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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

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

W Il kw. 2017 r. PKB zwigkszyt sig¢ 0 1,1%
(kw/kw, sa), tyle samo co kwartat wczesnie;j.
W tym okresie utrzymato sie wysokie tempo
wzrostu (kw/kw, sa) spozycia gospodarstw
domowych oraz nieznacznie zwigkszyta sie
dynamika inwestycji (kw/kw, sa).

Wzrost konsumpciji prywatnej to efekt dobrej
sytuacji na rynku pracy, dobrych nastrojow
konsumentéw oraz realizacji programu
"Rodzina 500+". Staba dynamika aktywnosci
inwestycyjnej jest natomiast wynikiem niskie-
go wykorzystania $rodkéw unijnych w kon-
tek$cie przejscia od starej do nowej perspek-
tywy finansowe;.

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

W Il kw. 2017 r. PKB byt 0 3,9% wyzszy niz
rok wczesniej wobec 4,0% zanotowanych
w poprzednim kwartale. Popyt krajowy byt
jedynym czynnikiem wzrostu PKB (w ujeciu
r/r) za sprawg spozycia w sektorze gospo-
darstw domowych (wkfad 2,9 pkt proc.)

i silnego przyrostu zapaséw (1,9 pkt proc.).
Inwestycje, ktérych poziom byt jedynie

0 0,8% wyzszy od tego sprzed roku, miaty
niewielki pozytywny wktad we wzrost. Za
sprawg wyraznie wyzszej dynamiki importu
niz eksportu kontrybucja eksportu netto byta
negatywna (1,5 pkt proc.).

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

Zadtuzenie zagraniczne brutto na koniec

Il kw. 2017 r. wyniosto 318,9 mld EUR
(72,3% PKB) i byto 0 3,6 mld EUR nizsze niz
kwartat wczesniej. Udziat zadtuzenia sektora
rzgdowego w zadtuzeniu ogdtem zwigkszyt
sie do 39,3%. Oficjalne aktywa rezerwowe
na koniec lipca 2017 r. wyniosty 93,6 mid
EUR i pozostaty na adekwatnym poziomie,
pokrywajgc okoto pie¢ miesiecy importu.

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

W lipcu 2017 r., wedtug wstepnych danych,
deficyt rachunku biezacego wynidst 0,6%
PKB (w ujeciu ptynnego roku). Dane byty
nieco stabsze od oczekiwan rynkowych.
Deficyt rachunku biezgcego byt w petni
finansowany przez naptyw kapitatu
diugookresowego, tj. inwestycji bezposred-
nich nierezydentoéw i europejskich funduszy
strukturalnych klasyfikowanych na rachunku
kapitatowym.
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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 sierpniu 2017 r. wyniosta
4,7% (wobec 7,6% przecietnie w UE),

tj. mniej o 0,1 pkt. proc. niz przed miesigcem
oraz o 1,4 pkt. proc. niz przed rokiem.

W sierpniu 2017 r. zharmonizowana stopa
bezrobocia (sa) w Polsce osiagneta rekordo-
Wwo niski poziom.

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

Zrédfo: GUS

Produkcja przemystowa zwigkszyta sie

0 3,2% (m/m, sa) w sierpniu 2017 r., a jej
poziom byt 0 8,8% (nsa) wyzszy niz przed
rokiem. Dane byly lepsze od oczekiwan
rynkowych. Produkcja budowlano-
montazowa zmniejszyta si¢ 0 0,8% (m/m,
sa), po duzym wzroscie przed miesigcem.
W efekcie jej poziom byt 0 23,5% wyzszy niz
przed rokiem (nsa). Dane byly stabsze od
oczekiwan. Realna sprzedaz detaliczna
zwigkszyta sig 0 0,3% (m/m, sa MF), po
podobnym wzroscie zanotowanym miesigc
wczesniej. W efekcie jej poziom byt 0 6,9%
(nsa) wyzszy niz przed rokiem. Dane byty
nieco wyzsze niz oczekiwania rynkowe.

Inflacja
proc., r/r
Zzrédto: GUS, NBP

Po okresie deflacji cen konsumpcyjnych

(w okresie od lipca 2014 r. do pazdziernika
2016 r.), w | kw. br., wraz ze wzrostem cen
surowcow, inflacja wyraznie wzrosta i wynio-
sta 2,0%. W Il kw. skala inflacji nieznacznie
obnizyta sig do 1,8% i tyle samo wyniosta

w sierpniu (dane byly zgodne z oczekiwania-
mi rynkowymi). Inflacja bazowa (CPI po
wytgczeniu cen zywnosci i energii) od
poczatku 2017 r. jest juz dodatnia, a w sierp-
niu wyniosta 0,7%. Po prawie 4 latach utrzy-
mywania sie deflacji cen produkcji przemy-
stowej, od wrzesnia 2016 r. ceny te szybko
rosty i w | kw. 2017 r. byly 0 4,4% wyzsze niz
przed rokiem. W Il kw. dynamika roczna
spadta do 2,8%, a w sierpniu wyniosta 3,0%.

Stopy procentowe NBP

proc., koniec okresu

Zrédto: NBP

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pie-
nieznej pozostawita we wrzesniu 2017 r.
stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, w tym stope referencyjng w wyso-
kosci 1,50%. Rada ocenia, ze obecny
poziom stop procentowych sprzyja utrzyma-
niu polskiej gospodarki na $ciezce zréwno-
wazonego wzrostu oraz zachowaniu réwno-
wagi makroekonomiczne;j.

Analitycy bankowi nie oczekujg obecnie
zmian wysokos$ci podstawowych stép
procentowych do konca Il kw. 2018 r.
(mediana Reuters, 31.08.).
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Il. DANE STATYSTYCZNE

Zrodlo: MF

. 2016 2017
- an Qo2 Qo3 Qo an Qo2
PKB
Produkt krajowy brutto it 29 3.0 24 25 4.0 39
kwilkw, sa 01 0.9 04 1.7 11 11
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych tfr 34 34 41 45 a7 49
kwikw, sa 1.0 0.9 13 1.2 1.3 13
Spozycie publiczne T 45 42 38 -0,2 1.0 24
kwikw, sa 1.0 -0.6 11 0.3 0.1 15
Naktady brutto na Srodki trwate it -0.8 45 6,7 -0.8 -0.4 0.8
kw/kw, sa -9.6 16 07 -0.2 0.3 05
Eksport dobr i ustug tfr 71 118 7.8 93 8.3 28
kwikw, sa 1.2 4.6 -0.4 25 1.2 0.0
Import dabr i ustug tfr 8.7 10,1 8,7 82 8.7 6,1
kwikw, sa 14 3.6 06 1.1 3.6 0.1
Wartos¢ dodana brutto it 27 28 22 25 37 37
kw/kw, sa 0.5 02 07 1.7 0.7 14
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp- 22 20 25 22 3.0 29
Spozycie publiczne pp- 0.8 0.7 06 0.0 0.2 05
Naktady brutto na Srodki trwate []+8 1.4 0.8 13 28 0.0 01
Zmiana zapasdow pp- 1.8 -0.1 09 23 0.7 19
Saldo obrotdw z zagranicg pp- -0.5 1.2 03 0.8 0.1 -15
Wartos ¢ dodana brutto pp- 24 25 20 23 33 32
Podatki i dotacje pp- 05 05 04 02 0.7 07
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 642 58.8 60,2 501 64.9 594
Spozycie publiczne % PKB 174 177 17,3 19,0 16,9 17,4
Naktady brutto na Srodki trwate % PKB 12,3 16.8 17,5 244 M7 16,2
Zmiana zapasow % PKB 1.1 0.6 15 27 2.0 24
Eksport dobr i ustug % PKB 53.9 54,5 524 48.0 56,4 541
Import ddbr i ustug % PKB 49.6 491 496 46,7 52,6 50,2
. 2017
jom.
Mo3 o4 M05 M06 o7 M0&
Bilans ptatniczy
Eksport (EUR) it 15,1 14 16,2 8.7 10,7 -
Import (EUR) 't 16.8 33 214 150 12.5 -
Saldo obrotéw biezacych” % PKB 0.1 0.1 05 -0.5 0.6 -
Saldo obrotdw towarowych” % PKB 0.3 0.2 0.1 -0.1 0.2 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 104 7056 1004039 981952 97 969,5 93 5776 921920
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych i/t 2.0 20 19 15 1.7 18
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) 't 0.6 0.9 03 0,8 0.8 07
Ceny produkcji sprzedane] przemystu Tt 4.8 42 24 1.8 22 3.0
Produkcja
Produkcja sprzedana przemys® Tt 111 -0.6 92 44 6.2 8.8
m/m, sa 1.9 -1.1 12 0.5 0.9 32
Produkcja budowlano-montazowa? i/t 17.2 4.3 8.4 11,6 19.8 235
mim, sa 9.4 2.1 27 3,2 4.0 -0.8
PMI dla sektora przemystowego sa 53,5 541 82,7 531 523 525
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® it 79 6.7 T4 58 6.8 6.9
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw tfr 45 46 45 43 45 46
m/m 0.1 0.2 0.0 0.2 0.3 0.1
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (realnie) tir 31 20 34 4.5 31 4.8
mim 6.4 22 22 29 0.1 -0.1
Zharmonizowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 5.1 81 5.0 5.0 438 47
1) Dane w ujeciu phynnago roku
) Ceny stale. Dane dla podmiotiw o liczbie pracujacych powyisj § oséb
Zrédlo: GUS, NBP, Eurostat, IHS Markit, abliczenia MF na podstawie damych NBF, GUS
. 2017
- M2 Mo3 104 M5 M6 o7
Zadtuzenie Skarbu Panstwa
ZadtuZenie Skarbu Panstwa (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min zt 9451510 9414288 9425480 9405317 9456955 9399311
Zadtuzenie krajowe nominat, min zt 633 076,6 6394849 6432167 647 159.0 6502103 6452031
% 67.0 67.9 63,2 68.8 68.8 63,6
ZadtuZenie zagraniczne nominat, minzt 3120745 3019438 2993314 2933726 2954852 2947280
% 33.0 321 318 312 3.2 314
. 2016 2017
- Qo1 Qo2 Q03 Qo4 Qo1 Qo2
Zadtuzenie sektora finansow publicznych (definicja krajowa)
Zadtuzenie sektora finansdw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min z 8992503 9369514 9395845 9651990 9747561 977 2164
ZadtuZenie krajowe nominat, min zt 600 0241 614 8988 624 3582 6301716 6574875 6664825
% 66,7 65.6 66,5 65,3 67.5 68,2
Zadtuzenie zagraniczne nominat, min zt 299 2262 3220526 3152263 3350274 3172686 3107339
% 333 344 3358 347 325 318
Diug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (definicja UE)
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nominat, min zt 9384817 9778391 978443,21 006 278.7 1013 056,9 1 016 004,2




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2017 r.

stan na 30 wrzesnia 2017 r., mid zt

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na

poziomie 73% (wg ustawy budzetowej) i 85%

(wg przewidywanego wykonania) byto wyni-

kiem:

e sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
58,1 mld zi,

e zamiany obligacji w 2017 r.: 14,9 mid z,

e sprzedazy obligacji na rynkach zagranicz-
nych: 6,4 mid zt (1,5 mid EUR),

e ciggnien kredytéw z MIF: 0,2 mid zt,

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

e wyzszych niz zaktadano srodkéw na koniec
2016 r.: 30,8 mid zt.

" Potrzeby pozyczkowe netto wediug ustawy budzetowej,
wykupy diugu wedtug stanu na dziers 31 grudnia 2016 r.
razem 168,7 mid zf).

Przewidywane wykonanie z projektu ustawy budzetowej na
2018 r. (razem 144,8 mid z{).

Wyptywy srodkéw z budzetu z tytutu
krajowych rynkowych SPW

w pazdzierniku

stan na 30 wrzesnia 2017 r., mid zt

Wartos$¢ srodkéw przekazywanych

w pazdzierniku z budzetu na rynek wyniesie
17,7 mid zk:

e wykupy SPW: 13,1 mid z,

e ptatnosci odsetek z tytutu SPW: 4,7 mid zt.

Przeplywy kasowe:

krajowy rynek finansowy - budzet*
stan na 30 wrzesnia 2017 r., mid zt

Wedtug stanu na 30 wrzesnia 2017 r. war-
to$¢ srodkéw do przekazania z budzetu na
rynek do konca 2017 r. wynosi 17,9 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 S$rodki stanowig zabezpiecze-
nie ptynnosci w finansowaniu potrzeb
pozyczkowych.
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p r lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

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

W okresie I-VIIl 2017 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia o 6,8 mld zt wzgledem krajowych
bankéw komercyjnych wobec wzrostu

0 54,2 mld zt w analogicznym okresie 2016 r.

Zmiany diugu z tytutlu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-VIII 2017 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia o 0,9 mld zt wzgledem zaktadéw
ubezpieczeniowych wobec spadku

0 2,2 mld zt w analogicznym okresie 2016 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-VIII 2017 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia o 1,9 mid zt wzgledem funduszy
inwestycyjnych wobec wzrostu zadtuzenia
0 6,9 mld zt w analogicznym okresie 2016 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-VIIl 2017 r. nastgpit naptyw
kapitatu zagranicznego na rynek SPW

w wysokosci 16,0 mid zt wobec odptywu
10,3 mld zt w analogicznym okresie 2016 r.
Portfel tej grupy inwestoréw osiaggnat poziom
208,6 mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Sprzedaz obligacji i bonéw
w okresie I-IX 2017 r. oraz w 2016 r.

wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt

W okresie I-1X 2017 r. sprzedaz:

® obligacji wyniosta 87,4 mld zt wobec
118,4 mld zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku,

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

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

W okresie I-1X 2017 r. nastgpit wzrost
zadtuzenia w obligacjach o0 29,1 mid zt.

Finansowanie zagraniczne
w okresie I-1X 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-1X 2017 r. byto ujemne

i wyniosto 1,4 mld EUR, co byto rezultatem
ujemnego salda obligacji w wysokosci

1,0 mld EUR i ujemnego salda kredytéw
zaciggnietych w MIF w wysokosci

0,4 mid EUR.

Struktura krajowego diugu

rynkowego
mid zt

Na koniec wrzesnia 2017 r. poziom

krajowego dtugu rynkowego wynidst
605,2 mld zt wobec 576,7 mid zt na

koniec 2016 r.
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J lIl. 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 wrze$nia 2017 r. 60%
W strukturze sprzedazy SPW w 2017 r. o0%
w Polsce przewazajg instrumenty 40%
o zapadalnosci powyzej pieciu lat. 0%

20%

1l

o m
& ) @ R g o g S5 & &
- ‘-\\z& & ‘\?'é“ @o“ o ‘z@\,bo o 600 o & N ,c-;\\'b
& °
&
mdo26tyg m26-52 tyg 1-5 lat powyzej 5 lat
Srednia zapadalnos$é diugu
200 B 28 g2s 8,27

Na koniec wrzesnia 2017 r. $rednia zapadal- . o am 763
nos¢ diugu krajowego wyniosta 4,36 (4,36 800 A 715 0
na koniec 2016 r.), a diugu ogétem wyniosta 00 588 652 50 gea

5,11 (5,27 na koniec 2016 r.).

—a— diug krajowy diug zagraniczny ~ —m— caly diug

Ograniczenie ryzyka refinansowania
zwigzanego z wykupem SPW zapada-
jacych w 201712018 r.

stan na 30 wrzesnia 2017 r., wart. nomin., mid zt 25,0

20,0

Na przetargach zamiany dokonano odkupu
obligacji zapadajgcych w latach 2017 i 2018
o warto$ci nominalnej:

20,0
15,0

e WZ0117: 6,8 mlid zt (35%),
o PS0417: 4,9 mid zt (30%), 10,0
o OKO0717: 6,5 mid zt (46%),
e DS1017: 9,9 mid zt (43%), 50
e WZ0118: 6,1 mid zt (29%),

0,0

* PS0418:2,5 mid 2t (13%), Wz0117 PS0417 0KO717
e PS0718: 2,0 mid zt (8%).
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m pierwotna kwota SPW do wykupu m aktualna (zrealizowana) kwota SPW do wykupu

Harmonogram wykupow diugu 16,0

Skarbu Panstwa w 2017 r. o
stan na 30 wrzesnia 2017 r., wart. nomin., mld zt S s e

12,0

|
|
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__

Do wykupu w 2017 r. pozostaje dtug
o warto$ci nominalnej 16,6 mid zt, w tym: 10,0 \
¢ obligacje hurtowe: 13,1 mid z,

¢ obligacje detaliczne: 0,9 mid z,
e obligacje oraz kredyty na rynkach zagra- 6,0 X

|
|
.

8,0

nicznych: 2,7 mid zt. o B \

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




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Konsolidacja zarzadzania ptynno-

$cig sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec wrze-
$nia 2017 r. zgromadzono $rodki w wysoko-
Sci 44,4 mld zt, z czego w depozytach
terminowych 35,2 mld 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 31 sierpnia 2017 r., wykres prezentuje
dane bez rachunkéw zbiorczych

W sierpniu 2017 r. udziat inwestoréw
zagranicznych w krajowych SPW spadt
00,7 mid zt, a wielkos¢ ich portfela
osiggneta wartos¢ 208,6 mld zi, co stanowito
33,7% zadtuzenia w SPW ogodtem (33,6%

w poprzednim miesigcu). Udziat bankow
centralnych i instytucji publicznych w grupie
nierezydentéw wedtug stanu na koniec
sierpnia 2017 r. wyniost 26,0%.

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

zmiana w sierpniu 2017 r., m/m, mid zt, wykres
prezentuje dane bez rachunkéw zbiorczych

W sierpniu 2017 r. najwigkszy wzrost
zaangazowania w krajowe SPW odnotowaty
banki (2,4 mld zt), natomiast najwiekszy
spadek fundusze inwestycyjne (0,6 mid zt)
oraz inne podmioty (0,5 mid zt).

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

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

W sierpniu 2017 r. banki centralne i instytu-
cje publiczne odnotowaty spadek zaangazo-
wania w wysokosci 0,3 mid zt.

W okresie od IV 2014 do konca VIII 2017 r.,
za jaki dostepne sg szczegotowe dane,
zaangazowanie tych podmiotéw wzrosto

0 24,3 mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW
wyemitowanych na rynku krajowym
stan na 31 sierpnia 2017 r., wykres prezentuje
dane bez rachunkéw zbiorczych

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

Zmiany zadtuzenia nierezydentow
w SPW wyemitowanych na rynku

krajowym w ukladzie geograficznym
zZmiana w sierpniu 2017 r., m/m, mld zt, wykres
prezentuje dane bez rachunkéw zbiorczych

W sierpniu 2017 r. na krajowym rynku
polskich SPW najwiekszy przyrost
zaangazowania odnotowali inwestorzy

z krajow strefy euro (1,7 mld zt). Najwiekszy
spadek wystgpit w przypadku inwestorow

z Ameryki Pn. (0,4 mid z).

Struktura zadluzenia wobec nierezy-
dentéw w SPW wyemitowanych na
rynku krajowym w podziale na kraje
stan na 31 sierpnia 2017 r., bez rachunkéw zbior-
czych, z wytgczeniem bankoéw centralnych,
wyrézniono kraje o udziale wigkszym niz 1%

Europa - kraje spoza
UE

Ameryka Pn.
21,0 mld zt; 13,8%

Europa - kraje
strefy euro
47,5mld zt; 31,3%

Azja (bez Bliskiego
Wschodu)
52,1 mld zl; 34,3%

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0 —_ . —_ — .
-0,5
v’\‘*fb \@“@\\ d@q« O&“& a\"b& &"55)
& w @ SV & 2 =
Q o .«_;»@ Gl ) R
Qe" v_\} Q’\\‘o e
o€ = ST
o W
Kraje Warto_s'é r.lominalna
zadtuzenia (min zi)
Japonia 21 302,4
Stany Zjednoczone 19 975,3
Luksemburg 19 066,2
Norwegia 10 821,4
Irlandia 7 866,9
Wielka Brytania 67141
Niemcy 6 560,2
Holandia 6 086,2
Austria 3600,6
Francja 2569,7
Hongkong 2 466,7
Zjednoczone Emiraty Arabskie 2 356,0
Dania 1968,0
Australia 1669,9
Szwajcaria 15451
Pozostate kraje 9473,6
Suma 124 042,4

L

2,6 mld zI; 8,3% Europa - kraje UE

spoza strefy euro
10,6 mid zf; 7,0%

Bliski Wschaod
5,2 mid z}; 3,4%

Australia i Oceania
1,9mid zt; 1,2%
Ameryka Pd. (wtym
Karaiby)

0,8 mld z; 0,5%

Afryka
0,04 mid zI; 0,02%
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Udziat w zadtuzeniu
nierezydentéw
17,2%
16,1%
15,4%
8,7%
6,3%
5,4%
5,3%
4,9%
2,9%
2,1%
2,0%
1,9%
1,6%
1,3%
1,2%
7,6%
100,0%




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH r

Komentarz MF

Strategia Zarzadzania Diugiem
Sektora Finanséw Publicznych

Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu, MF
29-09-2017 r.

(...) Jedynym przetargiem organizowanym we wrzesniu byt przetarg zamiany, ktory
stuzyt gtdwnie finansowaniu przysztorocznych potrzeb pozyczkowych, jako ze wiek-
szo$¢ odkupionych przed terminem obligacji zapada juz w 2018 r. Stan $rodkéw na
rachunkach budzetowych uksztattowat si¢ na poziomie ok. 75 mid zt.

Jako wypadkowa utrzymujgcej sie korzystnej sytuacji ptynnosciowej budzetu oraz
przewidywanych potrzeb pozyczkowych do konca roku podaz obligacji na przetar-
gach sprzedazy w IV kwartale bedzie sie miesci¢ w przedziale miedzy 8 a 16 mid zt.
W pazdzierniku przewidujemy jeden przetarg zamiany oraz jeden przetarg sprzeda-
zy - z podazg od 4 do 8 mld zt i standardowg ofertg obligaciji.

Od pazdziernika oferta obligacji oszczednosciowych zostanie rozszerzona o nowg
3-miesieczng obligacje oszczednosciowg o oprocentowaniu 1,5%, odpowiadajaca
na zapotrzebowanie nabywcéw indywidualnych na krétkoterminowe instrumenty
skarbowe.

W sierpniu zaangazowanie inwestoréw zagranicznych na krajowym rynku SPW
zmniejszyto sie 0 0,7 mld zt. Réwniez we wrzesniu do tej pory nastgpit niewielki spa-
dek zadtuzenia w posiadaniu inwestoréw zagranicznych.

26 wrzesnia 2017 r. Rada Ministrow przyjeta Strategie Zarzgdzania Diugiem Sektora
Finanséw Publicznych w latach 2018-2021. Pelny tekst strategii dostepny jest na
stronie Ministerstwa Finansow: www.mf.gov.pl.



http://www.finanse.mf.gov.pl/c/document_library/get_file?uuid=4054e551-ebdb-4fb1-b8cf-a801612e025c&groupId=766655

(

IV. PODAZ SPW W IV KWARTALE 2017 R.

Ogolne zatozenia

Podaz obligacji skarbowych
na rynku krajowym

Finansowanie zagraniczne

Przetargi sprzedazy obligacji skarbowych w czwartym kwartale 2017 r. beda sie
odbywac¢ zgodnie z ogtoszonym kalendarzem rocznym z uwzglednieniem modyfi-
kacji w pazdzierniku i grudniu (przesuniecie przetargdéw z 23.10. na 25.10. oraz
z7.12. na 15.12.) ze wzgledu na harmonogram ocen ratingowych,

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

przetargi bondw skarbowych nie sg planowane,

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 budzeto-
wej oraz warunkéw na miedzynarodowych rynkach finansowych i rynku krajo-
wym,

w zaleznosci od ksztattowania sie sytuacji rynkowej i budzetowej mozliwe sg
modyfikacje przedstawionego planu, w szczegdlnosci mozliwe jest przeprowa-
dzenie przetargéw odkupu SPW.

przetargi sprzedazy:
dwa przetargi z taczng podaza 8,0-16,0 mid z,
przetarg zamiany:

trzy przetargi — do odkupu bylyby oferowane obligacje zapadajace w 2018 r.

mozliwe emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych,

mozliwe wplywy z kredytdbw z miedzynarodowych instytucji finansowych
w wysokoéci ok. 1,0 mld EUR,

mozliwe emisje obligacji w formule private placement.




V. PLAN PODAZY SPW W PAZDZIERNIKU 2017 R.

Przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych

Przetarg zamiany
obligacji skarbowych

Przetargi sprzedazy
bonéw skarbowych

Oferta obligacji detalicznych

Data przetargu Data rozliczenia

25 pazdziernika 2017 27 pazdziernika 2017

Planowana podaz

Seria (min z4)

OKO0720/Wz1122 /
PS0123 /WZ0126 /
DS0727 / mozliwe obligacje
typu WS albo 1Z

4.000-8.000

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

przetargu sprzedazy.

Data przetargu/ Obligacje
rozliczenia sprzedawane
A OK0419/WZ1122 /
gpazi‘;zz'ie'r:'i'l‘(a 22%1177’ PS0123 / WZ0126 /
[ DS0727

* po rozliczeniu przetargu

Aktualna wartos¢

Obligacje . .

odkipywans nominalna emisji
(min zt)

WZz0118 12.400

PS0418 16.912

PS0718 21.642

OK1018 26.418

Przetargi sprzedazy bonéw skarbowych nie sg planowane.

Nazwa obligacji Cena emisyjna

0TS0118 100,00 zt

3-miesigczne

DOs1019 ggsgg)oozzllprzy zamianie)
TOZ1020 ggggg)(?zzllprzy zamianie)
COI1021 zg;)g;),g)(;)zzllprzy zamianie)
EDO1027 z:;g)(;)zzilprzy zamianie)
ROS1023 100,00 zt

ROD1029 100,00 zt

Typ i wysokos¢ oprocentowania

State: 1,50% w skali roku

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




