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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 lipca 2015 r.
wyniosty 90,2 mld EUR i pozostaty na
adekwatnym poziomie, pokrywajgc niemal

6 miesiecy importu.

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

W lipcu 2015 r., wedtug wstepnych danych,
deficyt rachunku biezgcego zwiekszyt sie do
0,3% PKB (w ujeciu ptynnego roku) z 0,1%
PKB w poprzednim miesigcu. Deficyt ra-
chunku biezacego byt z duzg nadwyzka
finansowany przez naptyw kapitatu dtugoo-
kresowego (gtéwnie europejskie fundusze
strukturalne).

Pomimo stabszych lipcowych danych w
okresie I-VII 2015 r. saldo rachunku biezace-
go 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 sierpniu 2015 r. wyniosta
7,2% (wobec 9,5% przecietnie w UE), tj.

0 0,1 pkt. proc. mniej niz przed miesigcem
oraz o 1,5 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, w zwigzku z czaso-
wymi ograniczeniami w dostawie energii
elektrycznej wynikajacymi z wysokich tem-
peratur, zmniejszyta sig¢ 0 1,3% (m/m, sa)

w sierpniu 2015 r., a jej poziom byt 0 5,3%
(nsa) wyzszy niz przed rokiem. Produkcja
budowlano-montazowa zwigkszyta sie

w sierpniu 2015 r. 0 0,6% (m/m, sa), po
relatywnie duzym wzroscie przed miesia-
cem. W efekcie jej poziom byt 0 4,8% wyz-
szy niz przed rokiem (nsa). W sierpniu 2015
r. realna sprzedaz detaliczna zwigkszyta sie
0 0,6% (m/m, sa MF), po relatywnie duzym
spadku przed miesigcem. W efekcie poziom
sprzedazy byt 0 2% (nsa) wyzszy niz przed
rokiem.

Inflacja
proc., r/r
zrédfo: GUS, NBP

Od lipca 2014 r. utrzymuije sie deflacja cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych w ujeciu
rocznym, ktéra wynika przede wszystkim ze
spadku cen surowcow (energetycznych i
rolnych). W ostatnich miesigcach skala de-
flacji jest coraz mniejsza, a w sierpniu

2015 r. spadek cen konsumpcyjnych wyniést
0,6%. Inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu
cen zywnosci i energii) wcigz pozostaje do-
datnia i w sierpniu wyniosta 0,4% (r/r).
Deflacja cen produkcji przemystowej w uje-
ciu rocznym utrzymuje sie juz od ponad

2,5 roku (w sierpniu 2015 r. wyniosta 2,7%).

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
zrédto: NBP

Rada Polityki Pienieznej pozostawita we
wrzesniu 2015 r. stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie, w tym stope refe-
rencyjng w wysokosci 1,50%.

Z prognoz analitykéw bankowych (mediana
Reuters, 28.08) wynika, ze oczekujg oni
pierwszej podwyzki stép procentowych NBP
w Il kw. 2016 r.
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2014 2015
m aot Qo2 Qo3 v Qo a2
PKB
Produkt krajowy brutto Tir 35 36 32 33 36 33
kwilkw, sa 10 0.7 0.9 0.8 1.0 0.9
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych it 3.0 30 32 3.0 31 3.0
kwilkw, sa 06 1,0 0.9 0.7 1.0 0.8
Spozycie publiczne ir 05 6.4 53 6.4 33 24
kwikw, sa 12 22 0.6 1.1 0.3 0.7
MNakiady brutto na Srodki trwate r 14 8.7 92 8,6 114 6.4
kwikw, sa 30 25 1.8 21 22 13
Eksport débr i ushug Tir 76 6,0 36 56 8,0 52
kwilkw, sa 15 15 1.0 19 1.7 0.8
Impart ddbr i ustug it 8.0 1,7 74 95 6.0 54
kwilkw, sa 36 16 12 23 14 04
Wartos€ dodana brutto ir = | 33 33 3 3.3 3
kwikw, sa 1.0 0.2 0.8 06 0.8 1.0
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp. 20 1.8 20 15 20 1.9
Spozycie publiczne pp. 0.1 12 0.9 12 0.6 0.5
MNakfady brutto na Srodki trwate pp- 14 15 1.6 22 14 1.1
Zmiana zapasow pp. 00 14 04 0.1 -1.5 0.2
Saldo obrotdw z zagranicg pp- 0.0 -23 -1.6 -148 1.1 0.0
Wartoéc dodana brutto pp- 28 29 29 27 2.9 28
Podatki i dotacje pp. 07 0.7 04 0.6 0.7 0.5
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 656 60,9 602 514 64,2 59.8
Spozycie publiczne % PKB 178 16.4 17,7 18,9 17.6 18.0
MNakfady brutto na Srodki trwate % PKB 129 174 18,7 275 13.8 18.1
Zmiana zapasdw % PKB 09 05 0.8 04 -0.7 0.3
Eksport ddbr i ustug % PKB 485 478 47.6 442 51,0 49.5
Import ddbr i ustug % PKB 468 46,0 45,9 432 46.8 46.6
. 2015
- M3 Mo M5 MG o7 M08
Bilans ptatniczy
Eksport (EUR) it 139 9.2 94 10.9 1.1 -
Import (EUR) s 78 7.8 0.2 10,0 6.9 -
Saldo obrotdw hiez'qcych'} % PKB -06 -04 01 -0,1 -0,3 -
Saldo obrotéw towarawych'! % PKB 02 03 0.6 0.6 0.4 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 90 558 5 918191 938754 933950 902077 881007
Procesy inflacyjne
Ceny towardw | ustug kensumpcyjnych or -15 =11 -0.9 -0.8 0.7 4.6
Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen Zywnosci | energi) ir 02 04 04 0.2 04 04
Ceny produkcji sprzedans] przemmystu Tr -25 2.7 -2.1 -14 -1.8 2.7
Produkeja
Produkcja sprzedana przemysluz’ Tir 838 24 28 74 3.8 53
m/m, sa 06 -1.9 0.9 04 -0.1 1.3
Produkcja budowlano-montazowa® it 29 85 13 2,5 -0.1 48
m/m, sa 08 0.1 -5.9 -3.6 24 0.6
PMI dla sektora przemystowago sa 548 540 524 543 845 51
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
SprzedaZ detaliczna® nr 66 15 47 6.6 35 2,0
Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw it 11 11 11 0.9 09 1.0
mim 01 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
Przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (realnie) Tr 6.5 4.8 41 33 4.0 4.0
mim 56 25 2.9 09 1.5 1.3
Zharminozowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 77 7.6 7.5 74 7.3 7.2
w ujeciu pynnago oku
Z) Geny stsle. Dane dls podmiotéw o liczbie pracujacych powyss 9 osdb
2Zr6do: GUS, NBP, Eurostat, obiiczenia MF na podstawie danych NBP, GUS. HSBC, Markit
. 2015
j.m.
1102 1103 1104 1105 1106 107
Zadiuzenie Skarbu Panstwa
Zadtuzenie Skarbu Paristwa (wg kryt. migjsca emisj) nominal, min zt 802 8032 8064232 8020331 8102310 8178007 8114393
Zadiuzenie krajowe nominal, min zt 526 2732 5324555 5304473 5348365 5392576 5397559
% 656 66,0 66.1 66,0 65,9 66,5
ZaduZenie zagraniczne nominat, min zt 276 530,0 2739677 2715858 2753945 2785431 2716834
% 344 340 339 340 341 335
. 2014 2015
-m- Qo1 Qo2 Qo3 Qo4 Qo1 o2’

Zadiuzenie sektora finansow publicznych (definicja krajowa)
Zadtuzenie sektora finanséw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min zt 782 1047 7935564 8021330 8267717 6481834 85581516

Zaduzenie krajowe nominat, min zt 505 904.8 5187858 5220685 534789.6 559 197.5 564 600.0
% 64,7 65,4 65,1 64,7 65,9 65,8
ZaduZenie zagraniczne nominat, min zt 2761999 2747705 2800645 2919821 2889859 2935516
% 353 346 349 353 341 3.2

Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nominat, min zt 816 8108 8277392 8394888 8669935 8863844 8957416

1) dane wstepne
Zedo: MF




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2015 r.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na

poziomie 93% byto wynikiem:

o sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
69,8 mid zt,

e zamiany obligacji: 8,4 mid zi,

e sprzedazy obligacji na rynkach zagranicz-
nych: 10,5 mid z}, (2,0 mid EUR, 0,6 mid
CHF),

e ciggnien kredytow z MIF: 4,6 mid zt
(1,1 mid EUR),

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

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

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

Przeptywy w pazdzierniku srodkow
z budzetu na rynek z tytutu SPW

stan na 30 wrzesnia 2015 r., mid zt

Wartos¢ srodkow przekazywanych w paz-
dzierniku z budzetu na rynek wyniesie
30,1 mid zt:

® wykupy SPW: 22,4 mid zt,

e platnosci odsetek z tytutu SPW: 7,7 mid zt.

Przeptywy kasowe:
krajowy rynek finansowy-budzet*
stan na 30 wrzes$nia 2015 r., mid zt

Wedtug stanu na 30 wrzesnia 2015 r. war-
tos¢ srodkéw do przekazania z budzetu na
rynek do korica 2015 r. wynosi 30,1 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 srodkow 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 zt, w tym: Finansowanie
potrzeb pozyczkowych
wykup diugu na poziomie 93%
zagranicznego
16,6 finansowanie
zagraniczne
37,7
wykup diugu
krajowego
84,2
finansowanie
krajowe
106,9

potrzeby netto
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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-VIII 2015 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia o0 19,2 mld zt wzgledem krajo-
wych bankéw komercyjnych wobec wzrostu
0 27,1 mld zt w analogicznym okresie

2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-VIII 2015 r. nastapit spadek
zadtuzenia o 0,3 mld zt wzgledem zaktadéw
ubezpieczeniowych wobec wzrostu

0 1,6 mld zt w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

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

0 2,5 mld zt w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-VIII 2015 r. nastapit naptyw kapi-
tatu zagranicznego na rynek SPW w wyso-
kosci 9,6 mld zt wobec zerowego salda prze-
ptywoéw w analogicznym okresie 2014 r.
Portfel tej grupy inwestoréw osiggnat poziom
205,6 mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Sprzedaz obligaciji i bonow 20,0 150,0
w okresie I-1X 2015 r. oraz w 2014 r. 180 1350
wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt ’ ’
16,0 120,0
Od kwietnia 2013 r. bony nie sg sprzedawa- 14,0 105,0
ne. W okresie I-1X 2015 r. sprzedaz SPW 12,0 90,0
narastajaco wyniosta 79,9 mid zt wobec 100 750
90,0 mid zt w analogicznym okresie po-
przedniego roku. 8.0 c00
6,0 45,0
4,0 30,0
2,0 15,0
0,0 0,0
I'a ooV v VI VI X X X XIS m v v v v VI IX
mmm obligacje bony —&— razem narastajaco (prawa os)
Saldo obligacji i bonéw D w0
w okresie I-IX 2015 r. oraz w 2014 r. ’ ’
wg daty rozliczenia, warto$é¢ nominalna, mid zt 10,0 47,046,7 L s00
W okresie I-1X 2015 r. nastapit wzrost zadtu- 80 [ 400
zenia w obligacjach o0 41,9 mid zt. 6.0 L 300
4,0 - 20,0
2,0 - 10,0
0,0 - 0,0
2,0 r -10,0
-4,0 - -200
I'a nm v v VI VI X X X XISl v v VI VI X
mm saldo obligacji saldo bonow —— razem narastajaco (prawa os)
Finansowanie zagraniczne as

w okresie I-1X 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-1X 2015 r. uksztattowato sie
na ujemnym poziomie 0,5 mld EUR. Warto$¢
emisji obligacji wyniosta 2,5 mld EUR,

a kredytow zaciaggnietych w MIF 1,1 mid
EUR. Z 2014 r. na rachunkach walutowych
zwigzanych z zarzgdzaniem dtugiem prze-
szty srodki o réwnowartosci 6,7 mid EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec wrzesnia 2015 r. poziom krajowe-
go dtugu rynkowego wyniést 524,5 mid zt
wobec 482,9 mld zt na koniec 2014 r.
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4 r lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Struktura sprzedazy SPW w Polsce

i wybranych krajach pod wzgledem
zapadalnosci

w formie przetargéw i syndykatu w walucie lokalnej
od 1 stycznia do 30 wrze$nia 2015 .

Polska charakteryzuje sie wysokim udziatem
instrumentoéw w segmencie zapadalnosci od
roku do pieciu lat. W strukturze sprzedazy
SPW w 2015 r. w Polsce nie wystepujg in-
strumenty o zapadalnosci ponizej 1 roku.

Srednia zapadalnos$é diugu

Na koniec wrzesnia 2015 r. $rednia zapadal-
nos¢ diugu krajowego wyniosta 4,11 (na
koniec 2014 r. wyniosta 4,19), a dlugu ogo6-
tem 5,10 (5,24 na koniec 2014 r.).

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

stan na 30 wrzesnia 2015 r., wart. nomin., mid zt

Dokonano odkupu (w formie zamiany lub

rozliczenia pienieznego) obligacji zapadaja-

cych w 2015 r. o warto$ci nominalnej:

e WZ0115: 14,7 mid zt (71%),

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

e OK0715: 2,6 mlid zt (26%),

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

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

e DS1015: 2,9 mld zt (12%).

Harmonogram wykupéw diugu SP
w 2015 r.

stan na 30 wrzesnia 2015 r., wart. nomin., mid zt

Do wykupu w 2015 r. pozostaje diug o war-
to$ci nominalnej 26,8 mid zt, w tym:

* obligacje hurtowe: 22,4 mid zl,
* obligacje detaliczne: 0,6 mid zl,

e obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 3,7 mid zt.
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Konsolidacja zarzadzania plynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzadzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec wrzesnia
zgromadzono $rodki w wysokosci 38,9 mid
zt, z czego w depozytach terminowych

29,8 mld zt oraz w depozytach typu

O/N 9,1 mid zt.

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

Struktura instytucjonalna zadtuzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

towanych na rynku krajowym
stan na 31 sierpnia 2015 r., wykres prezentuje
dane bez rachunkéw zbiorczych

Udziat inwestoréw zagranicznych w krajo-
wym rynku SPW wzrést (0,7 mid zt) i wynidst
205,6 mld zl, co stanowito 40,0% zadtuzenia
w rynkowych obligacjach skarbowych ogé-
tem (40,2% w poprzednim miesigcu). Zdecy-
dowang wiekszos$¢ stanowili stabilni, poza-
bankowi inwestorzy instytucjonalni. Udziat
bankoéw centralnych i instytucji publicznych,
wedtug stanu na koniec sierpnia 2015 .,
wyniést 19,1%.

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

zmiana w sierpniu 2015 r., m/m, mid zt

W sierpniu 2015 r. najwigkszy przyrost port-
fela SPW odnotowaty banki (2,7 mid zt).
Najwieksze spadki pozycji miaty miejsce

w przypadku bankéw centralnych i funduszy
inwestycyjnych (odpowiednio: 1,8 mid z

i 1,6 mid zt).

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

stan na 31 sierpnia 2015 r., mid zt

Drugi raz w roku, w sierpniu, po stronie ban-
kéw centralnych i instytuciji publicznych od-
notowano odptyw kapitatu z krajowego rynku
SPW (1,8 mid z}). W okresie od IV 2014 do
konca VIII 2015 r., w okresie, za jaki dostep-
ne sg szczegotowe dane, zaangazowanie
tych podmiotéw wzrosto o 15,5 mid zk.
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A

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-
towanych na rynku krajowym

Ameryka Pn.
42,2 mldzt; 25,2%

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

stan na 31 sierpnia 2015 r., bez rachunkéw zbior-
czych Europa - kraje UE spoza
strefy euro

Podobnie jak struktura podmiotowa, réwniez 89 midat; 5,2%
struktura geograficzna nierezydentéw posia-
dajacych krajowe SPW, jest mocno zdywer-

syfikowana.

Bliski Wschad
6,0 midzt; 3,6%

Australia i Oceania

Azja (bez Bliskiego 1,2 mldzt; 0,7%

Wschodu)
47,0 mid 21 ; 28,1% Ameryka Pd. (wtym
Karaiby)

1,1 midzt; 0,7%

Afryka

. 0,03 midzt; 0,02%
Europa - kraje

strefy euro
51,0 mld zt; 30,5%

Zmiany zadluzenia nierezydentow 0
w SPW wyemitowanych na rynku 1'5 |
krajowym w uktadzie geograficznym 1:[) |
zZmiana w sierpniu 2015 r., m/m, mid zt R I

W sierpniu 2015 r. najistotniejszy wzrost
zaangazowania odnotowaty podmioty ze
strefy euro (2,0 mid zt). Najwieksze spadki
wystgpity natomiast w portfelach inwestoréw
azjatyckich (2,0 mid z).

Udziat w zadtuzeniu

Wartos$¢ nominalna

Struktura nierezydentow w podziale

na kraje Kials zadtuzenia (min z¥) nierezydentow (%)
stan na 31 sierpnia 2015 r., bez rachunkéw zbior- Stany Zjednoczone 409189 27,98%
czych, z wytaczeniem bankéw centralnych, wyroz- Luksemburg 24 984,1 17,08%
niono kraje o udziale wiekszym niz 1%, min zt Japonia 19 052,6 13,03%
Norwegia 8177,1 5,59%
Tajlandia 7 300,0 4,99%
Wielka Brytania 6778,5 4,63%
Niemcy 6 147,8 4,20%
Austria 5897,0 4,03%
Irlandia 52455 3,59%
Francja 37322 2,55%
Holandia 3594,3 2,46%
Zjednoczone Emiraty Arabskie 1890,5 1,29%
Szwajcaria 1571,7 1,07%
Pozostate kraje 10 965,0 7,50%
Suma 146 255,4 100,00%
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Komentarze MF

Komentarz agencji
Rating and Investment Information

Mateusz Szczurek, Minister Finansow
29-09-2015 r., fragmenty wywiadu dla PAP

Rzad przyjat projekt budzetu na 2016 z deficytem nie wiekszym niz 54,6 mid zt (...).
Wedtug naszych szacunkoéw deficyt sektora finansow publicznych w 2016 roku, liczo-
ny wedtug metodologii unijnej, wyniesie 2,8 proc. PKB i jest to podobna wielko$¢ co
w tym roku.

(...) Razem z projektem budzetu, Rada Ministrow przyjeta Strategie zarzgdzania dtu-
giem publicznym na najblizsze 4 lata. (...) Koszty obstugi dtugu publicznego dalej spa-
dajg. Jednoczesnie prognozowany dtug publiczny, zaréwno wedtug metodologii unij-
nej jak i krajowej, szacujemy, ze [w 2016 r.] bedzie nieznacznie wyzszy niz
w 2015r.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
30-09-2015 r.

Po wrze$niu mamy sfinansowane 93% catorocznych potrzeb pozyczkowych i zwigk-
Sszong do ok. 65 mid zt rezerwe Srodkéw ztotowych i walutowych. W pazdzierniku for-
malnie zamkniemy tegoroczne finansowanie potrzeb pozyczkowych i jednocze$nie
rozpoczniemy prefinansowanie przysztorocznych potrzeb.

Ze wzgledu na kalendarz wyborczy i zgromadzone rezerwy Srodkéw, po konsultacji
z uczestnikami rynku, zmodyfikowali$my kalendarz przetargéw obligacji w pazdzierni-
ku i listopadzie. Zamiast czterech przetargdw w tych miesigcach przeprowadzimy
trzy, z czego dwa beda przetargami zamiany (8.10 i 19.11), a tylko jeden standardo-
wym przetargiem sprzedazy obligacji. Ten przetarg przeprowadzony zostanie po wy-
borach i powinien by¢ ostatnim w tym roku przetargiem sprzedazy obligacji (w grudniu
planujemy przeprowadzic tylko jeden przetarg zamiany obligacji). ,Powyborczy” prze-
targ umoZzliwi inwestorom zrolowac cze$¢ Srodkéw z wykupu i obstugi obligacji wypty-
wajgcych na rynek 26 pazdziernika (30,1 mid zt pomniejszone o efekty przetargu
zamiany przeprowadzonego w dniu 8 pazdziernika).

We wrzeéniu zaciggneliémy nieco ponad 1 mid euro kredytéw z Banku Swiatowego
i EBI, a ciggnienie kolejnego 1 mid euro planowane sg w IV kw. br. Nie wykluczamy
tez prefinansowania przysztorocznych potrzeb poprzez emisje obligacji na rynkach
zagranicznych, gdyby pojawity sie dobre uwarunkowania na ktoryms z tych rynkow.

Chcielibysmy w przyszty rok wejsc¢ z bezpiecznym poziomem Srodkow zabezpieczajg-
cym przed zmiennoscig rynku.

Ostatni dzien sierpnia zdecydowat, ze inwestorzy zagraniczni zwiekszyli swoje portfe-
le obligacji ztotowych w tym miesigcu o 0,7 mid zt. We wrze$niu saldo przeptywoéw
u inwestoréw zagranicznych jest zauwazalnie dodatnie.

Agencja ratingowa R&Il utrzymuje rating Polski dla emisji w walucie zagrani-
cznej i krajowej na poziomie A-/A ze stabilng perspektywa
30-09-2015r.

(...) With a population of 38 million, Poland boasts a high level of nominal gross do-
mestic product (GDP) among countries in Central and Eastern Europe. Its economy is
showing greater resilience against external shocks and is expected to continue grow-
ing solidly. Thanks to steady progress in fiscal consolidation, outstanding debt will
likely fall going forward. The current account balance has improved, and the funding
capacity remains stable. Accordingly, R&l has affirmed the Foreign and Domestic
Currency Issuer Ratings with a Stable Rating Outlook. Poland will hold a general elec-
tion in October 2015. R&I will keep an eye on the policy management stance of a new
government to be formed.

(...) The external debt to GDP ratio was 70.6% as of end-2014. With the improvement
in the current account balance, the level of the external debt has stabilized. Foreign
reserves have been accumulated to a level that slightly exceeds the short-term for-
eign debt. The foreign reserve to short-term foreign debt ratio as of end-March 2015
was 107%. In January 2015, Poland extended its arrangement under the International
Monetary Fund (IMF)'s flexible credit line (FCL), so concern about foreign currency
liquidity is small.




r lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

(...) In 2014, the general government fiscal deficit relative to GDP was 3.2%. The Eu-
ropean Council has judged that the ratio was effectively below 3% when pension re-
form costs were excluded. Based on this judgement, as well as the fact that the out-
standing general government debt to GDP ratio is below the standard level of 60%,
the Council abrogated the application of excessive deficit procedures against Poland.
The debt to GDP ratio is 50.2% as of end-2014.

(...) In addition to the existing system that stipulates the debt ceiling, the government
has introduced the stabilizing expenditure rule since the budget compilation for 2015.
Given the institutional framework to ensure fiscal consolidation and the steadily grow-
ing economy, the fiscal position will unlikely deviate away from the current fiscal con-
solidation plan unless the new government will make major changes in policy man-
agement stance.




IV. PODAZ SPW W IV KWARTALE 2015 R. r

Ogodlne zatozenia

Podaz obligacji skarbowych na
rynku krajowym

Finansowanie zagraniczne

Planowane jest przeprowadzenie jednego przetargu sprzedazy oraz trzech prze-
targéw zamiany obligacji.

Podaz obligacji na rynku krajowym wynika¢ bedzie z ksztattowania sie¢ sytuaciji
rynkowej oraz konsultacji z inwestorami.

Przetargi bonéw skarbowych nie sg planowane.

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

W zaleznosci od ksztaltowania sie sytuacji rynkowej mozliwe sg modyfikacje
przedstawionego planu, w szczegoélnosci daty przetargu sprzedazy obligaciji.

Przetargi sprzedazy:

jeden przetarg z podazg 5,0-10,0 mld zt, struktura uzalezniona od sytuac;ji rynko-
wej.

Przetargi zamiany:

trzy przetargi - do odkupu bytyby oferowane obligacje zapadajgce w pazdzierniku
2015 r. orazw 2016 .

Wptywy z kredytow z miedzynarodowych instytucji finansowych w wysokosci
0,9-1,1 mid EUR.

Mozliwe emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych w zaleznosci od
sytuacji rynkowe;.

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




V. PLAN PODAZY SPW W PAZDZIERNIKU 2015 R.

Przetarg zamiany
obligacji skarbowych

Przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych

Oferta obligaciji
detalicznych

Data przetargu/
rozliczenia

8 pazdziernika 2015/
12 pazdziernika 2015

Data przetargu

29 pazdziernika 2015
(albo 5 listopada 2015)

Obligacje
sprzedawane

wybor w zaleznosci od
sytuacji rynkowej

Data rozliczenia

2 listopada 2015
(albo 9 listopada 2015)

Obligacje
odkupywane

DS1015

OKO0116

Seria

wybér w zaleznosci od
sytuacji rynkowej

Aktualna wartos¢
nominalna emisji
(min zt)

22.420

25.037

Planowana podaz
(mlin zt)

5.000-10.000

Ostateczna oferta oraz warto$¢ podazy bedzie ogfaszana 2 dni przed przetargiem w oparciu o aktualne wa-
runki rynkowe i konsultacje z inwestorami.
Minister Finanséw moze oferowac obligacje na przetargu uzupetniajgcym po minimalnej cenie ofert przyjetych

na przetargu sprzedazy.

Nazwa obligaciji

DOS1017

TOZ1018

COI1019

EDO1025

Cena emisyjna
100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

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




