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Produkt krajowy brutto Polski*
ceny stafe, r/r
Zrodfo: Eurostat, GUS

W Il kw. 2017 r. PKB zwigkszyt sie 0 1,2%
(kw/kw, sa) wobec 0,9% (kw/kw, sa) kwartat
wczesniej. W Il kw. 2017 r. utrzymato sie
wysokie tempo wzrostu (kw/kw, sa) spozycia
gospodarstw domowych oraz dalej nieznacz-
nie zwiekszyta sie¢ dynamika inwestycji (kw/kw,
sa). Utrzymujgce sie wysokie tempo wzrostu
konsumpcji prywatnej to efekt dobrej sytuaciji
na rynku pracy, dobrych nastrojow konsumen-
téw oraz realizacji programu "Rodzina 500+".

* dane kwartalne nie sg obecnie spdjne ze zrewidowanymi
danymi rocznymi

Kontrybucje we wzrost PKB Polski*
pkt proc. py - ceny $rednioroczne roku poprz.

Zrédto: GUS, obliczenia wtasne MF

W Il kw. 2017 r. PKB byt 0 4,9% wyzszy niz
rok wczesniej wobec 4,0% w poprz. kwartale.
Popyt krajowy byt gléwnym czynnikiem wzro-
stu (w ujeciu r/r) za sprawg spozycia w sekto-
rze gospodarstw domowych (wkfad 2,9 pkt
proc.) i, w mniejszym stopniu, inwestycji

(0,6 pkt proc.). Kontrybucja eksportu netto,

w przeciwienstwie do poprz. kwartatu, byta
pozytywna (1,1 pkt proc.). Wktad zapasow byt
natomiast neutralny. Tempo wzrostu inwestycji
w I kw. wyniosto 3,3% i byto wyzsze niz

w | pétroczu br., cho¢ stabsze od oczekiwan.
Wyzsza dynamika inwestycji to w gléwnej
mierze efekt zwiekszenia dynamiki aktywnosci
inwestycyjnej w sektorze instytucji rzgdowych
i samorzgdowych.

* dane kwartalne nie s obecnie spojne ze zrewidowanymi
danymi rocznymi

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

Zadtuzenie zagraniczne brutto na koniec Il kw.
2017 r. wyniosto 318,9 mid EUR (72,0% PKB)
i byto 0 3,6 mld EUR nizsze niz kwartat wcze-
$niej. Udziat zadluzenia sektora rzgdowego

w zadtuzeniu ogdtem zwigkszyt si¢ do 39,3%.
Oficjalne aktywa rezerwowe na koniec
pazdziernika 2017 r. wyniosty 95,1 mid EUR

i pozostaty na adekwatnym poziomie,
pokrywajac okoto pie¢ miesigcy importu.

Saldo rachunku biezagcego
proc. PKB, ptynny rok
Zrédto: NBP, GUS, obliczenia wtasne MF

W pazdzierniku 2017 r., wediug wstepnych
danych, saldo rachunku biezgcego byto
nieznacznie dodatnie i wyniosto 0,1% PKB

(w ujeciu ptynnego roku). Dane byty lepsze od
oczekiwan rynkowych. Kontynuowany byt row-
niez naptyw kapitatu dlugookresowego, tj.
inwestycji bezposrednich nierezydentéw i eu-
ropejskich funduszy strukturalnych klasyfiko-
wanych na rachunku kapitatowym.
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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA A r

Zharmonizowana stopa bezrobocia
proc., dane wyréwnane sezonowo
Zrodfo: Eurostat

Zharmonizowana stopa bezrobocia (sa) utrzy-
muje sie w tendencji spadkowej od potowy
2013 r. W pazdzierniku 2017 r. wyniosta ona
4,6% (wobec 7,4% przecietnie w UE), tj. mniej
0 0,1 pkt proc. niz przed miesigcem oraz

o 1,2 pkt proc. niz przed rokiem. W pazdzierni-
ku 2017 r. zharmonizowana stopa bezrobocia
(sa) w Polsce osiagneta rekordowo niski
poziom.

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

Zrodfo: Eurostat, GUS, obliczenia wtasne MF

Produkcja przemystowa zmniejszyta sie

0 0,5% (m/m, sa) w listopadzie 2017 r., a jej
poziom byt 0 9,1% (nsa) wyzszy niz przed
rokiem. Dane byty zblizone od oczekiwan ryn-
kowych. Produkcja budowlano-montazowa
zwigkszyta sig 0 3,2% (m/m, sa) w catosci,
rekompensujac spadki z trzech poprzednich
miesiecy. Jej poziom byt 0 19,7% wyzszy niz
przed rokiem (nsa). Dane byly lepsze od ocze-
kiwan. Realna sprzedaz detaliczna zwiekszyta
sie w listopadzie o 1,9% (m/m, sa MF). Byt to
dziewiaty z kolei miesiac jej wzrostu. W efekcie
poziom sprzedazy byt o 8,8% (nsa) wyzszy niz
przed rokiem. Dane byly wyzsze niz oczekiwa-
nia rynkowe.

Inflacja
proc., r/r
zrédfo: GUS, NBP

W listopadzie 2017 r. ceny towardw i ustug
konsumpcyjnych wzrosty o0 0,5% (m/m), w tym
wyraznie wyzsze niz przed miesigcem byty
ceny zywnosci i napojoéw bezalkoholowych

(o 1,0%) oraz ceny energii (0 1,2%). W efekcie
W ujeciu rocznym poziom cen konsumpcyjnych
byt wyzszy 0 2,5% (1j. osiagnat cel inflacyjny).
Dane byly wyzsze od oczekiwan. Inflacja bazo-
wa (tj. CPI po wytaczeniu cen zywnosci

i energii) od poczatku 2017 r. jest juz dodatnia,
a w listopadzie wyniosta 0,9% (r/r). Ceny
produkcji sprzedanej przemystu w listopadzie
zwigkszyty sie 0 0,1% (m/m), a ich roczne
tempo wzrostu wyraznie obnizyto sie do 1,8%.

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
Zrédfo: NBP

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki
Pienieznej pozostawita w grudniu 2017 r. stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie,
w tym stope referencyjng w wysokosci 1,50%.
Rada ocenia, ze obecny poziom stép procen-
towych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki
na $ciezce zrbwnowazonego wzrostu oraz
zachowaniu rownowagi makroekonomiczne;j.
Analitycy bankowi nie oczekujg obecnie zmian
wysokosci podstawowych stép procentowych
do konca Il kw. 2018 r. (mediana Reuters,
1.12.).
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Il. DANE STATYSTYCZNE

jom 2016 2017
o Q02 Q03 Qo4 Qo1 Q02 Q03
PKBY
Produkt krajowy brutto ot 32 26 27 41 4.0 49
kw/kw, sa 11 03 18 1.1 0.9 1,2
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych ot 34 41 47 47 49 48
kw/kw, sa 0.9 14 11 13 12 1.2
Spozycie publiczne tr i 28 14 0.5 21 19
kwfkw, sa -0.8 1.0 0.1 0.1 15 04
Naktady brutto na Srodki trwate tr 46 -6.9 97 -0.5 09 33
kw/kw, sa 15 -1.1 0.1 0.6 0.8 1,2
Eksport ddbr i ushug tr 1.9 7.3 84 96 31 76
kw/kw, sa 5.1 -1.0 2,7 21 0.1 27
Import débr i ustug it 94 72 6,3 97 6,0 57
kw/kw, sa 32 04 08 4.7 -0.3 06
Wartoé¢ dodana brutto ot sl 26 29 3.8 37 48
kw/kw, sa 0.4 06 18 0.7 13 11
Udziat we wzroscie PKB"
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pkt proc. 20 25 23 29 29 29
Spozycie publiczne pkt proc. 0.6 05 -0.3 01 04 03
Naktady brutto na Srodki trwate pkt proc. -09 13 26 0,0 0,1 06
Zmiana zapasow pkt proc. 0.1 07 22 0.7 19 0.0
Saldo obrotdw z zagranicg pkt proc. 16 02 11 04 -1.3 1.1
Wartoé ¢ dodana brutto pkt proc. 28 23 25 34 33 41
Podatki i dotacje pkt proc. 04 03 02 0.7 07 08
Struktura PKB"
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 58,7 60,1 499 64,5 59,1 59,7
Spozycie publiczne % PKB 17,7 17.3 18,9 16.9 7.3 16,6
Nakfady brutto na rodki trwate % PKB 16,8 174 244 "7 16,2 17.0
Zmiana zapasow % PKB 0.6 15 26 2.0 23 14
Eksport débr i ustug % PKB 546 52,3 4589 57.1 543 53,5
Import débr i ustug % PKB 48,2 494 454 52.9 50,0 492
. 2017
- MG Moz o8 M9 110 1
Bilans ptatniczy
Eksport (EUR) r 6.5 124 121 10,2 154 -
Import (EUR) r/r 13.0 12,8 7.6 5.7 12,9 -
Saldo obrotdw hieiqcychz’ % PKB -0.6 -0,4 -0,2 0,0 0.1 -
Saldo obrotéw towarowych® % PKB 0.2 02 04 0.5 0.6 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 97 969,5 93 577,6 921920 94 368.1 95 099,3 -
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych tr 1,5 17 18 22 21 25
Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen zywnodci i energii) r 0.8 03 07 1.0 0.8 09
Ceny produkcji sprzedane] przemystu or 1.8 2,2 3.0 3.2 3.0 1.8
Produkcja
Produkcja sprzedana przemystu® T 4.4 6.2 8.7 42 12,3 9.1
m/m, sa 0.5 -0.9 3.0 -1.1 1.6 0.5
Produkcja budowlano-montazowa® tr 1.6 19,8 235 15.5 20,3 19,7
m/m, sa 32 4.0 -1.0 0.8 0.4 32
PMI dla sektora przemystowego sa 631 523 525 3.7 534 542
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® it 5.8 6.8 6.9 75 7.1 8.8
Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw tr 43 45 46 45 4.4 45
m/m 0.2 03 0.1 0.1 0.1 03
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (realnie) or 45 3.1 438 3.8 52 39
m/m 29 01 0.1 -0.8 18 03
Zharmonizowana stopg bezrobocia (Eurostat) %, sa 5.0 4,9 4.8 4,7 4,6 -
1) Dane kwartalne nie 53 obeonie spéjne 2= zrewidowanymi damymi rocznymi
o roku
miotdw o liczbie: pracujacyth powyss) 9 oséh
Zrédio: GUS, NBP, Eurostat, IHS Markit, obiiczenia MF na podstawie danych NBP, GUS
. 2017
- o5 06 o7 o3 Mo 1o
Zadtuzenie Skarbu Panstwa
Zadtuzenie Skarbu Paristwa (wg kryt. migjsca emisji) nominat, min zt 940 531,7 9456955 9399311 9365015 9407292 9320083
Zadtuzenie krajowe nominat, min zt 647 1569.0 650210,3 6452031 6422218 6431850 6379346
Ya 688 68,8 68,6 68.6 65,4 68 4
Zaduzenie zagraniczne nominat, min zt 2933726 2954852 2947280 2942797 2975442 2940737
% Nz nz 314 314 316 e
. 2016 2017
- Q02 Qo3 Qo4 o Qo2 Qo3
Zadtuzenie sektora finansow publicznych (definicja krajowa)
Zadtuzenie sektora finansdw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min z+ 936 9514 9395845 9651990 9747564 9772348 9722075
Zadhuzenie krajowe nominat, min zt 614 8988 624 3582 6301716 657 487,8 6665009 6594817
% 65,6 66.5 65,3 67.5 68.2 67.8
Zadluzenie zagraniczne nominat, min zt 3220526 3152263 3350274 3172686 3107339 3127258
% 344 335 47 325 318 322
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Dtug sektora instytucji rzadowych | samorzgdowych nominat, min zt 977 849.9 978 4595 1006 283,9 1 013 072,7 1 016 038,2 1 010 8556

Zrddlo: MF
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Potrzeby pozyczkowe brutto w 2018 r.

Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa na dzien 4 stycznia br.
wynosi ok. 32%, w tym ok. 27% z tytutu prefi-
nansowania w 2017 r. (ostateczny poziom
prefinansowania bedzie znany po zamknieciu
roku budzetowego)

Wyptywy srodkéw z budzetu z tytutu
krajowych rynkowych SPW

w styczniu
stan na 31 grudnia 2017 r., mid zt

Wartos$¢ srodkéw przekazywanych

w styczniu z budzetu na rynek wyniesie
10,0 mid z}, w tym:

o wykupy SPW: 8,6 mid zt,

e ptatnosci odsetek z tytutu SPW: 1,4 mid zt.

Przeplywy kasowe:
krajowy rynek finansowy - budzet*
stan na 31 grudnia 2017 r., mid zt

Warto$¢ srodkéw do przekazania z budzetu na
rynek w 2018 r. wynosi 77,4 mid zt.

* obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge hurtowych SPW; mie-
sigczne plany finansowania ustalane sg w oparciu o warunki
rynkowe i konsultacje z inwestorami, z tego powodu brak
szczegotowych danych dot. przeptywéw do budzetu w kolej-
nych miesigcach

Harmonogram wykupoéw diugu
Skarbu Panstwa w 2018 r.

stan na 31 grudnia 2017 r., wart. nomin., mld zt

Do wykupu w 2018 r. pozostaje dtug o warto$ci

nominalnej 87,2 mid zi, w tym:

* obligacje hurtowe: 61,7 mid zi,

* obligacje detaliczne: 5,4 mid zi,

» obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicz-
nych: 20,1 mid zt.
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Potrzeby pozyczkowe brutto
razem 181,7 mid zt, w tym:

wykup diugu
zagranicznego
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20,8

97,6

Finansowanie
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poziomie ok. 32%
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Ograniczenie ryzyka refinansowania
zwigzanego z wykupem SPW
zapadajacych w 2017 i 2018 r.

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

Dokonano odkupu obligacji zapadajacych w
latach 2017 i 2018 o wartosci nominalne;:

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

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

OKO0717: 6,5 mld zt (46%),

DS1017: 9,9 mld zt (43%),

WZ0118: 12,2 mid zt (59%),

PS0418: 5,3 mid zt (27%),

PS0718: 6,8 mid zt (27%),

OK1018: 8,5 mld zt (30%).

Sprzedaz obligacji i bonow
w okresie I-XIl 2017 r. oraz w 2016 r.

wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt

W okresie I-XII 2017 r. sprzedaz:

e obligacji wyniosta 122,6 mld zt wobec
149,6 mld zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku,

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

Saldo obligacji i bonow
w okresie I-XIl 2017 r. oraz w 2016 r.

wg daty przetargu, wart. nomin., mid zt

W okresie I-XIl 2017 r. nastapit:

e wzrost zadtuzenia w obligacjach
0 27,9 mld zt wobec wzrostu 0 62,1 mid z
w analogicznym okresie 2016 r.,

e brak zmiany w bonach.

Finansowanie zagraniczne
w okresie I-XIl 2017 r. oraz w 2016 .

obligacje oraz kredyty w migdzynarodowych instytu-
cjach finansowych, wg daty rozliczenia, mld EUR

Finansowanie netto na rynkach zagranicznych
w okresie I-XII 2017 r. byto ujemne i wyniosto
2,1 mld EUR (w analogicznym okresie 2016 r.
saldo dodatnie: 3,1 mld EUR), co wynikato z:
e ujemnego salda obligacji w wysokosci
1,5 mld EUR (saldo dodatnie: 3,2 mld EUR
w 2016 r.),
e ujemnego salda kredytéw zaciggnietych
w MIF w wysokosci 0,6 mld EUR (saldo
ujemne: 0,2 mld EUR w 2016 r.).
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Stan srodkéw ztotowych i walutowych
na rachunkach budzetowych

na koniec miesigca
$rodki do finansowania potrzeb pozyczkowych, mid zt

Zgromadzone $rodki stanowig zabezpieczenie
ptynnosci w finansowaniu potrzeb pozyczko-

wych.

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynnoscia
sektora publicznego na koniec grudnia

2017 r. zgromadzono $rodki w wysokosci
42,2 mld zt, z czego w depozytach termino-
wych 30,5 mid zt oraz w depozytach typu

ON 11,7 mid zt.

Struktura krajowego diugu rynkowego
mid zt

Na koniec grudnia 2017 r. poziom krajowego
dtugu rynkowego wynidst 605,7 mid zt wobec
576,7 mld zt na koniec 2016 r.

Srednia zapadalnosé diugu

Na koniec grudnia 2017 r. Srednia zapadal-
nos¢ dtugu krajowego wyniosta 4,49 (4,36 na
koniec 2016 r.), a dtugu ogdétem wyniosta 5,12
(5,27 na koniec 2016 r.).
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A r lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Zmiany dtugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec
bankéw komercyjnych

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

W okresie I-XI 2017 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia o 14,4 mld zt wobec wzrostu

0 67,3 mld zt w analogicznym okresie 2016 r.

Portfel tej grupy inwestoréw osiggnat poziom
249,9 mid zt.

Zmiany dtugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zaktadéw ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-XI 2017 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia o 1,1 mid zt wobec spadku

0 0,4 mld zt w analogicznym okresie 2016 r.
Portfel tej grupy inwestoréw osiggnat poziom
60,1 mlid zt.

Zmiany dtugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-XI 2017 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia o 5,7 mid zt wobec wzrostu

0 8,7 mld zt w analogicznym okresie 2016 r.
Portfel tej grupy inwestoréw osiagnat poziom
55,9 mid zt.

Zmiany dtugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-XI 2017 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia o 7,5 mid zt wobec spadku

0 18,6 mld zt w analogicznym okresie 2016 r.
Portfel tej grupy inwestoréw osiggnat poziom
200,0 mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW
wyemitowanych na rynku krajowym

stan na 30 listopada 2017 r., wykres prezentuje dane
bez rachunkéw zbiorczych

W listopadzie 2017 r. udziat inwestorow
zagranicznych w krajowych SPW spadt

0 1,9 mld z, a wielkos$¢ ich portfela osiggneta
warto$¢ 200,0 mid zt, co stanowito 32,1%
zadtuzenia w SPW ogétem (32,8% w poprzed-
nim miesigcu).

Zmiany zadtuzenia wobec nierezyden-
téow w SPW wyemitowanych na rynku
krajowym w ukladzie geograficznym

zmiana w listopadzie 2017 r., m/m, mld zt, wykres
prezentuje dane bez rachunkéw zbiorczych

W listopadzie 2017 r. na krajowym rynku
polskich SPW najwiekszy przyrost zaangazo-
wania odnotowali inwestorzy z Azji (0,9 mid zt),
najwiekszy spadek natomiast inwestorzy

z krajéw europejskich spoza UE (3,6 mid z).

Struktura instytucjonalna zadtuzenia
wobec nierezydentéw w SPW
wyemitowanych na rynku krajowym

stan na 30 listopada 2017 r., wykres prezentuje dane
bez rachunkéw zbiorczych

Podobnie jak struktura geograficzna, réwniez
struktura podmiotowa nierezydentéw posiada-
jacych krajowe SPW jest mocno zdywersyfiko-
wana. Udziat bankéw centralnych

i instytucji publicznych w grupie nierezydentow
wedtug stanu na koniec listopada 2017 r.
wyniost 28,4%.

Zmiany zadtuzenia wobec nierezyden-
téow w SPW wyemitowanych na rynku
krajowym w ukfadzie instytucjonalnym

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

W listopadzie 2017 r. najwiekszy wzrost
zaangazowania w krajowe SPW odnotowaty
podmioty z kategorii ,inne” (0,8 mid zt). Naj-
wiekszy spadek wystgpit w przypadku instytucji
publicznych (3,6 mid zt).
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r lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Zmiany zadtuzenia wobec zagranicz-
nych bankéw centralnych i instytucji
publicznych w SPW wyemitowanych
na rynku krajowym

zmiany w listopadzie 2017 r., mid zt

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

W okresie od IV 2014 do konca XI 2017 r., za
jaki dostepne s szczegétowe dane, zaanga-

zowanie tych podmiotéw wzrosto 0 26,5 mid zt.

Struktura zadluzenia wobec nierezy-
dentéw w SPW wyemitowanych na
rynku krajowym w podziale na kraje
stan na 30 listopada 2017 r., bez rachunkéw zbior-
czych i z wytgczeniem bankéw centralnych,
wyrézniono kraje o udziale wiekszym niz 1%

Komentarz
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Kraje Warto_éé r_wminalna Udz!al w zadlu%eniu
zadtuzenia (min zt) nierezydentéw

Japonia 19728,8 17,7%

Stany Zjednoczone 18 819,9 16,9%

Luksemburg 18 770,8 16,8%

Irlandia 7976,0 7.2%

Wielka Brytania 6713,6 6,0%

Holandia 6611,5 5,9%

Niemcy 5847,8 5,2%

Norwegia 5798,8 5,2%

Hongkong 2192,4 2,0%

Zjednoczone Emiraty Arabskie 2000,5 1,8%

Francja 1855,4 1,7%

Australia 1786,2 1,6%

Szwaijcaria 1501,0 1,3%

Dania 1488,5 1,3%

Tajwan 1225,8 1,1%

Pozostate kraje 92141 8,3%

Suma 111 531,2 100,0%

Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu, MF
29-12-2017 .

Wstepnie szacujemy, ze ponad jedna czwarta przysztorocznych potrzeb pozyczkowych zostata
prefinansowana w roku biezgcym. Stan Srodkéw na koniec roku bedzie wyraznie ponad
20 mld zt. Ostateczne wartosci bedg znane po zamknieciu roku budzetowego.

W styczniu planowane sg dwa przetargi kasowe. Wielko$¢ podazy na drugim przetargu
uwzglednia wykup obligacji WZ0118 oraz ptatno$ci odsetkowe w tgcznej kwocie 10,0 mid zt.
Nie planujemy sprzedazy bonéw skarbowych. Na poczatku roku nastgpi wptyw 1,2 mid EUR
Z kredytow z Europejskiego Banku Inwestycyjnego.

W pierwszym kwartale 2018 r. mozliwe sg tez emisje obligacji na rynkach zagranicznych, cho¢
caly czas mamy na uwadze strategiczny cel ograniczania udziatu dfugu w walutach obcych
w dfugu Skarbu Panstwa ponizej 30%. W 2017 r. znaczgco sie do tego celu zblizylismy — udziat
ten spadnie z 34,4% prawdopodobnie ponizej 31%.

W listopadzie inwestorzy zagraniczni zmniejszyli swoje zaangazowanie w krajowych obliga-
cjach skarbowych o 1,9 mid zt, co oznacza wzrost od poczatku roku o 7,5 mid zt. W grudniu
obserwowalismy naptyw inwestoréw zagranicznych.



IV. PODAZ SPW W | KWARTALE 2018 R. r

e przetargi sprzedazy obligacji skarbowych w pierwszym kwartale 2018 r. bedg sie

Ogélne zatozenia odbywac zgodnie z ogtoszonym kalendarzem rocznym,

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

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

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

e w zaleznosci od ksztaltowania sie sytuacji rynkowej mozliwe s3
modyfikacje przedstawionego planu.

Podaz obligacji skarbowych e przetargi sprzedazy:
na rynku krajowym pieé-szesé przetargow z taczng podazg 20,0-35,0 mid zt, struktura uzalezniona
od sytuacji rynkowej,
e przetarg zamiany:
w styczniu i w lutym przetargi nie sg planowane, mozliwy przetarg w marcu
(przeprowadzenie uzaleznione od sytuacji rynkowej) - do odkupu bylyby ofero-
wane obligacje zapadajgce w 2018 r.

Podaz bonéw skarbowych Szczegotowe informacje zwigzane z ofertg bonow skarbowych bedg podawane
w miesiecznych planach podazy skarbowych papieréow warto$ciowych.

Finansowanie zagraniczne e mozliwe emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych,

e wplywy z kredytdw z miedzynarodowych instytucji finansowych w wysokosci
1,2 mld EUR,

e mozliwe emisje obligacji w formule private placement.



Przetargi sprzedazy
obligacji skarbowych

Przetargi sprzedazy
bonow skarbowych

Oferta obligacji detalicznych

Data przetargu

4 stycznia 2018

26 stycznia 2018

8 stycznia 2018

30 stycznia 2018

V. PLAN PODAZY SPW W STYCZNIU 2018 R.

Data rozliczenia Seria

Planowana podaz
(min zt)

OKO0720 / PS0123 / WZ1122/

WS0428 / WZ0528

3.000-5.000*

OK0720 / PS0123 / WZ1122/

WS0428 / WZ0528 / mozliwe 5.000-9.000**

inne obligacje typu WS lub 1Z

* Na przetargu 4.01.2018 r. Ministerstwo Finanséw sprzedato 6,0 mid zt obligacji (wtacznie z 1,0 mld zt na przetargu uzupet-
niajagcym), w tym: OK0720 - 0,9 mid zt, WZ1122 - 1,3 mid z, PS0123 - 1,8 mid zt, WS0428 - 1,3 mid zt, WZ0528 - 0,7 mid zt.

** 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.

Przetargi sprzedazy bonéw skarbowych nie sg planowane.

Nazwa obligacji

0TS0418
3-miesieczne

DOS0120
2-letnie

TOZ0121
3-letnie

COI0122
4-letnie

EDO0128
10-letnie

ROS0124
rodzinne 6-letnie

RODO0130
rodzinne 12-letnie

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

100,00 z

100,00 zt

Typ i wysokosé

State: 1,50% w skali roku

State: 2,10%

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

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

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

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

Zmienne (stopa inflacji + 2,00%);
3,20% w 1. okresie odsetkowym



