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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Produkt krajowy brutto Polski

ceny state, r/r; zrédto: GUS

W IV kw. 2016 r. nastgpito przyspieszenie
dynamiki aktywnosci gospodarczej w Polsce.
PKB zwigkszyt sie 0 1,7% (kw/kw, sa) po
wzroscie 0 0,4% w Ill kw. 2016 r. Po nieco
stabszym wczesniejszym kwartale odbicie
zanotowaty eksport i import (kw/kw, sa).
Nieznacznemu spowolnieniu ulegto nato-
miast tempo wzrostu spozycia w sektorze
gospodarstw domowych, a piaty z rzedu,
cho¢ juz fagodniejszy, spadek zanotowaty
inwestycje. Wzrost konsumpcji prywatnej to
efekt dobrej sytuacji na rynku pracy, dobrych
nastrojow konsumentow oraz realizacji
programu "Rodzina 500+". Staba dynamika
aktywnosci inwestycyjnej to efekt niskiego
wykorzystania Srodkow unijnych w kontek-
Scie przejscia od starej do nowej perspekty-
wy finansowej.

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

W IV kw. 2016 r. PKB byt 0 2,7% wyzszy niz
rok wczesniej wobec 2,5% zanotowanych

w Il kw. Dane byly zgodne ze wstepnym
szacunkiem GUS. Popyt krajowy byt gtéw-
nym czynnikiem wzrostu PKB (w ujeciu r/r)
za sprawg spozycia w sektorze gospodarstw
domowych (wktad 2,1 pkt proc.), przyrostu
zapasow (1,4 pkt proc.) i spozycia publicz-
nego (0,5 pkt proc.). Uiemny wkiad we
wzrost miaty w dalszym ciggu inwestycje
(-1,6 pkt proc.), ktérych poziom byt 0 5,8%
nizszy od tego sprzed roku. W przeciwien-
stwie do poprzedniego kwartatu dodatnig
kontrybucje odnotowat eksport netto (wktad
0,3 pkt proc. wobec -0,3 pkt proc. w Il kw.
2016 r.), m.in. w efekcie wyzszej dynamiki
eksportu niz importu.

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

Zadtuzenie zagraniczne brutto na koniec

IV kw. 2016 r. wyniosto 317,4 mld EUR
(74,8% PKB) i byto 0 1,4 mld EUR wyzsze
niz kwartat wczesniej. Udziat zadtuzenia
sektora rzgdowego w zadtuzeniu ogétem
zmniejszyt si¢ do 38,0%. Oficjalne aktywa
rezerwowe na koniec lutego 2017 r. wyniosty
104,7 mld EUR i pozostaty na adekwatnym
poziomie, pokrywajac okoto sze$é miesiecy
importu.

Saldo rachunku biezacego
proc. PKB, ptynny rok
zZrédto: NBP, GUS, obliczenia wtasne MF

W styczniu 2017 r., wedtug wstepnych
danych, saldo rachunku biezgcego byto
dodatnie i wyniosto 0,1% PKB (w ujeciu
ptynnego roku). Dane byly lepsze od
oczekiwan rynkowych. Kontynuowany byt
réwniez naptyw kapitatu dtugookresowego,
tj. inwestycji bezposrednich nierezydentow
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 lutym 2017 r. wyniosta ona
5,3% (wobec 8,0% przecietnie w UE), ;.
obnizyta sie 0 0,1 pkt proc. w skali miesigca
oraz byta o 1,2 pkt proc. nizsza niz przed
rokiem. W lutym 2017 r. zharmonizowana
stopa bezrobocia (sa) w Polsce osiggneta
rekordowo niski poziom.

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

Zrédfo: GUS

Produkcja przemystowa zwigkszyta sie

0 0,6% (m/m, sa) w lutym 2017 r., a jej po-
ziom byt 0 1,2% (nsa) wyzszy niz przed
rokiem. Dane byly stabsze od oczekiwan
rynkowych.

W lutym 2017 r. produkcja budowlano-
montazowa zmniejszyta sie 0 2,8% po
wzrostach w trzech poprzednich miesigcach
(m/m, sa). W efekcie jej poziom byt 0 5,4%
nizszy niz przed rokiem (nsa). Dane byty
stabsze od oczekiwan.

W lutym 2017 r. realna sprzedaz detaliczna
zmniejszyta sie nieznacznie (0 0,2% m/m, sa
MF), ale po bardzo wysokim wzroscie przed
miesigcem. W efekcie jej poziom byt

0 5,2% (nsa) wyzszy niz przed rokiem. Dane
byty stabsze od oczekiwan rynkowych.

Inflacja
proc., r/r
zrédto: GUS, NBP

Od lipca 2014 r. do pazdziernika 2016 r.
utrzymywata sie deflacja cen towardw i ustug
konsumpcyjnych w ujeciu rocznym, ktéra
wynikata przede wszystkim ze spadku cen
surowcow (energetycznych i rolnych).

W ostatnich kilku miesigcach, wraz ze
wzrostem cen energii, inflacja wyraznie
wzrosta i w lutym wyniosta 2,2%. Dane byty
nieznacznie wyzsze od oczekiwan.

Inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen
zywnosci i energii) przez prawie caty 2016 r.
ksztaltowata sie ponizej zera, a w lutym
wzrosta do 0,3%. Po prawie 4 latach utrzy-
mywania sie deflacji cen produkcji przemy-
stowej, od wrzesnia 2016 r. ceny te szybko
rosng i w lutym 2017 r. byly 0 4,4% wyzsze
niz przed rokiem.

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
zrédto: NBP

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pie-
nieznej pozostawita w marcu 2017 r. stopy
procentowe NBP na niezmienionym pozio-
mie, w tym stope referencyjng w wysokosci
1,50%. Rada nadal ocenia, ze obecny
poziom stop procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce
zrownowazonego wzrostu oraz zachowaniu
rébwnowagi makroekonomiczne;j.

Analitycy bankowi nie oczekujg obecnie
zmian wysokosci podstawowych stép pro-
centowych do konca 2017 r. (mediana Reu-
ters, 2.03.).
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Il. DANE STATYSTYCZNE

im. 2015 2016
Q03 Qo4 Qo1 Qo2 Qo3 Qo4
PKB"
Produkt krajowy brutto nr 37 46 30 3.1 25 27
kwikw, sa 1,2 1,0 0,0 1,0 04 17
Spoiycie w sektorze gospodarstw domowy ch ir 33 a1 32 3.3 39 42
kwikw, sa 0,2 0,8 10 0,8 14 08
Spofycie publicz ne ir 0.2 71 42 3,9 49 27
kwikw, sa 0.4 24 05 0,7 11 0,6
Nalktady brutto na Srodki trwate ir 47 45 22 5,0 i 5,8
kwlkw, 5a 1.0 -1.2 2.3 -1.5 -2.2 -0.6
Eksport débr i usiug r 6,5 9,1 67 11,4 6,8 86
kwikw, sa 3,7 20 12 3,7 03 28
Import débr i ustug nr 53 8.4 87 10,0 78 85
kwikw, sa 2,3 3,3 23 27 -0,1 19
Wartos¢ dodana brutto ir 3.6 45 28 29 24 27
kwikw, sa 1,0 09 05 0.5 06 16
Udziat we wzroicie PKB
Spotycie w sektorz e gospodarstw domowy ch pp. 2.0 16 20 1.9 23 21
Spoiycie publiczne pp. 0,0 13 07 0,7 08 05
Nalktady brutto na Srodki trwate pp. 0,9 1,2 0,3 0,9 14 1,6
Zmiana z apasdw pp 0,1 01 13 0,4 11 1,4
Saldo obrotdw z zagranica pp. 0,7 0,4 0,7 1,0 0,3 03
Wartod¢ dodana brutto pp. 3,2 4,0 25 2,6 21 24
Podatki i dotacje pp. 0.5 0.6 05 0.5 0.4 03
Struktura PKB
Spozycie w sektorz e gospodarstw domowy ch % PKB 60,0 489 63,9 58,8 59,9 498
Spozycie publiczne % PKB 17,3 19,5 17.3 17,6 174 19,5
MNaktady brutto na Srodki trwate % PKB 19,3 24 133 16,6 173 254
7miana z apasdw % PKB 0,8 0,5 038 1,0 19 19
Eksport ddbr i ustug % PKB 50,1 46,4 536 4.2 51,9 48,6
Impart débr i ustug % PKB 43,3 43,2 49,6 49,0 493 457
. 2016 2017
- 109 110 11 M2 Mot Mo2
Bilans ptatniczy
Eksport (EUR) ir 31 -05 58 52 13,8 =
Impart (EUR) i 35 36 63 7.1 16,0 -
Saldo obrotdw biez acych® % PKB 0,4 -04 05 03 0,1 -
Salda obrotdw towarowy ch? % PKB 0,7 05 05 0,5 04 -
Oficjalne Aktywa Rez erwowe min euro 100078,0 102157,6 1041925 108063,9 7061815 104 6584
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych ir 0,5 -0,2 0,0 0,8 1.7 22
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen Zywnoscii energii) ir 0,4 -02 -01 0,0 02 03
Ceny produkcji sprzedanej przemy stu r 0,2 0,6 18 32 40 44
Produkdja
Produkcja sprzedana przemysiu™ nr 3,2 -13 31 21 9.1 12
mm, sa 0,2 -0,9 20 15 0,0 0,6
Produkcja budowiano-montazowa®! o 15,3 20,1 12,8 8,0 2,1 5,4
m'm, sa 35 -2,5 64 27 07 -2.8
PMI dia sektora przemy stowego GH| 52,2 50,2 51,9 54,3 548 542
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna™ ir 6,3 45 7.4 6,1 95 92
Precietne zatrudnienie w sekiorze przedsiebiorstw ir 3,2 31 31 31 45 46
m'm 0,2 0,1 02 0,1 28 03
Pz ecigtne wynagrodzenie w sektorze piz edsigbiorstw (realnie) r 4.4 38 4,0 1,9 2T 1,8
mm 0,1 0,5 15 6,3 8,1 0,3
Zharmonizowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 6.0 S 57 E.E 54 53
ane KWaMane 2 r3CMunk ow NAr0oWy o M2 53 002Nk SPOJe 28 ZA TR IZOWaNY MI cany m ey mi
ane wufel py nnego rku
eny stag. Dane dis podmitow o lozhle pracujacy cn powy 28] 9 osod
Zrodir GUS NBP. Eumstat |HS MEMR. 00IEZeni3 WAF N3 podstawie dany o NBP. GUS
) 2016 2017
I-m- Mog M09 M10 M11 M12 Mo1
Zadituienie Skarbu Panstwa
Zadhr enie Skarbu Pafistwa (wg kryt. migjsca emisji) nominat, min z4 8992008 9027095 9107504 9233399 9286612 930 0562
ZadluzZenie krajowe nominat, min zt 596 203,1 6026320 6033394 6061881 6091979 617 9078
% 66,3 66,8 66,2 85,7 85,6 66,4
ZadiuZenie zagraniczne nominat, min z4 3029977 2000774 307TH10 371518 194632 3121483
% 3,7 3,2 338 4,3 344 336
iam, 2015 2016
Q03 Q04 Q01 Q02 Q03 Qo4
Zadtuzenie sektora finanséw publicznych (definicja krajowa)
Zache enie sektora finansdw publiczny ch (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min z4 875405 4 E772824 8992499 9359510 93095604 965 2015
Zadhuizenie krajowe nominat, minz# 5790921 5704827 6000237 6148984 6243341 B30 1742
% 66,1 65,0 66,7 65,6 66,4 65,3
ZadiuZenie zagraniczne nominat, min z4 297 3133 3067998 2992262 3220826 3152263 3350274
% 39 B0 333 M4 36 347
Dtug sektora instymcji rzgdowych | ssmorzadowych (definicja UE)
Dtug sektora instytucj rzadowy ch i samorz adowy ch nominat, min z4 9113156 9195760 9384813 9778382 9784168 1006 2816

1)gzne wsigone
Zredi: WF




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

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

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na wykup dhugu Finansowanie
poziomie ok. 53% byto wynikiem: e potrzeb pozyczkowych
e sprzedazy obligacji na rynku krajowym: 15.7

33,9 mid zt,
e zamiany obligacji w 2017 r.: 4,9 mid zt, wykup diugu
e sprzedazy obligacji na rynkach zagranicz- krajowego

nych: 6,4 mid zt (1,5 mid EUR), Rt

e ciggnien kredytow z MIF: 0,1 mid zt,

e zamiany obligacji w 2016 r.: 13,4 mid zt,

e wyzszych niz zaktadano $rodkéw na koniec
2016 r.: 30,8 mid zt (dane wstepne, osta-
teczny poziom bedzie znany po zamknigciu
roku budzetowego).

finansowanie zagraniczne
34,0

finansowanie krajowe

55,4
* potrzeby pozyczkowe netto wg ustawy budzetowej, wykupy

dfugu wg stanu na dzien 31 grudnia 2016 r.

Przeptywy w kwietniu srodkéw
z budzetu na rynek z tytutu

krajowych spw 14,0
stan na 31 marca 2017 r., mid zt

16,0

12,0
Wartos$¢ srodkéw przekazywanych w kwiet-

niu z budzetu na rynek wyniesie 14,9 mid zt: 10,0
e wykupy spw: 11,5 mid z,

8,0
o pfatnosci odsetek z tytutu spw: 3,4 mid zt.
6,0
4,0
2,0
0,0
= wykup spw odsetki
Przeptywy kasowe: .
krajowy rynek finansowy - budzet* ’
stan na 31 marca 2017 r., mid zt 20,0
Wedtug stanu na 31 marca 2017 r. warto$¢ 200
Srodkow do przekazania z budzetu na rynek '
do konca 2017 r. wynosi 63,1 mid zt. 20,0
10,0
0,0
-10,0

* obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge obligacji hurtowych
i bonéw skarbowych; miesigczne plany finansowania
ustalane sg w oparciu o warunki rynkowe i konsultacje -20,0
z inwestorami, z tego powodu brak szczegétowych danych
dot. przeptywéw do budzetu w kolejnych miesigcach.

20,0
117 I I v v Vi il Vil 1X X Xl Xl
wypltywy kasowe z budzetu (na rynek) mmmm wplywy kasowe do budietu —@— saldo narastajgco
Stan srodkéw ztotowych i waluto- 0,0 s
wych na rachunkach budzetowych R
na koniec miesigca 70,0 85,6 662 87,1
$rodki do finansowania potrzeb pozyczkowych, 60,7 63,4 o4
mid zt 60,0 SL? 563554
Z.gromadzon.e érgdki stanovyia zabezpiecze- 50,0 872 456
nie ptynnosci w finansowaniu potrzeb s
pozyczkowych. 40,0 30 g
30,0
20,0
10,0
0,0
re 1 m vV VI VI X X X1 X rizoou n




v r lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Zmiany diugu z tytutu spw
na rynku krajowym wobec

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

W okresie I-1l 2017 r. nastapit przyrost zadtu-
zenia o 19,8 mid zt wzgledem krajowych
bankéw komercyjnych wobec wzrostu

0 39,0 mld zt w analogicznym okresie

2016 r.

Zmiany diugu z tytutu spw
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-11 2017 r. nastapit przyrost zadtu-
zenia o 0,3 mld zt wzgledem zaktadéw ubez-
pieczeniowych wobec wzrostu o 0,1 mid zt
w analogicznym okresie 2016 r.

Zmiany diugu z tytutu spw
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-11 2017 r. nastagpit spadek zadtu-
zenia o 1,0 mld zt wzgledem funduszy
inwestycyjnych wobec wzrostu zadtuzenia

0 1,5 mld zt w analogicznym okresie 2016 r.

Zmiany diugu z tytutu spw
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-11 2017 r. nastgpit naptyw kapita-
tu zagranicznego na rynek spw w wysokosci
2,6 mld zt wobec odptywu 20,2 mid zt

w analogicznym okresie 2016 r. Portfel tej
grupy inwestoréw osiggnat poziom

195,1 mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Sprzedaz obligacji i bonéw
w okresie I-1ll 2017 r. oraz w 2016 r.
wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt

W okresie I-Ill 2017 r. sprzedaz:

® obligacji wyniosta 41,3 mld zt wobec
47,1 mld zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku,

® bonéw wyniosta 6,0 mid zt wobec
6,5 mld zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku.

Saldo obligacji i bonéw
w okresie I-lll 2017 r. oraz w 2016 r.
wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt

W okresie I-11l 2017 r. nastapit:

e wzrost zadtuzenia w obligacjach
0 23,7 mid z,

e wzrost zadtuzenia w bonach o0 6,0 mid zt.

Finansowanie zagraniczne

w okresie I-1ll 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 okresie I-111 2017 r. byto ujemne

i wyniosto 0,7 mld EUR, co byto rezultatem
ujemnego salda obligacji w wysokosci

0,5 mld EUR i ujemnego salda kredytéw
zaciggnietych w MIF w wysokosci

0,1 mid EUR.

Struktura krajowego diugu

rynkowego
mid zt

Na koniec marca 2017 r. poziom krajowego
dtugu rynkowego wynidst 605,5 mld zt wobec
576,7 mld zt na koniec 2016 r.
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Struktura sprzedazy spw w Polsce

i wybranych krajach pod wzgledem
zapadalnosci

w formie przetargéw i syndykatu w walucie lokalnej
od 1 stycznia do 31 marca 2017 r.

W strukturze sprzedazy spw w 2017 r.

w Polsce przewazajg instrumenty
o zapadalnos$ci powyzej pieciu lat.

Srednia zapadalnos$é diugu

Na koniec marca 2017 r. $rednia zapadal-
no$¢ diugu krajowego wyniosta 4,46 (4,36 na
koniec 2016 r.), a dlugu ogdétem wzrosta do
5,32 (5,27 na koniec 2016 r.).

Ograniczenie ryzyka refinansowania
zwigzanego z wykupem spw zapada-
jacych w 2017 r.

stan na 31 marca 2017 r., wart. nomin., mid zt
Dokonano odkupu (w formie zamiany)
obligacji zapadajgcych w 2017 r. o wartosci
nominalnej:

e WZ0117: 6,8 mid zt (35%),

e PS0417: 4,9 mid zt (30%),

e OKO0717: 1,2 mlid zt (8%),

¢ DS1017: 5,5 mid zt (24%).

Harmonogram wykupow diugu
Skarbu Panstwa w 2017 r.

stan na 31 marca 2017 r., wart. nomin., mid zt

Do wykupu w 2017 r. pozostaje dtug o war-
tosci nominalnej 56,3 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 41,9 mid z,
e obligacje detaliczne: 2,2 mid zt,
¢ bony skarbowe: 6,0 mid zt,

e obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 6,3 mid zt.
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Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec marca
2017 r. zgromadzono $rodki w wysokosci
41,4 mld zt, z czego w depozytach termino-
wych 32,1 mid zt oraz w depozytach typu
O/N 9,2 mid zt.

Struktura instytucjonalna zadluzenia
wobec nierezydentéw w spw wyemi-

towanych na rynku krajowym
stan na 28 lutego 2017 r., wykres prezentuje dane
bez rachunkéw zbiorczych

W lutym 2017 r. udziat inwestoréw
zagranicznych w krajowych spw wzrdst

0 1,3 mld zt, a wielkos¢ ich portfela osiggne-
fa warto$¢ 195,1 mid zt, co stanowito 31,9%
zadtuzenia w spw ogétem (32,5%

w poprzednim miesigcu). Udziat bankow
centralnych i instytucji publicznych w grupie
nierezydentéw wedtug stanu na koniec
lutego 2017 r. wyniost 26,9%.

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

zmiana w lutym 2017 r., m/m, mid zt

W lutym 2017 r. najwigkszy wzrost zaanga-
zowania w krajowe spw ponownie odnotowa-
ty fundusze inwestycyjne (2,2 mid zt). Nato-
miast najwiekszy spadek miat miejsce w
przypadku bankéw centralnych (0,9 mid zt).

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

na rynku krajowym
zmiany w lutym 2017 r., mid zt

W lutym 2017 r. banki centralne i instytucje
publiczne odnotowaty spadek zaangazowa-
nia w wysokosci 0,5 mid zt.

W okresie od IV 2014 do konca Il 2017 r.,
za jaki dostepne sg szczegotowe dane,
zaangazowanie tych podmiotéw wzrosto
022,8 mid zt.
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Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w spw

wyemitowanych na rynku krajowym
stan na 28 lutego 2017 r., bez rachunkéw zbior-
czych

Podobnie jak struktura podmiotowa, réwniez
struktura geograficzna nierezydentéw posia-
dajacych krajowe spw jest mocno zdywersy-
fikowana.

Zmiany zadtuzenia nierezydentow
w spw wyemitowanych na rynku

krajowym w ukladzie geograficznym
zmiana w lutym 2017 r., m/m, mid zt

W lutym 2017 r. na krajowym rynku polskich
spw najwiekszy przyrost zaangazowania

w polskie spw odnotowali inwestorzy ze
strefy euro (1,8 mld zt). Najwiekszy spadek
wystapit w przypadku panstw Bliskiego
Wschodu (0,3 mid zt).

Struktura zadluzenia wobec nierezy-
dentéw w spw wyemitowanych na
rynku krajowym w podziale na kraje
stan na 28 lutego 2017 r., bez rachunkéw zbior-
czych, z wytgczeniem bankoéw centralnych,
wyrézniono kraje o udziale wigkszym niz 1%,

min zt

2,0
1,5
1,0
0,5

0,0

Kraje

Europa - kraje UE spoza

strefy euro

12,3 midzt; 8,8%

Ameryka Pn.
20,0 mid zt; 14,2%

Europa - kraje strefy

euro

40,7 midzt; 28,5% Azja (bez Bliskiego

Wschodu)
48,5 mld zi; 34,4%

Europa - kraje spoza
UE
11,7 mld zt; 8,3%

Bliski Wschod
5,3 mid zt; 3, 7%

Australia i Oceania
1,4 mid zt;1,0%

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

Afryka
0,05 midzt; 0,03%
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Warto$¢ nominalna
zadtuzenia (min zi)

Stany Zjednoczone 19 386,5
Japonia 19 293,9
Luksemburg 16 378,2
Norwegia 9929,6
Wielka Brytania 7827,0
Irlandia 6 936,0
Niemcy 64825
Holandia 4 603,8
Dania 3062,9
Austria 3011,8
Zjednoczone Emiraty Arabskie 2159,2
Hong Kong 1953,8
Francja 1641,3
Szwajcaria 1598,5
Australia 1263,0
Pozostate kraje 7 896,3
Suma 113 424,2

Udziat w zadtuzeniu
nierezydentéw
17,1%
17,0%
14,4%
8,8%
6,9%
6,1%
5,7%
4,1%
2,7%
2,7%
1,9%
1,7%
1,4%
1,4%
1,1%

7,0%
100,0%
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Emisje na rynku EUR

Kwota 1 mld EUR
Zapadalnosé 22 pazdziernika 2027 r.
Kupon 1,375%

Spread 55 pb powyzej mid-swaps
Rentownos¢ 1,471%

Data wyceny 16 marca 2017 r.

Konsorcjum PKO BP

banki centralne i
instytucje publiczne
11%

instytucje ubezp. i fundusze
fundusze emeryt. inwestycyjne
16% 61%
Kwota 0,5 mid EUR
Zapadalnos¢ 18 stycznia 2036 r.
Kupon 2,375%
Spread 83 pb powyzej mid-swaps
Rentownosé 2,198%
Data wyceny 16 marca 2017 r.
Konsorcjum PKO BP
banki centralne i banki
instytucje publiczne_ 2%
11%
fundusze
inwestycyjne
44%
instytucje ubezp.i
fundusze emeryt.
43%

e

Barclays, BNP Paribas, Commerzbank, ING, JP Morgan oraz

&

_kraje Beneluxu
7%

__kraje nordyckie
7%

___pozostale kraje
Europy Srodkowo-
Wsch.

4%
_pozostale kraje z

Europy i reszty
Swiata
4%

Barclays, BNP Paribas, Commerzbank, ING, JP Morgan oraz

Szwajcaria

6%

__pozostale
4%

pozostale kraje

—___ Europy Srodkowo-

Wschodniej
3%
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Komentarz MF

Komentarz agencji ratingowej
Moody’s

Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu, MF
31-03-2017 r.

Poziom sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych wyniést na koniec marca
ok. 53%, przy stanie ptynnych $rodkéw na poziomie ok. 70 mid zt. W Il kwartale
mozemy ograniczy¢ podaz obligacji oferowanych na przetargach sprzedazy - plano-
wany przedziat to 20-30 mid zt.

Po trzech miesigcach funkcjonowania nowych zasad wyboru obligacji na przetargach,
polegajagcych na oferowaniu na kazdym przetargu 5 gtéwnych benchmarkoéw, ocenia-
my, ze podejscie to zdecydowanie spetnito nasze oczekiwania. Roéwniez uczestnicy
rynku pozytywnie odbierajg nowy model ustalania podazy. W zwigzku z tym planuje-
my, oczywiscie, jego kontynuacje. W | kwartale relacja popytu do sprzedazy byta
wyraznie wyzsza niz w ostatnich latach.

W kwietniu przeprowadzone zostang dwa przetargi sprzedazy, ze standardowg oferta
trzech tenoréw o oprocentowaniu statym (2, 5 i 10 lat) i dwoéch o oprocentowaniu
zmiennym, ktéra moze by¢ uzupetniona o obligacje typu WS albo IZ. Podaz na
drugiej aukcji uwzglednia wykup obligaciji i ptatno$ci odsetkowe w dniu 25 kwietnia na
kwote 15 mid zt. W kwietniu nie planujemy przetargéw bonéw skarbowych.

Luty byt kolejnym miesigcem stopniowego naptywu inwestoréw zagranicznych na
krajowy rynek spw — zwiekszyli oni swoje zaangazowanie o 1,3 mid zt. Naptyw doty-
czyt przede wszystkim funduszy inwestycyjnych i segmentu powyzej 7 lat. W marcu
obserwujemy zwiekszony naptyw inwestoréw zagranicznych.

Moody’s: Poland’s Growth Prospects Improve with Drop in Unemployment
27-03-2017r.

(...) The steeper-than-expected decline in February unemployment, robust nominal
year-over-year wage growth in the enterprise sector of 4.3% in January and 4.0% in
February, versus 3.8% annual average growth last year, and solid productivity gains
since 2015, point to increased private consumption, the main engine of Poland’s eco-
nomic growth. Private consumption accounts for around 60% of Poland’s GDP, and
increased consumption will boost domestic demand and growth.

(...) Poland’s nascent turnaround of last year’s real GDP growth slowdown to 2.8%
from 3.9% in 2015 is also supported by stronger net exports reflecting robust
economic growth in Germany (forecast of 1.6% real GDP growth in 2017), its key
trading partner. Additionally, we expect investment to gain momentum in 2017, with
higher utilisation of European Union funds after gross fixed capital formation contract-
ed by 5.6% in fourth-quarter 2016 from 8.3% in third-quarter 2016. We expect contin-
ued improvements in the labour market and stronger external demand. Accordingly,
we have increased our 2017 real GDP growth forecast to 3.2% from 2.9%.




IV. PODAZ SPW W Il KWARTALE 2017 R. r

Ogolne zatozenia

Podaz obligacji skarbowych
na rynku krajowym

Finansowanie zagraniczne

przetargi sprzedazy obligacji skarbowych w drugim kwartale 2017 r. beda sie
odbywac¢ zgodnie z ogtoszonym kalendarzem rocznym z uwzglednieniem modyfi-
kacji w kwietniu i maju (przesuniecie przetargéw z 21 na 25 kwietnia oraz
z 15 na 18 maja) wynikajacych z harmonogramu ocen ratingowych,

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

ewentualne przetargi bonéw skarbowych odbywaé sie beda w ramach zarzadza-
nia poziomem rezerwy ptynnosciowej budzetu panstwa,

na aukcjach obligacji kontynuowane bedzie oferowanie pigciu biezgcych obligaciji
benchmarkowych (trzech o oprocentowaniu statym oraz dwéch o zmiennym)
z mozliwoscig dodania obligacji typu WS lub 1Z,

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

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

przetargi sprzedazy:

pie¢ przetargébw z tgczng podazg 20,0-30,0 mid zl, struktura uzalezniona od
sytuacji rynkowe;j,

przetarg zamiany:

przetarg w maju (przeprowadzenie uzaleznione od sytuacji rynkowej) — do
odkupu bytyby oferowane obligacje zapadajgce w 2017 r.

mozliwe emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych,

mozliwe wplywy z kredytdbw z miedzynarodowych instytucji finansowych
w wysokoéci do 0,1 mid EUR,

mozliwe emisje obligacji w formule private placement.




V. PLAN PODAZY SPW W KWIETNIU 2017 R.

Przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych

Przetargi sprzedazy
bonow skarbowych

Oferta obligacji detalicznych

Data przetargu

6 kwietnia 2017

25 kwietnia 2017

przetargu sprzedazy.

Nazwa obligaciji

DOS0419

TOZ0420

COl0421

EDO0427

ROS0423

ROD0429

Data rozliczenia

10 kwietnia 2017

27 kwietnia 2017

Cena emisyjna

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt

100,00 z

Planowana podaz

Seria (min zf)

OKO0419 / PS0422 / WZ1122/

WZ0126 / DS0727 ULy

OK0419 / PS0422 / WZ1122/
WZ0126 / DS0727 / mozliwe ~ 5.000-10.000
obligacje typu WS albo 12

Ostateczna oferta oraz warto$¢ podazy bedzie ogtaszana 2 dni przed przetargiem w oparciu o aktualne warunki rynkowe
i konsultacje z inwestorami.
Minister Rozwoju i Finanséw moze oferowac obligacje na przetargu uzupetniajgcym po minimalnej cenie ofert przyjetych na

Przetargi sprzedazy bonéw skarbowych nie sg planowane.

Typ i wysokos¢ oprocentowania

State, 2,10%

Zmienne (1,00 * WIBOR 6M)
2,20% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
2,40% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)
2,70% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 1,75%)
2,80% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 2,00%)
3,20% w pierwszym okresie odsetkowym




