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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

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

Od Il kw. 2013 r. obserwowana jest wyraznie
wyzsza dynamika aktywnosci gospodarczej
(kw/kw, sa). W IV kw. 2015 r. Polska gospo-
darka kontynuowata swoj trend wzrostowy:
PKB zwigkszyt sie 0 1,1% (kw/kw, sa), po
wzroscie 0 0,9% w Il kw. 2015 r.

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, gtow-
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-
stato stabilne na poziomie 3,1%. Wktad
eksportu netto we wzrost PKB byt neutralny
przy wysokich rocznych dynamikach ekspor-
tu i importu.

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

Zadtuzenie zagraniczne brutto na koniec

11l kw. 2015 r. wyniosto 305,8 mid 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 styczniu 2016 r., wedtug wstepnych da-
nych, saldo rachunku biezgcego byto nie-
znacznie pozytywne i wyniosto 0,1% PKB
(w ujeciu ptynnego roku) wobec deficytu na
poziomie 0,2% PKB przed miesigcem.

W dalszym ciggu kontynuowany byt tez na-
ptyw kapitatu dlugookresowego tj. europej-
skich funduszy strukturalnych klasyfikowa-
nych na rachunku kapitatowym i inwestycji
bezposrednich nierezydentow.
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l. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Zharmonizowana stopa bezrobocia
proc., dane wyréwnane sezonowo
Zrédto: Eurostat

Zharmonizowana stopa bezrobocia (sa)
utrzymuje sie w tendencji spadkowej od
potowy 2013 r. W lutym 2016 r. wyniosta
6,8% (wobec 8,9% przecietnie w UE),

tj. 0 0,1 pkt proc. mniej niz przed miesigcem
oraz o 1,2 pkt. proc mniej niz przed rokiem.
Tym samym, osiggniete zostato minimum
odnotowane we wrzesniu 2008 r.

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

Zrédfo: GUS

Produkcja przemystowa zwiekszyta sie

0 0,2% (m/m, sa) w lutym 2016 r., a jej po-
ziom byt 0 6,7% (nsa) wyzszy niz przed
rokiem. Produkcja budowlano-montazowa
zmniejszyta sie w lutym 2016 r. 0 0,7%, po
spadkach w dwdéch poprzednich miesigcach
(m/m, sa). W efekcie jej poziom byt o 10,5%
nizszy niz przed rokiem (nsa), przy wiekszej
o jeden liczbie dni roboczych.

W lutym 2016 r. realna sprzedaz detaliczna
zmniejszyta sie o0 1,6% (m/m, sa MF), po
wzrostach w czterech poprzednich miesia-
cach. W efekcie poziom sprzedazy byt

0 6,2% (nsa) wyzszy niz przed rokiem, przy
wigkszej o jeden liczbie dni roboczych.

Inflacja
proc., r/r
Zzrédfo: 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). W lutym 2016 r. spadek cen kon-
sumpcyjnych w skali rocznej wyniést 0,8%.
Inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen
zywnosci i energii) w pierwszych dwéch
miesigcach br. spadta ponizej zera do -0,1%
(r/r). Deflacja cen produkcji przemystowej

W ujeciu rocznym utrzymuje sie juz od ponad
3 lat (w lutym 2016 r. wyniosta 1,4%).

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
zrédfo: NBP

Rada Polityki Pienieznej pozostawita w mar-
cu 2016 r. stopy procentowe NBP na nie-
zmienionym poziomie, w tym stope referen-
cyjng w wysokosci 1,50%. W opinii Rady
obecny poziom stép procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce
zrownowazonego wzrostu oraz zachowaniu
réwnowagi makroekonomiczne;j.

Analitycy bankowi obecnie nie oczekuja
zmian wysokosci podstawowych stép pro-
centowych w 2016 r. (mediana Reuters,
8.03).
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2014 2015
- Qo Qu ant Qo2 o o4
PKB
Produkt krajowy brutto T 33 23 3,7 33 3,5 3.9
kw/kw, sa 07 1.0 1.0 0.6 0.9 11
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych v 24 28 3.1 31 3.1 31
kw/kw, sa 08 0.9 0.8 0.7 0.6 05
Spozycie publiczne tr 53 T4 37 245 27 48
kwilkw, 53 08 1.1 0.5 0.9 0.8 13
Naktady brutto na Srodki trwate tr 95 a5 115 6.1 4.6 49
kowilkw, 53 21 1.8 2,0 0,3 12 13
Eksport débr i ustug T 47 6,9 8.4 4.8 3,9 9.1
kw/kw, sa 19 1.1 19 0.5 16 43
Import ddbr i ustug v a7 10,0 6.8 45 3.1 94
kw/kw, sa 29 0.1 14 0.6 0.9 5.6
Wartos¢ dodana brutto tr 35 33 33 32 34 38
kwilkw, 53 1.0 0.6 0.8 0.8 0.8 11
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp. 15 1,5 2,0 1,9 18 15
Spozycie publiczre pp- 09 13 0.7 0.5 0.5 0.8
Naktady brutto na Srodki trwate pp- 17 25 15 11 0.9 13
Zmiana zapasow pp- 14 0.8 14 0.4 0.1 02
Saldo obrotéw z zagranicg pp- -22 -1.2 0,9 02 0.4 0,0
Wartos¢ dodana brutto pp- 3 29 29 2.8 3.0 33
Podatki i dotacje pp. 02 0.4 0.8 0.5 0.5 0.6
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 604 513 64 4 59,7 60,0 49 4
Spozycie publiczne % PKB 178 19.1 Wi 18.1 17.6 8.8
Naktady brutto na Srodki trwate % PKB 189 277 13,9 18.1 193 i
Zmiana zapasow % PKB 06 0.5 0.7 0.3 0.5 0.6
Eksport ddbr i ustug % PKB 483 44.8 51,6 49.7 491 46,8
Import ddbr i ustug % PKB 469 44.0 477 46.8 474 440
. 2015 2016
- Mo 10 M1 M1z o1 Moz
Bilans ptatniczy
Eksport (EUR) il 30 3.0 12.3 121 0.4 -
Import (EUR) it 52 2.9 53 3.8 0.1 -
Saldo obrotdw hia‘qcych" % PKB -05 -04 -0,3 -0.2 0.1 -
Saldo obrotéw towarowych' % PKB -0.1 0.2 04 0.6 0.6 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 903812 915571 926754 868935 914741 90 6055
Procesy inflacyjne
Ceny towardw | ustug kensumpcyjnych tr -08 -0.7 -0.6 -0.5 -0.9 0.8
Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen Zywnosci | energii) ir 02 0.3 0.2 0.2 -0.1 0.1
Ceny produkcji sprzedane) przemystu it -2.8 -2.3 -1.8 -0.8 -1.2 <14
Produkcja
Produkcja sprzedana przemys%uz’ T 4.0 24 78 6.7 13 6,7
m/m, sa 15 0.8 0.7 0.7 0.2 02
Produkcja budowlano-montazowa® v 25 52 1,2 -0.4 -8.6 10,5
m/m, sa -13 -1.6 2.8 0.7 -3.2 0.7
PMI dla sektora przemystowego sa 509 52,2 521 521 50,9 528
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® T 29 36 5T 7.0 32 6,2
Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw v 10 11 1,2 14 23 25
m/m 0.1 0.3 02 02 14 0.1
Przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (realnie) it 49 4.0 4.6 3.6 50 4.8
m/m 12 1.2 14 8.7 -8.7 1.0
Zharmonizowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 74 7.2 71 7.0 6.9 6.8
1) jeciu plynnego oku
2) Ceny Dane dls podmiotdw o liczhie pracujsoych powyzs 9 oséb
Zréddo: GUS, NEF, Eurostst, obliczenia MF na podstawie danych NBP, GUS. HSBC. Markit
. 2015 2016
-m- M08 M09 M1 11 12 Mo
Zadiuzenie Skarbu Panstwa
Zadtuzenie Skarbu Paristwa (wg kryt. migjsca emisj) nominat, min zt 8191631 8376525 8270826 8368173 8345410 8478657
Zadluzenie krajowe nominat, min zt 544 9923 5554414 5352341 5444001 5432590 5371212
% 66.5 66.3 64,7 65.1 65.1 63.3
ZadluZenie zagraniczne nominat, min zt 274 1709 2822111 2918485 2924172 2912820 310745
% 335 3T 353 349 349 36.7
. 2014 2015
- Qo3 Qo4 Qo1 Qo2 Q3 au"

ZadiuZzenie sektora finansow publicznych (definicja krajowa)
Zadtuzenie sektora finansdw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min 2t 802 1330 8267722 8481804 8582071 8764028 8772755

Zadhuzenie krajowe nominat, min zt 522 068.5 5347901 5590395 5644788 5790894 5704825
% 65,1 64.7 65,9 65,8 66,1 65,0
ZadluZenie zagraniczne nominat, min z¢ 280 0645 2919821 2891409 2937282 2973133 3067930
% 349 353 341 342 339 350

Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nominat, min zt 8399911 867920,7 8569449 8963576 9156892 9214051

1) cane watzpne
Zrédo: WF




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2016 r.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na po-

ziomie ok. 52% byto wynikiem:

e sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
37,1 mid zi,

e zamiany obligacji: 8,4 mid zi,

e sprzedazy obligacji na rynkach zagranicz-
nych: 14,1 mid zt (1,7 mld EUR, 1,7 mid
usD),

e zamiany obligacji w 2015 r.: 16,4 mid zi,

o odkupu obligacji wyemitowanych na ryn-
kach zagranicznych: 0,7 mld EUR,

e wyzszych niz zaktadano $rodkéw na koniec
2015 r.: 16,5 mid zt (dane wstepne, kwota
tych srodkéw bedzie potwierdzona po osta-
tecznym rozliczeniu wyniku budzetu pan-
stwa za 2015 r.).

Przeptywy w kwietniu srodkéw
z budzetu na rynek z tytutu
krajowych SPW

stan na 31 marca 2016 r.

Wartos$¢ srodkéw przekazywanych w kwiet-
niu z budzetu na rynek wyniesie 16,4 mid zt:
o wykupy SPW: 12,6 mid zt,

e platnosci odsetek z tytutu SPW: 3,7 mid zt.

Przeplywy kasowe:

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

Wedtug stanu na 31 marca 2016 r. warto$¢
Srodkéw do przekazania z budzetu na rynek
do konca 2016 r. wynosi 71,6 mid zt.

* obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge obligacji hurtowych
i bonéw skarbowych; 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 srodkéw ztotowych i waluto-
wych na rachunkach budzetowych

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

Zgromadzone $rodki stanowig zabezpiecze-
nie ptynnosci w finansowaniu potrzeb
pozyczkowych.

* dane wstepne, kwota bedzie potwierdzona po ostatecz-
nym rozliczeniu wyniku budzetu paristwa za 2015 r.

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

potrzeby netto
74,7

Finansowanie
potrzeb pozyczkowych

finansowanie
zagraniczne
30,8

finansowanie
krajowe
64,8
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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-1l 2016 r. nastapit przyrost zadtu-
zenia o 39,0 mld zt wzgledem krajowych
bankéw komercyjnych wobec wzrostu

0 8,7 mld zt w analogicznym okresie 2015 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-11 2016 r. nastapit przyrost zadtu-
zenia o 0,1 mld zt wzgledem zaktadéw ubez-
pieczeniowych wobec spadku o 0,7 mld zt

w analogicznym okresie 2015 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-Il 2016 r. nastgpit przyrost zadtu-
zenia o 1,5 mld zt wzgledem funduszy inwe-
stycyjnych wobec wzrostu zadtuzenia

0 3,1 mld zt w analogicznym okresie 2015 .

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-11 2016 r. nastgpit odptyw kapita-
tu zagranicznego z rynku SPW w wysokosci
20,2 mld zt wobec naptywu 6,2 mid zt w
analogicznym okresie 2015 r. Portfel tej
grupy inwestoréw osiggnat poziom 186,6 mid
zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

ne).

Sprzedaz obligaciji i bonow L A M . L L - 150,0
w okresie I-1ll 2016 r. oraz w 2015 r. 18,0 -+ 1350
wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt 16.0 | 1200
. . 14,0 - 105,0
W okresie I-11l 2016 r. sprzedaz:
S . 12,0 -+ 90,0
® obligacji wyniosta 47,1 mid zt wobec
33,7 mid zt w analogicznym okresie po- 10.0 730
przedniego roku, 8,0 5 | 60,0
® bondéw 6,5 mld zt (od kwietnia 2013 r. do 6.0 L 450
rudnia 2015 r. bony nie byty sprzedawa-
g y vty sp 20 | 300
2,0 - 15,0
0,0 - 0,0
I'15 n 1] v v Vi AUl Vi IX X Xl Xn 1"16 1 i
m obligacje bony —&— razem narastajaco w roku (prawa os)
Saldo obligacji i bonéw O oo
w okresie I-1ll 2016 r. oraz w 2015 r. ’ ’
wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt 18,0 - 600
X X 15,0 - 50,0
W okresie I-l1I 2.01§ r. nast.apl’f.. 12.0 | 400
e wzrost zadtuzenia w obligacjach 90 | 1 200
0 24,4 mid z,
i 6,0 -+ 200
e wzrost zadtuzenia w bonach o 6,5 mid zt.
3,0 - -+ 10,0
0,0 - 00
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6,0 — --+ -20,0
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Finansowanie zagraniczne 10
w okresie I-1ll 2016 r. oraz w 2015 r.
obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych insty- . ] 17

tucjach finansowych, wg daty rozliczenia, mld EUR

Finansowanie netto na rynkach zagranicz-
nych w okresie I-111 2016 r. byto ujemne

i wyniosto 1,5 mld EUR, co bylo rezultatem
ujemnego salda obligacji w wysokosci

0,8 mld EUR i ujemnego salda kredytéw
zaciggnietych w MIF w wysokosci

0,6 mid EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec marca 2016 r. poziom krajowego
diugu rynkowego wynidst 544,0 mld zt wobec
513,4 mld zt na koniec 2015 .
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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 stycznia - 31 marca 2016 r.

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

Srednia zapadalnos$é diugu

Na koniec marca 2016 r. $rednia zapadal-
nos¢ diugu krajowego wzrosta do 4,29 (4,27
na koniec 2015 r.), a dlugu 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 31 marca 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: 9,7 mld zt (43%),

e OKO0716: 2,7 mid zt (21%),

e PS1016: 1,6 mid zt (7%).

Harmonogram wykupoéw diugu
Skarbu Panstwa w 2016 r.

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

Do wykupu w 2016 r. pozostaje dtug o war-
tosci nominalnej 60,7 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 48,7 mid zi,

¢ obligacje detaliczne: 2,6 mid z,

¢ bony skarbowe: 6,5 mid zt,

¢ obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 2,9 mid zt.

wdo26tyg MW26-52tyg MW 1-5lat powyzej 5 lat
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia
sektora publicznego
mld zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
Scig sektora publicznego na koniec marca
zgromadzono $rodki w wysokosci 37,8 mld
zt, z czego w depozytach terminowych
28,1 mld zt oraz w depozytach typu

O/N 9,7 mid zt.

Struktura instytucjonalna zadluzenia
wobec nierezydentéw w obligacjach
skarbowych wyemitowanych na ryn-
ku krajowym

stan na 29 lutego 2016 r., wykres prezentuje dane
bez rachunkéw zbiorczych

W lutym 2016 r. udziat inwestoréw zagra-
nicznych w krajowym rynku SPW spadt
07,2 mld z, a wielko$¢ ich portfela osiggne-
fa warto$¢ 186,5 mid zt, co stanowito 35,3%
zadtuzenia w rynkowych obligacjach skarbo-
wych ogétem (38,4% w poprzednim miesig-
cu). Udzial bankéw centralnych i instytuciji
publicznych, wedtug stanu na koniec lutego
2016 r. wyniost 26,9%.

Zmiany zadtuzenia wobec nierezy-
dentoéw w obligacjach skarbowych
wyemitowanych na rynku krajowym

w uktadzie instytucjonalnym
zmiana w lutym 2016 r., m/m, mid zt

W lutym 2016 r. niewielki przyrost portfela
SPW w wysokosci 0,2 mid zt odnotowaty
podmioty niefinansowe. Najwieksze spadki
wystapity w przypadku funduszy inwestycyj-
nych, ktére zmniejszyly swoje zaangazowa-
nie w polskie SPW o0 6,6 mid zt.

Zmiany zadluzenia wobec zagranicz-
nych bankéw centralnych i instytucji
publicznych w obligacjach skarbo-
wych wyemitowanych na rynku kra-
jowym

stan na 29 lutego 2016 r., mid zt

W lutym 2016 r. banki centralne i instytucje
publiczne odnotowaty spadek zaangazowa-
nia rzedu 0,1 mid zt. W okresie od

1V 2014 do konca Il 2016 r., za jaki dostepne
sg szczegotowe dane, zaangazowanie tych
podmiotéw wzrosto o 23,5 mid zt.

45,0
40,0
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5.0

0,0
I'15 ] 1] v v Wl Vi Vil IX X Xl Xl I'16 ] i

O/N W terminowe

—k— razem

banki centralne

29,2 midzt; 20,3%

fundusze inwestycyjne
41,1 midzt; 28,6%

26,9%
instytucje publiczne
9,4 mldzt; 6,6%
osoby fizyczne
0,02 mldzt; 0,01%
inne podmioty
fundusze hedgingowe 17,7 midzt; 12,3%
0,04 mldzt; 0,03%
podmioty nisfinansowe/
6,6 mid zf; 4,6% zaktady banki
ubezpieczeniowe 14,8 midzt; 10,3%
11,4 midzt; 7,9% fundusze emerytalne
13,4 midzt;9,3%
1,0 oo
T T T T — T 1
B T
T ., R dii
B T [
60 4 B
T
B e e & e & & e & A
~o’°° {P\o .\\(}(‘ . \o“‘ AF (‘:“0 o ‘\05‘ & (6‘0
& & & & o & & &
o e & 95‘8' & ‘g,b G & o<
& 3 oV A2 - @ 0,90 S &
* c':"&' ¥ & & ¢ ‘@6
& S\ &
§ \i—‘"’b I T & qui‘
A7 <
3 ———————__i - ioio—_-soees—AAs r-=RIn - 32,0
7,0 4 - 28,0
6,0 - 24,0
5.0 - 20,0
40 1 - 16,0
3,0 4 - 12,0
2,0 +- - 80
1,0 - - 4,0
0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T - 0.0
I T S - 4,0
Y ————————— — — ———————————-<l_ -—a-.-_..sr - e ttii”a’”-eeiaiii L 80

V14 VO VD VI X X X X 15 o Vv v VD VI X X X

zmiana, m/m =g 7miana narastajaco (prawa os)




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

A

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w obligacjach
skarbowych wyemitowanych na ryn-
ku krajowym

stan na 29 lutego 2016 r., bez rachunkéw zbior-
czych

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

Zmiany zadtuzenia nierezydentow

w obligacjach skarbowych wyemito-
wanych na rynku krajowym w ukla-
dzie geograficznym

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

W lutym 2016 r. wzrost zaangazowania

w krajowy rynek polskich SPW miat miejsce
w przypadku inwestoréow z UE spoza strefy
euro (1,3 mld z}). Najwieksze spadki odno-

towali inwestorzy ze strefy euro oraz

z Ameryki Pn. (odpowiednio: 5,3 mid zt

i 4,2 mld zt).

Struktura nierezydentéw w podziale
na kraje

stan na 29 lutego 2016 r., bez rachunkéw zbior-
czych, z wytgczeniem bankéw centralnych, wyréz-
niono kraje o udziale wigekszym niz 1%,
min zt

Ameryka Pn.
29,6 midzt; 20,6%

Europa - kraje spoza UE
10,8 midzt; 7,5%

Europa - kraje UE spoza
strefy euro
10,7 mldzt; 7,5%

Bliski Wschod
7,0 midzt; 4,9%
Europa - kraje
strefy euro
38,0 midzt; 26,4%

Australia i Oceania

— 0,8 mldzt; 0,6%

Ameryka Pd.
(w tym Karaiby)
0,8 mldzt; 0,6%

Afryka
0,05 mldzt; 0,03%

Azja
(bez Bliskiego
Wschodu)
45,9 mldztf; 31,9%
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Kraie Wartos¢ nominalna Udziat w zadtuzeniu
I zadtuzenia (min zt) nierezydentéw

Stany Zjednoczone 28 691,5 25,1%
Japonia 18 756,4 16,4%
Luksemburg 15132,0 13,2%
Norwegia 8 461,2 7,4%
Wielka Brytania 8 165,6 71%
Niemcy 6 698,9 5,9%
Irlandia 5669,5 5,0%
Austria 44422 3,9%
Holandia 3691,6 3,2%
Zjednoczone Emiraty Arabskie 2118,0 1,9%
Szwajcaria 2072,6 1,8%
Francja 1491,6 1,3%
Dania 1340,8 1,2%
Pozostate kraje 7 749,0 6,8%
Suma 114 480,9 100,0%
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Emisja na rynku USD

Komentarze MF

Kwota: 1,75 mld USD

Zapadalnos¢: 6 kwietnia 2026 .

Kupon: 3,250%

ST 150 pb powy.i(?j rentownos"ci.amerykaﬁskich obligacji rzado-
wych o terminie zapadalnosci w dniu 15 lutego 2026 r.

Rentownosc: 3,339%

Data wyceny: 30 marca 2016 .

Konsorcjum: Barclays, BNP Paribas, Deutsche Bank, J.P. Morgan

pozostale kraje Bllsk|WschDd pomsta!s
europe]skle
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Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu, MF
01-04-2016 r. fragmenty wywiadu dla PAP

Zdecydowalismy sie wyjS¢ na rynek amerykanski z ofertg 10-letnich obligacji, wyko-
rzystujgc zblizone do historycznych miniméw poziomy dtugoterminowych obligaciji
skarbowych. Emisja miata na celu pozyska¢ srodki na finansowanie tegorocznych
potrzeb pozyczkowych oraz zwiekszy¢ dywersyfikacje bazy inwestorskiej. Ostatni raz
polskie obligacje na rynku amerykanskim sprzedawane byty ponad dwa lata temu. Na
poczatku br. odbyliSmy w USA szereg spotkan z inwestorami, ktérych duze zaintere-
sowanie polskimi obligacjami stanowito rowniez jedng z przestanek do przeprowadze-
nia dzisiejszej emisiji.

Duzy popyt pozwolit zredukowaé¢ spread do amerykanskich obligacji skarbowych do
poziomu 150 pb. Polskie obligacje nominowane w USD zapadajace w 2024 r. kwoto-
wane byly na rynku wtérnym na poziomie ok. 133 pb, co biorgc pod uwage wydtuze-
nie krzywej oznacza, ze premia za nowg emisje byta minimalna.

Wpltywy z emisji moga zosta¢ przeswapowane na euro. Pozwolitoby to nam, przy
obecnych warunkach rynkowych, osiggng¢ koszt finansowania nawet na nizszym
poziomie, jak w przypadku alternatywnej emisji na rynku euro.

Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu, MF
31-03-2016 r. fragmenty wywiadu dla PAP

Po wczorajszej emisji obligacji na rynku amerykanskim mamy sfinansowane ok. 52%
catorocznych potrzeb pozyczkowych.

Duzy popyt zgtaszany przez inwestoréw zagranicznych na obligacje $rednio- i dlugo-
terminowe, a krajowy sektor bankowy gtdwnie na obligacje krétkoterminowe
i 0 zmiennym oprocentowaniu, umozliwia elastycznie ksztattowaé podaz na przetar-
gach obligacji ztotowych.

Zgromadzone rezerwy $rodkéw ztotowych i walutowych pozwalajg na zawieszenie
sprzedazy bonéw skarbowych w kwietniu. Z punktu widzenia ptynnosci rynku finanso-
wego nie ma zasadnosci gromadzenia zbyt duzych rezerw pomimo tego, ze koszt
obstugi bondw jest nizszy od dochoddéw uzyskiwanych z lokowania nadwyzki ptynno-
$ci. Decyzje o emisji bondéw w kolejnych miesigcach uzaleznione beda od ksztattowa-
nia sie sytuacji na rynkach obligacii.
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Komentarz agencji JCR

W lutym portfel ztotowych papierédw skarbowych inwestoréw zagranicznych spadt
o 7,1 mld zt. Wynikato to gtéwnie z redukowania przez czes$¢ inwestorow zagranicz-
nych portfeli obligacji krotkoterminowych. Podmioty te wykorzystaty duzy popyt ban-
kéw krajowych oraz wzrost cen obligacji krotkoterminowych do realizacji zyskow.
W efekcie inwestorzy zagraniczni zmniejszyli portfele obligacji zapadajacych w hory-
zoncie najblizszych 3 lat o 11,8 mld zi. Jednoczesnie kapitat zagraniczny kupowat
duze pule obligacji $rednio- i diugoterminowych — portfel tych obligacji u inwestoréw
zagranicznych zwiekszyt sie w lutym o0 4,6 mid zt.

W marcu inwestorzy zagraniczni juz w niewielkim stopniu redukowali portfele obligaciji
krétkoterminowych, natomiast w dalszym ciggu wyraznie zwiekszali zaangazowanie
w obligacjach $rednio- i dtugoterminowych.

JCR Affirms Poland at ‘A’; Outlook Stable
23-03-2016 r.

The ratings are primarily supported by the country’s diversified and stable economy,
containment of the fiscal deficit and government debt, and improved external liquidity
on the substantial inflow of EU funds and a diminishing current account deficit.

The outlook of the ratings is stable. Following the government change in the October
2015 election, the conservative Law and Justice (PiS) party with its stable political
base has been promoting a policy to enhance social security and foster the domestic
industry with an aim to raise the economic growth rate amid the country’s advancing
aging population and falling birth rate. The new government in principle has pledged
any new spending programs to be backed by required revenues and is committed to
keep a fiscal deficit below 3% of GDP. lts 2016 budget plan is in line with this princi-

ple.

Financing risks posed by the country’s relatively heavy foreign debt remain mitigated
by its ample foreign exchange reserves and continued availability of a precautionary
IMF Flexible Credit Line (FCL).

Despite the deteriorated external environment, the economy has been stable and
growing uninterruptedly over the past years supported by the prudent economic and
fiscal policies and solid domestic demand. It grew 3.6% (preliminary) in real GDP
terms in 2015 led by domestic demand, close to the country’s potential growth rate.
Consumer spending kept expanding on improved employment and wages, and
investment continued to rise on increased capacity utilization, solid profitability and
lower interest rates. Exports also grew amid the economic recovery of the EU, its
major trading partners, and the zloty’s depreciation amid minimizing the region’s geo-
political risks.

The economy is expected to sustain a solid growth rate of around 3% in 2016 and
2017 amid a gradual acceleration of inflation, barring a marked slowdown of the EU
economy.

The country’s financial system has been stable. The banks have been gradually
expanding their lending mainly with their domestic deposits.

The general government fiscal deficit (ESA 2010) in 2015 was estimated at slightly
below 3% of GDP, a further improvement from 3.3% in 2014. The general govern-
ment debt (ESA 2010) at the end of 2015 was estimated at around 51% of GDP,
which is slightly lower than those of other sovereign governments rated in the A range
by JCR.




IV. PODAZ SPW W Il KWARTALE 2016 R. r

Ogolne zatozenia

Podaz obligacji skarbowych
na rynku krajowym

Podaz bonoéw skarbowych

Finansowanie zagraniczne

Przetargi sprzedazy obligacji skarbowych w drugim kwartale 2016 r. bedg sie
odbywac¢ zgodnie z ogtoszonym kalendarzem rocznym z uwzglednieniem modyfi-
kacji w kwietniu i maju (przesuniecie przetargéw z 28 na 21 kwietnia oraz z 12
na 5 maja),

Podaz obligacji na rynku krajowym wynikaé bedzie z ksztattowania sie sytuacji
rynkowej oraz konsultacji z inwestorami,

Przetargi bonéw skarbowych odbywac sie bedg w ramach zarzadzania poziomem
rezerwy ptynnosciowej budzetu panstwa,

Emisje obligacji na rynkach zagranicznych uzaleznione beda od sytuacji panujg-
cej na miedzynarodowych rynkach finansowych i rynku krajowym,

W zaleznosci od ksztattowania sie sytuacji rynkowej mozliwe sg modyfikacje
przedstawionego planu.

Przetargi sprzedazy:

Pie¢-szes¢ przetargéw z tgczng podazg 20,0-30,0 mid zt, struktura uzalezniona
od sytuacji rynkowej,

Przetargi zamiany:

W kwietniu i maju przetargi nie sg planowane, mozliwy przetarg w czerwcu
(przeprowadzenie uzaleznione od sytuacji rynkowej) — do odkupu bytyby oferowa-
ne obligacje zapadajgce w 2016 r.

Szczegodtowe informacje zwigzane z ofertg bonéw skarbowych bedg podawane
w miesiecznych planach podazy skarbowych papieréow warto$ciowych.

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

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




V. PLAN PODAZY SPW W KWIETNIU 2016 R.

Przetargi sprzedazy
obligacji skarbowych

Przetargi sprzedazy
bonéw skarbowych

Oferta obligacji detalicznych

Planowana podaz

Data przetargu Data rozliczenia Seria
przetarg (min z4)
7 kwietnia 2016 11 kwietnia 2016 OK1018 / DS0726 3.000-6.000
wybor w zaleznosci od
21 kwietnia 2016 25 kwietnia 2016 sytuacji rynkowej, bez 1 ¢ 50

obligacji oferowanych
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 bonéw skarbowych nie sg planowane.

Nazwa obligaciji Cena emisyjna Typ i wysokos¢ oprocentowania
100,00 zt

D 41 ' te, 2,009

050418 (99,90 zt przy zamianie) State, 2,00%

T0Z0419 100,00 zt o Zmienne (‘I1,00 WIBOR G.M)
(99,90 zt przy zamianie)  2,10% w pierwszym okresie odsetkowym

COI10420 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
(99,90 zt przy zamianie)  2,30% w pierwszym okresie odsetkowym

. . " o
EDO0426 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)

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




