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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

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

W | 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
ulegto tempo wzrostu (kw/kw, sa) spozycia

w sektorze gospodarstw domowych,

a spadek zanotowaty inwestycje. W kolejnych
kwartatach oczekuje sie poprawy dynamiki
aktywnosci gospodarcze;.

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 sprawa spozycia
w sektorze gospodarstw domowych (wktad
2,0 pkt proc.), przyrostu zapaséw (wktad

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 kwietnia 2016 r. wynio-
sty 92,3 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 kwietniu 2016 r., wedtug wstepnych da-
nych, deficyt rachunku biezacego pogtebit
sie do 0,5% PKB (w ujeciu ptynnego roku)

z 0,4% PKB przed miesigcem. Deficyt ra-
chunku biezgcego byt z duzg nadwyzka
finansowany przez naptyw kapitatu dtugoo-
kresowego tj. europejskich funduszy struktu-
ralnych klasyfikowanych na rachunku kapita-
fowym i, w mniejszym stopniu, inwestycji
bezposrednich 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 maju 2016 r. wyniosta
6,3% (wobec 8,6% przecietnie w UE), tj.
utrzymata sie na poziomie sprzed miesigca
oraz byta o 1,2 pkt proc. nizsza niz przed
rokiem. W kwietniu i maju br. zharmonizowa-
na stopa bezrobocia (sa) w Polsce osiggneta
rekordowo niski poziom.

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

Zrédfo: GUS

Produkcja przemystowa zmniejszyta sie

0 0,9% (m/m, sa) w maju 2016 r., a jej
poziom byt o0 3,5% (nsa) wyzszy niz przed
rokiem. Produkcja budowlano-montazowa
zmniejszyta si¢ w maju 2016 r. po raz szosty
z rzedu (m/m, sa). W efekcie jej poziom byt
0 13,7% nizszy niz przed rokiem (nsa).

W maju 2016 r. realna sprzedaz detaliczna
ponownie zwigkszyta sie (0 1,1% m/m, sa
MF), po wyraznym wzro$cie w poprzednim
miesigcu. W efekcie poziom sprzedazy byt
0 4,3% (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 surowcow (energetycznych
i rolnych). W maju 2016 r. spadek cen
konsumpcyjnych w skali rocznej wynidst
0,9%. Inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu
cen zywnosci i energii) w pierwszym kwarta-
le br. spadta ponizej zera, a w kwietniu

i maju wyniosta -0,4% (r/r). Deflacja cen
produkcji przemystowej w ujgciu rocznym

utrzymuje sie juz od 3,5 roku (w maju 2016 r.

wyniosta 0,7%).

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
Zrédto: NBP

Rada Polityki Pienieznej pozostawita w
czerwcu 2016 r. stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie, w tym stope
referencyjng w wysokosci 1,50%. W opinii
Rady obecny poziom stop procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz
zachowaniu réwnowagi makroekonomicznej.
Analitycy bankowi nie oczekujg obecnie
zmian wysokosci podstawowych stop
procentowych do Il kw. 2017 r. (mediana
Reuters, 3.06).
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2014 2015 2016
rm Qu an Qo2 Q03 Qo4 o1
PKB
Produkt krajowy brutto r 33 36 3.1 34 43 3.0
kwilkw, sa 0.7 1.3 0.5 0.8 1.3 0.1
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych or 28 3 3 3 3.0 32
kwilkw, sa 1.0 0.7 0.7 0.6 0.6 0.9
Spozycie publiczne or 72 1.8 0.8 09 8.7 4.4
kwikw, sa -01 0.8 0.9 0.7 24 0.1
Makfady brutto na Srodki trwate or 97 11,8 5.8 4.4 4.4 1.8
kewilkw, 53 17 31 0.4 0.5 0.1 1.5
Eksport ddbr i usiug r 69 83 52 56 8.2 6.9
kewilkw, 53 17 20 11 16 22 12
Import dabr i ustug or 101 6.9 5.0 49 8.6 93
kwilkw, sa 07 13 0.9 17 38 24
Warto&¢ dodana brutto or 32 32 3.0 33 4.2 28
kwilkw, sa 04 1.0 0.7 0.8 14 0.4
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp- 14 2.0 1.9 1,9 15 2.0
Spozycie publiczne pp- 13 0.3 0.1 0,2 1,6 0,8
Naktady brutto na Srodki trwate Pp- 26 1,56 1.0 08 12 0,2
Zmiana zapasow pp- 038 -1.0 0.1 0.1 0.1 13
Saldo obrotdw z zagranicg pp- 12 0.8 02 04 -0.1 0.9
Wartos¢ dodana brutto pp- 28 29 26 29 37 245
Podatki i dotacje Pp- 04 0.7 0.5 0.5 0.6 0.5
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 812 64.6 59.8 60.4 48.8 4.0
Spozycie publiczne % PKB 19,0 17.4 17.8 17.3 19.5 17.4
Naktady brutto na Srodki trwate % PKB 2738 14,0 18,1 19.3 215 13.3
Zmiana zapasow % PKB 05 -0.5 05 0.8 0.6 0.8
Eksport dobr i ustug % PKB 443 51,8 50.1 49.8 46.4 83.5
Import dabr i ustug % PKB 440 47.9 47.2 45.4 434 49.8
. 2015 2016
- 12 Mot Moz 103 M4 105
Bilans ptatniczy
Eksport (EUR) Tt 15 0.4 47 -0.1 48 -
Import (EUR) Tt 38 0.3 7.3 17 04 -
Saldo obrotéw biezacych” % PKB -02 0,0 -0,1 04 0,5 -
Saldo obrotéw towarowych” % PKB 05 0.5 04 0.3 05 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 86 8935 914741 90 6055 BBA332 922826 97043
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych or -05 -0.9 -0.8 -0.9 -1.1 09
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energi) r 02 01 -0.1 0.2 -0.4 0.4
Ceny produkcji sprzedanej przemystu Tr -0,8 -1,2 -1.5 -1.9 -1.2 0.7
Produkcja
Produkcja sprzedana przemysiuz’ r BT 13 6.8 0.7 6,0 35
m/m, sa 07 0.2 0.0 0.6 22 0.9
Produkcja budowlano-montazowa? or -04 -8.6 -10,5 -15.8 -14.9 3.7
m/m, sa 0.7 -3.2 -1.8 -3.2 -1.0 1.6
PMI dla sektora przemystowego sa 521 509 6528 53.8 51.0 821
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna? T 7.0 32 6,2 3.0 55 43
Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw ir 14 23 25 27 28 28
m/im 02 14 0.1 0.3 0.1 0.1
Przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (realnie) Tr 36 5.0 4.8 4.2 5.8 5.0
mim 8.7 8.7 1.0 5.1 -1.2 3.5
Zharmonizowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 6.9 6.7 6.5 6.4 6.3 6.3
w ujeciu plynnege oku
') Cany stale. Dane dmiotéw o liczbie pr cyid 5 oséb
Zrédo: GUS. NEP. Eurostat. ctliczenia MF na anych NEF, GUS, HSEC, Markit
. 2015 2016
-m- 11 m12 o1 Moz M3 o4
Zadiuzenie Skarbu Panstwa
Zadtuzenie Skarbu Paristwa (wg kryt. miejsca emisj) nominal, min zt 836 817.3 83455006 8478753 8580009 6564234 8816737
Zadluzenie krajowe nominal, min zt 544 4001 5432622 5371243 5631906 5745720 578209.0
% 651 65.1 633 65.6 66.9 B5.6
Zadluzenie zagraniczne nominal, min zt 2924172 2912884 3107509 2948103 2838514 303664.7
% 349 349 36.7 344 331 M4
im 2014 2015 206
o Qu Qo1 Q02 Qo3 Q04 an®

Zadluzenie sektora finanséw publicznych (definicja krajowa)
Zadiuzenie sektora finansdw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominal, min zt 826 7747 8481629 85562093 68764052 677 269.6 69930689

Zadluzenie krajowe nominal, min zt 534 7926 559042,0 5644811 5790919 5704905 600 032.8
% 647 65,9 65.8 66,1 65.0 66,7
ZadiuZenie zagraniczne nominat, min 2t 2919821 2891409 2937282 2973133 3067994 2992261
% 353 341 342 339 350 333

Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Diug sektora instytucji rzadowych | samorzgdowych nominat, min zt 8679232 8814240 8908365 9100212 9177591 936 7586

1) dane wstepne
Zrédo: MF




IIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2016 r.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na

poziomie ok. 70% byto wynikiem:

» sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
66,0 mid zt,

e zamiany obligacji: 8,4 mid zt,

e sprzedazy obligacji na rynkach zagranicz-
nych: 17,3 mld zt (2,5 mld 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
2015r. 16,9 mid zt.

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

stan na 30 czerwca 2016 r., mid zt

Warto$¢ srodkéw przekazywanych w lipcu
z budzetu na rynek wyniesie 14,4 mid zk:

e wykupy SPW: 9,9 mid zl,

e ptatnosci odsetek z tytutu SPW: 4,5 mid zt.

Przeptywy kasowe:

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

Wedtug stanu na 30 czerwca 2016 r. wartos¢
Srodkow do przekazania z budzetu na rynek
do konca 2016 r. wynosi 55,8 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
94,1
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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 |-V 2016 r. nastapit przyrost za-
diuzenia o 53,4 mld zt wzgledem krajowych
bankéw komercyjnych wobec wzrostu

0 13,2 mld zt w analogicznym okresie
2015r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie |-V 2016 r. nastgpit spadek zadtu-
zenia o 1,5 mld zt wzgledem zaktadéw ubez-
pieczeniowych wobec wzrostu 0 0,9 mid zt
w analogicznym okresie 2015 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie |-V 2016 r. nastgpit przyrost zadtu-
zenia 0 4,6 mld zt wzgledem funduszy inwe-
stycyjnych wobec wzrostu zadtuzenia

0 3,7 mld zt w analogicznym okresie 2015 .

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-V 2016 r. nastgpit odptyw kapita-
tu zagranicznego z rynku SPW w wysokosci
14,2 mld zt wobec naptywu 3,9 mid zt

w analogicznym okresie 2015 r. Portfel tej
grupy inwestorow osiagnat poziom

192,6 mid zt.
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IIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

ne).

A
Sprzedaz obligacji i bonéw 0 J 1250
w okresie I-VI 2016 r. oraz w 2015 r. osa 0?
wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt )
00 fFmmmmmmmm R R L 100,0
83,2
W okresie I-VI 2016 r. sprzedaz: 79.9 78,6
e obligacji wyniosta 76,7 mid zt wobec 150 +--—=-—=—-------— 258 - - - SBEA - 7s0
56,0 mld zt w analogicznym okresie 56,0 . 8
poprzedniego roku, = 490
L 100 +-M--B--a"-------- -B------- - - - - - - 50,0
® bonow 6,5 mid zt (od kwietnia 2013 r. do ] 4,5
grudnia 2015 r. bony nie byly sprzedawa- A i

Saldo obligacji i bonéw
w okresie I-VI 2016 r. oraz w 2015 r.

wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt

W okresie I-VI 2016 r. nastapit:
e wzrost zadluzenia w obligacjach
040,9 mid z,
e wzrost zadtuzenia w bonach o 6,5 mid zt.

Finansowanie zagraniczne
w okresie 1-VI 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-VI 2016 r. byto dodatnie

i wyniosto 0,6 mld EUR, co byto rezultatem
dodatniego salda obligacji w wysokosci
1,4 mld EUR i ujemnego salda kredytow
zaciggnietych w MIF w wysokosci

0,8 mld EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec czerwca 2016 r. poziom krajowe-
go dlugu rynkowego wynidst 560,3 mid z
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 - 30 czerwca 2016 r.

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

Srednia zapadalnos$é diugu

Na koniec czerwca 2016 r. $rednia zapadal-
no$¢ diugu krajowego wyniosta 4,27 (4,27
na koniec 2015 r.), a dlugu ogoétem wzrosta
do 5,29 (5,22 na koniec 2015 r.).

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

stan na 30 czerwca 2016 r., wart. nomin., mid 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 czerwca 2016 r., wart. nomin., mid zt

Do wykupu w 2016 r. pozostaje dtug o war-
tosci nominalnej 47,1 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 36,0 mid zi,
¢ obligacje detaliczne: 2,1 mid z,
¢ bony skarbowe: 6,5 mid zt,

¢ obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 2,4 mid zt.

10,00 - -—=--——=—~

9.00 1= - =85t~ g3g

wmdo26tyg m26-52tyg m1-5lat powyzej 5 lat

OKO116

EUR 02-2016 PS0416 OK0716 Ps1016

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

L S

21,0 - mmm e e e e e e -

180 F—mmmmmmm e e e e - -

15,0 ~
12,0 ~
9,0 +
6,0 -
3,0

0,0 -

-3,0 -

m obligacje hurtowe

bony skarbowe m obligacje detaliczne m obligacje i kredyty na rynkach zagr.
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mld zt

9,5 mid zt.

A
Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia B
sektora publicznego 40,0 Lo e 33336387 333 387 383 3sa 3o oazg 398 D 21
350 o A oo
W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno- 200 - S .
$cig sektora publicznego na koniec czerwca
zgromadzono $rodki w wysokosci 39,1 mid 250 T4 - N E e -
zt, z czego w depozytach terminowych 20,0 + % - -2--0--B-B--F--0--R-R-0-%-%-%-0
29,6 mld zt oraz w depozytach typu O/N 50 LM _ Ll . B R R R BB B B L B
10,0 + & - »H--B--B-B-%-&%-B-0-B--0-%-0-0F-2=R
50 + - - - - - - - - - - - - -
0,0 A

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

ku krajowym
stan na 31 maja 2016 r., wykres prezentuje dane
bez rachunkéw zbiorczych

W maju 2016 r. udziat inwestoréw zagranicz-
nych w krajowym rynku obligacji wzrdst
04,3 mld z, a wielko$¢ ich portfela osiggne-
fa warto$¢ 192,5 mid zt, co stanowito 35,0%
zadtuzenia w rynkowych obligacjach skarbo-
wych ogétem (34,9% w poprzednim miesig-
cu). Udzial bankéw centralnych i instytuciji
publicznych, wedtug stanu na koniec maja
2016 r. wyniost 26,9%.

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

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

W maju 2016 r. najwiekszy przyrost portfela
obligacji skarbowych w wysokos$ci 1,6 mid zt
odnotowaty fundusze inwestycyjne. Najwiek-
szy spadek wystgpit w przypadku bankéw,
ktére zmniejszyly swoje zaangazowanie
00,8 mid zt.

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

zmiany w maju 2016 r., mid zt

W maju 2016 r. banki centralne i instytucje
publiczne odnotowaty wzrost zaangazowania
rzedu 1,3 mid zt. W okresie od IV 2014 do
konca V 2016 r., za jaki dostepne sg szcze-
gotowe dane, zaangazowanie tych podmio-
téw wzrosto o0 23,3 mid zt.

I'1s 1

osoby fizyczne
0,02 midzt; 0,01%

fundusze hedgingowe
0,08 mid 2t ; 0,05%

podmioty niefinansowe
6,5 mldzt; 4,6%

11l v v MoovIE VIl X X XXl

O/N mmmmm terminowe —&— razem

banki centralne
29,5 midzt; 20,7%

26,9%

instytucje publiczne
89 midzt; 6,2%

zaklady
ubezpieczeniowe
11,3 midzt; 7,9%

fundusze emerytalne
14,4 midzt; 10,1%

banki
11,6 midzt; 8,1%

e @ & & e @ e e A
& & S <& .
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Struktura geograficzna zadluzenia e i

. ~ . . uropa - kraje spoza UE
wobec nierezydentéw w obligacjach 10,6 mldzt; 7,4%
skarbowych wyemitowanych na ryn-
ku krajowym

stan na 31 maja 2016 r., bez rachunkéw zbior-

czych Ameryka Pn.
29,4 mid zt ; 20,6%

Europa - kraje UE spoza
strefy euro
10,1 midzt; 7,1%

o : < Fo = Bliski Wschod
Podobnie jak struktura podmiotowa, réwniez 5.6 mid 2t 3.9%
struktura geograficzna nierezydentéw posia- /

. . . . ___Australia i Oceania
dajgcych krajowe obligacje jest mocno zdy- R S 1.4 midzh; 1,0%
wersyfikowana. euro
35,6 mldat; 25,0% Ger(besblikic

Wschodu)

Ameryka Pd. (wtym
48,6 mid zt ; 34,0% v lwty

Karaiby)
14 mldzt; 1,0%

Afryka
0,05 midzt; 0,03%

Zmiany zadtuzenia nierezydentow 3,0 o o o
w obligacjach skarbowych wyemito-
wanych na rynku krajowym w ukia- D7+ Y
dzie geograficznym
zmiana w maju 2016 r., m/m, mid zt £ ) AR (U
W maju 2016 r. najwiekszy wzrost zaanga- 00
zowania w krajowy rynek polskich ' ' ‘ ‘ ' ‘ ‘ ' ‘
obligacji skarbowych miat miejsce w przy- 0 b e |
padku inwestorow azjatyckich (2,7 mid zt). ’
Najwiekszy spadek odnotowali inwestorzy 20 L o el
z UE, spoza krajow strefy euro (1,2 mid zt). <& & < @ & 5\@ e S ©
¥ & ¥ & ot & o s )
*&Q_ & _%:\0 X o8 B ‘;\‘e, G
o I N T -
> w '3’\\5 g @ S"‘:Q
‘&d@ o < &° e
& .
¥ o
c"\)

Struktura zadtuzenia wobec nierezy- . o ; o
dentéw w obligacjach skarbowych Kraje Wartos¢ nominalna Udziat w zadtuzeniu
wyemitowanych na rynku krajowym Stany Zjednoczone 28 571,5 25,2%
w podziale na kraje Japonia 19 799,2 17,5%
stan ’r:a 31 Taja 2916 Z b;z rachutnkléw ibior— Luksemburg 17 0877 15,1%
czycn, Z wyigczeniem bankKow centralnycn, .
wyrézniono kraje o udziale wigkszym niz 1%, Norwegia 84564 7.5%
min zt Wielka Brytania 7 381,4 6,5%

Niemcy 5457,0 4,8%

Irlandia 4 599,6 4,1%

Holandia 37228 3,3%

Austria 2529,1 2,2%

Zjednoczone Emiraty Arabskie 22345 2,0%

Szwajcaria 18421 1,6%

Dania 1577,3 1,4%

Australia 1309,4 1,2%

Kajmany 1301,1 1,1%

Francja 1272,2 1,1%

Pozostate kraje 6077,8 5,4%

Suma 113 219,3 100,0%
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Komentarz MF

Decyzja ratingowa agencji S&P

Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu, MF
30-06-2016 r. fragmenty wywiadu dla PAP

Po pierwszym potroczu sfinansowane mamy ponad 70% catorocznych potrzeb po-
zyczkowych oraz utrzymali$my wysoki poziom ptynnych srodkéw ztotowych i waluto-
wych - ok. 56 mld zt na koniec czerwca.

Realizowana dotychczas polityka emisyjna odzwierciedlona w wysokim stopniu sfi-
nansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych, jak i zgromadzona rezerwa ptyn-
nosciowa pozwalajg na spokojng obserwacje sytuacji i dostosowanie struktury poda-
zy do biezacych uwarunkowan rynkowych. W ostatnich dniach widzimy silne umoc-
nienie obligacji na rynku krajowym po zawirowaniach zwigzanych z wynikiem referen-
dum w Wielkiej Brytanii — obecnie rentowno$ci sg wyraznie nizsze niz przed gtosowa-
niem.

W lipcu planujemy zaoferowac¢ standardowy zestaw obligacji, z umiarkowang podazg
na pierwszym przetargu. 25 lipca na rynek wyptynie ok. 14 mld zt w zwigzku z wyku-
pem i obstugg obligacji, co wezmiemy pod uwage ksztattujgc oferte na drugi przetarg.
W najblizszej przysztosci nie planujemy emisji bonéw skarbowych.

W maju portfel ztotowych papieréow skarbowych inwestoréw zagranicznych wzrést
0 4,3 mld zt. Inwestorzy zagraniczni zmniejszyli zaangazowanie w obligacjach zapa-
dajacych w horyzoncie jednego roku (-0,9 mid zt) i zwiekszyli w obligacjach $rednio-
terminowych (+2,1 mid zt dla termindéw wykupu 2-7 lat), a zwtaszcza dtugotermino-
wych (+3,1 mld zt dla zapadalno$ci powyzej 7 lat). W czerwcu obserwowalismy dal-
szy wzrost zaangazowania nierezydentow w obligacje srednio- i diugoterminowe,
przy niewielkiej redukgiji ich portfela obligacji krotkoterminowych.

S&P Research Update: Poland Foreign Currency Rating Affirmed At 'BBB+';
Outlook Negative
01-07-2016 r.

(...) we note Poland's relatively moderate external financing needs and strong growth
potential.

(...) We understand that the government wants to reshape the Polish economy by
substituting foreign capital with domestic resources, primarily through a higher do-
mestic savings rate. In addition, it wants to use state resources, especially through
EU funds, more actively to promote economic growth. To this end, the government
presented the so-called Morawiecki Plan, named after Poland’s Minister of Economy.
Among other things, the plan saw the creation of the Polish Development Fund, an
institution that will combine and oversee Poland’s numerous investment and econom-
ic agencies, such as development bank BGK and the foreign direct investment pro-
motion agency PAIilZ.

(...) We assume growth of 3.5% in 2016 mainly supported by domestic demand,
especially consumption. Robust exports in light of the ongoing recovery in Poland’s
main trading partners, especially Germany, also continue to support output growth.

(-..) We expect the impact of Brexit on Poland to be contained in the near term.

(...) Poland benefits from some important buffers that we expect will help keep
external borrowing costs down. These include a flexible exchange rate regime, which
helps the NBP pursue an independent monetary policy, a flexible credit line with the
IMF, which was reduced in January 2016 to $18 billion and is expected to be phased
out over the coming years and a high share of FDI, which tends to be more sticky, in
the external debt stock.
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IV. PODAZ SPW W IIl KWARTALE 2016 R.

Ogolne zatozenia

Podaz obligacji skarbowych
na rynku krajowym

Finansowanie zagraniczne

Przetargi sprzedazy obligacji skarbowych w trzecim kwartale 2016 r. bedg sie
odbywac¢ zgodnie z ogtoszonym kalendarzem rocznym,

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

Ewentualne przetargi bonéw skarbowych odbywac sie bedg w ramach zarzgdza-
nia poziomem rezerwy ptynnosciowej budzetu panstwa,

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

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

Przetargi sprzedazy:

Cztery przetargi z tgczng podazg 15,0-25,0 mld zt, struktura uzalezniona od sytu-
acji rynkowej.

Przetargi zamiany:

W lipcu i w sierpniu przetargi nie sg planowane, mozliwy przetarg we wrzesniu
(przeprowadzenie uzaleznione od sytuacji rynkowej) — do odkupu bytyby oferowa-
ne obligacje zapadajgce w 2016 i 2017 r.

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

Mozliwe wptywy z kredytow z migdzynarodowych instytucji finansowych w wyso-
kosci do 0,2 mid EUR,

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




V. PLAN PODAZY SPW W LIPCU 2016 R.

Przetargi sprzedazy
obligacji skarbowych

Przetargi sprzedazy
bonow skarbowych

Oferta obligacji detalicznych

Planowana podaz

Data przetargu Data rozliczenia Seria
przetarg (min z4)
. . OK1018 / DS0726 /
7 lipca 2016 11 lipca 2016 WS0428 3.000-6.000
wybér w zaleznosci od
28 lipca 2016 1 sierpnia 2016 sytuacji rynkowej, bez 4 3 4 599

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 71 ' te, 2,009

0S0718 (99,90 zt przy zamianie) State, 2,00%

T0Z0719 100,00 zt o Zmienne (1. ,00 * WIBOR 6.M)
(99,90 zt przy zamianie)  2,10% w pierwszym okresie odsetkowym

COI0720 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
(99,90 zt przy zamianie)  2,30% w pierwszym okresie odsetkowym

H H i 0,
EDO0726 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)

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




