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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

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

Od Il kw. 2013 r. obserwowana jest wyraznie
wyzsza dynamika aktywnosci gospodarczej
(kw/kw, sa). W Il kw. 2015 r. Polska gospo-
darka kontynuowata swoj trend wzrostowy:
PKB zwigkszyt sie 0 0,9% (kw/kw, sa), po
wzroscie 0 1,0% w | kw. 2015 r.

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

W Il kw. 2015 r. PKB byt 0 3,3% wyzszy niz
rok wczesniej. Popyt krajowy byt jedynym
czynnikiem wzrostu PKB, gtéwnie za sprawg
konsumpcji prywatnej i inwestycji. Roczne
tempo wzrostu inwestycji byto jednak wyraz-
nie nizsze niz w poprzednim kwartale. Wktad
eksportu netto we wzrost PKB byt neutralny.
Jedynym komponentem PKB, ktéry miat
ujemng kontrybucje we wzrost byta zmiana
zapasow, cho¢ w mniejszym stopniu niz

w poprzednim kwartale.

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
zwiekszyt sie nieznacznie do 41,7%. Oficjal-
ne aktywa rezerwowe na koniec czerwca
2015 r. wyniosty 93,4 mid EUR i pozostaty
na adekwatnym poziomie, pokrywajac nie-
mal 6 miesigcy importu.

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

W czerwcu 2015 r., wedtug wstepnych da-
nych, deficyt rachunku biezgcego wynidst
0,1% PKB (w ujeciu ptynnego roku) pozosta-
jac na poziomie z poprzedniego miesigca.
Deficyt rachunku biezgcego byt z duzg nad-
wyzka finansowany przez naptyw kapitatu
diugookresowego (gtéwnie europejskie fun-
dusze strukturalne).

W samej | potowie 2015 r. saldo rachunku
biezacego byto dodatnie.
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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 lipcu 2015 r. wyniosta
7,6% (wobec 9,5% przecietnie w UE),

tj. 0 0,1 pkt. proc. mniej niz przed miesigcem
oraz o 1,2 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 nie ulegta zmianie
(m/m, sa) w lipcu 2015 r., a jej poziom byt o
3,8% (nsa) wyzszy niz przed rokiem.
Produkcja budowlano-montazowa zwigkszy-
ta sig w lipcu 2015 r. 0 2,2% (m/m, sa), po
znacznym spadku w dwoch wezesniejszych
miesigcach. W efekcie jej poziom byt 0 0,1%
nizszy niz przed rokiem (nsa).

W lipcu 2015 r. realna sprzedaz detaliczna
zmniejszyta sig¢ 0 1,1% (m/m, sa MF).

W efekcie poziom sprzedazy byt o 3,5%
(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 surowcéw (energetycznych

i rolnych). W ostatnich miesigcach skala

deflacji jest coraz mniejsza, a w lipcu 2015 r.

spadek cen konsumpcyjnych wyniést 0,7%.
Inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen
zywnosci i energii) wcigz pozostaje dodatnia
i w lipcu wyniosta 0,4% (r/r).

Deflacja cen produkcji przemystowej w uje-
ciu rocznym utrzymuje sie juz od ponad 2,5
roku (w lipcu 2015 r. wyniosta 1,7%).

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 1,5%.

Z prognoz analitykéw bankowych (mediana
Reuters, 10.08) wynika, ze oczekujg oni
pierwszej podwyzki stép procentowych NBP
w Il kw. 2016 r.
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2014 2015
- a1 an2 o an4 Qo1 2
PKB
Produkt krajowy brutto il 35 3.6 33 3.3 3.6 33
kw/kw, sa 10 0.7 0,9 0.8 1.0 0,9
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych T 30 3.0 32 3.0 3.1 3.0
kw/kw, sa 06 1.0 0,9 0.7 1.0 0.8
Spozycie publiczne it 05 6.4 53 6.4 3.3 24
kwfkw, sa 12 22 0.6 1.1 0.3 0.7
Naktady brutto na Srodki trwate it 114 8.7 9.2 8.6 1.4 6.4
kw/kw, sa 30 25 18 21 22 1.3
Eksport ddbr i ustug il 76 6.0 36 56 8.0 52
kw/kw, sa 15 15 10 19 1.7 0.8
Import débr i ustug rir 80 M7 74 95 6.0 54
kwfkw, sa 38 1.6 12 23 14 04
Wartos€ dodana brutto it 31 3.3 3.3 31 3.3 3
kwlkw, sa 1.0 0.2 0.8 0.6 0.8 1.0
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp- 20 1,8 2,0 1.5 20 19
Spozycie publiczne pp- 01 1.2 0.9 12 0.6 05
Naktady brutto na Srodki twvate pp- 14 15 1,6 22 14 11
Zmiana zapasdw pp- 0.0 1.4 0.4 -0.1 -1.5 0,2
Saldo obrotdw z zagranicg pp- 0.0 -23 -16 -1,8 1.1 0,0
Wartos¢ dodana brutto pp- 28 29 29 2.7 29 28
Podatki i dotacje pp- 07 07 04 06 07 05
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 656 60,9 60,2 514 64,2 59.8
Spozycie publiczne % PKB 179 18.4 Wi 18.9 17.6 18.0
Naktady brutto na Srodki trwate % PKB 129 174 18,7 2715 13,8 18,1
Zmiana zapasdw % PKB 0.9 0.5 08 0.4 -0.7 0,3
Eksport ddbr i ustug % PKB 485 47.8 476 442 51,0 49,5
Import débr i ustug % PKB 468 46.0 459 432 468 46,6
jm. 2015
o2 1103 1104 05 1106 o7
Bilans ptatniczy
Eksport (EUR) rir 102 13.9 9,2 94 10,9 -
Import (EUR) it 26 7.8 7.8 0.2 10,0
Saldo obrotdw hlez'gcych'} % PKB 09 0.6 04 -0.1 -0.1 -
Saldo obrotdw towarowych'! % PKB 00 02 03 0.6 0.6 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 86 899.3 905585 918191 938754 933950 90 2077
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug kensumpeyjnych rir 16 -1.5 1.1 -0.9 -0,8 0,7
Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen Zywnosci | energii) it 04 0.2 0.4 0.4 0.2 04
Ceny produkcji sprzedanej przemystu it 2.8 2.5 2.7 -2.1 -1.4 A0
Produkcja
Produkcja sprzedana przemysiu® ot 50 8.8 24 238 T4 38
m/m, sa 03 0.6 -1.9 0,9 04 0,0
Produkcja budowlano-montazowa™ rir 03 29 8.5 1.3 2.5 0.1
m/m, sa 39 0.9 0,1 5.9 -36 22
PMI dla sektora przemystowego sa 551 548 540 524 543 L
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® it 24 6.6 15 47 6.6 35
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw T 12 11 11 11 09 0,9
m/m 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (realnie) it 49 6.5 4.8 41 33 4.0
m‘m 11 5.6 2,5 2.9 0.9 1.5
Zharminozowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 8.0 7.9 7.8 7.8 7.7 7.6
1) Dane w ujeciu plynnego moku )
2) Geny stake. Dane dia podmictéw o lizbie pracujacych powyzs 9 oséb
Zréde: GUS, MNBF, Eurcstat obliczenia MF na pedsmwie danych NBF, GUS, HSBC, Markit
. 2015
- Mo o2 M3 o4 M5 06
Zadiuienie Skarbu Panstwa
ZadtuZenie Skarbu Paristwa (wg kryt. miejsca emisj) nominat, min zt 790 807,68 8028032 8064232 8020331 8102310 8178007
Zaduzenie krajowe nominat, minzt 510 3477 5262732 5324855 5304473 5348365 5392576
% 64.5 65,6 66.0 66.1 66,0 65,9
Zaduzenie zagraniczne nominat, min zt 280 4601 276530,0 273967,7 2715858 2753945 2755431
% 355 344 34,0 339 4.0 M1
. 2013 2014 2015
-m- Qo Qo1 Qo2 Qo3 Qu____an®
Zadluzenie sektora finanséw publicznych (definicja krajowa)
Zadtuzenie sektora finansdw publicznych (wg kryt. migjsca emisji) nominat, minzi 882 293,0 7821047 793 556,4 802133.0 8267627 848 046,7
Zadiuzenie krajowe nominat, min zt 614 3218 5059048 5187858 5220685 534 780.7 559 060,8
% 696 64,7 65,4 65,1 64,7 65,9
Zadiuzenie zagraniczne nominat, min 2zt 267 971,2 2761999 274 7705 2800645 2919820 288 9859
% 304 358.3 346 349 3583 M1
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Diug sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych nominat, min zt 926 1153 8164048 8273332 8390828 8665703 8857271

1) dane wstgpne
Zrsde: MF




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2015 r.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na

poziomie 81% byto wynikiem:

e sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
59,6 mid zt,

e zamiany obligacji: 8,4 mid zt,

e sprzedazy obligacji na rynkach zagranicz-
nych: 6,3 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,

o odkupu obligacji wyemitowanych na
rynkach zagranicznych: 0,4 mld USD,

e wyzszych niz zaktadano srodkéw na
koniec 2014 r. 26,0 mid zt.

Przeptywy we wrzesniu srodkow
z budzetu na rynek z tytutu SPW

stan na 31 sierpnia 2015 r., mid zt

Wartos$¢ srodkéw przekazywanych we wrze-
$niu z budzetu na rynek z tytutu ptatnosci
odsetek od SPW wyniesie 1,3 mid zt.

Przeptywy kasowe:

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

Wedtug stanu na 31 sierpnia 2015 r. warto$¢
$rodkow do przekazania z budzetu na rynek
do konca 2015 r. wynosi 31,4 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.
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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-VII 2015 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia o 14,1 mld zt wzgledem krajo-
wych bankéw komercyjnych wobec wzrostu
0 23,1 mld zt w analogicznym okresie

2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-VII 2015 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia o 0,2 mld zt wzgledem zaktadéw
ubezpieczeniowych wobec wzrostu

0 1,5 mld zt w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-VII 2015 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia o 2,9 mld zt wzgledem funduszy
inwestycyjnych wobec spadku zadtuzenia

0 1,7 mld zt w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-VII 2015 r. nastapit naptyw kapi-
tatu zagranicznego na rynek SPW w wyso-
kosci 9,0 mld zt wobec naptywu 2,9 mid zt
w analogicznym okresie 2014 r. Portfel tej
grupy inwestoréw osiggnat poziom

205,0 mid zt.

40,0

5 36,3361
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

ne.

Sprzedaz obligaciji i bonow 20,0 150,0
w okresie I-VIIl 2015 r. oraz w 2014 r. 150 1350
wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt ‘ )
16,0 120,0
Od kwietnia 2013 r. bony nie sg sprzedawa- 14,0 105,0
12,0 90,0
10,0 75,0
8,0 60,0
6,0 45,0
4,0 30,0
2,0 15,0
0,0 0,0
4 0 WV VEOVIE VI X X XE XIS 0 W vV v VI VI
s obligacje bony —a&— razem narastajgco (prawa os)
Saldo obligacji i bonéw 9D oo
w okresie I-VIIl 2015 r. oraz w 2014 r. ’ ’
wg daty rozliczenia, warto$é¢ nominalna, mid zt 10,0 47,046,7 50,0
W okresie I-VIIl 2015 r. nastapit wzrost 80 40,0
zadtuzenia w obligacjach o 31,6 mid zt. 6.0 20,0
4,0 20,0
2,0 10,0
0,0 0,0
B B -10,0
D L -200
M4 0 WV VOV VI X X X XIS 0 m vV v VI v
m saldo obligacji saldo bonow —&— razem narastajgco (prawa os)
Finansowanie zagraniczne 45

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

i wyniosto 1,9 mld EUR. Wartos¢ emisji obli-
gacji wyniosta 1,5 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 sierpnia 2015 r. poziom krajowego
dtugu rynkowego wyniést 514,2 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 sierpnia 2015 r.

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 sierpnia 2015 r. $rednia zapadal-
nos¢ diugu krajowego wyniosta 4,15 (na
koniec 2014 r. wyniosta 4,19).

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

stan na 31 sierpnia 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%).

60,0 18%
50,0 15%
40,0 12%
30,0 9%
20,0 + 6%
10,0 + 3%
0,0 ~ 0%

2,00

o ® R & ® & &° & @
< 58 @@@ o &¢ &o & < & &5 $z%= &
i € S c,'c‘*
& g
&
oF
mdo26tyg MW26-52tyg M 1-5lat powyzej 5 lat

25,0 +

20,0 -~

15,0 -

10,0 +--

50 f--

0.0 H

\
.

2

WZ0115 PS0O415 OKO715 UsD 07-2015 UsD 10-2015 DS1015

m pierwotna kwota SPW do wykupu m aktualna (zrealizowana) kwota SPW do wykupu




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Harmonogram wykupéw diugu SP
w 2015 r.

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

Do wykupu w 2015 r. pozostaje diug o war-

tosci nominalnej 27,8 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 22,4 mid z,

¢ obligacje detaliczne: 0,8 mid z,

e obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 4,5 mid zt.

Konsolidacja zarzadzania plynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec sierpnia
zgromadzono $rodki w wysokosci 38,7 mid
zt, z czego w depozytach terminowych

30,8 mld zt oraz w depozytach typu O/N
8,0 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 31 lipca 2015 r., wykres prezentuje dane
bez rachunkéw zbiorczych

Udziat inwestoréw zagranicznych w krajo-
wym rynku SPW wzrést (1,2 mid zt) i wynidst
204,9 mld zt, co stanowito 40,2% 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 lipca 2015 r., wyniost 19,3%.

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

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

W lipcu 2015 r. najwiekszy przyrost portfela
SPW odnotowaty zaktady ubezpieczeniowe
i fundusze emerytalne (odpowiednio:

0,7 mid zti 0,5 mld zt). Najwieksze spadki
pozycji nastgpity w przypadku bankow
komercyjnych i funduszy inwestycyjnych

(w obu kategoriach po -0,6 mid zt).
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banki centralne
22,9 mldzt; 13,6%

fundusze inwestycyjne.
70,9 midzt; 42,2%
19,3%

instytucje publiczne
9,5midzt; 5,7%

osoby fizyczne
0,02 mldzt; 0,01%
inne podmioty
18,7 midzt; 11,1%
fundusze hedgingowe
0,04 mid zt; 0,02%

podmioty niefinansowe/zakladv

8,1 midzt; 4,8% ubezpieczeniowe
11,7 midzt; 7,0%
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. . . Ameryka Pn.
Struktura geograficzna zadluzenia 22,5 midat; 25,3%

wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

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

Europa - kraje spoza UE
9,9 mldzt; 5,9%

Europa - kraje UE spoza
strefy euro

Podobnie jak struktura podmiotowa, réwniez 9,1 midzt; 5,4%

struktura geograficzna nierezydentéw posia- Bliski Wschad
dajacych krajowe SPW, jest mocno zdywer- 6,4 mld zt; 3,8%
syfikowana.
Australia i Oceania
1,2 midzt; 0,7%
Europa -
kraje strefy euro \Amer\,‘ka Pd.
49,0 midzt; 29,1% (w tym Karaiby)
1,1 midzt; 0,6%
Azja [bez Bliskiego 0,03 rjr:\lfg:(;ao,oz%
Wschodu)
49,0 mid zt; 29,2%

Zmiany zadtuzenia nierezydentéw e
w SPW wyemitowanych na rynku B T
krajowym w ukladzie geograficznym )
stan na 31 lipca 2015 r., m/m, mid zt 05 |
W lipcu 2015 r. najistotniejszy wzrost zaan- 00 : : : i : : : i .
gazowania odnotowaty podmioty z Ameryki
Pn. (1,1 mid zt), w dalszej kolejnosci inwe- B e
storzy azjatyccy (0,8 mid zt). Najwieksze Y U B
spadki wystagpity w portfelach inwestorow ze

strefy euro (-1,6 mld zt) i pozostatych krajow LS

UE (-0,9 mid z}). & o < e & S & &
v o & o & &7 & & o
o« & 5 © & o = o
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Zmiany zadtuzenia wobec zagranicz-

nych bankéw centralnych i instytucji 00

publicznych w SPW wyemitowanych 180

na rynku krajowym 16,0

stan na 31 lipca 2015 r., mid zt 14,0
12,0

Po jednorazowym odptywie kapitatu w 100

czerwcu, w lipcu banki centralne i instytucje ’

publiczne ponownie zwiekszaty swoje zaan- 80

gazowanie w krajowe SPW (0,4 mid z}), 6.0

ktére w okresie IV 2014 do korica VII 2015 r. 40

- w okresie, za jaki dostepne sg szczegotowe 2,0

dane - wzrosto o0 17,3 mid zt. 0,0
-2,0

N 7 miana, m/m m—gpe 7 MiaNa Narastajaco

Struktura nierezydentow w podziale Kraje Wartos¢ nominalna g e

na kraje . zadtuzenia (min zt) nierezydentéw (%)

stan na 31 lipca 2015 r., bez rachunkéw zbior- Stany Zjednoczone 411791 28,35%

czych, z wylagczeniem bankéw centralnych, wyréz- Luksemburg 25 323,5 17,43%

niono kraje o udziale wiekszym niz 1%, min zt Japonia 19 111,2 13,16%
Norwegia 8164,0 5,62%
Tajlandia 7 397,4 5,09%
Wielka Brytania 6 942,6 4,78%
Niemcy 6289,8 4,33%
Irlandia 5 858,6 4,03%
Holandia 3 589,6 2,47%
Francja 34331 2,36%
Austria 3001,3 2,07%
Zjednoczone Emiraty Arabskie 2 158,5 1,49%
Szwaijcaria 1506,1 1,04%
Pozostate kraje 11 317,6 7,79%

Suma 145 272,3 100,00%
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Emisja na rynku EUR

Komentarze MF

Kwota: 1 mld EUR

Zapadalnos¢: 9 wrzesnia 2025 r.

Kupon: 1,500%

Spread: 48 pb powyzej mid-swaps

Rentownos¢: 1,592%

Data wyceny: 2 wrzesnia 2015 r.

Konsorcjum: BNP Paribas, Deutsche Bank, HSBC i J.P. Morgan

Ameryka Pd. Azja
Ameryka Pn. 5%

-
9%
\ fundusze
pozostate kraje emeryt. i firmy
europejskie ubezp.
7% \ 13%  banki
centralne
8% pozostate
Francja a 1%
4% \
Szwajcaria____ |
4%
Wik. Brytania
5%

Dorota Podedworna-Tarnowska, Podsekretarz Stanu, MF
11-08-2015 r., wywiad dla Pulsu Biznesu, B. Godustawski

Puls Biznesu: Grecki kryzys wywotal spore turbulencje na rynkach finanso-
wych. Na polskich aktywach reakcja nie byla jednak szczegoélnie widoczna.
Skad taka odpornos¢ papieréw skarbowych i ztotego?

Dorota Podedworna-Tarnowska, wiceminister finanséw: Jestesmy juz od pewnego
czasu postrzegani jako bezpieczna przystan dla inwestoréow. Polska wyréznia sie na
tle innych krajow wyzszym wzrostem gospodarczym potgczonym ze zréwnowazong
gospodarka i stabilng sytuacja finanséw publicznych. Potwierdzajg to statystyki struk-
tury inwestoréw zagranicznych, ktére pokazujg, ze polskie obligacje sg kupowane
przez instytucje o dtugoterminowej i stabilnej polityce inwestycyjnej. Nie tylko wiec nie
bytlo odplywu kapitalu zagranicznego z naszego rynku, ale wrecz przeciwnie —
w pierwszym potroczu inwestorzy zagraniczni zwiekszyli portfele naszych obligacji
0 7,7 mld zt, czyli o wiekszg wartos¢ niz tacznie w catym 2013 i 2014 r. Co istotne, ten
wzrost skoncentrowany byt gtéwnie wsrdd instytucji najbardziej stabilnych, tj. bankéw
centralnych i instytucji publicznych. W pierwszym potroczu br. podmioty te zwiekszyty
portfele polskich obligacji o 7,6 mid zt, a ich udziat w strukturze inwestoréw zagranicz-
nych zwiekszyt sie do 19 proc. To najlepszy certyfikat jakosci, bo nasz dtug kupuje
grupa najbardziej wiarygodnych inwestoréw na swiecie.

Czy wobec tego potrzebna jest nam jeszcze elastyczna linia kredytowa (FCL)
z Migdzynarodowego Funduszu Walutowego?

Rozpoczelismy redukowanie wartosci tego instrumentu. Obecnie dostepnos¢ puli
kredytu FCL wynosi okoto 22 mld USD, wobec okoto 32 mild USD poprzednio.
W zwigzku z tym spadt oczywiscie tez koszt optaty za dostepnos¢ do tej linii. Dalsze
decyzje co do utrzymywania kredytu FCL wynika¢ bedg z ksztattowania sie sytuaciji
na miedzynarodowych rynkach finansowych i uwarunkowan geopolitycznych. Nalezy
pamieta¢, ze kredyt ten petni role polisy ubezpieczeniowej zabezpieczajacej nas
przed nagtymi zawirowaniami rynkowymi. Rynek wie, Zze mamy taka polise, i uwzgled-
nia to w cenie naszych obligacji, co pozytywnie wplywa na poziom kosztéw obstugi
diugu. Gdybysmy nie mogli sie efektywnie finansowa¢ poprzez emisje obligacji, zaw-
sze mozemy uzy¢ pieniedzy z MFW. Per saldo rachunek jest korzystny, ale nalezy go
cyklicznie uaktualnia¢, uwzgledniajgc biezgce uwarunkowania.
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Tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto to 155 mid zt. lle udato sie do tej pory
sfinansowac¢ i kiedy mozna sie spodziewaé, ze resort finanséw zakonczy ten
proces?

Po ostatnim przetargu obligacji mamy pokryte nieco ponad 80 proc. catorocznych
potrzeb pozyczkowych. To, kiedy zakonczymy finansowanie, jest uwarunkowane
gtéwnie sytuacjg rynkowa. Sytuacja ta w okresie wakacyjnym nie sprzyjata duzym
emisjom. Dodatkowo wobec posiadania znacznej puli walut przesuneliSmy na czwarty
kwartat wyptate znacznej puli kredytéw z miedzynarodowych instytucji finansowych.
Dlatego dzisiaj najbardziej prawdopodobne jest, ze zamkniemy finansowanie potrzeb
pozyczkowych w pazdzierniku.

Czy udato sie w tym roku zrobi¢ oszczednosci na kosztach obstugi dtugu? To
wciaz jedna z najwigkszych pozycji w wydatkach budzetu panstwa.

Na obstudze dtugu krajowego zaoszczedzimy w tym roku co najmniej 1,7 mid zt. To
efekt nizszych stop procentowych, mniejszych o 12 mld zt potrzeb pozyczkowych
w poprzednim roku i przeprowadzenia wiekszych od zatozen transakcji rynkowych
zwigkszajgcych wydatki w 2014 r. i zmniejszajgcych w 2015 r. Ostateczne oszczedno-
Sci w obstudze zadtuzenia jeszcze zapewne bedg wieksze, ale jeszcze za wczesnie
jest, aby podac¢ konkretne kwoty.

Zaczely sie juz prace nad projektem przysztorocznej ustawy budzetowej. Jak MF
prognozuje potrzeby pozyczkowe w 2016 r.?

Prognoza potrzeb pozyczkowych sporzadzona zostanie po ostatecznym okresleniu
poziomu potrzeb pozyczkowych netto, czyli gtéwnie wielkosci deficytu budzetowego
i deficytu budzetu pieniedzy europejskich. Dzisiaj wiemy, ze w 2016 r. musimy wyku-
pi¢ obligacje o réwnowartosci ok. 110 mid zt. Ta pula powinna sie zmniejsza¢ w wyni-
ku przeprowadzanych przetargéw zamiany i odkupu obligacji. Na rynku krajowym do
zrolowania mamy papiery o wartosci nominalnej 91,2 mld zt, a na rynku zagranicznym
o réwnowartosci okoto 4,7 mid EUR.

Czy ministerstwo bedzie jeszcze w tym roku emitowato obligacje na rynkach
zagranicznych?

Mamy duzo pytan od inwestoréw z gtdwnych rynkéw zainteresowanych kupnem na-
szych obligacji, szczegdlnie denominowanych w dolarze amerykanskim i euro. Warto
przy tej okazji zwréci¢ uwage na powrdt inwestoréw z tych regiondw na rynek obligacji
ztotowych. Po raz pierwszy od kilku miesiecy inwestorzy z tego kierunku zwigkszyli
portfele o obligacje ztotowe. Mamy dzisiaj na rachunkach budzetowych srodki waluto-
we o rownowartosci okoto 9 mld EUR, a dodatkowo bedziemy mieli jeszcze w tym
roku pienigdze z kredytow miedzynarodowych i naptyw funduszy unijnych. Chcemy
jednoczesnie zej$¢ z udziatem dtugu zagranicznego w catkowitym zadtuzeniu skarbu
panstwa do okoto 30 proc. w perspektywie do 2018 r. Stad emisje obligacji zagranicz-
nych w nadchodzacych latach wynika¢ bedg gtéwnie z przebiegu finansowania na
rynku krajowym. Im lepsza sytuacja na rynku krajowym, tym mniej emisji na rynkach
zagranicznych i odwrotnie — finansowanie zagraniczne ma zabezpieczaé i uzupetnia¢
proces sprzedazy obligacji krajowych. Dzisiaj mamy sytuacje komfortowg dla emiten-
ta: nie musimy, ale mozemy emitowaé obligacje na réznych rynkach, wykorzystujgc
najlepsze warunki rynkowe.

Mamy zréownowazong gospodarke rosngacg o ponad 3,5 proc. Bruksela zdjeta
z nas procedure nadmiernego deficytu rok wczesniej, niz byto planowane. Pani
minister w czerwcu 2014 r. podkreslita, ze taka sytuacja bedzie mozliwa i bedzie
wariantem superoptymistycznym, ktory wlasnie sie ziscit. Agencje ratingowe
zdaja sie jednak tego nie dostrzegac.

Agencje okreslajg, jakie warunki powinny by¢ spetnione, aby nasz rating mogt byé
wyzszy. U jednej z agencji — Standard & Poor's, mamy obecnie pozytywng perspek-
tywe ratingu, co daje szanse na podwyzke w przysztosci. Jednym z elementéw wpty-
wajgcych na wstrzemiezliwos¢ agencji w podniesieniu oceny Polski jest niepewnosé
zwigzana z wynikami zblizajgcych sie wyboréw i ich wptywu na decyzje gospodarcze.
Warto jednak pamietaé, ze oceny koncowej dokonujg inwestorzy, lokujgc pienigdze
w polskie obligacje. Rosngcy udziat w rynku obligacji krajowych bankéw centralnych
Swiadczy za$, ze praktyczna ocena coraz szerszedgo grona inwestorow jest wyzsza od
formalnej oceny Polski wynikajacej z ratingu.
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Komentarz agencji
Standard and Poor’s

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
01-09-2015r.

W sierpniu zwiekszyliSmy rezerwe Srodkéw ztotowych i walutowych do ok. 57 mid zt.
Po wakacyjnym ograniczeniu podazy obligacji planujemy powréci¢ do normalnego
poziomu sprzedazy we wrze$niu, aby w pazdzierniku formalnie zamkng¢ tegoroczne
finansowanie potrzeb pozyczkowych.

Uwaznie obserwujemy powracajgce z wakacji rynki zagraniczne nie wykluczajgc wy-
korzystania dobrej okazji do zwiekszenia rezerwy Srodkéw walutowych.

Chcielibysmy utrzymywac w najblizszych miesigcach wysoki poziom ptynnych $rod-
kow zabezpieczajgcych finansowanie potrzeb pozyczkowych przed niekorzystnymi
perturbacjami rynkowymi.

W lipcu inwestorzy zagraniczni zwiekszyli swoje portfele obligacji ztotowych
o 1,2 mid zt, w tym po miesiecznej przerwie ponownie wzrosto zaangazowanie ban-
kow centralnych i instytucji publicznych (+0,4 mid zt). W sierpniu saldo przeptywow
u inwestoréw zagranicznych pozostawato umiarkowanie ujemne.

Standard and Poor’s: Research Update: Poland 'A-/A-2' And 'A/A-1' Ratings.
Affirmed; Outlook Remains Positive
07.08.2015 .

(-..) On Aug. 7, 2015, Standard & Poor's Ratings Services affirmed its 'A-/A-2' long-
and short-term foreign currency and 'A/A-1' long- and short-term local currency sover-
eign credit ratings on Poland. The outlook remains positive.

The ratings on Poland remain supported by its sound macroeconomic management,
stable public finances, and moderate external financing needs. The economy benefits
from a floating exchange rate regime and domestic capital markets that permit the
government to finance itself in local currency at long-dated maturities. We expect that
income levels in Poland will rise consistently on the back of broad-based and bal-
anced economic growth, thereby improving the economy's resilience and capacity to
bear debt.

(...) We expect real GDP growth in Poland will remain strong in 2015 at 3.5% as the
recovery in the eurozone, its main trading partner, continues.

(...) we believe domestic demand will play a greater role over the medium term.
Stronger wage growth and subdued inflation have fostered this trend by helping real
incomes increase further.

(...) Domestic risks stem from the upcoming parliamentary elections and uncertainty
about Poland's macroeconomic and fiscal path after the elections. However, we main-
tain our base-case scenario in which Poland will not deviate markedly from the sound
economic management of the past (...).

After Poland's exit from the EU's excessive deficit procedure in June of this year, we
expect the deficit will remain just below 3% of GDP in 2015.

(...) we expect general government debt will decrease only gradually to just over 50%
of GDP in 2018 after its peak of 51% in 2016. At the same time, lower debt resulting
from last year's pension change and low interest rates continue to contain the govern-
ment's interest burden, which has decreased to 4.5% of general government reve-
nues in 2015. We expect this trend will continue as Poland retains access to very
favorable funding conditions. The share of foreign currency debt in total government
debt remains somewhat high at 34%, as does the proportion of debt held by nonresi-
dents at 57%. However, we expect that a moderate nominal appreciation of the Polish
Zloty over the longer term could stem the increase in foreign currency debt, while the
rising share of long-term nonresident investors (such as foreign central banks) reduc-
es the risk of sudden large sales of Polish government bonds.

(-..) We anticipate a gradual reduction of Poland's external debt because the current
account deficit will be funded largely through non-debt inflows.
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(...) Poland's growth prospects remain strong, in our view, and we anticipate that its
small current account deficits will continue to be financed predominantly by FDI and
EU funds. Poland benefits from some important buffers that should help keep external
borrowing costs down. These include a flexible exchange rate regime, which helps the
National Bank of Poland pursue an independent monetary policy, and a flexible credit
line with the International Monetary Fund, which was reduced in January 2015 to $23
billion and is expected to be phased out over the coming years.

The positive outlook reflects at least a one-in-three likelihood that we could raise the
ratings on Poland over the coming 18 months. This could materialize if incomes in
Poland continue to converge with those of wealthier EU states on the back of broader
economic growth. We could also consider raising the ratings if our view of Poland's
institutional and governance effectiveness continued to improve following the general
elections in October 2015. In addition, we could consider an upgrade if Poland's exter-
nal debt or fiscal metrics improved faster than we anticipate in our base-case scenar-
io, in particular if Poland adheres to its fiscal rules while implementing structural re-
forms to maintain competitiveness.




IV. PLAN PODAZY SPW WE WRZESNIU 2015 R.

Przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych

Oferta obligaciji
detalicznych

Data przetargu Data rozliczenia
10 wrzesnia 2015 14 wrzesnia 2015
24 wrzesnia 2015 28 wrzesnia 2015

runki rynkowe i konsultacje z inwestorami.

na przetargu sprzedazy.

Nazwa obligaciji Cena emisyjna
DOS0917 ggg,g)gjprzy zamianie)
TOZ0918 ggg,g)(?zzllprzy zamianie)
CO0l10919 ggg,g)(?zzllprzy zamianie)
ED00925 100,00 zt

(99,90 zt przy zamianie)

. Planowana podaz
Seria

(min zt)
WZ0126 / DS0726 2.000-4.000
wybér w zaleznosci od
i rvnkowe
sytuacji rynkowej, bez 2.000-6.000

obligacji oferowanych
na pierwszym przetargu

Ostateczna oferta oraz warto$¢ podazy bedzie ogtaszana 2 dni przed przetargiem w oparciu o aktualne wa-

Minister Finanséw moze oferowac obligacje na przetargu uzupetniajgcym po minimalnej cenie ofert przyjetych

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




