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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 ule-
gto tempo wzrostu (kw/kw, sa) spozycia

w sektorze gospodarstw domowych a spadek
zanotowaty inwestycje. W kolejnych kwarta-
tach oczekuje sie poprawy dynamiki aktywno-
$ci gospodarczej.

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 wcze-
Sniej), za sprawg wyzszej dynamiki importu
niz eksportu (r/r).

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

Zadtuzenie zagraniczne brutto na koniec

I kw. 2016 r. wyniosto 299,9 mld EUR
(70,3% PKB) i byto 0 1,7 mld EUR nizsze
niz w poprzednim kwartale. Udziat zadtuze-
nia sektora rzadowego w zadtuzeniu ogétem
zmniejszyt sie do 39,2%. Oficjalne aktywa
rezerwowe na koniec czerwca 2016 r. wynio-
sty 99,2 mld EUR i pozostaty na adekwat-
nym poziomie, pokrywajgc niemal szes¢
miesiecy importu.

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

W maju 2016 r., wedtug wstepnych danych,
deficyt rachunku biezgcego ustabilizowat sie
na poziomie 0,5% PKB (w ujgciu ptynnego
roku). Deficyt rachunku biezacego byt z duzg
nadwyzka finansowany przez naptyw kapita-
tu dlugookresowego, tj. europejskich fundu-
szy strukturalnych klasyfikowanych na ra-
chunku kapitatowym 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 czerwcu 2016 r. wyniosta
6,2% (wobec 8,6% przecietnie w UE),

tj. utrzymata sie na poziomie sprzed miesia-
ca oraz byta o 1,2 pkt proc. nizsza niz przed
rokiem. W czerwcu br. zharmonizowana
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 zwiekszyta sie

0 0,7% (m/m, sa) w czerwcu 2016 r., a jej
poziom byt 0 6,0% (nsa) wyzszy niz przed
rokiem.

Produkcja budowlano-montazowa zmniej-
szyta sie w czerwcu 2016 r. po raz siédmy
z rzedu (m/m, sa). W efekcie jej poziom byt
0 13% nizszy niz przed rokiem (nsa).

W czerwcu 2016 r. realna sprzedaz detalicz-
na zmniejszyta sie (0 0,5% m/m, sa MF), po
wzrostach w dwoch poprzednich miesig-
cach. Jej poziom byt 0 6,5% (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 czerwcu 2016 r. spadek cen
konsumpcyjnych w skali rocznej wynidst
0,8%.

Inflacja bazowa (CPI po wytaczeniu cen
zywnosci i energii) od poczatku br. ksztattuje
sie ponizej zera (w czerwcu wyniosta -0,2%,
r/r).

Deflacja cen produkcji przemystowej w uje-
ciu rocznym utrzymuje sie juz od 3,5 roku
(w czerwcu 2016 r. wyniosta 0,7%).

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
Zrédto: NBP

Rada Polityki Pienieznej pozostawita w lipcu
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 makroekonomiczne;j.

Analitycy bankowi nie oczekujg obecnie
zmian wysokosci podstawowych stép pro-
centowych do IV kw. 2017 r. (mediana Reu-
ters, 1.07.), tj. o kwartat diuzej niz przewidy-
wano przed miesigcem.
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2014 2015 2016
- au Qo Q02 Qo3 Qo4 o1
PKB
Produkt krajowy brutto ir 33 3.6 3.1 3.4 43 3.0
kwikw, sa 07 1.3 0.5 0.8 13 0.1
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych ir 28 31 3.1 31 3.0 3.2
kwikw, sa 1.0 0.7 0.7 0.6 0,6 0.9
Spozycie publiczne r 72 18 038 0.9 8.7 44
kwilkw, 53 01 0.8 0.9 0.7 24 0.1
Maktady brutto na Srodki trwate or 97 1.8 58 4.4 44 -1.8
kwikw, sa 1.7 3.1 04 0.5 01 1.8
Eksport dbr i ustug ir 6.9 8.3 52 5.6 8.2 6.9
kwikw, sa 1.7 2,0 1.1 1.6 22 1.2
Import ddbr i ustug or 101 6,9 5.0 4.9 8.6 93
kw/kw, sa 07 13 09 1.7 38 24
Wartoéé dodana brutto ir 32 32 3.0 33 42 28
kwilkw, sa 04 1.0 0.7 0.8 14 04
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp. 14 2,0 1.9 1.9 158 2.0
Spozycie publiczne pp- 13 0,3 01 0.2 16 0.8
MNaktady brutto na Srodki trwate pp- 26 15 1.0 038 1,2 0.2
Zmiana zapasow pp- -0.8 -1.0 0.1 0.1 0.1 13
Saldo obrotdw z zagranicg pp- 12 0.8 0.2 0.4 -01 09
Warto$¢ dodana brutto pp. 29 29 2.6 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 512 64,6 598 60 4 488 64.0
Spozycie publiczne % PKB 19.0 17,4 17.8 17.3 195 174
MNakfady brutto na Srodki trwate % PKB 278 14,0 18.1 19.3 2758 13.3
Zmiana zapasdw % PKB 05 -0.5 0.5 0.8 0.6 0.8
Eksport débr i ustug % PKB 448 51,8 50,1 49,8 46,4 535
Import ddbr i ustug % PKB 440 47,9 472 484 434 49.8
iom. 2016
1Mot 102 M3 1104 105 1106
Bilans ptatniczy
Eksport (EUR) Tt -09 5.9 0.8 4.8 42 -
Import (EUR} Tt 056 .7 1.1 0.3 -16 -
Saldo obrotdw hiu‘qcych" % PKB 0.0 -0,2 0.4 -0.5 -0.5 -
Saldo obrotéw towarowych' % PKB 05 04 04 0.6 05 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 91 4741 906055 885332 922826 970443 991744
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug kensumpcyjnych r 09 -0.8 -0.9 -11 -09 0.8
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) nr -01 -0,1 0.2 0.4 04 0.2
Ceny produkcji sprzedanej przemystu rr -12 -1,5 -1.9 -1.2 -04 0.7
Produkcja
Produkcja sprzedana przemystu® Tr 13 6.8 0.7 6.0 32 6.0
m/m, sa -02 0.0 0.6 22 -1.1 0.7
Produkecja budowlano-montazowa® r -86 -10,5 -15.8 -14.9 13,7 -13.0
m/m, sa -32 -1.8 3.2 -1.0 2,6 3.7
PMI dla sektora przemystowego sa 509 528 538 51,0 E21 518
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® r 32 6,2 3.0 55 43 6.5
Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw ir 23 25 27 28 28 31
mim 14 0,1 0.3 0.1 0.1 03
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (realnie) rr 50 48 42 58 50 6.1
mim -8.7 1.0 5.1 -1.2 -5 19
Zharmonizowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 6.6 6,5 6.3 6.3 6,3 6.2
1) Dane w ujeciu plynnego roku
2) Ceny stske. Dane dls podmiotw o fizbie pr h powyts 9 osdb
Zrédio: GUS, NBP, Eurostat, obliczenia MF na ie damych NBP, GUS, HSBC, Markit
. 2015 2016
m- u2 Mot o2 o3 o4 W05
Zadluzenie Skarbu Panstwa
Zadtuzenie Skarbu Paristwa (wg kryt. migjsca emisj) nominal, min zt 834 5506 8478753 858 0009 8584234 8818737 8307146
Zadluzenie krajowe nominal, min zt 543 2622 5371243 563 1906 5745720 578209.0 5883055
% 65.1 63.3 65.6 66.9 65.6 66.0
ZadluZenie zagraniczne nominat, min z¢ 291 2884 310750,9 2948103 2838514 3036647 3024091
% 349 36.7 344 331 344 34.0
. 2014 2015 2016
rm an an Q02 Q03 Qo4 ot

Zadluzenie sektora finansow publicznych (definicja krajowa)
ZadtuZenie sektora finansdw publicznych (wg kryt miejsca emisji) nominat, min zt 826 7747 8481829 8582093 8764052 8772898 8993146

Zadluzenie krajowe nominal, min zt 534 7926 559042,0 5644811 5790919 5704305 600 088.6
% 647 65.9 65,8 66.1 65.0 66.7
Zadluzenie zagraniczne nominat, min zt 291 9821 2891409 2937282 297 3133 3067994 2992261
% 353 341 342 339 350 333

Diug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (definicja UE)
Diug sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych nominat, min zt 8679232 8814240 8908365 9100212 917 7591 936 761,2

1) dane wstepne
Zrédo: MF




IIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2016 r.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na po-

ziomie ok. 77% byto wynikiem:

» sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
78,3 mld 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 sierpniu srodkéw
z budzetu na rynek z tytutu

krajowych SPW
stan na 31 lipca 2016 r., mid zt

Wartos$¢ srodkéw przekazywanych w sierp-

niu z budzetu na rynek wyniesie 7,3 mid zk:

e wykupy SPW: 7,1 mid zt (4,7 mid zt z tytutu
obligacji 120816 po indeksacji oraz 2,4 mid
zt z tytutu bonéw skarbowych),

¢ ptatnosci odsetek z tytutu SPW: 0,3 mid zt.

Przeplywy kasowe:

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

Wedtug stanu na 31 lipca 2016 r. warto$¢
Srodkow do przekazania z budzetu na rynek
do konca 2016 r. wynosi 41,4 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
24,0

finansowanie
krajowe
106,4

m wykup SPW
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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-VI 2016 r. nastapit przyrost za-
diuzenia o 53,4 mld zt wzgledem krajowych
bankéw komercyjnych wobec wzrostu

0 15,5 mld zt w analogicznym okresie
2015r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladéw ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-VI 2016 r. nastgpit spadek za-
dtuzenia o 1,6 mld zt wzgledem zaktadow
ubezpieczeniowych wobec wzrostu

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

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-VI 2016 r. nastgpit przyrost za-
diuzenia o 4,3 mld zt wzgledem funduszy
inwestycyjnych wobec wzrostu zadtuzenia
0 2,5 mld zt w analogicznym okresie 2015 .

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie |-VI 2016 r. nastagpit odptyw kapi-
tatu zagranicznego z rynku SPW w wysoko-
$ci 10,2 mld zt wobec naptywu 7,7 mid zt

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

196,5 mid zt.
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IIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

ne).

mid zt,

Sprzedaz obligacji i bonéw 25,0 - = o o e 1250
w okresie I-VII 2016 r. oraz w 2015 . osa
wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt ) 95.9
200 Fmmmm e e B e T | 100,0
. . 83,2
W okresie I-VII 2016 r. sprzedaz: 79.5 78,6
e obligacji wyniosta 89,4 mid zt wobec 150 +---=---------- a5 - -B - - - 750
64,5 mld zt w analogicznym okresie po- 56,0 N
przedniego roku, 5 490
, o 100 +W-B-B-W-a=--------BB------ - W --- - 50,0
® bonow 6,5 mid zt (od kwietnia 2013 r. do 386
grudnia 2015 r. bony nie byly sprzedawa-
- 25,0
- 00
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Finansowanie zagraniczne 30 e o el

w okresie I-VII 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 |-VII 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

0,9 mid EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec lipca 2016 r. poziom krajowego
dtugu rynkowego wynidst 554,8 mld zt wobec
513,4 mld zt na koniec 2015 r.

mmmm obligacje rynkowe

bony —a&— diugrynkowy




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 - 31 lipca 2016 r.

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

Srednia zapadalnos$é diugu

Na koniec lipca 2016 r. $rednia zapadalno$¢
diugu krajowego wzrosta do 4,28 (4,27 na
koniec 2015 r.), a dlugu ogdétem wzrosta do
5,26 (5,22 na koniec 2015 r.).

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

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

Do wykupu w 2016 r. pozostaje dtug o war-
tosci nominalnej 36,6 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 26,1 mid zi,
¢ obligacje detaliczne: 1,9 mid z,
¢ bony skarbowe: 6,5 mid zt,

¢ obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 2,1 mid zt.

mdo26tyg MW26-52tyg MW1-5lat powyzej 5 lat

OKo116 EUR 02-2016 PS0416 OK0716 PS1016

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

24,0 4
21,0 +
18,0 +
15,0 +
12,0 +
9,0 +
6,0

3,0 +

0,0 -

I'1e 1} L] v v Vi Vil VI IX X Xl Xl

m obligacje hurtowe bony skarbowe m obligacje detaliczne m obligacje i kredyty na rynkach zagr.
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Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia

sektora publicznego
mld zt

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

39,4 mid z, z czego w depozytach termino-
wych 30,7 mld zt oraz w depozytach typu
O/N 8,7 mid zt.

Struktura instytucjonalna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

towanych na rynku krajowym
stan na 30 czerwca 2016 r., wykres prezentuje
dane bez rachunkéw zbiorczych

W czerwcu 2016 r. udziat inwestoréw zagra-
nicznych w krajowym rynku SPW wzrost
04,0 mld zt, a wielkos¢ ich portfela osiggne-
fa warto$¢ 196,5 mid zt, co stanowito 35,1%
zadtuzenia w rynkowych SPW ogdtem
(34,6% w poprzednim miesigcu). Udziat
bankéw centralnych i instytucji publicznych,
wedtug stanu na koniec czerwca 2016 .
wyniost 26,5%.

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

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

W czerwcu 2016 r. najwiekszy przyrost port-
fela SPW w wysokosci 1,0 mld zt odnotowaty
banki. Najwiekszy spadek wystapit w przy-
padku podmiotéw z kategorii ,inne”, ktére
zmniejszyly swoje zaangazowanie

00,8 mid zt.

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

na rynku krajowym
zmiany w czerwcu 2016 r., mid zt

W czerwcu 2016 r. banki centralne i instytu-
cje publiczne odnotowaty nieznaczny spadek
zaangazowania w wysokosci 0,04 mid zt.

W okresie od 1V 2014 do konca VI 2016 r.,
za jaki dostepne sg szczegotowe dane,
zaangazowanie tych podmiotéw wzrosto

0 23,2 mid zt.

45,0
40,0
35,0
30,0
50 -B-0--B-%-%--B-%-%-0-F-%-0-0B-%-0--B-%-
200 +-M-2--B-%-%--B-%-%-0-F-%-0-B-%-0--B-%-
550 - -4--B-%-%--0-%-%-0-BF-%-R-B-%-0--BR-%-

100 -0 -8--B-0-8--0-%-%-0--B-8.:0-0-0-0--R-%-

0,0 -
I'is n m v v Vv VI X XooXL X orie u m v v

O/N  msssm terminowe —&—razem

banki centralne
29,5 mid zt; 20,4%

instytucje publiczne
8,9 mldzt; 6,1%

osoby fizyczne

inne podmiof
0,02 mldzt; 0,01% = ty

midzt; 11,9%

fundusze hedgingowe
0,08 mldzt; 0,06%

podmioty niefinansowe/

7,1 mldzt;4,9% zaklady
ubezpieczeniowe

fundusze emerytalne

14,5 midzt; 10,0%
banki

12,6 midzt; 8,7%

11,8 midzt; 8,1%

1,5 T mmm e m e e e e e e e -

80 -
7,0
60
50 -
4,0 -
3,0 -
2,0 -

L0

0,0

-1,0 -

-2,0 4
V14V MIE VI X X XE XIS

WV oV vV VIEVIE X X X XIEae 1

zmiana, m/m === 7miana narastajgco (prawa os)

VoV

26,5%
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A

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéow w SPW

wyemitowanych na rynku krajowym
stan na 30 czerwca 2016 r., bez rachunkéw zbior-
czych

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

Zmiany zadtuzenia nierezydentow

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

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

W czerwcu 2016 r. najwigkszy wzrost zaan-
gazowania w krajowy rynek polskich SPW
miat miejsce w przypadku inwestorow ze
strefy euro (1,1 mid zt). Niewielkie spadki
odnotowali inwestorzy europejscy spoza UE
(0,07 mlid zt) i spoza strefy euro (0,05 mid
zt) oraz inwestorzy z Ameryki Pn. (0,04 mid
zt) i Afryki (0,01 mid zt).

Struktura zadluzenia wobec nierezy-
dentéw w SPW wyemitowanych na
rynku krajowym w podziale na kraje
stan na 30 czerwca 2016 r., bez rachunkéw zbior-
czych, z wytgczeniem bankéw centralnych,
wyrézniono kraje o udziale wiekszym niz 1%,

min zt

Europa - kraje spoza UE
10,5 mld zt; 7,3%

Europa - kraje UE spoza
strefy euro
10,1 mldzt; 7,0%

Ameryka Pn.
29,3 midzt; 20,3%
Bliski Wschod

5,7mldzt; 3,9%
Ameryka Pd. (wtym
/ Karaiby)
Europa - kraje strefy 1,7 midzt; 1,2%
euro
36,8 mid zt; 25,49 Azja (bez Bliskiego
Wschodu)
49,1 mld zt ; 34,0% Australia i Oceania

1,4 midzt; 1,0%

Afryka
0,03 midzt; 0,02%

I i et e T TR
1 e e e TR
[ LR PP PP PP PPN bR e
0,0 T T T 1
0,5 b mm e m e e e -
> ) O S N § S o
& @@@ a@q c"&(\\ ; P . & Q@P\E “@& %\z&
¥ @ & e = o
@-c\& b \9_@ ' ‘i—‘e‘% & ‘_@?\ o 52
Rig v 155\\% <© i
& ol < ° o
<@ i@ < N
v » P
‘0
%0
Kraje Warto$¢ nominalna Udziat w zadtuzeniu

Stany Zjednoczone
Japonia
Luksemburg
Norwegia

Wielka Brytania
Niemcy

Irlandia

Austria

Holandia
Zjednoczone Emiraty Arabskie
Szwajcaria

Dania

Kajmany

Australia

Pozostate kraje
Suma

28 527,4
20 376,7
17 439,6
8399,8
7 295,7
5669,1
4552,1
3781,9
37384
2226,0
1804,8
1642,5
1608,3
1320,4
6 705,1
115 088,0

24,8%
17,7%
15,2%
7,3%
6,3%
4,9%
4,0%
3,3%
3,2%
1,9%
1,6%
1,4%
1,4%
1,1%
5,8%
100,0%
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Komentarz MF

Decyzja ratingowa agencji
Fitch Ratings

Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu, MF
29-07-2016 r. fragmenty wywiadu dla PAP

Po lipcu sfinansowane mamy ponad 3/4 catorocznych potrzeb pozyczkowych oraz
utrzymalismy wysoka rezerwe ptynnych srodkéw ztotowych i walutowych na poziomie
ok. 55 mid zt.

Poziom zaawansowania finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych pozwala
nam w dalszym ciggu ze spokojem obserwowac sytuacje rynkowg i odpowiednio
ksztaltowa¢ podaz skarbowych papieréow wartosciowych. Nasza aktywnos¢ rynkowa
w okresie wakacyjnym jest ograniczona. W sierpniu planujemy przeprowadzenie jed-
nego przetargu. Przyjeta wielkos¢ podazy 4-8 mld zt jest zblizona do wartosci wypty-
wow $rodkow z budzetu na rynek z tytutu wykupu i obstugi dtugu (7,3 mid zt). Struktu-
ra podazy okreslona zostanie blizej terminu przetargu w zalezno$ci od sytuacji rynko-
wej. W najblizszej przysztosci nie planujemy emisji bonéw skarbowych.

W czerwcu portfel ztotowych papieréw skarbowych inwestoréw zagranicznych wzrést
o0 4,0 mld z. Inwestorzy zagraniczni zwiekszyli swoje zaangazowanie zwtaszcza
w papierach $rednio- i diugoterminowych (przyrost o 5,6 mid zt dla zapadalnosci
powyzej 3 lat). W lipcu najprawdopodobniej odnotujemy spadek zadtuzenia wobec
inwestorow zagranicznych, gtéwnie ze wzgledu na wykup obligacji zapadajgcych
25 lipca. Czes¢ tych srodkoéw zapewne reinwestowana zostata na przetargu 28 lipca,
co jednak - z uwagi na date rozliczenia przypadajaca juz w sierpniu - widoczne be-
dzie dopiero w danych za kolejny miesigc.

Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu, MF
26-07-2016 r. fragmenty wywiadu dla Pulsu Biznesu

(...) Niewatpliwie zostawimy sobie jeszcze czas i miejsce na prefinansowanie przy-
sztorocznych potrzeb pozyczkowych. Tak robiono w ostatnich latach i to byta stuszna
filozofia.

(...) Nie zaktadamy do konca roku emisji na rynkach zagranicznych, oprécz zapowia-
danej juz sprzedazy obligacji ,panda”. Czekamy za zakonczenie procedur po stronie
chinskiego nadzoru. Zgodnie z planem chcemy dokona¢ zamiany juanéw na euro —
dzieki tej operacji osiggniemy ujemna rentownosé zacigganego zobowigzania.

(-..) Chcemy by¢ aktywni na rynkach zagranicznych, ale co do zasady tylko w kontek-
$cie refinansowania wykupow zapadajgcych obligacji, chociaz nie przy kazdym wyku-
pie musimy sie positkowa¢ pozyskiwaniem waluty na rynku

Fitch Ratings Affirms Poland at 'A-'; Outlook Stable
15-07-2016 r.

Fitch Ratings has affirmed Poland's Long-Term Foreign and Local Currency Issuer
Default Ratings (IDR) at 'A-' and 'A', respectively. The Outlooks are Stable. The issue
ratings on Poland's senior unsecured Foreign- and Local-Currency bonds have also
been affirmed at 'A-' and 'A’, respectively. The Country Ceiling has been affirmed at
'AA-' and the Short-Term Foreign-Currency IDR at 'F2'.

(...) Poland's 'A-' rating reflects its solid macro fundamentals, government debt close
to its rating peers median and improving external finances from a weak starting point.
Strong GDP growth in recent years has supported an increase in GDP per capita,
which remains low relative to rating peers.

(...) Fitch expects the government deficit at 2.8% of GDP in 2016 and 3.0% in 2017
as the fall in 2016 one-off revenue is partially offset by stronger tax revenues reflect-
ing improved economic conditions and some improvement in VAT compliance. The
agency expects gradual fiscal tightening thereafter and a government deficit of 2.9%
in 2018.
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Fitch expects real GDP will grow 3.2% in 2016 and 3.3% in 2017 and 2018, after
3.6% in 2015, primarily driven by private consumption thanks to a strong labour mar-
ket (unemployment was down at 6.3% in May vs. 7.5% a year ago) and the increase
in governments' transfers to families. Potential lower than expected external demand
is a key risk, especially after the Brexit vote.

(...) The banking system is well capitalised, liquid and profitable.

(...) Poland's external position is on an improving trend. The current account balance
was -0.2% of GDP in 2015, much lower than in previous years (3.6% of GDP on aver-
age from 2010 to 2015) thanks to improved competitiveness and, more recently, the
fall in commodity prices. The combination of a stronger current account and high EU
capital inflows have supported net external deleveraging in Poland. Net external debt
was 34% of GDP in 2015 (vs. -18.8% for the A peers' median) from 37% in 2012 and
Fitch expects it could decline to 30% by 2018.

(...) The Stable Outlook reflects Fitch's assessment that upside and downside risks to
the rating are currently balanced.

(...) Fitch assumes the eventual scheme to convert FX mortgage loans will be de-
signed so that it will not materially affect macro stability or the health of the banking
sector.

Ponizej zatgczono odnosniki do powigzanych dokumentow:
e komunikat prasowy Fitch Ratings
e komunikat MF.

Dodatkowa informacja

W dniu 22 lipca 2016 r. agencja ratingowa Fitch Ratings ogtosita zmiane wewnetrz-
nych regulacji dotyczgcych przyznawania ocen wiarygodnosci kredytowej poszczegol-
nym emitentom papieréw wartosciowych.

W wyniku ujednolicenia ocen dtugoterminowych zobowigzan w walucie krajowe;j
i zagranicznej dotychczasowa ocena ratingowa Polski dla dtugoterminowych zobowig-
zan w walucie krajowej zostata zmieniona z A na A-. Agencja przyznata
réwniez Polsce po raz pierwszy krétkoterminowy rating w walucie krajowej na pozio-
mie F1 (o jeden poziom wyzej do analogicznego ratingu krétkoterminowego w walucie
zagranicznej). Zmiany te majg wyltgcznie techniczny charakter.

Ponizej zatgczono odnosniki do powigzanych dokumentow:

e komunikat prasowy Fitch Ratings dot. zmian regulacji przyznawania ocen wiary-
godnosci kredytowej

e komunikat prasowy Fitch Ratings dot. korekty ratingu Polski

e komunikat MF.



https://www.fitchratings.com/site/pr/1009023
http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/wiadomosci/aktualnosci/ministerstwo-finansow2/-/asset_publisher/M1vU/content/fitch-utrzymal-ocene-ratingowa-polski-na-niezmienionym-poziomie?redirect=http%3A%2F%2Fwww.mf.gov.pl%2Fministerstwo-finansow%2Fwiadomosci
https://www.fitchratings.com/site/pr/1009379
https://www.fitchratings.com/site/pr/1009379
https://www.fitchratings.com/site/pr/1009338
http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/wiadomosci/aktualnosci/ministerstwo-finansow2/-/asset_publisher/M1vU/content/fitch-zmienia-metodologie-przyznawania-ocen-ratingowych?redirect=http%3A%2F%2Fwww.mf.gov.pl%2Fministerstwo-finansow%2Fwiadomosci%2Faktua

IV. PLAN PODAZY SPW W SIERPNIU 2016 R.

Przetarg sprzedazy Data przetargu Data rozliczenia Seria Planowana podaz
obligacji skarbowych P 9 (min zt)
18 sierpnia 2016 22 sierpnia 2016 wyb6rw zaleznosci od - 1 ¢ 0

sytuacji rynkowej

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 Przetargi sprzedazy bonéw skarbowych nie sg planowane.
bonow skarbowych

Oferta obligacji detalicznych

Nazwa obligac;ji Cena emisyjna Typ i wysokos¢ oprocentowania
100,00 zt

D 1 ' tate, 2,009

0S0818 (99,90 zt przy zamianie) State, 2,00%

T0Z0819 100,00 zt o Zmienne (1 ,00 * WIBOR 6‘M)
(99,90 zt przy zamianie) 2,10% w pierwszym okresie odsetkowym

C010820 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
(99,90 zt przy zamianie) 2,30% w pierwszym okresie odsetkowym

. . " o
EDO0826 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)

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




