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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Produkt krajowy brutto Polski
ceny state, r/r
Zrédto: GUS

Polska gospodarka w 2015 r. kontynuowata
trend wzrostowy. Tempo wzrostu realnego
PKB przyspieszyto do 3,6% z 3,3% rok wcze-
$niej. Spozycie w sektorze gospodarstw do-
mowych i naktady brutto na srodki trwate
zwiekszyty sie odpowiednio 0 3,1% i 6,1%.

Kontrybucje we wzrost PKB Polski
pkt proc.

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

W IV kw. 2015 r. PKB byt 0 3,9% wyzszy niz
rok wczesniej, co byto najlepszym wynikiem
w ciggu ostatnich czterech lat. Popyt krajowy
byt jedynym czynnikiem wzrostu PKB, gtéw-
nie za sprawg spozycia w sektorze gospo-
darstw domowych, inwestycji i spozycia
publicznego. Roczne tempo wzrostu inwe-
stycji byto nieznacznie wyzsze niz w 1l kw.
2015 r. i wyniosto 4,9%, a tempo wzrostu
konsumpcji gospodarstw domowych pozo-
stafo stabilne (3,1%). Wkiad eksportu netto
we wzrost PKB byt neutralny, przy wysokich
rocznych dynamikach eksportu i importu.

Zadluzenie zagraniczne brutto Polski
proc. PKB
zrédfo: 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
zwiekszyt sie do 40,1%. Oficjalne aktywa
rezerwowe na koniec grudnia 2015 r. wynio-
sty 86,9 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 grudniu 2015 r., wedtug wstepnych da-
nych, deficyt rachunku biezgcego zmniejszyt
sie do 0,2% PKB (w ujeciu ptynnego roku)

z 0,3% 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 1,1 pkt proc. mniej niz przed rokiem.
W catym 2015 r. zharmonizowana stopa
bezrobocia ogétem w Polsce wyniosta 7,5%
(wobec 9,4% przecietnie w UE) i byta

0 1,5 pkt proc. nizsza niz rok wczesniej.

Miesieczne indykatory sfery realnej
produkcja sprzedana w cenach statych, i10, dane
wyréwnane sezonowo

Zrédfo: GUS

Produkcja przemystowa zmniejszyta sie

0 0,2% (m/m, sa) w styczniu 2016 r., a jej
poziom byt 0 1,4% (nsa) wyzszy niz przed
rokiem. Produkcja budowlano-montazowa
zmniejszyta sie w styczniu 2016 r. az 0 4,8%
(m/m, sa). W efekcie jej poziom byt o 8,6%
nizszy niz przed rokiem (nsa), przy mniejszej
o jeden liczbie dni roboczych.

W styczniu 2016 r. realna sprzedaz detalicz-
na zwiekszyta sie 0 0,3% (m/m, sa MF), po
bardzo wysokich wzrostach w trzech po-
przednich miesigcach. W efekcie poziom
sprzedazy byt o 3,1% (nsa) wyzszy niz
przed rokiem, przy mniejszej o jeden liczbie
dni roboczych.

Inflacja
proc., r/r
zrédfo: GUS, NBP

Od lipca 2014 r. utrzymuije sie deflacja cen
towarow i ustug konsumpcyjnych w ujeciu
rocznym, ktéra wynika przede wszystkim
ze spadku cen surowcow (energetycznych
i rolnych). W styczniu 2016 r. spadek cen
konsumpcyjnych w skali rocznej wyniost
0,7%.

Inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen
zywnosci i energii) wcigz pozostaje dodatnia
i od prawie roku ksztattuje sie w przedziale
0,2-0,4% (r/r).

Deflacja cen produkcji przemystowej w uje-
ciu rocznym utrzymuje sie juz od 3 lat

(w styczniu 2016 r. wyniosta 1,2%).

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
zrédfo: NBP

Rada Polityki Pienieznej pozostawita w lutym
2016 r. stopy procentowe NBP na niezmie-
nionym poziomie, w tym stope referencyjng
w wysokosci 1,50%.

Analitycy bankowi nie oczekujg obecnie
zmian wysokosci podstawowych stép pro-
centowych w 2016 r. (mediana Reuters,
31.01).
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2014 2015
- Qo3 Qos Qo1 Qo2 Qo3 Qo4
PKB
Produkt krajowy brutto ir 33 3,3 37 33 2E 3,9
kwikw, sa 0,7 1,0 1,0 0.6 0.9 1,1
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych ir 24 28 a1 31 31 31
kwikw, 53 08 0,9 08 07 06 05
Spozycie publiczne ir 53 7.4 37 25 27 48
kwikw, sa 0,8 1,1 05 0,9 08 1,3
Naktady brutto na srodki trwate ir 95 9,5 11,5 6,1 48 49
kwikw, 53 21 1.8 20 0,3 12 1,3
Eksport débr i ustug rr 47 6,9 84 48 39 9.1
kwikw, sa 19 1,1 19 0,5 18 43
Import débr i ustug rr 97 10,0 6.8 45 3.1 9.4
kwikw, sa 29 0,1 1.4 0.6 0.9 5,8
Wartos¢ dodana brutto rr 8 A3 33 3,2 34 3,8
kwikw, sa 1.0 0.6 08 0.8 0.8 1.1
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp- 1,5 1,5 20 1,9 1,8 1,5
Spozycie publiczne pp- 09 1,3 07 0,5 05 0,9
Naktady brutto na srodki trwate pp- 1,7 2,5 15 1,1 0,9 1,3
Zmiana zapasow pp- 14 0.8 -1,4 0.4 -0,1 0,2
Saldo obrotow z zagranicg pp- 2,2 -1,2 09 0,2 0,4 0,0
Wartosc dodana brutto pp. 3.1 2,9 29 2,8 3.0 3,3
Podatki i dotacje pp- 0,2 0,4 08 0,5 0,5 0,6
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 60,4 51,3 64,4 59,7 60,0 49 4
Spozycie publiczne % PKB 17,8 19,1 17,7 18,1 17,6 18,8
Nakfady brutto na srodki trwate % PKB 18,9 2717 13,9 18,1 19.3 21,7
Zmiana zapasow % PKB 06 0,5 -0,7 0,3 05 0,6
Eksport dobr i usiug % PKB 483 448 516 497 49,1 46,8
Import débr i ustug % PKB 46,9 440 477 46,8 47 4 440
. 2015 2016
- Mog M09 mio M11 M12 Mot
Bilans platiczy
Eksport (EUR) or 31 3.0 30 12,3 12,1 -
Import (EUR) s 6,7 52 29 5.3 38 -
Saldo obrotéw biezacych' % PKB 0,4 0,5 -04 0.3 02 -
Saldo obrotéw towarowych” % PKB 0,0 0,1 02 0.4 06 -
Cficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 88 1007 90381,2 915571 926754 868935 914741
Procesy inflacyjne
Ceny towardow i ustug konsumpcyjnych ir 0,6 0,8 -07 0,6 -05 0,7
Inflacja bazowa (po wylgczeniu cen zywnosci i energii) ir 0,4 0,2 03 0,2 0,2 -
Ceny produkcji sprzedanej przemystu rr 2,7 28 23 -1.,8 -08 1,2
Produkcja
Produkcja sprzedana przemysiu® i 53 4,0 24 7.8 6,7 1,4
m/m, sa - - - - - -
Produkcja budowlano-montazowa™ rr 48 25 52 1,2 04 86
mim, sa - - - - - -
PMI dla sektora przemystowego sa 51,1 50,9 522 521 52,1 50,9
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® rr 20 29 36 57 7.0 3,1
Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw rr 1,0 1.0 1.1 1,2 1.4 23
m'm 0,1 0,1 0,3 0,2 0.2 1,4
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (realnie) ir 40 49 40 46 36 48
mm 13 1,2 12 1,4 87 88
Zhamonizowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 75 7.4 3 7.2 7.1 -
1) Dane w ujeciu ply nnege roku
2) Ceny stsfe. Dane dla podmiotéw o liczbie pracujacych powy 2=) 8 osdb
Zrédio: GUS, NBP, Eurostat, cbliczenia MF na pods tawie dany ch NBP, GUS, HSBC, Mark it
. 2015
hm- o7 Mog o9 m10 11 m12
Zadluzenie Skarbu Panstwa
Zaduzenie Skarbu Panstwa (wg kryt. miejsca emisji) nominat, minzt 811 4393 819163,1 8376525 8270826 8368173 8345410
Zadiizenie krajowe nominat, minzt 539 7559 5449923 5554414 5352341 5444001 5432590
% 66,5 66,5 66,3 64.7 65,1 66,5
Zadiuzenie zagraniczne nominat, minzt 271 6834 274170,9 2822111 2918485 2924172 2912820
% 33,5 33,5 33,7 35,3 34,9 34,9
. 2014 2015
m- Qo2 Qo3 Qo4 Qo Q2 qos
Zadiuzenie sektora finanséw publicznych (definicja krajowa)
Zadiuzenie sektora finanséw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, minzt 793 5564 802 133,0 826 7722 848180,4 858 2088 876398,3
Zadiizenie krajowe nominat, minzt 518 7858 5220685 5347901 5591866 5646261 5792291
% 65,4 65,1 647 65,9 65,8 66,1
Zadiuzenie zagraniczne nominat, minzt 274 770,5 280064,5 2919821 2889938 2935827 2971692
% 348 34,9 353 34,1 34,2 33,9
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Dtiug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nominat, minzt 827 8174 839 564,1 867 066,5 8864510 8958744 9152014

1) dane wstepne
Zrédio: WF




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2016 r.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa wynosi ok. 39% (stopien prefinanso-
wania na koniec IV kw. 2015 r. na poziomie
ok. 20%).

Przeptywy w marcu srodkéw
z budzetu na rynek z tytutu

krajowych SPW
stan na 29 lutego 2016 r.

Przeplywy kasowe:
krajowy rynek finansowy - budzet*
stan na 29 lutego 2016 r., mid zt

Wedtug stanu na 29 lutego 2016 r. warto$¢
Srodkéw do przekazania z budzetu na rynek
do konca 2016 r. wynosi 78,1 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 lutego
zgromadzono $rodki w wysokosci

36,8 mld zt, z czego w depozytach termino-
wych 28,3 mid zt oraz w depozytach typu
O/N 8,5 mld zt.

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

wykup diugu
zagranicznego
18,8

wykup diugu
krajowego

89 2 Stopien sfinansowania potrzeb

poiyczkowych budzetu
paristwa na poziomie ok. 39%

potrzeby netto
74,7

W marcu br. przeptywy srodkéw 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 styczniu 2016 r. nastgpit przyrost zadtuze-
nia o 8,0 mld zt wzgledem krajowych ban-
kéw komercyjnych wobec spadku

0 0,8 mld zt w analogicznym okresie 2015 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W styczniu 2016 r. nastgpit spadek zadtuze-
nia o 0,2 mld zt wzgledem zaktadéw ubez-
pieczeniowych wobec spadku o 1,0 mid zt
w analogicznym okresie 2015 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W styczniu 2016 r. nastgpit spadek zadtuze-
nia 0 0,5 mld zt wzgledem funduszy inwesty-
cyjnych wobec wzrostu zadtuzenia

0 1,6 mld zt w analogicznym okresie 2015 .

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W styczniu 2016 r. nastgpit odptyw kapitatu
zagranicznego z rynku SPW w wysokosci
13,1 mld z, ktéry wynikat w duzym stopniu

z wykupu od inwestoréw zagranicznych
zapadajgcych obligacji o wartosci 8 mid zi,

a takze duzego popytu bankoéw krajowych na
obligacje krétkoterminowe, co wykorzystane
zostato przez czesc¢ zagranicznych funduszy
do realizacji zyskow (90% spadku zadtuze-
nia wobec zagranicy dotyczy papierow zapa-
dajgcych w 2016 r.). Portfel tej grupy inwe-
storéw osiggnat poziom 193,7 mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Sprzedaz obligacji i bonéw
w okresie I-11 2016 r. oraz w 2015 r.
wg daty przetargu, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-11 2016 r. sprzedaz:

® obligacji wyniosta 29,7 mld zt wobec
22,4 mld zt w analogicznym okresie po-
przedniego roku,

® bonoéw 4,8 mid zt (od kwietnia 2013 r. do
grudnia 2015 r. bony nie byly sprzedawa-
ne).

Saldo obligacji i bonéw
w okresie I-1l 2016 r. oraz w 2015 r.
wg daty przetargu, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-11 2016 r. nastapit:
e wzrost zadluzenia w obligacjach
0 15,5 mid z,
e wzrost zadtuzenia w bonach o 4,8 mid z.

Finansowanie zagraniczne

w okresie I-11 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 okresie I-11 2016 r. byto ujemne

i wyniosto 0,9 mid EUR, co bylo rezultatem
ujemnego salda obligacji w wysokosci

0,9 mld EUR i ujemnego salda kredytéw
zaciggnietych w MIF w wysokosci

0,1 mid EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec lutego 2016 r. poziom krajowego
dtugu rynkowego wynidst 533,6 mld zt wobec
513,4 mld zt na koniec 2015 r.
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J 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 - 29 lutego 2016 r.

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

Srednia zapadalnos$é diugu

Na koniec lutego 2016 r. $rednia zapadal-
nos$¢ diugu krajowego wyniosta 4,22 (4,27
na koniec 2015 r.), a dtugu ogoétem wzrosta
do 5,28 (5,22 na koniec 2015 r.).

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

stan na 29 lutego 2016 r., wart. nomin., mid zt

Dokonano odkupu (w formie zamiany lub
rozliczenia pienieznego) obligacji zapadaja-
cych w 2016 r. o wartosci 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 29 lutego 2016 r., wart. nomin., mid zt

Do wykupu w 2016 r. pozostaje dtug o war-
tosci nominalnej 70,1 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 56,9 mid zi,
¢ obligacje detaliczne: 2,9 mid z,
e bony skarbowe: 4,8 mid zt,

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

mdo26tys MW26-52tyg MW 1-5lat powyzej 5 lat
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Struktura instytucjonalna zadtuzenia banki centralne
wobec nierezydentéw w SPW wyemi- 29,3 midat; 19,1%
towanych na rynku krajowym —

stan na 31 stycznia 2016 r., wykres prezentuje
dane bez rachunkoéw zbiorczych

W styczniu 2016 r. udziat inwestoréw zagra-
nicznych w krajowym rynku SPW spadt

0 13,1 mid zt, a wielkos¢ ich portfela osia-
gneta wartos¢ 193,7 mld zt, co stanowito
38,4% zadtuzenia w rynkowych obligacjach
skarbowych ogétem (40,3% w poprzednim
miesigcu). Udziat bankéw centralnych i insty-
tucji publicznych, wedtug stanu na koniec
stycznia 2016 r., wyniost 25,3%.

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

zmiana w styczniu 2016 r., m/m, mid zt

W styczniu 2016 r. istotny przyrost portfela
SPW w wysokosci 4,0 mid zt odnotowaty
banki komercyjne. Najwigksze spadki wysta-
pity w przypadku funduszy inwestycyjnych,
ktére zmniejszyly swoje zaangazowanie

w polskie SPW o 7,2 mid zt.

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

na rynku krajowym
stan na 31 stycznia 2016 r., mid zt

W styczniu 2016 r. banki centralne i instytu-
cje publiczne odnotowaty spadek zaangazo-
wania rzedu 0,7 mid zt. W okresie od

IV 2014 do konca | 2016 r., za jaki dostepne
sg szczegotowe dane, zaangazowanie tych
podmiotéw wzrosto o0 23,6 mid zt.

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW wye-

mitowanych na rynku krajowym
stan na 31 stycznia 2016 r., bez rachunkéw zbior-
czych

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

6,0

fundusze inwestycyjne

47,7 midzt; 31,2% instytucje publiczne

9,4 midzt; 6,2%

osoby fizyczne . _
0,02 mid zt ; 0,01% inne podmioty

17,8 midzt; 11,6%

fundusze hedgingowe
0,04 mid zt ; 0,03%

podmioty niefinansowe/

6,4 midzt; 4,2%
banki
16,7 midzt; 10,9%

zaktady
ubezpieczeniowe
12,2 midzt; 8,0%

fundusze emerytalne
13,4 midzt; 8,7%

. N VPVPOUMYFMYMSYPRPH—>E® - —SSHSE

T N — N SHHH

= 3 Y I ACMritih\tvi b

o
g o8 é&’?& « 053, 5\\0“\0 c\(}oz p c"b(& l\‘\@_‘p G\o’-\&\z ‘b&s‘\@ &‘_\\6(\
N & & <F & & < & <&
\Q’b& 0(.\2' e & 604@2' é’e-’\(\ g ,\',2:“\ o"c ,c\(\\?z -\o&'
i {B“F Gt g 5

8,00 - - 32,0
7.0 28,0
6,0 24,0
50 - 20,0
4,0 16,0
3,0 12,0
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-1,0 ~ -4,0
2,0 - -8,0
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Ameryka Pn.

33,7 midzt; 22,0% Europa - kraje spoza UE

10,7 mid zt ; 7,0%

Europa - kraje UE spoza
strefy euro
9,4midzt; 6,1%

Bliski Wschad
7,0 midzt; 4,6%

Ameryka Pd. (w tym
Karaiby)
1,0 mid zt; 0,6%

Europa - kraje strefy
euro
43,3 midzt; 28,3%

Australia i Oceania
0,9 mid zt; 0,6%

Afryka
0,05 mldzt; 0,03%

Azja (bez Bliskiego
Wschodu)
47,1 mld zt; 30,7%




r lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Zmiany zadtuzenia nierezydentow
w SPW wyemitowanych na rynku

krajowym w ukladzie geograficznym
zmiana w styczniu 2016 r., m/m, mid zt

W styczniu 2016 r. niewielki wzrost zaanga-
zowania w krajowy rynek polskich SPW miat
miejsce w przypadku inwestoréw europej-
skich spoza UE (0,3 mld zt). Najwieksze
spadki odnotowali inwestorzy z Ameryki Pn.
oraz z Azji (odpowiednio: 4,1 mid zt

i 2,8 mid zt).

Struktura nierezydentow w podziale
na kraje

stan na 31 stycznia 2016 r., bez rachunkéw zbior-
czych, z wytgczeniem bankéw centralnych, wyréz-
niono kraje o udziale wiekszym niz 1%,
min zt

Komentarze MF

- i B e A i i - - iHLl6HE

0.0

A0

B

B0

.

T B

Udziat w zadtuzeniu
nierezydentow

Wartos¢ nominalna

LLEl zadtuzenia (min z¥)

Stany Zjednoczone 32799,1 26,5%
Japonia 19 550,2 15,8%
Luksemburg 16 660,1 13,5%
Norwegia 8463,3 6,8%
Austria 8 038,4 6,5%
Niemcy 7 300,5 5,9%
Wielka Brytania 7 256,2 5,9%
Irlandia 5502,7 4,4%
Holandia 3907,1 3,2%
Zjednoczone Emiraty Arabskie 21440 1,7%
Szwajcaria 1991,5 1,6%
Dania 12513 1,0%
Pozostate kraje 8948,0 7.2%
Suma 123 812,4 100,0%

Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansow
08-02-2016 r., fragmenty wywiadu dla Pulsu Biznesu

Jesli chodzi o mozliwos¢ sfinansowania potowy naszych potrzeb do konca pierwsze-
go kwartatu, to jest to realne, pojawia sie jednak pytanie, czy tego potrzebujemy. Ob-
serwujemy solidny popyt na obligacje i nie ma ryzyka, ktére wymagatoby budowania
zbyt duzych buforéw.

Nie planujemy zwieksza¢ emisji obligacji krotkoterminowych i bonéw, nadal chcemy
stopniowo wydtuzac¢ srednig zapadalnosc¢ diugu.

(...) Jesli chodzi o rynek w USA, mamy duzo zapytan, bo nie robilismy tam emisji od
dwéch lat. Dlatego nie wykluczam, ze w tym roku sprzedamy tam jakie$ obligacje, ale
decyzje nie sg podjete. Wszystko bedzie zalezato od sytuacji rynkowej oraz tego, czy
koszt finansowania bedzie atrakcyjny po przeliczeniu na ztotego.

(...) Rozwazamy emisje tzw. panda bonds, czyli obligacji w juanie. Docierajg do nas
sygnaty, ze jest zainteresowanie takg emisjg i sg inwestorzy, ktérzy o nig sie pytaja.

Dzisiaj polsko-chinskie relacje handlowe to gtéwnie obrét towarowy, w ktérym notuje-
my gigantyczny, blisko 17 mid EUR, deficyt. Przez ostanie lata skupiali$my sie jednak
na nowych formach wspétpracy i przycigganiu nad Wiste inwestoréw i kapitatu chin-
skiego. Teraz za$ stajemy przed szansg do otworzenia sobie tamtego rynku obligaciji

(.).
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Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansow
02-03-2016 r., fragmenty wywiadu dla Pulsu Biznesu

Styczniowy odptyw kapitatu zagranicznego nie jest dla nas powodem do niepokoju, bo
w 90 proc. dotyczyt obligacji zapadajgcych w tym roku. Krajowe banki zgtaszaty popyt
na krétsze papiery i odkupywalty je od zagranicy, ktéra redukuje pozycje rynkowe na
wszystkich emerging markets.

Caly czas widzimy bardzo duzy popyt na nasz diug, a rentownosci obligacji dtugoter-
minowych sg na poziomie sprzed ciecia ratingu. To zas Swiadczy o tym, Ze nasza
wiarygodnos$c¢ kredytowa jest stabilna.

MF w lutym obserwowato u inwestoréw zagranicznych dalsza redukcje portfela obli-
gacji, ale dotyczy to gtéwnie papierow krétkoterminowych. Obligacje $rednio- i diugo-
terminowe wcigz cieszg si¢ powodzeniem i znajdujg chetnych.




IV. PLAN PODAZY SPW W MARCU 2016 R.

Przetargi sprzedazy . . . Planowana podaz
. . Data przetargu Data rozliczenia Seria
obligacji skarbowych (min zt)
3 marca 2016 7 marca 2016 0K1018 / DS0726 4.000-7.000

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

Przetarg zamiany Aktualna warto$é

: T Data przetargu/ Obligacje Obligacje
obligacji skarbowych A przetarg gacj gac) nominalna emisji
rozliczenia sprzedawane odkupywane
(min zi)
PS0416 17.443
wybor w zaleznosci od
24 marca 2016 / sytuacji rynkowej, bez
29 marca 2016 obligacji oferowanych na OKo716 1.736
ierwszym przetargu
P yme g PS1016 23.985
Przetargi sprzedazy Planowana

Data przetargu  Data rozliczenia Rodzaj bonéw Data wykupu

bonéw skarbowych podaz (min z})

14 marca 2016 16 marca 2016 37-tyg. 30 listopada 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
DOS0318 100,00 zt State, 2,00%
ToZ0319 100,00 z o Zmienne (‘.I,OO WIBOR B.M)
(99,90 zt przy zamianie)  2,10% w pierwszym okresie odsetkowym
COI10320 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
(99,90 zt przy zamianie)  2,30% w pierwszym okresie odsetkowym
. . " o
EDO0326 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)

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




