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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

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

Wedtug wstepnych danych tempo wzrostu
realnego PKB w 2016 r. wyniosto 2,8%
wobec 3,9% rok wczesniej. Spozycie

w sektorze gospodarstw domowych
zwigkszyto sig 0 3,6%, notujac najszybszy
przyrost od 2008 r. Nakfady brutto na $rodki
trwate zmniejszyty si¢ natomiast 0 5,5%.
Poprawa dynamiki konsumpciji prywatnej to
efekt dobrej sytuacji na rynku pracy, dobrych
nastrojow konsumentéw oraz realizacji pro-
gramu "Rodzina 500+". Staba dynamika
aktywnosci inwestycyjnej to z kolei efekt
niskiego wykorzystania srodkéw unijnych

w kontekscie przejscia od starej do nowej
perspektywy finansowe;.

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

W 2016 r. popyt krajowy byt podstawowym
czynnikiem wzrostu PKB, gtéwnie za sprawag
spozycia w sektorze gospodarstw domo-
wych i, w mniejszym stopniu, zapaséw,
ktérych dodatnia kontrybucja wyniosta odpo-
wiednio: 2,1 pkt proc. i okoto 1,0 pkt proc.
Wktad eksportu netto we wzrost PKB byt
réwniez nieznacznie pozytywny (0,1 pkt
proc. wobec 0,6 pkt proc. w 2015). Ujemng
kontrybucje we wzrost PKB miaty natomiast
naktady brutto na $rodki trwate (1,1 pkt
proc.).

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

Zadtuzenie zagraniczne brutto na koniec

11l kw. 2016 r. wyniosto 315,1 mld EUR
(74,2% PKB) i byto 0 4,9 mld EUR wyzsze
niz kwartat wczesniej. Udziat zadtuzenia
sektora rzgdowego w zadtuzeniu ogétem
zwiekszyt sie nieznacznie do 39,1%. Oficjal-
ne aktywa rezerwowe na koniec grudnia
2016 r. wyniosty 108,1 mid EUR i pozostaty
na adekwatnym poziomie, pokrywajgc okoto
sze$¢ miesiecy importu.

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

W listopadzie 2016 r., wediug wstepnych
danych, deficyt rachunku biezgcego zwiek-
szyt sig do 0,7% PKB (w ujeciu ptynnego
roku). Dane byty nieco stabsze od oczekiwan
rynkowych. Deficyt rachunku biezgcego byt
z duzg nadwyzkg finansowany przez naptyw
kapitatu dlugookresowego, tj. inwestyc;ji
bezposrednich nierezydentéw i, w mniej-
szym stopniu, europejskich funduszy struktu-
ralnych klasyfikowanych na rachunku kapita-

fowym.
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I. 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 grudniu 2016 r. wyniosta
ona 5,9% (wobec 8,2% przecietnie w UE),
tj. obnizyta sie 0 0,1 pkt proc. w skali
miesigca oraz byta o 1,0 pkt proc. nizsza niz
przed rokiem. W grudniu 2016 r. 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 zwigkszyta sie

0 1,6% (m/m, sa) w grudniu 2016 r., a jej
poziom byt 0 2,3% (nsa) wyzszy niz przed
rokiem. Dane byly lepsze od oczekiwan
rynkowych. W grudniu 2016 r. produkcja
budowlano-montazowa po wysokim wzro-
Scie przed miesigcem zwiekszyla sie dalej
02,5% (m/m, sa). W efekcie jej poziom byt
0 8% nizszy niz przed rokiem (nsa). Dane
byly lepsze od oczekiwan. W grudniu 2016 r.
realna sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie
0 0,8% (m/m, sa MF), po wzrostach w trzech
poprzednich miesigcach. Jej poziom byt

0 6,1% (nsa) wyzszy niz przed rokiem. Dane
byly zgodne z oczekiwaniami rynkowymi.

Inflacja
proc., r/r
Zzrédfo: GUS, NBP

Od lipca 2014 r. do pazdziernika 2016 r.
utrzymywata sie deflacja cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych w ujeciu rocznym, ktéra
wynikata przede wszystkim ze spadku cen
surowcow (energetycznych i rolnych). W
listopadzie 2016 r. ceny konsumpcyjne
ksztattowaty sie na poziomie sprzed roku
(0,0%), a w grudniu wzrosty do 0,8%. Dane
byty wyzsze od oczekiwan. Inflacja bazowa
(CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii)
przez caty 2016 r. ksztattowata sie ponizej
zera, a w grudniu wyniosta 0,0% (w ujeciu
rocznym). Po prawie 4 latach utrzymywania
sie deflacji cen produkcji przemystowej, od
wrzesnia 2016 r. ceny te sg wyzsze niz
przed rokiem (w Xll 0 3,0%).

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
Zrédto: NBP

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pie-
nieznej pozostawita w styczniu 2017 r. stopy
procentowe NBP na niezmienionym pozio-
mie, w tym stope referencyjng w wysokosci
1,50%. Rada nadal ocenia, ze obecny po-
ziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na $ciezce zrbwnowazo-
nego wzrostu oraz zachowaniu rownowagi
makroekonomiczne;.

Analitycy bankowi nie oczekujg obecnie
zmian wysokosci podstawowych stép pro-
centowych do konca 2017 r. (mediana Reu-
ters, 9.01).
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Il. DANE STATYSTYCZNE

jm 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PKB"
Produkt krajowy brutto r 5.0 1.6 14 3.3 3.9 28
kwikw, sa - - - - - -
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych r 33 0.8 03 26 32 3.6
kw/kw, sa - - - - - -
Spozycie publiczne ir -1.8 -0.3 25 4.1 23 -
kwikw, sa - - - - - -
Nakiady brutto na Srodki trwate r 8.8 -1.8 -1.1 10,0 6.1 55
kwikw, sa - - - - - -
Eksport dobr i ustug or 7.9 4.6 6,1 6.7 NG -
kwikw, sa - - - - - -
Import ddbr i ustug r 5.8 -0.3 1.7 10,0 6.6 -
kwikw, sa - - - - - -
Wartos¢ dodana brutto r 5.0 1.7 15 3.3 3.8 27
kwikw, sa - - - - - -
Udziat we wiroécie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp- 2.0 0.5 0.2 15 19 21
Spozycie publiczne pp. -0.3 -0.1 0.5 0.7 0.4 -
Nakiady brutto na Srodki trwate pp- 1.8 -0.4 -02 1.9 1.2 -11
Zmiana zapasow pp- R -0.5 -1.0 0.5 -0.2 1.0
Saldo obrotdw z zagranicg pp- 0.7 21 1.9 -1.3 0.6 0.1
Wartos¢ dodana brutto pp. 4.4 15 13 29 33 23
Podatki i dotacje pp- 0.6 0.1 0.1 04 0.6 0.5
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 60,5 60,6 60.1 59,3 57.7 -
Spozycie publiczne % PKB 18.1 17.9 18.1 18,1 18.0 -
Nakiady brutto na srodki trwate % PKB 207 19.8 188 19.7 201 -
Zmiana zapasow % PKB 1.7 12 0.2 0.6 0.4 -
Eksport débr i ustug % PKB 42 6 444 463 476 496 -
Import débr i ustug % PKB 45 449 444 46,1 465 -
. 2016
jom.
107 1108 1109 1110 11 1112
Bilans ptatniczy
Eksport (EUR) Tt 52 9.2 27 23 4.6 =
Import (EUR) ir 6.9 10.8 31 21 6.4 -
Saldo obrotdw hleiqcychz’ % PKB -05 05 -05 -0.5 -0.7 -
Saldo obrotdw towarowych® % PKB 0.7 0.7 0.7 05 04 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 982422 987175 1000780 1031576 1041925 108 0639
Procesy inflacyjne
Ceny towardw | ustug konsumpcyjnych or -0.9 0.8 -05 0.2 0.0 0.8
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) tlr 04 04 04 0.2 0.1 0.0
Ceny produkcji sprzedanej przemystu rr -05 -0.1 0.2 0.6 18 3.0
Produkcja
Produkcja sprzedana przemysma’ rir -34 75 32 -1.3 3.1 23
m/m, sa -15 21 04 0.7 22 16
Produkeja budowlano-montazowa® il 18,3 20,5 153 20,1 12,8 8,0
m/m, sa -0.6 4.7 27 -1.6 T4 25
PMI dla sektora przemystowego sa 50,3 515 522 502 519 543
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® il 44 7.8 6.3 46 74 6.1
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw rir 32 3.1 32 =i | 3,1 =i |
m/m 0.2 0.0 0.2 01 0.2 0.1
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (realnie) Tr 5.8 55 44 38 4.0 1.9
mim 1.2 1.7 0.1 05 15 6.3
Zharmonizowana stopa bezrobocia ([Eurostat) %, sa 6,2 6,2 6.2 6.1 6.0 59
1) Dane kwartalne z rachunkdw narodowych nie 53 obeonie spojne ze zaktuafizowanymi danymi rocznymi
2) Dane w ujeciu gynnego roku
3) Geny stale. Dane dla podmiotow o liczbie pracujacych powyzej 9 osdb
Zrédio: GUS, NBF, Eurostat, IHS Markit, obliczenia MF na podstawie danych NBF, GUS
. 2015
jom.
1106 1107 1108 1109 1110 111
Zadtuienie Skarbu Panstwa
ZadtuZenie Skarbu Paristwa (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min z¢ 898 9888 8893506 8992008 9027095 9107504 9233399
Zadtuzenie krajowe nominat, min zt 5922493 586 8442 5962031 6026320 6033394 6061881
% 65,9 66,0 66.3 66,8 66,2 657
Zadtuzenie zagraniczne nominat, minzt 3067335 3025064 3029977 3000774 3074110 31715138
% 31 340 337 332 338 343
. 2015 2016
- Q2 Q03 Qo Qn Q02 qo3"
Zadtuzenie sektora finansow publicznych (definicja krajowa)
ZadtuZenie sektora finanséw publicznych (wg kryt. miejsca emisji} nominat, min zt 858 2093 8764054 8772824 8992499 9369510 9395623
Zadtuzenie krajowe nominat, min zt 564 4811 5790921 5704827 6000237 6148984 6243360
% 65.8 66,1 65,0 66,7 65,6 66,4
Zadtuzenie zagraniczne nominat, minzt 2937282 2973133 3067998 2992262 3220526 3152263
% 3.2 339 350 333 344 336
Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nominat, min zt 892 160,3 9111620 9196594 9385647 9779149 9784936

1) dane wstgpne
Zréio: MF




IIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2017 r. | Potrzeby pozyczkowe brutto w 2017 r.*
Razem 168,7 mld zt, w tym:

Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych wykup diugu Finansowanie
budzetu panstwa po przetargu 2 lutego br. zagranicznego potrzeb pozyczkowych
wynosi 39%, w tym ok. 26% z tytutu prefinan- =z
sowania w 2016 r. (ostateczny poziom bedzie
znany po zamknigeciu roku budzetowego). “g';;’gﬁ;ﬁ”

74,0

finansowanie zagraniczne
27.5

finansowanie krajowe

* potrzeby pozyczkowe netto wg ustawy budzetowej, wykupy 37.0

dtugu wg stanu na dzien 31 grudnia 2016 r.

Przeptywy w lutym srodkéw
z budzetu na rynek z tytutu W lutym br. przeptywy $rodkéw z tytutu wykupu i ptatnosci odsetkowych od SPW nie wystepuija.
krajowych SPW

Przeplywy kasowe: 0.0
krajowy rynek finansowy - budzet* ’
stan na 31 stycznia 2017 r., mid zt 70,0
. .. 60,0
Wedtug stanu na 31 stycznia 2017 r. warto$¢
$rodkéw do przekazania z budzetu na rynek 0.0
do konca 2017 r. wynosi 65,6 mlid zt. 40,0
30,0
20,0
10,0
0,0
* obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge obligacji hurtowych
i bonéw skarbowych; miesieczne plany finansowania -10,0
ustalane sg w oparciu o warunki rynkowe i konsultacje
z inwestorami, z tego powodu brak szczegdétowych danych -20,0
dot. przeptywéw do budzetu w kolejnych miesigcach. I'17 ] m v W Wl Wil Vil X X X1 Xn
wyplywy kasowe z budietu (na rynek) mmmmm wplywy kasowe do budietu —e— saldo narastajgco
Stan srodkéw ztotowych i waluto- 20,0
wych na rachunkach budzetowych
na koniec miesigca 70,0 866 682 a7.1
$rodki do finansowania potrzeb pozyczkowych, 60,7 i soa
mid zt 60,0 ST.7 563 554
Zgromadzone $rodki stanowig zabezpiecze- 50,0 47,2 a8
nie ptynnosci w finansowaniu potrzeb . 39,7
pozyczkowych. 40,0 '
30,0
20,0
10,0
0.0
I'6 I n v v v Vil vl IX X X1 X riz




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-XIl 2016 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia o 64,0 mld zt wzgledem krajo-
wych bankéw komercyjnych wobec wzrostu
0 20,7 mld zt w analogicznym okresie
2015r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-XIl 2016 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia o 6,9 mld zt wzgledem zaktadow
ubezpieczeniowych wobec spadku

0 0,7 mld zt w analogicznym okresie

2015r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-XIl 2016 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia o 3,1 mld zt wzgledem funduszy
inwestycyjnych wobec wzrostu zadtuzenia
0 0,2 mld zt w analogicznym okresie 2015 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-XIl 2016 r. nastgpit odptyw kapi-
tatu zagranicznego z rynku SPW w wysoko-
$ci 14,2 mld zt wobec naptywu 10,8 mid zt
w analogicznym okresie 2015 r. Portfel tej
grupy inwestoréw osiggnat poziom

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

Sprzedaz obligacji i bonéw
w styczniu 2017 r. oraz w 2016 r.
wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt

W styczniu 2017 r. sprzedaz:

® obligacji wyniosta 17,1 mld zt wobec
12,9 mld zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku,

® bonow wyniosta 4,0 mid zt wobec
2,4 mld zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku.

Saldo obligacji i bonéw
w styczniu 2017 r. oraz w 2016 r.
wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt

W styczniu 2017 r. nastapit:

e wzrost zadtuzenia w obligacjach
04,6 mid z,

® wzrost zadtuzenia w bonach
04,0 mid zt.

Finansowanie zagraniczne
w styczniu 2017 r. oraz w 2016 r.

obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych insty-
tucjach finansowych, wg daty rozliczenia, mld EUR

Finansowanie netto na rynkach zagranicz-
nych w styczniu 2017 r. byto ujemne
i wyniosto 0,05 mid EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec stycznia 2017 r. poziom krajowe-
go dlugu rynkowego wynidst 585,0 mid z
wobec 576,7 mld zt na koniec 2016 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 do 31 stycznia 2017 r. 60%

50%
W strukturze sprzedazy SPW w 2017 r. 0%
w Polsce dominowaty instrumenty o zapa- 200
dalnosci do pieciu lat. 20%

-« 01 0H

0%
o & N S <N N @ &2 & &
& ) & o % o B
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Srednia zapadalnos$é diugu 0.00 -
8,28 8,28 211 8,27 8,14

Na koniec stycznia 2017 r. $rednia zapadal- 200 777 gea
nos¢ diugu krajowego wzrosta do 4,42 (4,36 ' 715 708

na koniec 2016 r.), a dlugu ogoétem wyniosta 7,00
5,26 (5,27 na koniec 2016 r.).

6,00
5,00
4,00
3,00
B
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)
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>
—o— diug krajowy diug zagraniczny =~ —#— caly diug
Ograniczenie ryzyka refinansowania .

zwigzanego z wykupem SPW zapada-

jacych w 2017 r.
stan na 31 stycznia 2017 r., wart. nomin., mld zt 20,0 \

Dokonano odkupu (w formie zamiany) obli-
gacji zapadajacych w 2017 r. o wartosci 15,0
nominalnej:
e WZ0117: 6,8 mid zt (35%), 100
e PS0417: 2,2 mid zt (13%),
e DS1017: 4,6 mid zt (20%).
5,0
0,0

WZ0117 PS0417 Ds1017

m pierwotna kwota spw do wykupu m aktualna (zrealizowana) kwota spw do wykupu

Harmonogram wykupoéw diugu o0 )
Skarbu Parstwa w 2017 r. 18,0 %
stan na 31 stycznia 2017 r., wart. nomin., mld zt 16,0 . %
oy o v | B —
, , : 12,0 \ % :&\
e obligacje hurtowe: 46,6 mid zt, 10,0 % \% %\
e obligacje detaliczne: 2,5 mid zt, 8,0 ﬁ % % %
¢ bony skarbowe: 4,0 mid zt, 6.0 % % % %
¢ obligacje oraz kredyty na rynkach zagra- \% § % - %
nicznych: 15,5 mid zt. “0 E % \ % .
cznych: 15,5 mid s % % % % N
0,0 e % % @ ] & LS % % b
I'17 Il I v % Vi Vil VI X X XI Xl

m obligacje hurtowe - bony skarbowe mobligacje detaliczne m obligacje i kredyty na rynkach zagr.




IIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia

sektora publicznego
mld zt

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

39,9 mld zt, z czego w depozytach termino-
wych 29,8 mld zt oraz w depozytach typu
O/N 10,1 mid zt.

Struktura instytucjonalna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW wyemi-

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

W grudniu 2016 r. udziat inwestoréw zagra-
nicznych w krajowych SPW wzrost

04,4 mld zt, a wielkos¢ ich portfela osiggne-
fa warto$¢ 192,6 mid zt, co stanowito 32,8%
zadtuzenia w SPW ogétem (32,2% w po-
przednim miesigcu). Udziat bankéw central-
nych i instytucji publicznych w grupie niere-
zydentéw wedtug stanu na koniec grudnia
2016 r. wyniost 28,7%.

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

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

W grudniu 2016 r. najwiekszy wzrost zaan-
gazowania w krajowe SPW odnotowaty pod-
mioty niefinansowe (0,8 mld z}) oraz banki
(0,6 mld zt). Najwieksze spadki miaty miej-
sce w przypadku funduszy inwestycyjnych
oraz bankéw centralnych (po 0,4 mid zt).

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

na rynku krajowym
zmiany w grudniu 2016 r., mld zt

W grudniu 2016 r. banki centralne

i instytucje publiczne odnotowaty niewielki
spadek zaangazowania w wysokosci

0,04 mld zt. W okresie od IV 2014 do konca
XII 2016 r., za jaki dostepne sg szczegdtowe
dane, zaangazowanie tych podmiotéw wzro-
sto 0 23,5 mid zt.
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A

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéow w SPW

wyemitowanych na rynku krajowym
stan na 31 grudnia 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 SPW wyemitowanych na rynku

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

W grudniu 2016 r. na krajowym rynku pol-
skich SPW najwiekszy przyrost zaangazo-
wania w polskie SPW odnotowali inwestorzy
z krajéw UE spoza strefy euro (1,5 mid z).
Najwieksze spadki dotyczyly portfeli inwe-
storow ze strefy euro oraz azjatyckich
(odpowiednio: 0,7 i 0,4 mid zt).

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

min zt

Europa - kraje UE spoza
strefy euro
,1 midzt; 9,8%

Ameryka Pn.
19,0 mid zt; 14,1%

Europa - kraje
strefy euro
37,0 mid zt; 27,5%

i

Azja (bez Bliskiego
Wschodu)
46,6 mld zt; 34,7%

Europa - kraje spoza
UE
11,3 midzt; 8,4%

Bliski Wschod
5,4 mid zt; 4,0%

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

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

Afryka
0,04 mld zt; 0,03%

1,6
1,2
0,8
0.4
0,0 — — — [ [ | .
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Kraje Warto$¢ nominalna Udziat w zadtuzeniu

Stany Zjednoczone
Japonia
Luksemburg
Norwegia

Wielka Brytania
Irlandia

Niemcy

Holandia

Dania

Austria
Zjednoczone Emiraty Arabskie
Szwajcaria
Australia
Pozostate kraje
Suma

zadtuzenia (min zi)
18 355,0
18 186,5
15 674,7
9471,5
8109,5
6 490,6
63184
4484,0
37242
24721
2278,1
1584,1
1098,8
7370,4
105 617,8

nierezydentéw
17,4%
17,2%
14,8%
9,0%
7,7%
6,1%
6,0%
4,2%
3,5%
2,3%
2,2%
1,5%
1,0%
7,0%
100,0%
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Komentarz MF

Komentarz agencji ratingowej
FitchRatings

Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu, MF
31-01-2017 r.

Podaz obligacji skarbowych na luty skonstruowana zostata zgodnie z obowigzujgcymi
od poczatku roku nowymi zasadami, tj. na obydwu lutowych przetargach zaoferujemy
trzy tenory o oprocentowaniu statym (2, 5 i 10 lat) i dwa o zmiennym. Oferta na
drugim przetargu moze by¢ uzupetniona o obligacje typu WS albo 1Z. Podaz w lutym
bedzie wyrazZnie nizsza niz w styczniu. Na pierwszym przetargu bedzie to 3-5 mid zt.

W grudniu 2016 r. miat miejsce naptyw inwestoréw zagranicznych na krajowy rynek
SPW w kwocie 4,4 mld zt. Tym samym stan zadtuzenia wobec nierezydentéw w obli-
gacjach emitowanych na rynku krajowym na koniec 2016 r. wynidst 192,6 mid zi.
W catym roku zaangazowanie nierezydentow spadio o 14,2 mld zt. Spadek ten wyni-
kat przede wszystkim z redukcji portfeli papieréw o najkrétszych terminach zapadal-
nosci (do 1 roku - spadek o 24,0 mld z, dla zapadalnosci 1-3 lata - spadek
o 7,3 mld zl). W segmencie obligacji o zapadalnosci powyzej 3 lat odnotowano na-
ptyw w wysokosci 17,1 mld zt. W styczniu obserwujemy naptyw inwestoréw zagra-
nicznych, ponownie skoncentrowany w papierach $rednio- i dlugoterminowych.

FitchRatings: Fitch Affirms Poland at 'A-'; Outlook Stable
13-01-2017 r.

Poland's 'A-' ratings are supported by its solid macro fundamentals, including
a healthy banking system and sound monetary framework.

(...) Fitch expects GDP growth will accelerate to 3.0% in 2017 and 3.2% in 2018 from
2.7% in 2016. Demand will benefit from acceleration in EU funds' disbursements, the
fall in the unemployment rate (5.7% in October 2016 from 7.4% a year ago) and the
ramp up in family 500+ social transfers.

The agency expects the government deficit will be 3.0% of GDP in 2017, up from an
estimated 2.5% in 2016. (...) Fitch's forecasts assume the 3% of GDP EU deficit crite-
rion will remain a strong fiscal anchor.

(...) According to Fitch's debt dynamics analysis, government debt should peak at
54.6% of GDP in 2017 from an estimated 53% in 2016 and stabilise close to that
level.

(...) Fitch expects the current account to have improved slightly, to -0.4% of GDP in
2016 from -0.6% in 2015 and -2.1% in 2014. This reflects primarily a stronger trade
balance (based on data for the first three quarters of 2016). (...) Improved capital
inflows from EU funds should support a gradual decline in net external debt, to 28.6%
of GDP by 2018 from 31.4% in 2016.




IV. PLAN PODAZY SPW W LUTYM 2017 R.

Przetargi sprzedazy
obligacji skarbowych

Przetargi sprzedazy
bonéw skarbowych

Oferta obligacji detalicznych

Planowana podaz

Data przetargu Data rozliczenia Seria (min zt)

OKO0419 / PS0422 / WZ1122/ "
2 lutego 2017 6 lutego 2017 WZ0126 / DS0727 3.000-5.000

OK0419 / PS0422 / WZ1122/
16 lutego 2017 20 lutego 2017 WZ0126 / DS0727 / mozliwe ~ 3.000-7.000**
obligacje typu WS albo 12

* Na przetargu 2.02.2017 r. Ministerstwo Finanséw sprzedato 6,0 mld zt obligacji (wtgcznie z 1,0 mid zt na przetargu uzupet-
niajgcym), w tym: OK0419 - 0,5 mld zt, PS0422 - 1,6 mld zt, WZ1122 - 1,3 mid zt, WZ0126 - 0,4 mld zt, DS0727 - 2,2 mld zt.

** 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.

. . . . Planowana
Data przetargu Data rozliczenia Rodzaj bonéw Data wykupu .
podaz (min z)
6 lutego 2017 8 lutego 2017 29-tyg. 30 sierpnia 2017  1.000-2.000
20 lutego 2017 22 lutego 2017 27-tyg. 30 sierpnia 2017  1.000-2.000

Minister Finanséw moze oferowac bony na przetargu uzupetniajgcym po minimalnej cenie ofert przyjetych na przetargu
sprzedazy.

Nazwa obligac;ji Cena emisyjna Typ i wysokos¢ oprocentowania

100,00 zt o
D0OS0219 (99,90 zt przy zamianie) State, 2,10%
T0Z20220 100,00 zt Zmienne (1,00 * WIBOR 6M)

(99,90 zt przy zamianie)  2,20% w pierwszym okresie odsetkowym
CO10221 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)

(99,90 zt przy zamianie)  2,40% w pierwszym okresie odsetkowym
EDO0227 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)

(99,90 zt przy zamianie)  2,70% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 1,75%)

ROS0223 100,00 24 2,80% w pierwszym okresie odsetkowym
ROD0229 100.00 24 Zmienne (stopa inflacji + 2,00%)

3,20% w pierwszym okresie odsetkowym




