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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Produkt krajowy brutto Polski

ceny state, r/r

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 0,8% w Il kw. 2015 .

Kontrybucje we wzrost PKB Polski
pkt proc.
Zrédto: GUS, obliczenia wtasne MF

W Il kw. 2015 r. PKB byt 0 3,5% wyzszy

niz rok wczesniej. Popyt krajowy byt podsta-
wowym czynnikiem wzrostu PKB, gtéwnie za
sprawg konsumpcji prywatnej i, w mniejszym
stopniu, inwestycji. Roczne tempo wzrostu
inwestycji byto jednak wyraznie nizsze niz

w pierwszej potowie 2015 r. Wktad eksportu
netto we wzrost PKB byt réwniez pozytywny.
Jedynym komponentem PKB, ktéry miat
ujemng kontrybucje we wzrost, byla zmiana
zapasow, choé w mniejszym stopniu niz

w dwoch poprzednich kwartatach.

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
(73,1% PKB) i byto 0 1,3 mid EUR nizsze
niz w poprzednim kwartale. Udziat zadtuze-
nia sektora rzadowego w zadtuzeniu ogétem
zmniejszyt si¢ do 39,5%. Oficjalne aktywa
rezerwowe na koniec wrzesnia 2015 r. wy-
niosty 90,4 mld EUR i pozostaty na adekwat-
nym poziomie, pokrywajgc ponad pie¢ mie-
siecy importu.

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

We wrzesniu 2015 r., wedtug wstepnych
danych, deficyt rachunku biezacego zwigk-
szyt sig do 0,6% PKB (w ujeciu ptynnego
roku) z 0,4% PKB przed miesigcem.
Deficyt rachunku biezgcego byt z duzg nad-
wyzka finansowany przez naptyw kapitatu
diugookresowego (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. W pazdzierniku 2015 r. wy-
niosta 7,0% (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 odbiciu w po-
przednim miesigcu, zwigkszyta si¢ 0 0,8%
(m/m, sa) w pazdzierniku 2015 r., a jej po-
ziom byt 0 2,4% (nsa) wyzszy niz przed
rokiem.

Produkcja budowlano-montazowa zmniej-
szyta sie w pazdzierniku 2015 r. 0 1,6%
(m/m, sa), po spadku w podobnej skali przed
miesigcem. W efekcie jej poziom byt 0 5,2%
nizszy niz przed rokiem (nsa).

W pazdzierniku 2015 r. realna sprzedaz
detaliczna zwigkszyta sie 0 1,2% (m/m, sa
MF), po spadku przed miesigcem. W efekcie
poziom sprzedazy byt o 3,6% (nsa) wyzszy
niz przed rokiem.

Inflacja
proc., r/r
zrédfo: GUS, NBP

Od lipca 2014 r. utrzymuije sie deflacja cen
towaréw i ustug konsumpceyjnych w ujeciu
rocznym, ktéra wynika przede wszystkim

ze spadku cen surowcow (energetycznych

i rolnych). W pazdzierniku 2015 r. spadek
cen konsumpcyjnych w skali rocznej wyniost
0,7%.

Inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen
zywnosci i energii) wcigz pozostaje dodatnia
i w pazdzierniku wyniosta 0,3% (r/r).
Deflacja cen produkcji przemystowe;j

W ujeciu rocznym utrzymuije sie juz od 3 lat
(w pazdzierniku 2015 r. wyniosta 2,3%).

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
zrédto: NBP

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

Analitycy bankowi prognozujg obecnie spa-
dek podstawowych stép procentowych

0 0,25 pkt proc. w | kw. 2016 r., w tym stopy
referencyjnej do 1,25% (mediana Reuters,
27.11).
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2014 2015
m Qo? Qo Qo4 an Q02 Qo3
PKB
Produkt krajowy brutto ir 34 33 33 37 33 35
kwikw, sa 09 08 1.0 0.9 0.8 08
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych or 30 24 28 3 A kN
kw/kw, sa 09 038 0.8 0.8 07 0.7
Spozycie publiczne or 62 53 74 37 25 27
kwlkw, 53 24 07 14 0.1 07 06
Naktady brtto na srodki trwate i 93 95 95 15 6.1 46
kwikw, sa 21 21 1.7 2.0 03 12
Eksport débr i ustug ir 6.5 a7 6.9 8.4 48 39
kw/kw, sa 20 16 23 14 0.2 07
Import débr i ustug ir "7 97 10,0 6.8 45 3
kw/kw, sa 23 26 1.0 12 01 05
Wartoéé dodana brutto ir 34 35 33 33 32 34
kwikw, sa 0.0 09 0.8 0.7 07 o7
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp. 18 15 15 2.0 19 18
Spozycie publiczne pp- 11 09 1.3 0.7 05 05
Naktady brutto na Srodki trwate pp- 18 1.7 25 1.5 11 09
Zmiana zapasow pp- 10 14 0.8 14 04 01
Saldo obrotdw z zagranicg pp. -2.1 22 -1.2 0.9 02 04
Wartoé¢ dodana brutto pp. 30 31 29 29 28 3.0
Podatki i dotacje pp- 04 02 04 0.8 05 05
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 60.9 604 513 64.4 597 60,0
Spozycie publiczne % PKB 18.4 178 19.1 1.7 18.1 178
Naktady brutto na Srodki trwate % PKB 17.5 18.9 217 13.9 181 19.3
Zmiana zapasdw % PKB 07 06 05 -0.7 03 05
Eksport débr i ustug % PKB 481 483 448 516 487 491
Import débr i ushig % PKB 46.6 469 44,0 477 46,8 474
. 2015
m o5 Mos o7 M08 9 1o
Bilans ptatmiczy
Eksport (EUR) ur 78 104 35 8.7 41 -
Import (EUR) ur 03 92 5.8 7.5 5.8 -
Saldo dbrotow biezacych” %, PKB 05 04 04 04 06 -
Saldo obrotow towarowych' % PKB 01 01 0.0 0.0 0.0 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 936754 933950 902077 681007 903812 915571
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug konsumpeyjnych ir 0.9 08 07 -0.6 08 07
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen Zywnosci i energii) ur 04 02 04 0.4 02 03
Ceny produkeji sprzedanej przemystu ir -2.1 -14 -1.8 =27 -28 -23
Produkcja
Produkcja sprzedana przemys}ua ir 23 T4 3.8 53 40 24
m/m, sa 09 04 0.2 1.2 16 08
Produkcja budowlano-montazowa® ir 13 25 -01 4.8 -25 52
m/m, sa 5.9 -36 24 0.3 -16 -16
PMI dla sektora przemystowego sa 524 543 845 511 50,9 522
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedazdetdlcznaz’ ir 47 13 35 20 29 36
Przecigtne zatrudnienie w sektorze pzedsigbiorstw or 1.1 09 0.9 1.0 1.0 1.1
m'm 0.0 0.0 0.1 0.1 01 03
Przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (realnie) ir 41 33 4.0 4.0 49 40
m'm 29 09 15 -13 12 12
Zharminozowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 75 T4 73 72 71 70
ujesiu phynnege roku
3 Dane dla podmictiw o lezbie racujacych powysd S osdo
Zrédho: GUS, NBF, Eurostat, obiczenis MF na podstwie dsnych NBF, GUS, HSBC, Markit
. 2015
Jm- 1mo4 15 10§ M7 108 M09
Zadtuzenie Skarbu Panstwa
Zadtuzenie Skarbu Paristwa {wg kryt. miejsca emisj) nominal, min zt 8020331 8102310 8178007 8114393 8191631 8376525
Zadtuzenie krajowe nomina, min zt 5304473 5348365 5392576 5397559 5449923 5554414
% 66,1 66.0 65,9 66,5 66,5 66.5
ZadtuZenie zagraniczne nominal, min zt 2715858 2753945 2785431 2716834 2741709 2822111
% 339 340 341 35 335 337
. 2014 215
I an an Q03 [ o oz

Zadtuzenie sektora finansow publicznych (definicja krajowa)
Zadtuzenie sekiora finansdw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min zt 7821047 7935564 8021330 8267717 8481834 8581516

Zadtuzenie krajowe nominal, min zt 5059048 5187858 5220685 5347896 5591975 5646000
% 64,7 654 65.1 64.7 65,9 65,8
Zadtuzenie zagraniczne nominat, min zt 276199.9 2747705 2800645 2919821 2889859 2935516
% 353 46 349 3.3 341 342

DHug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych nominal, min zt 8168919 8278174 8395641 867 0659 8864540 B958079




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w2015r.

Przeptywy w grudniu srodkéw
z budzetu na rynek z tytutu SPW

Harmonogram wykupoéw diugu SP
w 2015,

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

Do wykupu w 2015 r. pozostaje dtug

o wartosci nominalnej 0,7 mid z, w tym:

¢ obligacje detaliczne: 0,3 mid z,

o kredyty na rynkach zagranicznych:
0,4 mid zt.

Przeptywy kasowe:

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

Do konca 2015 r. nie wystepujg 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 grudniu 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-X 2015 r. nastapit przyrost
zadtuzenia o 11,4 mld zt wzgledem krajo-
wych bankéw komercyjnych wobec wzrostu
0 32,9 mld zt w analogicznym okresie

2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-X 2015 r. nastgpit spadek zadtu-
zenia o 2,5 mld zt wzgledem zaktadéw ubez-
pieczeniowych wobec wzrostu o 1,2 mid zt
w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-X 2015 r. nastgpit przyrost zadtu-
zenia 0 4,0 mld zt wzgledem funduszy inwe-
stycyjnych wobec spadku zadtuzenia

0 0,8 mld zt w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-X 2015 r. nastagpit naptyw
kapitatu zagranicznego na rynek SPW

w wysokosci 10,0 mld zt wobec naptywu

1,9 mld z w analogicznym okresie 2014 r.
Portfel tej grupy inwestoréw osiggnat poziom
206,0 mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

A
Sprzedaz obligacji i bonéw 20,0 < - 150,0
w okresie I-XI 2015 r. oraz w 2014 r. 180 4 1350
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-XI 2015 r. sprzedaz obligacji 2o 1 00
narastajgco wyniosta 103,1 mid zt wobec ’ ’
111,4 mid zt w analogicznym okresie po- 100 75,0
przedniego roku. 20 I 0.0
60 - 45,0
4,0 20,0
2,0 + 15,0
0,0 0,0

Saldo obligacji i bonéw
w okresie I-XI 2015 r. oraz w 2014 r.

wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-XI 2015 r. nastgpit wzrost zadtu-
zenia w obligacjach o 31,5 mid zt.

Finansowanie zagraniczne
w okresie 1-XI 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-XI 2015 r. wyniosto 0,7 mid
EUR. Wartos$¢ emisji obligacji wyniosta

4,3 mld EUR, a kredytéw zaciggnietych

w MIF 2,0 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 listopada 2015 r. poziom krajowe-
go diugu rynkowego wynidst 513,2 mid z
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 listopada 2015 .

Polska charakteryzuje sie wysokim udziatem
instrumentow 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 listopada 2015 r. $rednia zapadal-
no$¢ diugu krajowego wzrosta do 4,30 (na
koniec 2014 r. wyniosta 4,19), a dlugu ogé-
tem wyniosta 5,26 (5,24 na koniec 2014).

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

stan na 30 listopada 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 mld 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: 5,7 mld zt (22%),

e OK0116: 8,1 mld zt (32%),

e EUR 02-2016: 3,1 mld zt (24%),

e PS0416: 2,7 mid zt (12%).

Konsolidacja zarzadzania plynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec listopada
zgromadzono $rodki w wysokosci 38,4 mid
zt, z czego w depozytach terminowych

29,8 mld zt oraz w depozytach typu O/N

8,5 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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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Struktura instytucjonalna zadtuzenia banki centralne
wobec nierezydentéw w SPW wyemi- 28,6 mldat ; 17,5%
towanych na rynku krajowym
23,4%

stan na 31 pazdziernika 2015 r., wykres prezentuje
dane bez rachunkéw zbiorczych

W pazdzierniku udziat inwestoréw zagranicz-
nych w krajowym rynku SPW spadt o 2,2 mid
zt, co wynikato gtéwnie z wykupu od tej gru-
py zapadajgcych w pazdzierniku obligac;ji

o wartosci 10 mld zt. Wielko$¢ ich portfela
osiggneta wartos¢ 206,0 mid zt, co stanowito
40,8% zadtuzenia w rynkowych obligacjach
skarbowych ogotem (39,7% w poprzednim
miesigcu). Udziat bankow centralnych i insty-
tucji publicznych, wedtug stanu na koniec
pazdziernika br., wyniost 23,4%.

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

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

W pazdzierniku najwiekszy przyrost portfela
SPW odnotowaty banki komercyjne (2,0 mid
zt), natomiast najwiekszy spadek zaangazo-
wania miat miejsce w przypadku funduszy
inwestycyjnych (6,1 mid zt), w dalszej
kolejnosci w kategorii ,inne podmioty”

(1,5 mid zh).

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

stan na 31 pazdziernika 2015 r., mid zt

Po istotnej zmianie zaangazowania bankow
centralnych i instytucji publicznych, jakie
miato miejsce we wrzesniu 2015 r. (wzrost
0 7,5 mld zt), ktére byto wynikiem zmiany
klasyfikacji jednego z inwestoréw w polskie
SPW z funduszu inwestycyjnego na bank
centralny, w pazdzierniku odnotowano nie-
znaczny wzrost rzedu 0,2 mid zt., natomiast
w okresie od 1V 2014 do konca X 2015 .,
za jaki dostepne sa szczegotowe dane,
zaangazowanie tych podmiotéw wzrosto

0 23,1 mid zt.

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

stan na 31 pazdziernika 2015 r., bez rachunkéw
zbiorczych

Podobnie jak struktura podmiotowa, rowniez
struktura geograficzna nierezydentéw posia-
dajgcych krajowe SPW, jest mocno zdywer-
syfikowana.

fundusze inwestycyjne

58,6 midzi; 35,8% instytucje publiczne

9,7 mldzt; 5,9%

. inne podmioty
osoby fizyczne 18,0 mid zf ; 11,0%

0,02 mldzt; 0,01%

fundusze hedgingowe
0,04 midzt ; 0,02%

banki
15,6 mid zt ; 9,5%
podmioty niefinansowe

zaklady
9,3 midzt; 5,7%

ubezpieczeniowe
10,9 mldzt; 6,7%

fundusze emerytalne
13,0 midzt; 7,9%
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Europa - kraje UE spoza
strefy euro
10,8 mid zt; 6,6%

Ameryka Pn.
38,9 midzt; 23,8%

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

Bliski Wschod
6,8 midzt; 4,1%

Ameryka Pd.
(w tym Karaiby)

/ 1,1 midzt; 0,7%
\\Australia iOceania

Azja (bez Bliskiego
1,0mid zf; 0,6%

Wschodu)

46,7 midzt; 28,6% Afryka

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

strefy euro
48,3 midzt ; 29,5%
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Struktura nierezydentéw w podziale Kraie Warto$¢é nominalna Udziat w zadtuzeniu
na kraje ) zadtuzenia (min zt) nierezydentow (%)
stan na 31 pazdziemika 2015 r., bez rachunkéw Stany Zjednoczone 37 657,9 27,89%
zbiorczych, z wytgczeniem bankéw centralnych, Luksemburg 23 586,5 17,47%
wyrézniono kraje o udziale wigkszym niz 1%, Japonia 19 135,1 14,17%
min zt Wielka Brytania 8 545,6 6,33%

Norwegia 8 099,4 6,00%

Niemcy 6982,5 5,17%

Irlandia 5908,2 4,38%

Austria 4316,4 3,20%

Holandia 3580,3 2,65%

Francja 2404,2 1,78%

Zjednoczone Emiraty Arabskie 1919,9 1,42%

Szwajcaria 1690,3 1,25%

Pozostate kraje 11 196,0 8,29%

Suma 135 022,3 100%




IV. PLAN PODAZY SPW W GRUDNIU 2015 R.

Przetarg zamiany L L. Aktualna wartosé
. . Data przetargu/ Obligacje Obligacje . . ..
obligacji skarbowych . . nominalna emisji
rozliczenia sprzedawane odkupywane
(min z})
OKO0116 16.910
10 grudnia 2015/ wybdr w zaleznosci od BS0416 19,580
14 grudnia 2015 sytuacji rynkowej ’
OKO0716 12.589
Oferta obligaciji Nazwa obligaciji Cena emisyjna Typ i wysokos¢ oprocentowania
detalicznych
100,00 zt )
DOS1217 (99,90 2t przy zamianie)  otier 200%
TOZ1218 100,00 zt Zmienne (1,00 * WIBOR 6M)
(99,90 zt przy zamianie)  2,10% w pierwszym okresie odsetkowym
coM219 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
(99,90 zt przy zamianie)  2,30% w pierwszym okresie odsetkowym
. . - o
EDO1225 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)

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




