.3 2.9 8,5 1.3 2.5
m/m, sa 03 3.9 0,9 0.1 5.9 4.2
PMI dla sektora przemystowego sa 552 551 548 54,0 524 83
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® it 33 24 6.6 15 47 6.6
Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw tr 12 1.2 1.1 1.1 1.1 0.9
m/m 04 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (realnie) tr 5.0 4.9 6.5 438 4.1 33
m/m 9.8 1.1 5.6 2.5 2.9 0.9
Zharminozowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 8.1 8.0 79 7.8 78 7.7
W ujeciu pynniege oku )
2) Ceny Danc dia podmictiw o lizbie pi h powry2d 9 osdb
Zrédo! GUS, NBF, Eurcstat obliczenia MF na podstwie danyeh NEF, GUS, HSEC, Markit
. 2014 2015
- 12 o1 102 o3 o4 105
Zadiuzenie Skarbu Panstwa
Zadtuzenie Skarbu Paristwa (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min zt 7799384 7908078 8028032 8064232 8020331 8102310
Zaduzenie krajowe nominat, min zt 503 079.0 5103477 6262732 5324555 56304473 534 836.5
% 64.5 64.5 65.6 66.0 66.1 66.0
ZaduZenie zagraniczne nominat, min zt 276 8594 2804601 276530.0 273977 2715858 2753M5
% 355 35,5 344 34,0 339 3.0
jum 2013 2014 2015
T Q04 Q01 Q02 Q03 Q04 Qn’

Zadiuzenie sektora finansow publicznych (definicja krajowa)
Zadtuzenie sektora finanséw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min zt 882 2930 7821047 7935564 8021330 8267627 845 0467

Zaduzenie krajowe nominat, min zt 614 321,86 5059048 5187858 5220685 534780.7 559 060.8
% 69.6 64.7 65.4 65.1 64.7 65.9
Zadiuzenie zagraniczng nominat, min zt 267 971,2 2761999 2747705 2800645 2919820 2889859
% 304 353 346 34.9 363 A

Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nominat, min zt 926 1153 8164048 827 3332 839082,8 8665703 8857271

1) dans wstzpne
Zrbdo: MF




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2015 r.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na

poziomie 78% byto wynikiem:

e sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
54,8 mid zl,

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,

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

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

Przeptywy w sierpniu srodkow
z budzetu na rynek z tytutu SPW
stan na 31 lipca 2015 r., mid zt

Warto$¢ srodkéw przekazywanych w sierp-
niu z budzetu na rynek z tytutu ptatnosci
odsetek od SPW wyniesie 0,2 mid zt.

Przeptywy kasowe:

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

Wedtug stanu na 31 lipca 2015 r. wartos$¢
$rodkow do przekazania z budzetu na rynek
do konca 2015 r. wynosi 31,7 mlid zt.

* obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge obligacji hurtowych;
miesieczne plany finansowania ustalane sg 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 $rodki z emisji diugu
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 dtugu Finansowanie
zagranicznego potrzeb pozyczkowych
16,6 na poziomie 78%

finansowanie
zagraniczne

wykup diugu 29,2

krajowego

84,2

finansowanie
krajowe

91,9
potrzeby netto
54,0
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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-VI 2015 r. nastagpit przyrost za-
diuzenia o 15,5 mld zt wzgledem krajowych
bankéw komercyjnych wobec wzrostu

0 20,7 mld zt w analogicznym okresie

2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-VI 2015 r. nastgpit przyrost za-
dtuzenia o 0,4 mid zt wzgledem zaktadow
ubezpieczeniowych wobec wzrostu

0 1,2 mld zt w analogicznym okresie

2014 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-VI 2015 r. nastapit przyrost za-
diuzenia o 2,5 mld zt wzgledem funduszy
inwestycyjnych wobec spadku zadtuzenia

0 2,0 mld zt w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-VI 2015 r. nastgpit naptyw kapi-
tatu zagranicznego na rynek SPW w wyso-
kosci 7,7 mld zt wobec naptywu 6,7 mid zt
w analogicznym okresie 2014 r. Portfel tej
grupy inwestoréw osiggnat poziom

203,7 mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Sprzedaz obligacji i bonéw
w okresie I-VIlI 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-VIl 2015 r. oraz w 2014 r.

wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-VII 2015 r. nastgpit wzrost za-
dtuzenia w obligacjach o 26,9 mid zt.

Finansowanie zagraniczne

w okresie I-VIl 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-VIl 2015 r. bylo ujemne

i wyniosto 1,6 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 lipca 2015 r. poziom krajowego
dtugu rynkowego wyniést 509,5 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 31 lipca 2015 .

W strukturze sprzedazy SPW w 2015 r.

w Polsce pod wzgledem zapadalnosci wy-
stepuja tylko instrumenty o zapadalnosci
powyzej 1 roku.

Srednia zapadalnosé diugu

Na koniec lipca 2015 r. $rednia zapadalno$¢
diugu krajowego wyniosta 4,18 (na koniec
2014 r. wyniosta 4,19).

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

stan na 31 lipca 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 31 lipca 2015 r., wart. nominalna, mid zt

Do wykupu w 2015 r. pozostaje diug

o wartosci nominalnej 32,8 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 22,4 mid zi,

¢ obligacje detaliczne: 1,6 mid z,

¢ obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 8,7 mid zt.

Konsolidacja zarzadzania plynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec lipca
zgromadzono $rodki w wysokosci 38,5 mid
zt, z czego w depozytach terminowych
30,1 mid zt oraz w depozytach typu

O/N 8,4 mid zt.

W okresie styczen-luty br. miat miejsce drugi
etap konsolidacji polegajgcy na poszerzeniu
grupy jednostek oraz objeciu depozytéw
sgdowych.

Struktura instytucjonalna zadtuzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

towanych na rynku krajowym
stan na 30 czerwca 2015 r., wykres prezentuje
dane bez rachunkéw zbiorczych

Udziat inwestoréw zagranicznych w krajo-
wym rynku SPW wzrést (3,8 mid zt) i wyniost
203,7 mld zt, co stanowito 40,0% zadtuzenia
w rynkowych obligacjach skarbowych ogo-
tem. Zdecydowang wiekszo$c¢ stanowili sta-
bilni, pozabankowi inwestorzy instytucjonal-
ni. Udziat bankéw centralnych

i instytucji publicznych, wedtug stanu na
koniec czerwca 2015 r., wyniost 18,0%.

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

stan na 30 czerwca 2015 r., m/m, mid zt

W czerwcu 2015 r. najwigkszy przyrost port-
fela SPW odnotowaty podmioty z kategorii
Jinne” (facznie 2,1 mld zt). Najwieksze spadki
pozycji miaty miejsce w przypadku funduszy
hedgingowych (-0,6 mld zt) oraz bankéw
centralnych (-0,5 mid zt).
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A

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

towanych na rynku krajowym
stan na 30 czerwca 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 30 czerwca 2015 r., m/m, mid zt

W czerwcu 2015 r. najistotniejszy wzrost
zaangazowania odnotowaty podmioty z
Ameryki Pn. (2,0 mid zt). Najwiekszy spa-
dek wystgpit w portfelach inwestoréw azja-
tyckich (-0,6 mid z).

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

stan na 30 czerwca 2015 r., mid zt

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

0 16,9 mid zt. W czerwcu po raz pierwszy
miat miejsce niewielki odptyw inwestorow
tego segmentu, ktory wyniést -0,4 mid zt.

Struktura nierezydentéw w podziale
na kraje

stan na 30 czerwca 2015 r., bez rachunkéw zbior-
czych, z wytgczeniem bankdéw centralnych, wyréz-
niono kraje o udziale wiekszym niz 1%, min zt
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Ameryka Pn.
41,4 midzt ; 24,7%

Europa - kraje spoza UE
10,0 mld zt; 6,0%

Europa - kraje UE spoza
strefy euro
10,0 midzt; 5,9%

Bliski Wschod
6,0 midzt; 3,6%

-7Australia i Oceania
‘mld zk; 0,7%
Ameryka Pd.

Azja (bez Bliskiego

Wschodu) (w tym Karaiby)
48,2 mldzt; 28, 7% 1,0 mld zt; 0,6%
Afryka

Europa - kraje
strefy euro
50,0 mldzt; 29,8%

0,04 midzt; 0,02%

I
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Kraje Wartos¢ nominalna Udziat w zadtuzeniu
zadtuzenia (min zi) nierezydentow (%)

Stany Zjednoczone 40 123,6 27,60%
Luksemburg 26 600,4 18,30%

Japonia 18 817,0 12,94%

Norwegia 8 251,6 5,68%

Wielka Brytania 7 896,1 5,43%

Tajlandia 7 220,3 4,97%

Niemcy 6 409,1 4,41%

Irlandia 5307,7 3,65%

Holandia 3546,1 2,44%

Francja 3540,8 2,44%

Austria 3130,5 2,15%
Zjednoczone Emiraty Arabskie 2034,0 1,40%

Szwaijcaria 1557,2 1,07%

Pozostate kraje 10 934,7 7,52%

Suma 145 369,3 100,00%




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH r

Komentarze MF

Mateusz Szczurek, Minister Finansow
23-07-2015 r., fragmenty wywiadu dla PAP

Po dzisiejszym przetargu mamy sfinansowane 78-79 proc. tegorocznych potrzeb po-
zyczkowych. Cieszy nas to, ze na przetargu Srednio- i dfugoterminowych obligacji
popyt byt solidny, a rentownosci o 30 pb nizsze niz na poprzednim przetargu.

Zostato nam ok. 20 proc. potrzeb na ten rok do sfinansowania (...). Wydaje sie cat-
kiem prawdopodobne, Ze finansowanie potrzeb na ten rok zamkniemy do konca wrze-
$nia, tak jak to bywato réwniez w przesztosci.

(...) Pamietajmy jednak, Ze sytuacja grecka jest obecnie +zaleczona+, a nie
+wyleczona+. To moze mie¢ wptyw na rynki europejskie, a wiec rowniez i Polske.
Dlatego, jak zwykle, w kwestiach emisji zostajemy elastyczni.

(...) W ostatnim okresie obserwujemy naptyw kapitatu zagranicznego na polski dtug.
Widac, ze kazda chwila stabilizacji na rynkach nam sprzyja.

(...) Tegoroczna strategia zarzgdzania dfugiem wskazuje na schodzenie z udziatem
dfugu walutowego, i tego bedziemy sie trzymac.

Ludwik Kotecki, Gtowny ekonomista, MF
27-07-2015 r., fragmenty wywiadu dla PAP

(...) Ostatnie lata to okres trudnych okolicznos$ci zewnetrznych. Polska, na szczescie,
wyszta z kryzysu obronng rekg. Unikneli$my recesji czy nawet silnego spowolnienia.

[Kluczowa role odegrata przyjeta przez ministerstwo finanséw strategia fiskalna].

LPolegata on na tym, ze gdy trzeba byto, zwiekszylismy deficyt i sie tego nie balismy.
Wzrést on woéwczas do ponad 7 proc., pojawita sie procedura nadmiernego deficytu.
Wtedy istniata taka konieczno$¢ makroekonomiczna. Kiedy jest taki kryzys, z jakim
mieliémy do czynienia, to stymulowanie gospodarki jest potrzebne. Ale gdy sytuacja
sie poprawita, nasza strategia polegata na systematycznym konsolidowaniu finanséw
publicznych. Puentg tego byt 19 czerwca biezgcego roku, gdy zdjeto z Polski proce-
dure nadmiernego deficytu. Jednym z warunkéw tego zdjecia byto uznanie, ze jeste-
$my wiarygodni, je$li chodzi o kontynuacje konsolidacji finanséw publicznych.

Zdjecie procedury to bowiem nie koniec. Teraz musimy doj$¢ do Sredniookresowego
celu budzetowego na poziomie -1 proc. PKB. Nasz deficyt w wysokosci 2,8 proc.
w 2014 roku musi by¢ dalej redukowany, cho¢ juz nie w tak szybkim tempie jak do-
tychczas, lecz o 0,5 proc. rocznie.

(...) Prowadzilimy zatem rozsgdng makroekonomicznie polityke budzetowg - gdy byt
kryzys, luzowalismy, gdy sie skonczyt, zacie$nialiSmy dyscypline, by miec¢ rezerwy na
nieprzewidywalne wydarzenia w przysztosci. Waznym elementem naszej strategii
byta tez elastyczna linia kredytowa w MFW. Ona miafa znaczenie przede wszystkim
dla rynkéw - dla wyceny naszego dtugu, notowan ztotego. Chronita nas, byta najwyz-
szej jakosci ubezpieczeniem Polski na wypadek, gdyby co$ ztego sie stato. Mielismy
dostep do ponad 30 mid dolaréw na "pstrykniecie palcami”, w ciggu dwoch dni.

(...) nawet przez sekunde nie miatem watpliwosci, ze robimy co$ [o reformie OFE -
przyp.], co jest bardzo dobre dla Polakéw. Wyliczenia i ocena skutkéw wprowadzenia
OFE nigdy nie byty bowiem wiarygodne, jesli chodzi o to, jak rujnujgce dla finanséw
publicznych byto to rozwigzanie.

System OFE - méwigc w skrécie - polegat na tym, ze sporg cze$¢ danin publicznych
zabrano ZUS-owi i zaczeto przekazywaé do prywatnych instytucji. Natomiast pan-
stwo, nie wiadomo za bardzo jak, miato sobie z tym - czyli biezgcym wyptacaniem
emerytur - radzi¢ przez 40-50 lat, czyli do czasu gdy system OFE zaczatby odgrywac
istotng role w tych wyptatach. W zwigzku z tym musiano zaczg¢ zaciggac dftug na
wypftate biezgcych $wiadczen emerytalnych”.
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Komentarze MF

Komentarz agencji FitchRatings

(...) [Ostabienie gietdy - przyp.] to jedyny negatywny efekt zmian w OFE, cho¢ wie-
dzielismy, ze tak sie stanie, gdyz wczesniej sktadki do OFE - a de facto publiczne
daniny - byty dopalaczem dla GPW. Na poczatku bardzo duzo, prawie 40 proc. na-
szych skiadek szio do OFE i za ich po$rednictwem spora cze$c tych pieniedzy na
gietde. Ostabienie gietdy byto zatem konieczng ceng, ktérg warto i trzeba byto zapta-
ci¢ za zrzucenie z finansow publicznych ciezaru OFE. Pamietajmy, ze finanse publicz-
ne to nie jaki$ abstrakcyjny byt, ale nasze podatki i nalezy bardzo wazyc, na co je sie
wydaje.

(...) [Dobre skutki reformy to:] redukcja dtugu publicznego, zdjecie procedury nadmier-
nego deficytu. Z tym tez powigzane jest wprowadzenie requty wydatkowej w taki spo-
Sob, zeby redukcja diugu, ktérg osiggneliSmy dzieki zmianom w OFE, byta trwafa,
stabilizowata finanse publiczne. Kluczowym polskim wyzwaniem jest bowiem to, ze
sig starzejemy i proces ten bedzie postepowat. Potrzeba nam zatem rezerw na przy-
szto$¢. A reguta wydatkowa oprdcz dziatania stabilizujgcego cykl koniunkturalny, ma
dziata¢ w sposob pozwalajgcy takie rezerwy w Srednim okresie stworzyc.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
31-07-2015r.

W lipcu na wykup i obstuge dtugu krajowego przekazalismy 10,9 mid zt, a dfugu
zagranicznego 5,8 mld zt. Pomimo tego na koniec lipca rezerwa $rodkow ztotowych
i walutowych wyniesie ok. 50 mid zt.

Zgodnie z kalendarzem w sierpniu przeprowadzimy jeden przetarg obligacji z podazg
do 4 mid zt. Pozwoli to w cze$ci zaabsorbowac $rodki pozostate na rynku po rozlicze-
niu przetargu oraz wykupu i obstugi obligacji w dniu 27 lipca (5,2 mid zi).

W czerwcu inwestorzy zagraniczni zwiekszyli swoje portfele obligacji ztotowych
0 3,8 mld zt. Wzrost zaangazowania zagranicy na polskim rynku bytby jednym z naj-
wyzszych w ostatnich dwunastu miesigcach, gdyby nie ujemne saldo w wysokoSci
2,7 mld zt w ostatnim dniu czerwca.

W czerwcu pierwszy raz od ponad roku (czyli od poczatku dysponowania bardziej
szczegbtowymi informacjami o strukturze inwestoréw) nie wzrosto zaangazowanie
bankéw centralnych i instytucji publicznych (-0,4 mld zt), bedgce wypadkowg gfownie
zmniejszenia ekspozycji podmiotéw azjatyckich (-0,7 mld zt) i wzrostu portfeli inwesto-
row z Bliskiego Wschodu (+0,3 mid zi). Z kolei na polski rynek powrécit naptyw kapita-
tu z Ameryki Pétnocnej (+2,0 mld zt) i krajow strefy euro (+1,6 mid zt). Duza dywersyfi-
kacja struktury geograficznej i podmiotowej inwestoréw zagranicznych po raz kolejny
potwierdzita w praktyce brak zasadnosci traktowania tych inwestoréw jako jednej gru-
py dokonujgcej zblizonych decyzji inwestycyjnych.

W lipcu obserwujemy wzrost warto$ci obligacji w posiadaniu inwestorow zagranicz-
nych pomimo wykupu od tego grona podmiotéw zapadajgcych obligacji OK0715
o wartosci 2,5 mid zt.

Fitch Affirms Poland at ‘A-’; Outlook Stable
31-07-2015r.

Fitch Ratings has affirmed Poland’s Long-term foreign and local currency Issuer De-
fault Ratings (IDR) at ‘A-’ and ‘A’, respectively. The Outlooks are Stable.

(...) Poland’s ‘A-’ rating primarily reflects its strong macroeconomic performance, inc-
luding the sound economic policy, good GDP growth and stable economic and finan-
cial environment. The rating is constrained by low GDP per capita and a high level of
external debt relative to peers.

(...) Fitch expects GDP growth to remain favourable in 2015-2017, at 3.5% on avera-
ge.

(...) In the run up to the October parliamentary election, the most important in Po-
land’s parliamentary regime, political parties have put forward various proposals on
economic policy to appeal to voters. The agency believes that any loosening in the
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Komentarz agencji FitchRatings

fiscal stance would be limited by Poland’s institutional framework including the do-
mestic debt rules, stable expenditure rule and compliance with European Union (EU)
debt and deficit criteria.

(-..) In 2014, the general government deficit declined markedly to 3.2% of GDP from
4.0% in 2013, allowing Poland to exit the Excessive Deficit Procedure after an adjust-
ment for systemic pension reform costs (0.4% of GDP) in line with the Stability and
Growth Pact. Fitch expects the deficit will remain below but close to 3% of GDP, at
2.8% in 2015 and 2.5% by 2017.

(...) Consistent with its deficit forecast, Fitch expects general government debt will
peak in 2016, at 51% of GDP, and start declining thereafter. In the longer term, debt
will gradually decrease to 48% of GDP by 2022 The main risks to debt trajectory
would be a failure to reduce the primary budget deficit, a sharp depreciation in the
exchange rate (FX debt accounts for 32% of general government debt) and lower
GDP growth.

(...) Fitch assumes that fiscal policy will be conducted in line with the Stabilising
Expenditure Rule.

Fitch assumes Poland's main economic partners in the eurozone will benefit from
a economic recovery with eurozone real GDP growing 1.6% by 2017, up from 0.8%
in 2014. In the event of a Greek exit from the eurozone, Fitch assumes this would be
unlikely to trigger a systemic crisis like that seen in 2012, or another country’s rapid
exit. However, it would increase financial market volatility and dent economic confi-
dence.




IV. PLAN PODAZY SPW W SIERPNIU 2015 R.

Przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych

Planowana podaz

Data przetargu Data rozliczenia Seria (min z)

6 sierpnia 2015 10 sierpnia 2015 DS0725 / WZ0126 2.000-4.000

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

Oferta obligaciji Nazwa obligacji Cena emisyjna Typ i wysoko$é oprocentowania
detalicznych
100,00 zt
D 17 ’ tate, 2,009
0508 (99,90 zt przy zamianie) State, 2,00%
TOZ0818 100,00 z o Zmienne (‘l1 ,00 * WIBOR G.M)
(99,90 zt przy zamianie)  2,10% w pierwszym okresie odsetkowym
CoI0819 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
(99,90 zt przy zamianie)  2,30% w pierwszym okresie odsetkowym
. . - o
EDO0825 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)

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




