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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.
W IV kw. 2015 r. nastgpito przyspieszenie
tempa wzrostu gospodarczego. PKB
zwiekszyt sie 0 1,5% (kw/kw, sa), po
wzroscie 0 1,0% 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 4,3% 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 publicznego, spozy-
cia w sektorze gospodarstw domowych

i inwestycji. Roczne tempo wzrostu inwesty-
cji i konsumpcji gospodarstw domowych
utrzymato sie na poziomie zblizonym do
obserwowanego w Il kw. 2015 r.
(odpowiednio 4,4% i 3,0%), a tempo wzrostu
konsumpcji publicznej byto wyraznie wyzsze
(8,7%). Wkiad eksportu netto we wzrost
PKB byt lekko ujemny, przy wysokich rocz-
nych dynamikach eksportu i importu.

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

Zadtuzenie zagraniczne brutto na koniec

IV kw. 2015 r. wyniosto 300,7 mid EUR
(70,3% PKB) i byto 0 5,5 mld EUR nizsze niz
w poprzednim kwartale. Udziat zadtuzenia
sektora rzgdowego w zadtuzeniu ogétem
zwiekszyt sie do 41,5%. Oficjalne aktywa
rezerwowe na koniec lutego 2016 r. wyniosty
90,6 mld EUR i pozostaty na adekwatnym
poziomie, pokrywajgc ponad pie¢ miesiecy
importu.

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

W lutym 2016 r., wedtug wstepnych danych,
saldo rachunku biezacego byto nieznacznie
negatywne i wyniosto 0,1% PKB (w ujeciu
ptynnego roku). W dalszym ciagu kontynuo-
wany byt tez naptyw kapitatu dtugookresowe-
go tj. europejskich funduszy strukturalnych
klasyfikowanych na rachunku kapitatowym

i, w mniejszym stopniu, inwestycji bezpo-
Srednich nierezydentow.
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. 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 marcu 2016 r. wyniosta
6,8% (wobec 8,8% przecietnie w UE),

tj. bez zmian wzgledem poprzedniego
miesigca oraz o 1,0 pkt proc. mniej niz
przed rokiem. Byta ona tylko nieznacznie
wyzsza od minimum osiggnietego

w pazdzierniku 2008 r. (6,6%).

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

Zrédfo: GUS

Produkcja przemystowa zmniejszyta sie

0 1,0% (m/m, sa) w marcu 2016 r., a jej
poziom byt tylko 0 0,5% (nsa) wyzszy niz
przed rokiem.

Produkcja budowlano-montazowa zmniej-
szyfa sie w marcu 2016 r. 0 3% po spadkach
w trzech poprzednich miesigcach (m/m, sa).
W efekcie jej poziom byt 0 15,8% nizszy niz
przed rokiem (nsa).

W marcu 2016 r. realna sprzedaz detaliczna
zmniejszyta sie 0 0,5% (m/m, sa MF), po
relatywnie duzym spadku przed miesigcem.
W efekcie poziom sprzedazy byt o 3% (nsa)
wyzszy niz przed rokiem.

Inflacja
proc., r/r
Zzrédfo: GUS, NBP

Od lipca 2014 r. utrzymuije sie deflacja cen
towardw i ustug konsumpcyjnych w ujeciu
rocznym, ktéra wynika przede wszystkim ze
spadku cen surowcoéw (energetycznych i
rolnych). W marcu 2016 r. spadek cen kon-
sumpcyjnych w skali rocznej wyniést 0,9%.
Inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen
Zywnosci i energii) w pierwszym kwartale br.
spadta ponizej zera (w marcu do -0,2% r/r).
Deflacja cen produkcji przemystowej w uje-
ciu rocznym utrzymuije sie juz od ponad 3 lat
(w marcu 2016 r. wyniosta 1,7%).

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
Zrédto: NBP

Rada Polityki Pienieznej pozostawita w
kwietniu 2016 r. stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie, w tym stope refe-
rencyjng 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 nie oczekujg obecnie
zmian wysokosci podstawowych stép pro-
centowych w 2016 r. (mediana Reuters,
30.03.).
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2014 2015
i o Q04 an Q02 Qo3 o4
PKB
Produkt krajowy brutto rir 33 33 36 31 34 43
kw/kw, sa 0.7 0.8 1.0 0.6 1.0 1.5
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych it 23 28 31 3.1 3 3.0
kw/kw, sa 08 0.9 0.8 0.7 0,6 0.5
Spozycie publiczne rir a1 7.2 18 0.8 0,9 8.7
kow/kw, sa 0.7 -0,1 0.7 11 0,8 25
Maktady brutto na $rodki trwate rir 97 9.7 1.8 58 4.4 4.4
kw/kw, sa 19 19 18 0.2 13 11
Eksport débr i ustug rir 47 6.9 83 52 E6 8.2
kw/kw, sa 1.7 1.7 19 0.7 19 3.2
Import dabr i ustug rir 97 10,1 6,9 5.0 49 8.6
kw/kw, sa 26 0.6 14 0.9 1.7 3.8
Wartoé¢ dodana brutto rfr 34 32 32 3.0 33 42
kowlkw, sa 09 0.4 09 0.8 09 1.5
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp- 14 14 2.0 19 1.9 15
Spozycie publiczne pp- 09 1.3 03 0.1 0.2 1.6
Makfady brutto na srodki trwate pp- 18 26 15 1.0 0.8 1.2
Zmiana zapasow pp- 14 -0.8 -1,0 0.1 0.1 0.1
Saldo obrotdw z zagranicg pp- 22 -1.2 0.8 02 04 0.1
Warto$¢ dodana brutto pp- 3.1 29 29 26 29 37
Podatki i dotacje pp. 02 04 0.7 0.5 05 0.6
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 603 512 64,6 598 60,4 488
Spozycie publiczne % PKB 178 19.0 174 17.8 17.3 19.5
Makfady brutto na srodki trwate % PKB 19.0 27,8 14,0 18.1 19,3 25
Zmiana zapasow % PKB 06 05 0.6 0.6 0.8 0.6
Eksport débr i usiug % PKB 483 448 51,8 50,1 498 464
Import ddbr i ustug % PKB 469 44,0 479 472 484 434
. 2015 2016
m- 110 11 12 M1 Moz o3
Bilans platniczy
Eksport (EUR) rfr 45 12,6 11,5 0.4 49 -
Import (EUR) rfr 0.2 6.7 38 0.3 65 -
Saldo obrotdw b\ez'acych" % PKB 04 -03 -0,2 0.0 -0,1 -
Saldo obrotéw towarowych” % PKB 01 0.3 05 05 04 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 91 5571 926754 868935 914741 90 6055 86 533.2
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych it 07 -0.6 -0.5 -0.9 -0.8 0.9
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci | energii) rfr 03 0.2 0,2 0.1 -0.1 0.2
Ceny produkcji sprzedanej przemystu rir 23 -1.8 -0.8 -1.2 -1.5 A7
Produkcja
Produkcja sprzedana przemysiuz’ rir 24 78 6,7 13 6,8 05
m/m, sa 08 0.7 0.7 0.2 0.0 1.0
Produkcja budowlano-montazowa® rir 52 1.2 -0.4 -8.6 -10.5 -15.8
m/m, sa -16 238 0.7 3.2 -1.8 3.0
PMI dla sektora przemystowego sa 522 521 521 50,9 52,8 £3.8
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® rir 36 57 7.0 3.2 6,2 3.0
Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw it 1.1 1.2 14 23 25 27
m/m 03 0.2 02 1.4 0,1 0.3
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (realnie) rir 40 4.6 36 5,0 4.8 42
m/m 12 14 8,7 8.7 1,0 5.1
Zharmonizowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa T2 71 7.0 6,9 6,8 6.8
W ueciu piynnego oku
) Dane dla podmiotdw o liczbie pr h powyss § osdt
Zrédo: GUS, NEF, Eurostat, otliczenia MF na iz danych NBF, GUS, HEEC, Markit
. 2015 2016
- Mog 10 M1 12 mo1 o2
Zadiuzenie Skarbu Panstwa
ZadtuZenie Skarbu Panstwa (wg kryt. miejsca emisj) nominat, min zt 837 6525 8270826 8368173 8345492 8478738 8579995
Zadluzenie krajowe nominat, min zt 585 4414 5352341 5444001 543 260.8 5371229 563 189.2
% 66.3 64,7 65.1 65,1 63.3 63.3
Zadluzenie zagraniczne nominat, min zt 282 2111 2918485 2924172 2912884 3107509 2948103
% 337 353 349 349 387 34
. 2014 2015
J-m- Qo3 Qo4 Qo Qo2 Qo3 Qu?

Zadluzenie sektora finanséw publicznych (definicja krajowa)
ZadtuZenie sektora finansdw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min zt 802 1330 8267722 8481804 8582071 8764028 8772836

Zadluzenie krajowe nominat, min zt 522 068,5 5347901 5590395 564478.8 5790894 5704843
% 65,1 64,7 65.9 65,8 66,1 65.0
Zadluzenie zagraniczne nominat, min zt 280 0645 2919821 25891409 2937282 2973133 3067994
% 349 353 341 342 339 35.0

Diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Diug sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych nominat, min zt 8399911 B867920,7 8814216 8908343 9100188 917776

1) dane wstepne
Zrédo: MF




IIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2016 .

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na po-

ziomie ok. 62% byto wynikiem:

» sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
51,9 mid z,

e zamiany obligacji: 8,4 mid zt,

» sprzedazy obligacji na rynkach zagranicz-
nych: 17,3 mld z (2,5 mid EUR, 1,7 mid
USD),

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

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

e wyzszych niz zaktadano $rodkéw na koniec
2015 r. 16,9 mid zt (dane wstepne, kwota
tych srodkéw bedzie potwierdzona po osta-
tecznym rozliczeniu wyniku budzetu pan-
stwa w 2015 r.).

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

Przeplywy kasowe:

krajowy rynek finansowy - budzet*
stan na 30 kwietnia 2016 r., mid zt

Wedtug stanu na 30 kwietnia 2016 r. wartos¢
srodkéw do przekazania z budzetu na rynek
do konca 2016 r. wynosi 55,5 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 szczegbtowych 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.

* 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
24,0

finansowanie
krajowe
80,0

W maiju br. przeptywy srodkéw z tytutu wykupu i ptatnosci odsetkowych od SPW nie wystepuja.
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4 r IIl. 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-1Il 2016 r. nastapit przyrost za-
diuzenia o 46,8 mld zt wzgledem krajowych
bankéw komercyjnych wobec wzrostu

0 12,3 mld zt w analogicznym okresie
2015r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-Ill 2016 r. nastgpit spadek zadtu-
zenia o 0,8 mld zt wzgledem zaktadéw ubez-
pieczeniowych wobec spadku o 0,5 mld zt

w analogicznym okresie 2015 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-Ill 2016 r. nastapit przyrost za-
diuzenia o 1,8 mid zt wzgledem funduszy
inwestycyjnych wobec wzrostu zadtuzenia
0 1,6 mld zt w analogicznym okresie 2015 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-11l 2016 r. nastapit odptyw kapita-
tu zagranicznego z rynku SPW w wysokosci
16,5 mld zt wobec naptywu 7,8 mid zt w
analogicznym okresie 2015 r. Portfel tej
grupy inwestorow osiagnat poziom

190,2 mid zt.
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Sprzedaz obligacji i bonéw 25,0 S = o e 1350

w okresie I-IV 2016 r. oraz w 2015 r. 1103
wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt

200 Fmmmmmmm Rt . - 100,0
W okresie I-IV 2016 r. sprzedaz: 79.9
® obligacji wyniosta 62,2 mld zt wobec 150 - - - - - s oo i el -1 %8 750
45,3 mld zt w analogicznym okresie 56,0
poprzedniego roku, B 400
i o 100 -0 - -BF - --------~- - - - - - + 50,0
® bonoéw 6,5 mid zt (od kwietnia 2013 r. do

7 7
grudnia 2015 r. bony nie byly sprzedawa- | I
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Saldo obligacji i bonéw
w okresie I-IV 2016 r. oraz w 2015 r.

21,0 70,0

wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt 18.0 60.0
15,0 50,0

W okresie I-1V 2016 r. nastapit:
. L 12,0 40,0
e wzrost zadtuzenia w obligacjach 90 200

0 26,8 mid z, ’ ’

. . 6,0 20,0

e wzrost zadtuzenia w bonach
06,5 mld zt. 30 10,0

0,0 0,0

-3,0 -10,0
-6,0 -20,0

-9,0 -30,0
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s saldo obligacji saldo bondéw —&— razem narastajgco w roku (prawa os)

Finansowanie zagraniczne

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

3,0 T mmm e e e e e -

Finansowanie netto na rynkach zagranicz-
nych w okresie |-IV 2016 r. byto dodatnie

i wyniosto 0,8 mld EUR, co byto rezultatem
dodatniego salda obligacji w wysokosci
1,4 mld EUR i ujemnego salda kredytow
zaciggnietych w MIF w wysokosci

0,6 mid EUR.

wplywy — . wykupy ——&— saldo narastajgco w roku

Struktura krajowego diugu 00,0 1= = = = = = = & o e e o e o e e
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mid zt 500,0 b oo o e :
Na koniec kwietnia 2016 r. poziom krajowe- 4000 b oo i
go dtugu rynkowego wyniést 546,3 mid zt ’
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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 - 30 kwietnia 2016 r.

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

Srednia zapadalnos$é diugu

Na koniec kwietnia 2016 r. $rednia zapadal-
nos¢ dtugu krajowego wzrosta do 4,37 (4,27
na koniec 2015 r.), a dlugu ogoétem wzrosta

do 5,41 (5,22 na koniec 2015 r.).

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

stan na 30 kwietnia 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: 9,7 mid zt (43%),

e OK0716: 2,7 mid zt (21%),

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

Harmonogram wykupoéw diugu
Skarbu Panstwa w 2016 r.

stan na 30 kwietnia 2016 r., wart. nomin., mld zt

Do wykupu w 2016 r. pozostaje dtug o war-
tosci nominalnej 48,0 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 36,0 mid zi,
¢ obligacje detaliczne: 2,4 mid zi,
¢ bony skarbowe: 6,5 mid zt,

¢ obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 3,0 mid zt.

mdo26tyg MW26-52tyg M1-5lat powyzej 5 lat

0OK0116 EUR 02-2016 PS0416 0OKO0716 PS1016

m pierwotna kwota SPW do wykupu = aktualna (zrealizowana) kwota SPW do wykupu

24,0 m m o m e e e e e e
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0,0 -
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m obligacje hurtowe bony skarbowe m obligacje detaliczne m obligacje i kredyty na rynkach zagr.
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mld zt

9,0 mid zt.

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia 85,0 o o o o
i 38,9 !
sektora publicznego RO a7,y 283 386 387 385 387 389 384 384 o o .. 375 388
350 A T T
W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno- 200 L S
Scig sektora publicznego na koniec kwietnia ’
zgromadzono $rodki w wysokosci 38,8 mid 2.0 T
zt, z czego w depozytach terminowych 20,0 4
29,8 mld zt oraz w depozytach typu O/N 5o L
10,0 +
50
I'15 ] n v v Wi VI VI IX X Xl Xl I'16 I n v
O/N s terminowe —#—razem
Struktura instytucjonalna zadluzenia banki centralne
wobec nierezydentéw w obligacjach 27,7 midzt; 16,8%
skarbowych wyemitowanych na ryn- _—
ku krajowym ’
stan na 31 marca 2016 r., wykres prezentuje dane instytucje publiczne
bez rachunkéw zbiorczych 9,5 midzt ; 6,4%
Lo A fundusze
W marcu 2016 r. udziat inwestorow zagra- inwestycyjne _—
nicznych w krajowym rynku obligacji wzrést A A banki
0 3,6 mid zt, a wielko$¢ ich portfela osiggne- Osob\;;‘izlvczniﬁ S il I TREE
. . 0,02 ; 0,01
fa warto$¢ 190,1 mid zt, co stanowito 35,4% e
zadtuzenia w rynkowych obligacjach skarbo- fundusze hedgingowe podmioty

wych ogétem (35,3% w poprzednim miesig-
cu). Udzial bankéw centralnych i instytuciji
publicznych, wedtug stanu na koniec marca
2016 r. wyniost 25,2%.

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

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

W marcu 2016 r. najwiekszy przyrost portfela
obligacji skarbowych w wysokos$ci 4,5 mid zt
odnotowaty banki. Spadki wystapity w przy-
padku bankéw centralnych i innych podmio-
téw, ktore zmniejszyly swoje zaangazowanie
odpowiednio o 1,4 mid zti 0,5 mid zt.

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

zmiany w marcu 2016 r., mid zt

W marcu 2016 r. banki centralne i instytucje
publiczne odnotowaty spadek zaangazowa-
nia rzedu 1,4 mid zt. W okresie od

IV 2014 do konca Il 2016 r., za jaki dostep-
ne sg szczegdtowe dane, zaangazowanie
tych podmiotéw wzrosto o0 22,1 mid zt.

0,04 midzt; 0,03%

17,2 midzt;
/ 11,7%
podmioty niefinansowe

6,7 midzt; 4,5%

zaktady ubezpieczeniowe
11,9 midzt; 8,0%

fundusze emerytalne
13,8 midzt; 9,3%

T e e

R e r 32,0
28,0
24,0
20,0
16,0
12,0
8,0

4,0

0,0

-4,0

-8,0

V14 VEOVIE VI X X X XID IS 1 VoV M VI VI X X X X e i

zmiana, m/m =i zMiana narastajaco (prawa os)
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A

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

stan na 31 marca 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 marcu 2016 r., m/m, mid zt

W marcu 2016 r. najwiekszy wzrost zaanga-
zowania w krajowy rynek polskich obligaciji
skarbowych miat miejsce w przypadku inwe-
storow ze strefy euro (4,1 mld zt). Najwigk-
szy spadek odnotowali inwestorzy z Bliskie-
go Wschodu (0,7 mid zt).

Struktura nierezydentéw w podziale
na kraje

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

Ameryka Pn.
30,5mid zt; 20,6%

Europa - kraje strefy

euro
42,1mid zt; 28,
Azja (bez Bliskiego
Wschodu)
46,3mld zt; 31,3%

Europa - kraje spoza UE
10,7mid zt; 7,2%

Europa - kraje UE spoza
strefy euro
10,3mid zt; 7,0%

Bliski Wschod
6,3midzt; 4,3%

\Austra"a iOceania

0,9midzt; 0,6%

Ameryka Pd. (wtym
Karaiby)
0,7mid zt; 0,5%

Afryka
0,05mld zt; 0,03%

5,0 = o e e e e
LY e R TR P
LY e e il
X1 T TR B
R e et EEEEEE
0,0 . . . T
B e e e R R
> . o @ SN P g o O
P\(“" @‘\0\\ @Q < \\eb la:‘S‘dB 01;5\5 “v}’( ‘dz\"
A &Y e & o & <@ <&
o ¥ S o 4 o e :
@ <@ W ® R «F o
(e S 59 2 K
2 v 2° «© & S
& i < & ®
& P e
w @Q'z.
<>
. Warto$¢ nominalna Udziat w zadtuzeniu
Kraje

Stany Zjednoczone
Japonia
Luksemburg
Norwegia

Austria

Wielka Brytania
Niemcy

Irlandia

Holandia

Francja
Zjednoczone Emiraty Arabskie
Szwajcaria

Dania

Pozostate kraje
Suma

zadtuzenia (min zi)
29 506,3
19 757,2
15 986,1
8417,0
8216,0
7761,0
5859,9
5510,1
3553,2
2079,7
2070,4
2008,5
1433,0
8068,4
120 226,9

nierezydentéw
24,6%
16,4%
13,3%
7,0%
6,8%
6,4%
4,9%
4,6%
3,0%
1,7%
1,7%
1,7%
1,2%
6,7%
100,0%
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Ponowne otwarcie emisji
na rynku EUR

Aktualizacja Programu
Konwergencji 2016

Kwota: 0,750 mld EUR (tacznie: 1,5 mld EUR)

Zapadalnosé: 18 stycznia 2036 r.

Kupon: 2,375%

Spread: 125 pb powyzej interpolowanej sredniej stopy swapowe;j
Rentownosé: 2,275%

Data wyceny: 13 kwietnia 2016 r.

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

Szwaijcaria
2%

: fu"duSZ_e banki centralne
inwestycyjne 2%

19%
Wik. Brytania
1%

/
/= Azja
1%

pozostate

Euzorone countries
2%

83%

fundusze emeryt. i
instytucje ubezp.
64%

Dnia 26 kwietnia br. Rada Ministrow przyjeta coroczng aktualizacje Programu konwer-
gencji przedstawiajgcg Sredniookresowg prognoze sytuacji gospodarczej Polski i jej
finanséw publicznych.

2015 2016 2017 2018 2019
Wzrost PKB (%) 3,6 3,8 3,9 4,0 4.1

Inflacja $rednioroczna CPI (%) -0,9 -0,4 1,3 1,8 2,2

Wynik sektora instytuciji rzadowych
2 -2 -2 -2 -1

i samorzadowych (% PKB) 8 8 9 0 3

Dtug sektora instytucji rzgdowych

i samorzadowych (% PKB) 51,3 52,0 52,5 52,0 50,4

Zgodnie z zatozeniami Programu w latach 2016-2019 zarzgdzanie dtugiem bedzie
odbywato sie w warunkach utrzymujgcej sie niepewnos$ci na rynkach finansowych
wynikajgcej m.in. z dywergencji w polityce pienieznej prowadzonej przez EBC
(kontynuacji ilo$ciowego fagodzenia) oraz Fed (oczekiwania na podwyzki stép procen-
towych i normalizacje polityki monetarnej), a takze spowolnienia wzrostu gospodar-
czego w Chinach wptywajgcego na wzrost awersji inwestorow do ryzyka. Dziatania
zwigzane z ograniczaniem deficytu sektora instytucji rzgdowych i samorzgadowych
powinny miec istotny wptyw na poziom i ksztaft krzywej dochodowoS$ci, a wiec i kosz-
téw obstugi dtugu Skarbu Panstwa.

Zgodnie z Programem Konwergencji. Aktualizacja 2016 relacja dtugu do PKB wedftug
definicji UE wzro$nie z poziomu 51,3% w 2015 r. do 52,5% w 2017 r., a w nastepnych
latach prognozy bedzie spadac i w 2019 r. osiggnie poziom 50,4% PKB.

Tekst Programu Konwergencji dostepny na stronie internetowej MF: www.mf.gov.pl



http://www.mf.gov.pl/c/document_library/get_file?uuid=c20f1a8c-5f42-4baf-a256-6890d77f1e60&groupId=764034
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Komentarze MF

Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu, MF
13-04-2016 r. fragmenty wywiadu dla PAP

Potrzeby walutowe mamy w tym roku catkowicie zaspokojone. Stad nie planujemy w
tym roku juz wiecej emisji na gtéwnych rynkach, czyli euro i USD, cho¢ catkowicie
takiej mozliwosci nie wykluczamy. W tym roku chcemy pojawi¢ sie jeszcze na rynku
chinskim.

Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu, MF
29-04-2016 r. fragmenty wywiadu dla PAP

Obecnie mamy sfinansowane ok. 62 proc. catorocznych potrzeb pozyczkowych
i zgromadzong najwigkszg od poczatku roku rezerwe ptynnych srodkéw. Na poziom
rezerwy ptynnosciowej w wysokosci ok. 57 mild zt sktadajg sie zaréwno srodki ztoto-
we, jak i walutowe.

Jednoczesnie gotowe do uruchomienia sg kolejne transze kredytéw z miedzynarodo-
wych instytucji finansowych i pracujemy nad emisjami obligacji zagranicznych na
nowych segmentach rynku. Ewentualne emisje zagraniczne miatyby ograniczong
warto$¢ dostosowang do specyfiki danego rynku.

W maju planujemy zaoferowa¢ standardowy zestaw obligacji ze wstepnie okreslony-
mi szerokimi przedziatami podazy. Przedzialy te bedg zawezane przed przetargami
w uzaleznieniu od biezgcej sytuacji rynkowe;.

W marcu portfel ztotowych papierow skarbowych inwestoréow zagranicznych wzrést
0 3,6 mld z. Inwestorzy zagraniczni w dalszym ciggu redukowali portfele obligacji
zapadajgcych w horyzoncie jednego roku (-1,7 mid zt). Portfel obligacji sredniotermi-
nowych (3-7 lat) zwiekszyt sie natomiast o 0,9 mld z, a dlugoterminowych az
04,4 mid zt.

W kwietniu od inwestoréw zagranicznych wykupione zostaty zapadajgce w tym mie-
sigcu obligacje o wartosci 4,7 mid zt. Inwestorzy zagraniczni zrolowali wigkszo$¢ za-
padajacych obligacji, w dalszym ciagu redukujac portfele obligacji krétkoterminowych
i zwiekszajgc zaangazowanie w obligacje srednio i diugoterminowe.




IV. PLAN PODAZY SPW W MAJU 2016 R.

Przetargi sprzedazy
obligacji skarbowych

Przetargi sprzedazy
bonéw skarbowych

Oferta obligacji detalicznych

Planowana podaz

Data przetargu Data rozliczenia Seria
przetarg (min z4)
5 maja 2016 9 maja 2016 OK1018 / DS0726 2.500-4.500
wybér w zaleznosci od
25 maja 2016 30 maja 2016 sytuacji rynkowej, bez 1 ¢

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 1 ' te, 2,009

080518 (99,90 zt przy zamianie) State, 2,00%

T0Z0519 100,00 z o Zmienne (1. ,00 * WIBOR 6.M)
(99,90 zt przy zamianie)  2,10% w pierwszym okresie odsetkowym

COI0520 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
(99,90 zt przy zamianie)  2,30% w pierwszym okresie odsetkowym

H H i 0,
EDO0526 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)

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




