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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

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

W Il kw. 2016 r. nastgpito spowolnienie dy-
namiki aktywnosci gospodarczej w Polsce.
PKB zwigkszyt sie tylko 0 0,2% (kw/kw, sa),
po wzroscie 0 0,8% w Il kw. 2016 r. Przyspie-
szeniu ulegto tempo wzrostu (kw/kw, sa)
spozycia w sektorze gospodarstw domo-
wych. Czwarty z rzedu spadek zanotowaty
natomiast inwestycje. Nieznacznie obnizyly
sie réwniez eksport i import. Poprawa dyna-
miki konsumpciji prywatnej to efekt dobrej
sytuacji na rynku pracy, dobrych nastrojéw
konsumentéw oraz realizacji programu
"Rodzina 500+". Staba dynamika aktywnosci
inwestycyjnej to efekt niskiego wykorzystania
srodkéw unijnych w kontekscie przejscia od
starej do nowej perspektywy finansowej.

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

W Il kw. 2016 r. PKB byt 0 2,5% wyzszy niz
rok wczesniej wobec 3,1% kwartat wcze-
$niej. Dane byty stabsze od oczekiwan ryn-
kowych. Popyt krajowy byt jedynym czynni-
kiem wzrostu PKB (w ujeciu r/r) za sprawg
spozycia w sektorze gospodarstw domo-
wych (wkfad 2,3 pkt proc.), przyrostu zapa-
séw (1,1 pkt proc.) i spozycia publicznego
(0,8 pkt proc.). Ujemny wktad we wzrost
miaty ponownie inwestycje (-1,4 pkt proc.),
ktorych poziom byt o 7,7% nizszy od tego
sprzed roku. W przeciwienstwie do poprzed-
niego kwartatu ujemng kontrybucje odnoto-
wat réwniez eksport netto (-0,3 pkt proc.
wobec 1,0 pkt proc. w Il kw. 2016 r.) z uwagi
na wyzszg dynamike importu niz eksportu.

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

Zadtuzenie zagraniczne brutto na koniec

Il kw. 2016 r. wyniosto 309,2 mid EUR
(73,0% PKB) i byto 0 8,5 mld EUR wyzsze
niz kwartat wczesniej. Udziat zadtuzenia
sektora rzgdowego w zadtuzeniu ogétem
zmniejszyt sig nieznacznie do 38,9%.
Oficjalne aktywa rezerwowe na koniec paz-
dziernika 2016 r. wyniosty 103,2 mld EUR

i pozostaty na adekwatnym poziomie,
pokrywajgc okoto sze$¢ miesiecy importu.

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

We wrzesniu 2016 r., wedtug wstepnych
danych, deficyt rachunku biezgcego zwiek-
szyt sig do 0,7% PKB (w ujeciu ptynnego
roku) z 0,6% PKB przed miesigcem. Dane
byly stabsze od oczekiwan rynkowych.
Deficyt rachunku biezgcego byt z duzg nad-
wyzka finansowany przez naptyw kapitatu
dtugookresowego, tj. inwestycji bezposred-
nich nierezydentoéw i europejskich funduszy
strukturalnych klasyfikowanych na rachunku
kapitatowym.
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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 pazdzierniku 2016 r.
wyniosta ona 5,7% (wobec 8,3% przecigtnie
w UE), tj. obnizyta sie o0 0,1 pkt proc. w skali
miesigca oraz byta o 1,6 pkt proc. nizsza niz
przed rokiem. W pazdzierniku br. zharmoni-
zowana stopa bezrobocia (sa) w Polsce
osiggneta rekordowo niski poziom.

Miesigczne indykatory sfery realnej
produkcja sprzedana w cenach stafych, i10, dane
wyréwnane sezonowo

zrédfo: GUS

Produkcja przemystowa zmniejszyta sie

0 0,9% (m/m, sa) w pazdzierniku 2016 r.,

a jej poziom byt 0 1,3% (nsa) nizszy niz
przed rokiem. Dane byty stabsze od
oczekiwan rynkowych. Produkcja budowlano
-montazowa, po nieoczekiwanym wzroscie
przed miesigcem, zmniejszyta sie w paz-
dzierniku 2016 r. 0 3,0% (m/m, sa). Jej
poziom byt 0 20,1% nizszy niz przed rokiem
(nsa). Dane byty gorsze od oczekiwan
rynkowych. W pazdzierniku 2016 r. realna
sprzedaz detaliczna wyraznie przyspieszyta
(m/m, sa MF) po relatywnie stabszych

2 poprzednich miesigcach. Jej poziom byt

0 4,6% (nsa) wyzszy niz przed rokiem. Dane
byty stabsze od oczekiwan rynkowych.

Inflacja
proc., r/r
zrédto: 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 pazdzierniku 2016 r. spadek
cen konsumpcyjnych w skali rocznej wyniost
0,2%. Dane byty nieco wyzsze od oczeki-
wan. Inflacja bazowa (CPI po wylgczeniu
cen zywnosci i energii) od poczatku br.
ksztattuje sie ponizej zera (w pazdzierniku
w ujeciu rocznym wyniosta -0,2%). Po
prawie 4 latach utrzymywania sie deflacji cen
produkcji przemystowej, we wrzesniu i paz-
dzierniku ceny te byly wyzsze niz przed
rokiem odpowiednio 0 0,2% i 0,6%.

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
Zrédto: NBP

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki
Pienigznej pozostawita w listopadzie 2016 r.
stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, w tym stope referencyjng w wyso-
kosci 1,50%. Rada nadal ocenia, ze 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 pod-
stawowych stop procentowych do konca
2017 r. (mediana Reuters, 3.11.).
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2015 2016
i an Q03 Qo4 an Qo2 3
PKB"
Produkt krajowy brutto rir 34 37 46 3.0 3.1 25
kw/kw, sa 05 1.1 13 0.1 08 0.2
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych it 33 3.3 31 3.2 33 3.9
kw/kw, sa 08 0.2 0.8 1.0 0.8 1.4
Spozycie publiczne rir 02 -0,2 71 42 3,9 49
kow/kw, sa 09 0.4 25 04 0.7 11
Maktady brutto na $rodki trwate rir 6.1 4.7 4.5 22 -5.0 a7
kw/kw, sa 02 1.0 0.8 25 1.7 24
Eksport débr i ustug rir 6.1 6.5 91 6.7 114 6.8
kw/kw, sa 02 35 26 09 31 0.4
Import dabr i ustug rir h4 53 8.4 8.7 10,0 7.8
kw/kw, sa 04 22 34 23 27 0.1
Wartos¢ dodana brutto it 33 3.6 45 238 29 24
kowlkw, sa 1.0 0.9 13 0.3 0.3 0.5
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp- 20 2.0 1.6 2.0 1.9 23
Spozycie publiczne pp- 0.0 0.0 13 07 07 0.8
Makfady brutto na srodki trwate pp- 1.1 0.9 1.2 -0.3 -09 14
Zmiana zapasow pp- 0.1 0.1 0.1 1.3 0.4 11
Saldo obrotdw z zagranicg pp- 04 07 04 0.7 1,0 0.3
Warto$¢ dodana brutto pp- 29 32 4,0 25 26 21
Podatki i dotacje pp. 05 0.5 0,6 0.5 05 04
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 594 60.0 489 63,9 58,8 599
Spozycie publiczne % PKB 177 17.3 19.5 17.3 17.6 17.4
Makfady brutto na srodki trwate % PKB 18,1 19.3 274 133 16,6 17.3
Zmiana zapasow % PKB 05 0.8 0,6 0.8 10
Eksport débr i usiug % PKB 503 50,1 464 536 542 51.9
Import ddbr i ustug % PKB 470 48,3 432 496 49.0 493
. 2016
m- Mo5 M6 o7 Mg Mg o
Bilans platniczy
Eksport (EUR) rfr 0.0 57 -5.1 8.5 15 -
Import (EUR) rfr 15 0.4 6,8 10.7 32
Saldo obrotdw I:nez'au:ycha % PKB 11 -0.6 <05 0.6 0,7 -
Saldo obrotow Iuwaruwycf@ % PKB 05 07 07 0.6 06 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 970443 991744 952422 987175 1000780 1031576
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych it -09 -0.8 -09 -0.8 -0.5 0.2
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci | energii) rfr 04 -0.2 -0.4 04 -0.4 0.2
Ceny produkcji sprzedanej przemystu rir 04 -0.8 -0.5 -0.1 0.2 0.6
Produkcja
Produkcja sprzedana przemystu® i 32 6,0 34 75 32 4.3
m/m, sa 1.1 0.4 -15 21 0.4 0.9
Produkcja budowano-montazowa® tlr 137 13,0 -18.8 205 153 201
m/m, sa 26 -36 0.6 4.7 27 3.0
PMI dla sektora przemystowego sa 521 51.8 50,3 51.5 522 £0.2
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® i 43 6.5 44 7.8 6.3 46
Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw it 28 31 32 3.1 32 31
m/m 0.1 0.3 02 0.0 02 0.1
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (realnie) rir 50 6,1 58 55 44 3.8
m/m 35 1.9 12 1.7 0,1 05
Zharmonizowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 63 6,2 6,0 ] 58 57
kwartshe z rachunkdi nafodowych nie 53 cbecnie Spéjne 2= Zaktualzowsnymi dsnymi rocznymi
phynnego mhu
3) Ceny Dane dla podmiotdw o liczbie pr h powyss § osdt
Zrédo: GUS, NEF, Eurostat, otliczenia MF na iz danych NBF, GUS, HEEC, Markit
. 2016
- Mo4 M5 06 o7 MG o3
Zadiuzenie Skarbu Panstwa
ZadtuZenie Skarbu Panstwa (wg kryt. miejsca emisj) nominat, min zt 8818737 8307146 8939868 8893506 8992008 9027095
Zadluzenie krajowe nominat, min zt 578 209.0 5883055 5922493 5868442 5962031 602 632.0
% 65.6 66.0 65.9 66,0 66.3 66.8
Zadluzenie zagraniczne nominat, min zt 3036647 3024091 3067395 3025064 3029977 3000774
% 344 340 341 340 337 332
. 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 1829 68582093 87640562 877 2824 8992437 936 876.7
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 34
Diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Diug sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych nominat, min zt 882 7366 8921603 9111619 9196594 9385591 9778321

1) dane wstepne
Zrédo: MF




IIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2016 r.

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

Przeplywy kasowe:

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

Do konca 2016 r. nie wystepujg wykupy
i ptatnosci odsetek z tytutu hurtowych SPW.

* 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 2016 r. zostaty catkowicie sfinansowane.
Obecnie trwa proces prefinansowania potrzeb pozyczkowych 2017 r.

W grudniu br. przeptywy $rodkow z tytutu wykupu i ptatnosci odsetkowych od
hurtowych SPW nie wystepuja.
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4 r IIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Zmiany diugu z tytutlu SPW
na rynku krajowym wobec

bankéw komercyjnych
bez transakcji buy-sell-back z MF, mid zt

W okresie I-X 2016 r. nastagpit przyrost
zadtuzenia o 56,8 mld zt wzgledem krajo-
wych bankéw komercyjnych wobec wzrostu
0 11,4 mld zt w analogicznym okresie
2015r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-X 2016 r. nastgpit spadek zadtu-
zenia o 1,1 mld zt wzgledem zaktadéw ubez-
pieczeniowych wobec spadku o 2,5 mld zt

w analogicznym okresie 2015 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-X 2016 r. nastagpit przyrost zadtu-
zenia o 8,2 mld zt wzgledem funduszy inwe-
stycyjnych wobec wzrostu zadtuzenia

04,0 mld zt w analogicznym okresie 2015 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-X 2016 r. nastgpit odptyw kapita-
tu zagranicznego z rynku SPW w wysokosci
8,6 mld zt wobec naptywu 10,0 mid zt

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

198,1 mid zt.
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IIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Sprzedaz obligacji i bonéw 22,0 1650
w okresie I-XI1 2016 r. oraz w 2015 r. 200 150,0
wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt 18,0 135,0
16,0 120,0
W okresie I-XI 2016 r. sprzedaz: 140 105,0
® obligacji wyniosta 144,0 mid zt wobec 120 90,0
103,3 mld zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku, 100 750
 bondw 6,5 mid zt (od kwietnia 2013 r. do &0 0.0
grudnia 2015 r. bony nie byty sprzedawa- 6.0 45,0
ne). 4,0 30,0
2,0 15,0
0,0 0,0
FIS NIV OV OV VIEVIEIX X X XHF1e T I IV VoM VIEVIEIX X X
. obligacje bony —@— razem narastajgco w roku (prawa os)
Saldo obligacji i bonéw 21,0 61,7 70,0
w okresie 1-XI 2016 r. oraz w 2015 r. . =0 el 0
wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt 15,0 50,0
W okresie I-XI 2016 r. nastgpit wzrost zadtu- 12,0 40,0
zenia w obligacjach o 61,7 mid zt. 9,0 20,0
6,0 20,0
3,0 10,0
0,0 0,0
3,0 -10,0
6,0 20,0
9,0 -30,0
-12,0 -40,0
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mmmm saldo obligacji saldo bondw —@— raze m narastajgco w roku (prawa of)

Finansowanie zagraniczne
w okresie 1-XI 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 |-XI 2016 r. byto dodatnie

i wyniosto 2,3 mld EUR, co byto rezultatem
dodatniego salda obligacji w wysokosci

3,1 mld EUR i ujemnego salda kredytéw
zaciggnietych w MIF w wysokosci

0,8 mid EUR.
115 11 W WV VI VI X X X XD TIe 1 WV VI VI X X X
wplywy m wvykupy — —®— saldo narastajaco w roku
Struktura krajowego diugu 700,0
rynkowego
mid zt 600,0
Na koniec listopada 2016 r. poziom krajowe- 500,0
go dlugu rynkowego wyniést 573,3 mid z 400.0
wobec 513,4 mld zt na koniec 2015 r.
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J IIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Struktura sprzedazy SPW w Polsce 100%
i wybranych krajach pod wzgledem 90%
zapadalnosci 80%
w formie przetargéw i syndykatu w walucie lokalnej 70%
od 1 stycznia do 30 listopada 2016 r. 60%
50%
W strukturze sprzedazy SPW w 2016 r. 0%
w Polsce dominowaty instrumenty o zapa- 20%
dalnosci do pigciu lat. 20%
10% I
O | .
%@ A c‘f\ & B og\ 5 ooe & ) 'a&,
& & e &N & &
,\-’\Q. ‘5@ b
Y N\
o -
Edo26tyg M 26-52 tyg 1-5 lat powyzej 5 lat
Srednia zapadalnos$é diugu 0.00 st
8,28 8,28 s11 57 sua
Na koniec listopada 2016 r. $érednia zapadal- 500 777 ;g
no$¢ diugu krajowego wzrosta do 4,44 719 70 700 6se
(4,27 na koniec 2015 r.), a dtugu ogétem 7.00 ;
wzrosta do 5,34 (5,22 na koniec 2015 r.).
6,00
5,00
4,00
3,00
m@”‘ ,96" @é" ’\96‘ ’9@’ ,9@ ,]9\9 "9\-" ,19'0' q’@?’ oF ’9{’9 \9:5"' '\,"@
e T g

Ograniczenie ryzyka refinansowania

—&— diug krajowy

diug zagraniczny =~ —— caly diug

zwigzanego z wykupem SPW zapada- e
jacych w 2016 i 2017 r. 5.0
stan na 30 listopada 2016 r., wart. nomin., mid zt
Dokonano odkupu (w formie zamiany lub 20,0 :‘%
rozliczenia pienieznego) obligacji zapadaja- §
cych w 2016 i 2017 r. o warto$ci nominalnej: 150 N %
e OK0116: 11,6 mld zt (46%), %‘ % %\
« EUR 02-2016: 3,1 mld zt (24%), 0.0 % % %
e PS0416: 9,7 mid zt (43%), - % % %
« OK0716: 2,7 mld zt (21%), ’ N § §
e PS1016: 8,8 mid z (37%), 0,0 & & %
e WZ0117: 6,0 mid zt (31%), OK0116  EURO02-  PS0416  OKO716 PS1016  WZO117  PS0417  DS1017
e PS0417: 1,2 mid zt (8%), 2016
¢ DS1017: 1,3 mid zt (6%). m pierwotna kwota SPW do wykupu m aktualna (zrealizowana) kwota SPW do wykupu
p 18,0
Harmonogram wykupoéw diugu
Skarbu Panstwa w 2016 r. 16,0
stan na 30 listopada 2016 r., wart. nomin., mid zt 12,0 -
Do wykupu w 2016 r. pozostaje dtug o war- 12,0
tosci nominalnej 0,4 mid zt, w tym: 100
e obligacje detaliczne: 0,2 mid zt,
o kredyty na rynkach zagranicznych: 80
0,2 mid z. 60 - n
4,0
2,0
S N NN
I'16 1 m v v VI " Vil 1X X i 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 listopada
zgromadzono $rodki w wysokosci

40,3 mld zt, z czego w depozytach termino-
wych 30,8 mld zt oraz w depozytach typu
O/N 9,5 mid zt.

Struktura instytucjonalna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

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

W pazdzierniku 2016 r. udziat inwestorow
zagranicznych w krajowym rynku SPW
zmniejszyt sie 0 2,4 mid zt, a wielkosc¢ ich
portfela osiggneta warto$¢ 198,1 mid zt, co
stanowito 34,7% zadtuzenia w rynkowych
SPW ogotem (35,2% w poprzednim miesig-
cu). Udzial bankéw centralnych i instytuciji
publicznych w grupie nierezydentéw wediug
stanu na koniec wrzesnia 2016 r. wyniost
27,3%.

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

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

W pazdzierniku 2016 r. najwiekszy przyrost
portfela SPW odnotowaty podmioty z katego-
rii ,inne” (2,8 mld zt). Najwiekszy spadek
miat miejsce w przypadku funduszy inwesty-
cyjnych (7,7 mid zt).

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

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

W pazdzierniku 2016 r. banki centralne

i instytucje publiczne odnotowaty wzrost
zaangazowania w wysokosci 0,2 mid zt.

W okresie od IV 2014 do konca X 2016 r., za
jaki dostepne sa szczegdtowe dane,
zaangazowanie tych podmiotéw wzrosto
022,7 mid zt.

45,0

40,0 35,7

35,0

30,4,
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

38,3 38,6 38,7 38,5 38,7 38,9 3834334
37,1

36,7 37,0 36,8 58

40,6
38,g 38.439,1 29,4 0.0 40,0 40,3

1S 011 0 vV v MIEVIE X X X XIErde IToneovoov v VIE VI X X X
O/N EEEEterminowe =@ razem
banki centralne
8,5 mld zt; 20,5%
fundusze
osoby fizyczne inwestycyjne
0,02 mid zt; 0,02% __ 36,8 m 5% L27,3%
fundusze . . .
hedgingowe _ instytucje publiczng
0,08 mld zt; 0,06% 9,4 midzt;6,7%
podmioty _ inne podmioty
niefinansowe 22,4 mid zt; 16,2% =
7,8 mld zt;5,6% fundusze
zaklady emerytalné
ubezpieczeniowe 14,4 mld zt;
9,4 mldzt; 6,8% banki__ 10,4%
10,1 mid zt; 7,3%
4,0
3,0
2,0
10
0,0 —_ — — — -
’ |
. |
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-3,0
-4,0
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-7.0
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A

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéow w SPW

wyemitowanych na rynku krajowym
stan na 31 pazdziernika 2016 r., bez rachunkéw
zbiorczych

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

Zmiany zadtuzenia nierezydentow
w SPW wyemitowanych na rynku

krajowym w ukladzie geograficznym
zmiana w pazdzierniku 2016 r., m/m, mid zt

W pazdzierniku 2016 r. na krajowym rynku
polskich SPW najwiekszg zmiane zaanga-
zowania odnotowali inwestorzy z Ameryki
Pn. - spadek w wysokosci 7,2 mid zt.

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

min zt

Europa - kraje UE spoza
strefy euro
11,1 mid zt; 8,0%

Ameryka Pn.
22,4 mid zt; 16,1%

Europa - kraje strefy

euro

40,5 mld zt; 29,1%

Wschodu)

46,9 mid zt; 33,8%

Azja (bez Bliskiego

Europa - kraje spoza
UE
10,8 midzt; 7,8%

Bliski Wschod
5,2 mld zt; 3,8%

Australia i Oceania
1,1 midzt; 0,8%

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

Afryka
0,06 mid zt; 0,04%

1,0
0,0 _— . — . [ |
-1,0
-2,0
-3,0
-4,0
-3,0
-6,0
-7,0
-8,0
w2 oy I s 5N N e
& ‘@,‘so d\@q o&»é‘ o 5 o s
& <& @ S o8 o e
ok e oy &2 ¥ A2
- s & <& o
. g %) )
® ¥ ¥ e Nl
) .%(o?‘ < \é»;\@
V@ v
Q‘QQ
<
Kraie Warto$¢ nominalna Udziat w zadtuzeniu
J zadtuzenia (min zi) nierezydentéw
Stany Zjednoczone 21 628,1 19,6%
Japonia 18 763,3 17,0%
Luksemburg 17 895,8 16,2%
Norwegia 8917,9 8,1%
Irlandia 7 103,1 6,4%
Wielka Brytania 6 404,7 5,8%
Niemcy 5637,3 5,1%
Holandia 44924 4,1%
Dania 35242 3,2%
Austria 23355 2,1%
Zjednoczone Emiraty Arabskie 2123,6 1,9%
Francja 1893,4 1,7%
Szwajcaria 1630,4 1,5%
Pozostate kraje 7 984,1 7.2%
Suma 110 333,5 100,0%
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Komentarz MF

Komentarz agencji ratingowej
Standard&Poor’s

Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu, MF
30-11-2016 r.

Catos¢ potrzeb pozyczkowych 2016 r. zostata sfinansowana. Na grudzieh zaplanowa-
ny mamy jeden przetarg zamiany obligacji, na ktérym odkupywac¢ bedziemy obligacje
zapadajgce w 2017 r., wystawiajgc do sprzedazy papiery z biezgcej oferty, ale bez
zmiennoprocentowych i dtugoterminowych o oprocentowaniu statym.

W ramach zarzgdzania strukturg zadtuzenia oraz rozktadem w czasie kosztow jego
obstugi zorganizowany zostanie przetarg odkupu obligacji nominowanych w USD
zapadajgcych w 2019 r. W zaleznosci od sytuacji rynkowej i budzetowej mozliwy réw-
niez bedzie przetarg odkupu obligacji krajowych.

W grudniu nie planujemy emisji bonéw skarbowych. Rozwazamy mozliwo$¢ ponow-
nego wprowadzenia bonéw do oferty w przysztym roku.

W pazdzierniku portfel ztotowych papierow skarbowych inwestoréw zagranicznych
zmniejszyt si¢ o 2,4 mld zt, co wynikato m.in. z przypadajgcego w tym miesigcu wyku-
pu obligacji PS1016 (od nierezydentéw w kwocie 4,0 mid zt).

Standard&Poor’s: Poland Outlook Revised To Stable On Reduced
Concerns Over Central Bank Independence; 'BBB+' FC Rating Affirmed
02-12-2016 r.

(...) On Dec. 2, 2016, S&P Global Ratings revised its outlook on the Republic of
Poland to stable from negative. At the same time, the 'BBB+/A-2' long- and short-term
foreign currency sovereign credit ratings and the 'A-/A-2' long- and short-term local
currency sovereign credit ratings were affirmed.

The outlook revision reflects the reduction in our near-term concerns over a further
weakening of key institutions, most importantly Poland's central bank, caused by the
government's efforts to change and control Poland's key independent institutions.
Moreover, the outlook revision reflects our opinion that the weaker-than-initially
expected economic growth this year will not negatively impact public finances.

(...) This year's economic growth will likely be weaker than we expected. Since the
beginning of the year, a mixture of reduced EU funds absorption and lower business
confidence has affected investment and construction activity. Moreover, the boost to
household consumption from the so-called Family 500+, a newly introduced govern-
ment child benefit program, has been somewhat smaller than expected. As a result,
we have lowered our real GDP forecast from 3.5% to 3.0% for 2016. However, we
expect a gradual increase in investment activity as implementation of EU
co-sponsored projects accelerates. Moreover, wage growth and improvements in the
labor market could result in consumption growth, leading to average annual real GDP
growth of around 3.2% during our two-year forecast horizon.

(...) We expect general government debt will remain on a gradually increasing trend
over our 2016-2019 forecast horizon and reach 53% of GDP by 2019, with net gov-
ernment debt at 51%.

(...) On the external side, we expect Poland's current account will remain in a deficit
position over the forecast horizon. Strong import demand, a result of domestic con-
sumption driven growth, and rising import prices should lead to a gradual widening of
the current account deficit to around 1.1% of GDP in 2019. Nevertheless, we think
Poland's demonstrated ability to draw on EU funds, in addition to continued inflows of
foreign direct investment, should comfortably finance these deficits. Even though
Poland saw some portfolio outflows earlier in the year, net portfolio flows are positive
and we believe that it benefits from some important external buffers--such as its flexi-
ble credit line with the International Monetary Fund, its flexible exchange rate, and
a much lower current account deficit than during previous episodes of financial market
turbulence.

(...) Poland’s financial sector is generally profitable, well capitalized, and predomi-
nantly (56%) deposit funded, and we classify it in group '5' of our Banking Industry
Country Risk Assessment (...).

Ponizej zataczono odnos$nik do komunikatu MF:
>> Agencja ratingowa Standard and Poor's podniosta perspektywe ratingu Polski do poziomu

stabilnego



http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/wiadomosci/komunikaty/-/asset_publisher/6Wwm/content/agencja-ratingowa-standard-and-poor-s-podniosla-perspektywe-ratingu-polski-do-poziomu-stabilnego?redirect=http%3A%2F%2Fwww.mf.gov.pl%2Fministerstwo-finansow%3Fp
http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/wiadomosci/komunikaty/-/asset_publisher/6Wwm/content/agencja-ratingowa-standard-and-poor-s-podniosla-perspektywe-ratingu-polski-do-poziomu-stabilnego?redirect=http%3A%2F%2Fwww.mf.gov.pl%2Fministerstwo-finansow%3Fp

IV. PLAN PODAZY SPW W GRUDNIU 2016 R.

Przetarg zamiany Dat — ST T Aktualna wartos$é
obligacji skarbowych ata przetargu 'gacje lgacje nominalna emisji*
rozliczenia sprzedawane odkupywane
(mlin zt)
Wz0117 13.189
15 grudnia 2016/ wybor w zaleznosci od
19 grudnia 2016 sytuacji rynkowej ey -1
DS1017 21.629
Prze?arg odku:u oSggDaCJl Data przetargu/ Obligacje odkupywane Warto$é nominalna
nominowanych w d
. . o odkupu
rozliczenia i P
Seria Data wykupu (min USD)
; g::::;: ;g:g/ USD20190715 15 lipca 2019 do 1.000
Przetarg odkupu obligacji Na rynku krajowym mozliwy przetarg odkupu obligacji zapadajacych w 2017 r.
na rynku krajowym
Przetargi sprzedazy Przetargi sprzedazy bonéw skarbowych nie sg planowane.
bonow skarbowych
Oferta obligacji detalicznych Nazwa obligaciji Cena emisyjna Typ i wysoko$é oprocentowania
100,00 zt .
ROS 2 (99,90 zt przy zamianie) Sils, 00
TOZ1219 100,00 zt Zmienne (1,00 * WIBOR 6M)
(99,90 zt przy zamianie)  2,20% w pierwszym okresie odsetkowym
COM220 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
(99,90 zt przy zamianie)  2,40% w pierwszym okresie odsetkowym
EDO1226 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)
(99,90 zt przy zamianie)  2,70% w pierwszym okresie odsetkowym
Zmienne (stopa inflacji + 1,75%)
ROS1222 100,00 24 2,80% w pierwszym okresie odsetkowym
Zmienne (stopa inflacji + 2,00%)
1 +
ROD1228 00,002 3,20% w pierwszym okresie odsetkowym




