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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Produkt krajowy brutto Polski
ceny state, dane wyréwnane sezonowo, r/r
zrédto: Eurostat

Polska gospodarka w 2015 r. kontynuowata
trend wzrostowy. Wedtug wstepnych danych
tempo wzrostu realnego PKB przyspieszyto
do 3,6% z 3,3% rok wczesniej. Spozycie w
sektorze gospodarstw domowych i naktady
brutto na srodki trwate zwiekszyty sie odpo-
wiednio 0 3,1% i 6,1%.

Kontrybucje we wzrost PKB Polski
pkt proc.

zrédto: GUS; py - ceny $rednioroczne roku po-
przedniego

W 2015 r. popyt krajowy byt podstawowym
czynnikiem wzrostu PKB, gtéwnie za sprawg
spozycia w sektorze gospodarstw domo-
wych i, w mniejszym stopniu, inwestycji,
ktérych dodatnia kontrybucja wyniosta odpo-
wiednio: 1,8 pkt proc. i 1,2 pkt proc. Wktad
eksportu netto we wzrost PKB byt rowniez
nieznacznie pozytywny (0,3 pkt proc. wobec
-1,5 pkt proc. w 2014 r.). Jedynym kompo-
nentem PKB, ktéry miat ujemna kontrybucje
we wzrost, byta zmiana zapaséw.

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

Zadtuzenie zagraniczne brutto na koniec

Il kw. 2015 r. wyniosto 305,8 mld EUR
(72,4% PKB) i byto 0 2,0 mld EUR nizsze
niz w poprzednim kwartale. Udziat zadtuze-
nia sektora rzadowego w zadtuzeniu ogétem
zwigkszyt sie do 40,1%. Oficjalne aktywa
rezerwowe na koniec listopada 2015 r. wy-
niosty 92,7 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

W listopadzie 2015 r., wedtug wstepnych
danych, deficyt rachunku biezgcego zmniej-
szyt sig do 0,3% PKB (w ujeciu ptynnego
roku) z 0,4% PKB przed miesigcem. Deficyt
rachunku biezgcego byt z duzg nadwyzkag
finansowany przez naptyw kapitatu dtugoo-
kresowego (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 grudniu 2015 r. wyniosta
7,1% (wobec 9,0% przecietnie w UE),

tj. 0 0,1 pkt. proc. mniej niz przed miesigcem
oraz o 1,0 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 wzroscie w
trzech wczeéniejszych miesigcach, zwigk-
szyfa sie dalej 0 0,7% (m/m, sa) w grudniu
2015 r., a jej poziom byt 0 6,7% (nsa) wyz-
szy niz przed rokiem.

Produkcja budowlano-montazowa zmniej-
szyfa sie w grudniu 2015 r. 0 0,4% (m/m,
sa), po duzym wzroscie w poprzednim mie-
sigcu. W efekcie jej poziom byt o 0,3% niz-
szy niz przed rokiem (nsa).

W grudniu 2015 r. realna sprzedaz detalicz-
na zwigkszyta sie wyraznie po raz trzeci z
rzedu (w samym grudniu o 1,8% m/m, sa
MF). W efekcie poziom sprzedazy byt o 7%
(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 grudniu 2015 r. spadek cen
konsumpcyjnych w skali rocznej wyniost
0,5%, a $rednio w catym roku ceny byly
nizsze o0 0,9%. Inflacja bazowa (CPI po
wytgczeniu cen zywnosci i energii) wcigz
pozostaje dodatnia i od prawie roku ksztattu-
je sie w przedziale 0,2-0,4% (r/r). Deflacja
cen produkcji przemystowej w ujeciu rocz-
nym utrzymuje sie juz od 3 lat (w grudniu
2015 r. wyniosta 0,8%).

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
zrédfo: NBP

Rada Polityki Pienieznej pozostawita w
styczniu 2016 r. stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie, w tym stope refe-
rencyjng w wysokosci 1,50%.

Analitycy bankowi prognozujg spadek pod-
stawowych stép procentowych o 0,25 pkt
proc. w Il kw. 2016 r., w tym stopy referen-
cyjnej do 1,25% (mediana Reuters, 7.01).
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Il. DANE STATYSTYCZNE

jm 2010 2011 2012 2013 2014 205
PKB
Produkt krajowy brutto ir 37 50 16 13 33 36
kwlkw, sa - - - - - -
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych lr 25 33 08 02 26 31
kwi/kw, sa - - - - - -
Spozycie publiczne or 33 -1.8 -04 22 49 -
kwl/kow, sa - - - - - -
MNaktady brutto na Srodki trwate ir 04 8.8 18 11 98 6.1
kwikw, sa - - - - - -
Eksport ddbr i ustug it 129 79 46 6.1 6.4 -
kwifkw, sa - - - - - -
Import dabr i ustug or 140 58 -0.3 1.7 10,0 -
kw/kw, sa - - - - - -
Wartos€ dodana brutto or 38 50 16 1.3 3.3 34
kwikw, sa - -
Udzial we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp- 15 2.0 05 0.1 1.6 1.8
Spozycie publiczne pp- 06 -0.3 -0.1 04 0.9 -
Makiady brutto na $rodki trwate pp- -01 18 -0.4 -0.2 1.8 1,2
Zmiana zapasow pp. 20 09 -0.5 -1.0 0.5 0.4
Saldo obrotdw z zagranicg pp- 05 0.7 21 1.9 -1.5 03
Wartos¢ dodana brutto pp- 34 44 14 1.2 2.9 3.0
Podatki i dotacje pp. 03 0.6 0,2 0.1 04 0.6
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 606 60,6 60,7 60,0 59,3 -
Spozycie publiczne % PKB 191 18.1 17,9 18,2 184 -
MNaktady brutto na Srodki trwate % PKB 203 20,7 19,8 18.8 19.6 -
Zmiana zapasdw % PKB 1.0 18 12 0.2 0.6 -
Eksport ddbr i ustug % PKB 400 425 444 46,3 474 -
Import ddbr i ustug % PKB 421 445 449 44.4 46.2
. 2015
jom.
o7 1108 1109 110 111 12
Bilans ptatniczy
Eksport (EUR) tr 52 8.1 30 3.0 12,6 -
Import (EUR) s 73 6,7 52 2.9 54 -
Saldo obrotdw hiez'qcych" % PKB 05 -0.4 -05 04 0.3 -
Saldo obrotdw towarowych' % PKB 00 0.0 -0,1 0.2 04 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 902077 881007 903812 918571 926754 868935
Procesy inflacyjne
Ceny towardw | ustug konsumpcyjnych r -0.7 -06 -0.8 0.7 -0.6 0.4
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen Zywnosci | energii) ir 04 04 02 03 0.2 0.2
Ceny produkcji sprzedanej przenystu Tr -1.8 2,7 -2,8 -2.3 -1.8 .8
Produkcja
Produkzja sprzedana przemysh® Tr 38 53 4.0 24 7.8 6.7
m/m, sa 02 -1.2 16 0.8 0.8 0.7
Produkcja budowlano-montazowa® r -01 48 -2 5.2 1.2 0.3
m/m, sa 24 03 -1.6 -1.0 238 0.4
PMI dla sektora przemystowego sa LY 511 50,9 522 521 821
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® r 35 20 29 36 57 7.0
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw r 09 10 10 11 12 14
mim 01 0.1 0,1 0.3 0.2 0,2
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (realnie) rr 40 4.0 49 4.0 46 36
mim 15 -13 12 1.2 14 8.7
Zharminozowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 75 75 T4 7.3 7.2 71
1) Dane w ujeciu plynnego ok )
2) Ceny stske. Dane dla podmiotdw o liczbie pracujsoych powyis 9 osdb
Zrédo: GUS, NBF, Eurostat, obiiczenia MF na iz danysh NEF, GUS, HSBC, Marktt
. 2015
j.m.
06 o7 1108 1109 1110 1
Zadtizenie Skarbu Parnstwa
Zadtuzenie Skarbu Paristwa (wg kryt. miejsca emisji) nominal, min zt 817 6007 6114383 &19163,1 8376525 627 0826 636 617.3
Zaduzenie krajowe nominal, min zt 539 2576 5397559 5449923 5554414 5352341 544 4001
% 65.9 66,5 66.5 66.3 64,7 66.5
Zaduzenie zagraniczne nominat, min zt 278 5431 2716834 2741709 2822111 2918485 2924172
% 341 335 335 337 353 3.9
im 2014 2015
I-m Q02 Q03 Q04 Qo Q02 Qoz!

Zadiuzenie sektora finansow publicznych (definicja krajowa)
Zadtuzenie sektara finanséw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominal, min z 793 5564 8021330 8267722 8451504 858 2088 &76398.3

Zaduzenie krajowe nominal, mn zt 518 7858 5220685 5347901 5591866 564 6261 5792291
% 654 65,1 64,7 65,9 65,8 66,1
ZaduZenie zagraniczne nominat, minzt 2747705 2800645 2919821 2839938 2935827 297 1692
% 346 349 353 341 342 339

Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nominat, min z 827 8174 8395641 8670665 B8B86451.0 8958744 9152014

1) dans wstepne
Zrddo: MF




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2016 r.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa w 2016 r. wynosi ok. 30% (stopien
prefinansowania na koniec IV kw. 2015 r. na
poziomie ok. 20%).

Przeptywy w lutym srodkow
z budzetu na rynek z tytutu
krajowych SPW

stan na 31 stycznia 2016 r.

Przeplywy kasowe:

krajowy rynek finansowy - budzet*
stan na 31 stycznia 2016 r., mid zt

Wedtug stanu na 31 stycznia 2016 r. warto$¢
Srodkéw do przekazania z budzetu na rynek
do konca 2016 r. wynosi 75,5 mid zt.

* obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge obligacji hurtowych
i bonéw skarbowych; 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.

Konsolidacja zarzadzania plynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzadzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec stycznia
zgromadzono $rodki w wysokosci 37,0 mid
zt, z czego w depozytach terminowych

28,5 mld zt oraz w depozytach typu O/N
8,5 mid zt.

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2016 r.
(wg projektu ustawy budzetowej)
Razem 182,7 mld zt, w tym:

wykup diugu
zagranicznego
18,8

wykup diugu
krajowego
89,2 Stopien finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu paistwa
na poziomie ok. 30%

potrzeby netto
74,7

W lutym br. przeptywy $rodkéw z tytutu wykupu i ptatnosci odsetkowych od 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 2015 r. nastgpit przyrost zadtuzenia

0 20,7 mld zt wzgledem krajowych bankéw
komercyjnych wobec wzrostu o 36,1 mid zt
w2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W 2015 r. nastgpit spadek zadtuzenia

0 0,7 mld zt wzgledem zaktadéw ubezpie-
czeniowych wobec wzrostu o 0,9 mid zt
w2014 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W 2015 r. nastgpit przyrost zadluzenia

0 0,2 mld zt wzgledem funduszy inwestycyj-
nych wobec wzrostu zadtuzenia o 0,1 mid zt
w2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W 2015 r. nastgpit naptyw kapitatu zagra-
nicznego na rynek SPW w wysokosci

10,8 mld zt wobec naptywu 2,8 mid zt

w 2014 r. Portfel tej grupy inwestoréw osia-
gnat poziom 206,8 mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

£

Sprzedaz obligaciji i bonow
w styczniu 2016 r. oraz w 2015 r.
wg daty sprzedazy, warto$¢ nominalna, mid zt

W styczniu 2016 r. sprzedaz:

® obligacji wyniosta 12,9 mid zt wobec
11,3 mld zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku,

® bonoéw 2,4 mid zt (od kwietnia 2013 r. do
grudnia 2015 r. bony nie byty sprzedawa-
ne).

Saldo obligacji i bonéw
w styczniu 2016 r. oraz w 2015 r.
wg daty sprzedazy, warto$¢ nominalna, mid zt

W styczniu 2016 r. nastapit:

® spadek zadtuzenia w obligacjach o 0,9
mid zt,

e wzrost zadtuzenia w bonach o 2,4 mid zt.

Finansowanie zagraniczne

w styczniu 2016 r. oraz w 2015 r.
obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych insty-
tucjach finansowych, wg daty rozliczenia, mld EUR

Finansowanie netto na rynkach zagranicz-
nych w styczniu 2016 r. wyniosto 1,7 mid
EUR, co byto rezultatem dodatniego salda
obligacji w wysokosci 1,7 mld EUR i ujemne-
go salda kredytéw zaciggnietych w MIF

w wysokosci 0,1 mid EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec stycznia 2016 r. poziom krajowe-
go diugu rynkowego wynidst 506,9 mid z
wobec 513,4 mid zt na koniec 2015 r.
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J 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 - 31 stycznia 2016 r.

W strukturze sprzedazy SPW w styczniu
2016 r. w Polsce dominowaty instrumenty
0 zapadalnosci do pieciu lat.

Srednia zapadalnos$é diugu

Na koniec stycznia 2016 r. $rednia zapadal-
nos¢ diugu krajowego wzrosta do 4,29 (4,27
na koniec 2015 r.), a dlugu ogoétem wzrosta
do 5,32 (5,22 na koniec 2015 r.).

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

stan na 31 stycznia 2016 r., wart. nomin., mld zt

Dokonano odkupu (w formie zamiany lub
rozliczenia pienieznego) obligacji zapadaja-
cych w 2016 r. o warto$ci nominalnej:

e OK0116: 11,6 mid zt (46%),

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

e PS0416: 4,9 mld zt (22%),

e OK0716: 0,9 mlid zt (7%).

Harmonogram wykupoéw diugu SP
w 2016 r.

stan na 31 stycznia 2016 r., wart. nomin., mid zt

Do wykupu w 2016 r. pozostaje dtug o war-
tosci nominalnej 81,9 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 56,9 mid zi,
¢ obligacje detaliczne: 3,3 mid z,
e bony skarbowe: 2,4 mid z,

¢ obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 19,3 mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Struktura instytucjonalna zadtuzenia banki centralne
. P . 30,1 midzt; 18,6%
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-
towanych na rynku krajowym e 45

stan na 31 grudnia 2015 r., wykres prezentuje dane
bez rachunkoéw zbiorczych

W grudniu 2015 r. udziat inwestoréw zagra-
nicznych w krajowym rynku SPW wzrost

0 0,2 mld zt. Wielkos¢ ich portfela osiggneta
warto$¢ 206,8 mlid zt, co stanowito 40,3%
zadtuzenia w rynkowych obligacjach skarbo-
wych ogétem (brak zmiany wzgledem po-
przedniego miesigca). Udziat bankéw cen-
tralnych i instytucji publicznych, wedtug sta-
nu na koniec grudnia 2015 r., wynidst 24,4%.

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

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

W grudniu 2015 r. przyrost portfela SPW
odnotowaty m.in.: banki komercyjne, banki
centralne i zaktady ubezpieczeniowe
(odpowiednio: 1,2 mid zt, 1,0 mid zt i 0,8 mid
zt). Wyrazny spadek zaangazowania miat
miejsce w przypadku funduszy inwestycyj-
nych (4,1 mid z}).

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

na rynku krajowym
stan na 31 grudnia 2015 r., mid zt

Po istotnej zmianie zaangazowania bankéw
centralnych i instytucji publicznych, jakie
miato miejsce we wrzesniu 2015 r. (wzrost
0 7,5 mid zt), ktére byto wynikiem zmiany
klasyfikacji jednego z inwestoréw w polskie
SPW z funduszu inwestycyjnego na bank
centralny, w grudniu odnotowano wzrost
rzedu 0,4 mid zt. W okresie od IV 2014 do
konca XIl 2015 r., za jaki dostepne s3g szcze-
gotowe dane, zaangazowanie tych podmio-
téw wzrosto 0 24,4 mid zt.

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW wye-

mitowanych na rynku krajowym
stan na 31 grudnia 2015 r., bez rachunkéw zbior-
czych

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

2,0

-3,0

-4,0

fundusze inwestycyjne

54,9 midzt: 34,0% instytucje publiczne

9,4 mldzt; 5,8%

osoby fizyczne
0,02 mldzt; 0,01%

inne podmioty
19,0 midzt; 11,7%

fundusze hedgingowe
0,04 mldzt; 0,03%

podmioty niefinansowe zakfady

9,1 midzi; 5,6% ubezpieczeniowe
12,4 midzt; 7,7%
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Ameryka Pn.
37,9 midzt ; 23,4% Europa - kraje UE spoza
strefy euro

10,6 midzt; 6,5%

Europa - kraje spoza UE
10,4 mid zt ; 6,5%

Bliski Wschod
7.1 midzt; 4,4%

Ameryka Pd.
(w tym Karaiby)
Europa - kraje strefy 1,0 mldzt; 0,6%

euro
43,8 midzt; 27,1% Australia i Oceania

1,0 mid zt; 0,6%

Azja

(bez Bliskiego
Wschodu)

43,9 midzt; 30,8%

Afryka
0,05 mldzt; 0,03%
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Zmiany zadtuzenia nierezydentow
w SPW wyemitowanych na rynku

krajowym w ukladzie geograficznym
zmiana w grudniu 2015 r., m/m, mid zt

W grudniu 2015 r., podobnie jak w miesigcu
poprzednim, najwiekszy wzrost zaangazo-
wania w krajowy rynek polskich SPW miat
miejsce w przypadku inwestoréw azjatyc-
kich (1,9 mld zt). Najwigkszy spadek odno-
towali inwestorzy z krajéw strefy euro

(1,7 mid zt).
Stru"tf-“'a nierezydentéw w podziale . Warto$é nominalna Udziat w zadtuzeniu
na kraje I zadtuzenia (min z¥) nierezydentow
stan na 31 grudnia 2015 r., bez rachunkéw zbior- Stany Zjednoczone 36 820,3 28,0%
czych, z wytgczeniem bankoéw centralnych, wyréz- Luksemburg 22 133.6 16.8%
%;ncz){ kraje o wudziale wigkszym niz 1%, Japonia 212796 16,2%
Norwegia 8319,4 6,3%
Wielka Brytania 8163,8 6,2%
Niemcy 6 794,6 5,2%
Irlandia 5389,2 4,1%
Holandia 40715 3,1%
Austria 3475,9 2,6%
Zjednoczone Emiraty Arabskie 2199,1 1,7%
Szwajcaria 1873,2 1,4%
Dania 1491,3 1,1%
Pozostate kraje 9687,1 7.4%
Suma 131 698,7 100,0%
Emisje na rynku EUR Kwota: 1,0 mid EUR
Zapadalnos¢: 19 stycznia 2026 .
Kupon: 1,500%
Spread: 65 pb powyzej mid-swaps
Rentownosé: 1,542%
Data wyceny: 11 stycznia 2016 r.
Konsorcjum: Citi, HSBC, ING, Societe Generale, UniCredit

Azjai USA
1%
pozostale kraje
europejskie banki centralne
6% i instytucje
Holandi publiczne
o 33;7 ia 2%
Wiochy /" fundusze
3% emeryt.
EIiskiWschc’)d/ ifirmy ubezp.
4% 6%
k;izig:;’gv \pumstale
§ 1%
Wschodnigj

4%
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Kwota: 0,75 mld EUR

Zapadalnosé: 18 stycznia 2036 r.

Kupon: 2,375%

Spread: 100 pb powyzej mid-swaps

Rentownos¢: 2,471%

Data wyceny: 11 stycznia 2016 r.

Konsorcjum: Citi, HSBC, ING, Societe Generale, UniCredit

Azjai USA
3% banki centralne
iinstytucje
publiczne
4%

pozostale kraje

europejskie fundusze

6% emeryt. i firmy
kraje Europy i, pozostafe
Srodkowo- 15% %
Wschodniej
1%
Biskiwschdd
2%
Francja
2%
Holandia
4%

Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finanséw
12-01-2016 r., wywiad dla PAP (fragmenty)

WyszliSmy na rynek, aby pozyska¢ srodki na finansowanie naszych potrzeb waluto-
wych i zabezpieczenie procesu finansowania na rynku krajowym. Na poczatku lutego
zapadajg obligacje o wartosci prawie 2,3 mld euro, a po tym wykupie chcemy w dal-
szym ciggu utrzymywacé bezpieczny poziom rezerwy srodkéw walutowych.

(...) Emisja dtugoterminowych obligacji zwigkszy $rednig zapadalno$¢ dtugu Skarbu
Panstwa i dywersyfikacje bazy inwestorskie;.

Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finanséw
28-01-2016 r., wywiad dla PAP (fragmenty)

Ministerstwo Finanséw nie ma sygnatéw, aby kolejne agencje miaty obnizy¢ rating
Polski.

(...) Agencje bojg sie o sytuacje fiskalna, a jesli ona bedzie pokazana jako dobra,
a wszystko wskazuje na to, ze bedzie utrzymany deficyt sektora ponizej 3 proc.
w nastepnych latach - to nie ma takiego zagrozenia.

Prosze zauwazy¢, ze agencje Fitch i Moody's podkreslajg caly czas, ze deficyt sekto-
ra jest dla nich kluczowag sprawg. Zagrozen nie ma. Rzagd ma na uwadze, aby nie
byto przekroczenia 3 proc. PKB. Patrzagc nawet na raport S&P, ktéry jest dla nas
negatywny, ich prognozy deficytu pokazujg liczby, ktére caty czas sg dobre. Nie moz-
na wiec nam zarzuci¢ optymizmu politycznego, to nie jest nasze marzenie czy zycze-
nie skoro nawet nasi krytycy pokazujg takie liczby.

(...) Wiemy, co robimy, wiemy, ze wplywy z VAT bedg wieksze, luki zostang pozamy-
kane, wiec to jest kompleksowe dziatanie.

Przez ostanie 2-3 dni rentownosci spadaja. Jest zagrozenie na rynkach globalnych,
zewnetrznych, ktore wptywa na Polske. Polska jest caty czas rynkiem wschodzgcym.
Tego nie kontrolujemy, ale z punktu widzenia wewnetrznych ryzyk nie ma problemu.
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Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
29-01-2016 r.

Na koniec stycznia mamy sfinansowane 30% tegorocznych potrzeb pozyczkowych
i posiadamy rezerwe ptynnych s$rodkéw ztotowych i walutowych w wysoko$ci
ok. 38 mid zt.

W ostatnich dniach sytuacja na rynkach finansowych stabilizowata sig, a rentownosci
polskich obligacji wyemitowanych zaréwno na rynek krajowy, jak i rynki zagraniczne
powrdcity w okolice poziomdw sprzed decyzji S&P. Uaktywniony popyt na dtugotermi-
nowe obligacje pozwala wystawi¢ je na najblizszym przetargu, a utrzymujgce sie za-
interesowanie papierami skarbowymi o krotkich okresach wykupu sprzyja pozyskiwa-
niu srodkéw po rekordowo niskim koszcie.

Wartos¢ i struktura podazy obligacji na rynku krajowym w dalszym ciggu bedzie ela-
stycznie reagowac na uwarunkowania rynkowe.

Zaktadamy kontynuowanie aktywnosci na rynkach zagranicznych, a ostateczne decy-
zje co do miejsca, kwoty i termindw emisji réwniez uzaleznione bedg od sytuacji na
poszczegolnych rynkach i przebiegu finansowania na rynku krajowym.

W grudniu 2015 r. portfel obligacji ztotowych inwestorow zagranicznych wzrést
0 0,2 mld zi. Po raz kolejny wzrosto zaangazowanie bankéw centralnych (+1,0 mid
zt), gtéwnie z Azji (+0,3 mlid zt) i Bliskiego Wschodu (+0,7 mid zt). W strukturze geo-
graficznej najwieksze zmiany zaszly w grupie inwestoréw z europejskich krajow strefy
euro (-2,7 mid zt), Azji (+1,2 mld zt) i europejskich krajow spoza strefy euro (+0,6 mid
zt).

W styczniu saldo przeptywow u inwestorow zagranicznych bedzie ujemne i w istot-
nym stopniu bedzie wynika¢ z wykupu od tej grupy inwestoréw zapadajacych
w styczniu obligacji o wartosci 8 mid zt.

Informacja dodatkowa

15 stycznia 2016 r. agencja ratingowa Standard & Poor's ogtosita decyzje o obnizeniu
oceny ratingowej Polski z A- do BBB+ dla dtugoterminowych zobowigzan w walutach
obcych oraz z A/A-1 do A-/A-2 dla odpowiednio diugo- i krétkoterminowych zobowia-
zan w walucie lokalnej oraz o zmianie perspektywy z pozytywnej na negatywna.
W tym samym dniu agencja ratingowa Fitch opublikowata komunikat potwierdzajgcy
ocene wiarygodnosci kredytowej Polski na niezmienionym poziomie, tj. dtugotermino-
we zobowigzania w walutach obcych A-, w walucie lokalnej A, ze stabilng perspekty-
wa.

Po publikacji raportéw dotyczacych ratingu Polski, Ministerstwo Finanséw 15 stycznia
br. wystato do inwestoréow komunikat przedstawiajgcy opinie dot. zmiany oceny ratin-
gowej przez S&P i opublikowane raporty agencji S&P i Fitch.

25 stycznia br. agencja Moody’$ opublikowata biezgcy komentarz nt. Polski (tzw.
Issuer comment).

Ponizej zatgczono odnosniki do przedmiotowych raportéw oraz komunikatu MF:
e S&P Research Update

¢ komunikat prasowy Fitch

¢ Moody’s Issuer Comment

e komunikat MF.



https://www.mycreditprofile.standardandpoors.com/mcp/my-articles?p_p_id=Article_WAR_MCPportlet&p_p_lifecycle=0&p_p_state=normal&p_p_mode=view&p_p_col_id=column-1&p_p_col_count=1&&changeToRecentArticle=Y&article_id=1563578
https://www.fitchratings.com/site/fitch-home/pressrelease?id=997975
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_187281
http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/wiadomosci/komunikaty/-/asset_publisher/6Wwm/content/niezrozumiala-decyzja-jednej-z-agencji-ratingowych?redirect=http%3A%2F%2Fwww.mf.gov.pl%2Fministerstwo-finansow%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_dNH3%26p_p_lifecycle%3D0%25

IV. PLAN PODAZY SPW W LUTYM 2016 R.

Przetargi sprzedazy Planowana podaz

. " D rzetar D rozliczeni ri
obligacji skarbowych ata przetargu B B (min zf)
4 lutego 2016 8 lutego 2016 OK1018 / DS0726 4.500-7.500
wybor w zaleznosci
18 lutego 2016* 22 lutego 2016 od sytuacji rynkowej, 3 6 509

bez obligacji oferowa-
nych na 1. przetargu

* Ostateczna oferta oraz warto$¢ podazy bedzie ogtaszana 2 dni przed przetargiem w oparciu o aktualne
warunki rynkowe i konsultacje z inwestorami.

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

Przetargi sprzedazy Planowana
, Data przetargu  Data rozliczenia Rodzaj bonéw Data wykupu .
bonéw skarbowych g & ! e podaz (min zi)

15 lutego 2016 17 lutego 2016 32-tyg. 28 wrzesnia 2016 1.000-2.000

Minister Finanséw moze oferowac bony na przetargu uzupetniajgcym po minimalnej cenie ofert przyjetych
na przetargu sprzedazy.

Oferta obligacji

Nazwa obligaciji Cena emisyjna Typ i wysokos¢ oprocentowania
detalicznych
100,00 zt o
DOS0218 (99,90 2t przy zamianie) S 200%
T020219 100,00 zt o Zmienne (j ,00 * WIBOR 6.M)
(99,90 zt przy zamianie)  2,10% w pierwszym okresie odsetkowym
C0I10220 100,00 z Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
(99,90 zt przy zamianie)  2,30% w pierwszym okresie odsetkowym
. . " o
ED0O0226 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)

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




