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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

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

W Il kw. 2016 r. polska gospodarka powrdcita
do trendu wzrostowego. PKB zwiekszyt sie

0 0,9% (kw/kw, sa), po spadku o 0,1%

w | kw. 2016 r. Niewielkiemu spowolnieniu
ulegto tempo wzrostu (kw/kw, sa) spozycia

w sektorze gospodarstw domowych, a trzeci
z rzedu spadek zanotowaly inwestycje. Pozy-
tywnie zaskoczyt natomiast eksport.

Kontrybucje we wzrost PKB Polski
pkt proc.
zrédto: GUS; py - ceny $rednioroczne roku poprz.

W Il kw. 2016 r. PKB byt 0 3,1% wyzszy niz
rok wczesniej wobec 3,0% kwartat wcze-
$niej. Dane byty stabsze od oczekiwan ryn-
kowych. Popyt krajowy byt gtéwnym czynni-
kiem wzrostu PKB (w ujeciu r/r), gtéwnie za
sprawg spozycia w sektorze gospodarstw
domowych (wktad 1,9 pkt proc.), spozycia
publicznego (0,8 pkt proc.) i przyrostu zapa-
séw (0,5 pkt proc.). W przeciwienstwie do
poprzedniego kwartatu dodatnig kontrybucje
odnotowat rowniez eksport netto (0,8 pkt
proc, wobec -0,9 pkt proc w | kw. 2016 r.) za
sprawg wyzszej dynamiki eksportu niz im-
portu. Ujemny wktad we wzrost miaty po-
nownie inwestycje (-0,9 pkt proc.), ktérych
poziom byt 0 4,9% nizszy niz przed rokiem.

Zadtuzenie zagraniczne brutto Polski
proc. PKB
zrédto: NBP, GUS, obliczenia wtasne MF

Zadtuzenie zagraniczne brutto na koniec

I kw. 2016 r. wyniosto 299,9 mid EUR
(70,3% PKB) i byto 0 1,7 mld EUR nizsze
niz w poprzednim kwartale. Udziat zadtuze-
nia sektora rzgdowego w zadtuzeniu ogétem
zmniejszyt si¢ do 39,2%. Oficjalne aktywa
rezerwowe na koniec sierpnia 2016 r. wynio-
sty 98,7 mld EUR i pozostaty na adekwat-
nym poziomie, pokrywajgc niemal sze$¢
miesiecy importu.

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

W lipcu 2016 r., wedtug wstepnych danych,
deficyt rachunku biezgcego utrzymat sie na
poziomie 0,3% PKB (w ujeciu ptynnego
roku). Dane byly stabsze od oczekiwan
rynkowych. Deficyt rachunku biezgcego byt
z duzg nadwyzkg finansowany przez naptyw
kapitatu dlugookresowego, tj. europejskich
funduszy strukturalnych klasyfikowanych na
rachunku kapitatowym i, w mniejszym stop-
niu, 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 sierpniu 2016 r. wyniosta
5,9% (wobec 8,6% przecietnie w UE),

tj. obnizyta sie 0 0,1 pkt proc. w skali miesig-
ca oraz byta o 1,5 pkt proc. nizsza niz przed
rokiem. W sierpniu 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
02,1% (m/m, sa) w sierpniu 2016 r., a jej
poziom byt o 7,5% (nsa) wyzszy niz przed
rokiem. Dane byly lepsze od oczekiwan
rynkowych. Produkcja budowlano - monta-
zowa zmniejszyta si¢ w sierpniu 2016 r. po
raz dziewiaty z rzedu (0 5,5% m/m, sa).

W efekcie jej poziom byt az 0 20,5% nizszy
niz przed rokiem (nsa). W sierpniu 2016 r.
realna sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie
nieznacznie, po wzroscie przed miesigcem
(m/m, sa MF). Jej poziom byt o 7,8% (nsa)
wyzszy niz przed rokiem. Dane byly wyraz-
nie lepsze od oczekiwan rynkowych.

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 surowcéw (energetycznych

i rolnych). W sierpniu 2016 r. spadek cen
konsumpcyjnych w skali rocznej wynidst
0,8%. Dane byty nieznacznie wyzsze od
oczekiwan. Inflacja bazowa (CPI po wylacze-
niu cen zywnosci i energii) od poczatku br.
ksztattuje sie ponizej zera (w sierpniu wynio-
sta -0,4%, r/r). Deflacja cen produkcji prze-
mystowej w ujeciu rocznym utrzymuje sie juz
od 3,5 roku (w sierpniu 2016 r. wyniosta
0,1%).

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
zrodfo: NBP

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pie-
nieznej pozostawita we wrzes$niu 2016 r.
stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, w tym stope referencyjng w wyso-
kosci 1,50%.

W opinii Rady obecny poziom st6p procento-
wych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki
na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
zachowaniu rownowagi makroekonomiczne;j.
Analitycy bankowi nie oczekujg obecnie
zmian wysokosci podstawowych stép pro-
centowych do IV kw. 2017 r. (mediana Reu-
ters, 5.09.).
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2015 2016
i Qo Q02 03 Q04 an a2
PKB
Produkt krajowy brutto rir 36 31 34 43 3.0 31
kw/kw, sa 14 0.4 0.8 1.3 0.1 0.9
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych it 31 31 31 3.0 32 3.3
kw/kw, sa 0.7 0.7 0,6 0.6 09 0.6
Spozycie publiczne rir 18 0.8 0,9 8.7 4.4 4.4
kow/kw, sa 03 0.8 0,9 24 0,0 1,0
Maktady brutto na $rodki trwate rir 1.8 58 4.4 44 -18 4.9
kw/kw, sa 29 0.1 02 0.3 -19 1.2
Eksport débr i ustug rir 83 52 5B 82 6.9 10.9
kw/kw, sa 23 0.3 21 3.0 22 41
Import dabr i ustug rir 69 5.0 49 8.6 93 99
kw/kw, sa 14 0.8 1.8 3.9 25 248
Wartoé¢ dodana brutto rfr 32 3.0 33 42 23 29
kowlkw, sa 1.0 0.9 0.7 1.3 0.3 04
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp- 20 1.9 1.9 1.4 2.0 19
Spozycie publiczne pp- 03 0.1 0.2 1.6 0.8 0.8
Makfady brutto na srodki trwate pp- 15 1.0 0.8 1.2 -0.2 0.9
Zmiana zapasow pp- -1.0 -0.1 0.1 0.1 13 0.5
Saldo obrotdw z zagranicg pp- 038 02 04 01 -0,9 0.3
Warto$¢ dodana brutto pp- 29 26 29 37 25 25
Podatki i dotacje pp. 0.7 0.5 05 0.6 05 0.6
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 646 598 60,4 488 64,0 59,2
Spozycie publiczne % PKB 174 17.8 17.3 19.5 17.4 17.8
Makfady brutto na srodki trwate % PKB 140 18.1 19,3 274A 133 16,7
Zmiana zapasow % PKB 05 05 0,8 0.6 0.8 1.0
Eksport débr i usiug % PKB 518 50,1 498 464 535 536
Import ddbr i ustug % PKB 479 472 484 434 498 492
. 2016
m- Mo3 o4 o5 MG o7 o8
Bilans platniczy
Eksport (EUR) rfr 08 4.8 0.7 6.4 4.8 -
Import (EUR) rfr 11 0.3 04 24 -7.3 -
Saldo obrotdw b\ez'acych" % PKB 04 05 <05 0.3 -0,3 -
Saldo obrotow Iuwaruwych'} % PKB 04 0.6 05 07 07 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 885332 922826 970443 99 1744 982422 987175
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych it -09 -11 -09 -0.8 -09 0.8
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci | energii) rfr 02 -0.4 -0.4 0.2 -0.4 0.4
Ceny produkcji sprzedanej przemystu rir 19 -1.2 -0.4 0.8 -0.5 0.1
Produkcja
Produkcja sprzedana przemysiuz’ rir 07 6.0 32 6.0 -34 75
m/m, sa 06 22 -11 04 -15 21
Produkcja budowlano-montazowa® rir -15,8 -14.9 -13.7 -13.0 -18.8 -20.5
m/m, sa 3.2 -1.0 2,6 -3.6 06 £.5
PMI dla sektora przemystowego sa 538 1.0 521 51,8 50,3 1.5
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® i 30 55 43 6.5 44 7.8
Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw it 27 28 28 3.1 32 31
m/m 03 0.1 0.1 0.3 02 0.0
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (realnie) rir 42 5.8 50 6,1 58 55
m/m 5.1 -1.2 35 1.9 12 1.7
Zharmonizowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 64 6,3 6,3 6,2 6,0 Sl
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
. 2016
- Moz o3 o4 M5 MG o7
Zadiuzenie Skarbu Panstwa
ZadtuZenie Skarbu Panstwa (wg kryt. miejsca emisj) nominat, min zt 858 000,9 8584234 8818737 8907146 895 9888 8893506
Zadluzenie krajowe nominat, min zt 563 1906 5745720 5782090 5883055 5922493 5868442
% 65.6 66.9 65.6 66,0 65.9 66.0
Zadluzenie zagraniczne nominat, min z¢ 294 8103 2838514 3036647 3024091 3067395 3025064
% 344 331 344 340 341 3.0
. 2015 2016
J-m- Qo1 Qo2 Qo3 Qo4 Qo1 Q2"

Zadluzenie sektora finanséw publicznych (definicja krajowa)
ZadtuZenie sektora finansdw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min zt 848 1629 8582093 8764052 8772824 8992437 936876.7

Zadluzenie krajowe nominat, min zt 559 0420 5644811 5790919 5704827 6000177 614 824.1
% 65.9 65,8 66.1 65,0 66,7 65.6
Zadluzenie zagraniczne nominat, min zt 289 1409 2937282 2973133 3067998 2992261 3220526
% 341 342 339 350 333 M4

Diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Diug sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych nominat, min zt 8814240 8908365 9100212 9200924 9385412 9778142

1) dane wstepne
Zrédo: MF




IIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2016 r.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na po-

ziomie ok. 91% byto wynikiem:

» sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
94,1 mid zt,

e zamiany obligacji w 2016 r.: 15,9 mid zi,

e sprzedazy obligacji na rynkach zagranicz-
nych: 19,0 mld z (2,5 mld EUR, 1,7 mid
USD, 3,0 mid CNY),

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 pazdzierniku srodkéw
z budzetu na rynek z tytutu
krajowych SPW

stan na 30 wrzesnia 2016 r., mid zt

Warto$¢ srodkéw przekazywanych w paz-
dzierniku z budzetu na rynek wyniesie

21,1 mld zt:

o wykupy SPW: 15,2 mid zi,

o platnosci odsetek z tytutu SPW: 5,9 mid zt.

Przeplywy kasowe:

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

Wedtug stanu na 30 wrzesnia 2016 r. war-
to$¢ srodkéw do przekazania z budzetu na
rynek do konca 2016 r. wynosi 22,8 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.
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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-VIIl 2016 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia o 54,2 mld zt wzgledem krajo-
wych bankéw komercyjnych wobec wzrostu
0 19,2 mld zt w analogicznym okresie
2015r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-VIII 2016 r. nastagpit spadek
zadtuzenia o 2,2 mld zt wzgledem zaktadow
ubezpieczeniowych wobec spadku

0 0,3 mld zt w analogicznym okresie

2015r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-VIII 2016 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia o 6,9 mld zt wzgledem funduszy
inwestycyjnych wobec wzrostu zadtuzenia
0 2,2 mld zt w analogicznym okresie 2015 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-VIIl 2016 r. nastgpit odptyw kapi-
tatu zagranicznego z rynku SPW w wysoko-
$ci 10,3 mld zt wobec naptywu 9,6 mid zt

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

196,4 mid zt.
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IIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

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

W okresie I-1X 2016 r. sprzedaz:

® obligacji wyniosta 118,3 mld zt wobec
79,9 mld zt w analogicznym okresie po-
przedniego 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 I-IX 2016 r. oraz w 2015 r.
wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt

W okresie I-1X 2016 r. nastapit:
e wzrost zadluzenia w obligacjach
0 56,0 mid z,
e wzrost zadtuzenia w bonach o 1,7 mid zt.

Finansowanie zagraniczne

w okresie I-1X 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 |-1X 2016 r. byto dodatnie

i wyniosto 0,9 mld EUR, co byto rezultatem
dodatniego salda obligacji w wysokosci
1,8 mld EUR i ujemnego salda kredytow
zaciggnietych w MIF w wysokosci

1,0 mld EUR.

Struktura krajowego diugu

rynkowego
mid zt

Na koniec wrzesnia 2016 r. poziom krajowe-
go dlugu rynkowego wynidst 569,6 mid z
wobec 513,4 mid 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 do 30 wrze$nia 2016 r.

W strukturze sprzedazy SPW w 2016 r.
w Polsce dominowaty instrumenty o zapa-
dalnosci do pieciu lat.

Srednia zapadalnos$é diugu

Na koniec wrzesnia 2016 r. $rednia zapadal-
nos¢ dtugu krajowego wzrosta do 4,39 (4,27
na koniec 2015 r.), a dlugu ogoétem wzrosta
do 5,24 (5,22 na koniec 2015 r.).

Ograniczenie ryzyka refinansowania
zwigzanego z wykupem SPW zapada-
jacych w 20161 2017 .

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

Dokonano odkupu (w formie zamiany lub
rozliczenia pienieznego) obligacji zapadaja-
cych w 2016 i 2017 r. o warto$ci nominalnej:
e OK0116: 11,6 mld 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%),

¢ PS1016: 8,8 mid zt (37%),

e WZ0117: 4,2 mld zt (22%),

e PS0417: 0,7 mid zt (4%).

Harmonogram wykupoéw diugu
Skarbu Panstwa w 2016 r.

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

Do wykupu w 2016 r. pozostaje dtug o war-
tosci nominalnej 19,8 mid zt, w tym:

e obligacje hurtowe: 15,2 mlid zt,
e obligacje detaliczne: 1,2 mid zt,
¢ bony skarbowe: 1,7 mid zt,

¢ obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 1,6 mid zt.
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IIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia

sektora publicznego
mld zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec wrzes$nia
zgromadzono $rodki w wysokosci

40,6 mld zt, z czego w depozytach termino-
wych 31,7 mld zt oraz w depozytach typu
O/N 8,9 mid zt.

Struktura instytucjonalna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

towanych na rynku krajowym
stan na 31 sierpnia 2016 r., wykres prezentuje
dane bez rachunkéw zbiorczych

W sierpniu 2016 r. udziat inwestoréw zagra-
nicznych w krajowym rynku SPW wzrost

0 3,6 mld zt, a wielkos¢ ich portfela osiggne-
fa warto$¢ 196,4 mid zt, co stanowito 34,8%
zadtuzenia w rynkowych SPW ogétem (bez
zmian wzgledem poprzedniego miesigca).
Udziat bankéw centralnych i instytucji pu-
blicznych w grupie nierezydentéw wediug
stanu na koniec sierpnia 2016 r. wynidst
26,7%.

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

zZmiana w sierpniu 2016 r., m/m, mid zt

W sierpniu 2016 r. najwiekszy przyrost port-
fela SPW odnotowaty fundusze inwestycyjne
(1,6 mid zt), najwigkszy spadek wystapit

w przypadku bankéw (0,4 mid zt).

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

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

W sierpniu 2016 r. banki centralne i instytu-
cje publiczne odnotowaty wzrost zaangazo-
wania w wysokosci 0,2 mid zt.

W okresie od IV 2014 do konca VIII 2016 r.,
za jaki dostepne sg szczegotowe dane,
zaangazowanie tych podmiotéw wzrosto
022,7 mid zt.
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A

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéow w SPW

wyemitowanych na rynku krajowym
stan na 31 sierpnia 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 sierpniu 2016 r., m/m, mid zt

W sierpniu 2016 r. na krajowym rynku pol-
skich SPW najwieksze wzrosty wystgpity

w przypadku inwestoréw ze strefy euro
oraz z Ameryki Pn. (po 1,1 mid z}). Najwiek-
szy spadek odnotowano w przypadku inwe-
storéw azjatyckich (0,4 mid zt).

Struktura zadluzenia wobec nierezy-
dentéw w SPW wyemitowanych na
rynku krajowym w podziale na kraje
stan na 31 sierpnia 2016 r., bez rachunkéw zbior-
czych, z wytgczeniem bankow centralnych,
wyrézniono kraje o udziale wigkszym niz 1%,

min zt

Ameryka Pn.
29,3 mid zt; 20,7%

Europa - kraje strefy
euro
38,0 mid zt; 26,8%

Europa - kraje spoza UE
11,0 mld zt; 7,8%

Azja (bez Bliskiego

1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4

0,0
0,2 .

Wschodu)
46,2 mld zt; 32,6%

Kraje Warto$¢ nominalna
Stany Zjednoczone 28 526,5
Japonia 18 215,4
Luksemburg 17 312,0
Norwegia 8933,9
Wielka Brytania 5933,2
Irlandia 5514,3
Niemcy 5 386,6
Holandia 44191
Austria 28732
Dania 2259,9
Zjednoczone Emiraty Arabskie 22315
Szwaijcaria 1748,8
Francja 1401,1
Australia 1166,5
Pozostate kraje 7 166,9
Suma 113 089,0

Europa - kraje UE
spoza strefy euro
9,4 mld zt; 6,6%

Bliski Wschod
5,5 midzt; 3,9%

Australia i Oceania
1,2 mid zt; 0,9%

Ameryka Pd. (wtym
Karaiby)
0,8 mid zt;0,6%

Afryka
0,06 mid zt; 0,04%

Udziat w zadtuzeniu

25,2%
16,1%
15,3%
7,9%
5,2%
4,9%
4,8%
3,9%
2,5%
2,0%
2,0%
1,5%
1,2%
1,0%
6,3%
100,0%
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Komentarze MF

Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu, MF
30-09-2016 r.

Po trzech kwartatach mamy sfinansowane ok. 91% catorocznych potrzeb pozyczko-
wych. W czwartym kwartale zorganizujemy zgodnie z planem pie¢ przetargéw obli-
gacji. W zalezno$ci od sytuacji rynkowej beda to trzy przetargi sprzedazy i dwa za-
miany lub cztery przetargi sprzedazy i jeden zamiany.

Na pierwszym przetargu w pazdzierniku zaoferujemy nowy benchmark dziesieciolet-
ni (DS0727). 25 pazdziernika na rynek wyptynie ok. 21 mld zt w zwigzku z wykupem
i obstugg obligacji, co wezmiemy pod uwage ksztattujgc oferte na drugi przetarg.
Planowana jest emisja nowego benchmarku pigcioletniego (PS0422).

W najblizszej przysztosci nie planujemy emisji bonéw skarbowych.

W sierpniu portfel ztotowych papieréw skarbowych inwestoréw zagranicznych zwiek-
szyt sie 0 3,6 mld z}, co wynikato z istotnego wzrostu zaangazowania nierezydentow
w obligacje srednio- i dlugoterminowe (9,1 mld zt), przy redukcji ich portfela obligaciji
krotkoterminowych, w tym zwlaszcza o zapadalnosci do 1 roku (4,5 mid z).




(

IV. PODAZ SPW W IV KWARTALE 2016 R.

Ogolne zatozenia

Podaz obligacji skarbowych
na rynku krajowym

Finansowanie zagraniczne

Przetargi obligacji skarbowych w czwartym kwartale 2016 r. bedg sie odbywaé
zgodnie z ogtoszonym kalendarzem rocznym,

podaz obligacji na rynku krajowym wynika¢ bedzie z ksztattowania sie sytuaciji
rynkowej oraz konsultacji z inwestorami,

ewentualne przetargi bonéw skarbowych odbywa¢ sie bedg w ramach zarzadza-
nia poziomem rezerwy ptynnosciowej budzetu panstwa,

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

w zaleznosci od ksztaltowania sie sytuacji rynkowej mozliwe sg modyfikacje
przedstawionego planu.

Przetargi sprzedazy:

trzy-cztery przetargi z taczng podaza 14,0-28,0 mid zt; struktura uzalezniona od
sytuacji rynkowe;.

Przetargi zamiany:

jeden-dwa przetargi — do odkupu bylyby oferowane obligacje zapadajgce
w2017 r.

Mozliwe emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych,

mozliwe wptywy z kredytéw z miedzynarodowych instytucji finansowych w wyso-
kosci do 0,9 mid EUR,

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




V. PLAN PODAZY SPW W PAZDZIERNIKU 2016 R.

Przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych

Przetargi sprzedazy
bonow skarbowych

Oferta obligacji detalicznych

Planowana podaz

Data przetargu Data rozliczenia Seria
preetarg (min zf)
6 pazdziernika 2016 10 pazdziernika 2016 OK1018/DS0727  3.000-6.000
wybér w zaleznosci od
21 pazdziernika 2016 25 pazdziemika 2016 S/uadli ynkowel, bez g 5, 46 509

obligacji oferowanych
na 1. przetargu

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

runki rynkowe i konsultacje z inwestorami.
Minister Finanséw moze oferowac obligacje na przetargu uzupetniajgcym po minimalnej cenie ofert przyjetych

Przetargi sprzedazy bonéw skarbowych nie sg planowane.

Nazwa obligaciji Cena emisyjna Typ i wysokos¢ oprocentowania

100,00 zt o
DOS1018 (99,70 zt przy zamianie) State, 2,00%
T0Z1019 100,00 zt Zmienne (1,00 * WIBOR 6M)

(99,70 zt przy zamianie)  2,10% w pierwszym okresie odsetkowym
COIM020 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)

(99,70 zt przy zamianie)  2,30% w pierwszym okresie odsetkowym
EDO1026 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)

(99,70 zt przy zamianie)  2,50% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 1,75%)

ROS1022 100,00 24 2,60% w pierwszym okresie odsetkowym
ROD1028 100.00 24 Zmienne (stopa inflacji + 2,00%)

3,00% w pierwszym okresie odsetkowym




