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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

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

W I kw. 2016 r. trend wzrostowy polskiej
gospodarki ulegt wyhamowaniu. PKB zmniej-
szyt sie 0 0,1% (kw/kw, sa), po wzroscie

0 1,3% w IV kw. 2015 r. Przyspieszeniu ule-
gto tempo wzrostu (kw/kw, sa) spozycia w
sektorze gospodarstw domowych a spadek
zanotowaly inwestycje. Perspektywy dla
wzrostu w kolejnych kwartatach br. pozostajg
jednak pozytywne z uwagi m.in. na oczekiwa-
ng poprawe dynamiki realnych dochodéw do
dyspozycji sektora gospodarstw domowych

i zaktadany wzrost absorpcji Srodkéw unij-
nych z nowej perspektywy finansowej.

Kontrybucje we wzrost PKB Polski
pkt proc.

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

W I kw. 2016 r. PKB byt 0 3,0% wyzszy niz
rok wczesniej wobec 4,3% kwartat wcze-
Sniej. Popyt krajowy byt jedynym czynnikiem
wzrostu PKB gtéwnie za sprawg spozycia

w sektorze gospodarstw domowych (wktad
2,0 pkt proc.), przyrostu zapasow (wkfad

1,3 pkt proc.) i spozycia publicznego (wkfad
0,8 pkt proc.). Ujemny wktad we wzrost mia-
ty inwestycje (-0,2 pkt proc.), ktérych poziom
byt 0 1,8% nizszy od tego sprzed roku oraz
przede wszystkim eksport netto (wkfad

-0,9 pkt proc, wobec -0,1 pkt proc kwartat
wczesniej), za sprawg wyzszej dynamiki
importu niz eksportu.

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 marca 2016 r. wyniosty
88,5 mld EUR i pozostaty na adekwatnym
poziomie, pokrywajac ponad pie¢ miesiecy
importu.

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

W marcu 2016 r., wedtug wstepnych danych,
deficyt rachunku biezgcego pogtebit sie do
0,4% PKB (w ujeciu ptynnego roku) z 0,1%
PKB przed miesigcem. Deficyt rachunku
biezgcego byt z duzg nadwyzkg finansowany
przez naptyw kapitatu dtugookresowego

tj. europejskich funduszy strukturalnych
klasyfikowanych na rachunku kapitatowym

i w mniejszym stopniu inwestycji bezposred-
nich nierezydentow.
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l. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA 4 r

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

Zharmonizowana stopa bezrobocia (sa)
utrzymuje sie w tendencji spadkowej od
potowy 2013 r. W kwietniu 2016 r. wyniosta
6,3% (wobec 8,7% przecietnie w UE),

tj. utrzymata sie na poziomie sprzed miesia-
ca oraz byta o 1,3 pkt proc. nizsza niz przed
rokiem. W marcu i kwieniu br. zharmonizo-
wana stopa bezrobocia (sa) w Polsce osia-
gneta rekordowo niski poziom.

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

Zrédfo: GUS

Produkcja przemystowa zwiekszyta sie

0 2,4% (m/m, sa) w kwietniu 2016 r., a jej
poziom byt 0 6,0% (nsa) wyzszy niz przed
rokiem.

Produkcja budowlano-montazowa zmniej-
szyta sie w kwietniu 2016 r. po raz piaty

z rzedu (m/m, sa). W efekcie jej poziom byt
0 14,8% nizszy niz przed rokiem (nsa).

W kwietniu 2016 r. realna sprzedaz detalicz-
na zwigkszyta sig 0 2,2% (m/m, sa MF),
niwelujgc tym samym spadki odnotowane

w dwdch poprzednich miesigcach. W efekcie
poziom sprzedazy byt 0 5,5% (nsa) wyzszy
niz przed rokiem.

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 kwietniu 2016 r. spadek cen
konsumpcyjnych w skali rocznej wynidst
1,1%.

Inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen
zywnosci i energii) w pierwszym kwartale br.
spadta ponizej zera, a w kwietniu wyniosta
-0,4% (r/r).

Deflacja cen produkcji przemystowej w uje-
ciu rocznym utrzymuje sie juz od ponad 3 lat
(w kwietniu 2016 r. wyniosta 1,2%).

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
zrédfo: NBP

Rada Polityki Pienieznej pozostawita w maju
2016 r. stopy procentowe NBP na niezmie-
nionym poziomie, w tym stope referencyjng
w wysokosci 1,50%. W opinii Rady obecny
poziom stop procentowych sprzyja utrzyma-
niu polskiej gospodarki na $ciezce zréwno-
wazonego wzrostu oraz zachowaniu réwno-
wagi makroekonomicznej.

Analitycy bankowi nie oczekujg obecnie
zmian wysokosci podstawowych stép pro-
centowych w 2016 r. (mediana Reuters,
4.05.).
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2014 2015 2016
m Qo Qo1 oz Qo3 Qus Qo1
PKB
Produkt krajowy brutto ir 3.3 3,6 31 34 4.3 3,0
kw/kw, sa 0.7 13 0.5 03 1.3 01
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych rr 28 31 31 3l 30 32
kw/kw, sa 1.0 0,7 0.7 06 0.6 0.9
Spozycie publiczne it 7.2 18 08 09 8.7 4.4
kw/kw, sa 0.1 0.8 0.9 07 24 01
Nakfady brutto na srodki trwate rr 97 11,8 5.8 44 4.4 -1.8
kw/ikw, sa 17 31 -0.4 05 0.1 -15
Eksport débr i ustug rr 6.9 8,3 52 56 8.2 6,9
kw/kw, sa 1.7 2,0 11 16 2.2 12
Import ddbr i ustug rr 101 6,9 50 49 8.6 9.3
kw/kw, sa 0.7 13 0.9 1.7 38 24
Wartos¢ dodana brutto r 32 3.2 3.0 33 4.2 2,8
kw/kw, sa 0.4 1.0 0.7 03 1.4 04
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp- 14 20 1.9 19 1.5 20
Spozycie publiczne pp. 13 03 0.1 02 1.6 0.8
Naktady brutto na srodki trwate Bp- 26 15 1.0 0.8 1,2 -0,2
Zmiana zapasow pp- -0.8 -1.0 0.1 01 0.1 13
Saldo obrotdw z zagranicg pp. -1.2 0.8 02 04 -0.1 -0.9
Wartos¢ dodana brutto pp. 29 29 26 29 37 25
Podatki i dotacje pp- 0.4 0,7 0.5 0.5 0.6 0,5
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 512 64,6 59.8 604 438 64,0
Spozycie publiczne % PKB 19.0 174 17.6 17.3 19.5 174
Naktady brutto na Srodki trwate % PKB 27.8 14,0 18,1 19,3 27,5 133
Zmiana zapasow % PKB 0.5 0.5 0.5 03 0.6 0.3
Eksport débr i ustug % PKB 448 518 50,1 498 46,4 SEiE
Import débr i ustug % PKB 440 478 472 48,4 434 498
. 2015 2016
J-m- 11 2 Mot Moz o3 104
Bilans platniczy
Eksport (EUR) tlr 12,6 11,5 04 47 -0.1 -
Import (EUR) rfr 6.7 3.8 0.3 73 1.7 -
Saldo abrotéw biezacych” % PKB 0.3 02 0.0 0.1 04 -
Saldo obrotéw towarawych” % PKB 0.3 0.5 0.5 04 0.3 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 926754 86 8935 914741 90 6055 885332 0922826
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug kensumpcyjnych rr -0.6 -05 -0.9 -0.8 -0.9 -11
Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen Zywnosci | energii) it 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.2 0.4
Ceny produkcji sprzedanej przemystu it -1.8 -0,8 -1.2 -1.5 -1.9 -1,2
Produkcja
Produkcja sprzedana przemyshu® rlr 7.8 6.7 1.3 6.8 0.7 6.0
m/m, sa 0.7 07 -0.2 0.0 -0.6 24
Produkcja budowlan o-montazowa® rr 12 04 -8.6 -105 -15.8 -148
m/m, sa 28 0.7 -3.2 -1.8 -3.2 -0.6
PMI dla sektora przemystowe go sa 521 521 50,9 528 53,8 51,0
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczn a? rr 57 7.0 32 6,2 3.0 55
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw r 1.2 14 23 25 27 2,8
mim 0.2 0.2 14 01 0.3 0.1
Przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (realnie) rfr 4.6 3.6 5.0 4.8 4.2 -0.9
m/m 14 8.7 8.7 1.0 61 -1.2
Zharmonizowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 7.1 6,9 6.6 6,5 6.3 6,3
ujeciu plynn
2) Geny staie. Dane dia podmiotéw o liczbie pra h powyiej § ostb
Zrédo: GUS, NBF, Eurostat, obliczenia MF na i dany ch NBP, GUS, HSBC, Markit
. 2015 2016
- m10 11 M12 101 102 103
Zadtuzenie Skarbu Panstwa
Zadtuzenie Skarbu Paristwa (wg kryt. miejsca emisji) nominal, min zt 627 082.6 836 8173 8345506 8476753 06560009 8564234
Zadtuzenie krajowe nominat, min zt 6352341 544 4001 5432622 5371243 5631906 &74572,0
% 647 65.1 65.1 63.3 65.6 66,9
Zadtuzenie zagraniczne nominat, min zt 2918485 2924172 2912884 3107509 2948103 2838514
% 353 349 34.9 36,7 344 331
. 2014 2015
- Qo3 Q4 Qo Qo2 Q03 qod?

Zadtuzenie sektora finansow publicznych (definicja krajowa)
Zadtuzenie sektora finansdw publicznych (wg kryt. misjsca emisji) nominat, minzt 802 1330 826 7722 8481804 8582071 8764028 8772755

Zadtuzenie krajowe nominal, min zt 522 0685 534 7901 5590395 5644788 5790894 5704625
%o 651 647 659 658 66.1 65.0
Zadluzenie zagraniczne nominat, min zt 2800645 2919821 2891409 2937282 2973133 3067930
Yo 349 353 341 M2 339 350

Diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych nominat, min zt 8399911 867 920,7 8869449 8963576 9156892 9214051

1) dane wstene

Zrodia: MF




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2016 r.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na po-

ziomie ok. 68% byto wynikiem:

¢ sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
61,5 mid zt,

e zamiany obligacji: 8,4 mid zi,

e 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 zi,

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

e wyzszych niz zaktadano $rodkéw na koniec
2015r. 16,9 mid zt.

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

Przeptywy kasowe:
krajowy rynek finansowy - budzet*
stan na 31 maja 2016 r., mid zt

Wedtug stanu na 31 maja 2016 r. wartos¢
Srodkéw do przekazania z budzetu na rynek
do konca 2016 r. wynosi 55,7 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.

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
34,0

finansowanie
krajowe
89,6

W czerwcu br. przeptywy srodkéw z tytutu wykupu i ptatnosci odsetkowych od SPW nie wyste-

puja.
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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-1V 2016 r. nastapit przyrost za-
diuzenia o 49,7 mld zt wzgledem krajowych
bankéw komercyjnych wobec wzrostu

0 12,2 mld zt w analogicznym okresie
2015r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-IV 2016 r. nastgpit spadek za-
dtuzenia o0 1,2 mld zt wzgledem zaktadow
ubezpieczeniowych wobec wzrostu

0 0,4 mld zt w analogicznym okresie 2015 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-IV 2016 r. nastgpit przyrost za-
diuzenia o 3,7 mld zt wzgledem funduszy
inwestycyjnych wobec wzrostu zadtuzenia
0 3,5 mld zt w analogicznym okresie 2015 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-1V 2016 r. nastapit odptyw kapi-
tatu zagranicznego z rynku SPW w wysoko-
$ci 18,4 mld zt wobec naptywu 2,6 mid zt

w analogicznym okresie 2015 r. Portfel tej
grupy inwestoréw osiggnat poziom

188,3 mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

£

Sprzedaz obligacji i bonéw
w okresie |-V 2016 r. oraz w 2015 r.
wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt

W okresie |-V 2016 r. sprzedaz:

® obligacji wyniosta 72,1 mid zt wobec
49,5 mld zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku,

® bonoéw 6,5 mid zt (od kwietnia 2013 r. do
grudnia 2015 r. bony nie byly sprzedawa-
ne).

Saldo obligacji i bonéw
w okresie |-V 2016 r. oraz w 2015 r.
wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt

W okresie |-V 2016 r. nastagpit:
e wzrost zadtuzenia w obligacjach
0 36,4 mid zl,

e wzrost zadtuzenia w bonach
06,5 mid zt.

Finansowanie zagraniczne

w okresie I-V 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 |-V 2016 r. byto dodatnie

i wyniosto 0,7 mid EUR, co bylo rezultatem
dodatniego salda obligacji w wysokosci
1,4 mld EUR i ujemnego salda kredytow
zaciggnietych w MIF w wysokosci

0,7 mid EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec maja 2016 r. poziom krajowego
dtugu rynkowego wynidst 556,0 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 maja 2016 r.

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

Srednia zapadalnos$é diugu

Na koniec maja 2016 r. $rednia zapadalno$é
diugu krajowego wzrosta do 4,32 (4,27 na
koniec 2015 r.), a dlugu ogdétem wzrosta do
5,35 (5,22 na koniec 2015 1.).

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

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

Do wykupu w 2016 r. pozostaje dtug o war-
tosci nominalnej 47,3 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 36,0 mid zi,
¢ obligacje detaliczne: 2,3 mid z,
¢ bony skarbowe: 6,5 mid zt,

¢ obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 2,5 mid zt.
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Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia

sektora publicznego
mld zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
Scig sektora publicznego na koniec maja
zgromadzono $rodki w wysokosci

39,4 mid z, z czego w depozytach termino-
wych 30,1 mld zt oraz w depozytach typu
O/N 9.2 mlid zt.

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

stan na 30 kwietnia 2016 r., wykres prezentuje
dane bez rachunkéw zbiorczych

W kwietniu 2016 r. udziat inwestoréw zagra-
nicznych w krajowym rynku obligacji zmniej-
szyt sie 0 1,9 mld zt, a wielko$¢ ich portfela
osiggneta wartos¢ 188,2 mid zi, co stanowito
34,9% zadtuzenia w rynkowych obligacjach
skarbowych ogétem (35,4% w poprzednim
miesigcu). Udziat bankéw centralnych i insty-
tucji publicznych, wedtug stanu na koniec
kwietnia 2016 r. wyniost 26,9%.

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

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

W kwietniu 2016 r. najwiekszy przyrost port-
fela obligacji skarbowych w wysokosci

0,5 mld zt odnotowaty banki centralne.
Najwiekszy spadek wystapit w przypadku
bankow, ktére zmniejszylty swoje zaangazo-
wanie 0 6,9 mid zt.

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

zmiany w kwietniu 2016 r., mid zt

W kwietniu 2016 r. banki centralne i instytu-
cje publiczne odnotowaty spadek zaangazo-
wania rzedu 0,1 mld zt. W okresie od

1V 2014 do konica IV 2016 r., za jaki dostep-
ne sg szczegdtowe dane, zaangazowanie
tych podmiotéw wzrosto o 22,0 mid zt.

s L] v v Al M v X X X1 Xuoorie n i v v

O/N mmmmm terminowe —k—razem

banki centralne
28,2mldzt; 20,5%

fundusze inwestycyjne
40,7 mid zt; 29,5%
26,9%

instytucje publiczne
8,9midzt; 6,4%
osoby fizyczne

0,02 mldzt; 0,01%

inne podmioty

fundusze hedgingowe 16,9 mlid zt; 12,3%

0,06 mid zt; 0,03%

podmioty niefinansowe_/

6,2mldzt; 4,5%

zakfady banki
ubezpieczeniowe 12,4mldzt; 9,0%
10,8 mid zt ; 7,8% fundusze emerytalne

13,7 mld z; 10,0%

BO [ - 32,0
7,0
60
50 |
40
30 |
2,0
10 4

0,0

1,0

2,0 -}
V14 M VI VI X X XE XI5 0 m Y M VI VI X X XE X e v

zmiana, m/m =g 7 Miana narastajgco (prawa of)
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Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w obligacjach
skarbowych wyemitowanych na ryn-

ku krajowym
stan na 30 kwietnia 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 kwietniu 2016 r., m/m, mid zt

W kwietniu 2016 r. najwiekszy wzrost zaan-
gazowania w krajowy rynek polskich
obligacji skarbowych miat miejsce w przy-
padku inwestoréw z UE spoza strefy euro
(1,0 mid zt). Najwiekszy spadek odnotowali
inwestorzy z krajow strefy euro (7,2 mid zt).

Struktura nierezydentéw w podziale

na kraje

stan na 30 kwietnia 2016 r., bez rachunkéw zbior-
czych, z wytgczeniem bankéw centralnych, wyréz-
niono kraje o udziale wigekszym niz 1%,
min zt

Europa - kraje strefy

Ameryka Pn.
27,6 mld zt; 20,0%

Europa - kraje spoza UE
10,5 mld zt; 7,6%

Europa - kraje UE spoza
strefy euro
11,3mld zt; 8,2%

Bliski Wschod
59midzt; 4,3%

Australia i Oceania

" 13mldat; 09%

Ameryka Pd. (wtym

euro Karaiby)
34,9mlidzt; 25,3%. 0,7 mld zt;0,5%
Afryka
0,05 mld zt; 0,04%
Azja (bez Bliskiego
Wschodu)
458 mlidzt; 33,2%
20 1
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Kraje Wartos¢ nominalna Udziat w zadtuzeniu
zadtuzenia (min zi) nierezydentow
Stany Zjednoczone 26 778,2 24,4%
Japonia 19 106,9 17,4%
Luksemburg 15 864,8 14,5%
Wielka Brytania 8 570,7 7,8%
Norwegia 8434,5 7,7%
Niemcy 5491,6 5,0%
Irlandia 5 355,1 4,9%
Holandia 3738,3 3,4%
Austria 2914,0 2,7%
Zjednoczone Emiraty Arabskie 1983,3 1,8%
Szwajcaria 1818,9 1,7%
Dania 1594,0 1,5%
Australia 1191,8 1,1%
Pozostate kraje 6 846,4 6,2%
Suma 109 688,5 100,0%
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Komentarze MF

Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu, MF
31-05-2016 r. fragmenty wywiadu dla PAP

Po maju mamy sfinansowane ok. 68% catorocznych potrzeb pozyczkowych i powigk-
szong do ok. 60 mld zt rezerwe ptynnych srodkéw. Na poziom rezerwy ptynnosciowej
skfadajg sie w poréwnywalnych czeéciach zaréwno $rodki ztotowe, jak i walutowe.

Stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych i zgromadzone rezerwy
pozwolg w okresie wakacyjnym ograniczy¢ ilos¢ i warto$¢ oferowanych na przetar-
gach obligacji. Bedziemy mogli spokojnie obserwowac rynek i dostosowywacé struktu-
re podazy obligacji do uwarunkowan rynkowych. W najblizszym czasie nie planujemy
emisji bondw skarbowych.

Z uwagi na referendum w Wielkiej Brytanii przesuneliSmy w czerwcu date drugiego
przetargu o dwa dni robocze.

W kwietniu portfel ztotowych papieréw skarbowych inwestoréw zagranicznych spadt o
1,9 mid z, co wynikato gtéwnie z wykupu od podmiotéw zagranicznych zapadajacych
w tym miesigcu obligacji o warto$ci 4,7 mld zt. Inwestorzy zagraniczni zrolowali wigk-
szo$¢ zapadajgcych obligacji, w dalszym ciggu redukujgc portfele obligacji zapadaja-
cych w horyzoncie jednego roku (-6,3 mld zt) i zwiekszajgc portfele obligacji Srednio-
terminowych (+3,4 mid zt dla termindéw wykupu 2-7 lat) i dtugoterminowych (+1,0 mid
zt dla zapadalnosci powyzej 7 lat). W maju obserwowali§my ponowny wzrost zaanga-
zowania nierezydentéw w obligacje Srednio- i dtugoterminowe, przy stabilizacji ich
portfela obligacji krétkoterminowych.

Informacja dodatkowa

14 maja 2016 r. agencja ratingowa Moody’s potwierdzita dotychczasowg ocene ratin-
gowa Polski na poziomie A2/P-1 odpowiednio dla dtugo- i krotkoterminowych zobo-
wigzan w walucie krajowej i zagranicznej. Perspektywa ratingu zostata zmieniona ze
stabilnej na negatywna.

Ponizej zatgczono odnos$niki do komunikatu prasowego wraz z pozostatymi publika-
cjami agenciji ratingowej Moody’s nt. Polski oraz komunikatu Ministerstwa Finanséw:

e komunikat prasowy Moody’s,
e Credit opinion (Moody'’s),

e [ssuer in-depth (Moody'’s),

e komunikat MF.

GlobalCapital Bond Awards 2016

Polska zostata wyrézniona za osiggniecia w dziedzinie emisji obligacji w 2015 r.
przez tygodnik GlobalCapital. Wreczenie pamigtkowych statuetek odbyto sie w
Londynie 25 maja 2016 r. Kategorie, w ktérych Polsce przyznano pierwsze miejsca
to:

e Most Impressive Borrower in CEEMEA,
e Most Impressive Borrower in Central and Eastern Europe,
e Most Impressive EM (ex-Asia) Borrower.



https://www.moodys.com/research/Moodys-changes-outlook-on-Polands-A2-rating-to-negative-from--PR_348709
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1027082
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1026673
http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/wiadomosci/aktualnosci/ministerstwo-finansow2/-/asset_publisher/M1vU/content/agencja-ratingowa-moody%E2%80%99s-utrzymala-ocene-ratingowa-polski-na-niezmienionym-poziomie?redirect=http%3A%2F%2Fwww.mf.gov.pl%2Fminis

IV. PLAN PODAZY SPW W CZERWCU 2016 R.

Przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych

Przetarg zamiany
obligacji skarbowych

Przetargi sprzedazy
bonow skarbowych

Oferta obligacji detalicznych

Data przetargu

9 czerwca 2016

Ostateczna oferta oraz warto$¢ podazy bedzie ogtaszana 2 dni przed przetargiem w oparciu o aktualne

Data rozliczenia

13 czerwca 2016

warunki rynkowe i konsultacje z inwestorami.

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

na przetargu sprzedazy.

Data przetargu/
rozliczenia

27 czerwca 2016 /
29 czerwca 2016

Przetargi sprzedazy bonéw skarbowych nie sg planowane.

Nazwa obligacji

DOS0618

TOZ0619

CO0I10620

EDO0626

Obligacje
sprzedawane

wybor w zaleznosci od
sytuacji rynkowej, bez
obligacji oferowanych na
pierwszym przetargu

Cena emisyjna
100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

Seria

OK1018 / DS0726

Obligacje
odkupywane

OKO0716
120816

PS1016

Planowana podaz
(min zt)

3.000-6.000

Aktualna wartos¢
nominalna emisji
(min zi)

9.931
3.689

22.420

Typ i wysokos¢ oprocentowania

State, 2,00%

Zmienne (1,00 * WIBOR 6M)
2,10% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
2,30% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)
2,50% w pierwszym okresie odsetkowym




