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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Produkt krajowy brutto Polski

ceny state, r/r

Stosownie do standardowej procedury,
16.10. GUS opublikowat zrewidowane dane
roczne dotyczace PKB i jego sktadowych za
lata 2010-2014. Odpowiednie dane kwartalne
za lata 2010-2014 oraz | i Il kw. 2015 r. zo-
stang opublikowane do konca listopada br.
(wedtug obecnie dostepnych danych PKB

w | i Il kw. 2015 r. byt odpowiednio o 3,6%

i 3,3% wyzszy niz przed rokiem).

Wplyw wprowadzonych zmian na poziom
PKB w cenach biezgcych waha sie od -0,6%
do +0,8%. Natomiast zmiany w dynamice
realnej PKB mieszczg si¢ w przedziale od
-0,4 pkt proc. do +0,2 pkt proc. Sredniorocz-
ne tempo wzrostu PKB w okresie objetym
rewizjg, w poréwnaniu z danymi publikowa-
nymi wczesniej (przed obecng rewizjg), zmie-
nito sie nieznacznie — spadek o 0,1 pkt proc.

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

Realny wzrost PKB w 2014 r. wynidst 3,3%,
tj. dwa i pot raza wigcej niz w w 2013 r. Po-
prawa dynamiki PKB byta efektem
lepszych wynkéw popytu krajowego, w tym
wyzszego wzrostu spozycia prywatnego
(2,6%, wobec 0,2%) oraz odbicia popytu
inwestycyjnego (9,8% wobec spadku

0 1,1%).

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

Zadtuzenie zagraniczne brutto na koniec

Il kw. 2015 r. wyniosto 306,6 mid EUR
(72,7% PKB) i byto 0 1,3 mld EUR nizsze niz
w poprzednim kwartale. Udziat zadtuzenia
sektora rzgdowego w zadtuzeniu ogétem
zmniejszyt si¢ do 39,5%. Oficjalne aktywa
rezerwowe na koniec sierpnia 2015 r. wynio-
sty 88,1 mld EUR i pozostaty na adekwat-
nym poziomie, pokrywajgc ponad 5 miesiecy
importu.

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

W sierpniu 2015 r., wedtug wstepnych da-
nych, deficyt rachunku biezgcego pozostat
na poziomie 0,4% PKB (w ujgciu ptynnego
roku). Deficyt rachunku biezacego byt z duzg
nadwyzka finansowany przez naptyw kapita-
tu dlugookresowego (gtéwnie europejskie
fundusze 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. We wrzes$niu 2015 r. wynio-
sta 7,1% (wobec 9,3% przecietnie w UE),

tj. 0 0,1 pkt. proc. mniej niz 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 wiasne MF

Produkcja przemystowa, po spadku w
dwdch wezesniejszych miesigcach, zwigk-
szyfa sie 0 1,5% (m/m, sa) we wrzesniu
2015 r., a jej poziom byt 0 4,1% (nsa) wyz-
szy niz przed rokiem.

Produkcja budowlano-montazowa zmniej-
szyta sie we wrzesniu 2015 r. 0 1,2% (m/m,
sa), po niewielkim wzroscie przed miesig-
cem. W efekcie jej poziom byt 0 2,5% nizszy
niz przed rokiem (nsa).

We wrzesniu 2015 r. realna sprzedaz deta-
liczna zmniejszyta sig 0 0,4% (m/m, sa MF),
po spadku w podobnej skali przed miesig-
cem. W efekcie poziom sprzedazy byt

0 2,9% (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). Po kilku miesigcach ograniczania
skali deflacji, we wrzes$niu 2015 r. spadek
cen konsumpcyjnych zwiekszyt sie do 0,8%.
Inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen
zywnosci i energii) wcigz pozostaje dodatnia
i we wrzesniu wyniosta 0,2% (r/r).

Deflacja cen produkcji przemystowej w uje-
ciu rocznym utrzymuje sie juz od prawie 3 lat
(we wrzesniu 2015 r. wyniosta 2,9%).

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
zrédfo: NBP

Rada Polityki Pienieznej pozostawita w paz-
dzierniku i listopadzie 2015 r. stopy procen-
towe NBP na niezmienionym poziomie, w
tym stope referencyjng w wysokosci 1,50%.
W ostatnich tygodniach istotnie zmienity sie
oczekiwania analitykéw bankowych co do
przysziej Sciezki stép procentowych NBP.
Obecnie prognozujg oni spadek podstawo-
wych stép procentowych o 50 pkt baz.

w Il kw. 2016 r., w tym stopy referencyjnej
do 1,0% (mediana Reuters, 29.10).
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Il. DANE STATYSTYCZNE

jm 2009 2010 201 2012 2013 2014
PKB
Produkt krajowy brutto r 26 37 5,0 16 13 33
kw/kw, sa - - - - - -
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych it 33 25 33 08 02 26
kw/kw, sa - - - - - -
Spozycie publiczne it 36 3.3 -1.8 -0.4 22 4.9
kw/kw, sa - - - - - -
Naktady brutto na Srodki trwate it -19 0.4 8.8 -1.8 -1.1 9.8
kwikw, sa - - - - - -
Eksport ddbr i ustug r -63 12,9 7.9 46 6.1 6.4
kw/kw, sa - - - - - -
Import débr i ustug T 124 14.0 58 -0.3 17 10,0
kw/kw, sa - - - - - -
Wartosc dodana brutto r 29 3.8 5.0 16 1.3 33
kw/kw, sa
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp. 20 15 2,0 0.5 0.1 16
Spozycie publiczne pp. 07 0.6 0.3 0.1 04 09
Naktady brutto na Srodki trwate pp. 04 01 18 -0.4 -0,2 18
Zmiana zapasdw pp. 27 2.0 0,9 -0.5 -1.0 05
Saldo obrotow z zagranicg pp. 29 -0.5 0,7 21 1.9 -15
Wartoé¢ dodana brutto pp. 25 34 4.4 14 12 29
Podatki i dotacje pp. 01 0.3 0,6 02 0.1 04
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 608 60,6 60,6 60,7 60,0 9.3
Spozycie publiczne % PKB 18.9 191 18,1 17.9 18.2 184
Naktady brutto na $rodki trwate % PKB 211 203 20,7 19.8 18.8 196
Zmiana zapasow % PKB -09 1.0 18 12 0.2 06
Eksport ddbr i ustug % PKB 376 40.0 42,5 444 46,3 474
Import ddbr i ustug % PKB 383 421 445 449 444 46,2
. 2015
Jm- M4 105 M0G o7 Mog 109
Bilans ptatniczy
Eksport (EUR) it 85 78 10,4 35 86 -
Import (EUR) it 78 03 9.2 58 6.7
Saldo obrotéw biez'qcych'} % PKB -08 -0.5 -0.4 -0.4 -0.4 -
Saldo obrotéw towarowych'! % PKB 02 0.1 0.1 0.0 0.1 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 918191 938754 933950 90 207.7 88 1007 903812
Procesy inflacyjne
Ceny towardw | ustug kensumpcyjnych r -11 09 -0.8 -0.7 -0.6 0.8
Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen Zywnosci | energii) ir 04 0.4 0.2 0.4 0.4 0.2
Ceny produkcji sprzedane) przemystu ir 20 2.1 -14 -1.8 2.7 =
Produkcja
Produkcja sprzedana przemystu® tr 24 28 T4 38 53 4.1
m/m, sa -19 0.9 04 -0.2 -1.2 15
Produkcja budowlano-montazowa® T 85 13 =25 -0.1 48 2.5
m/m, sa 0.1 5.9 -3.6 24 03 1.2
PMI dla sektora przemystowego sa 540 524 543 545 511 50,9
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® r 15 47 6,6 35 2.0 29
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw it 11 11 0,9 09 1.0 10
m/m 00 0.0 0,0 0.1 0.1 0,1
Przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (realnie) it 48 41 33 4.0 4.0 4.9
m/m 25 2.9 0.9 18 -1.3 12
Zharminozowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 76 7.5 74 73 7.2 i1
w ujeciu phynnege oku
) Ceny stale. Dane dla podmiotow o ficzbie pr h pouy?s 3 osob
Zrdo: BUS, NBF, Eurostst, obliczenis WF ns podstswie danych NBP, GUS, HSBC, Markit
. 2015
m- M3 M4 Mo5 o6 o7 Wos
Zadtuzenie Skarbu Parnstwa
Zadhuzenie Skarbu Paristwa (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min z 8064232 8020331 &10231,0 817800,7 8114393 8191631
Zadluzenie krajowe nominat, min zt 5324555 5304473 534 8365 5392576 5397559 54499323
% 66,0 66,1 66,0 65.9 66.5 66,5
Zadhuzenie zagraniczne nominat, min zt 2739677 2715858 2753945 2785431 2716834 2741709
% 340 339 34.0 A 3358 Bs
. 2014 2015
J-m- an Qo2 Qo3 Qo4 Qo Qo

Zadluzenie sektora finansow publicznych (definicja krajowa)
Zadhuzenie sektora finansdw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min zt 782 1047 7935564 8021330 826 771,7 8481834 858 1516

Zadhuzenie krajowe nominat, min zt 505 9048 5187858 5220685 5347896 5591975 4564 6000
% 647 654 65,1 64,7 65.9 65,8
Zadhuzenie zagraniczne nominat, min zt 2761999 2747705 2800645 2919821 2889859 2935516
% 353 34.6 349 363 341 M2

Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nominat, min zt 8§16 8108 8277392 8394888 8669935 8863844 8957416

1) dane wstepne
Zrédo: MF




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w2015r.

Przeptywy w listopadzie srodkéw
z budzetu na rynek z tytutu SPW

Harmonogram wykupoéw diugu SP
w 2015r.

stan na 31 pazdziernika 2015 r., wart. nomin.,
mid zt

Do wykupu w 2015 r. pozostaje diug o war-

tosci nominalnej 1,1 mid zi, w tym:

¢ obligacje detaliczne: 0,5 mid zl,

e obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 0,6 mid zt.

Przeptywy kasowe:

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

Do konca 2015 r. nie wystepuja wykupy
i ptatnosci odsetek z tytutu hurtowych SPW.

* obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge obligacji hurtowych;
miesigczne 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 srodkoéw ztotowych i waluto-
wych na rachunkach budzetowych

na koniec miesigca
$rodki do finansowania potrzeb pozyczkowych,
mid zt

Zgromadzone srodki stanowig zabezpiecze-
nie ptynnosci w finansowaniu potrzeb
pozyczkowych.

Potrzeby pozyczkowe 2015 r. zostaty catkowicie sfinansowane. Obecnie trwa proces
prefinansowania potrzeb pozyczkowych 2016 r.

W listopadzie br. przeptywy srodkéw z tytutu wykupu i ptatnosci odsetkowych od
hurtowych SPW nie wystepuja.
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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-1X 2015 r. nastapit przyrost za-
diuzenia o 25,9 mld zt wzgledem krajowych
bankéw komercyjnych wobec wzrostu o 26,2
mld zt w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-1X 2015 r. nastgpit spadek za-
dtuzenia o0 0,3 mld zt wzgledem zaktadow
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-IX 2015 r. nastgpit przyrost za-
diuzenia o 2,8 mid zt wzgledem funduszy
inwestycyjnych wobec spadku zadtuzenia

0 2,6 mld zt w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-1X 2015 r. nastapit naptyw kapi-
tatu zagranicznego na rynek SPW w wyso-
kosci 12,2 mld zt wobec naptywu rzedu

4,4 mld zt w analogicznym okresie 2014 r.
Portfel tej grupy inwestoréw osiggnat poziom
208,2 mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Sprzedaz obligaciji i bonow 20,0 150,0
w okresie I-X 2015 r. oraz w 2014 r. 18.0 135.0
wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt
16,0 120,0
Od kwietnia 2013 r. bony nie sg sprzedawa- 140 1050
ne. W okresie I-X 2015 r. sprzedaz obligacji
. . 12,0 90,0
narastajgco wyniosta 93,9 mld zt wobec
99,9 mid zt w analogicznym okresie 10,0 75,0
poprzedniego roku. 8,0 60,0
6,0 45,0
4,0 20,0
2,0 15,0
0.0 0,0
14 0 mow o v wWE VI VI X X X XIS o vV v VI VI X X
mm obligacje bony —— razem narastajaco (prawa o$)
Saldo obligacji i bonéw 120 00
w okresie I-X 2015 r. oraz w 2014 r.
- ) > : 10,0 50,0
wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt
8,0 40,0
W okresie I-X 2015 r. nastgpit wzrost zadtu- 6,0 30,0
zenia w obligacjach o 30,6 mid zt. 40 20,0
2,0 10,0
0,0 00
-2,0 -10,0
-4,0 -20,0
-6,0 -20,0
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-10,0 50,0
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Finansowanie zagraniczne 5o
w okresie I-X 2015 r. oraz w 2014 r. ’
obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych insty- 4,0 37
tucjach finansowych, wg daty rozliczenia, mld EUR ‘\
3,0 +

Finansowanie netto na rynkach zagranicz-
nych w okresie I-X 2015 r. wyniosto 1,1 mid
EUR. Wartos¢ emisji obligacji wyniosta

4,3 mld EUR, a kredytéw zaciggnietych

w MIF 1,6 mld EUR. Stan $rodkéw waluto-
wych na rachunkach zwigzanych z zarza-
dzaniem diugiem na koniec 2014 wyniost
réwnowartos¢ 6,7 mld EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec pazdziernika 2015 r. poziom kra-
jowego dtugu rynkowego wyniost 511,9 mid
zt wobec 482,9 mld zt na koniec 2014 r.
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4 r IIl. 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 31 pazdziernika 2015 r.

Polska charakteryzuje sie wysokim udziatem
instrumentow w segmencie zapadalnosci od
roku do pigeciu 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 pazdziernika 2015 r. $rednia
zapadalnos$¢ diugu krajowego wzrosta do
4,26 (na koniec 2014 r. wyniosta 4,19),

a dtugu ogdétem wyniosta 5,24 (5,24 na ko-
niec 2014).

Ograniczenie ryzyka refinansowania
zwigzanego z wykupem SPW zapada-
jacych w 2015 i 2016 r.

stan na 31 pazdziernika 2015 r., wart. nomin.,
mid zt

Dokonano odkupu (w formie zamiany lub

rozliczenia pienieznego) obligacji zapadaja-

cych w2015 r.i 2016 r. o warto$ci nominal-

nej:

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

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

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

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

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

e DS1015: 5,7 mld zt (22%),

e OK0116: 2,7 mid zt (11%).

Konsolidacja zarzadzania plynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
Scig sektora publicznego na koniec paz-
dziernika zgromadzono $rodki w wysokosci
38,8 mld zt, z czego w depozytach termino-
wych 28,9 mid zt oraz w depozytach typu
O/N 9,9 mid zt.

W okresie styczen-luty br. miat miejsce drugi
etap konsolidacji polegajgcy na poszerzeniu
grupy jednostek oraz objeciu depozytéw
sgdowych.
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A
Struktura instytucjonalna zadtuzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi- banki centralne
towanych na rynku krajowym 26,2 midat; 16, 7%
stan na 30 wrzesnia 2015 r., wykres prezentuje fundusze inwestycyjne 2 5%

dane bez rachunkéw zbiorczych

Udziat inwestoroéw zagranicznych w krajo-
wym rynku SPW wzrést (2,6 mld zt) i wyniost
208,1 mld zt, co stanowito 39,7% zadtuzenia
w rynkowych obligacjach skarbowych ogé-
tem (40,0% w poprzednim miesigcu). Zdecy-
dowang wiekszos$¢ stanowili stabilni, poza-
bankowi inwestorzy instytucjonalni. Udziat
bankoéw centralnych i instytuciji publicznych,
wedtug stanu na koniec wrzesnia 2015 .,
wyniost 22,5%.

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

zmiana we wrze$niu 2015 r., m/m, mid zt

We wrzesniu najwiekszy przyrost portfela
SPW odnotowaty banki centralne (7,2 mid
zt), natomiast spadek zaangazowania miat
miejsce gtéwnie w przypadku funduszy inwe-
stycyjnych (4,6 mid zt) i bankéw komercyj-
nych (2,5 mid zt). Tak duzy wzrost zaanga-
zowania bankéw centralnych w krajowe
SPW, przy jednoczesnym odptywie kapitatu
z funduszy inwestycyjnych, w znacznym
stopniu wynika ze zmiany klasyfikacji fundu-
szu inwestycyjnego zarzadzajgcego $rodka-
mi banku centralnego z regionu Azji na bank
centralny.

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

stan na 30 wrzesnia 2015 r., mid zt

We wrzesniu 2015 r. nastgpita zmiana klasy-
fikacji jednego z inwestoréw w polskie SPW
z funduszu inwestycyjnego na bank central-
ny. W wyniku tego zaangazowanie bankow
centralnych i instytucji publicznych wzrosto
0 7,5mld zt, a w okresie od IV 2014 do kon-
ca VIl 2015 r., w okresie, za jaki dostepne
sg szczegotowe dane, zaangazowanie tych
podmiotéw wzrosto o 23,0 mid zt.

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

stan na 30 wrze$nia 2015 r., bez rachunkéw zbior-
czych

Podobnie jak struktura podmiotowa, réwniez
struktura geograficzna nierezydentéw posia-
dajgcych krajowe SPW, jest mocno zdywer-
syfikowana.
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64,7 midzt; 38,2%

instytucje publiczne
9,7 mldzt; 5,8%

inne podmioty
osoby fizyczne 19,5 mldzt; 11,5%

0,02 mldzt; 0,01%

fundusze hedgingowe
0,04 midzt; 0,02% banki

13,5 mld zt; 8,0%
podmioty niefinansowe
8,7 mldzt; 5,2% zakfady
ubezpieczeniowe

11,6 midzt; 6,9%

fundusze emerytalne
13,0 midzt; 7,7%

=g 7Miana narastajgco (prawa os)

N zmiana, m/m

Europa - kraje UE spoza
strefy euro
11,1 midzt; 6,6%

Ameryka Pn.
44,4 mld zt ; 26,2%

Europa - kraje spoza UE
10,1 midzt; 6,0%

Bliski Wschod
6,4 mldzt; 3,8%

Australia i Oceania

/_ 1,1 mldzt; 0,7%
\Amervka Pd.

(w tym Karaiby)

Azja (bez Bliskiego 1,1 midzt; 0,7%

Wschodu)

47,0 mid 2t ; 27,8% Afryka

. 0,04 mld zt; 0,02%
uropa - kraje

strefy euro
47,8 mldzt; 28,3%




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Zmiany zadtuzenia nierezydentow
w SPW wyemitowanych na rynku

krajowym w ukladzie geograficznym
zmiana we wrze$niu 2015 r., m/m, mid zt

We wrzesniu 2015 r. najistotniejszy wzrost
zaangazowania odnotowaty kraje UE spoza
strefy euro oraz Ameryka Pn. (po 2,2 mid
zt). Najwigkszy spadek wystgpit natomiast
w przypadku inwestoréw ze strefy euro

(3,2 mid zh).

Struktura nierezydentéw w podziale

na kraje

stan na 30 wrzesnia 2015 r., bez rachunkéw zbior-
czych, z wytgczeniem bankow centralnych, wyréz-
niono kraje o udziale wiekszym niz 1%, min zt

Emisja na rynku EUR

B0

D

Kraje

Stany Zjednoczone
Luksemburg
Japonia

Wielka Brytania
Norwegia

Niemcy

Irlandia

Holandia

Austria

Francja

Zjednoczone Emiraty Arabskie

Szwajcaria
Pozostate kraje
Suma

Kwota:
Zapadalnos¢:
Kupon:
Spread:
Rentownosé:
Data wyceny:

Konsorcjum:

Bliski Wschod
6%

Skandynawia
4%

Szwajcaria
6%

Austria
6%

Wiochy
7%

< & &
o o & S
&z \\'5\ OQ\ i N
& \ée‘% A
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‘cz" o
o

Wartos$¢ nominalna
zadtuzenia (min zt)
43 125,8
25 768,7
19 364,0
8952,6
8277,8
6 585,0
5546,3
3495,2
2 675,5
2284,9
1928,9
1640,6
11 179,0
140 824,2

1,75 mid EUR

14 pazdziernika 2021 r.
0,875%

45 pb powyzej mid-swaps
0,940%

7 pazdziernika 2015 r.
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Udziat w zadtuzeniu
nierezydentow (%)
30,62%
18,30%
13,75%
6,36%
5,88%
4,68%
3,94%
2,48%

1,90%

1,62%

1,37%

1,16%

7,94%

100%

Banco Santander, Barclays, Societe Generale i UniCredit

pozostale
9%
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Szybszy rozwdj, a nie deficyt; wywiad
z Beatg Szydto, kandydatka PiS
na premiera

Komentarze MF

»Szybszy rozwoj, a nie deficyt”, Rzeczpospolita
13.10.2015 r., fragment wywiadu z Beatg Szydfo, kandydatkg PiS na premiera

Michat Szutdrzynski: W jednej z wypowiedzi Jarostaw Kaczyniski sugerowat, ze reali-
zacja obietnic wyborczych moze pociggng ¢ za sobg koniecznos$¢ podniesienie defi-
cytu o 0,5 proc. PKB. Czy to oznacza, ze PiS rozwaza przekroczenie procedury nad-
miernego deficytu?

Beata Szydto: Nie bedziemy przekracza¢ procedury nadmiernego deficytu, nasz pro-
gram jest skierowany na szybszy rozwdj. Polska musi sige szybciej rozwijac. Drogg do
tego sg inwestycje. Polacy muszg wiecej zarabiac, zeby mogli inwestowac.

Dorota Podedworna-Tarnowska, Wiceminister Finansow
16-10-2015 r., wywiad dla PAP

Nie wyznaczamy sobie konkretnego ilosciowego celu poziomu prefinansowania po-
trzeb pozyczkowych na 2016 r. Stopien prefinansowania zaleze¢ bedzie bowiem od
sytuacji rynkowej w IV kw. br., a ta sytuacja moze byc¢ zmienna. Stosujemy dwa gtow-
ne instrumenty prefinansowania: bezpieczny poziom ptynnych $rodkéw oraz przedter-
minowe odkupy obligacji zapadajgcych w 2016 r., gtdbwnie na przetargach zamiany.

(...) Do konca roku wptynie tez ok. 1 mld EUR kredytéw z miedzynarodowych instytu-
cji finansowych.

W ramach zwiekszania elastyczno$ci w dostosowywaniu polityki emisyjnej do wielko-
Sci potrzeb pozyczkowych i zmiennych warunkdéw rynkowych, zatozylismy na 2016 r.
sprzedaz bonéw na potrzeby catorocznego finansowania w kwocie 7,9 mid zt.

Uznalismy, Zze dobrze jest rozszerzy¢ naszg oferte papieréw skarbowych o instrumen-
ty, na ktére zgtaszany jest potencjalnie duzy popyt. Sprzyjac to bedzie realizacji gtéw-
nego celu zarzgdzania dfugiem, czyli minimalizacji kosztéw jego obstugi. Ponadfto,
analogicznie do poprzednich lat, zatozyliSmy moZzliwo$¢ sprzedazy tzw. bonéw krot-
kich, sprzedawanych i wykupywanych w tym samym roku i stuzgcych zarzgdzaniu
ptynnoscig (w kwocie 24,7 mid z{).

WielkoSci przyjete w planie finansowym nalezy oczywiscie traktowac jako wariant
bazowy, a nie zobowigzanie do okres$lonej struktury emisji. W trakcie roku realizujemy
strategie w zmieniajgcych sie warunkach rynkowych i te warunki wptywa¢ bedg na
skale wykorzystywania poszczegoélnych rodzajéw papieréw skarbowych. To oznacza,
Ze ewentualna emisja bonéw bedzie sie odbywac w zalezno$ci od potrzeb i dotyczy¢
moze réznych zapadalnosci.

(...) Srodki z ostatnich emisji na rynku euro stanowig de facto prefinansowanie po-
trzeb pozyczkowych przysztego roku, w tym zabezpieczenie wykupu obligacji denomi-
nowanych w euro zapadajgcych w lutym 2016 r. Nasze rachunki walutowe sukcesyw-
nie zasilane sg réwniez $rodkami z UE.

Pomimo tego nie wykluczamy dalszej aktywno$ci na tym rynku w dtuzszej perspekty-
wie czasowej. Bytoby to zgodne z zatoZzeniami strategii zarzadzania dtugiem, w ktorej
przyjeto, ze udziat dtugu denominowanego w euro w calym dtugu zagranicznym nie
moze by¢ mniejszy niz 70 proc.

Na koniec wrze$nia posiadalismy Srodki walutowe o réwnowarto$ci 8,6 mid euro,
w tym pule dolaréw amerykaniskich pozwalajgcych obstuzy¢ nasze zobowigzania do-
larowe do konca przysztego roku. Dolary te pozyskaliSmy z wymiany euro po znacz-
nie korzystniejszych od obecnych kursach walutowych.

(...) Rynek amerykanski jest w dalszym ciggu najgtebszym rynkiem kapitatowym,
a inwestorzy amerykanscy zgtaszajg spory popyt na polskie obligacje. Zatem w zalez-
nosci od oceny warunkéw rynkowych emisje na tym rynku nie sg wykluczone w ra-
mach finansowania potrzeb pozyczkowych w 2016 r.

Nasza ewentualna aktywno$¢ na rynku szwajcarskim uwarunkowana bedzie przebie-
giem finansowania przysztorocznych potrzeb pozyczkowych i mozliwoscig uzyskania
finansowania na tym rynku na warunkach poréwnywalnych z innymi rynkami.

Na rynku japonskim jesteSmy obecni od kilkunastu lat i ta obecno$¢ procentuje.
Obecnie inwestorzy japonscy posiadajg wiecej polskich obligacji w ztotych niz wyemi-
towanych na rynku japoniskim. Utrzymujemy kontakt z inwestorami japoriskimi i nie
wykluczamy emisji obligacji denominowanych w jenach. Podobnie jednak, jak w przy-
padku rynku szwajcarskiego, emisje na rynku japoriskim uzaleznione bedg od warun-
kow finansowych takich emisji.
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Komentarze agencji ratingowych
po wyborach parlamentarnych

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
30-10-2015 r.

W pazdzierniku zakonczyliSmy finansowanie tegorocznych potrzeb pozyczkowych
i rozpoczeliémy prefinansowanie przysztorocznych. Pomimo duzych ptatnosci z tytutu
wykupu i obstugi obligacji ztotowych w pazdzierniku (27,2 mid zt) posiadamy bez-
pieczny poziom Srodkow ztotowych i walutowych w kwocie ok. 44 mid zt.

Zgodnie z planem kwartalnym zakfadamy przeprowadzenie w listopadzie i grudniu
tylko po jednym przetargu zamiany. Przetargi te bedg gtownym instrumentem prefi-
nansowania przysztorocznych potrzeb pozyczkowych. W listopadzie planujemy réw-
niez przeprowadzi¢ przetarg odkupu obligacji denominowanych w euro zapadajgcych
w lutym przysztego roku. Chcieliby$my odkupi¢ na tym przetargu co najmniej 20%
emisji o wartosci nominalnej 3 mld euro. Przedterminowy odkup obligacji zapadajg-
cych na poczatku przysztego roku jest efektywniejszym sposobem wykorzystania cze-
Sci posiadanych Srodkéw walutowych od ich utrzymywania na rachunkach banko-
wych.

We wrzesniu inwestorzy zagraniczni zwiekszyli swoje portfele obligacji ztotowych
0 2,6 mid zt. W poprzednich miesigcach zwracaliSmy uwage na faktycznie wieksze
zaangazowanie bankoéw centralnych i instytucji publicznych w polskim rynku dtugu niz
wynikatoby to z danych statystycznych. We wrze$niu znalazto to formalne potwierdze-
nie w zmianie klasyfikacji jednego funduszu inwestycyjnego zarzgdzajgcego Srodkami
banku centralnego na bank centralny. W wyniku tej zmiany zadtuzenie wobec fundu-
szy inwestycyjnych Tajlandii zmniejszyto sie o 7,3 mid zt, a portfel bankow centralnych
Azji zwiekszyt sie o 7,0 mld zt. W efekcie zaangazowanie bankéw centralnych i insty-
tucji publicznych na polskim rynku dtugu przekroczyto 38 mld zt, co stanowi az 22,5%
sklasyfikowanego portfela inwestoréw zagranicznych.

W pazdzierniku saldo przeptywdw u inwestoréw zagranicznych bedzie ujemne ze
wzgledu na wykup od tej grupy inwestorow zapadajgcych w pazdzierniku obligacji
o wartosci 10 mld zt. Nowe inwestycje inwestoréw zagranicznych byty mniejsze od tej
wartosci wykupionych obligacji.

Standard&Poor’s Rating Services: Poland's Parliamentary Election Outcome
Has No Immediate Rating Impact
26-10-2015

Standard & Poor's Ratings Services said today that the outcome of Sunday's general
election has no immediate impact on its sovereign credit ratings on Poland (foreign
currency A-/Positive/A-2; local currency A/Positive/A-1).

(...) After months of intense campaigning, Poland's Law and Justice (PiS) party looks
likely to have gained an absolute majority in yesterday's parliamentary election. PiS'
political and economic platform ahead of the election included extensive spending
plans, among other things, a higher tax-free allowance, additional childcare benefits,
and higher subsidies to coal mining and other industries. PiS plans to offset these
higher outlays through improved tax compliance and additional levies and taxes on
certain sectors, such as banks and supermarket chains.

(...) However, despite PiS' strong mandate, we do not expect all its pre-election pledg-
es to be implemented. This is because constitutional rules, such as an expenditure
rule and a debt ceiling, provide important policy anchors, in our view.

That said, our positive outlook continues to reflect what we view as Poland's broaden-
ing economic recovery and improving fiscal and external metrics. However, as we
have previously stated, we could revise the outlook to stable if we saw reversals re-
garding fiscal consolidation, macroeconomic management, or monetary policy.

Moody’s: Election outcome reduces policy predictability, a credit negative
27-10-2015

Although PiS did not secure a constitutional majority, the presidential support it bene-
fits from following the election of its candidate Andrzej Duda in May 2015 could ease
the process and implementation of many of its reforms and policies. The result is cred-
it negative as it reduces policy predictability and could undermine Poland's position as
a regional safe haven for investors via increased state intervention in the economy.
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(...) In light of the election result, in 2016 we expect to see Poland move away from
the original deficit target of 2.3% of GDP and now forecast a final deficit of 2.9% of
GDP, which incorporates the partial implementation of the previous government's
policies. Until the budget is discussed by the new parliament, it is difficult to assess
the impact of the whole set of electoral proposals on Poland's fiscal performance in
2016.

That said, we do not believe the general government deficit will breach the 3% of

GDP excessive deficit procedure threshold next year.

Although we see this deviation from previous government's targeted fiscal consolida-

tion as credit negative, a few factors are likely to contain the magnitude of the fiscal

slippage:

. A stabilizing expenditures rule (SER) was passed in 2014 that sets fixed limits
on nominal expenditure growth, and exists alongside the debt rule (for details
on the debt and stabilizing expenditures rules, please see our recent Credit
Analysis on the Government of Poland);

. The EU will provide guidance and supervisory input on the proposed budget
for 2016;
. The Polish authorities will likely want to avoid re-entering the Excessive Deficit

Procedure it exited only in May this year.

Fitch: PIS Win May Drive Polish Fiscal Easing, Hit Bank Profits
27-10-2015

The Law and Justice (PIS) party's outright majority in Poland's general election will
give it leeway to implement new policies, including some relaxation in fiscal policy and
unorthodox economic measures, Fitch Ratings says. Poland's strong fundamentals,
including its macroeconomic performance and relatively resilient banking system,
mean it probably has the rating headroom to absorb the expected change in econom-
ic policy.

(...) The deterioration in the government deficit should however be limited by Poland's
institutional framework, including the domestic debt and stable expenditure rules and
compliance with European Union debt and deficit criteria. Poland exited the Excessive
Deficit Procedure in June 2015 and we expect the deficit to remain below 3% of GDP
in the medium term.

(...) Given Poland's rating strength, including a strong macro-economic performance,
a government debt close to the median of rating peers and a relatively resilient bank-
ing sector, the change in the policy stance should not have an impact on the sover-
eign ratings. This is reflected in the Stable Outlook. However, a significant relaxation
in the fiscal stance, leading to an increase in government debt, coupled with deterio-
ration in the economic growth performance, could lead to rating pressure.
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Przetarg zamiany
obligacji skarbowych

Przetarg odkupu obligacji
nominowanych w EUR

Oferta obligacji
detalicznych

Data przetargu/
rozliczenia

19 listopada 2015/
23 listopada 2015

Data przetargu/
rozliczenia

26 listopada 2015/
30 listopada 2015

Nazwa obligaciji

KOS1016

DOS1117

TOZ1118

COoI1119

EDO1125

Obligacje
sprzedawane

wybor w zaleznosci od
sytuacji rynkowej

Obligacje odkupywane

Seria

EUR20160201

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)

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

Aktualna wartos¢

Obligacje . -

odkupywane nominalna emisji
(min zt)

OK0116 22.338

PS0416 22.308

do odkupu
Data wykupu (min EUR)
01 lutego 2016 do 1.000

Typ i wysokos¢ oprocentowania

State

0,11%, od 1 do 2 miesiaca,
1,11%, od 3 do 8 miesigca,
2,11%, od 9 do 10 miesiaca,
11,11% w 11 miesigcu

State, 2,10%

Zmienne (1,00 * WIBOR 6M)
2,20% 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

Wartos¢ nominalna



